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ON SOz

Yatirimeilarin ~ sahip olduklar1  fon fazlasim1  degerlendirmek amaciyla
basvurduklar1 yatirim araglarindan biri, borsanin basi ¢ektigi sermaye piyasalarinda
islem goren hisse senetleri gibi sermaye piyasasi araclaridir. Yatirimcilar fonlarim
degerlendirirken, fona ihtiyaci olan sirketler ve devlet, sermaye piyasasi sayesinde
yatirimlaria kaynak temin edebilmektedir. Bu yatirimlar, ayn1 zamanda istihdam
saglayici yatirimlar olabilmektedir. Bu nedenle sermaye piyasasi, hem refahin tabana
yayilmasi hem de yatirimlarin artmasi sayesinde iilke ekonomisine de biiyiik katki
saglar. Bu baglamda, sermaye piyasasina yatirimlar1 daha ¢ok ¢ekmek ve piyasanin
derinligini artirmak icin piyasaya duyulan giivenin ve piyasanin istikrarinin
korunmasi biiyiik 6nem arz eder. Calisma konumuzu olusturan piyasa dolandiriciligi

sucu bu giiveni sarsici bir 6zellik tasir.

Calisma stirecinde karsimiza c¢ikan en biiyiik zorluk, SPK’nin 2012 yilinda
degismis olmasidir. Ogretideki temel c¢alismalarin biiyiik kismi, 1981 yilinda
yirlirlige giren 2499 sayili SPK doneminde yayinlanmis eserlerdir. 6362 sayili
SPK’nin yiirtirliige girdigi 2012 yilindan sonra yaymlanmis eserler sinirli sayida
kalmistir. Ayrica miilga SPK ile yirtirliikteki SPK arasinda, piyasa dolandiricilig
sugunun diizenlenmesi ile ilgili olarak nispeten 6nemli farkliliklarin bulundugu da
sOylenebilir. Bunun yaninda, sermaye piyasasi hukuku alanina yabanci olusumuz ve
alanin genel olarak teknik meseleler igermesi de karsimiza baska bir zorluk olarak

cikmistir.

Calismamizin amaci sermaye piyasasinda islenen piyasa dolandiriciligi sucu ile
ilgili derinlemesine inceleme yapmak ve karsilasilan sorunlar ile ilgili ¢oziim
Onerileri sunmaktir. Bu sekilde, iilke ekonomisine de dolayli olarak zarar verici

ozellik tagtyan s6z konusu su¢ hakkinda literatiire katk1 sunmay1 da hedeflemekteyiz.

Oncelikle; calisma konusunun belirlenmesinde, ¢alismanin hazirlanmasinda ve
genel olarak lizerimde biiyilk emegi olan; tez danigmanim, kiirsiimiiziin degerli
hocast Sayin Prof. Dr. Mustafa Ozen’e sonsuz tesekkiirlerimi arz ederim. Akademik

yasamla ilgili tavsiyeleri ve destekleri i¢in Sayin Prof. Dr. Dogan Soyaslan’a;



calisma konusu ile ilgili olarak bilgi ve desteklerini hicbir zaman esirgemeyen,
uzerimde blylk emegi olan degerli hocam Prof. Dr. Ramazan Caglayan’a; kiymetli
vakit ve ilgilerini esirgemeyen Sayin Prof. Dr. Mehmet Emin Bilge ve ¢alismamda,
ozellikle imla diizeltmeleri hususunda onemli katkis1 olan Saymn Dr. Ogr. Uyesi
Hakan Kagka’ya tesekkiirii bir bor¢ bilirim. Konunun teknik bir konu olmasi
nedeniyle karsilastigim sorunlarla ilgili olarak sordugum sorulari hi¢bir zaman
cevapsiz birakmayan ve kaynak temini hususunda yardimer olan Sermaye Piyasasi
Kurulu ¢alisanlar1 Sayin Mahmut Okur ve Saym Mehmet Ozer’e tesekkiirii bir borg

bilirim.

Son olarak, gerek doktora hayatimin genelindeki gerekse de bu tezin calisma
stirecindeki bliylik stresi benimle paylasan sevgili esim Ese Tiirkekul Duman’a ve
hayatimiza bu tezin hazirlanmasi siirecinde dahil olan sevgili kizim Aysegiil

Duman’a tiim kalbimle tesekkiir ederim.



OZET

Duman, Buminhan, “6362 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nda Diizenlenen

Piyasa Dolandiricilig1 Sugu”, Doktora Tezi, Kirikkale, 2020.

Bu calisma, 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nda (SPK) diizenlenen piyasa
dolandiriciligt sugunu derinlemesine incelemeyi amaglamistir. Bu amagla, yazili
Turkge kaynaklar detayli bir sekilde taranmis ve c¢alismamiz ile ilgili olanlar
kullanilmigtir. Bunun yaninda yazili yabanci kaynaklardan da miimkiin oldugunca

istifade edilmistir.

Calismamiz, ozellikle menkul kiymetler borsalari gibi sermaye piyasalarinda
islenen suglar arasinda yer alan, 2499 sayili miilga SPK’daki ad1 ile “manipiilasyon”,
6362 sayili SPK’daki adiyla “piyasa dolandiriciligi” sugunu kapsar. Bu sug, isleme
dayali ve bilgiye dayali piyasa dolandiriciligi olmak {iizere ikili bir ayrimla ele
alinmaktadir. Yiriirlikteki SPK’da da bu ikili ayrimla diizenlenmistir. Biz de
calismamizda piyasa dolandiriciliginin iki tiiriinii de detayli olarak inceledik.
Oncesinde, Tiirk sermaye piyasasmnin isleyisine ve kurumlarina degindik. Son
boliimde ise sugun Ozel goriiniis sekillerini, muhakemesini ve benzer suclarla

iliskisini detayli bir sekilde inceledik.

Calismamiz sonucunda ulastigimiz en genel ve 6z sonug, sermaye piyasalarinin
bir Ulkenin ekonomisi i¢in tasidig1 6nem ile piyasa dolandiriciligi sugu basta olmak
lizere sermaye piyasasi suglarinin olusturdugu giivensizlik ortaminin sermaye
piyasalarina ve dolayli olarak iilke ekonomisine verebilecegi zararlar karsisinda bu
suglarla etkin miicadelenin Oneminin biyiikligi olmustur. Bu kapsamda,
tasarruflarin1 sermaye piyasalarinda degerlendirmek isteyen yatirimeilarin guveninin

korunmasinin 6nemi de anlasiimistir.

Anahtar Kelimeler: Sermaye piyasasi, manipiilasyon, piyasa dolandiriciligi,

isleme dayali piyasa dolandiricilifi, bilgiye dayali piyasa dolandiriciligt.



ABSTRACT

Duman, Buminhan, “The Offense of Market Fraud Regulated in 6362 Numbered
Capital Market Law”, PhD Dissertation, Kirikkale, 2020.

This study aims to examine deeply the offense of market fraud which is regulated
in 6362 numbered Capital Market Law (CML). To achieve this aim, written Turkish
sources were searched widely and those related to our study were used. In addition,

written foreign sources were utilized as much as possible.

Our study involves the offense which is formerly named “manipulation” in 2499
numbered Capital Market Law, newly named “market fraud” in 6362 numbered
Capital Market Law and is one of the offenses commited in capital markets. This
offense is handled with a dual distinction: Transaction-based and knowledge-based
market fraud and regulated with this distinction in valid CML. We examine these
two kinds of market fraud in our study in detail. But, first of all, we touch upon the
mechanism and institutions of Turkish capital market. At the final episode, we
examine in detail the special forms, the trial and the relation with similar offenses of

this offense.

The most general and essential conclusion we came through at the end of our
study is the importance of capital markets for a country’s entire economy and the
importance of struggle effectively against capital market offenses and the distrust
atmosphere because of the potential harms to capital market and country’s entire
economy. In this scope, the importance of maintain the trust of traders who want to
trade with their savings have been understood.

Keywords: Capital market, manipulation, market fraud, transaction-based

market fraud, knowledge-based marke fraud.
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GIRIS

Ellerinde ihtiya¢ fazlasi fon bulunan kisiler, tek basina Ulke ekonomisi igin
anlamli bir katkis1 olmayan tasarruflarini tiizel kisiler tarafindan ihra¢ edilen sermaye
piyasasi araglarina yatirarak hem kendileri kazang saglama imkanina sahip olurlar
hem de fon ihtiyaci olan kesimlere fon saglamis olurlar. Boylece ihtiya¢ duydugu
fona kavusan biiyiik sirketler ve devlet, bu fonlar iilke ekonomisine katkisi

olabilecek ve istihdam saglayici yatirimlara doniistiirebilirler.

Genel olarak Sermaye Piyasasi Kanunu’nda diizenlenen suglarin korumay1
amagladigi hukuki deger piyasanin etkinligi ve giivenilirligidir. Zira ellerindeki
fonlar1 uygun bir sekilde degerlendirmek isteyen tasarruf sahipleri, sermaye
piyasalarinin normal riskleri yaninda yanlis yonlendirilmek veya bilgi eksikligi gibi
nedenlerle olusabilecek sorunlarla karsilasmak istemezler. Baska bir deyisle
yatirimeilar, sermaye piyasasinda fiyatlarin gergek arz ve talep sartlari igerisinde
olustuguna giivenmek ister. Aksi takdirde yatirimcilar piyasalardan uzaklasma
egilimi gosterirler. Bu durum da sermaye piyasalarmin derinligini azaltir. Sonug
itibariyla sadece piyasalar zarar gormekle kalmaz, llke ekonomisi de bu durumdan
olumsuz etkilenir. Bu nedenle sermaye piyasasi sisteminin iyi islemesi, etkinligi,
verimliligi ve yatirimcilara giiven vermesi Ulke ekonomisi icin ¢ok onemlidir.
Sermaye piyasasinin iyi islemesi ve guven vermesi iginse sermaye piyasasi
araglarinin degerlerinin yaniltici dis miidahaleler olmadan, piyasanin kendi serbest
arz ve talep kosullarinda olusmasi gerekir. Tim bu nedenlerle, kanun koyucu
sermaye piyasalarinin etkinligini ve giivenilirligini korumak amaciyla birtakim suglar

thdas etmistir. Piyasa dolandiriciligi sugu da bunlardan biridir.

Sermaye piyasalarina hakim olan kurallar1 diizenleyen 6362 sayili Sermaye
Piyasas1 Kanunu (SPK), 2012 yilinda yiiriirliige girmistir. Bundan 6nce ytiriirliikte
olan kanun ise 1981 yilinda yiiriirliige giren 2499 sayili SPK idi. Goriildiigii iizere
Tiirkiye’de sermaye piyasalarma iliskin genel bir kanun diizenlemesi, ancak liberal
ekonomik gelismelerin hiz kazandig1 yillara tekabiil etmistir. Bu acidan biraz geg

kalindig1 ifade edilebilir.



Genel olarak sermaye piyasasi suglari ve bu suglarla ilgili diger hiikiimler, 6362
sayili SPK’nin 106-116. maddeleri arasinda diizenlenmistir. Bu sug¢lardan biri olan
piyasa dolandiricilig1 sugu, SPK’nin 107. maddesinde, isleme dayali ve bilgiye dayali

piyasa dolandiricilig1 olmak tizere ikili bir ayrimla diizenlenmistir.

Calismamizda; piyasa dolandiriciligi sugunun daha iyi anlasilabilmesi amaciyla
birinci bolimde sermaye piyasasinin isleyisine detayli bir sekilde deginilecek,
ardindan ikinci bdliimde piyasa dolandiriciligi sugunun yapist ve unsurlari
incelenecektir. Bu inceleme isleme dayali ve bilgiye dayali piyasa dolandiricilig
suglari agisindan ikili bir ayrimla yapilacaktir. Son olarak {iglincii boliimde ise piyasa
dolandiricilig1 sugunun 6zel goriiniis sekilleri, benzer suglarla iliskisi, uygulanacak

yaptirimlar ve muhakeme kurallar1 detayl bir sekilde incelenecektir.



BIiRINCi BOLUM

SERMAYE PiYASASI

I. GENEL OLARAK

A. Tanimi

Sermaye kelimesi sozliikte, “Bir ticaret isinin kurulmasi, yiiriitiilmesi i¢in
gereken anapara ve paraya c¢evrilebilir mallarin tamami” olarak tamimlanirt,
Sermaye kavrami, ekonomi biliminde iiretim faktorlerinden biri olarak kabul edilir.
Bunun yaninda sermaye kavrami, hukuk diizeni baglaminda sahip olunan her tiirli

varlik, servet olarak da tanimlanabilir?.

Piyasa kavramu ise sozliikte, “Saticilarin mal satmak icin bir araya geldigi yer,
pazar.” olarak tanimlanir®. Piyasa kelimesinin kokeni, italyanca “piazza” kelimesidir
ve iktisadi terminolojide “teskilatlanmis pazar” anlaminda kullanilmaktadir. Bu da
alict ve saticilarin karsilastigi ve bir diizen iginde teskilatlandiklar1 yeri ifade
etmektedir®. Sermaye piyasasi ifadesinin kokeni ise Ingilizce “capital market”

ifadesine dayanir®.

Sermaye piyasasi, genel kabul géren tanimiyla, orta ve uzun vadeli fon arz
edenler ile fon talep edenlerin araci kurumlar vasitasi ile bulustugu piyasa olarak
tanimlanmaktadir®. Sermaye piyasasi; iiriinlerin fiyatinin alict ve saticinin serbestce
anlagmasiyla belirlenmesi, arz ve talebe devlet miidahalesinin olmamas1 gerektigini
savunan serbest piyasa sisteminin bir Orunuddr. Serbest piyasa sistemi ise

liberalizmin Onciisii  sayilan, devletin ekonomiye miidahalesinin ancak simirlt

1 TDK Glincel Turkge Sozlik, www.tdk.gov.tr E.T. 14/03/2017.

2 Burak ADIGUZEL, Sermaye Piyasast Hukuku, Adalet Yaymevi, Ankara 2017, s. 1.

3 TDK Giincel Tiirkge Sozliik, www.tdk.gov.tr, E.T. 08/03/2017.

4 Oguz Kiirsat UNAL, Sermaye Piyasast Hukuku ve Mevzuati, Asil Yaymlari, 1. Baski, Ankara
2005, s. 1.

5 Mustafa Birol CAPANOGLU, Sermaye Piyasast Ozellestirme Uygulamalari ve Menkul
Kiymet Borsalari, Beta Yayinlari, Istanbul 1993, s. 3.

6Aysel GUNDOGDU, Sermaye Piyasast Hukuku: Kavram Uygulama Yapi, Segkin Yaynlari, 2.
Baski, Ankara 2015, s. 21.



durumlarda “gériinmez el” derecesinde olmasi gerektigini savunan Adam Smith’e
dayanmaktadir’. Sermaye piyasasinin detayli incelemesine gegmeden Once piyasa

kavramina kisaca deginmekte fayda vardir.

Piyasalar genellikle reel piyasalar ve mali piyasalar olmak Uzere ikiye ayrilarak
incelenmektedir. Anilan ayrima gore, reel piyasalar, mal ve hizmetler ile bunlar
tiretmek i¢in kullanilan {retim imkanlarinin el degistirdigi piyasalardir. Mali
piyasalar ise finansal kaynaklarimn el degistirdigi piyasalardir®. Mali piyasalar da para
ve sermaye piyasalar1 olarak ikiye ayrilir. S6z konusu ayrim, fon kaynaklarinin
vadesine dayanmaktadir. En fazla bir yila kadar siireli olan kisa vadeli fon arz ve
talebinin karsilastig1 piyasalar para piyasasi, bir yildan fazla siireli olmak iizere orta
ve uzun vadeli fon arz ve talebinin karsilastig1 piyasalar ise sermaye piyasasi olarak
adlandirimaktadir®. Gegici olarak ortaya ¢ikan kisa siireli nakit ihtiyacinin
giderilmesi igin kisa siireli fon talebi; sabit sermaye yatirmlari!® ve isletme
sermayesi ihtiyaclarin1 karsilamak i¢in ise uzun siireli fon talebi, bagvurulan
kaynaklar arasinda yer alir. Kisa siireli fon talebinde vade kisa oldugundan risk ve
borglanma maliyeti diisiiktiir. Buna karsilik, uzun siireli fon talebinde vade uzun veya
bazi durumlarda sonsuz oldugundan risk ve maliyet yiiksek olmaktadirt. Bu nedenle
uzun vadeli fon talebi ile arzinin karsilastigi sermaye piyasalarinda yatirimeinin

glvenini korumak daha fazla 6nem tagimaktadir.

Mali piyasalar genel catisi altinda yer alan para piyasalarinin ve sermaye

piyasalarinin ayristigr noktalardan biri de alim satimda kullanilan araglardir. Para

" ADIGUZEL, age., s. 1.

8 Ethem SANCAK, Sermaye Piyasast Sézliigii, Scala Yayncilik, Istanbul, 2014, s. 102. Mali
piyasalar, para ve sermaye piyasalarinin birlestigi, idari ve hukuki kurallardan meydana gelen yap1
olarak da tanimlanmaktadir. Mehmet CiIVAN, Sermaye Piyasast Analizleri ve Portfoy Yonetimi, Gazi
Kitabevi, Ankara 2007, s. 4.

® Selahattin TUNCER, Tiirkiye’de Sermaye Piyasasi: Teori Uygulama, Istanbul 1985, s. 4-5.
Bir goriise gore, para piyasalar ile sermaye piyasalarinin ayrim 6lgiitli fon aktarim yontemidir. Fon
fazlas1 olan kesimlerden fon ihtiyaci olan kesimlere fon aktarimi dolayli yollardan yapiliyorsa para
piyasasindan, dogrudan yollarla yapiliyorsa sermaye piyasasindan bahsedilir. Cemal KUCUKSOZEN,
Sermaye Piyasasinda Yatirimcimin  Korunmasi Tiirk Sermaye Piyasasimin  Bu Agidan
Degerlendirilmesi, Sermaye Piyasasi Kurulu Yayinlari, Yaymm No: 131, Ankara 1999, s. 6. Para
piyasasii kisa ve orta vadeli, sermaye piyasasini uzun vadeli fonlarin arz ve talebinin karsilastigi
piyasalar olarak tanimlayan goriisler de bulunmaktadir. Zithtii AYTAC, Sermaye Piyasast Hukuku ve
Hisse Senetleri, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitlisii Yayinlari, Ankara 1988, s.1.

10 Sabit sermaye yatirimlari; ticari mallarm iiretimi ve nakliyesi i¢in kullanilan fabrika binalari,
makine techizati, ticari tagima techizati, demirbaslar, pazarlama araclar1 vb. kalemlere yapilan
yatirrmlari ifade eder. UNAL, s. 1.

1 Serpil CANBAS/Hatice DOGUKANLI; Finansal Pazarlar Finansal Kurumlar Sermaye
Piyasast Analizleri, Beta Yaymevi, 3. Baski, Istanbul 2001, s. 8.
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piyasalarinda nakit, doviz, altin ve kambiyo senetleri ara¢ olarak kullanilirken;
sermaye piyasalarinda menkul kiymetler ve menkul kiymetlere benzeyen diger

sermaye piyasasi araclar1 kullanilir?,

Sermaye piyasasi sisteminin birtakim temel unsurlar1 bulunmaktadir. Ileride daha
detayli olarak deginecegimiz bu unsurlar; fon arz edenler, fon talep edenler, araci
kurumlar ve piyasa mekanizmasidir. Daha genis bir ifadeyle sermaye piyasasi, elinde
fon fazlast bulunanlarin ellerindeki fonlari, fon ihtiyact duyanlara dogrudan
finansman yoluyla aktarmasina imkan veren piyasalardir. S6z konusu finansman
aktarimi ise ihraggilarin, yani fon talep edenlerin c¢ikardigi sermaye piyasasi
araglarinin yatirnmeilar, yani fon arz edenler tarafindan satin alinmasi yoluyla
gerceklesmektedir'®. Sermaye piyasasinin en dnemli unsurlarindan biri de kamuyu
aydinlatma ilkesidir. Calismamizin ilerleyen boliimlerinde gorecegimiz gibi kamuyu

aydinlatma, 6zellikle halka acik sirketler i¢in dnemli bir yiikiimliiliiktiir4,

Sermaye piyasasi, birinci el piyasa (primary market) ve ikinci el piyasa
(secondary market) olarak ikiye ayrilir. Birinci el piyasalar, sermaye piyasasi
araclarini ihrag eden sirketler ile alicilarin karsilastigi piyasalardir. Baska bir ifadeyle
birinci el piyasalar, sermaye piyasasi araglarinin ihraci sirasindaki alim satim
islemlerinin gergeklestigi piyasalardir. Fon talep edenlerin (ihraggilarin) piyasadan
fon temini, dolayisiyla sermaye piyasasinin en temel iglevi olan fon aktarimi birinci
el piyasalarda gergeklesir. Ikinci el piyasalar ise daha &nce ihra¢ edilmis olan
sermaye piyasasi araclarinin alinip satildig1 piyasalardir. Daha 6nce ihra¢ edilmis ve
birinci el piyasada el degistirmis olan sermaye piyasasi araglarinin ikinci el piyasada

alinip satilmasinin fon elde etme agisindan ihragerya bir katkist yoktur. Thraggi, fon

2 UNAL, s. 2.

13 Tekin MEMIS/Gokgen TURAN; Sermaye Piyasast Hukuku, Seckin Yayinlari, 2. Baski,
Ankara 2016, s. 153.

1 Turhan KORKMAZ/Ali CEYLAN, Sermaye Piyasast Temel Konular, EKin Yaymlari, Bursa
2017, s. 48.



ihtiyacin1 birinci el piyasada karsilamistir'®. Ikinci el piyasa islemlerine borsada

gerceklesen pay devirleri drnek verilebilir?®,

Ikinci el piyasada alim satimlar, aracilarin kendi aralarinda veya aracilarla
miisteriler arasinda yapilir. Ikinci el piyasada, menkul kiymetler ve diger sermaye
piyasasi araglar ilk defa ihra¢ edilmis degildir. ilk ihrag birinci el piyasada yapulir.
[lk ihragtan sonraki ikinci ve bunu takip eden alim satimlar ikinci el piyasada yapilir.
Bu noktada dnemle belirtmek gerekir ki, aract kurumlarin halka arz etmek amaciyla
ihragei sirketten menkul kiymetler ile diger sermaye piyasasi araglarini satin almalari
ve bunlar1 halka arz etmeleri ikinci el piyasa islemi degil, birinci el piyasa islemidir.

Ciinkii bu islem, ilk ihrag isleminin bir parcasidir'’.

Sermaye piyasasinda, her hisse senedinin bir piyasasi vardir. Bir hisse senedinin
alict ve saticilari, yaptiklar1 alim satim islemleri ile o hisse senedinin fiyatini
olustururlar. Piyasaya giris ¢ikislarda herhangi bir kisitlama yoktur, yerli yabanci
herkes girebilir. Sermaye piyasalart agisindan en Onemli husus, tam rekabet
sartlarinin  saglanmasidir. Ornegin, borsadaki bir sirketin tiim hisse senetleri
birbirinin aynidir; bu agidan tam rekabet piyasasinin homojenlik sart1 yerine gelmis
olur. Diger yandan sermaye piyasasinda tiim yatirimcilar esit bilgiye sahip olmalidir.
Ancak bu sekilde, piyasada olusan fiyatin etkin oldugu kabul edilebilir. Iste bu
nedenle, ileride gorecegimiz ilizere sermaye piyasast lizerinde kamu denetimi
(Sermaye Piyasast Kurulu- SPKr) vardir ve piyasadaki sirketlere kamuyu
aydinlatma, mali tablolarmi belli sartlarda agiklama gibi yukamlalukler

yiiklenmistir®,

15 Ancak birinci el piyasanin islevini yerine getirebilmesi icin ikinci el piyasanm diizgiin islemesi
gerekir. Sermaye piyasasi araclari ikinci el piyasada kolayca ve verimli bir sekilde el degistirebilirse,
ihragg1 sirketler yeni ihrag islemleri i¢in birinci el piyasaya daha hizli sekilde geri doneceklerdir.
Boylece daha fazla fon aktarimi s6z konusu olacaktir. KUCUKSOZEN, s. 8.

16 TUNCER, s. 12; MEMIS/TURAN, s. 24.

7 UNAL, s. 5-6.

18 Faruk BOSTANCI/Eyiip KADIOGLU, “Sermaye Piyasas1 Suglar1 (Manipiilasyon ve Igeriden
Ogrenenlerin Ticareti)”, Standard Dergisi, Y. 48, S. 564, May1s 2009, 98-112, s. 99.
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B. Unsurlari
1. Fon Arz Edenler

Fon arz edenler, elinde ihtiyacindan fazla fon bulunan, piyasaya orta ve uzun
vadeli fon sunan her tirli tasarrufgular grubu olarak tanimlanabilir. Bunlara
“yatirnmcilar” da denir. Fon arz edenler, yerli veya yabanci kisiler ya da emeklilik
fonlar1 veya sigorta sirketleri gibi 6zel sektor kuruluslart olabilir. Tirkiye gibi karma
ekonomik modeli benimsemis tilkelerde, devlet ve diger kamu kuruluslar1 da
sirketlere istirak ederek veya sirketlerin paylarim1 satin alarak yatirimei

olabilmektedir®®,

Sermaye piyasalar1 acisindan yatirim, gelecekte gergeklesecek bir menfaat
beklentisi ile sermaye piyasasi araclarina para yatirilmasi suretiyle menkul kiymet
edinilmesi olarak tanimlanabilir. Gelecekte gergeklesebilecek menfaatler; yatirimdan
beklenen her tirlt faiz, gelir, kar, imtiyaz hakki, kazan¢ ve fayda beklenebilecek
durumlar ifade eder. Sermaye piyasasi araglarinin kendine has 6zellikleri nedeniyle
bu tir menfaatler, yatirnmcilar disindaki ti¢iincii sahislarin veya ihraggilarin ¢abalari
ile gerceklesmektedir. Bu sekilde yatirnm yapan gercek ve tlizel kisiler, fon arz

edenler siifinda yer alir®®.
2. Fon Talep Edenler

Piyasadan fon talebi, sermaye piyasasi araclariin ihraci ve bunlarin yatirimcilara
sunulmasi suretiyle gergeklestirilir. Thrag kavrami, 6362 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu’nun (SPK)?! Kisaltmalar ve Tamimlar baslikli 3. maddesinin (g) bendinde su
sekilde tanmimlanmustir: “Sermaye piyasast araglarimin  ihraggilar  tarafindan

ctkartlip, halka arz edilerek veya halka arz edilmeksizin satisi.” Bu tanimda One

19 Meliksah YASIN, Sermaye Piyasast Kurulu ve Islemleri, Seckin Yaymlari, Ankara 2002, s.
37.

20 JNAL, s. 234.

21 Resmi Gazete Tarih: 30/12/2012, Say1: 28513.
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c¢ikan iki kavram, piyasa araglarinin ¢ikarilmasi ve satilmasidir. Bu islemlere genel

olarak “ihra¢”, bu islemleri yapanlara ise “ihrac¢1” denir?2.

Ihrag kelimesi sozliikte, “cikarma, disariya atma, yurtdisina mal satma” seklinde
tanimlanmaktadir®®. Sermaye piyasasi agisindan ise ihrag, sermaye piyasasi
araglariin ozellikle anonim ortakliklar tarafindan ¢ikarilmasi, halka arz edilerek
veya edilmeksizin satilmasini ifade eder. lhrag, sermaye piyasasinin en temel
unsurudur; zira sermaye piyasasinda temel amacglardan biri, sirketlerin sermaye

piyasasi araglarini piyasaya siirerek kaynak elde etmelerinin saglanmasidir?*.

fhrager kavrami, en genel anlamiyla, piyasadan fon temin etmek amaciyla
sermaye piyasasi araglarmni ihrag¢ edenleri ifade eder®®. SPK’nin 3. maddesinin (s)
bendine gore ihragci, “Sermaye piyasasi ara¢larin ihra¢ eden, ihra¢ etmek iizere
Kurula basvuruda bulunan veya sermaye piyasasi araglart halka arz edilen tiizel

2

kisileri ve bu Kanuna tabi yatirim fonlarim” ifade eder. Thraggmin kanundaki
taniminda dikkat c¢eken ilk husus, ihragcinin sadece sermaye piyasasini ihrag
edenlerle sinirli olmadigi, bunun yaninda bu araglari ihrag etmek tizere Kurul’a
basvuruda bulunanlar1 da kapsadigidir. Baska bir ifadeyle, ihraggr sifatini
kazanabilmek igin sermaye piyasasi araglarinin ihract amaciyla Kurul’a bagvurulmasi

Kanun tarafindan yeterli goriilmektedir.

Yururlukteki SPK, ihragginin tanimini yaparken genel bir gergeve gizerek “tuzel
kisiler” ifadesini kullanmistir. Buna karsilik, Milga SPK’da ihraggilar sayma
yontemi ile gosterilmisti. Miilga SPK’ya goOre, ihraggilar; anonim ortakliklar,
mevzuata gore Ozellestirme kapsamina alinanlar dahil kamu iktisadi tesebbiisleri,
mabhalli idareler ile bunlarla ilgili 6zel mevzuatlar1 uyarinca faaliyet gosteren kurulus,
idare ve isletmelerdi. Netice olarak, yriirliikkteki SPK’ya gore sermaye piyasasinda
ihrag¢1 olabilmek igin —SPK’ya tabi yatirim fonlar1 diginda- tiizel kisi olmak
gereklidir. Tizel kisiligin 6zel hukuktan veya kamu hukukundan kaynaklanmis

2 Emine BARUT OZGER, Sermaye Piyasast Kanununda Manipilasyon Sucu, Adalet
Yayinlari, Ankara 2017, s. 5.

23 TDK Guncel Turkge Sozluk, www.tdk.gov.tr, E.T. 18/05/2018.

2 MEMIS/TURAN, s. 49.

% [brahim Onur BAYSAL, Sermaye Piyasasinda Manipiilasyon Sugu, Yayimlanmamis Yiiksek
Lisans Tezi, Ankara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitlisii, Ankara 2011, s. 18.
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olmasimin 6nemi yoktur. Dolayisiyla, devlet veya belediyeler de sermaye piyasasinda

ihragci olabileceklerdir.

Ihraggilarin piyasadan fon talep etmelerinin ana gerekgesi, yatirim veya isletme
sermayesi ihtiyaglarinin tamaminin kendileri tarafindan karsilanamiyor olusu ve
gelirleri ile giderleri arasindaki zamansal uyumsuzluktur. Ozellikle devletin gelirleri
ile giderleri arasindaki zamansal uyumsuzlugun giderilmesi yontemlerinden biri
menkul kiymet ihracidir. Diger bir gerek¢e de yatirimlardir. Ozellikle uzun vadeli
yatirimlar i¢in sermaye ihtiyacim karsilamanin en uygun yollarindan biri,
baskalarmin sahip oldugu kaynaklara bagvurmaktir. Ayni durum sirketler igin de

gecerlidir®®,

Tanimda gegen diger bir kavram ise “halka arz”dir. SPK’nin 3. maddesinin (f)
bendine gore halka arz, “Sermaye piyasasi ara¢larinin satin alinmasi icin her tiirlii
yvoldan yapilan genel bir ¢agriyt ve bu ¢agri devaminda gerceklestirilen satigi”n
ifade eder. Kanuni tanimda gecen “genel cagr1” ifadesi, ¢ok sayida ve belirsiz
kisilere sermaye piyasasi araglarini satin almalart i¢in duyuru yapilmasi anlamina
gelir. Bu duyuru ¢esitli sekillerde yapilabilir. Yazili ve gorsel medyada reklamlar, el

ilanlari, ilan panolari, posta ve internet gibi araclar duyuruda kullanilabilir?’.
3. Sermaye Piyasas1 Araglari

Sermaye piyasasinda ihra¢ isleminin konusunu sermaye piyasasi araglari
olusturur. Thrag islemi yoluyla piyasada fon aktarimmin araci olan sermaye piyasasi
araglar;, bu amagla kullanilan mali araclarin tiimiine verilen genel bir isimdir®®.
Sermaye piyasasi araclari, tasarruf sahiplerinin tasarruflar karsiliginda elde ettikleri

hakki kiymetli evrak niteligi ile biinyelerinde barindirirlar. Bu araglarin miilkiyetleri

% Selim SOYDEMIR/Abdullah AKYUZ, Sermaye Piyasast ve Borsa, Scala Yayncilik, 2. Baski,
Kasim 2016, s. 31- 32.

2"0guz Kiirsat UNAL, Sermaye Piyasalarinda Halka Acik Anonim Ortakliklar, Nobel
Yayinlari, Ankara 1999, s. 23.

% Mehpare CAPTUG, “Sermaye Piyasasi Araglar1 ve Sermaye Piyasasi Araglarinin fhrac1”, in
Idare Hukuku Acisindan Sermaye Piyasasi, Editor: Meltem KUTLU GURSEL, Segkin Yayimlari,
Ankara 2016, s. 239.



temsil ettikleri hakkin sahibi olan tasarruf edende bulunur ve bu araclar tedaviil

imkanina sahiptirler?®.

“Sermaye piyasasi araci” kavrami ilk kez, 1992 yilinda ¢ikarilan 3794 sayili
Kanun ile yapilan degisiklik neticesinde milga SPK’da kendine yer bulmustur. En
temel sermaye piyasasi aract, menkul kriymetlerdir®®. Menkul kiymetler disinda baska

sermaye piyasasi araclar1 da bulunmaktadir3®,

Menkul kiymetler, yurirlikteki SPK’nin 3. maddesinin (0) bendinde sayilmuistir.

Buna gore menkul kiymetler;

“l) Paylar, pay benzeri diger kiymetler ile s6z konusu paylara iliskin depo

sertifikalarini,

2) Bor¢lanma araglart veya menkul kiymetlestirilmis varlik ve gelirlere dayall

bor¢lanma araglari ile s6z konusu kiymetlere iliskin depo sertifikalarini” ifade eder.

Kanun, ayni hilkmiinde; menkul kiymet olmasma karsin para, ¢ek, police ve
bonoyu sermaye piyasasi araglari kapsaminin diginda tutmustur. Ayrica SPK’nin
“Kapsam” baslikli 2. maddesine gore, halka agik olmayan anonim ortakliklarin
cikardigi halka arz edilmemis paylar da Kanun’un kapsami diginda tutulmustur. Bu
paylara 6rnek olarak, bir halka ac¢ik olmayan anonim ortakligin sermayesini artirmak
suretiyle, halka arz etmeksizin mevcut hissedarlarina sattig1 yeni paylar gosterilebilir.
Bu paylar, SPK hiikiimlerine tabi olmayacaktir. Ancak, ayn1 halka agik olmayan

anonim ortaklik tarafindan halka arz edilmeksizin bir veya birkag¢ kisiye satmak

2Ali PASLI, “Tirk Hukukunda Menkul Kiymet Kavrami”, Prof. Dr. Hiiseyin Ulgen’e
Armagan, Vedat Kitapgilik, C. 2, Istanbul 2007, s. 1521.

30 Oyle ki, ad1 “Borsa Istanbul (BIST)” olarak degismeden once Istanbul borsasinin adi1 “Istanbul
Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB)” idi.

SMiilga 2499 sayili SPK da aymi sekilde menkul kiymetler-diger sermaye piyasasi araglari
ayrimini kabul etmisti. MEMIS/TURAN, s. 55. Ancak sunu da &nemle belirtmek gerekir, sermaye
piyasasi araci kavrami, millga SPK’ya 1992 tarihli 3794 sayili Kanun ile yapilan degisiklik sonucu
girmistir. Oncesinde Kanunda “menkul kiymet” ve “mali degerleri temsil eden ve ihrag edenin mali
yukUmliiliiklerini igeren evrak” seklinde bir ayrim yapilmaktaydi.
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amaciyla tahvil ¢ikarilirsa bu islem Kanun’un kapsami igerisinde kabul edilecektir.

Clinkii burada bir pay degil, borglanma araci olarak tahvil s6z konusudur®,

Yduruarlikteki SPK, menkul kiymetin tanimini yapmamis, nelerin menkul kiymet
oldugunu saymakla yetinmistir. Milga SPK ise menkul kiymeti tanimlamisti. Milga
SPK’nin 3. maddesinde menkul kiymet, “Ortaklik veya alacaklilik saglayan, belli bir
meblagi temsil eden, yatirim aract olarak kullanilan, dénemsel gelir getiren, misli
nitelikte, seri halinde cikarilan, ibareleri ayni olan ve sartlart Kurulca belirlenen
kiymetli evrak” seklinde tammmlanmusti. Ogretinin de benimsedigi bu tanimin

gunimiizde halen gegerliligini siirdiirdiigii kabul edilmektedir33,

Menkul kiymetler, gerek devlet tarafindan gerekse de sirketler tarafindan ihrag
edilmis olsun, tek tek degil seri halinde ¢ikarilirlar ve yatirnmeilara satilmak {izere arz
olunurlar. Bu sekilde ¢ikarilan menkul kiymet, hisse senedi gibi ortaklik hakki
saglayan bir nitelikte ise bunlart satin alan yatirnmcilar ihraggi sirkette pay sahibi
olarak paym esas soOzlesme cergevesinde ortaga sagladigi tiim haklardan
yararlanirlar. Thra¢ edilen menkul kiymet, tahvil veya benzeri alacaklilik hakki
saglayan bir menkul kiymet ise bunlar1 satin alan yatirnmcilar vadesi geldiginde

anaparalarini faiziyle beraber talep etme hakkina sahip olurlar®,

SPK’nin 3. maddesinin (s) bendinde yer alan tanima gore diger sermaye piyasasi
araglar1, menkul kiymetler disinda, tiirev araglar®® ile yatirim sézlesmeleri de dahil

olmak iizere Sermaye Piyasasi Kurulu (SPKr) tarafindan bu kapsamda oldugu

%2 Veliye YANLI, “Sermaye Piyasasi Araci ve Yatirim Soézlesmesi Kavramlar1”, Banka ve
Ticaret Hukuku Dergisi, C. 32, S. 3, 5-35, s. 9-10.

3 MEMIS/TURAN, s. 56.

3 Gokgen TURAN, Menkul Kiymetlestirme ve Varliga Dayali Menkul Kiymetler, X1| Levha
Yaynlari, 1. Baski, Istanbul 2012, s. 5-6.

% SPK’nin 3. maddesinin (u) bendine gore tiirev araglar: “Asagida sayilan veya Kurulca bu
kapsamda oldugu belirlenen diger tiirev araglari:

1) Menkul kiymetleri satin alma veya satma veya birbirleri ile degistirme hakki veren tiirev
aracglari,

2) Degeri, bir menkul kiymet fiyatina veya getirisine, bir déviz fiyatina veya fiyat degisikligine;
faiz oramina veya orandaki degisiklige; bir kiymetli maden veya kiymetli tas fiyatina veya fiyat
degisikligine; bir mal fiyatina veya fiyat degisikligine; Kurulca uygun goriilen kurumlarca yayinlanan
istatistiklere veya bunlardaki degisiklige; kredi viski transferi saglayan, enerji fiyatlari ve iklim
degiskenleri gibi ol¢iim degerleri olan ve bu sayilanlardan olusturulan bir endeks seviyesine veya
seviyedeki degisiklige baglh olan tiirev araglari, bu araglarin tiirevlerini ve sayilan dayanak varlhiklar
birbirleri ile degistirme hakki veren tiirevleri,

3) Déviz ve kiymetli madenler ile Kurulca belirlenecek diger varliklar iizerine yapilacak
kaldwracgly islemleri” ifade eder.
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belirlenen araglardir. Gorildigl Uzere bizzat Kanun tarafindan SPKr’ye menkul
kiymetler disindaki sermaye piyasasi araglarini belirleme hususunda olduk¢a dnemli
bir yetki verilmistir. Kurul bu yetkiyi Kanun’un belirledigi sinirlar i¢erisinde kullanir
ve Kanun’un saydigi unsurlar1 tasimayan araglari sermaye piyasasi araci olarak

belirleyemez*®.

a. Paylar

Paylar, ortakligin sermayesini temsil eden ve sahibine ortaklik hakki veren
menkul kiymetlerdir. Paylar1 borsada islem goren ortakliklar fiziki olarak pay ihraci
yapmazlar. Paylar1 borsada islem gdrmeyen ortakliklar ise sekil sartlar1 Kurulca

belirlenen pay senetlerini fiziki olarak ¢ikartirlar®’.

Sermaye piyasasinda “pay” kavrami, 2012 yilinda yiiriirliige giren 6362 sayil
SPK ile birlikte kabul edilen bir kavramdir. Miilga SPK doneminde “hisse senedi”
veya “pay senedi” kavramlari tercih edilmisti. Yirurlukteki SPK doneminde “pay”
kavraminin tercih edilmesinin nedeni olarak, sermaye piyasasit araglarinin
kaydilestirilmesi gosterilmektedir. Kaydilestirme sayesinde, menkul kiymetin fiziki
varligina ve dolayisiyla senede bagliliga gerek bulunmadigindan, senet kavramini

kullanmaya da gerek kalmamistir®®,

Paylar sahiplerine temel olarak iki getiri saglar: Kar pay1 geliri ve sermaye
kazanci. Kar pay1 geliri, ortakligin y1l sonunda elde ettigi karin ortaklara dagitilmasi
ile elde edilen gelirdir. Paylari borsada islem goren ortakliklar, kérlarin1 nakden veya

kér paymin sermayeye eklenmesi suretiyle pay ihrag ederck dagitabilirler. Sermaye

% CAPTUG, agm., s. 241,

37 Sermaye Piyasast Kurulu (SPKr), Yatiruimci Bilgilendirme Kitapciklari-Sermaye Piyasast
Araglari, Ankara, Haziran 2016, s. 1, http://spk.gov.tr/Sayfa/Dosya/76, E.T. 22/05/2018. Calisma
konumuzu olusturan piyasa dolandiriciligi su¢u da sadece paylar1 borsada islem goren ortakliklarin
pay senetleri iizerinde islenebilir. Ali Thsan KARACA/Esra ERISIR KARACA, Halka Acik
Sirketlerin Kendi Paylarint Geri Alimi, Legal Yaymcilik, 1. Baski, Haziran 2015, s. 156.

3 KORKMAZ/CEYLAN, s. 239. Sermaye piyasast araglarmin kaydilestirilmesi, bu araglarin
fiziki olarak senet iizerinde basilmasindan vazgegilerek, bu araclara karsilik gelmek iizere elektronik
ortamda kayitlar olusturulmast olarak tanimlanir. Miicahit UNAL, “Sermaye Piyasasi Araglarinin
Kaydilestirilmesi”, Selguk Universitesi Hukuk Fakultesi Dergisi, C. 19, S. 1, Y. 2011, s. 227.
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kazanci ise zaman iginde paylarin degerinde meydana gelen artistan elde edilen

gelirdir,

Paylar kendi aralarinda tiirlere ayrilmistir. Pay tiirleri kisaca su sekilde

siniflandiriimaktadir®®:

Nama yazili-Hamiline yazili paylar: Paylar, nama (isme) yazili veya hamiline
yazili olarak ¢ikarilabilir. Hamiline yazili demek, o pay1 kim elinde bulunduruyorsa

hak sahibinin de o kimse oldugu anlamina gelir.

Adi-Imtiyazli paylar: Paylar, esas sozlesmede* aksi belirtilmedigi durumlarda
sahiplerine esit haklar saglar. Bu tiir paylara adi paylar denir. imtiyazli paylar ise adi
paylara gore, kara katilmada, yonetim kuruluna iiye se¢iminde, oy hakkinda ve
benzeri konularda esas sdzlesmeye dayanarak sahiplerine imtiyazli haklar taniyan
paylardir. Bir anonim ortaklikta cesitli imtiyazli paylar bulunuyorsa bunlar farkl
isimlerle (A grubu, B grubu, C grubu gibi...) gruplandirilirlar ve borsada farkli islem

siralarinda islem gortirler.

Primli-Primsiz Paylar: Uzerinde yazili degerle (nominal deger) ihrag edilen
paylara primsiz paylar, nominal degerinden yiiksek bir bedelle ihra¢ edilen paylara
primli paylar denir.

Bedelli-Bedelsiz paylar: Nakit sermaye artirimi yoluyla ihrag edilen paylara
bedelli paylar, ortakligin i¢ kaynaklarindan sermaye artirimi yoluyla ihra¢ edilen

paylara ise bedelsiz paylar denir.
b. Pay Benzeri Diger Kiymetler

“Pay benzeri” kavrami, genel olarak hukukumuza yabanci bir kavramdir. Pay

42

benzeri terimi, Avrupa Birligi mevzuatindan alimmistir®. Pay benzeri kavrami

SPK’da tanimlanmamigtir, ancak VI1I-128.1 sayili Pay Tebligi’'nde, “pay benzeri

39 SPKr, Yatirimci Bilgilendirme Kitapciklari- Sermaye Piyasast Araclart, s. 3.

40 SPKr, Yatirimci Bilgilendirme Kitapciklari- Sermaye Piyasast Araclart, s. 2.

4l Esas sozlesme, 6102 sayilh Tiirk Ticaret Kanunu (TTK)’nin 335 ve 336. maddelerinden
anlagildig: ilizere anonim sirketler agisindan bir kurulus belgesidir. Esas sozlesme, sirket kurucular
tarafindan imzalanir.

2 CAPTUG, agm., s. 243.
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menkul kiymetler” basligi ile bir tanima yer verilmistir. Buna gore, “Pay benzeri
menkul kiymetler: Sermayede temsil edilmesi zorunlu olmayan, sabit bir getiri
taahhiidii barindirmayan, pay sahipligi haklarindan birini ya da bir kismini veren ve

bu nitelikte oldugu Kurulca belirlenen menkul kiyymetleri” ifade eder (md. 4/1-r).

S6z konusu Teblig’de, katilma intifa senetleri pay benzeri menkul kiymet tiirii
olarak diizenlenmistir. Teblig’e gore, katilma intifa senedi, “Ortakliklar tarafindan
nakit karsiligi satilmak iizere ihrag edilen, net kardan pay alma, tasfiye sonucunda
kalan tutara katilma veya halka a¢ik olmayan ortaklik tarafindan yeni ¢ikarilacak

paylart alma hakki tantyan pay benzeri menkul kiymetleri” ifade eder (md. 4/1- k).
c. Depo Sertifikalar:

Sermaye piyasasinin fon talep edenlere sundugu segeneklerden bir digeri depo
sertifikalaridir. Depo sertifikalari, uluslararasi piyasalarla ilgili bir piyasa aracidir.
Burada, uluslararasi piyasalara pay ihraci yapilmaktadir. Bu ihrag sayesinde firmalar
marka itibarlarini yiikseltmekte ve ulusal piyasalara gore daha diisiik maliyetle fon

saglayabilmektedirler®,

Depo sertifikasi, bir iilke piyasasinda (borsasinda) islem gorecek yabanci iilke
sirketinin piyasa araclarini1 temsilen ¢ikarilan finansal arag¢ olarak tanimlanmaktadir.
Ornegin, Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren bir Tiirk sirketi, ABD’ nin New York
Borsasi’'nda paylarmin iglem goérmesini istiyorsa ABD’de bir saklama kurulusuna
paylarint depo etmelidir. Piyasa araglarmin saklandigi kuruluslara depo kurulusu
denir. Bu islem i¢in paylarin mutlaka o yabanci iilkeye getirilmesi gerekmez.

Saklama kurulusu, paylari temsilen depo sertifikasi ¢ikarir®t,

VII-128.4 sayili Yabanci Sermaye Piyasasi Araclar1 ve Depo Sertifikalar
Tebligi’ne gore, depo sertifikalar, “Saklama kuruluslarinda saklanan yabanci
sermaye piyasasi araglarini temsilen depocu kurulus tarafindan ihra¢ edilen ve
sahibine bu araglarin verdigi haklar: aynen saglayan, bunlara ézdes, nominal degeri
Tiirk Lirasi olarak veya T.C. Merkez Bankasinca giinliik alim satim kurlari ilan

edilen yabanci paralar cinsinden ifade edilen sermaye piyasast aracini” ifade eder

43 KORKMAZ/CEYLAN, s. 265.
4 KORKMAZ/CEYLAN, s. 266.
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(md. 4/1- b). Yabanci sermaye piyasasi araglari da ayni Teblig’de tanimlanmistir.
Buna gore, yabanci sermaye piyasasi araglari, “Yabanct yatirnm fonu paylart harig
olmak iizere yabanci ortakliklar veya yabanci devietler ve mahalli idareler
tarafindan ihra¢ edilen ve Kanunun 3 iincii maddesinin birinci fikrasinin (s)

5

bendinde tanimlanan® sermaye piyasasi araclarini” ifade eder (md. 4/1-s).

d. Borc¢lanma Araclar

[1-31.1 sayili Borglanma Araglari Tebligi’nin 3. maddesinin (c) bendine gore
bor¢lanma araclari, “fhracgilarin bu Teblig hiikiimlerine gére bor¢lu sifatiyla
diizenleyerek ihrag ettikleri tahvilleri, paya doniistiiriilebilir tahvilleri, degistirilebilir
tahvilleri, bonolari, kiymetli maden bonolarini ve bu Tebligin 34 iincii maddesi
cercevesinde niteligi itibari ile bor¢lanma aract oldugu Kurulca kabul edilecek
sermaye piyasast araglarint’” ifade eder. Buna gore, bor¢lanma araclar1 sunlardir:
Tahviller®®, paya déniistiiriilebilir tahviller, degistirilebilir tahviller, bonolar, kiymetli

maden bonolar1 ve Kurulca kabul edilecek diger bor¢glanma araglart.

Borglanma Araglar Tebligi’ne gore tahvil, “Ihragcilarin bu Teblig hiikiimlerine
gore bor¢lu sifatiyla diizenleyip sattigi ve nominal degerinin vade tarihinde
yatirimciya geri odenmesi taahhiidiinii iceren, vadesi 365 giin veya daha uzun olan
bor¢lanma aracini” ifade eder (md. 3/1- m). Tahvil, devletin veya 6zel sirketlerin
bor¢lanarak orta veya uzun vadeli fon saglamak iizere ¢ikarttiklar1 bor¢ senetleri
olarak tanimlanmaktadir. Tahviller, yurt icinde halka arz edilerek veya halka arz
edilmeksizin satilmak {izere ya da yurt disinda satilmak tizere ihrac edilebilirler.
Kamu tarafindan ihra¢ edilen tahviller hari¢ olmak iizere, tahvillerin ihrag ve halka
arz edilebilmeleri igin bunlarin izahname veya ihra¢ belgelerinin onaylanmasi

amactyla Kurul’a bagvuruda bulunulmasi gerekir®’.

Tahvil ihract yoluyla yatirimcilara borglanan kurumlar, bu tahviller i¢in

yatirimcilara donemsel olarak faiz 6demesi yaparlar. Yatirimcilar bu ddemeleri

4 Teblig’in 4. maddesinin (s) bendi sdyledir: “s) Yabanci Yatinm Fonu Payi: Yurt disinda
kurulmus kolektif yatirim kurulugu niteligindeki yabanci yatirim fonu tarafindan ihrag edilen ve diger
sermaye piyasast araglari niteliginde sayilan sermaye piyasasi aracini” ifade eder.

46 Tahvil kavramu sozliikte su sekilde tanimlanmaktadir: “Devletin, ortakliklarin veya kurumlarin,
bor¢ saglamak amact ile ¢ikarttiklar: senetler.” YILMAZ, s. 657.

47 SPKr, Yatirumct Bilgilendirme Kitapgiklari- Sermaye Piyasast Araglar, s. 4.
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Onceden bilme imkanina sahip oldugundan, tahviller sabit getirili menkul kiymetler

olarak nitelendirilir®,

Paya dondstiiriilebilir tahvil, yine aym Teblig’de tanimlanmistir: “Paya
doniistiiriilebilir tahvil (PDT): Ihracgt ortakhigin sermaye artirimi  suretiyle
¢tkaracagi paylara veya izahnamede veya ihra¢ belgesinde belirtilen esaslar
cercevesinde temin edilen ihra¢¢r paylarina doniistiirme hakki veren bor¢lanma

aracint” ifade eder (md. 3/1-1).

Degistirilebilir tahvil, Teblig’in 3. maddesinin (d) bendinde su sekilde
tammlanmustir: “ fhracgr tarafindan ¢ikarilan ve paylart borsalarda islem géren

diger ortakliklara ait paylarla degistirme hakki veren bor¢lanma aracini” ifade eder.

Bono da ayni Teblig’in 3. maddesinin (b) beninde su sekilde tanimlanmaistir:
“Ihragcilarin  bu Teblig hiikiimlerine gére borclu sifatiyla diizenleyip sattigi
ve nominal degerinin vade tarihinde yatirimciya geri édenmesi taahhiidiinii igeren,
vadesi 30 giinden az 364 giinden fazla olmayan bor¢lanma aracumi” ifade eder.
Goriildigl gibi, tahvil ile bono arasindaki fark vade siirelerine dayanmaktadir.

Tahvilin vadesi 365 giin ve daha fazlasi iken bononun vadesi bundan daha kisadir.

Kiymetli maden bonolar1 ise Teblig’in 3. maddesinin (1) bendinde sdyle
tanimlanmistir: “ Kiymetli madenin islem gordiigii borsalara iiye olan kiymetli
maden aract kurumlarimin belli miktarda kiymetli maden cinsinden ihrag ettikleri
ve nominal degerinin vade tarihinde yatirnmciya geri édenmesi taahhiidiinii i¢eren,

vadesi 30 giinden az 364 giinden fazla olmayan bor¢lanma aracini” ifade eder.

e. Turev Araglar

Turev araclar, milga SPK’da sermaye piyasasi araglari arasinda gosterilmemisti.
Ancak Kanun’un farkli yerlerinde (md. 22, md. 30, md. 40) tirev araclara yer

verildigi goriilmektedir. Yururlukteki SPK’da ise tlrev araglara sermaye piyasasi

48 KORKMAZ/CEYLAN, s. 271.
16



araglar1 arasinda yer verilmistir (md. 3/1-s). Aynt maddenin (u) bendinde tirev

araclar sayilmistir®®.

Bu araclar, piyasa ve yatirnmcilarin ihtiyaglarindan tlredikleri icin tirev araclar
adim1 almiglardir. Tiirev araglar, yatirimcilart fiyatlardaki olagandisi degismelerden
kaynaklanan risklerden korur, muhtemel zararlari en aza indirir ve tim gelismis

piyasalarda islem goriirler™.

Tiirev araglar, tiirev araglar piyasasi adi verilen ayri bir piyasada islem goriirler.
Turev araclar piyasas, Tiirkiye’de Borsa Istanbul biinyesinde faaliyet gosteren vadeli

islem ve opsiyon piyasas1 (VIOP) olarak faaliyet gostermektedir®?.

Tiirev araglarin degeri, bagka bir finansal varlik veya malin degerine dogrudan
baghdir. Tiirev araglar, bu finansal varlik veya malin sahipliginin el degistirmesine
gerek kalmaksizin, bu varlikla ilgili hak ve ylkiimliilikklerin ticaretine imkan saglar.
Bu kapsamda; daha once tanimladigimiz menkul kiymetleri alma, satma veya
birbiriyle degistirme imkani saglayan sermaye piyasasi araclart da tiirev arag¢ olarak
gortilebilir. Tirev araglar arasinda en basta gelenler; future, forward, opsiyon ve

swap sozlesmeleridir®?,

Kelime olarak degis tokus anlamima gelen swap islemi, iki tarafin dnceden
belirlenmis kosullar altinda belirli bir siire i¢in karsilikli olarak 6deme akimlarim
degistirme konusunda anlasmalarini ifade eder. Odemeler; faiz, anapara veya hem

faiz hem anapara 6demesi seklinde olabilir. Swapta genel olarak iki kisi bulunmakla

4 “y) Tiirev araclar: Asagida sayilan veya Kurulca bu kapsamda oldugu belirlenen diger tiirev

araglari:

1) Menkul kiymetleri satin alma veya satma veya birbirleri ile degistirme hakki veren tlrev
aracglari,

2) Degeri, bir menkul kyymet fiyatina veya getirisine; bir déviz fiyatina veya fiyat degisikligine;
faiz oramina veya orandaki degisiklige; bir kiymetli maden veya kiymetli tas fiyatina veya fiyat
degisikligine; bir mal fiyatina veya fiyat degisikligine; Kurulca uygun goriilen kurumlarca yayinlanan
istatistiklere veya bunlardaki degisiklige; kredi riski transferi saglayan, enerji fiyatlari ve iklim
degiskenleri gibi 6l¢iim degerleri olan ve bu sayilanlardan olusturulan bir endeks seviyesine veya
seviyedeki degisiklige baglh olan tiirev araglari, bu araglarin tiirevlerini ve sayilan dayanak varlhiklar
birbirleri ile degistirme hakki veren tiirevleri,

3) Déviz ve kiymetli madenler ile Kurulca belirlenecek diger varliklar iizerine yapilacak
kaldiracly islemleri ifade eder.”

%0 Reha TANOR, Tiirk Sermaye Piyasast, Beta Yaynlari, C. 1, Istanbul 1999, s. 145.

51 Burak ADIGUZEL, “6362 Sayili Sermaye Piyasast Kanunu’nda Sermaye Piyasasi Araci
Kavram1”, Ticaret ve Fikri Mulkiyet Hukuku Dergisi (TFM), 2017, 3 (1), s. 4.

2 Ahmet AKSOY/Cihan TANRIOVEN, Sermaye Piyasast Yatirim Araclart ve Analizi, Detay
Yaymecilik, Ankara 2014, s. 539; ADIGUZEL, agm., s. 4.
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beraber, islemlere aracilik eden ve genelde bankalardan olusan bir tgilincii kisi de

islemlere katilir®3,

Future ve forward islemler, tiirev araglar arasinda vadeli islem 6zelligi gosteren
araclardir. Vadeli islemler, belirli bir tarihte teslim edilecek herhangi bir varligin
vadesinin, fiyatinin ve miktarinin Onceden belirlenip sozlesmeye baglandigi
islemlerdir. Forward islemlerde, ileri bir tarihte teslimi s6z konusu olan bir varlik

% Future islemlerde ise belli

lizerine sozlesme imzalanmasi s6z konusu olur
miktarlarda altin, doviz, mal veya menkul kiymetin 6nceden belirlenen bir tarihte ve

belirli bir fiyattan teslim edilecegine dair sdzlesmeler séz konusu olur>>.

Opsiyon islemleri, belirli miktardaki varligi, belirli bir prim (opsiyon primi)
karsihiginda belirli bir fiyattan, gelecekteki bir tarihte (vade) veya bu tarihten 6nce
satin alma ya da satma hakki veren sozlesmelerden dogan islemlerdir. Diger tiirev
araglardan farkli olarak opsiyonlu islemlerde karsilikli yiikiimliilik yiiklenmez;
aliciya hak verilir, satictya yiikiimliiliik ytiklenir. Alici, hakkini kullanip kullanmama

konusunda serbesttir®®.
f. Yatirnm Sozlesmeleri

Yatirnm sozlesmesi kavrami, menkul kiymet ve tiirev ara¢ disinda kalan ve
borsada igslem goren c¢esitli sermaye piyasasi araglarini biinyesinde toplayan genel
nitelikli bir kavramdir®’. Yatirim sdzlesmesinin ayirt edici 6zelligi, bir mal veya
liriniin ya da yapim isinin yatirnm sdzlesmesinin konusunu olusturabilmesidir.
Yatirnm sozlesmesinde, taraflardan biri olan yatirimci, sozlesme sonucu
tamamlanmasi beklenen malin veya {riiniin sézlesme basi degeri ile sézlesme sonu
degeri arasindaki miispet farki veya bu malin veya iiriiniin igletilmesinden dogacak

kazanc1 almak iizere ihragciyla anlasir®,

53 AKSOY/TANRIOVEN, s. 540.

5 AKSOY/TANRIOVEN, s. 553.

5 AKSOY/TANRIOVEN, s. 557-558.
% AKSOY/TANRIOVEN, s. 569.

5" ADIGUZEL, agm., s. 5.

8 CAPTUG, agm., s. 247.
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SPK’nin 3. maddesinin (§) bendine gore, sermaye piyasasi araclar1 yukarida
sayilanlarla sinirlt degildir. Kurul, zamana ve piyasa sartlarina gore yeni sermaye
piyasasi araglar1 da belirleyebilir. Kurul bu belirlemeyi yaparken bir finansal aracin

sermaye piyasasi araci olabilmesi i¢in gereken unsurlar1 goz 6niine alir.

4. Sermaye Piyasas1 Kurumlari

Sermaye piyasast kurumlari; piyasa islemlerinin ve piyasadaki bilgi akisinin
giivenilir, seffaf ve adil bir sekilde gerceklesmesi i¢in goérevler Ustlenen ve bu
gorevleri saglikli bir sekilde yapabilmek icin yetkili kamu otoritesinin denetimi

altinda bulunan kurumlardir®®.

Sermaye piyasasi kurumlari, sermaye piyasasi faaliyetlerini yiiriiten kurumlardir.
Bu faaliyetlerin neler oldugu ise Kanun’da diizenlenmistir. SPK’ya gore sermaye
piyasas1 faaliyetleri; sermaye piyasasi kurumlarmin bu Kanun kapsamindaki
faaliyetleri, bu Kanun kapsamina giren yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile bunlara

ek olarak sunulan yan hizmetlerden olusur (md. 34).

Sermaye piyasast kurumlari, genel olarak fon arz edenler (yatirnmeilar) ile fon
talep edenlere (ihraggilar) belli bir {icret karsiliginda hizmet veren kurumlardir.
Temel islevleri araciliktir®. Yiirtrlukteki SPK’da aracilik hizmetleri Avrupa Birligi
(AB)’ne uyum diizenlemeleri kapsaminda yeni bir bakis agisiyla ele alinmistir. Bu
kapsamda, milga SPK zamaninda kullanilan aracilik hizmetleri ve araci kurum
kavramlari yerine, AB’nin 2004/39/EC say1il1 direktifinde yer verilen diizenlemelere
uygun olarak kapsami daha genis olan “yatirim hizmetleri” ve “yatirim kuruluslar1”

kavramlar tercih edilmistir®?.

SPK’nin 3. maddesinin (t) bendine gore, sermaye piyasast kurumlar1 aym
Kanun’un 35. maddesinde diizenlenen kurumlardir. Kanun’un 35. maddesine gore,
Turk sermaye piyasasinda faaliyette bulunabilecek sermaye piyasasi kurumlari

sunlardir:

% MEMIS/TURAN, s. 154.

% GUNDOGDU, s. 33; Mehmet Murat INCEOGLU, Sermaye Piyasasinda Aract Kurumlarin
Hukuki Sorumlulugu, Seckin Yayinlari, Ankara 2004, s. 19.

6t MEMIS/TURAN, s. 153.
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a) Yatirim kuruluslari,
b) Kolektif yatirim kuruluslari,

¢) Sermaye piyasasinda faaliyette bulunacak bagimsiz denetim, degerleme ve

derecelendirme kuruluslari,
¢) Portfoy yonetim sirketleri,
d) Ipotek finansman1 kuruluslari,
e) Konut finansmani1 ve varlik finansmani fonlari,
f) Varlik kiralama sirketleri,
g) Merkezi takas kuruluslari,
&) Merkezi saklama kuruluslari,
h) Veri depolama kuruluslari,

1) Kurulus ve faaliyet esaslar1 Kurulca belirlenen diger sermaye piyasasi

kurumlari.
a. Yatirnm Kuruluslar

Genel olarak yatirim kuruluslarmin®, fon sahiplerinin tasarruflarinin sermaye
piyasasina aktarilmasinda Onemli rolleri bulunmaktadir. Sermaye piyasasinin,
ozellikle ekonomik ve diger faydalarini en iyi sekilde gosterebilmesi, tasarruflarini
sermaye piyasasinda degerlendirmeyi diisiinen yatirimcilarin piyasaya giliven
duymasina ve dogru yonlendirilmesine baghdir. En gelismis sermaye piyasasina
sahip {iilkelerde dahi yatirnmecilarin piyasadaki tim gelismeleri takip etmeleri

miimkiin olmadigindan yatirimlarin1 nereye yodnlendirecekleri konusunda yardim

62 Yatirnm kuruluslaria, aract kuruluslar da denilmektedir. SOYDEMIR/AKYUZ, age., s. 359.
Arac1 kuruluglarla aract kurumlart birbirine karistirmamak gerekir. Aract kurumlar, aract kuruluglarin
bir alt dalidir.
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almalar1 gerekebilir. Bu noktada yatirimcilart dogru yonlendirecek ve riski en aza

indirecek yatirim kuruluslar1 devreye girmektedir®3,

Yatirim kuruluslarinin énemli islevlerinden biri de sermayesini artirmak isteyen
sirketlere aracilik etmeleridir. Pay senetlerini yatirimcilara satarak sermayesini
artirmak isteyen, baska bir deyisle halka agilmak isteyen sirketler yatirim
kuruluglarina bagvururlar ve kosullarin1 kabul ettikleri bir yatirim kurulusu ile
anlagirlar. Bu sekilde, daha oOnce biiylik bir sirkete ortak olma sansi olmayan

yatirimeilar bu sansa sahip olurlar. Béylece sermaye tabana yayilmis olur®.

Yatirim kuruluslari, sermaye piyasasinda faaliyet goOsteren tlizel kisilerdir.
Gergek kigiler ancak yatinm kuruluslari vasitasiyla sermaye piyasasinda faaliyet
gosterebilirler®. Yirirlukteki SPK’ya gore; yatirim kurulusu, araci kurumlar ile
kurulus ve faaliyet esaslar1 Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan belirlenen, yatirim
hizmet ve faaliyetlerinde bulunan diger sermaye piyasast kurumlarini ve bankalari
ifade eder (SPK md. 3/v)®. Miilga SPK’ya gore ise araci kuruluslar, arac1 kurumlar
ile bankalar1 ifade ederdi (md. 3/1-1).

SPK’ya gore; yatirnm kuruluslarimin yukdmlulGklerini, yatirim hizmet ve
faaliyetleri ile yan hizmetlerin sunumu sirasinda uyacaklari ilke ve esaslar1 belirleme
yetkisi Kurul’a aittir (md. 45/1). Borsada islem yapacak yatirim kuruluslarinin, ilgili
borsadan islem yapma yetkisi almalari zorunludur (md. 45/3). Bunun yaninda Kanun
ile yatirim kuruluslarina Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi (TSPB)’ne iiye olma

zorunlulugu getirilmistir (md. 74/1).
1) Araci Kurumlar

Milga SPK’ya gore aracilik, “sermaye piyasast ara¢larimn 31. madde

cercevesinde yetkili kuruluglar tarafindan kendi nam ve hesabina, baskasi nam ve

6 Haydar KAZGAN/Murat Ugur AKSOY, “Sermaye Piyasasi ve Yatirrm Ortakliklari”, Fktisat
Fakiiltesi Mecmuast, Y. 1970, S. 30, C. 1-4, 333-349, s. 333-334.

8 ADIGUZEL, age., s. 253.

8 ADIGUZEL, age., s. 251.

% Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi (TSPB) verilerine gore, 2017 Kasim ay1 itibariyla
Tiirkiye’de 126 yatirim kurulusu faaliyet gostermektedir. Bunlardan 82’si arac1 kurum, 44’ii bankadir.
https://www.tspb.org.tr/wp-content/uploads/2015/07/Turkish-Capital-Markets-2017-12-TR.pdf, E.T.
16/03/2018.
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hesabina, kendi namina baskast hesabina alim satimi” olarak tarif edilmistir (md. 30/
h). Milga SPK doneminde aracilik faaliyetleri; halka arza aracilik, alim satima

aracilik ve tiirev araclarin alim satimina araciliktan olusmaktaydi®’.

Aract kurumlar, piyasada alim satim islemlerinin ger¢eklesmesinde 6nemli bir rol
tistlenmislerdir. Birinci el piyasada, ihrag edilen sermaye piyasasi araglarinin ilk defa
satilmasi ve sonrasinda ikinci el piyasada bunlarin el degistirmesi aract kurumlar
vasitastyla gerceklestirilmektedir. Bu iglevleri ile aract kurumlar, sermaye
piyasasinda fon arz edenlerle fon talep edenleri bir araya getiren yatirnm kuruluslari
olarak ortaya ¢ikmaktadirlar. Sahip olduklar1 bu 6nem nedeniyle araci kurumlar,
diger sermaye piyasasi kurumlarindan daha fazla 6n plana ¢ikmistir ve faaliyet

esaslar digerlerine gore daha ayrmtili diizenlenmistir®®,

Aracit kurumlarin genel olarak; islem maliyetlerini diisiirmek, c¢arpik bilgi
sorunlarint azaltmak, kaynak aktarimi sonrasi gozetim yapmak ve risk yonetimi
olmak Uzere dort onemli islevinden bahsedilebilir. Araci kurumlar; sahip olduklari
uzmanlar, istihbaratgilar vb. yetenekleri sayesinde sermaye piyasalarinda bireylerin
veya sirketlerin tek baslarina arama, inceleme, birbirlerini bulma, sézlesme yapma ve
bunlar1 uygulatma maliyetlerini azaltirlar. Aract kurumlar, bilgi ireterek ve
isleyerek, piyasaya fon arz eden yatirimcilarin fon talep edenlere gore eksik bilgiye
sahip olmalarinin 6niine ge¢cmeye c¢alisirlar. Bu sekilde, carpik bilgiden kaynaklanan
sorunlart en aza indirirler. Aract kurumlar, kaynak aktarimindan sonra, aktarilan
kaynaklarin  sozlesmeye uygun kullanilip kullanilmadigini  denetlerler ve
yatirimcilara rapor verirler. Son olarak araci kurumlar, yatirimcilarin olusturamadigi
biiyiik 6l¢ekli portfoyleri olusturmak ve ¢esitlendirmek suretiyle riskin dagitilmasini

ve yonetilmesini kolaylagtirirlar®®.

SPK’nin 3. maddesinin (a) bendine gore aract kurumlar, 37. maddenin 1.
fikrasinda yer alan yatinm hizmet ve faaliyetlerinden (a), (b), (c), (d) ve (e)

bentlerinde yer alanlar1 miinhasiran’® olmak Ulizere, yatirim hizmet ve faaliyetleri

57 UNAL, s. 449.

8 MEMIS/TURAN, s. 153; SOYDEMIR/AKYUZ, s. 359.

% SOYDEMIR/AKYUZ, s. 360-361.

0 Caligmamizin ilerleyen safhalarinda goriilecegi gibi, bu madde hiikkmiinde miinhasiran araci
kurumlar tarafindan yapilabilecegi ifade edilen yatinm hizmet ve faaliyetlerinden bir kisminin
Kanun’un 39/9. maddesinde bankalar tarafindan da yapilabilecegi ifade edilmektedir. Ogretide;
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konusunda Sermaye Piyasast Kurulu (Kurul) tarafindan yetkilendirilen yatirim

kuruluslarini ifade eder.

Bahsi gecen 37. maddenin 1. fikrasinda yer alan, miinhasiran araci kurumlari

ilgilendiren bes bentte su yatirim hizmetleri ve faaliyetleri diizenlenmistir:
(a) sermaye piyasasi araglartyla ilgili emirlerin alinmasi ve iletilmesi,

(b) sermaye piyasasi araglariyla ilgili emirlerin miisteri adina ve hesabina veya

kendi adina ve miisteri hesabina gerceklestirilmesi,
(c) sermaye piyasasi araglarinin kendi hesabindan alim ve satimi,
(d) yatirim danismanligi,

(e) sermaye piyasasi araglarmin halka arzinda yiiklenimde bulunularak satisa

aracilik edilmesi’?.

Yukaridaki maddenin ilk {i¢ bendinde diizenlenen yatirim hizmetleri; emir
iletimine aracilik (a), islem araciligi (b) ve portfoy araciligi (c) olarak adlandirilabilir.
Emir iletimine aracilikta, emirler, onlar1 borsa sistemine iletecek islem aracilig
yetkisine sahip yatirim kurulusuna iletilir. Islem aracilifinda ise bu emirler dogrudan
borsa sistemine iletilir. Dolayisiyla, islem araciligi emir iletimine araciligi da kapsar
ve islem aracilig1 yapabilen yatirnrm kurulusu emir iletimine araciligi da yapabilir.
Portfoy araciliginda ise yatirnrm kuruluslar, islem aracilifina ilave olarak
misterilerinin alim veya satim emirlerini kars1 taraf olarak yerine getirirler. Boylece
portfdy araciligr yetkisine sahip olan bir yatirim kurulusu, hem emir iletimine

aracilik hem de islem aracilig1 yapabilir’2.

Kanun’un 3/a maddesinin 39/9 maddesi ile celistigi, bu nedenle 3/a madde hiikmiiniin diizeltilmesi
gerektigi ileri siiriilmektedir. MEMIS/TURAN, age., s. 156, dn. 197.

" Aract kurumlarin yapamayacaklari is ve islemler, I1-39.1 sayili Yatimm Kuruluslarmin
Kurulus ve Faaliyet Esaslari Hakkinda Teblig’de (md. 56) belirtilmistir. Ornegin, araci kurumlar
mevduat toplayamazlar, mevzuatin izin verdigi haller disinda ddiing para verme iglemleri yapamazlar,
ticari amagli taginmaz alim satimi1 yapamazlar vs.

2 MEMIS/TURAN, s. 157.
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Sermaye piyasalarinda, yatirimcilarin alim satim islemlerine araci kurumlar da
zorunlu olarak taraf olmakta ve islemler aract kurumlarin yirittigi aracilik
faaliyetleri ile ger¢eklesmektedir. Zira bir yatirrmcinin sermaye piyasasinda islem
yapabilmesi i¢in bir arac1 kurumda hesap actirmasi gerekir. Bundan sonra yatirimet,
arac1 kurum vasitasi ile piyasada islem yapabilir’3. Bu gercevede borsada gerceklesen
alim satim siireci su sekilde islemektedir: Oncelikle aract kurum ile yatirimci
arasinda alim satim islemine aracilik edilmesine dair bir s6ézlesme kurulur. Bu
sozlesme genellikle cerceve sozlesme seklinde kurulur ve bdylece her alim satim
isleminde yeniden sozlesme yapmaya gerek kalmaz. Sonrasinda, alim satim
islemlerinin gergeklesmesi igin yatirimeinin verdigi emirler aract kurum tarafindan
borsaya iletilir ve bu sekilde eslesen emirler alim satim sézlesmesinin kurulmasini

saglamig olur’®,

Araci kurumlarin kurulusu, Sermaye Piyasast Kurulu’nun iznine tabidir ve bu
izin Sermaye Piyasasi Kanunu tarafindan birtakim sartlara bagl kilmmistir™.
SPK’nin 43. maddesine gore, araci kurumlarin kurulusuna Kurulca izin verilebilmesi

icin;

a) Anonim ortaklik seklinde kurulmalari,

b) Paylarinin tamaminin nama yazili olmasi,

¢) Paylarinin nakit karsilig1 ¢ikarilmasi,

¢) Sermayelerinin Kurulca belirlenen miktardan az olmamasi,

d) Esas sozlesmelerinin bu Kanun ve ilgili diizenlemelerde yer alan hiikiimlere

uygun olmasi,

8 KORKMAZ/CEYLAN, s. 61.

" Nusret CETIN/H. Ebru TOREMIS, “Menkul Kiymet Alim Satima Aracihk Faaliyeti
Kapsaminda Aract Kurumlar fle Yatirimeilar Arasindaki iliskinin Hukuki Niteligi”, Gazi Universitesi
Hukuk Fakdltesi Dergisi, C. XIlI, Y. 2008, S. 1-2, 77- 102, s. 79.

> Bu nedenle uygulamada bir kurumun araci kurum niteligini tastyip tasimadiginin tespiti zor
olmamaktadir. Kurulca izin verilmis olan kuruluslarin aract kurum niteligini tasidigini sdylemek
yanlis olmayacaktir. INCEOGLU, s. 20.
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e) Kurucularmin bu Kanunda ve ilgili diizenlemelerde belirtilen sartlar1 haiz

olmasi,
f) Ortaklik yapisinin seffaf ve agik olmasi gerekir.
2) Bankalar

Yatirim Kuruluslarinin Kurulug ve Faaliyet Esaslart Hakkinda Teblig (I1I-39.1)’e
gore, yatinm kurulusu olarak bankalar, 19/10/2005 tarihli ve 5411 sayil1 Bankacilik
Kanunu’nun 3. maddesinde tanimlanan mevduat bankalari, katilim bankalar1 ile
kalkinma ve yatirim bankalarmi’® ifade eder. Bankalari sermaye piyasasi ile ilgili
faaliyetlerine Bankacilik Kanunu’nun 4. maddesinin (j), (k) ve (1) bentlerinde yer

verilmistir. Bu hilkkme gdre bankalarin sermaye piyasasi faaliyetleri sunlardir:

“j) Sermaye piyasast araglarimin alim ve satimi ile geri alim veya tekrar satim

taahhiidii islemleri,

k) Sermaye piyasasi araglarinin ihra¢ veya halka arz yoluyla satisina aracilik

islemleri,

l) Daha once ihra¢ edilmis olan sermaye piyasasi araglarimin aracilik

maksadiyla alim satiminin yiiriitiilmesi islemleri.”

76 Bankacilik Kanunu’nun 3. maddesine gore;

Mevduat bankasi, “Bu Kanuna gére kendi nam ve hesabina mevduat kabul etmek ve kredi
kullandirmak esas olmak iizere faaliyet gosteren kuruluslar ile yurt disinda kurulu bu nitelikteki
kuruluslarin Tiirkiye'deki subelerini”,

Katilim bankasi, “Bu Kanuna gore 6zel cari ve katilma hesaplar: yoluyla fon toplamak ve kredi
kullandirmak esas olmak iizere faaliyet gosteren kuruluslar ile yurt disinda kurulu bu nitelikteki
kuruluslarin Tiirkiye'deki subelerini”,

Kalkinma ve yatirim bankasi ise “Bu Kanuna gére mevduat veya katilim fonu kabul etme disinda;
kredi kullandirmak esas olmak iizere faaliyet gosteren ve/veya ozel kanunlarla kendilerine verilen
gorevleri yerine getiren kuruluslar ile yurt disinda kurulu bu nitelikteki kuruluslarin Tiirkiye'deki
subelerini” ifade eder.
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Bankalar, sermaye piyasasinda aracilik faaliyetinde bulunmalar1 durumunda, bu
aracilik faaliyetleri ile simnirli olmak kaydiyla SPK’ya ve Kurul’un diizenlemelerine

tabi olurlar”’.

Finans literatlirinde, yatirim kuruluslar1 denildiginde ilk akla gelen kurulus
yatirim bankalar1 olmaktadir’®, Yatirim bankalar1 kisaca, menkul kiymet alim satimi
yapan kuruluslar olarak tanimlanabilir. Yatirim bankalari, menkul kiymetlerin satis
zamanini, fiyatini, tagiyacaklari haklar1 organize ederler; menkul kiymetleri kendileri
satin alabilirler veya yatirimcilarin satin almasia aracilik ederler’®. Ancak yatirmm

bankalar ticari bankalar gibi mevduat toplayamazlar.

Tirkiye’de kalkinma bankalart yatirnm bankalarmin islevlerini de yerine
getirmektedir. Bunun yaninda ticaret bankalari da kurduklar1 araci kurumlar

vasitastyla menkul kiymet alim satimi1 yapabilmektedir®.

SPK’nin 39. maddenin 9. fikrasina gore, Kurul, 37. maddenin (a), (b), (¢), (&) ve
(h) bentlerinde sayilan yatirim hizmetleri ve faaliyetlerinin® bankalar eliyle de
yurattlmesine karar verebilir. Yatirim ve kalkinma bankalar1 aynit maddenin (¢), (d),

(e) ve (f) bentlerinde say1lan hizmetleri®? de sunabilir.

Uluslararas1 diizeyde, aracilik faaliyetleri iilkeden {ilkeye farklilik arz
edebilmektedir. Bu farklilik, tarihsel sebeplere ve tlkelerin i¢ hukuk duzenlemelerine

dayanir. Ornegin, Anglo-Sakson kokenli ABD® ve Ingiltere gibi bazi iilkelerin

7 Sinan BAYINDIR, Tiirk Sermaye Piyasast Hukukunda Manipiilasyon Sucu, Beta Yayinlar,
Istanbul 2011, s. 27.

8 KORKMAZ/CEYLAN, s. 94.

 KORKMAZ/CEYLAN, s. 105.

8 Atilla GONENLI, isletmelerde Finansal Yonetim, istanbul 1990, s. 437.

8 Bu yatirim hizmet ve faaliyetleri sunlardir:

a) Sermaye piyasasi araglariyla ilgili emirlerin alinmasi ve iletilmesi

b) Sermaye piyasasi araglariyla ilgili emirlerin miisteri adina ve hesabina veya kendi adina ve
miisteri hesabina gergeklestirilmesi

¢) Sermaye piyasasi araglarimin kendi hesabindan alim ve satimi

&) Sermaye piyasasi ara¢larinin miisteri namina saklanmasi ve yonetimi ile portfoy saklanmast

h) Kurulca belirlenecek diger hizmet ve faaliyetlerde bulunulmasi.

82 Bu yatirim hizmet ve faaliyetleri sunlardir:

¢) Portfoy yoneticiligi

d) Yatiruim danigsmanlig

e) Sermaye piyasasi ara¢larinin halka arzinda yiiklenimde bulunularak satisa aracilik edilmesi

f) Sermaye piyasasi araglarimin halka arzinda yiiklenimde bulunmaksizin satisa aracilik edilmesi.

8 ABD’de yatinm bankaciligi, 1933 tarihinde ¢ikarilan, “Glass Steagall” olarak da bilinen
Bankacilik Kanunu ile baglamistir. Bu diizenleme ile yiiklenim ve menkul kiymet satiglarini igeren

26



aracilik faaliyetleri piyasa bazli orgiitlenmeye dayanirken, Kita Avrupasi ulkelerinde
aracilik faaliyetleri bankacilik bazli sisteme dayanir. Tiirkiye’de de aracilik

faaliyetlerinin bankaciliga dayali yapisinin devam ettigi ifade edilmektedir®*.
b. Kolektif Yatirim Kuruluslari

Kolektif yatirrm kurulusu kavrami, yururlikteki SPK’da duzenlenen yeni bir
kavramdir; ancak miilga SPK’da bunlarin bir tiirii olan yatirim fon ve ortakliklar1 yer
almaktaydi. Bu nedenle kolektif yatirim kuruluslarinin hukukumuzda ilk defa
diizenlenmis oldugu sdylenemez. Ancak degisken sermayeli yatirnm ortakligi,
hukukumuza yirlrlikteki SPK ile giren yeni bir kavramdir. Kolektif yatirim
kurulusglari, bireysel tasarruf sahiplerinden toplanan paralarla olusturulan portfoyii,
cesitli degerlere yatirim yapmak suretiyle isletir ve bu sekilde bireysel tasarruf

sahiplerine biiyiik sermayedarlarin sahip oldugu avantajlar1 sunmay1 amaglar®,

Kolektif yatirim kuruluglari, SPK’da yatirim ortakliklari ve yatirim fonlar1 olarak
iki tiir seklinde diizenlenmistir. Yatirim ortakliklar1 ortakliga dayali, yatirim fonlari

ise inangli miilkiyete®®

dayali kuruluslardir. Bireysel yatirimeilar; yatirim
ortakliklarinin paylarini iktisap ederek ortakligin sermayesine istirak etmis olurlar ve
bu yolla kolektif portfoye katilirlar. Bu sekilde yatirim ortakligina istirak etmis olan
yatirimcilarin kazanci, portfoy degerinin artmasi sonucu elde edilen temettii (kar
pay1) seklinde olur. Yatirim fonlarinda ise yatirnmcilarin kolektif portfoye katilimlari,

fon katilma belgelerini satin almalar1 suretiyle olur. Fon katilma belgelerinin

satilmasi sonucu elde edilen paralar portféyii olusturur. Bu sekilde olusan portfoye,

menkul kiymet operasyonlari, klasik bankacilik faaliyetleri olan mevduat toplama ve kredi verme
faaliyetlerinden ayrilmigtir ve boylece yatirnm bankacili§i kavrami olusmustur. Alan GART,
“Regulation, Deregulation, Reregulation: The Future of Banking, Insurance, and Securities
Industries”, March, New York: John Wiley & Sons, 1994, pp. 249-256; nakleden Yener COSKUN,
“Aract Kurumlar Neden Yatirim Bankasi Olamadi?: Aract Kurumlar Sektdriiniin Yakin Gelecegi Igin
Bir Degerlendirme”, IMKB Dergisi, C. 12, S. 46, 1997, 15- 47, s. 16.

8 SOYDEMIR/AKYUZ, age., s. 362.

8 Fiisun NOMER ERTAN, “6362 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nda Kolektif Yatirim
Kuruluslar1 ve Ozellikle Degisen Sermayeli Yatirim Ortakhigi”, JUHFM, C. LXXI, S. 2, 2013, 131-
143, s. 131.

8 Tnangh miilkiyete dayali islemler, inananin teminat olusturmak veya yonetilmek iizere
malvarligia dahil bir sey ya da hakkini, ayn1 amaclar1 hedefleyen olagan hukuki islemlerden daha
gliglii bir durum yaratmak amaciyla inanilana devretmesi ve inanilanin da inan¢ anlagmasindaki
kosullara uygun olarak inan¢ konusu seyi kullanmasini ve belirlenen siire doldugunda ya da amag
gerceklestiginde inanilana iade etmesini iceren islemlerdir. Ergun OZSUNAY, Tiirk Hukukunda ve
Mukayeseli Hukukta Inan¢h Muameleler, Istanbul Universitesi Hukuk Fakiiltesi Yayinlari, Istanbul,
1968, s. 1.
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fon kurucusu, inang¢li miilkiyet esasina gore katilimcilar hesabina malik olur ve
onlarin menfaatine olarak portfoyii yonetir. Katilma belgesi sahibi olan yatirimcilarin

kazanci, katilma belgelerinin birim degerindeki artis olmaktadir®’.

Yatirim ortakliklarinin yatirim yapabilecekleri degerler (isletecekleri portfoyde
bulunabilecek degerler); sermaye piyasasi araglari, gayrimenkuller, girisim sermayesi

yatirimlari ile SPK tarafindan belirlenecek diger varlik ve haklardir (SPK md. 48/1).

Yatirnm ortakliklari, paylarii ihra¢ etmek iizere kurulan sabit veya degisken
sermayeli anonim ortakliklardir (SPK md. 48/1). Yatirim ortakliklarinin kurulusuna
ve kurucularina, anonim ortakliklarin yatirim ortakligmma doniisiimiine, yatirim
ortaklig1 statlisiinden ¢ikmalarina, asgari halka aciklik oranina, faaliyet esaslarina,
tirlerine ve pay devirlerine, izahnameye ve izahnamenin yayimlanmasina,
portfoylinde bulunan varliklarin ve haklarin degerlemesine ve varliklarin
saklanmasina, portfoy sinirlamalarina, yonetim ilkelerine, sermaye artirimlarina ve
azaltimlarina, imtiyazli pay ihracina, kar dagitimina ve paylarin1 geri almalarina,
tasfiye ve sona ermelerine iliskin usul ve esaslar ile tabi olacaklar1 diger
yukimlulikler Sermaye Piyasasi Kurulunca belirlenir (md. 48/2). Ayrica, yatirim
ortakliklarinin esas sozlesme degisikliklerinde Kurul’un uygun goriisiiniin alinmasi
zorunludur (md. 48/3). SPK’ya 2014 tarihli 6525 sayili Kanun ile getirilen ek hiikkme
gore, yatirim ortakliklarinin imtiyazli pay ihracina iligkin usul ve esaslar da Kurulca
belirlenecektir (md. 48/4).

SPK, yatirim ortakliklarinin kurulug ve faaliyetlerini birtakim sartlara

baglamistir. Yatirim ortakliklarina kurulus izni verilebilmesi i¢in (md. 49/1);

1) Kayith sermayeli anonim ortaklik seklinde kurulmalart,

2) Baslangi¢ sermayelerinin Kurulca belirlenen miktardan az olmamast,

3) Paylarinin nakit karsiligi ¢ikarilmast ve pay bedellerinin kurulus sirasinda
tam ve nakden ddenmesi,

4) Ticaret unvanlarinda “Yatirim Ortaklig1” ibaresinin bulunmast,

5) Esas sozlesmelerinin bu Kanun ve ilgili diizenlemelerde yer alan hiikiimlere

uygun olmasi,

7 MEMIS/TURAN, s. 160.
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6) Kurulca yetkilendirilmis bir kurulusun portfoy saklama hizmetini yiirlitmek
tizere belirlenmis olmast,

7) Kurulca belirlenecek diger sartlar1 tasimasi zorunludur. Degisen sermayeli
yatirim ortakliklarina iliskin hiiklimler saklidir. Yatirim ortakliklarinin
kurulusuna iligkin sartlar, yatirim ortakligina doniisiimde de aranacaktir (md.

49/3).

Daha once de ifade ettigimiz ilizere yatirnm ortakliklari, sabit ve degisen
sermayeli yatirnm ortakligi olarak ikiye ayrilirlar (SPK md. 48/1). 111-48.5 sayili
Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklarina Iliskin Esaslar Tebligi’ne gore, sabit
sermayeli ortaklik, SPK hiikiimleri uyarinca Teblig’de belirtilen varliklar ve
araglardan olusan portfoyli isletmek amaciyla anonim ortaklik seklinde ve kayith
sermaye esasina gore kurulan ve Kanun’un 48 inci maddesinde smir1 ¢izilen
faaliyetler cercevesinde olmak kayd: ile yine bu Teblig’de izin verilen diger

faaliyetlerde bulunabilen sermaye piyasasi kurumudur (md. 4).

Anilan Teblig’in 5. maddesine gore, sabit sermayeli ortakligin baslica faaliyet ve

islemleri sunlardir:

1) Portfoyilinii olusturmak, isletmek ve gerektiginde portfoyde degisiklikler
yapmak,

2) Portfoy c¢esitlendirmesi yaparak yatinm riskini, faaliyet alanlarma ve
sirketlerin durumlarina goére en aza indirecek bir bicimde dagitmak,

3) Sermaye piyasasi araglarina, mali piyasa ve kurumlara, sirketlere iliskin
gelismeleri siirekli izlemek ve portfdy yonetimiyle ilgili olarak gerekli
onlemleri almak,

4) Portfoyiin degerini korumaya ve artirmaya yonelik arastirmalar yapmak.

Degisken sermayeli yatirim ortakliklar1 ise sermayeleri her zaman net aktif
degerine esit olan yatirnm ortakliklaridir. Net aktif deger, varliklarin toplamindan
bor¢larin toplaminin diisiilmesi sonucu bulunan tutardir (SPKmd. 50/1). Degisken
sermayeli yatirnm ortakliklarinin paylari, yatirimer paylari ile nama yazili olmasi
zorunlu olan kurucu paylarindan olusur (md. 50/2 c.1). Degisken sermayeli yatirim

ortakliklari, bu Kanun’daki hiikiimlere uygun olarak pay ihra¢ eder ve ihrag¢ edilen
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paylari itfa eder. Degisken sermayeli yatirim ortakliklari, pay sahibinin talebi {izerine
paylar itfa etmek ve ortaklik sermayesinde buna karsilik gelen pay bedelini geri
O6demekle yikumladar (md. 50/3). Yatirnm ortakliklari, degisken sermayeli yatirim

ortakliklarina doniisebilir. Bu doniisiime iliskin esaslar Kurulca belirlenir (md. 50/5).

Cc. Bagimsiz Denetim, Degerleme ve Derecelendirme Kuruluslar:

Bagimsiz denetim kuruluslari, ihraggilarin ve bagimsiz denetime tabi diger
kuruluglarin kamuya acgiklanacak finansal tablolar1 Ttizerinde belli standartlar
cercevesinde denetim yaparlar. Ihragcilardan bagimsiz olmalar1 gerekliliginden
dolay1 bagimsiz denetim kurulusu adini almislardir®®. fhrageilar, diizenleyecekleri
finansal tablo ve raporlardan Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 kapsaminda Kurul
tarafindan belirlenenleri, SPK hikumlerine gore listeye alinan bagimsiz denetim
kuruluslarina, Tiirkiye Denetim Standartlar1 ¢ercevesinde bilgilerin gergegi dogru ve
diiriist bir bicimde yansitmasi ilkesine uygunlugu bakimindan inceleterek bir

bagimsiz denetim raporu almak zorundadir (SPK md. 14/3).

Derecelendirme kuruluslari, ihraggr ve ihrag edilen sermaye piyasasi araglarini
belli olgltlere gore derecelendirir, bireysel ve kurumsal yatirimcilara piyasa
analizlerinde destek olacak sekilde notlandirirlar®®. Bu islemin yatirimcilar agisindan
biiyiik 6nemi vardir. Zira rasyonel sekilde hareket eden yatirnmeilar kendileri igin en
karl piyasa aracini segerek yatirim yapmay1 amaglar. Bu 6nemli kararin alinmasinda
yatirimciya yardimci olacak en etkili unsur, yatirnm yapilmasi diislintilen hisse
senedini ihra¢ eden sirketin mali tablolarin1 gosteren ve derecelendirme kuruluslari

tarafindan hazirlanan analizlerdir®,

Bagimsiz denetim, degerleme ve derecelendirme kuruluslart ile ilgili genel
dizenlemelere, SPK’nin 62, 63 ve 64. maddelerinde yer verilmistir. Kanun’un 62.
maddesinin 1. fikrasina gore, bagimsiz denetim kuruluslar1 Kamu Gozetimi,
Muhasebe ve Denetim Standartlari Kurumu tarafindan yetkilendirilmektedir. Bu

kuruluglardan SPK uyarinca faaliyette bulunacaklardan istenecek ilave sartlari

8 MEMIS/TURAN, s. 154.

89 MEMIS/TURAN, s. 154.

% Melik KAMISLI/Nuray GIRGINER, “Islem Bazli Manipiilasyonun Istatistiksel Siniflandirma
Analizleriyle Belirlenmesi”, Istanbul Universitesi Iktisat Fakiiltesi Ekonometri ve Istatistik Dergisi,
S.11,Y. 2010, 1-30, s. 3.
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belirleme yetkisi ise Sermaye Piyasasi Kurulu’na aittir. Bu sartlara sahip olan
kuruluslar yine Kurul tarafindan kamuoyuna ilan edilir. Kurul, yaptig1 incelemeler
neticesinde standart ve mevzuata aykiri faaliyette bulundugunu tespit ettigi

kuruluslar listeden ¢ikarmaya da yetkilidir.

SPK’nin 63. maddesine gore, bagimsiz denetim kuruluslari, gorevlerinin
kapsamiyla siirli olmak iizere denetledikleri finansal tablo ve raporlarin mevzuata
uygun olarak denetlenmemesi nedeniyle dogabilecek zararlardan raporu
imzalayanlarla birlikte sorumludur. Bagimsiz denetim kuruluslari ile derecelendirme
ve degerleme kuruluslari, faaliyetleri neticesinde diizenledikleri raporlarda yer alan
yanlis, yaniltict ve eksik bilgiler dolayisiyla neden olduklar1 zararlardan

sorumludurlar.

Bagimsiz denetim kuruluglarimin yiikiimliiliiklerini diizenleyen SPK’nin 64.
maddesine gore, bir yatirnm kurulusunda veya kolektif yatirim kurulusunda finansal
tablo denetimi ya da bu Kanun ve ilgili diizenlemeler ¢gergevesinde belirlenen baska
bir gorevi ifa eden bagimsiz denetim kuruluslar1 ve bagimsiz denet¢iler, bu sirkette
veya bunlarla sermaye ve yonetim acisindan iliskili olan kuruluslardan biri nezdinde

gorevlerini yerine getirirken bilgi sahibi oldugu sirketle ilgili olarak;

a) Bu Kanun ve ilgili mevzuattaki yetkilendirme ve faaliyet sartlarina iliskin
hikumleri ihlal eden,

b) Sirketin faaliyetlerinin siirekli ve diizenli bir sekilde yiiriitilmesini
engelleyebilecek,

c) Olumsuz goris veya goriis bildirmekten kaginma gerektiren,

her tirli durumu Kurul’a derhal bildirmekle yakamludur.

Ayni maddenin 2. fikrasinda, bu bildirimlerin yapilmasinin, bilginin
aciklanmasina iliskin bir kanun ya da s6zlesme hiikmiiniin ihlali anlamina gelmedigi
ve bagimsiz denetim kuruluslarinin hukuki veya cezai sorumluluguna neden
olmayacag ifade edilmistir. Béylece, birinci fikrada sayilan kisiler agisindan bilgileri
aciklamalaryla ilgili s6z konusu olabilecek hukuki ve cezai durumlar agisindan bir

hukuka uygunluk sebebine kanunda agik¢a yer verilmis olmaktadir.

31



Bagimsiz denetim kuruluslari, kamuya aciklanan mali tablolarda yer alan
bilgilerin dogrulugunda ve bu suretle yatirimcilarin eksiksiz bilgilendirilmesinde
onemli bir isleve sahiptir. Yakin tarihte Amerika Birlesik Devletleri (ABD)’nde
meydana gelen borsa krizlerinden de (Enron, Worldcom gibi sirketlerin iflaslar1)
anlasildigr gibi bagimsiz denetim kuruluslarimin isglevlerini geregi gibi yerine
getirmemeleri  piyasanin  diizenli isleyisinde Onemli  bozukluklara  yol

acabilmektedir®.

d. Portfoy Yonetim Sirketleri

Portfoy yonetimi sozlukte; risk ve beklenen getiri tercihlerine gore finansal
varliklarin segilerek portfdy olusturulmasi, olusturulan portfoydeki varliklarin
degistirilmesi, portfdydeki varliklarin oranlarmin ihtiyaca gore gilincellenmesi,
portfoyden varlik satilmasi veya portfoye yeni varlik alinmasi gibi islemlerle
portfoyden en yiiksek basariy elde etmek {izere yatirim kararlar1 alinmasina dayanan

bir varlik yonetim sekli®? olarak tanimlanmaktadir.

Portfoy yonetim sirketleri ile ilgili hiikiimler SPK’nin 55. maddesinde
diizenlenmistir. Bu hitkkme gore portfoy yonetim sirketleri birer anonim ortakliktir.
Ana faaliyet konulari, yatirnm fonlarinin kurulmasi ve yonetimidir. Portfoy yonetim
sirketlerinin kurulmas1 ve faaliyete gegmesi Kurul’un iznine baghdir. Bu izne iliskin
usul ve esaslar Kurulca belirlenir. Portfoy yonetim sirketlerinin kurulus basvurulart,
gerekli belgelerin Kurul’a eksiksiz olarak sunulmasindan itibaren alt1 ay iginde Kurul
tarafindan karara baglanir ve keyfiyet ilgililere bildirilir. Ayni maddenin 2. fikrasina
gore, portfdy yonetim sirketlerinin kurulusuna yatirnrm kuruluslarimin  kurulus

sartlarin1 diizenleyen 43. madde hiikiimleri uygulanacaktir. Ayni sekilde, portfoy

% MEMIS/TURAN, s. 170; Dilan DURMUS/Emine KOBAN, “Hileli Finansal Raporlamaya
fliskin Bagimsiz Denetginin Hukuki Sorumluluklari: ABD ve Tiirkiye Analizi” Kesit Akademi
Dergisi, Y. 5, S. 20, Eylul 2019, 297-316, s. 298. Firma biiyiikliigli agisindan Enron ve Worldcom
krizleri, Amerikan tarihindeki en biiyiik skandallar olarak tarihe ge¢mistir. Gergeklesme sekilleri
birbirinden farkli olsa da her iki skandal da temelde finansal hileye dayanir. Enron’da karmasik
finansal araclara dayanilarak hile yapilmisken Worldcom’da milyarca dolarlik faaliyet giderinin
sermayeye eklenmesi suretiyle daha basit bir hile yoluna bagvurulmustur. Bu skandallar nedeniyle
ig¢ilerin isten ¢ikarilmasi ve yatirnmcilarin biiyiik zararlara ugramasi gibi sonuglar ortaya ¢ikmistir.
Mahmut YARDIMCIOGLU/Sebnem ADA, “Kronolojik Bir Sirayla Muhasebe ve Finansal
Raporlamada Usulsiizliik ve Skandallar”, Kahramanmaras Siitcii Imam Universitesi Iktisadi ve Idari
Bilimler Fakultesi Dergisi, 3 (1), 43-55, s. 52.

92 SANCAK, s. 70.
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yonetim sirketlerinin kurucularinda aranacak sartlar agisindan da araci kurumlarin

kurucu ortaklart ile ilgili olan 44. maddeye atif yapilmistir.

Portfoy yonetim sirketlerinin ana faaliyet konusu olan yatirim fonlari, kiigiik
yatirimcilarin bir araya getirilmesi suretiyle toplanan paralarin c¢esitli sermaye
piyasasi araglarina yatirilmasi esasina dayali bir kolektif yatirrm modelidir®. Yatirim
fonlari, daha 6nce de ifade ettigimiz gibi kolektif yatirim kuruluslarindandir. Yatirim
fonlar1 SPK’nin 52. maddesinde tanimlanmistir. Buna gore yatirnm fonlari, SPK
hiikiimleri uyarinca tasarruf sahiplerinden fon katilma pay1 karsiliginda toplanan para
ya da diger varliklarla, tasarruf sahipleri hesabina inanghi miilkiyet esaslarina gore
Kurulca belirlenen varlik ve haklardan olusan portfdy veya portfoyleri isletmek
amaciyla portfoy yonetim sirketleri tarafindan fon i¢ tiiziigii ile kurulan ve tizel
kisiligi bulunmayan mal varliklaridir. Goriildigi lizere yatirim fonlarinin amaci
portfoyi isletmektir. Yatirim fonlari, portfoy yonetim sirketleri tarafindan kurulurlar

ve tiizel kisilikleri yoktur.

Yatirim fonlarinin kurulabilmesi i¢in, kurucunun portfdy saklama hizmetini
yiiriitmek tizere Kurulca yetkilendirilmis bir kurulus ile anlasmis olmasi ve fon i¢
tiiziigiiniin Kurulca onaylanmasi gereklidir (md. 52/2). Fon i¢ tiiziigt, bir anlamda
inangh igslem sozlesmesi yerine gegebilir. Zira yatirim fonlarmin tiizel kisiligi
bulunmadigindan portféydeki varliklarin maliki fon kurucusudur ve fon kurucusu
portfoydeki varliklara inangli olarak maliktir. Bu nedenle fon kurucusu, s6z konusu

malvarhigini inang anlasmasina uygun olarak idare etmekle yikimlidiir®,

Portféy yonetim sirketi, fonu, yatirnm fonu katilma pay: sahiplerinin haklarimi
koruyacak sekilde temsil eder, yonetir veya yonetimini denetler. Portfoy yonetim
sirketi, yatirim fonuna ait varliklar {izerinde kendi adina ve fon hesabina mevzuata ve
fon i¢ tiiziigline uygun olarak tasarrufta bulunmaya ve bundan dogan haklar

kullanmaya yetkilidir (md. 52/3).

Yatirnm fonlarinin isleyisi temel olarak su sekilde olmaktadir: Fon kurucusu

yatirim fonu katilma belgelerini ihra¢ eder ve bu belgelerin satisindan bir gelir elde

% Ayse SUMER, Tiirk Sermaye Piyasast Hukuku ve Se¢ilmis Mevzuat, Alfa Yayinlari, Istanbul
1999, s. 80.
% MEMIS/TURAN, s. 161.
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edilir. Bu nakdi gelir ile portfdy olusturulur. Portfdydeki varliklarin degeri her giin
tespit edilir, hesaplanan toplam deger katilma belgesi sayisina boliiniir. Bu sekilde,
katilma belgesinin birim degeri ortaya c¢ikar ve bu deger kamuya agiklanir. Bu
katilma belgelerinin sahipleri, istedikleri zaman katilma belgelerini o giinkii
degerinden fona iade ederek paralarmi geri alabilirler. Yatirimemin kazanci ya da

zarari, alis satis bedeli arasindaki fark olarak ortaya ¢ikar®.

Daha once yatinm fonlarinin tiizel kisilige sahip olmadiklar1 ifade edilmisti,
ancak SPK’ya gore yatirim fonlarinin sadece tapuya tescil islemleri ile sinirli olmak
tizere tiizel kisilige sahip olduklar1 kabul edilmektedir (md. 52/5). Tapuya tescil
islemlerinden kastedilen, yatirim fonlarinin portfdyiinde bulunan tasinmazlar,

tasinmaza dayali haklarin ve tasinmaza dayali senetlerin tapu kiitiigiine fon adina

tescil edilmeleridir (md. 52/5).
e. ipotek Finansmam Kuruluslar

Ipotek finansmani kuruluglari SPK’nin 60. maddesinde diizenlenmistir. Bu
hilkme gore, ipotek finansmani kuruluslari, konut ve varlik finansmani kapsaminda
tirleri ve nitelikleri Kurulca belirlenen varliklarin devralinmasi, devredilmesi,
devralinan varliklarin yonetimi ve varliklarin teminat olarak alinmasi ve Kurulca
uygun goriilen diger faaliyetlerin yerine getirilmesi amaciyla kurulan anonim

ortakliklardir.

Ipotege dayali konut finansmani sisteminde, 6zellikle bankalar olmak iizere
benzeri finansman kurumlari, tasinmaz sahibi olmak i¢in kredi talep eden bireylere
ipotek karsiliginda uzun vadeli ve diislik faizli kredi temin edebilir. Finansman
kurumlart bu ipotekleri ikincil piyasalarda degerlendirerek yeni krediler i¢in fon

temin edebilir®.

Ipotek teminatli menkul kiymetler itfa edilinceye kadar, yani ddeninceye kadar;

teminat olarak gosterilen varliklar, teminat amaci disinda tasarruf edilemez,

% MEMIS/TURAN, s. 161.

% Yiicel AYRICAY/Ugur YILDIRIM, “Ipotege Dayali Konut Finansman Sistemi ve Son
Diizenlemeler Isiginda Sistemin Tiirkiye’de Isleyisi”, Selcuk Universitesi Karaman IIBF Dergisi, S.
12, Y. 9, Haziran 2007, 51-71, s. 53.
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rehnedilemez, teminat gosterilemez, kamu alacaklarinin tahsili amaciyla da olsa
haczedilemez, iflas masasina dahil edilemez ve bunlar hakkinda ihtiyati tedbir karari
verilemez. Biitiin bu gilivenceler, ihragginin yonetimi veya denetiminin kamu

kurumlarma devredilmesi halinde dahi gecerlidir (md. 60/3).
f. Konut ve Varlik Finansmani Fonlar1

Konut ve varlik finansmani fonlari, SPK’nin 58. maddesinde diizenlenmistir.
Bunlar da yatirnm fonlarima ¢ok benzerler. Yatirim fonlarinda oldugu gibi, inagh
miilkiyet esasmma gore fon ictliziigii ile kurulan tiizel kisilikleri olmayan
malvarhigidirlar. Burada yonetilecek kaynak, konut finansman fonunda ipotege
dayali menkul kiymetler karsiliginda toplanan paralar; varlik finansman fonunda ise

varliga dayali menkul kiymetler karsiliginda toplanan paralardir.
g. Varhk Kiralama Sirketleri

Varlik kiralama sirketleri Kanunda, miinhasiran kira sertifikasi ihra¢ etmek tizere
kurulan anonim ortakliklar olarak tanimlanmistir (md. 61/2). Kira sertifikalari ise
yine Kanunda, her tiirlii varlik veya hakkin finansmanini saglamak amaciyla varlik
kiralama sirketleri tarafindan ihra¢ edilen ve sahiplerinin bu varlik veya haklardan
elde edilen gelirlerden paylari oraninda hak sahibi olmalarin1 saglayan, nitelikleri
Kurulca belirlenen sermaye piyasasi araglar1 olarak tanimlanmistir (md. 61/1). Kira
sertifikalarinin ihrag ve satisina iligkin usul ve esaslarin Kurulca belirlenecegi hiikiim

altina alinmigtir (md. 61/1).
h. Merkezi Takas Kuruluslari

Merkezi takas kuruluslari, alicinin 6dedigi bedelin saticinin, saticinin sattigi
sermaye piyasast aracinin alicinin hesabina geg¢mesini saglar. Buna, borsada
gerceklesen alim satim islemlerinin takas giiniinde tasfiyesini saglamak denir®’.

Takas ise borsada gergeklestirilen islemler sonucunda alici ve satici taraf i¢in olusan

9 MEMIS/TURAN, s. 154.
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borg ve alacaklarin karsilikli olarak tasfiye edilmesine denir. Merkezi takas kurulusu,

s6z konusu tasfiyeye iliskin hak ve yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesini saglar®.

Merkezi takas kuruluslari, SPK’nin 77. maddesinde diizenlenmistir. Kanun’a
gore merkezi takas kuruluslari, borsalarda ve teskilatlanmis diger pazar yerlerinde
islem gdren sermaye piyasasi araglarinin teslimi, bedellerinin 6denmesi ve bu
islemlere iligskin teminat yiikiimliiliikklerinin ifas1 ile ilgili islemleri yiirliten anonim
ortaklik tiirindeki 6zel hukuk tiizel kisiligini haiz kurumlardir. Merkezi takas
kuruluslari, Kurul’un teklifi tizerine ilgili Bakanin izniyle kurulurlar ve faaliyete
gecmeleri Kurul’un izniyle olur. Ayrica bu kuruluslar ile ilgili baska konularda da
Kurul yetkili kilinmistir (md. 77/1).

Tiirkiye’de, merkezi takas kurulusu olarak Takasbank (Istanbul Takas ve
Saklama Bankasi A.S.) yetkilendirilmistir. Takasbank, Borsa Istanbul (BIST)
binyesinde mevcut piyasalarda gerceklesen pay, bor¢lanma araglari, yurt disi
sermaye piyasasi araclari, tiirev araglar ve kiymetli madenler ile ilgili islemlerin nakit
ve menkul kiymet takasini sonuglandirmak tizere yetkilendirilmis merkezi takas

kurulusu olarak tanimlanmaktadir®®.

Kanun’a gore, merkezi takas kuruluslarinda tyelik, teminat, takas esaslari,
disiplin, sermaye, gelir ve diger konulardaki diizenlemeler Kurulca veya Kurul’un
uygun gormesi halinde ilgili merkezi takas kuruluslari tarafindan hazirlanan ve
Kurulca onaylanan yonetmeliklerle belirlenir (md. 77/2). Bu kapsamda, Kurul
tarafindan 30/05/2013 tarihli, 28662 Resmi Gazete sayili Merkezi Takas
Kuruluslarinin  Kurulus ve Calisma Esaslar1 Hakkinda Genel Yonetmelik

cikarilmistir.

Bu noktada, merkezi karsi taraf uygulamasmna da deginmek gerekir. Merkezi
kars1 taraf uygulamasi; merkezi takas kurulusunun aliciya kars1 satici, saticiya karsi
alict1 konumuna gecerek takas islemlerinin tasfiyesini teminat altina almasi olarak
aciklanabilir. Merkezi karsi taraf uygulamasinin en Onemli islevi, finansal

piyasalarda taraflarin {istlendigi yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesini garanti etmek

% MEMIS TURAN, s. 168.
%https://www.takasbank.com.tr/tr/Sayfalar/Hakkimizda.aspx, (E.T. 16/04/2017).
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suretiyle kredi/6deme riskini ortadan kaldirmak ve bdylece sistemin biitiiniini

etkileyen riski azaltmaktir'®.

Merkezi karsi taraf uygulamasi SPK’nin 78. maddesinde diizenlenmistir.
Kanun’a gore, Kurul, merkezi takas kuruluslarinin aliciya kars1 satici, saticiya karsi
da alic1 roliinii iistlenerek takasin tamamlanmasini taahhiit ettikleri merkezi karsi
taraf uygulamasini, piyasalar veya sermaye piyasasi araglari itibartyla zorunlu
tutabilir. Borsalar veya teskilatlanmis diger pazar yerleri de biinyelerinde islem goren
sermaye piyasasi araglariyla ilgili merkezi karsi taraf uygulamasina ge¢cmek iizere
Kurul’a bagvurabilirler. Merkezi takas kuruluslari, organize para piyasalarinda

merkezi karsi taraf uygulamasina gegmek iizere Kurul’a basvurabilirler (md. 78/1).

i. Merkezi Saklama Kuruluslar:

Merkezi saklama kuruluslari, SPK’nin 80. maddesinde diizenlenmistir. Bu hiikkme
gore, merkezi saklama kuruluslari, sermaye piyasasi araglarinin bir merkezde
saklanmasi ve bunlara iliskin haklarin kullanimi hizmetlerini veren, anonim ortaklik
seklinde teskilatlanmis 6zel hukuk tiizel kisiligini haiz kurumlardir. Bunlar da
merkezi takas kuruluslarinda oldugu gibi Kurul’un uygun goriisii lizerine ilgili

bakanin izniyle kurulurlar. Faaliyete gegmeleri Kurul’un iznine tabidir.

Mevzuatta tanmimi yapilmayan merkezi saklama, kaydilestirilmis'® olmasi
nedeniyle fiziki varlig1 olmayan ve bu nedenle fiziki saklamaya ihtiya¢ duyulmayan
sermaye piyasasi araglarinin elektronik kayitlar olarak merkezi bir kurulus tarafindan
tek elde saklanmasini ifade eder. Bu kapsamda merkezi saklamanin esasi, kayden
izlenen sermaye piyasasi araglarinin hesaplarda tutuldugu, el degistirdigi, bunlara

dair haklarin tesis edildigi merkezi bir sistemin isletilmesidir'%2.

100 MEMIS/TURAN, s. 168.

101 Tiirkiye, sermaye piyasasi araglari agisindan hak sahibi bazinda tam kaydilestirme modelini
uygulamaktadir. Hak sahibi bazinda kaydilestirme siirecine, 25/04/2005 tarihinde yatirnm fonlari
katilma belgeleri ile baglanmis, 28/11/2015 tarihinde BIST (Borsa istanbul)’te islem goren sirketlerin
borsada islem goriip gérmedigine bakilmaksizin tiim pay senetlerinin kaydilestirilmesi ile devam
edilmistir. Bu tarihten itibaren, BIST’te islem goren sirketlerin sermaye artiimlari, halka agilarak
borsada islem goren sirketlerin ihraglar1 ve girketlerin tiim sermaye piyasasi araci ihraglar fiziki belge
basilmaksizin tamamen elektronik ortamda kayden yapilir hale gelmistir. GUNDOGDU, s. 41-42.

102 MEMIS/TURAN, s. 167.
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SPK’da, kaydilestirilen sermaye piyasasi araglart agisindan yetkili merkezi
saklama kurulusunun Merkezi Kayit Kurulusu (MKK)! oldugu diizenlenmistir (md.
80/3). Yine SPK’ya gore, Merkezi Kayit Kurulusu, sermaye piyasasi araglarinin
kaydilestirilmesine iliskin islemleri gerceklestirmek, kaydilestirilen bu araglari ve
bunlara bagl haklari, elektronik ortamda, {iyeler ve hak sahipleri itibariyla kayden
izlemek, bu araclarin merkezi saklamasini yapmak iizere kurulmus, 6zel hukuk tiizel
kisiligini haiz bir anonim sirkettir (md. 81/1). Merkezi saklama kuruluslarinin
denetim ve goOzetim gorevi Kurul’a verilmistir (md. 80/4). MKK ve (yelerinin,
kayitlarin yanlis tutulmasindan dolayr hak sahiplerinin ugrayacaklari zararlardan

kusurlar1 oraninda sorumlu olacaklar1 diizenlenmistir (md. 80/5).

Borsada islem goren sirketlerin pay senetleri, devlet i¢ bor¢lanma senetleri,
yatirim fonlarinin katilma belgeleri, 6zel sektor tahvilleri ve finansal bonolart ile Kira
sertifikalari, kayden izlenmesine karar verilmis ve MKK tarafindan merkezi

saklamas1 yapilan sermaye piyasasi araglarina drnek olarak gosterilebilirl®.

Merkezi takas kuruluslarinda oldugu gibi merkezi saklama kuruluslarina iliskin
diizenlemeleri igceren bir Yonetmelik ¢ikarilacagi Kanun’da diizenlenmistir (md.
80/2). Bu kapsamda, Kurul tarafindan 07/10/2014 tarihli ve 29081 RG sayili Merkezi
Kayit Kurulusunun Kurulus, Faaliyet, Calisma ve Denetim Esaslar1 Hakkinda

Yonetmelik ¢ikarilmistir.

j. Veri Depolama Kuruluslar

Sermaye Piyasas1 Kurulu, sermaye piyasasi islemlerini gergeklestirenlerden, bu
islemlere iligkin bilgilerin, belirleyecegi sekil ve igerikte, dogrudan kendisine veya
yetkilendirecegi bir veri depolama kurulusuna bildirilmesini isteyebilir. Burada
amag, sistemik riskin gozetimi ve finansal istikrarin korunmasidir. Bu madde
kapsaminda bildirim yapmakla yiikiimli olanlar, 6zel mevzuatindaki gizlilik ve sir

saklama yiktimlultklerini ileri surerek talep edilen bilgileri vermekten imtina

103 Sermaye piyasasi araglarmin kaydilestirilmesi ile ilgili uzun yillar siiren tartismalar ve
calismalar ardindan, 1999 yilinda 2499 sayili miilga SPK’ya eklenen 10/A maddesi ile birlikte
kaydilestirme stlireci kanunen baglamigtir. Kaydilestirmenin temel amaci, menkul kiymetlerin ve
bunlara iligkin haklarin elektronik ortamda kayden izlenmesi olarak belirlenmistir ve bu amagla 2001
yilinda Merkezi Kayit Kurulusu A.S. (MKK) kurulmustur. SOYDEMIR/AKYUZ, s. 494.

104 MEMIS/TURAN, s. 167.
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edemezler (md. 87/1). Veri depolama kuruluslar1 nezdindeki bilgilerin kamu tiizel
kisileri dahil tciincii kisiler ile paylasimi Kurulun onayma tabidir. Bu fikranin

uygulanmasinda kisisel verilerin kullanilmasina iliskin mevzuata riayet edilir (md.

87/3).

C. Sermaye Piyasasi Faaliyetleri

Sermaye piyasasi faaliyetlerinin neler oldugu en genel hatlariyla SPK’da
belirtilmistir. Kanun’a gore bu faaliyetler, sermaye piyasasi kurumlarmin bu Kanun
kapsamindaki faaliyetleri, bu Kanun kapsamina giren yatirim hizmetleri ve
faaliyetleri ile bunlara ek olarak sunulan yan hizmetlerden olusur (md. 34/1). Milga
SPK’da “sermaye piyasasi faaliyetleri” baslig1 altinda sayilan faaliyetlerin neredeyse
tamami (md. 30), yururlukteki SPK’da “yatirim hizmetleri ve faaliyetleri” bagligi
altinda, 37. maddede diizenlenmistir'®. Kanun koyucunun bu tercihinden yola
cikilarak, yatirim hizmetlerini sermaye piyasas: faaliyetleri arasinda temel bir
konuma yerlestirdigi sonucuna ulasilabilir'®,

Yatirim hizmetleri ve faaliyetleri sadece yatirnm kuruluslari tarafindan yerine
getirilebilir (md. 39/1). Daha once ifade edildigi tizere bu faaliyetleri genellikle araci
kurumlar yerine getirir. Kanun’a gore, yatirim hizmetlerinin ve faaliyetlerinin
diizenli ugrasi, ticari veya mesleki faaliyet olarak icra edilebilmesi i¢in Kurul’dan
izin almmas1 zorunludur (md. 39/1)'%. Yatirim hizmetleri ve faaliyetlerinde

bulunmak Utzere Kurulca izin verilenlere, icra edecekleri yatirim hizmetleri ve

195 Yatirum hizmetleri ve faaliyetleri

Madde 37- 1) Bu Kanun kapsamindaki yatirim hizmetleri ve faaliyetleri sunlardir:

a) Sermaye piyasast araglariyla ilgili emirlerin alinmasi ve iletilmesi,

b) Sermaye piyasasi araglariyla ilgili emirlerin miisteri adina ve hesabina veya kendi adina ve
miisteri hesabina gerceklestirilmesi,

¢) Sermaye piyasasi araglarimin kendi hesabindan alim ve satimi,

¢) Portfoy yoneticiligi,

d) Yatirim danismanlig,

e) Sermaye piyasasi araglarimin halka arzinda yiiklenimde bulunularak satisa aracilik edilmesi,

1) Sermaye piyasasi ara¢larimin halka arzinda yiiklenimde bulunmaksizin satisa aracilik edilmesi,

g) Cok tarafli alim satim sistemlerinin ve borsa disi diger teskilatlanmis pazar yerlerinin
isletilmesi,

&) Sermaye piyasasi ara¢larinin miisteri namina saklanmasi ve yonetimi ile portfoy saklanmast,

h) Kurulca belirlenecek diger hizmet ve faaliyetlerde bulunulmasi.

106 MEMIS/TURAN, s. 156.

W07 “Ogzel kanunlar ile yetkili kihnmis olsalar dahi bu Kanunda sayilan sartlart tasimayan ve
Kurulca izin verilmeyen kisi ve kurulusglar yatirim hizmetleri ve faaliyetlerinde bulunamazlar.” (md.

39/5).
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faaliyetlerini gosteren yetki belgesi verilir. Bir yetki belgesi ile bir veya birden fazla

yatirim hizmeti ve faaliyetinde bulunma izni verilebilir (md. 40/1).

Sermaye piyasasi faaliyetlerinden bir digeri olan yan hizmetler de Kanun’da
sayllmistir (md. 38)'%. Yan hizmetler, yatiim kuruluslar1 ile portfoy yonetim

sirketleri tarafindan yerine getirilir.

111-39.1 sayili (md. 4) ve I1I-37.1 sayili (md. 8) Tebliglere gore, yatirim
hizmetleri ve faaliyetleri agisindan araci kurumlar tige ayrilmistir. Emir iletimine
aracilik ve/veya yatinm danismanligi faaliyetlerinden herhangi birini yliriitecek
olanlar dar yetkili aract kurumlardir. Genis yetkili aract kurumlar, portfoy araciligi
faaliyeti, genel saklama hizmeti ve/veya aracilik yiiklenimi faaliyetinden herhangi
birini yiiriitecek olan aract kurumlardir. Kismi yetkili araci kurumlar ise islem
araciligl, en iyi gayret aracilifi faaliyeti, sinirli saklama hizmeti ve/veya portfoy
yoneticiligi faaliyetlerinden herhangi birini yirutecek olan aract kurumlart ifade

eder.

Islem aracilig1, yatirrm kuruluslarinin miisterilerinin sermaye piyasasi araglariyla
ilgili alim satim emirlerinin borsa sistemine iletilmesini ifade eder. Emirlerin borsa
sistemine iletilmek {izere islem araciligi yetkisine sahip olan yatirirm kurulusuna
iletilmesi ise emir iletimine araciliktir (111-37.1 sayili Teblig md. 11 ve 16). Islem
araciligi faaliyeti, emir iletimi araciligi faaliyetini de kapsar. Dolayisiyla islem
aracilif1 faaliyetini yapma yetkisi olan yatirnm kurulusu, emir iletimine aracilik
faaliyetini de yapabilir. Portfoy araciligi ise yatirim kuruluslarinin, miisteri emirlerini
kars1 taraf olarak yerine getirmesi faaliyetini ifade eder (Teblig md. 21). Bu
baglamda portfoy araciligi, islem araciligi ve emir iletimi araciligi faaliyetlerinin

ikisini de kapsar ve portfoy araciligr yetkisi olan bir yatirim kurulusu diger iki islemi

108 «’yan hizmetler

MADDE 38 — (1) Yatirim kuruluslar: ve portféy yénetim sirketlerinin yapabilecekleri yan
hizmetler sunlardir:

a) Sermaye piyasalari ile ilgili danismanlik hizmetleri sunulmast

b) Yatuuim hizmetleri ve faaliyetleri ile smrl olarak kredi ya da odiing verilmesi ve doviz
hizmetleri sunulmasi

c) Sermaye piyasast araglarina iliskin islemlerle ilgili yatirim arastirmasi ve finansal analiz
yapilmast veya genel tavsiyede bulunulmasi

¢) Aracilik yiikleniminin yiiriitiilmesi ile ilgili hizmetlerin sunulmasi

d) Bor¢lanma veya baska yollardan finansman saglanmasinda aracilik hizmeti sunulmasi

e) Servet yonetimi ve finansal planlama yapilmasi

f) Kurulca belirlenecek diger hizmet ve faaliyetlerde bulunulmasi.”
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de yapabilir'®. 111-37.1 sayil1 Teblig’e gore; islem araciligi, emir iletimi aracilig1 ve
portfoy araciligi faaliyetlerinin tamami “alim satim aracilig1” faaliyetini olusturur

(md. 10).

D. Sermaye Piyasasinin Amaci ve Onemi

Sermaye piyasasinin temel amaci, sermaye piyasast araglarinin  alinip
satilabilecegi giivenilir bir sistem olusturmaktir. Modern bir finansman sistemi olarak
sermaye piyasalari, bireysel tasarruflara gelir saglamak suretiyle genel refah
seviyesinin artmasina katkida bulunur. Diger yandan, bu bireysel tasarruflarin
girisimci kuruluglara aktarilmasi yoluyla mal ve hizmet iiretici ve istihdam yaratici
yatirimlarin yapilmasina yardimei olmay1 amaglar. Bu amaglara ulasmak igin sistem,

sermaye piyasasi kurumlaridan?!® ve araclarindan®!! yararlanir.

Finansal sistemleri farklilik gosteren iilkeler arasinda yapilan karsilastirmalarda,

gelismis ve likiditesi'?

giicli sermaye piyasalarinin yatirnmlar ile sermaye
birikimlerinin artmasinda ve bdylece liretkenligin artisinda etkin bir role sahip
oldugu goriilmistir. Ayrica finansal piyasalar agisindan, sermaye piyasalari gibi
cesitlilik saglayan finansal yapilara sahip olunmasi, iilkelerin kalkinma yolunda -bir
risk 6rnegi olarak- yumurtalarin tek bir sepette tasinmasini ve bdylece muhtemel bir

kriz durumunda tim yumurtalarin kaybedilmesini nleyecektir!®,

Diinyadaki  gelismis  ve  gelismekte  olan  dilkelerin ~ ekonomileri
degerlendirildiginde, borsa degeri ile iilke ekonomilerinin gelismisligi arasinda bir

paralellik oldugu goriilebilir''4. Toplam borsa degerinin 80 trilyon dolara (2017 yilt

109 MEMIS/TURAN, s. 157.

110 UNAL, s. 4-5.

11 TURAN, s. 6.

12 | jkidite kavrami, Merkez Bankasi’nin finansal terimler sozliigiinde su sekilde
tanimlanmaktadir: “Piyasada islem goren herhangi bir varlik veya kiymetin piyasa fiyatin
etkilemeden almmip satilabilmesinin élgiitiidiir.  Likiditesi yiiksek varlik veya kiymetlerin iglem
hacimlerinin de yiiksek olmasi beklenmektedir.” www.tcmb.gov.tr, E.T. 30/12/2019.

113 Bora ORUGC, Finansal Sistemlerin Ekonomik Kalkinma ve Krizler Uzerindeki Etkileri- TUrk
Sermaye Piyasalari, Sermaye Piyasas1 Kurulu Piyasa Gozetim ve Diizenleme Dairesi Yeterlik Etidd,
Ankara, Ekim 2002, s. 2.

114 Sermaye piyasalar (borsalar), iilkelerin ekonomik durumlarini gdsteren bir barometre olarak
da degerlendirilmektedir. Sevket SAYILGAN, “Ekonominin Barometresi Borsa ve Manipiilasyon”,
Marmara ileti§im Dergisi, S. 6, Nisan 1994, 235-245, s. 236.
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rakamlar ile) ulastigi dinyada, 22 trilyon dolar ile borsa degerinde lider Ulke
Amerika Birlesik Devletleri (ABD)’dir. Bilindigi iizere ABD, ekonomik gelismislik
acisindan da diinyada lider iilke konumundadir. Ulkemizin ise istenen yerde
olmadigini séylemek miimkiindir. Tiirkiye’nin borsa degeri, 2017 yilinda 227 milyar

dolar olarak gerceklesmistir!®®.

Teorik olarak sermaye piyasasinin birden ¢ok iglevinin bulundugu sdylenebilir.
Oncelikle sermaye piyasalari, fon fazlasi olan kesimlerden fon agig1 olanlara fon
transferi imkanimi verirt'®. Bunun yaninda sermaye piyasast; risk transferi ve likidite
saglar, fon arz ve talep edenlerin farkli portfoy seceneklerine ulagmasini saglar,
fonlar1 etkin kullanilabilecekleri alanlara tasir ve boylece kaynaklarin bilyiik yatirim

17 Ozellikle gelismekte olan iilkeler acisindan

projelerine aktarilmasini saglar
tasarruflarin verimli alanlara aktarilmasi ekonomik kalkinma yolunda biiyiik 6nemi
haizdir. Zira ekonomik kalkinma hedefi olan {ilkeler agisindan en biiyiik sorunlardan

biri, tasarruflarin artirilmasi ve bunlarm yatirima doniistiiriilmesidir8,

Sermaye piyasasinin diger bir islevi ise halkin elinde bulunan atil tasarruflarin
yatirima yonlendirilmesini saglamasidir. Bu sekilde sermaye tabana yayilabilir. Bunu
saglayan en onemli araglardan biri ise halka arzdir. Halka arz sayesinde genis halk

kitleleri biiyiik ortakliklarin sermayesine katilabilmektedir. Boylece, adeta damlalarin

115 https://www.bloomberght.com/haberler/haber/2088066-dunya-borsalarinin-degeri-80-trilyon-
dolari-asti, E.T. 25/09/2019.

116 TUNCER, s. 13.

17 Lawrence D. SCHALL/ Charles W. HALEY, Introduction to Financial Management,
McGraw-Hill, Sixth Edition; aktaran: Ismail GOKDENiZ/Mahmut ERDOGAN/Kahraman
KALYUNCU, “Finansal Piyasalarin Ekonomik Biiyiimeye Etkisi ve Tiirkiye Ornegi (1989- 2002)”,
Gazi Universitesi Ticaret ve Turizm Egitim Fakiiltesi Dergisi, Y. 2003, S.1, s. 2- 3; Bedri GURSOQY,
“Borsalarda Mutavassitlar”, Ankara Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Dergisi, C. 3, S. 1, Y.
1948, 159-180, s. 161.

18 Nihal KARGI, Ekonomik Kalkinma, Tasarruf ve Sermaye Piyasasi Iliskileri: Tiirkiye
Ornegi, Sermaye Piyasas1 Kurulu Yayinlari, Ankara 1998, s. 1; Miikerrem HIC, “Sermaye Piyasas1 ve
Bankalar”, Istanbul Universitesi Iktisat Fakiiltesi Mecmuast, C. 27, S. 3-4, 1968, s. 153- 154; Sema
SAHIN/Murad KAYACAN, “AB Uyum Siirecinde Ulusal Sermaye Piyasalarimizda Igeriden
Ogrenenlerin Ticareti ve Manipiilasyonlara Iliskin Gelismeler”, Mali G6zim Dergisi, S. 73, EKim-
Kasim-Aralik 2005, 145-153, s. 145. “Guiclii ekonomi,; giiclii Devlet i¢in olmazsa olmaz kosuldur.
Giiclii ekonomiyi yaratanlar; reel sektor, sermaye piyasalart ve para piyasalaridir. Reel sektorle
genellikle ozel reel sektorii ve icerisinde; sanayiden turizm’e, tagimaciliktan miiteahhitlige kadar pek
¢ok mal ve hizmet iireten gercek ve tiizel kisileri kastediyoruz. Reel sektoriin saglhkli ¢calismasi ve
gelisip biiyiimesi i¢in her zaman kaynaga gereksinimi vardwr. Sirketlerin oz kaynaklar:t her zaman
faaliyetleri ve biiyiimeleri igin yeterli olmadigindan;, sermaye ve para piyasalarina mutlak
gereksinimleri vardir. Sermaye piyasalar: araciligi ile halka a¢ilip ortak alarak kaynak saglayabildigi
gibi, para pivasalart aracihigi ile de kredi ve benzeri kaynaklar saglayabilir.” Bedii ENSARI,
“Sirketlerin Ekonomik Suglara Yénelik Onlemleri”, TOBB Ekonomik Sug ve Ceza Sempozyumu, 30
Nisan-1 Mayis 2005, Yaym No: 2005/25, Ankara 2005, 57-63, s. 59-60.
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bir araya gelip biiyiik goller olusturmasi gibi, kicuk tasarruflar bir araya gelerek
biiyiik yatirnmlarda kullanilabilmektedir. Bu 6nemi nedeniyle halka arz, tiim diinyada

hizla yayginlasan bir finansman tesvik yontemi haline gelmistir®.

Fona ihtiya¢ duyan sirketler, sermaye piyasasinda pay ve benzeri menkul
kiymetler gibi dogrudan finansman saglayan araglar ihra¢ edebilirler. BOylece geri
O0demesiz ve kredi faizine gore daha avantajli maliyetlerle finansman saglamis
olurlar. Bunun yaninda sermaye piyasasinda, paylar disinda “tirev araclar” olarak
adlandirilan mal, doviz, kiymetli madenler veya ekonomik ve finansal gostergelere
dayali vadeli islem s6zlesmeleri ya da opsiyon sozlesmeleri gibi araglarla gelecege

yonelik beklentilerin fiyatlanmasi ve satilmasi da miimkiin hale gelir'?°,

Sermaye piyasasi, sirketlerin kurumsallasmaya zorlanmasina da neden olabilir.
Borsada islem gérmek isteyen biiyiik sirketler, borsada islem goérme kistaslarim
saglamak i¢in kurumsallasma ¢alismalarina yonelmek zorunda kalirlar. Bu durum da

ekonominin gelismesini saglayici baska bir unsur olabilir'?,

Gelismekte olan {ilkeler smifinda degerlendirilen Tirkiye’de, tasarruflarin
ekonomiye kazandirilmasi ve kaynaklarin etkin dagilimi amaciyla, ilk adim olarak
1981 yilinda Sermaye Piyasasi Kanunu ¢ikarilmistir. Bu baglamda ilk menkul
kiymetler borsast olarak IMKB 1985 yilinda agilmis, 1986 yilinda ise ilk alim
satimlar baglamistir. Bu sekilde sirketlere otofinansman, banka kredisi gibi kaynaklar

yaninda, fon saglamak icin hisse senedi satis1 gibi bir imkan daha getirilmistir'?2,

Sermaye piyasalarinin temel islevlerinden biri likiditeyi saglamaktir. Ogretide,
sermaye piyasalarinda tasarruflarin piyasa araglarima baglandigi ve gerektiginde
paraya cevrilmesinin miimkiin oldugu ifade edilerek likidite islevine vurgu

yapilmaktadir!?,

19 MEMIS/TURAN, s. 51; TURHAN/KORKMAZ, s. 48.

120 MEMIS/TURAN, s. 26.

121 Mehmet ADAK, “istanbul Menkul Kiymetler Borsasi ve Ekonomik Biiyiime”, IMKB Dergisi,
Y. 12, S. 48, 1997, 17-34, s. 19.

122 Ersan ERSOY, “Reel Sektdriin Finansmaninda Sermaye Piyasalarinin Rolii” Erciyes
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, S. 39, Ocak-Haziran 2012, 69-91, s. 70.

12 Hamdi YASAMAN, “Sermaye Piyasasimnin Hukuki Yonii”, Karadeniz Universitesi Iktisadi
Idari Bilimler Dergisi, C. 1, S. 1, Bahar 1984, s. 203.
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Sermaye piyasalariin iglevlerine sosyal bir bakis agisiyla yaklasan goriisler de
vardir. Buna gore, sermaye piyasalar1 aile sirketlerinin gergek anlamda sermaye
sirketlerine donlismesini saglayabilir, bunun yaninda halka hisse senedi verilmesi
suretiyle sermayeye katilmasi saglanarak biiyiik servete karsi gelisebilecek karsitlik

yumusatilabilir'?4,

Sermaye piyasasinin islevlerini ideal sekilde yerine getirebilmesinin temel
dayanagi, yatinmcilarin piyasaya ve piyasadaki fiyat olusumunun dogruluguna
inanmasi ve bu inancin korunmasidir. S6z konusu amaca ulagsmak i¢in sermaye
piyasalarinda istikrari, seffafligi, diiriistliigli ve halkin giivenini korumak gereklidir.
Bu unsurlar temel hukuksal degerler olarak goriilmelidir. Bu hukuksal degerler firsat

esitligi, giiven ve istikrar ile yakindan ilgilidir'?®.

E. Sermaye Piyasasi Kurulu (SPKr)
1. Genel Olarak

Sermaye Piyasast Kurulu (SPKr), Ulkemizde 1981 tarihli 2499 sayili miilga
Sermaye Piyasast Kanunu’nun (SPK)*?® 17 vd. maddeleri ile kurulmustur. Kurul’un
kurulus amaci, 2499 sayili Kanun’a dayanilarak c¢ikarilan ve halen yirlrlukte
bulunan 1982 tarihli Sermaye Piyasas1 Kurulu Teskilat, Gérev ve Calisma Esaslari
Yonetmeligi’nin 7. maddesinde belirtilmistir. Bu hilkme gore, “Sermaye Piyasast
Kurulu; sermaye piyasasinin giiven, aciklik ve kararlik icinde ¢aligmasini, menkul
kiymetler ve sermaye piyasasiyla ilgili  kuruluglar — hakkinda  kamunun
aydinlatilmasini,  tasarruf  sahiplerinin  hak ve yararlarmmin  korunmasini,
ortakliklarda miilkiyetin  yayginlastirilmasini, menkul kiymetler borsalarinin
calismasina, gelismesine ve yayginlasmasina elverigli bir ortamin hazirlanmasini

saglayict diizenleme, denetleme, inceleme, arastirma ve agiklamalar yaparak, basta

124 Oktay YENAL, “Tiirkiye’de Sermaye Piyasasinin Gelismesi Meselesinin Iktisadi Mahiyeti ve
Onemi”, Sermaye Piyasasi Etiidii, Ankara 1964, s. 7; Suat MIRZA, Sermaye Piyasasumn Tiirkiye’de
Durumu ve Muhtemel Gelismesi, Sulhi Garan Matbaasi, Istanbul 1965, s. 2; Sevket SAYILGAN,
“Tiirkiye’de Sermaye Piyasasi ve Kamuyu Aydinlatma”, Marmara Iletisim Dergisi, S. 4, EKim 1993,
103- 114, s. 110.

125 Caner YENIDUNYA, “Sermaye Piyasasi Kanununda Diizenlenen Sug ve Kabahatlere fliskin
Genel Prensipler”, I'pek Yolu Canlanmyor: Tiirk-Cin Hukuk Zirvesi, 2012, 85-96, s. 85; TUNCER, s.
12.

126 Resmi Gazete Tarih: 30/07/1981, Say1: 17416.
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sanayi kuruluslarinin hisse senetleri olmak iizere tasarruflarin menkul kiymetlere
Yatirilmasini  Ozendirmek, sermaye piyasasindaki sagliksiz gelisme egilimlerini
onlemek, tasarruf sahipleri ve sermaye piyasasiyla ilgili kuruluslart yurt
ekonomisinin yararina yonlendirmek suretiyle, halkin iktisadi kalkinmaya etkin ve

vaygin bir sekilde katilmasini gercgeklestirmek amaglariyla kurulmustur.”

Sermaye Piyasast Kurulu, iilkemizde daha 6nce 6rnegi goriilmeyen, 2499 sayili
SPK ile kurulan nispeten yeni sayilabilecek bir kurumdur. Kurul’un olusumunda,
Ozellikle Amerikan sermaye piyasasinin diizenleyici ve denetleyici kurumu olan
Securities and Exchange Comission (SEC) basta olmak iizere, kismen Bati1 Avrupa
iilkelerindeki yapilanmalar 6rnek alinmigtir?’,

Sermaye Piyasast Kurulu, sermaye piyasasina yon veren kurumlarin basinda
gelir. Devletin sermaye piyasasina ve dolayisiyla ekonomiye miidahalesinin somut
goriiniim sekillerinden biridir'?8, Zira Anayasa’nin 167. maddesinde, devlete; para,
kredi, sermaye, mal ve hizmet piyasalarinin saglikli ve diizenli islemesini saglayici
ve bu piyasalar1 gelistirici tedbirleri alma; piyasalarda fiili veya anlagsma sonucu
dogacak tekellesme ve kartellesmeyi Onleme gorevi verilmistir. Bu kapsamda
SPKr’nin, merkezi idarenin Anayasa’daki amaci gergeklestirmesine yardimer olmak

lizere bagimsiz idari otorite olarak kuruldugu ifade edilebilir.

Sermaye Piyasasi Kurulu’na iliskin esaslar, yurdrlikteki SPK’nin 117,
maddesinde diizenlenmistir. Anilan maddenin 1. fikrasina goére SPKr; Sermaye
Piyasas1 Kanunu ve ilgili mevzuatla verilen gorevleri yapmak ve yetkileri kullanmak

Uzere kurulan, kamu tiizel kisiligini haiz, idari ve mali 6zerklige sahip bir kurulustur.

127 TUNCER, s. 75. Adi gegen Amerikan SEC orgiitiiniin kurulusu 1929 ekonomik krizine degin
uzanir. SEC, sermaye piyasasinin diizenleme ve denetiminde klasik ve tipik bir orgiitlenme modeli
olarak degerlendirilir. 1929 krizi sonrasi yikilan veya iflas eden banka ve sirketler yliziinden menkul
kiymetler olduk¢a degersizlesmistir. Bunun iizerine menkul degerlerin ihracin1 daha saglam kurallara
baglamak amaciyla 1933 yilinda “The Security Act” kanunu ve bunu tamamlamak iizere 1934 tarihli
“The Securities Exchange Act” ¢ikarilmistir. SEC, bu iki kanunu idari agidan yiiriitmek ve denetim
islevini yerine getirmek amaciyla kurulmustur. TUNCER, s. 81.

128 DURSUN, age., s. 68.
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Kanun, SPKr’yi “Kurul” olarak adlandirmaktadir (md. 3/1-n). Kurul’un merkezi
Istanbul’dadir’?®. Kurul’un, biri Kurul Karar Organi, digeri Baskanlik olmak iizere
iki organ1 vardir (SPK md. 117/1). Kurul, bu Kanun ve ilgili mevzuatla kendisine
verilen gorev ve yetkileri, kendi sorumlulugu altinda bagimsiz olarak yerine getirir
ve kullanir. Onemle belirtmek gerekir ki Kurul’un kararlarinin yerindelik denetimine

tabi tutulmas1 Kanun tarafindan yasaklanmistir (SPK md. 117/2).

Kurul’un bagimsizhiginin gii¢lendirilmesi adina Kanun; hicbir organ, makam,
merci veya kisinin Kurul’un kararlarin1 etkilemek amaciyla emir ve talimat
veremeyecegini  diizenlemistir. Bu diizenleme, Anayasa’nin mahkemelerin
bagimsizligini diizenleyen 138. maddesinin 2. fikrasi ile benzerlik gdstermektedir.
Anilan hiikme gore, “Hichir organ, makam, merci veya kisi, yargi yetkisinin
kullanilmasinda mahkemelere ve hakimlere emir ve talimat veremez.” Ayrica
SPK’nin bahsi gegen 2. fikrasi, Kurul’un idari 6zerkligini de diizenlemektedir.
Kurul’un mali 6zerkligi ise aynt maddenin 3. fikrasinda diizenlenmistir. Bu hilkme
gore Kurul, bu Kanun ve ilgili mevzuat cercevesinde sahip bulundugu mali
kaynaklar1 gorev ve yetkilerinin gerektirdigi 6l¢iide, kendi biitgesinde belirlenen usul

ve esaslar dahilinde serbestge kullanir.

Bu kapsamda Sermaye Piyasast Kurulu su sekilde tanimlanabilir: Kurul,
Anayasa’nin 167. maddesinde ve SPK’nin 1. maddesinde belirtilen amaglarin
gerceklesmesini saglamak icin diizenleme ve denetim yapmakla gorevlendirilen ve
kapsamli yetkilerle donatilan idari kamu otoritesidir. Ogretide Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun, bagimsiz idari otoritelerin Tiirk hukuk sistemindeki ilk 6rnegi oldugu ve

kendisinden sonra gelen benzer yapilanmalara Ornek teskil ettigi ifade

edilmektedir®3°,

Anilan maddenin 4. fikrasinda Kurul’'un gorevlerini yapmak ve yetkilerini

kullanmak amaciyla yeterli sayida personel istihdam edebilecegi; 5. fikrasinda ise

129 2499 sayilh miilga Kanun’un ilk hélinde Kurul’un merkezi Ankara’da idi. S6z konusu
Kanun’da 2011 yilinda yapilan degisiklik ile merkez Istanbul’a almmustir. Durum, 2012 yilinda
ylrurlige giren SPK’ya gore de ayni sekilde devam etmektedir.

130 Metin GUNDAY, fidare Hukuku, imaj Yaymevi, 10. Baski, Ankara 2015, s. 572; MEMI$S/
TURAN, s. 227. Ogretide baz1 yazarlara gore, Tiirkiye’de bu tiir kurumlarin ilk érnegi 1959 yilinda
kurulan Sigorta Murakebe Kurulu’dur. Bagka yazarlar ise daha eskilere gider ve ilk 6rnegin 1930
yilinda kurulan Merkez Bankasi oldugunu ifade eder. Dilsad Cigdem SEVER, “Tiirkiye’de
Diizenleyici Kurumlarin Yapisi, Islevi ve Doniisiimii”, AUHFD, 64 (1), 2015, s. 213.
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Kurul’un para, evrak ve her tiirli mallarinin devlet mali hiikmiinde oldugu,
haczedilemeyecegi ve rehnedilemeyecegi diizenlenmistir. Bdylece, Kurul’un

mallarma Kanun ile giivence getirildigi goriilmektedir.
2. Kurul’un idari Yapisi

Kurul’un idari yapist incelenirken; Kurul’un kamu tiizel kisiligi, bagimsiz idari
otorite olup olmadig1 ve 6zerkligi hususlari tizerinde durulacaktir. Ayrica bu baslik

altinda Kurul’un teskilat yapisina da deginilecektir.
a. Kamu Tuzel Kisiligi

Tiizel kisiler, ortak ve siirekli bir amaca yonelik olarak bir araya gelen insan veya
mal topluluklaridir. Ancak tiizel kisilerin kendilerini olusturan insan veya mallardan
ayr1, bagimsiz bir varligr vardir. Hukuk, tiizel kisilerin bagimsiz varliklar1 yaninda
iradesinin de bulundugunu kabul eder. Tiizel kisiler, iradelerini yetkili organlari
vasitasiyla agiklar ve bu organlar vasitasiyla hak ve borglara ehil olabilirler. Tizel
kisiler tabi olduklar1 hukuk kurallarina gore 6zel hukuk tiizel kisileri ve kamu tiizel

kisileri olmak {izere ikiye ayrilir'®.

Kamu tiizel kisileri, kamu menfaatlerini gerceklestirmek amaciyla kamu
guciunden yararlanan, kanunla veya Cumhurbaskanligi kararnamesi ile kurulabilen
(AY. md. 123)'%2 kendilerini feshetme yetkileri olmayan veya hakim karari ile

ortadan kaldirilamayan, ancak kanunla kaldirilabilen tiizel kisilerdir!33

. Anayasa’nin
bahsi gegen 123. maddesi hitkkmiine dayanilarak kamu tiizel kisilerinin ve Sermaye

Piyasas1 Kurulu gibi kamu tiizel kisiligini haiz idari otoritelerin kendiliginden

131 Bahtiyar AKYILMAZ/Murat SEZGINER/Cemil KAYA, Tiirk Idare Hukuku, Segkin
Yayinlari, Ankara 2009, s. 221. Tiizel kisi sozliikte su sekilde tanimlanmaktadir: “Hiikmi sahis;
hukuki kigi; gercek kisinin karsiti olarak kullanilan, hukukun yarattigi kisi; basl basina varligi olmak
tizere kurulan dernek ve ortakliklarla, kendilerine ozgii bir varligi veya belirli bir amact bulunan
kurumlar.” Ejder YILMAZ, Hukuk Sozliigii, Yetkin Yaymlari, 1. Baski, Ankara 2003, s. 710. Tiizel
kisiler, 4721 sayili Tirk Medeni Kanunu'nun 47. maddesinde bir hak siijesi olarak taninmig ve
diizenlenmistir. Ayn1 Kanun’un 48. maddesinde; tiizel kisilerin yas, cinsiyet, histmlik gibi yaradilis
geregi insanlara 6zgii olanlar disindaki biitiin hak ve borglara ehil olabilecekleri, yani bu hususlarda
hak ehliyetine sahip olabilecekleri hiikkiim altina alinmigtir. 49. maddede, tiizel kisilerin kanuna ve
kurulug belgelerine gore gerekli organlara sahip olmakla fiil ehliyeti kazanacagi diizenlenmistir.

132 21/1/2017 tarihli ve 6771 sayili Kanunun 16 nci maddesiyle, bu fikrada yer alan “ancak
kanunla veya kanunun agikca verdigi yetkiye dayanilarak” ibaresi “kanunla veya Cumhurbaskanligi
kararnamesiyle” seklinde degistirilmistir

133 Necip BILGE, Hukuk Baslangici, Turhan Kitabevi, 36. Bask1, Ankara 2019, s. 252.
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kurulamayacagi, ancak yasama organ1 veya Cumhurbagkani tarafindan

kurulabilecegi sonucuna ulagilir'34,

Bir tiizel kisinin kamu tiizel kisisi olarak nitelendirilebilmesi icin aranan ilk 6lcut,
o tiizel kisinin kanunla veya kanunun agik¢a verdigi yetkiyle kurulmasi olsa da bu
Olciit tek basina yeterli degildir. Bunun yaninda tiizel kisiye, diger gergek kisiler ve
Ozel hukuk tiizel kisileri karsisinda istiin yetki ve ayricaliklar taninmig olmasi
gerekir. Ayrica tiizel kisinin mallarinin, gelirlerinin ve personelinin kamusal statliye

tabi tutulmasi da yardimer 6lgiitler olarak kabul edilebilir!3®,

Tiirkiye’de bulunan bagimsiz idari otoritelerin ve bunlardan biri olan SPKr’nin,
2010 yilinda kurulan Biyogiivenlik Kurulu disinda tamamiin kamu tiizel kisiligi
bulunmaktadir. Biyogiivenlik Kurulu’nun kamu tiizel kisiligi olmasa da karar alma

mekanizmas1 bakimindan kamu tiizel kisisi gibi drgiitlenmistir®=®,

b. Bagimsiz Idari Otorite Niteligi

1970’lerde diinyada kendini gosteren ekonomik krizin etkisiyle, devletlerin
ekonomi sisteminden kismen de olsa ¢ekilmesi sonucunu doguran liberal ekonomi
politikalart agirlik kazanmistir. Bunun sonucu olarak devletlerin bosalttig1 alanlar
bagimsiz idari otoriteler doldurmaya baslamistir. Bununla beraber bagimsiz idari
otoritelerin amaciin sadece devletin bosalttigi alanlar1 doldurmak degil, aym

zamanda liberal piyasanin isleyisine yonelik diizenlemeler yapmak oldugu da ifade

edilmektedir®?’.

Bagimsiz idari otoriteler ilk olarak Amerika Birlesik Devletleri gibi Anglo-
Sakson ulkelerinde ortaya ¢ikmistir. Kara Avrupasi sistemindeki iilkelerde yer alan

bagimsiz idari otoritelerin, Anglo- Sakson sistemindeki 6rneklerinden model alinarak

13 GUNDAY, s. 79; Emre TAN, “Sermaye Piyasast Kurulu’nun Yapis1 Gérev ve Yetkileri” in
Idare Hukuku Acisindan Sermaye Piyasasi, Editor: Meltem KUTLU GURSEL, Seckin Yayinlari,
Ankara 2016, s. 58.

1% GUNDAY, s. 79.

1% SEVER, agm., s. 220. 1929 yilinda cikarilan 1447 sayili Menkul Kiymetler ve Kambiyo
Borsalar1 Kanunu geregince Borsa, Maliye Bakanligi’na bagli idi ve tiizel kisiligi haiz degildi.
Ozerkligi ise ¢ok smirliydi. KUCUKSOZEN, s. 70.

137 Nagehan TALAT ASLAN, “Yonetimin Yeni Yapitaslar1 Bagimsiz Idari Otoriteler: ‘Yavru
Leviathanlara Dogru’”, Sesyal Siyaset Konferanslari, S. 59, 2010/2, s. 27.
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olusturulduklar1 kabul edilmektedir!*®. Ancak, ABD’de faaliyet gosteren bu tiirden
kuruluglarin devlet erklerinden organik ve islevsel olarak bagimsiz olmasi
hedeflenmisken Fransa’da devlet tiizel kisiligi igerisinde bir idari otorite olarak yer
almalar1 benimsenmis ve devlet tiizel kisiligi igine yerlestirilmislerdir'®®. Ulkemiz
uygulamasi da genel olarak Fransa’ya benzemekle beraber, lilkemizde bagimsiz idari
otoriteler devlet tiizel kisiligi ve merkezi idarenin hiyerarsik yapisinin diginda ayri bir

kamu tiizel kisisi olarak konumlandirilmislardir°.

Bu kurumlarin isimleri iilkeden iilkeye farklilik gostermektedir. Ornegin;
Amerika Birlesik Devletleri'nde “Independent Regulatory Agencies” (Bagimsiz
Diizenleyici Kuruluslar) seklinde, Ingiltere’de “Quangos” (Quans Autonomous Non
Governmental- hemen hemen 6zerk hiikiimet dis1 kurumlar) seklinde, Fransa’da “Les
Autorités Administratives Indépendantes” (bagimsiz idari otoriteler) seklinde
isimlendirilmektedirler'#!. Tiirkiye’de de bu kurumlar, Fransa’dakine benzer sekilde
“bagimsiz idari otorite” olarak isimlendirilmektedir. Bunun yaninda, iilkemizde

“Ozerk kurullar”, “diizenleyici kurullar” gibi isimler de kullanilmaktadir.

Ulkemizin idare hukuku agisindan Fransiz idare hukukundan etkilendigi bir
gercektir. Bu kapsamda, bagimsiz idari otoritelerin Fransa’daki ge¢misi de ¢ok
eskilere dayanmaz. Ulkemizde, bagimsiz idari otoritelerle ilgili olarak 1990’larda
yapilan akademik yayinlardan da anlasildigi kadariyla, o tarihlerde Fransiz
Ogretisinde bagimsiz idari otoritelerin niteligi konusunda ortak bir goriise ulasilmis
degildi. Ancak adi gecen kurumlarin amaglari konusunda bir goriis birligi oldugu
sOylenebilir. Fransiz 6gretisinde, bagimsiz idari otoritelerin amaclari ile ilgili ulagilan
ortak goriise gore bu kurumlarin amaci, yeni teknolojilerin ve mali araglar ile
manipiilasyonlarin bazi temel hak ve 6zgiirliikkler ile ekonomik diizeni tehdit ve ihlal

etmelerini onlemektir!*2, Bunun gerceklestirilebilmesi ise ancak siyasi iktidar ve

138 Turgut TAN, “Bagimsiz Idari Otoriteler veya Diizenleyici Kurullar”, Amme Idaresi Dergisi,
C. 35, S. 2, Haziran 2002, s. 13; Meltem KUTLU GURSEL, “Sermaye Piyasast Kurulu’nun
Denetimi”, DEUHFD irfan Bastug Anisina Armagan, C. 7, Ozel Say1, Izmir 2005, s. 496.

13 GUNDAY, s. 569.

140 GUNDAY, age, s. 572.

141 Mehmet Savas OZDAG, “Ozerk Kurullar”, Avrasya Statejik Arastirmalar Merkezi, Ankara
Caligmalar1 Dizisi No:13, Ankara 2002, s. 8.

142 BHgretide, Ulkemiz agisindan sadece RTUK {in iletisim alaninda temel hak ve dzgiirliiklerin
korunmas1 amaciyla kuruldugu, digerlerinin ise iktisadi alanda piyasa ekonomisinin saglikli isleyisini
saglamak amaciyla kurulduklar1 ifade edilmektedir. Ayhan SARISU, “Uluslararasi Konjonktiiriin
Ozerk Kurullarin Olusumuna Etkisi”, Yaklasim Dergisi, Y. 19, S. 224, Agustos 2011, s. 224.
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ekonomik gili¢ odaklar1 karsisinda bagimsiz ve giivenceli otoritelerin varligina
143

baglidir

Bagimsiz idari otoriteler devlet teskilati disinda degildir ve genellikle merkezi
veya genel idare igerisinde yer alirlar, ancak bunlar Uzerinde kural olarak hiyerarsi
veya idari vesayet yoktur. Bu kuruluslarin kararlart dogrudan dogruya icrai
niteliktedir. Bu kuruluslar sadece birer danisma kurulu degildir ve bunlarin kararlari
yargisal denetime tabidir'**. Bu kapsamda, “bagimsiz idari otorite” kavramindaki her
kelimenin temsil ettigi bir 6zelligin var oldugu sdylenebilir. Bagimsiz kelimesi,
kurumlarin yiiriitme karsisinda organik ve islevsel anlaminda bagimsizligini; idari
kelimesi, bunlarin idari organ niteliginde olduklarini; otorite kelimesi ise bu
kurumlarin danigma mercileri olmadigini, diizenleyici veya birel idari kararlar alip

uygulayan kurumlar oldugunu ifade eder'®®.

Sonug olarak, bagimsiz idari otoriteler su sekilde tanimlanabilir: Bagimsiz idari
otoriteler, temel hak ve ozgurltkler ile ekonomik ve sosyal alanlar gibi toplumsal
acidan Ozel Onem tasiyan alanlarda diizenleme, denetleme ve yodnlendirme
faaliyetinde bulunan; icrai karar alma yetkisiyle donatilmis; kararlari {izerinde higbir
makam, organ veya merciin etkisinin olmadig1 ve karar organlar1 6zel giivencelere
sahip kilinan ama ayni1 zamanda kararlar1 yargisal denetime tabi olan; 6zerk butceli,
nevi sahsima miinhasir kamu tiizel kisileridir®.

Biitiin bu aciklamalar 1s18inda, bir kurumun bagimsiz idari otorite olarak
nitelendirilebilmesinin asgari sartlarinin, bu kurumun dizenleme yetkisine sahip
olmast ve idari bagimsizliginin bulunmasi oldugu sdylenebilir. Bu kapsamda,
Sermaye Piyasasit Kurulu’nun da bagimsiz idari otorite olarak nitelendirilebilmesi

icin bu iki 6zellige sahip olmasi gerekir.

%3 Liitfi DURAN, “Tiirkiye’de Bagimsiz idari Otoriteler”, Amme Idaresi Dergisi, C. 30, S. 1,
Mart 1997, s. 4. Ayn1 yonde Yenisey/Nuhoglu’na gore Tiirkiye’de bagimsiz idari otoriteler, yasamanin
yluriitmeye duydugu giivensizligin bir yansimasi olarak ve ekonomik diizeni birtakim tehditlerden
korumak amaciyla yapilandirilmislardir. Feridun YENISEY/Ayse NUHOGLU, * ‘Yazili Bagvuru’
Sartinin Hukuki Niteligi”, Kazanct Hukuk Arastirmalart Dergisi, Y. 2013, S. 101, 97- 108, s. 100.

144 DURAN, s. 4.

15 Turgut TAN, s. 15; Ender Ethem ATAY, Idare Hukuku, 5. Bas1, Ankara 2016, s. 395.

16 Ali ULUSOY, Bagimsiz Idari Otoriteler, Turhan Kitabevi, Ankara 2003, s. 1; ATAY, Idare
Hukuku, s. 396.
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Sermaye Piyasast Kurulu'nun bagimsiz idari otorite olarak kabul edilmesinin ilk
sart;, diizenleyici islemler yapma yetkisine sahip olmasidir. Idare hukukunda
diizenleyici islem tlrlerinden biri yonetmeliklerdir. Anayasa’nin 124. maddesinde
yonetmeliklerin kimler tarafindan ¢ikarilabilecegi diizenlenmistir. Bu hitkkme gore
kamu tiizel kisileri de yonetmelik c¢ikarabilir. SPKr de bir kamu tiizel kisisi
olmasindan dolay1 yonetmelik ¢ikarma yetkisine Anayasal olarak sahiptir. Bunun
yaninda Sermaye Piyasasi Kanunu’nun Kurul’un gorev ve yetkilerinin diizenlendigi
128. maddesinin 2. fikrasina gore, “Kurul, yetkilerini, diizenleyici igslemler tesis
ederek ve ozel nitelikli kararlar alarak kullanir... Diizenleyici igslem niteligindeki
yonetmelik ve tebligler Resmi Gazete'de yayimlanarak yiiriirliige konur.” Bu
hiikimden agik¢a anlagilabildigi gibi, Kurul’un diizenleyici islemler yapma yetkisi
kanunda agik¢a diizenlenmistir. Ayrica, SPK’nin 96 vd. maddelerinde de goriildiigii
Uzere Kurul’un olduk¢a genis Olclide tedbirler alma ve uygulama yetkisi
bulunmaktadir. Yine SPK’nin 103 vd. maddeleri ile Kurul’a idari yaptirim uygulama

yetkisi de verildigi goriilmektedir.

Kurul’un bagimsiz idari otorite olarak nitelendirilebilmesinin diger sarti, idari
bagimsizliga sahip olmasidir. Daha Once degindigimiz Uzere SPK’nin 117.
maddesinde Kurul’un bagimsizligina giiclii bir sekilde vurgu yapilmistir. Anilan
maddenin 2. fikrasina gore, “Kurul, bu Kanunla ve mevzuatla kendisine verilen gérev
ve yetkileri kendi sorumlulugu altinda bagimsiz olarak yerine getirir ve kullanr.
Kurulun kararlart yerindelik denetimine tabi tutulamaz. Hi¢bir organ, makam, merci
veya kisi Kurulun kararlarint etkilemek amaciyla emir ve talimat veremez.” Bunun
yaninda, yine Kanun ile Kurul iiyelerinin kararlarini bagimsiz olarak alabilmeleri i¢in
“gorev sureleri dolmadan herhangi bir nedenle gorevlerine son verilemez” hiikkmii
getirilmistir (md. 120/2). Ayn1 hiikmiin devamina gore, {iyeler ancak hastalik veya

147

yasaklara aykirilik durumlarinda Cumhurbaskaninin onayr ile gorevden

alinabileceklerdir.

Bu noktada belirtmek gerekir ki, dgretide de vurgulandig1 gibi'*® bir bagimsiz
idari otoritenin kamu tiizel kisisi olmasi ve merkezi idareden ayri bir konumda

olmasi1 onun islemleri iizerinde Cumhurbaskani1 veya Bakanliklarin etkili olmayacagi

147°02/07/2018 tarihli ve 703 sayih Kanun Hiikmiinde Kararname ile bu fikrada yer alan
“Bagbakanin” ibaresi “Cumhurbaskaninin” seklinde degistirilmistir.
148 DURAN, agm., s. 6.
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anlamma gelmez. Mevcut durumda bagimsiz idari otorite niteligindeki kuruluslar
genel olarak bir Bakanliga bagli, onunla ilgili veya iligkilidir. Ayrica 2011 yilinda
yuriirliige giren 649 sayili Kanun Hiikmiinde Kararname ile Bakan, 5018 sayili
Kanun ekinde belirtilen bagimsiz idari otoriteler de dahil olmak Uzere bagli, ilgili ve
iliskili kuruluslarin her tiirlii faaliyet ve islemlerini denetlemeye yetkili kilinmistir!4®.
Ancak bagimsiz idari otoritelerin her tiirlii islemlerinin Bakan tarafindan
denetlenmesi, Bakan’in bizzat bu kurulusun yerine gecerek karar alabilecegi
anlamina gelmez. Buradaki denetim, islemlerin hukuka uygunlugu ile simirh

130 Konu Kurul agisindan degerlendirilecek olursa, Sermaye Piyasasi

olmalidir
Kanunu’nun “Kisaltmalar ve Tanimlar” bashikli 3. maddesinde ilgili Bakan’mn
Cumhurbagkani tarafindan gorevlendirilen Bakan’1 ifade ettigi belirtilmistir. Ayrica
Kanun’un bir¢ok yerinde “ilgili Bakan” ifadesinin yer aldigi goriilmektedir. Bunun
yaninda, Kanun’da Kurul’un kararlarinin yerindelik denetimine tabi tutulamayacagi
da agikca diizenlenerek Kurul iizerindeki denetimin sinir1 ¢izilmis olmaktadir (SPK

md. 117/2).
c. Ozerkligi

Ozerklik, sozliikte, “Bir toplulugun, bir kurulusun ayri bir yasaya bagl olarak
kendi kendini ydnetme hakki, muhtariyet, otonomi, otonomluk” olarak tarif
edilmistir®!, Ozerklik, idari ve mali ozerklik olmak Uzere ikiye ayrilarak

incelenebilir.

Idari 6zerklik, idari bagimsizlik olarak da nitelendirilebilir. Bu anlamda 6zerklik,

bir idari yapinin belirli gérevleri kendi organlari ile yerine getirmesi ve bunun igin

152

gerekli kaynaklara sahip olmasidir™“. Mali 6zerklik ise idari yapinin merkezi

idareden ayr1 gelir kaynaklarina sahip olmasini ve kanuni diizenlemeler kapsaminda

199 649 sayili Avrupa Birligi Bakanhiginin Teskilat ve Gorevleri Hakkinda Kanun Hiikmiinde
Kararname ile Bazi Kanun ve Kanun Hiikmiinde Kararnamelerde Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun
Hikmunde Kararname md. 45: 27.09.1984 tarihli ve 3046 sayili Kanun’un 19/A maddesinin birinci
fikrasina asagidaki climle eklenmistir. “Bakan, bagli, ilgili ve iliskili kuruluslarin (5018 sayili Kanuna
ekli (Ill) sayili cetvelde yer alan kurumlar dahil) her tirlii faaliyet ve islemlerini denetlemeye
yetkilidir.”

150 Ayhan SARISU, “Ozerk Kurullar, idarenin Birligi ve 649 Sayili KHK”, Yaklasim Dergisi, Y.
19, S. 226, EKim 2011, s. 269; ATAY, Idare Hukuku, s. 411.

151 TDK Giincel Turkge Sozlik, www.tdk.gov.tr, E.T. 04/03/2018.

152 Selim SANLISOY/Abdiilvahap OZCAN, “Tiirkiye’de Bagimsiz Diizenleyici Kurumlarin
Bagimsizlig1”, ESiAD Siyasa Dergisi, Y. 2, S. 3-4, 2006, s. 107.
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kendi organlarinin kararlar1 ile harcama yapabilmesini ifade eder. Goriildiigi lizere

idari ve mali 6zerklik birbirini tamamlayan iki ana unsurdur®®3,

Bagimsiz idari otoriteler acisindan 6zerklik, iistiin kamu yararini ve tarafsiz kamu
hizmetini yerine getirmek amaciyla, Kanun ile belirlenen sinirlar dahilinde kalmak
kaydiyla, kendi gorev alanindaki yetkilerini merkezi idarenin mudahalesi olmadan
kendi sorumluluklar1 altinda diizenlemek, yonetmek, karar vermek ve bunlarin
uygulanmasini saglamak icin kendisini 6zgiirce yonetmek olarak tanimlanabilir'®*.

Burada tanimlanan 6zerkligin, daha ziyade idari 6zerklik oldugu agiktir.

Genel olarak bagimsiz idari otoriteler baglaminda degerlendirildiginde, bu
kurumlar kendi bltgelerine sahiptir ve merkezi idare ile idarenin biitiinligii ilkesi
cergevesinde iligki yiritiirler. Ancak bu iligkinin anilan kurumlarin 6zerkligini

zedelemeyecek yogunlukta olmas: gerekir'®,

SPKr agisindan degerlendirildiginde, Kanun’da Kurul’un idari ve mali 6zerklige
sahip oldugu agik¢a belirtilmistir (md. 117/1). Ayrica ayni maddenin ikinci
fikrasinda, “Kurul, bu Kanunla ve mevzuatla kendisine verilen gérev ve yetkileri
kendi sorumlulugu altinda bagimsiz olarak yerine getirir ve kullanir. Kurulun
kararlart yerindelik denetimine tabi tutulamaz. Hi¢bir organ, makam, merci veya kisi
Kurulun kararlarint etkilemek amaciyla emir ve talimat veremez.” hikmiyle

Kurul’un idari 6zerkligi vurgulanmstir.

Mali 6zerklige sahip ve kamu tiizel kisisi niteligindeki otoritelerin gelirleri ilgili
kisi ve kuruluslardan saglanan gelirlerden olusmakta ve bunlar kendi 6zel bltcelerine
alimip giderleri i¢in harcanmaktadir. Boylece bu kuruluslar mali a¢idan da merkezi
idareye bagimli olmaktan kurtularak Ozgiirce hareket etme imkanina sahip
olmuslardir. Ancak, bu 6zgiirliigiin bir bedeli olarak haksiz eylem ve islemlerinden
dogan zarar1 kendi biit¢elerinden karsilamak durumunda kalmaktadirlar’®. Bunun
yaninda bu kuruluslarin gelirleri yetersiz kaldiginda genel biitceden aktarma yapilir.

SPKr i¢in de aynm1 durum gecerlidir. Kurul’un gelirlerinin giderlerini karsilamamasi

18 Orhan Veli ALICI, “Biiyiiksehir ilce Belediyelerinin Idari ve Mali Ozerkligi”, Yerel
Politikalar Dergisi, Ocak-Haziran 2013, s. 135-136.

154 SARISU, “Ozerk Kurullar, Idarenin Birligi ve 649 Sayili KHK”, s. 268.

1% SEVER, agm., s. 220.

1% DURAN, agm., s. 6.
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durumunda ortaya g¢ikan acik, genel biitceden yapilacak Hazine yardimlar ile
karsilanir (md. 130/2).

Sermaye Piyasas1 Kurulu da bagimsiz idari otorite olmasinin sonucu olarak ve
kanunen (SPK md. 117/1) mali 6zerklige sahiptir. Ayrica ayni maddenin son
fikrasinda da, “Kurul, bu Kanun ve ilgili mevzuat ¢ergevesinde sahip oldugu mali
kaynaklarimi gorev ve yetkilerinin gerektirdigi olgiide, kendi biitcesinde belirlenen
usul ve esaslar dahilinde serbest¢e kullanir.” denilerek SPKr’nin mali 6zerkligi

somutlastiriimistir.

3. Kurul’un Teskilat Yapisi

SPK’nin “Kurulus ve bagimsizlik” baslikli 117. maddesine goére, Kurul’un
merkezi istanbul’dadir. Kurul, Kurul Karar Orgam ve Baskanlik teskilatindan olusur.
Ayni maddenin 4. fikrasina gore, “Kurul, bu Kanunla ve ilgili mevzuatla verilen
gorevleri yapmak ve yetkileri kullanmak amacuyla yeterli sayt ve nitelikte personeli

istihdam eder.”

a. Baskan ve Uyeler

Kurul Karar Organi, biri bagkan, biri ikinci bagkan olmak iizere yedi liyeden
olusur™’. Kurul Baskani, Baskanlk teskilatinin da basidir (md. 118/1)'*8, Baskanin
izin, hastalik, yurt i¢i ve yurt disi gorevlendirme durumlarinda ve goOrevde
bulunmadigr diger haller ile gorevden alinmasi veya iiyeliginin diismesi
durumlarinda ikinci baskan, onun da bulunmadigi héllerde baskan vekili bagkana

vekalet eder (md. 118/2).

Kurul Bagkani ve iiyelerinin Kanun’da yazili sartlar1 tagimalar1 zorunludur (md.
119/1-2). Bu kapsamda, Kurul Baskan1 ve iiyeleri en az lisans diizeyinde dgrenim

gérmiis olmalidir. Bagka bir deyisle, bunlarin iiniversite mezunu olmalar1 gereklidir.

157 Kurul Karar Organi, Kurul Baskaninim teklifi iizerine iiyelerden birini Baskan Vekili olarak
secer (md. 119/2).

18 Kurul’un Kurul Karar Organi ve Baskanlk teskilati bigiminde ikili bir yapida olmasina
yonelik elestiri i¢in bkz. GURSEL, Sermaye Piyasast Kurulu’nun Denetimi, s. 503.
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Bagkan ve iyeler, Kanun’da belirlenen sartlara sahip kisiler arasindan
Cumhurbaskaninca atanir (md. 119/2)*%°,

Kurul Baskani ve flyeleri, Kanun’da yazili hususlarla ilgili olarak Yargitay
Birinci Bagkanlik Kurulu huzurunda yemin etmek zorundadirlar, aksi halde goreve

baslayamazlar (md. 119/3).

Kurulun en ist yoneticisi olan Bagkan, Kurulun genel yonetim ve temsilinden
sorumludur (md. 124/1). Kanun, Baskanin gorev ve yetkilerini on ii¢ madde halinde
sayarak belirtmistir (md. 124/2). Bunlardan bazilar1 s6yledir: Kurul Karar Organi
toplantilariin giindemini, giin ve saatini belirlemek, toplantilar1 yonetmek; Kurul
Karar Organi kararlarinin yayimlanmasini saglamak, bu kararlarin gereginin yerine
getirilmesini temin etmek ve uygulanmasini izlemek; Kurul’un faaliyet gosterdigi
alanda strateji, politikalar ve ilgili mevzuat ile Baskanligin ve c¢alisanlarin
performans oOlgiitleri hakkinda degerlendirme yapmak; Kurul’un diger kuruluslarla
iligkilerini yiriitmek; Kurul biitgesinin uygulanmasini, gelirlerinin toplanmasini ve
Kurul Karar Organmin yetkisi dahilinde bulunmayan harcamalarin yapilmasin
saglamak'®®. Bunlara ilave olarak, Kanun’a gére, Kurul Karar Organ1 Kurul’un baz

gorev ve yetkilerini Bagkan’a devredebilmektedir (md. 122/2).

Baskan, Kurul Karar Organi’na iliskin olmayan gorev ve yetkilerinden bir

boliimiini, smirlarint agik¢a belirlemek ve yazili olmak kaydiyla alt kademelere

159 SPK’nin 119. maddesinin 2. fikrasinda 02/07/2012018 tarihli ve 703 sayih KHK ile yapilan
degisiklik ile fikra igerigi yeni Cumhurbaskanligi hiikiimet sistemine uyumlu héle getirilerek yeniden
diizenlenmistir. Bu degisiklik dncesinde fikra hiikmii su sekildeydi: “Uyeler, yiiksekégrenim sonrast
mali piyasalar, ekonomi, maliye, isletme, sermaye piyasalari, bankacilik veya finans alaninda veya bu
alanlarla ilgili hukuk dallarinda en az on yil deneyim sahibi olan veya yukarida sayilan ogrenim
dallarinda en az on yil dgretim iiyeligi yapan kisiler arasindan Bakanlar Kurulunca atamr. Uyelerden
en az birinin hukuk fakiiltesi mezunu olmasi, en az birinin bu fikrada belirtilen on yilltk deneyimi ozel
sektor sermaye piyasast kurumlarinda kazanmis olmasi, en az birinin de Kurulda asgari on yil
calismis olmast sarttir. Bakanlar Kurulu, tiyelerden birini Baskan olarak gorevlendirir. Atama karari
Resmi Gazete’de yayimlanir. Kurul Karar Organi, Kurul Baskaninmin teklifi ile iiyelerden birini ikinci
baskan ve birini baskan vekili olarak seger.” Gorildigil iizere eski diizenlemede sadece liyelerden
bahsedilmisti. Yeni diizenlemede ise iyeler diginda baskan, ikinci bagskan ve baskan vekilinin de
Cumhurbagkan: tarafindan atanacagi belirtilmistir. Ayrica yeni diizenlemede iiyeler secilirken
Cumhurbagkaninin herhangi bir sartla bagli tutulmadigi da goriilmektedir.

160 Anilan maddenin gerekgesi su sekildedir: “Iyi yénetimin temel unsurlarindan biri olarak
gorev, yetki ve sorumluluklarin acik bir sekilde diizenlenmesi gerektiginden hareketle, Baskanin bu
Kanun uyarinca yerine getirecegi gorevler ile yetkileri acikliga kavusturulmustur. Baskan, Kurumun
genel yonetim ve temsilinden sorumlu kilinmistir. Bu sorumluluk, Kurum ¢alismalarinin yiiriitiilmesi,
denetlenmesi, degerlendirilmesi ve gerektiginde kamuya duyurulmasi gorev ve yetkilerini
kapsamaktadir.” Sermaye Piyasas1 Kanunu Tasaris1 ve Plan Biitge Komisyonu Raporu 1/638, s. 36,
sira sayist 337, https://www.tbmm.gov.tr/sirasayi/donem24/yil01/ss337.pdf, E.T. 09/03/2018.
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devredebilir (md. 124/3). Kanimizca burada idare hukuku a¢isindan bir yetki devri
s0z konusudur. Zira bu islemin yetki devrinde bulunmasi gereken sartlar1 tasidigi
goriilmektedir. Baskan’in, yetkilerinin bir kismini yazili olarak alt kademelere

devredebilmesi Kanun ile mimkin hale getirilmistir.

Kanun’da, Kurul Bagkan ve iiyelerinin gorev siiresi hakkinda bir hikim
bulunmamaktadir. Cumhurbagkanligi hiikiimet sistemine uyum diizenlemeleri
cercevesinde ¢ikarilan 703 sayili Kanun Hitkmiinde Kararname (KHK) ile Kanun’un
onceki halinde bes yil olarak diizenlenen gorev siiresine iliskin hiikiim kaldirilmustir.
Ancak yerine bir hiikkiim getirilmemistir. Konu, Cumhurbaskanligi Kararnamesi ile
diizenlenmistir. 10/07/2018 tarihli ve 30474 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 3
no’lu Ust Kademe Kamu Yéneticileri ile Kamu Kurum ve Kuruluslarinda Atama
Usullerine Dair Cumhurbaskanligi Kararnamesi’nin eki olan III sayili Cetvel’e gore,
RTUK hari¢ olmak iizere Diizenleyici ve Denetleyici Kurum Baskan ve Uyelerinin
gorev siiresi dort yildir. Bu kapsamda diizenleyici ve denetleyici kurumlardan biri
olan Sermaye Piyasast Kurulu’nun Bagkan ve tiyelerinin de gorev suresi dort yildir.
Bunun yaninda, ad1 gegen 703 sayili KHK ile, Kanun’da yer alan gorev sireleri sona
eren Bagkan ve iyelerin bir defaligina tekrar atanabilecegine iliskin hukim de
yuriirliikten kaldirilmis ve bu hususun da Cumhurbaskanligi Kararnamesi’nde
diizenlenmesi tercih edilmistir. S6z konusu 3 no’lu Kararname’nin 4. maddesine gore

Baskan ve iiyeler bir defaligma tekrar atanabilirler'®!

. Bagkanligin ve {iyeligin
herhangi bir sebeple bosalmasi halinde bosalan iiyelige 119 uncu maddede belirtilen
esaslar dahilinde en ge¢ iki ay i¢inde atama yapilir (md. 120/1). Ayni maddenin
ikinci fikrasinda, Baskan ve tiyelerin gorev siireleri dolmadan herhangi bir nedenle
gorevlerine son verilemeyecegi diizenlenmistir. Boylece s6z konusu kisilere idari
bagimsizligi saglama agisindan bir giivence verildigi gorulmektedir. Ancak 703
sayitllh KHK’nin 178 inci maddesi ile 375 sayili KHK’ya eklenen Ek Madde 35
hikmiiniin dordiincii fikrasina gore, Cumhurbaskaninca siireli atanan iist kademe
kamu yd0neticileri, ilgili kanunlarda 6ngorilen gorevden alma gerekgeleri yaninda

kurumsal hedeflere ulasilamamasi nedeniyle de siireleri tamamlanmadan

gorevlerinden alinabilirler. Dolayisiyla SPKr Bagkani da kurumsal hedeflere

181 Miilga SPK’nin 19. maddesine gére Baskan ve iiyelerin gorev siiresi alt1 y1ldi ve siiresi bitenler
“bir defaligina” sart1 aranmaksizin birden fazla kez yeniden segilebilirlerdi.
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ulasilamamasi gerekgesiyle Cumhurbaskani tarafindan gérevden almabilecektir'®?,

Bunun disinda Bagkan ve iiyelerin Kanun’da sayilan belli durumlarda®®®

gorev
streleri dolmadan Cumhurbaskaninin onay1 ile gorevden alinabilecekleri
diizenlenmistir'®. Ayrica, gegici bir nedenle isgéremezlik durumu olusur ve bu
durum alti aydan fazla siirerse iiyelerin iiyeliklerinin kendiliginden diisecegi de

diizenlenmistir (md. 120/2).

SPK’nin 121. maddesinde, Baskan ve iiyelerin yapabilecegi faaliyetler, yapmalari
gereken islemler ve yapmalarinin yasak oldugu islere yer verilmistir. Kanun’a gore,
Kurul Baskan ve liyeleri asli gorevlerini aksatmayacak sekilde bilimsel amagli yayin
yapabilir, ders ve konferans verebilir ve bunlardan dogacak telif haklari ile ders ve
konferans dicretlerini alabilirler'®®. Ancak, 6zel bir kanun hikmiine dayanmadikca
Bagkan ve tyeler, Kurul’daki resmi gorevlerinin yiiriitilmesi disinda kalan resmi
veya Ozel hicbir gorev alamaz; dernek, vakif, kooperatif ve benzeri yerlerde
yoneticilik yapamaz, ticaretle ugrasamaz, serbest meslek faaliyetinde bulunamaz,
Kurul’un diizenlemek ve denetlemekle yetkili oldugu ortakliklarda ve kuruluslarda
pay sahibi olamaz!®®, hakemlik ve bilirkisilik yapamazlar. Bu noktada belirtmek
gerekir ki hakemlik ve bilirkisilik yasagi miilga SPK’da yer almayan, 6362 sayili
SPK ile getirilen bir yasaktir.

162 By hiikmiin Kurul’un idari 6zerkligi ile bagdasmadig1 agiktir. Uzerinde siirekli gorevden

alimma tehdidini hissedecek olan Kurul Baskani’nin Kanun’daki denetim gorevini etkin, bagimsiz ve
tarafsiz sekilde yapabilmesi bu hiikiimle birlikte zorlagmistir.

163 SPK’nin 120. maddesinin 2. fikrasina gore, agir hastalik veya engellilik nedeniyle alt1 aydan
daha uzun siire ile is goremeyecekleri, atanmalari i¢in gerekli sartlar1 kaybettikleri veya durumlarimin
121. maddeye aykir oldugu saptanan ve isledikleri suglar nedeniyle haklarinda verilen mahkamiyet
karar1 kesinlesen Kurul Baskan ve {iiyeleri, siireleri dolmadan Cumhurbagkani tarafindan gérevden
alinabilirler.

164 Ogretide, eski diizenlemede Baskan ve iiyelerin goreve atanmasinda Bakanlar Kurulu yetkili
kilinmisken kanuni sebeplerle gérevden alma yetkisinin Cumhurbaskani’na verilmis olmasi, idare
hukukuna hakim olan ilkelerden yetki ve usulde paralellik ilkesine aykirilik agisindan degerlendirilmis
ancak Cumhurbaskaninin goérevden almaya onay yetkisinin kanun ile taninmasi nedeniyle s6z konusu
ilkeye aykiriligin olugmayacagi sonucuna varilmistir. Cemal BASAR, “Idare Hukuku Agisindan Yeni
Sermaye Piyasast Kanunu’nun Degerlendirilmesi”, in Idare Hukuku Acisindan Sermaye Piyasast,
Editér: Meltem KUTLU GURSEL, Seckin Yayinlar, Ankara 2016, s. 39. Yeni diizenlemede hem
goreve atama hem de gorevden almaya onay yetkisinin Cumhurbagkanina verilmis olmasi nedeniyle
bu tartigmanin bir 6nemi kalmamustir.

165 Burada, miilga SPK’dan farkli bir diizenleme yapilmistir. 2499 sayili miilga SPK’nin 20.
maddesine gore Baskan ve iiyeler iicret karsiligi konferans ve ders veremez, sinav ve benzeri gorev
alamazd.

166 Miilga Kanun’un 20. maddesine gére, Baskan ve iiyeler her tiirlii ticari amacl ortakliklarda
pay sahibi olamiyorlardi. Yiiriirliikteki SPK ise bu yasag: daraltarak, sadece Kurul’un diizenlemek ve
denetlemekle yetkili oldugu ortakliklarda ve kuruluslarda pay sahibi olunamayacagini hiikiim altina
almastir.
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Kurul Bagkan ve iiyeleri, goreve basladiklari tarihten itibaren otuz giin igerisinde,
kendilerinin veya eslerinin ve velayetleri altindaki ¢ocuklarimin sahibi bulunduklari
sermaye piyasasi araglarindan, Hazine Miistesarlig1 tarafindan ¢ikarilan bor¢glanmaya
iliskin olan araglar ve emeklilik fon paylar1 hari¢ olmak tizere Kurul’un diizenlemek
ve denetlemekle sorumlu oldugu kuruluslarin her tiirlii sermaye piyasasi araglarini es,
evlatlik, tUgiincii dereceye kadar kan ve ikinci dereceye kadar kayin hisimlari
disindaki kisilere satmak suretiyle elden c¢ikarmak zorundadir'®’. Aksi hélde

tiyelikten ¢ekilmis sayilirlar (md. 121/2).

Kurul Bagkan ve iiyeleri ile Kurul personeli, Kurul’daki gorevleri sebebiyle
ogrendikleri gizli bilgileri ve ticari sirlari, gorevlerinden ayrilmig olsalar bile
kanunen yetkili kilinan mercilerden baskasina aciklayamazlar, kendilerinin veya
baskalarinin menfaatine kullanamazlar (md. 121/3). Aksi halde séz konusu kisiler
kamu gOrevlisi olarak kabul edildiginden Tirk Ceza Kanunu’nun (TCK) 258.

maddesinde diizenlenen goreve iliskin surrin agiklanmasi sucu olusabilir'®®,

b. ikinci Baskan ve Baskan Vekili

Ikinci bagkan ve baskan vekili de Kurul Baskani ve iiyeler gibi Cumhurbaskani
tarafindan atanir (md. 119/2)!%°. Baskanin izin, hastalik, yurt i¢i ve yurt dist
gorevlendirme héllerinde ve gorevde bulunmadigr diger haller ile gérevden alinmasi
veya lyeliginin diismesi durumlarinda ikinci baskan, onun da bulunmadig: héllerde
baskan vekili Baskana vekalet eder (md. 118/2). Uyeler hakkinda Kanun’da yer alan
diizenlemeler, Kurul iiyesi olmalar1 nedeniyle ikinci baskan ve baskan vekilini de

kapsamaktadir. Ornegin, ikinci baskan ve baskan vekilinin gorev siresi de dort yildir

167 Bu hususta da miilga SPK’ya gore farkli bir diizenlemeye gidilmistir. Miilga Kanun’un 20.
maddesinde sadece Kurul Baskan ve {iyelerine pay satma mecburiyeti getirildigi halde; yiiriirliikteki
SPK, Baskan ve iiyelerin esleri ve velayetleri altindaki ¢ocuklar1 da bu mecburiyet kapsamina dahil
etmistir.

188 TCK md. 258: “(1) Gorevi nedeniyle kendisine verilen veya ayni nedenle bilgi edindigi ve gizli
kalmasi gereken belgeleri, kararlari ve emirleri ve diger tebligati aciklayan veya yayinlayan veya ne
suretle olursa olsun baskalarimin bilgi edinmesini kolaylastiran kamu gorevlisine, bir yildan dort yila
kadar hapis cezasi verilir.

(2) Kamu gorevlisi sifati sona erdikten sonra, birinci fikrada yazili fiilleri isleyen kimseye de ayni
ceza verilir.”

189 703 sayili KHK’nin 165/d hiikmii ile SPK’nin 119. maddesinde degisiklik yapilmadan 6nce
bagkan vekili ve ikinci bagkan, Kurul Bagkani’nin teklifi iizerine Kurul Karar Organi tarafindan liyeler
arasindan segilirdi.
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ve bunlar bir defaligina yeniden atanabilirler. Uyeler hakkindaki yasaklamalar onlar

hakkinda da gecerlidir.

Kurul’un alacagi kararlarda ikinci bagkana 6nemli bir oy hakki verilmistir. Sayet,
Kurul Karar Organinda Bagkanin yoklugunda yapilan oylamada oylar esit ¢ikarsa
ikinci baskanin oyu dogrultusunda karar alinmig sayilir (md. 123/3). Ancak, ayni
sekilde ikinci baskanin yoklugunda oylarin esit ¢gikmasi halinde baskan vekiline oy
hakki taninmamustir. Zira ayn1 madde hiikkmiine goére, oylamaya en az bes liye
katilmalidir ve karar alinabilmesi i¢in en az dort liyenin aynm1 yonde oy kullanmasi
gerekir. Uyeler cekimser oy kullanamazlar. Baskanin yoklugunda toplantiya katilan
iye sayisi alt1 olacagindan, bu durumda oylarin esit ¢itkma ihtimali giindeme gelir.
Boyle bir durumda olusabilecek tikanikligi 6nleme agisindan ikinci bagkana ilave oy
hakki tanindig1 anlasilmaktadir. Aynt durum bagkanla beraber ikinci baskanin da

yoklugu hélinde olusmayacagindan baskan vekiline ilave oy hakki taninmamustir.

c. Baskan Yardimcilar

Kanun’a gore, baskana bagkanliga iliskin gorevlerinde yardimci olmak {izere
Kurul karariyla bes Kurul bagkan yardimcist atanir. Kurul bagkan yardimcilarinin
119 uncu maddenin ikinci fikrasinda belirtilen sartlari tagimasi zorunludur (md. 125).
Baskan yardimcilar1 Kurul tyesi degillerdir ancak iiyelerin tasgimasi gereken
ozelliklerin bir kismmi tagimalar1 gerektigi diizenlenmistir. Buna goére bagkan
yardimcilary; yiiksek6grenim sonrast mali piyasalar, ekonomi, maliye, isletme,
sermaye piyasalari, bankacilik veya finans alaninda veya bu alanlarla ilgili hukuk
dallarinda en az on yil deneyim sahibi olmali veya yukarida sayilan 6grenim

dallarinda en az on y1l 6gretim tiyeligi yapmis olmalidirlar.

Bagkan yardimcilari meslek personeli statiisiindedirler ve dolayisiyla Kurul
personelidirler (md. 127/1). Meslek personeli statiisiinde olmalarindan dolay1
“Meslek personeli disindaki Kurul personeli baska kamu kurum ve kuruluslarinda
gecici olarak gorevlendirilemez” (md. 127/4) hukmu baskan yardimcilart igin
uygulanmaz, bu nedenle baskan yardimcilar1 bagka kamu kurum ve kuruluslarinda
gecici olarak gorevlendirilebilirler. Ayni sekilde baskan yardimcilart kurul personeli

olduklarindan “Kurul meslek personeli, gorevden ayrildiktan sonra, son iki yilda
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incelemis veya denetlemis olduklari halka a¢ik ortakliklarda ve sermaye piyasasi
kurumlarinda iki yil boyunca goérev alamazlar” (md. 121/6) hikmii baskan

yardimcilarini da kapsamaktadir.

d. Kurul Personeli

Kanun’un 127. maddesinin 1. fikrasina gore Kurul personeli; meslek personelil™,

Kurul bagkanlik danigmanlari ve Kanun’a ekli listede yer alan diger kadrolarda
calisan personelden olusur. Bu Kanun ve ilgili mevzuat ile Kurul’a verilen gérevlerin
gerektirdigi siirekli gorev ve hizmetler Kurul personeli eliyle yuratilir. Kurul
Baskani, iiyeler ve dolayisiyla ikinci baskan ile baskan vekili Kurul personeli
statlisiinde degillerdir. Ancak daha dnce de ifade ettigimiz iizere baskan yardimcisi,

Kurul personeli statistindedir.

Kurul personeli, 6362 sayili SPK ile diizenlenenler disinda kalan hususlarla ilgili
olarak 657 sayili Kanun’a tabidir (md. 127/2). Meslek personeli disindaki Kurul
personeli baska kamu kurum ve kuruluslarinda gegici olarak gorevlendirilemez (md.
127/4). Kurul personelinin ¢alisma usul ve esaslari Kurul tarafindan ¢ikarilacak
yonetmelikle dizenlenir (md. 127/6). Baskan yardimcilar1 ve daire baskanlari,
Baskan’in oOnerisi iizerine Kurul Karar Organi tarafindan; diger personel ise Baskan

tarafindan atanir (md. 124/2- g)

Kurul bagkan ve iyeleri igin s6z konusu olan sir saklama yikimliligi Kurul
personeli icin de gecerlidir (md. 121/3). Aksi halde, TCK’nin 258. maddesinde
duzenlenen goreve iliskin swrin agiklanmast sucu gundeme gelebilir. Bu

yukumlulik, Kurul personeli gorevden ayrilmis olsa dahi devam edecektir.

e. Hizmet Birimleri

Kurul’un hizmet birimleri, Kanun’un 126. maddesinde diizenlenmistir. Bu hiikme

gore, Kurul’un hizmet birimleri daire baskanliklar1 seklinde teskilatlanmis on iki

170 «“Meslek personeli; Kurul baskan yardimcisi, daire baskani, daire baskan yardimcisi, sermaye
pivasast basuzman, uzman ve uzman yardimcisi, basuzman hukuk¢u, uzman hukuk¢u ve uzman
hukuk¢u yardimcist ile bilisim basuzmani, bilisim uzmani ve uzman yardimcilarindan olugur. Meslek
personeli sifatint daha énce kazanmis bulunan Kurul baskanlik danismani, grup baskani ve miidiir de
meslek personeli sayilir” (md. 127/1/son ciimle).
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hizmet biriminden olusur. Kurul Karar Organinin teklifi ve ilgili Bakanin onayi ile
bu saymin yarisin1 gegmemek kaydiyla yeni daire baskanliklari olusturulabilir, sayisi
on ikinin altina dismemek kaydiyla mevcut daire baskanliklar1 kapatilabilir,
birlestirilebilir veya gorev ve yetkilerinin bir kismi yeni kurulacak daire
bagkanliklarina verilebilir (md. 126/1). Ayn1 maddenin ikinci fikrasinda, yurt iginde
gerekli goriilen yerlerde Kurul Karar Organinin karariyla, sermaye piyasalari
acisindan yogun iliski i¢inde bulunulan iilkelerde ise Cumhurbagkan1 karariyla

temsilcilik agilabilecegi diizenlenmistir (md. 126/2).

f. Kurul Karar Organi

Sermaye Piyasasi Kurulu, Kurul Karar Organ1 ve Baskanlik teskilatindan olusur
(md. 117/1). Kurul Karar Organt, Kurul’un en énemli organidir. Kurul’un gérev ve
yetkisi kapsamina giren konularda, en Ust seviyede goériisme ve karar organidir.
Kurul Karar Organi biri baskan, biri ikinci bagkan olmak {izere yedi iiyeden olusur.
Kurul Bagkani, Baskanlik teskilatinin da basidir (md. 118/1). Kurul Karar Organinin

uyeleri Cumhurbagkani karartyla atanir.

Kurul Karar Organi’nin gérev ve yetkileri Kanun’da sayilmistir'”. Kurul Karar
Organi, en az iki haftada bir defa olmak Uzere gerekli hallerde gindemli olarak
toplanir. Toplant1 giindemini Kurul Baskani belirler. Kurul Karar Organi en az bes
liye ile toplanir ve en az dort iiyenin ayn1 ydndeki oyuyla karar alir. Uyeler gekimser
oy kullanamaz. Oylarin esitligi hilinde Baskan’in, Baskan’m yoklugunda Ikinci
Bagkan’in oyu dogrultusunda karar alinmis sayilir. Kurul Karar Organinin

toplantilariin gizliligi esastir. Bu Kanun’da 6ngoérilen hiikiimler sakli kalmak tizere

1 Kurul Karar Organinin gérev ve yetkileri

MADDE 122 — (1) Kurul Baskan ve iiyelerinden olusan Kurul Karar Organi, bu Kanun ve diger
mevzuatta belirtilenlerin yani sira asagidaki gorevieri yapar ve yetkileri kullanir:

a) Kurulun diizenlemek ve denetlemekle gorevli oldugu alanla ve Kurulla ilgili yonetmelik ve
teblig taslaklarimi, basvuru dosyalarmi, Kurul personelince hazirlanan inceleme ve denetleme
raporlarini gériisiip karara baglamak

b) Kurulun biitcesini, kesin hesabini ve yillik faaliyet raporunu goriisiip karara baglamak

¢) Baskanin onerisi iizerine, Kurul baskan yardimcilari ve daire bagkanlarini atamak

¢) Yurt i¢i veya yurt disi temsilcilik a¢ilmasi, gayrimenkul alimi, satimi, yapimi veya kiralanmasi
hususundaki onerileri goriigiip karara baglamak

d) Kurulun iigiincii kigilerle olan alacak, hak ve bor¢lart hakkinda her tiirlii isleme, gerektiginde
sulhe, ibraya ve tahkime karar vermek

e) Kurulun gérev alamyla ilgili uluslararasi kuruluglara iiyelik, bu kuruluslara yapilacak
odemeler ile bu kuruluslar ve Tiirkiye Cumhuriyetinin iiyesi oldugu uluslararasi kuruluslarim Kurulun
gorev alaniyla ilgili projelerine katkida bulunulmasi konularinda karar vermek.
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Kurul Karar Organi, yayimlanmasi iilke ekonomisi ve kamu diizeni agisindan
sakincali goriilenler disindaki kararlarini internet ortami basta olmak iizere uygun

vasitalarla kamuoyuna duyurur (md. 123).

4. Kurul’un Gorev ve Yetkileri

Kurul’un gorev ve yetkileri olduk¢a genis kapsamli diizenlenmistir. Bu
dizenlemelerin temelinde Kurul’un sermaye piyasalarinda mutlak otorite olmasi
yatar. Kurul’un goérev, yetki ve sorumluluklart SPK’nin 128. maddesinde
diizenlenmistir. Anilan maddede gorev ve yetkiler ¢cok sayida diizenlendiginden
bunlardan 6nemli gordiiglimiiz birkagina deginmekle yetinecegiz. Ayrica Kanun’un
diger maddelerinde de Kurul’un bagka gorev ve yetkileri diizenlendiginden, Kurul’un
gorev ve yetkilerinin 128. maddede ana hatlariyla diizenlendigini, tamaminin bundan

ibaret olmadigini ifade etmek gerekir.

Kurul’un en genel kapsamli gorev ve yetkisi, Kanun (SPK) ile verilen gérevler
ile bu Kanun’un emrettigi uygulamalarin yerine getirilmesini ve ongorilen
neticelerin saglanmasini teminen gerekli olan is ve islemleri yapmak olarak
diizenlenmistir (md. 128/1-a). Sermaye piyasalart a¢isindan kamunun aydinlatilmas,
ileride detayli olarak deginilecegi lizere yatirimcilarin giiveninin korunmasi
acisindan oldukga fazla 6nem arz etmektedir. Bu baglamda Kurul’a, kamunun
zamaninda, yeterli ve dogru sekilde aydinlatilmasi agisindan gerekli genel ve 6zel
nitelikteki kararlar1 alma gorevi de verilmistir (md. 128/1-b). Yine kamunun
aydinlatilmasi ile ilgili olarak Kurul’a verilen bir diger gorev ve yetki, Kamuyu
Aydinlatma Platformu’nun (KAP) isletim ve c¢alisma esaslari ile bu Kanun
kapsaminda Kurul’a yapilacak bildirim ve basvurularin usul ve esaslarini

belirlemektir (md. 128/1-g).

Yatirimceilarin dogru bilgilenmeleri ve bdylece korunmalari agisindan Kurul,
sermaye piyasasinda yatirimcilara ve tasarruf sahiplerine yonelik olarak yatirim
tavsiyesinde bulunacak kisilerin ve kuruluslarin uyacaklar1 ilke ve esaslari
belirlemekle gorevlendirilmistir (md. 128/1-g). Bunun yaninda Kurul, finansal

istikrar ve ulusal veya uluslararas1t mevzuatin gereklerinin saglanmasi amaciyla diger
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finansal diizenleyici ve denetleyici kurumlarla her tiirlii is birligini yapmak ve bilgi

aligverisinde bulunmakla da gérevli ve yetkili kilinmistir (md. 128/1-¢).

Kurul’un en 6nemli gorev ve yetkileri denetimle ilgili olanlardir. Bunlardan ilKi,
sermaye piyasasinin gelismesini temin etmek i¢in yeni sermaye piyasasi kurumlarina
ve araglarina iliskin usul ve esaslar1 diizenlemek ve bunlar1 denetlemektir (md.
128/1-¢). Bir digeri; Sermaye piyasasi kurumlarinin, halka agik sirketlerin, borsalarin
ve 0z diizenleyici kuruluslarin bilgi sistemlerinin isletimine ve bu Kanun
cergevesindeki denetimine iligkin usul ve esaslar1 belirlemektir (md. 128/1-h). Bunun
yaninda Kurul’un denetim yetkisiyle ilgili olarak daha kapsamli diizenlemelere
Kanun’un 88, 89 ve 90. maddelerinde yer verilmistir. Buna gore, bu Kanun ve diger
kanunlarin sermaye piyasasi ile ilgili hiikiimlerinin uygulanmasinin ve her tiirlii
sermaye piyasasi faaliyet ve islemlerinin denetimine meslek personeli yetkilidir. Bu

yetki, Kurul Bagkani tarafindan gorevlendirilen meslek personeli tarafindan kullanilir
(md. 88/1).

Kurul’'un gorev ve yetkileri sadece ulusal diizeyle smirh degildir. Kanun ile
Kurul’a uluslararasi diizeyde de birtakim gorev, yetki ve sorumluluklar yiiklenmistir.
Kurul; tiyesi bulundugu uluslararasi kuruluslar, mali, iktisadi ve mesleki tesekkiiller
ile Tiirkiye’nin dogrudan tiyesi bulundugu uluslararast kuruluslarin ¢aligmalarina
katilmak, bu kuruluslarla ortak projeler gelistirmek ve projelerine katkida
bulunmakla gorevlendirilmistir (md. 128/1-i). Dogal olarak, bu gorevin yerine
getirilebilmesi i¢in Oncelikle Kurul’un uluslararast kuruluslara, mali, iktisadi ve

mesleki tesekkiillere iye olmasi da gerekmektedir (md. 128/1-j).

Kanun’da, Kurul’un yetkilerini nasil kullanacagi da diizenlenmistir. Buna gore
Kurul, yetkilerini, diizenleyici islemler tesis ederek ve 6zel nitelikli kararlar alarak
kullanir (md. 128/2). Diizenleyici islem, idari islemlerin bir tiirtidiir ve hukuki agidan
“kural koymak” anlamina gelir. Diizenleyici islem; soyut, genel, herkese yonelik,
muhatabinin kim oldugu o6nceden belli olmayan, uygulanmakla sona ermeyen
kurallar bitiinudir!2, SPKr tarafindan ¢ikarilan yonetmelik ve tebligler diizenleyici

islemlere ornek olarak gosterilebilir. Kanun’a gore, Kurul’un diizenleyici islem

172 Ramazan CAGLAYAN, Idare Hukuku Dersleri, Adalet Yaymevi, 4. Baski, Ankara 2016, s.
442.
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niteligindeki yonetmelik ve tebligleri Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige girer.
Ayrica Kurul, kararlarinin Resmi Gazete’de veya internet ortami dahil uygun

vasitalarla yayimlanmasina karar verebilir (md. 128/2).

Kurul, Kanun ile kendisine verilen gorevleri yerine getirmek ve yatirimciyi
korumak amaciyla idari yaptirim uygulama yetkisiyle donatilmistir. SPK’da, idari
yaptirim olarak tedbirler ve idari para cezalarina yer verilmistir. Kurul tarafindan
uygulanabilecek tedbirler, Kanun’un 91 ile 102. maddeleri arasinda diizenlenmistir.
S6z konusu maddelerin detaylarina girmeksizin belirtmek gerekirse, Kurul su
héllerde tedbirler uygulayabilecektir: Kanuna aykir1 ihraglar (md. 91), ihraggilarin
hukuka aykiri iglemleri ile sermayeyi veya mal varligini azaltici islemleri (md. 92),
18 inci maddedeki esaslar ¢er¢evesinde alinan yonetim kurulu kararlar1 aleyhine (md.
93), ortiilii kazang aktariminda (md. 94), sermaye piyasast kurumlarinin hukuka
aykir1 faaliyet ve islemlerinde (md. 96), sermaye piyasast kurumlarinin mali
durumlarinin bozulmasi halinde (md. 97), tedrici tasfiye ve iflas durumlarinda (md.
98), izinsiz sermaye piyasasi faaliyetlerinde (md. 99), kanuna aykir ilan, reklam ve
aciklamalarda (md. 100), bilgi suistimali ve piyasa dolandiriciligi durumlarinda (md.
101).

Tedbirler yaninda Kurul’un idari yaptirim uygulama yetkisi de bulunmaktadir.
Kurul tarafindan uygulanacak idari yaptirimlar idari para cezasi seklinde ortaya
cikar. Kurul tarafindan uygulanabilecek idari para cezalar1 SPK’nin 103 ve 104.
maddelerinde diizenlenmistir. Bu hiikiimlere gore Kurul; SPK’ya dayanilarak yapilan
diizenlemelere, belirlenen standart ve formlara ve Kurulca alinan genel ve 6zel
nitelikteki kararlara aykir1 hareket eden kisilere, 26 nc1 madde uyarinca ve gerekirse
Kurulca verilebilecek ek silire zarfinda pay alim teklifi zorunlulugunu yerine
getirmeyen gergek ve tiizel kisiler hakkinda, Kurulca izin verilen haller hari¢ olmak
tizere ve Kurulca belirlenen zaman dilimi i¢inde ilgili sermaye piyasasi araglarinin
alim satimindan kazang¢ elde eden ve bu net kazanci otuz giin i¢inde ihraggiya
vermeyen yonetim kurulu iiyeleri ve yoneticileri hakkinda, Tiirkiye Sermaye
Piyasalar1 Birligi Statiisiine ve Birlik¢e alinan kararlara uymayan Birlik iiyelerine,
halka ag¢ik ortakliklar ve kolektif yatirim kuruluslari ile bunlarin istirak ve bagh
ortakliklarinin, esas sdzlesmeleri veya ig tliziikleri ¢cer¢evesinde basiretli ve diiriist bir

tacir olarak veya piyasa teamiilleri uyarinca karlarin1 ya da malvarliklarin1 korumak
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veya artirmak ic¢in yapmalar1 beklenen faaliyetleri yapmamalart yoluyla iligkili
olduklar1 gercek veya tiizel kisilerin karlarinin ya da malvarliklariin artmasinin
saglanmas1 halinde ilgili tiizel kisiye (md. 103) ve son olarak sug¢ sayilmayan piyasa

bozucu eylemlerde bulunan kisilere (md. 104)'73 idari yaptirim uygulayabilir.

F. Kamunun Aydmnlatilmas1 flkesi ve Kamuyu Aydinlatma Platformu
(KAP)

1. Kamunun Aydinlatilmasi flkesi

Borglar hukuku kurallarina gore, bir s6zlesme akdedilirken taraflarin s6zlesmenin
icerigi ve sartlar1 hakkinda birbirini bilgilendirmesi gerekir. Bu gereklilik, kaynagini
Turk Medeni Kanunu’nun (TMK) 2. maddesinde diizenlenen diiriistliik kurallarindan
alan giiven sorumlulugunun bir sonucudur!’®. Bu bilgilendirmenin yapilmamasi
sonucunda bir zararin meydana gelmesi hélinde, 6gretide “culpa in contrahendo”
olarak adlandirilan sozlesme Oncesi kusur sorumlulugu giindeme gelir. Ancak bu
sorumluluk sadece sdzlesmenin bir tarafi i¢cin s6z konusu degildir, diger taraf da
bilgilerin dogrulugunu ve giivenilirligini miimkiinse arastirmasi gerekir. Ornegin,
ikinci el bir otomobil satin alirken test siirlisii yapmali, aract muayene ettirmelidir;

aksi halde ortak kusur s6z konusu olabilir.

Borclar hukukuna hékim olan “culpa in contrahendo” ilkesi sermaye piyasasinda
gegerli degildir. Sermaye piyasasina hakim olan ilke, “tam aydinlatma ilkesi (full
disclosure)” dir. Zira sermaye piyasasinda, araba alim satiminda oldugu gibi fiziki bir
maldan ziyade sermaye piyasasi araci olarak adlandirilan, fiziki bir varligi olmayan
araglar kullanilmaktadir ve bu araglarin degeri onu ihra¢ eden sirketin performansi ile
sirketin gelecegi konusundaki degerlendirmelere baglhidir. Piyasadaki her yatirimct,
sirketlerle ilgili yatirnm igin gerekli bilgilere esit sekilde ulagma imkanina sahip

olmayabilir. Bu nedenle piyasanin saglikli isleyebilmesi i¢in sirketlerin kendileri

173 Piyasa bozucu eylem, Kanun’un 104. maddesinde tanimlanmustir. Bu hiikme gore, “Makul bir
ekonomik veya finansal gerekgeyle aciklanamayan, borsa ve teskilatlanmis diger piyasalarin giiven,
agiklik ve istikrar iginde ¢alismasini bozacak nitelikteki eylem ve islemler, bir su¢ olusturmadig
takdirde, piyasa bozucu nitelikte eylem sayilir.”

74 Yasemin DURAK, “Giiven Sorumlulugu ve ‘Culpa in Contrahendo’”, Selguk Universitesi
Hukuk Fakdltesi Dergisi, C. 25, S. 1, 2017, 239-288, s. 242.
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hakkindaki bilgileri yatirimcilarin ulasabilecegi sekilde kamuoyuna duyurmasi

gerekirl™.

Sermaye piyasast glvene dayanir ve yatirimcilarin saglikli ve dogru kararlar
verebilmeleri i¢in dogru bilgiye ihtiyaglar1 vardir. Bu da ancak seffaf bir piyasada
mimkin olabilir'™®, Nitekim sermaye piyasas1 ile ilgili en temel mevzuat
diizenlemesi olan Sermaye Piyasast Kanunu da amaglarindan biri olarak piyasanin
giivenilir ve seffaf isleyisinin saglanmasimi gostermistir (md. 1). Seffaflik geregi,
piyasaya katilanlarin  yapmak istedikleri islemlerle ve bu islemleri
gerceklestirecekleri kisilerle ilgili gerekli bdtiin bilgilerin kendilerine saglanmasi
gerekir!”. Bunun yaninda, iyi isleyen bir sermaye piyasasi mekanizmas: iilke
ekonomisine énemli katkilarda bulunur. lyi isleyen bir sermaye piyasasi iginse fon
arz edenlerle fon talep edenler arasindaki bilgi aligverisinin eksiksiz olmasi gerekir.
Bunun i¢in anlik ve dogru bilginin saglanmasi biiyiik énem tasir'’®, Bu nedenle

kamunun aydinlatilmasi bu noktalarda énem arz etmektedir.

Kamuyu aydinlatma ve seffafliin en 6nemli amacinin yatirimcryr korumak
oldugu agiktir. Yatirimcinin korunmasi ise yatirimeilara belli bir gelir garantisinin
saglanmasi anlamina gelmez. Zira yatirimci1 sermaye piyasasi araglarina yatirim
yaparken riskleri de goze alir. Yatirimcinin korunmasi amacina ulagilabilmesi igin
yatirimctya dogru bilginin verilmesi, yatirimciy yaniltict davranislarin 6nlenmesi ve
béylece ona giivenli bir ortamin sunulmas: gerekir. lyi isleyen bir sermaye piyasasi
ancak bu sekilde olusabilir'’®. Piyasada yer alanlar1 ve yatirim yapmak suretiyle yer

almay1 diisiinenleri bilgilendirmek ve boylece iyi isleyen bir sermaye piyasasina

5 Dogan KUTUKCU, “2499 Sayili Sermaye Piyasast Kanununun Elestirisi”, Yeditepe
Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C. 2, S. 2, Y. 2005, 163- 201, s. 164- 165.

16 TUNCER, s. 12-13.

" MEMIS/TURAN, s. 33.

178 Orcan CORTUK/Mustafa ERTEN, “Tiirkiye’de Kamuyu Aydinlatmanin Sermaye Piyasasina
Etkisi”, Istanbul Universitesi Isletme Fakiiltesi Dergisi, C. 45, S. 1, May1s 2016, 65- 77, s. 66; Itay
GOLDSTEIN/Liyan YANG, “Information Disclosure in Financial Markets”, Annual Review of
Financial Economics, 2017, 9, 101-125, s. 102.

1% KORKMAZ/CEYLAN, s. 221. Caglar MANAVGAT, “Bilgiye Dayali Manipiilasyonda
Menfaat Elde Etme Sartinin Yerindeligi”, Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi, Haziran 2017, C.
XXXIII, S. 2,29-41, s. 36.
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ulagmak i¢in tarihi stire¢ icinde ihtiyaglara gore sekillenen ve gelisen ilkeye kamunun

aydinlatilmasi ilkesi denir'®°,

Kamu kelimesinin anlami sozliikte, “bir iilkedeki halkin biitiinii, halk” olarak yer
almaktadir'®!, Bu kapsamda kamuyu aydinlatma da sadece belli bir veya birden fazla
kisiyi degil, halkin tiimiinii es zamanli olarak bilgilendirme anlamina gelir. Kamuyu
aydinlatma bir defalik bilgilendirmeden ibaret degildir, siireklilik arz eden bir
sirectir'®, Bu kapsamda 6gretide, kamunun aydinlatilmas1 ilkesinin uygulanmaya
baslanmasi ile birlikte, sermaye piyasasinda islem goren sirketlerin adeta “camdan

bir evde” oturmaya basladiklar1 ifade edilmektedir'®

. Bu benzetme sirketlerin
yapilarmin zayifligi ile ilgili gibi goriinebilir; ancak bilakis, kamuyu aydinlatma
ilkesi ile birlikte sirketler de korunmaya alinmis oldular. Sirketler hakkinda kamu
yeterince bilgilendirilmezse, giivene ve bilgiye dayanarak borsada islem yapan
yatirimcilar s6z konusu sirketlerin hisselerine yatirim yapmaktan g¢ekinebilirler. Bu
nedenle, siiphesiz ki camdan ev benzetmesi sirketlerin kirilganligr ile degil

tamamuyla seffaflig ile ilgili bir benzetmedir.

Kamunun aydmlatilmas: ilkesi 1800’lii yillarda Ingiltere’de ortaya ¢ikmustir.
Daha sonra ABD’de, Menkul Kiymetler Kanunu (Securities Act) ¢ikarilarak ilke
kanuni zemine oturtulmustur. Tirkiye’de ise kamunun aydinlatilmasi ilkesi, ilk
olarak 2499 sayili Sermaye Piyasast Kanunu’nda kendine yer bulmustur®,
Kanun’un ilk halinde yer almayan ilke, 2499 sayili SPK’ya, 29/04/1992 tarih ve

185

3794 sayili Kanun™® ile eklenmistir. Degisiklik ile getirilen sistem kamunun

aydinlatilmasi ile ilgili olsa da sistemin teknik adi1 “kayda alma sistemi” idi®®. Bu

180 Kamunun aydilatilmas: ilkesine; ABD’de “Disclosure”, Almanya ve Isvicre’de “Publizitaet”,
Fransa’da ise “Publicite” denilmektedir. Ali Hakan EVIK, Sermaye Piyasast Araclarinin Degerini
Etkileyebilecek Aldatict Hareketler Yapma (Manipiilasyon) Suglart, Seckin Yayinlari, Ankara 2004,
s. 127.

181 TDK Giincel Turkge Sozlik, www.tdk.gov.tr, E.T. 26/03/2018.

182 MEMIS/TURAN, s. 35.

185 Mahmut KAPLAN/Cem Umit BEYOGLU, “Tiirk Sermaye Piyasasi1 Hukukunda Piyasa
Dolandiricihigr Sugu”, Dr. Dr. h.c. Silvia Tellenbach’a Armagan (Editorler: Feridun YENISEY/
Izzet OZGENC/ Ayse NUHOGLU/ Adem SOZUER/ Faruk TURHAN), Seckin Yaymlari, Mayis
2018, 249- 313, s. 260.

184 Azmi FERTEKLIGIL, Tiirkiye’de Borsanmin Tarihgesi, IMKB Yaymlari, Istanbul 2000, s.
278.

185 Resmi Gazete, Tarih: 13/05/1992, Sayi: 21227.

186 Korkut OZKORKUT, “Finansal Raporlama, Bagimsiz Denetim-Kamuyu Aydinlatma [liskisi
ve Sorumluluk”, 6362 Sayili Yeni Sermaye Piyasast Kanunu Isiginda Sermaye Piyasasi Hukuku
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degisiklik ile izin sistemi yerine kamunun tam ve zamaninda aydinlatilmasi sistemine
gecilmistir. Boylece Kurul’un izin veren sifatiyla bir tiir garantorliik yapmasi yerine,
yatirimcilarin kendi kararlarii verebilmesi i¢in saglikli bir sekilde bilgilendirilmeleri
uygulamasina gecilmistir’®’. Tlke, 6362 sayili SPK’da da varligim siirdiirmektedir.
Kanun’da ilkenin bir tanim1 yapilmamig'®®, bunun yerine kamunun aydinlatiimasina

iligkin esaslara (md. 14-15) yer verilmistir.

6362 sayili SPK’nin genel gerekg¢esine gore, kamunun aydinlatilmasi ile ilgili
getirilen sistemin 0zilinde izahnamenin Kurulca onaylanmasi vardir. Baska bir deyisle
2499 sayili SPK’ya 1992 yilinda getirilen degisiklik ile getirilen kayda alma sistemi
yerine izahnamenin one c¢iktigi bir kamuyu aydinlatma sistemi getirilmistir'®°.
Onceki sistemde oldugu gibi bu sistemde de izahnamenin hazirlanmasinda finansal
tablolar ve bagimsiz denetim raporlar1 6ne c¢ikmaktadir. Bunun yaninda finansal
tablolar, bagimsiz denetim raporlari ve izahnameden olusan kamuyu aydinlatma
belgelerinden dogabilecek sorumluluklar konusu da SPK’nin 10 ila 32. maddeleri

arasinda detayl bir sekilde hiikiim altia almmistir*®,

Sempozyumu Bildiri Kitabi (Editor: Korkut OZKORKUT) 6-7 Haziran 2013 Istanbul, Banka ve
Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii Yayinlari, Ankara 2017, 153-184, s. 155.

187 SOYDEMIR/AKYUZ, s. 155- 156. Sermaye piyasasi araglarmin ihrag ve halka arzinda,
diinyada genel kabul goéren sistem “kamuyu aydinlatma sistemi”dir. Bu sistemde, ihra¢¢i ve ihrag
edilecek sermaye piyasasi aracina iligkin bilgiler, tam ve dogru sekilde kamuya duyurulur. Bu bilgiler
dogrultusunda yatirim yapma kararimi verecek olan yatirnmeidir. MEMIS/ TURAN, s. 37.

188 (gretide, kanun koyucunun kamunun aydimlatilmasi kavraminin tanimini yapmamasinin,
kamuya agiklanacak bilgilere herhangi bir simirlama getirilmemesi agisindan yerinde oldugu ifade
edilmektedir. Haluk DUMAN, “Sermaye Piyasasinin Etkinligi Ag¢isindan, Kamunun Aydinlatilmasi
Siirecinde, Sirket Cevresinin Ihtiyag Duydugu Bilginin Ozellikleri: IMKB’de Bir Uygulama”,
Muhasebe ve Finansman Dergisi, Nisan 2011, 95-132, s. 97. Her ne kadar bu goriis miilga kanun
doneminde dile getirilmis olsa da, yiriirlikteki Kanun’un da ilkenin bir tanimini yapmamay: tercih
ettigini gériiyoruz.

189 “Mevcut Kanun'da yer alan sermaye piyasasi araglarimn Kurul kaydina alinma sistemi
kaldirilarak yerine AB mevzuatina paralel bir bigcimde, izahnamenin Kurulca onaylanmast
uygulamasi sistemine gecilmigtir.” 6362 sayili SPK Genel Gerekgesi, Sermaye Piyasasi1 Kanunu
Tasarisi ile Plan ve Biitge Komisyonu Raporu (1/638), Sira Sayisi: 337, TBMM, Yasama Ddonemi: 24,
Yasama Yili: 3, s. 14.

1% ZKORKUT, s. 156. Kamuyu aydinlatma konusunda izin sistemi, kayda alma ve izahnamenin
onaylanmasi sistemlerinden ayr1 bir yerdedir. Kayda alma ve izahnamenin onaylanmasi sistemleri
kamuyu aydinlatma esasina dayanir ve bunlarda halka arz bakimindan Kurul’un ekonomik yerindelik
incelemesi yapmasi so6z konusu degildir. Bagka bir deyisle halka arz sirasinda Kurul’un yapacagi
inceleme sadece kamunun yeterli sekilde aydinlatilip aydinlatilmadigina iliskin olacaktir, halka arzin
ekonomik sonuglar1 degerlendirilmeyecektir. izin sisteminde ise Kurul, halka arzin ekonomik olarak
yerindeligini de degerlendirmeye yetkilidir ve yatirimciyr koruma adma adeta yatirim karari
vermektedir. Caglar MANAVGAT, “Kayda Alma Sisteminden Izahnamenin Onayma- Halka Arz ve
Sermaye Artirim1”, 6362 Sayili Yeni Sermaye Piyasasit Kanunu Isiginda Sermaye Piyasas1 Hukuku
Sempozyumu Bildiri Kitabi (Editor: Korkut OZKORKUT) 6-7 Haziran 2013 Istanbul, Banka ve
Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii Yayinlari, Ankara 2017, 117-139, s. 118.
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Kamunun aydimlatilmasi, sirketler i¢in iki durumda yiikiimliliik teskil eder.
Bunlardan ilki, donemsel olarak agiklanmasi gereken finansal tablo ve raporlardir
(SPK md. 14). Digeri ise 6zel durumlarda yapilacak agiklamalardir (SPK md. 15).
Donemsel olarak kamuya yapilan agiklamalar her zaman giincel bilgi i¢cermeyebilir.
Bu nedenle donemsel bilgilendirme her zaman kamunun tam ve gincel olarak
bilgilenmesini saglayamayabilir. Buna ek olarak, sirketlerin arada kalan zaman
dilimleri igerisinde karsilastiklar1 6zel durumlar veya yaptiklar1 6zel faaliyetler s6z
konusu olabilir. Ornegin, donemsel olarak sundugu finansal tablosunda olumlu bir
goriiniim ¢izen bir sirket, ekonomik kriz gibi olagan dis1 sebeplerle kisa bir siirede
iflas noktasina gelebilir veya hisseleri borsada islem goéren bir futbol kullbu
diinyanm en iyi futbolcularindan birini transfer etmis olabilir'®*. Bu gibi durumlarda
yatirimcilarin bilgi agiginin kapatilmasi hayati 6nemi haizdir. Zira bu gibi 0zel

durumlar, sermaye piyasasi araclarinin degerini etkileyebilecek olaylardir?,

Kamunun aydinlatilmasi ilkesi, su li¢ temel islevi yerine getirmeye caligir:
Koruyuculuk, caydiricilik ve aydmlaticilik. Koruyuculuk islevi, yatirimcilarin ihraggi
sirket hakkindaki gerekli bilgilere ulasmasinin saglanmasi suretiyle onun yanlis
yonlendirilmesinin engellenmesi seklinde gerceklesir. Caydiricilik islevi, kamuya
aciklanan bilgiler sayesinde belirli sirket veya yatirim araglarindan uzak kalinmasi
suretiyle gerceklesir. Son olarak, aydinlaticilik islevi ise yatirim karar1 verecek olan
yatirnmciya gerekli tiim bilgilerin verilerek, onun niinii gérebilmesinin saglanmasi

suretiyle gergeklesir!®®

. Calisma konumuzu olusturan piyasa dolandiricilig1 sugunda
faillerin temel amaci1 yatirimciyr kandirarak yanlis yonlendirmek oldugundan, bu
sugun Onlenmesi acisindan da kamunun aydinlatilmas: biiyiik 6nem arz eder. Bu
noktada ifade edebiliriz ki kamunun aydinlatilmasi ilkesi isleme dayali ve bilgiye
dayali piyasa dolandiricilig: tiirlerinin ikisinin de onlenmesi hususunda 6nem arz

etmekle beraber, 6zellikle bilgiye dayali piyasa dolandiriciligini 6nlemede daha etkin

B “Juventus’a 340 milyon euroya mal olan Portekizli oyuncunun (Cristiano Ronaldo) adi bile
kuliibiin degerine deger katti. Cristiano Ronaldo'nun imza atmasimin ardindan Juventus'un borsadaki
650 milyon euroluk piyasa degeri 900 milyon euroya yiikseldi. Yani Italyan devinin hisseleri yiizde 32
oraninda  artti.  Siyah-beyazlilarin  hisselerinin  daha da  yiikselecegi  ongériiliiyor.”
https://www.fanatik.com.tr/cristiano-ronaldo-juventus-hisselerini-ucurdu-2003951, E.T. 08/10/2018.

192 YANLI, agm., s. 27.

198 KUCUKSOZEN, s. 15.
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bir koruma saglar'®. Zira bilgiye dayali piyasa dolandiriciliginda bilginin isleme

dayal1 piyasa dolandiriciligina nispeten daha 6nemli oldugu agiktir.

Kamunun aydinlatilmasi ilkesi, asimetrik bilgi kavrami ile de yakindan iliskilidir.
Asimetrik bilgi, birden ¢ok kisinin katiliminin s6z konusu oldugu bir islemle ilgili
taraflardan birinin veya bir kisminin dogru bilgiye sahip oldugu sirada digerlerinin
bu bilgiden kismen veya tamamen mahrum kalmasi olarak tanimlanabilir. Bu gibi
durumlarda farkli bilgiye sahip birimler sistemin isleyisini aksatir ve etkinligini
bozar. Ayni durum sermaye piyasalar1 i¢in de s6z konusu olabilir. Piyasada bazi
ekonomik birimlerin digerlerinden daha fazla veya az bilgi sahibi olmas1 piyasadaki
bilgi simetrisini bozar'®. Bu simetri bozuklugunu yatirimcilar arasinda olusan bir
bilgi dengesizligi olarak da tarif edebiliriz. Bilgi terazisinin bir kefesi yatirimcilarin
bir kismi i¢in bilgi ile dolu iken diger kefesi ya tamamen bos olacaktir ya da yetersiz
veya yanlig bilgi ile dolu olacaktir. Boyle bir ortamda, piyasada tasarrufta bulunan
yatirimcilarin esit sansa sahip olduklar1 sdylenemez. Kamunun aydinlatilmasi ilkesi,
bu dengesizligin giderilmesi suretiyle yatirimcilarin esit sartlarda yatirim imkanina

sahip olmasini saglamay1 amaglar'®®.

Asimetrik bilginin tiim piyasada yaygin oldugu diisiincesi hakim olursa fon talep
edenler (6rnegin, sirketler) ile ilgili bilgilere giiven azalacagindan, fon arz edenler
(yatirimeilar) ya arzi azaltacaktir ya da piyasadan ¢ekilecektir. Boyle bir durumda
fon maliyetleri oldukga artacaktir. Bunun yaninda piyasada iyi niyetli aktorlerin
yerini, durumdan istifade etmek isteyen kotu niyetli aktorler alacaktir. Bu da
piyasanin olmasi gerektigi gibi islemedigi anlamma gelir'®’. Sonug olarak, kamuyu
aydilatma ilkesi, herkesin bilgiye kolay bir sekilde ulasmasini saglayarak asimetrik
bilginin yaratabilecegi olumsuz etkileri en aza indirmek i¢in bagvurulan bir ilke

olarak ortaya ¢ikmustir denilebilir.

1% Aym yonde bkz. Mehmet Murat AKTAS, “Sermaye Piyasast Kanunu Bakimindan Piyasa
Dolandiriciligi (Manipiilasyon) Diizenlemesi”, Uyusmazlik Mahkemesi Dergisi, Y. 5, S. 10, Aralik
2017, 1-41,s. 12,

19 Sahin CETINKAYA, “Asimetrik Bilginin Piyasalara Etkileri ve Finansal Krizlerdeki Rolii”,
Sakarya Iktisat Dergisi, C. 1, S. 2, Ocak 2012, s. 48- 49.

1% Dilara TEMIZSOY, Sermaye Piyasasinda Iceriden Ogrenenlerin Ticareti Sucu,
Yayimlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, Galatasaray Universitesi SBE, Mart 2008, s. 7.

197 CETINKAYA, s. 55.
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Kamunun aydmlatilmas: ilkesi gergevesinde sermaye piyasasinda kamuya
aciklanacak bilgilerin birtakim niteliklere sahip olmasi aranmaktadir. Kamuya
aciklanacak bilgilerin yatinmei agisindan gerekli ve dnemli, objektif ve giivenilir,

kamuoyunca anlasilir, zamaninda sunulmus, giincel ve tutarli olmasi gerekir'®®,

2. Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)

Tiirkiye’de, sermaye piyasasinda kamunun aydinlatilmas: ilkesi cergevesinde
kamuya yapilmasi gereken agiklamalar Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)
araciligiyla yapilir. KAP, Kanun’da, mevzuat uyarinca kamuya agiklanmasi gerekli
olan bilgilerin elektronik imzali olarak iletildigi ve kamuya duyuruldugu elektronik
sistem olarak tanimlanmistir (SPK md. 3). KAP’in isleyis esaslart Kurulca
belirlenmektedir (md. 128/1-g). Goriildiigii tizere KAP’a yapilacak bildirimler

elektronik ortamda, elektronik imza kullanilarak yapilacaktir.

Kanun’a gore, “lhracci, kamuya agiklanacak veya gerektiginde Kurulca
istenecek finansal tablo ve raporlari, sekil ve icerik bakimindan Tiirkive Muhasebe
Standartlar:  ¢ercevesinde Kurulca belirlenen diizenlemelere uygun olarak,
zamanminda, tam ve dogru bir sekilde hazirlamak ve ibraz etmek zorundadwr.” (md.
14). Kamunun aydinlatilmasi agisindan bazi durumlar Kanun’da “6zel durumlar”
olarak adlandirilmistir. SPK’nin 15. maddesine gore, “Sermaye piyasasi araglarinin
degerini, fivatini veya yatirimcilarin yatirim kararlarint etkileyebilecek nitelikteki
bilgi, olay ve gelismeler, ihrag¢ilarca veya ilgili taraflarca kamuya agiklanir.”
Anilan madde hiikmiiniin ikinci fikrasina gore, 6zel durumlarin aciklanmasina iliskin
usul ve esaslar1 Kurul belirler. Kamuya agiklanmasi gereken 6zel durumlara gincel
bir 6rnek olarak hisseleri borsada iglem goren futbol kulliplerinin yaptiklar1 futbolcu

transferlerinin bilgileri gosterilebilir.

Sermaye piyasasinda 6zel durumlar, 11.15-1 sayili Ozel Durumlar Tebligi’nde
tanimlanmistir. Buna gore 6zel durumlar, Sermaye piyasasi araclarinin degerini,
fiyatim1 veya yatinmcilarin yatinm kararlarini etkileyebilecek igsel veya siirekli
bilgileri ifade eder (md. 1/1-n). Yine ayn1 maddeye gore i¢sel bilgi, sermaye piyasasi

araclarinin degerini, fiyatin1 veya yatirimcilarin yatirim kararlarimi etkileyebilecek

198 EVIK, age., s. 128.
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nitelikte, heniiz kamuya agiklanmamis bilgi, olay ve gelismeleri (md. 1/1- e); surekli
bilgi ise i¢sel bilgi tanim1 diginda kalan tiim bilgi, olay ve gelismeleri ifade eder (md.
1/1-p).

V11-128.6 sayili Kamuyu Aydinlatma Platformu Tebligi’nde; yatirim kuruluslari,
fon kurucular1 ve Kurul tarafindan belirlenen diger kurum ve kuruluglarin bilgi, belge
ve aciklamalarinin elektronik ortamda imzalanarak Kamuyu Aydinlatma
Platformu’na gonderilmesine iliskin usul ve esaslar1 belirlemek, Teblig’in
amaglarindan biri olarak diizenlenmistir (md. 1/1-a). Bu hikim c¢ercevesinde, KAP’a
gonderilecek bilgilerin genel olarak bu kurum ve kuruluslarin bilgi, belge ve
aciklamalar1 oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Yine ayni diizenleme c¢ercevesinde
ulagilabilecek bir sonu¢ olan bildirim ylikiimliisii kuruluslarin hangileri oldugu
Teblig’in 3. maddesinde agik¢a diizenlenmistir. Buna gore, bildirim yukumlisi
kuruluglar; ortakliklar, yatirnm kuruluslari, fon kuruculart ve Kurul tarafindan

belirlenen diger kurum ve kuruluslardir (md. 3/1- b).
3. Bir Kamuyu Aydinlatma Belgesi Olarak izahname

[zahname Kanun’da, “ihrageimin ve varsa garantoriin finansal durum ve
performanst ile gelecege yonelik beklentilerine, faaliyetlerine, ihra¢ edilecek veya
borsada islem gorecek sermaye piyasasi araglarimin ozelliklerine ve bunlara bagl
hak ve risklere iliskin olarak yatiruimcilarin bilingli bir degerlendirme yapmasini
saglayacak nitelikteki tum bilgileri igeren kamuyu aydinlatma belgesi” olarak
tanimlanmistir (SPK md. 3/1-j, ayrica II-5.1 sayili izahname ve Thrag Belgesi Tebligi
md. 4/1-e).

Kanun’daki tanimda da gorildiigli lizere izahname bir kamuyu aydinlatma
belgesidir. izahnamenin amaci, ihragg1 ve ihrag edilen sermaye piyasasi araglari
hakkinda tam ve dogru bilgilerin agiklanmas suretiyle kamunun aydilatiimasidir®®.
Tasidig1 bu 6nem nedeniyle izahname, Kanun’da nispeten oncelikli ve ayrintili bir
sekilde diizenlenmistir. SPK’nin genel hiikiimlerinden sonra gelen ikinci kisimda,

sermaye piyasast araglarin ihracina iliskin hiikiimler yer almaktadir. Bu bdliimde

19 MEMIS/TURAN, s. 65; Ahmet Fevzi KIBAR, “Sermaye Piyasasi Hukuku Agisindan
Asimetrik Bilgi Sorunsali ve Coziim Yollar1”, Ticaret ve Fikri Mulkiyet Hukuku Dergisi, C. 4, S. 2,
187- 210, s. 199; MANAVGAT, Kayda Alma Sisteminden {zahnamenin Onay1na, s. 119.
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dizenlenen ilk husus ise izahname hazirlama yikiimliiligiidiir (md. 4). Bu madde
hiilkmiine gore, sermaye piyasasi araglarmin halka arz edilebilmesi veya borsada
islem gorebilmesi i¢in izahname hazirlanmasi ve hazirlanan bu izahnamenin Kurulca
onaylanmas1 zorunludur (md. 4/1). izahnamede yer alan bilgiler yatirimcilar
tarafindan kolaylikla anlasilabilecek ve degerlendirilebilecek sekilde sunulmalidir
(md. 4/2). Goriildiigii gibi, halka arz suretiyle gergeklestirilecek tim ihraglarda
izahname hazirlanmasi kanuni bir zorunluluktur. Halka arz edilmeksizin yapilan
sermaye piyasasi araci ihraglarinda ise, izahname yerine ihra¢ belgesi

duzenlenecektir (md. 11).

Kurul, izahnamede yer alan bilgilerin tutarli, anlasilabilir ve Kurulca belirlenen
izahname standartlarina gore eksiksiz oldugunun tespiti halinde izahnamenin
onaylanmasina karar verir. Izahnamenin ayr1 belgelerden olusmas: halinde, her bir
belge ayrica onaylanir. Izahnamenin onaylanmasina iliskin basvuruda sunulan bilgi
ve belgelerin eksik olmasi veya ek bilgi ve belgeye ihtiyag duyulmasi halinde,
basvuru tarihinden itibaren on is gilinlii i¢inde basvuru sahibi bilgilendirilerek,

eksikliklerin Kurulca belirlenecek stre icinde giderilmesi istenir. (md. 6).

SPK ile Izahname ve Thrag Belgesi Tebligi’ne gore, izahnamenin gecerlilik stresi
ilk yaymmu tarihinden itibaren on iki aydir. Bagka bir deyisle izahname, bu siire
icerisinde yapilacak ihraglar icin gegerlidir. Bu siirede meydana gelecek degisiklikler
veya yapilacak eklerin, Kanun’a uygun olarak onaylanmasi ve ilan edilmesi
yeterlidir. Bu siirenin gegmesinden sonra yapilacak halka arzlarda izahnamenin
timiinin onaylanmasi gerekir (SPK md. 9, Teblig md. 17). Boyle bir sirenin
belirlenmesinin nedeni, izahnamenin gilincelliginin korunmak istenmesidir. Ayrica,
bu sekilde miilga SPK’da yer alan her ihrag¢ igin ayri izahname diizenlenmesi sarti
kaldirilmigtir olmaktadir. Bu yonteme, raf kayit sistemi denilmektedir. Bu yontemin
benimsenmesi ile maliyetlerin ve prosediirlerin azaltilmasi suretiyle halka arzlarin

tesvik edilmesi amaglanmistir®®,

[zahnamenin igeriginde yer alan yanlis, yamltic1 ve eksik bilgilerden kaynaklanan
zararlardan ihragg¢ilar sorumludur. Zararin s6z konusu kisilerden tazmin edilememesi

veya edilemeyeceginin agikg¢a belli olmasi halinde; halka arz edenler, ihraca aracilik

200 M[EMIS/TURAN, s. 73.
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eden lider aract kurum, varsa garantdr ve ihraggmin yodnetim kurulu iyeleri
kusurlarina ve durumun gereklerine gore zararlar kendilerine ytikletilebildigi 6lgiide
sorumludur (SPK md. 10). izahnamenin Kurul’ca onaylanmasi gerektigi yukarida
belirtilmisti. Bu noktada onemle belirtmek gerekir ki, Kanun’a gore, izahnamenin
Kurul tarafindan onaylanmis olmasi, izahnamede yer alan bilgilerin dogrulugu
hususunda Kurul’un kefil oldugu veya Kurul’un bu bilgileri tavsiye ettigi anlamina
gelmez (md. 6/1). Ogretide Memis/Turan’a gore, bu hiikkme ragmen Kurul
izahnameye onay verirken gereken 6zeni gostermemis olursa ve bununla baglantili
olarak bir zarar dogarsa idarenin hizmet kusuru kurallarina dayanilarak Kurul’un

sorumluluguna da gidilebilir?*.

200 MEMIS/TURAN, s. 72.
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IKIiNCi BOLUM

PiYASA DOLANDIRICILIGI SUCU

I. GENEL OLARAK

Sermaye piyasasi suglari ile ilgili hiikiimler, milga SPK’da “Cezai Sorumluluk”
bashgi altinda tek maddede (md. 47) diizenlenmisti. Ydururlikteki SPK’da ise
“Sermaye Piyasasi Suglar” baglikli ikinci boliimde, 106 ila 116. maddeler arasinda
ayr1 bashiklar halinde duzenlenmistir. Yirlrlikteki SPK’da yapilan diizenlemenin
miilga SPK’nin karmagik diizenlemesi karsisinda daha ayrintili ve anlasilir oldugu
aciktir. Ayrica milga Kanun’da suglarin kendilerine 6zgii isimleri de yoktu, suglar
ogretide smiflandirilmis ve isimlendirilmisti. YiurUrlukteki Kanun’da ise suglar
madde basliklarinda ayr1 ayri isimlendirilmis, ancak bu isimlendirmede Ogretide
kullanilan isimler yerine ozgiin isimler tercih edilmistir. Ornegin, iceriden
ogrenenlerin ticareti sucu yerine bilgi suistimali (md. 106); manipilasyon sugu
yerine piyasa dolandiriciligi (md. 107) isimleri tercih edilmistir?022%3,

Sermaye piyasasi, temel olarak gelecege dair beklentilerin alinip satildigi bir
piyasa turtdir. Boyle bir piyasada rasyonel bir yatirimci, kararlarini belirlerken
makro ekonomik gelismeleri ve isletmelerin finansal durumlarmi dikkate alir.

Yatirinmcilar1  harekete geciren gelismeler sadece bunlarla smirli  degildir,

22 MEMIS/TURAN, s. 206. Manipiilasyon kelimesi yerine piyasa dolandiriciliginin tercih
edilmesinin amacinin “yiiz kizartici su¢” olarak tanimlanan dolandiricilik sugu algisini olusturmak
oldugu ileri siiriilmiistiir. Eyiip KADIOGLU, “Sermaye Piyasas1 Kanunu: Manipiilasyondan Piyasa
Dolandiriciligina”, Finans Politik ve Ekonomik Yorumlar Dergisi, Y. 2015, C. 52, S. 600, 73- 81, s.
74. Bu noktada su hususu belirtmekte fayda vardir: 5237 sayili Tiirk Ceza Kanunu’nda (TCK) yiiz
kizartict su¢ olarak adlandirtlan bir su¢ tiiri bulunmamaktadir. Bu ifade, 1982 Anayasasi’nin 76.
maddesinde, i¢inde dolandiriciligin da yer aldigr milletvekili segilmeye engel suglart nitelendirmek
icin kullanilmistir. Yiiz kizartici su¢ kavrami ve elestirisi hakkinda detayli bilgi i¢in bkz. Selman
DURSUN, “Yiiz Kizartic1 Su¢ Kavram1”, Polis Dergisi, S. 36, Temmuz- Agustos- Eylil 2003, 441-
447.

203 Kurul, resmi internet sitesinde piyasa dolandiricilig: sugundan soz ettigi sayfasinda sdyle bir
climleye yer vermistir: “Piyasalar iizerindeki olumsuz etkileri nedeniyle, piyasa dolandiriciligina
iliskin olarak ceza hukukunda yer alan dolandiricilik hiikiimlerinden ayri bir su¢ olarak diizenleme
yapimast ve bu konuda belirli islem tiirlerine yasaklamalar getirilmesi ihtiyaci dogmustur.” Bu
climlenin yorumundan, Kurul’un, manipiilasyon fiillerine esasinda 5237 sayili TCK’da yer alan
dolandiricilik suguna iliskin hiikiimlerin uygulanabilecegi ama fiillerin piyasa {izerindeki olumsuz
etkileri nedeniyle 6zel bir hiikiimle ayr1 bir sug tipi diizenlenmesinin daha uygun oldugu goriisline
sahip oldugu ifade edilebilir. Ancak dolandiricilik suguna iligkin hiikiimlerin bu fiillere nasil
uygulanacag1 hususu belirsizdir ve agiklanmaya muhtagtir. Bdylece sucun isim degisikligi hususunda
da tatmin edici bir agiklama, en azindan Kurul’un internet sitesinde bulunmamaktadir.
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piyasalardaki bilgi ve sdylentiler de onlarin kararlarmi etkileyebilir?®,

Ayrica
sermaye piyasasi araglarinin fiyatlarindaki degisimler de yatirimcilar tarafindan takip
edilen unsurlar arasinda yer alir. Bu nedenle bitln bu unsurlar lzerinde yapilacak
mudahalelerin yatirimcilarin yanlis yonlendirilmesine neden olabileceginde ve bu
suretle piyasanin etkinligine ve giivenirligine olumsuz etkide bulunacaginda siiphe

yoktur?®,

Sermaye piyasasi yatirimcilar1 borsada islemlerin gercek olduguna ve fiyatlarin
gergek arz ve talep karsilasmasiyla olustuguna inanarak iglem yaparlar. Piyasa
aracinin degerini ve yatirnm kararlarin1 etkileyen bilgilerin yaniltict olmasi ve
fiyatlar1 kasitli olarak oldugundan farkli gostermeye yonelik yapay islemlerin séz
konusu olmasi, yani manipiilasyon durumlari yatirimcilarin piyasaya olan glvenini
sarsar. Giiveni sarsilan yatirimer ise piyasadan uzaklasir. Bu nedenle yatirimcilarin
giiveninin hukuk diizeni tarafindan da korunmas: gerekir’®. Bu kapsamda kanun
koyucu, piyasanin ideal kosullarda olusmasini engelleyen ve bu nedenle
yatirimcilarin sermaye piyasalarina olan giivenini sarsan bu tiir davranislart sug

olarak diizenlemistir?®’.

Ogretide Yenidiinya’ya gére, piyasa dolandiricilig1 sucu esasen bir dolandiricilik
tirddidr. Bu sugta da dolandiricilikta (TCK md. 157) oldugu gibi kisiler
kandirilmakta ve aslinda yapmayacaklar1 alim satim iglemlerini, fail veya faillerin
aldatict  hareketlerinin  etkisiyle yapmaya karar vermektedirler. Ancak,
dolandiriciliktan farkli olarak burada hareketler belirli bir kisinin zararina olarak
gerceklestirilmemektedir. Bu sugtan etkilenenler, aldatici islemlere veya bilgilere

dayanarak islem yapan belirsiz sayidaki yatirimcilardir. Ayrica fail veya failler de

204 Cemal ELITAS/Kenan ILARSLAN, “A¢iga Satis ve Muhasebelestirilmesi”, Muhasebe ve
Finansman Dergisi, Y. 2009, S. 43, 137- 153, s. 137.

205 Carole COMERTON-FORDE/Talis J. PUTNINS, “Stock Price Manipulation: Prevalence and
Determinants”, Review of Finance (2014), 18 (1), 23-66, s. 23; Syed Qasim SHAH/Izlin
ISMAIL/Aidil Rizal bin SHAHRIN, “Stock Market Manipulation: A Comparative Analysis of East
Asian Emerging and Developed Financial Markets”, Management Science Letters, 9 (2019), 183-
192, s. 184.

26 (Ogretide Yenidinya’ya gore, sermaye piyasasinda giiven ve istikrar1 korumak igin ceza
hukuku disinda medeni hukuk veya ticaret hukuku gibi alanlardan faydalanilabilir. Bunun yaninda
Kanun’da idari yaptirnmlar da 6ngorilmiistiir (SPK md. 103-105). Ceza devletin otoritesini en fazla
yansitan ve 0zglirliigi kisitlayan bir yaptirimdir. Bu nedenle, bir konuda ancak son ¢are (ultima ratio)
olarak cezaya bagvurmak gerekir. Kanun koyucu da sermaye piyasasi suclarini diizenlerken bu ilkeye
uygun hareket etmistir. YENIDUNYA, s. 86- 87.

27T MEMIS/TURAN, s. 211; KUCUKSOZEN, s. 178- 179.
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her durumda fayda elde etmeyebilir?®, Ileride deginecegimiz iizere isleme dayali
piyasa dolandiriciligr sugu, tipik hareketin sucun konusu tzerindeki etkisine goére bir
tehlike sugudur, zarar sucgu degildir. Baska bir deyisle sugun olugsmasi i¢in mutlaka
zarar meydana gelmesi gerekmez. Bu yonlyle de bir zarar sugu olan dolandiriciliktan
ayrilmaktadir. Bilgiye dayali piyasa dolandiriciligt sucu ise 2015 yilinda yapilan
degisiklige kadar tehlike sucu 6zelligi gostermekteydi. Degisiklik ile menfaat elde
etme sartinin Kanun’a eklenmesi suretiyle, ileride detayli olarak deginecegimiz lizere
tartismal1 olmakla birlikte bilgiye dayali piyasa dolandiriciligi sugunun tehlike sugu

olmaktan ¢ikt1g1, zarar sucu héline geldigi ifade edilebilir.

Il. PIYASA DOLANDIRICILIGI (MANiPULASYON) KAVRAMI

A. Tarihgesi

Calisma konumuzu olusturan manipiilasyonu tam anlamiyla karsilamasa da
¢esitli mallarin piyasa fiyatlarii etkilemeye yonelik aldatici hareketlerin tarihi, antik

dénemlere kadar uzanir?®®

. Ornegin, Eski Yunan’da tekel olusturmak suretiyle
fiyatlar1 etkilemeye yonelik hareketler, slrgliin veya mallara el koyma gibi agir
cezalarla cezalandirilirdi. Roma’da ise bu tiir hareketler, Eski Yunan’dan ¢ok daha
sonra cezalandirilmaya baslamigtir?©,

14. yilizyilda Venedik’te ticaretin gelismesi nedeniyle ortaya c¢ikan sermaye
ihtiyaci ile birlikte Venedik Devleti’nin bor¢ senetleri alinip satilmaya baslanmistir.
Bu borg senetlerinin ilk olarak alim satima konu olan menkul kiymetler oldugu ifade

edilmektedir. Venedik’te bu borg¢ senetlerinin ticareti gelistikce piyasanin istikrari ve

28 YENIDUNYA, s. 87. Sakin de ayni goriistedir. Yazara gore, menkul kiymet piyasalarinda
fiyat gosterge niteligi tasidigindan ve yatirimcilar yatirim yaparken bu gostergeyi dikkate aldigindan,
piyasadaki mevcut durumun gercegi yansittigini diisiinerek hareket ederler. Dolayisiyla piyasadaki
fiyatlara manipulatif hareketlerle midahale edilmesi durumunda yatirimcilar da “aldatilmig”
olmaktadir. SAKIN, agm., s. 41. Piyasa dolandiriciligi sugunun dolandiricilik sugunun &zel bir
goriiniis sekli oldugu yoniindeki goriis i¢in bkz. Can CANPOLAT, “Uygulamaya Bakan Yonleriyle
Piyasa Dolandiricihigr Sugu”, 5. Tlrk-Kore Ceza Hukuku Giinleri Karsilastrmali Hukukta
Ekonomik Suclar Uluslararasi Sempozyumu, 23-24/09/2019,
https://hacibayram.edu.tr/turkkoreceza/teblig-metinleri, E.T. 31/12/2019, s. 5.

209 David J. LEINWEBER/ Ananth N. MADHAVAN, “Three Hundred Years of Stock Market
Manipulations”, The Journal of Investing, Summer 2001, 10 (2), 7- 16, s. 8.

A0 EVIK, age., s. 87.
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yatirimcilarin - giivenini  korumak icin tedbirler alma geregi dogmustur. Bu
tedbirlerden bir kismi, Ozellikle bilgiye dayali yaniltmalari (manipiilasyon)

engellemeyi amaglayan tedbirler olarak 6ne ¢ikmaktadir®'?,

Hayatin bir¢cok alaninda karsimiza ¢ikabilecek olan manipulasyon, sermaye
piyasas agisindan Anglo-Sakson hukuku kékenli bir kavramdir. i1k kez Ingiltere’de
ortaya ¢cikmistir ve daha sonra ABD’de gelisme gdstermistir®’2. ingiltere’de yargi
kararlarina yansiyan ve manipiilasyon ile serbest piyasa arasinda baglanti1 kurulan bir
olayda, yalan haber vasitasiyla piyasanin etkilenmesi ve sonrasinda yapilan satiglarla

kazang elde edilmesi s6z konusu olmustur.

Olay, Ingiltere ile Fransa arasindaki Waterloo Savasi’nin siirdiigii 1814 yilinda
gerceklesmistir. Savas sirasinda, Fransa’nin lideri Napolyon’un 6ldiigii ve baris
anlagmasinin imzalanacag1 yoniindeki haberler Ingiltere’de yayilmis ve bu iyimser
havada menkul kiymet fiyatlar1 artmistir. Ancak daha sonra haberin yalan oldugu ve
savasin slirdiigii anlasilinca fiyatlarda hizli bir diistis gergeklesmistir. Bundan bir sire
sonra, yalan haberi yayanlarin sahip olduklari menkul kiymetleri yiiksek fiyata
satarak kazang sagladiklar1 ortaya ¢ikmis ve olay yargiya intikal etmistir. Mahkeme,
serbest piyasanin miidahaleye ugramadan islemesinde ve buna giivenmekte kamunun
menfaati oldugunu, s6z konusu islem yapilirken izlenen amacin piyasay: yaniltarak
goriiniirde fiyat olusturmak oldugu, bu nedenlerle olayda kullanilan yontem ve
ulagilan sonucun hukuka aykir1 olduguna karar vermistir. Bu karar, serbest piyasa ile
maniplilasyon arasinda iliski kurulan ilk mahkeme karar1 olmasi agisindan 6nem

tasimaktadir?!3214,

211 SOYDEMIR/AKYUZ, s. 89-90.

212 Sermaye piyasasi araglaria yonelik manipiilasyon diizenlemelerinin ilk olarak bu tlkelerde
ortaya ¢ikmasmin nedeni olarak, sermaye piyasasina iliskin gelismelerin ilk olarak bu iilkelerde
baslamasi gosterilmektedir. EVIK, age., s. 88.

23 Caglar MANAVGAT, Sermaye Piyasasinda Isleme Dayali Manipiilasyon ve Ozel Hukuk
Bakimindan Sonuglari, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii, Ankara 2008, s. 18. O
donemde, bu tiir fiilleri cezalandirici hiikiimler mevcut olmadigindan bu olayin failleri cezasiz
kalmigtir. BAYINDIR, s. 54. Aym savasla ilgili baska bir kaynakta, olay farkli sekilde
anlatilmaktadir. Buna gore kisaca, Ingiltere ile Fransa arasinda gerceklesen Waterloo Savasi’nda
Ingiliz Kuvvetlerinin yaninda savasin seyrini takip eden N. (Nathan Mayer) Rotschild isimli banker,
savasi Ingilizlerin kazanacagmi anlaymca hemen Ingiltere’ye ddner ve Londra Borsasi’nda savasi
Napolyon’un (Fransizlarin) kazanacagi sdylentisini yaymaya baglar. Bunun iizerine panige kapilan
yatirimeilar ellerindeki hisseleri diigiik fiyata satmaya baglarlar. Rotschild firsattan istifade ederek
hisseleri satin alir ve daha sonra savasin gercek sonucu anlasilinca elindeki hisseleri fahis fiyata
satarak mali bir imparatorlugun temellerini atacak kadar ¢ok kazang elde eder. Sahir ERMAN,
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Ingiltere’de sermaye piyasasinda meydana gelen manipiilatif hareketler,
yetkilileri bu hareketlere karsi tedbir almaya yoneltmistir. Bu kapsamda 1720
yilinda, “Bubble Act” olarak isimlendirilen bir kanun ¢ikarilmistir. Bu kanunda,
zararin U¢ katina kadar tazmini, aracilarin ruhsatlarinin iptali gibi yaptirimlara yer
verilmistir. S6z konusu kanun, hisse senedi alimini neredeyse tamamen yasakladigi
ve ¢ok kati hiikiimler igerdigi icin piyasanin gelisimine olumsuz etkide bulundugu

gerekgesiyle 1825 yilinda yiiriirliikten kaldirimistir?'®,

Fiyatlar1 etkilemeye doniik manipiilatif hareketlerin sug¢ olarak tanimlandig: ilk
kanun olarak, bir Kita Avrupasi iilkesi olan Fransa’da cikarilan 1810 tarihli Ceza
Kanunu gosterilmektedir. Bu kanun, diger modern ceza kanunlari bakimindan da
ornek teskil etmistir?®.

ABD’de ise manipilasyon olaylarimin mahkeme kararlarina yansimasi
Ingiltere’den daha sonra baslamis ve ingiliz yargi kararlarinin etkisinde gelisim
gostermistir. ilk olarak 1933 yilinda verilen bir kararda, agik piyasa kurallar
kapsaminda manipiilasyondan dogan cezai sorumluluk kabul edilmistir. Mahkeme
islemlerin hukuka aykirihigin1 ayrica incelemeye gerek duymaksizin, sadece
maniptlatif islemlerle acik ve serbest piyasaya miidahaleyi hukuka aykirilik igin

yeterli gérmiistiir. Amerikan mahkeme kararlarinda, liberalizmin (lke ekonomisi

Sirketler Ceza Hukuku, 1. U. Basimevi ve Film Merkezi, Istanbul 1993, s. 136. Yabanci bir kaynakta
ise olay biraz daha farkli bir sekilde anlatilmis olup, manipiilasyonun sadece bilgiye degil ayni
zamanda Rotschild’in islemine de dayandigi ifade edilmistir. Buna gore, Rotschild, Napoleon’un
Ingiliz generali Wellington’1 yendigine yonelik yanlis bir algi olusturmak igin elinde olan biiyiik
miktardaki hisseleri satar. Bu satisin olusturdugu algmin etkisiyle hisse senedi fiyatlar1 diiser ve
Rotshcild daha sonra hisseleri diigiik fiyata alma imkanina kavusur. Talis J. PUTNINS, Closing Price
Manipulation and the Integrity of Stock Exchanges, Doctoral Thesis, Dicipline of Finance, Faculty
of Ecomomics and Business, University of Sydney, November 2009, s. 1.

214 Bagka bir kaynaga gore, ilk manipiilasyon &rnegi yine ingiltere’de goriilmekle beraber, farkli
bir olaya dayanmaktadir. Buna goére, 1720 yilinda Birlesik Krallik’ta, John Blunt isimli bir kisi, isleri
aslinda iyi gitmeyen Giiney Denizi Sirketi (South Sea Company)’nin hisselerini varlikli kisilere
satabilmek i¢in sirketin durumunu iyi gostermistir. Ardindan ayni kisi, buradan elde ettigi kazanci,
sadece kendi sirketinin hisselerinin satin alinmas1 sartiyla bagka kisilere bor¢ olarak dagitmistir. Bu
sekilde sirketin hisselerinin degeri, gergekte olmasi gerekenden daha fazla yiikselmistir. Bu olay
yetkililer tarafindan anlasilinca anilan kisi cezalandirilmistir. Richard PAINTER, “Ethics and
Corruption in Business and Government: Interdependence and Adverse Consequences”, The Murices
and Muriel Fulton Lecture Series, The University of Chicago Law School Publication, 2006, s. 3-
16, aktaran: GECER, agm., s. 244.

25 EVIK, age., s. 89.

26 EVIK, age., s. 89- 90.
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uzerindeki hakimiyetinin de etkisiyle manipiilasyonun temelinde agik ve serbest

piyasa diizenine miidahalenin bulundugu kabul edilmistir?*’.

ABD’de sermaye piyasalarinda yasanan suistimallerle ilgili ilk kanuni
diizenlemeler, 1900’1 yillarin baslarinda eyaletler ¢apinda ¢ikarilan ve Blue Sky
Kanunlar: (Blue Sky Laws) olarak adlandirilan diizenlemelerdir. Blue Sky
Kanunlarmmin  ortak amaci, hileli islem ve suistimallere karsi yatirimcilarin
korunmasidir. Bu kanunlarin temelinde, Amerikan hukuk sistemindeki “hile goriisi”
(fraud doctrine) yatar ve menkul kiymetlerin halka satis1 6ncesinde izin alinmasi ve
kayit yapilmasi sistemine dayanir. Ancak bu kanunlar sermaye piyasalarindaki hile
ve suistimalleri Onlemekte yetersiz kaldigindan, 1933 (Securities Act-Menkul
Kiymetler Kanunu) ve 1934 (Securities Exchange Act- Menkul Kiymetler Borsasi
Kanunu) yillarinda federal diizeyde diizenlemeler yapilarak Amerika’da bugiinkii
anlamda sermaye piyasalarinin temelleri atilmistir®’8, Boylece manipiilasyonla ilgili
6nemli kanuni diizenlemelerin yapilmasi da 1929 buytik ekonomik krizinden sonraki
dénemde s6z konusu olmustur. S6z konusu kanuni diizenlemelerin temelini, Blue Sky

Kanunlarimin aksine kamuyu aydinlatma ilkesi olusturmustur?®,

Bizim tarihimizde menkul kiymetlerin fiyatlarina yonelik manipulatif
hareketlerin ilk 6rnegi Osmanli déneminde yasanmustir. Bu olayda, Istanbul’dan
Guney Afrika’ya go¢ eden bir banka miidiirii burada altin madeni buldugunu bildirir
ve bu madeni isletmek i¢gin Istanbul’da sirket kurar. Kurulan bu sirketin hisselerinin
satisindan biiylik kazang¢ elde edilir, ancak daha sonra s6z konusu altin madeni
haberinin yalan oldugu ortaya ¢ikar ve hisselerin fiyati dibe vurur. Bunun {izerine

Osmanl1 Borsasi yaptirim olarak iki ay boyunca kapatilir. Osmanli’da, bu tiir aldatici

AT MANAVGAT, s. 19. Bununla beraber ABD’de 1900°lii yillarin baglarinda yasanan bankacilik
krizi de manipiilasyonla ilgili gériilmiistiir. Bunun iizerine yapilan ¢aligmalar neticesinde, piyasay1 ¢cok
genis yetkilerle denetleyecek ve diizenleyecek, giincel ihtiyaglara hizlica cevap verebilecek bir idari
kurumun kurulmasi gerektigi sonucuna ulagilmis ve Securities and Exchange Comission (SEC) adiyla
bir kurul kurulmustur. Goriildiigii lizere, bir anlamda “Amerikan Sermaye Piyasas1 Kurulu” olarak da
nitelendirebilecegimiz SEC, manipiilatif islemlerle miicadele temelli kurulmustur. MANAVGAT, s.
21.

28 7eki AKSOQY, I¢eriden Ogrenenlerin Ticareti Sucu (Bilgi Suistimali), Seckin Yayinlari,
Ankara, Eylul 2018, s. 44-45. Ayrica bkz. https://www.britannica.com/topic/blue-sky-law, E.T.
13/01/2020.

29 MANAVGAT, s. 22; AKSOY, s. 46. Ogretide, ABD’de manipiilasyonun kanunda sug olarak
diizenlenmesinin diger iilkelere drnek teskil ettigi ifade edilmektedir. Eray GEMICI/Miislim POLAT,
“Manipiilasyon Duyurularmin Hisse Senedi Getirileri Uzerindeki Etkisinin Incelenmesi”, Hacette
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, C. 37, S. 3, 2019, 471-487, s. 474.
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hareketlere yonelik olarak borsay1 kapatma seklindeki idari yaptirim disinda cezai bir
220

yaptirim ongoriilmiis degildir

Ogretide Bayindir’a gore, Tiirk hukukunda gerek ahilik teskilatinin mevcudiyeti
gerekse de bir malin azalip kiymetlenmesi i¢in saklanmasi olarak tarif edilen istihkar
fiillerinin yasaklanmasi, manipiilatif fiillerinin yayginlasmasin1 engellemistir??!,
Evik’e gore ise, bizim kiiltiiriimiizde Hz. Muhammed’in ticarete olumlu bakisi
nedeniyle tiiccarlara kars1 tepkisel bir havanin olusmamasi ve ticaret meslegine diger
iilkelerde oldugu kadar ragbet gdsterilmemesi gibi sebeplerle ayricalikli bir tiiccar
siift olugsmamistir. Bu dogrultuda, tiiccarlarin piyasa fiyatlar1 {lizerindeki zararh
davraniglarindan halk uzak kalabilmistir. Ayrica, liberal ekonominin gereklerinden
olan serbest piyasa kurallar1 diger iilkelere goére oldukca sonralari iilkemizde

uygulanmaya baglamistir. Bu tiir sebeplerden dolayi, ¢alisma konumuzu olusturan

manipdlatif hareketlerin suc olarak diizenlenmesi ok eskilere dayanmaz?®?,

Ulkemizde sermaye piyasasi araclarina yonelik aldatici hareketlerin sug olarak
duizenlenmesi, 1889 tarihli Italyan Ceza Kanunu kaynak almarak ¢ikarilan 1926
tarinli 765 sayili Tirk Ceza Kanunu (TCK) ile gergeklesmistir. S6z konusu
Kanun’un 358. maddesine gore, “Her kim yalan haber ve negsir isaasiyle veya sair
hileli vasitalar ile umumi pazarlar yahut ticaret borsalarinda amele iicretlerinin
veya erzak veya emtia yahut umumi pazariarda alimp verilen veya esham
borsalarina kabul edilen evrak ve senedat piyasasinin artip eksilmesine sebebiyet

verirse... cezalandwrilir.” ?%

20 EVIK, age., s. 92- 93.

221 BAYINDIR, s. 54.

22 EVIK, age., s. 92.

23 EVIK, age., s. 93. Anilan diizenleme, sermaye piyasasi araglarinin da dahil oldugu birtakim
nesnelere yonelik aldatici hareketlerin cezalandirildigi genel diizenlemedir. 1981 tarihli 2499 sayili
SPK’da (ve 6362 sayili SPK’da) yer alan hiikkiimler ise sermaye piyasasini konu alan &zel
diizenlemelerdir. EVIK, age., s. 93- 94. Bir goriise gore, 1889 tarihli italyan Ceza Kanunu’nun
kaynag1 Fransiz Ceza Kanunu oldugu i¢in asil kaynak Fransiz Ceza Kanunu’dur. Berrin AKBULUT,
“Fiyatlar1 Etkileme Sugu”, TAAD, Y. 6, S. 20, Ocak 2015, s. 32. Kanuni diizenlemeler konusunda

detayl bilgi calismamizin ilgili kisminda verilecektir.
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B. Tanimi
1. Turk Hukukunda

Bir malin fiyati ile degeri farkli kavramlardir ve her zaman birbiriyle
ortiismeyebilir. Taraflarin birbirini tanidig1, dogrudan temas imkanina sahip oldugu
ve bu nedenle pazarlik yapabildigi piyasalarda, fiyat her zaman malin birebir
degerini gostermeyebilir. Buna karsilik, taraflarin birbirini tanimadigi ve birbiriyle
dogrudan temas etmedigi sermaye piyasasinda ise fiyat, malin (sermaye piyasasi
aracinin) degeri konusunda gosterge niteligi tasir. Bu nedenle sermaye piyasasinda
menkul kiymetin fiyat1 yatirimcilar acisindan yonlendirici olmaktan Gte,
belirleyicidir. Yatirnmei, bu fiyata giivenerek yatirim kararlarini alir. Sonug olarak
denilebilir ki sermaye piyasasinda menkul kiymetin fiyati, yatirimci agisindan
planladig: yatirim konusunda temel 6lgiittiir?®*, Sermaye piyasasinda tasidigi bu
O6nem nedeniyle fiyat-deger iliskisinin giivenilirligi korunmali ve bu iligkiyi bozacak
mudahaleler  dnlenmelidir. Fiyat deger iliskisine gelebilecek en Onemli
midahalelerden biri, milga Kanun déneminde manipulasyon olarak adlandirilan,

yurirlikteki Kanunda piyasa dolandiriciligi adi verilen miidahalelerdir®?.

Manipiilasyon Fransizca kokenli bir kelimedir ve Fransizcada, elle yonlendirme,
elle sekil verme anlamlarma gelir. Baglangicta kukla oynatma fiiline verilen bir
isimken, ilerleyen zamanlarda kitleleri yonlendirmek i¢in gercek dist bilgi yaymak

226 Manipiilasyon kavrami hukuk sézliigiinde,

anlaminda kullanilmaya baslanmistir
“oyun; entrika; hile; dalavere; hokkabazlik; piyasada yalan yanlis haberler yayarak
ve faaliyette bulunarak piyasayr kendi ¢ikarlar: dogrultusunda yonlendirme” olarak
tamimlanmaktadir?®’. Tiirk Dil Kurumu’nun (TDK) sozliigiinde ise “yonlendirme”
kelimesi ~ Gnerilmektedir??®,  Ogretide bir goriise gore, sozliikte Onerilen

“yonlendirme” kelimesi manipilasyon kavramini tam anlamiyla karsilamamakta,

24 MANAVGAT, s. 2.

225 Manipiilasyon cesitli sekillerde ortaya ¢ikabilir fakat nihayetinde, ortaya ¢ikis sekli nasil
olursa olsun basarili bir manipiilatif hareket sermaye piyasasi aracinin fiyatini ve piyasanin dengesini
bozar. Michael J. AITKEN/Frederick H. DeB. HARRIS/Shan JI, “Trade-Based Manipulation and
Market Effiecency: A Cross-Market Comparison”, Proc. 22nd Australasian Finance Banking
Conf., 2009, s. 3.

226 BOSTANCI/KADIOGLU, agm., s. 99; MANAVGAT, s. 7-8.

2T YILMAZ, s. 429.

228 TDK, Guncel Tiirkge Sozluk, www.tdk.gov.tr, E.T. 17/10/2019.
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manipiilasyonun hukuka aykirilik 6zelligini yansitmamaktadir. Bunun yerine,
kavramin olumsuz yoniini vurgulamak i¢in “hileli yonlendirme” deyiminin
kullanilmasi daha uygun olur; ancak, gerek mukayeseli hukukta yerlesmis olmasi
gerekse de Tiirk hukukunda yaygin olarak kullanilmasi nedeniyle “manipiilasyon”

kelimesinin kullanilmasi genel olarak tercih edilmektedir??°.

Sermaye piyasasi agisindan manipilasyon kavraminin {izerinde uzlagilmis genel
kabul goéren bir tanmimi bulunmamaktadir. Bu durumun nedenleri; manipilatif
hareketlerin ¢oklugu, gesitli ara¢ ve yontemlerle islenmesi ve her durumda farklilik
arz etmesidir®°. Bunun yaninda, ulusal mevzuattaki farkliliklar ve piyasalarm yapisal
farkliliklar1 da manipiilasyonun evrensel bir tanimimin yapilamamasinda etkili
olmaktadir. Bu durum, manipiilasyona karsi uygulanacak tedbirler konusunda da

iilkeden iilkeye birtakim farklarin dogmasina neden olmaktadir?!,

Sermaye piyasasi agisindan, bir tanima goére manipiilasyon, sermaye piyasasinda
islem goren hisse senetleri gibi piyasa araglarina yonelik olarak yiksek kazang elde
etmek amaciyla yatirimcilari yanlis yonlendirmek suretiyle fiyatlar1 yapay olarak
yiikseltecek, fiyatlarin diismesini saglayacak veya belirli bir seviyede kalmasina
neden olacak faaliyetleri icerir’®. Benzer bir tamima gore ise manipiilasyon,
piyasadaki serbest arz talep kosullarinda olusmasi gereken fiyatin altinda veya
istlinde bir fiyat1 olugturma ve piyasa aracini bu fiyattan iglem gérmeye zorlama
olarak tanimlanir. Bu gorlise gore, bir girisimin manipiilasyon olarak

nitelendirilmesini saglayan faktér o girisimin yasa disi olusu degil, fiyatin yapay

29 MANAVGAT, s. 7.

230 Selman DURSUN, Sermaye Piyasasinda Gercege Aykiriliktan Dogan Suclar, On iki Levha
Yayincilik, 1. Baski, istanbul 2010, s. 261; Deniz SENSOY, “Manipiilasyon; Piyasa Dolandiriciligi
Sugu, Uygulanacak Tedbirler ve Yaptirimlar”, Ankara Barosu Dergisi, Y. 2013, S. 3, 370- 399, s.
378; EVIK, age., s. 77; Charles R. KORSMO, “The Mismatch: The Misuse of Market Efficiency in
Market Manipulation Class Actions”, William and Mary Law Review, 52 (4), 2011, 1111-1180, S.
1135.

31 MANAVGAT, s. 90; Y. C. HUANG/Y. J. CHENG, “Stock Manipulation and Its Effects:
Pump and Dump versus Stabilization,” Review of Quantitative Finance and Accounting, 44 (4),
2015, 791-815, s. 792.

282 Meral Varis TEZCANLI, Iceriden Ogrenenlerin Ticareti ve Manipiilasyonlar, IMKB
Yaymlari, Istanbul, Aralik 1996, s. 121; Serdar KARABABA, Hisse Senedi Yatirtmcisimin
Korunmast, Ankara 2001, s. 170; Erdogan UGURLU, Yazili Basimin Hisse Senetleri Piyasast
Uzerindeki Etkisi, Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yayimlanmamis Doktora Tezi,
Istanbul 2002, s. 52; Veliye YANLI, “Bilgiye Dayali Manipiilasyon Suglar”, Banka ve Ticaret
Hukuku Dergisi, C. 22, S. 4, Aralik 2004, 23- 44, s. 25; SENSOY, agm., s. 372.
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sekilde kontroliinii saglamasidir®®®

. Goriildiigii tizere iki tanim arasindaki ortak nokta,
serbest sekilde olusmasi gereken piyasa araclarinin fiyatlarinin yapilan miidahalelerle

yapay sekilde olugsmasidir.

Aksi yonde baska bir goriise gore ise, bir islemin manipiilasyon olup olmadiginin
tespitinde tlizerinde durulmasi gereken nokta islemin yapayligi degil, piyasanin arz
talep dengesine kasitli bir miidahalenin bulunup bulunmadigidir. Bu goriise gore,
yapaylik sebep degil sonugtur. Yapaylik, manipiilasyonu olusturan kasitl
miudahalenin sonucu olarak piyasadaki arz, talep ve fiyatlarda kendini sonu¢ olarak

gosterir?*,

Manipiilasyon ayrica yapay islemlerle piyasayr etkilemek, hileli yollarla hisse
senedi fiyatlarin1 kontrol etmek, yikama satis veya uydurma emirlerle menkul
degerlerin fiyatlarimin yiikselmesine veya diismesine sebep olmak, borsada alim
sattm yapmak suretiyle piyasanin daha canli gorlinmesini saglayarak fiyatlari

etkilemek seklinde de tanimlanmaktadir®®,
2. Mukayeseli Hukukta

Fransiz hukukunda manipiilasyon kavrami, 6nceleri, sermaye piyasasinda yatirim
yapma faaliyetinin dogasinda olan ileride olusacak fiyatlar1 tahmin etme fiilinin
Otesine gegen, bu fiyatlara etki etmeye yonelik fiiller (spéculation illicite) olarak
tanimlanmistir®®®. Son yillarda, 2003/6 sayili AB Direktifi’'ne uyum cergevesinde
yapilan kanuni diizenlemelerde manipiilasyon ikili bir ayrimla tanimlanmistir. Birinci
grupta, finansal araglarin fiyati, arz veya talebi hakkinda yanlis veya yaniltici izlenim
veren iglemler ile bu araglarin fiyatin1 anormal veya yapay seviyede tutmaya doniik
islemler yer alir. Ikinci grupta ise goriiniirde yapilan veya diger hileli ydntemlerin

kullamldig1 emirler veya islemlere yer verilmistir?’.

233 OZBAY, s. 433.

234 Nurgiil CHAMBERS, “Sermaye Piyasalarinda Manipiilasyon ve IMKB’deki Ornekleri”,
Muhasebe ve Finansman Dergisi, Y. 2004, S. 24, 62-72, s. 63.

25 EVIK, age., s. 77.

26 (Oztekin TOSUN, Fiyat Nizamini Ihlal Suclari, istanbul Universitesi Ceza Hukuku ve
Kriminoloji Enstitiisii Yayinlari, Y. 1960, Yayin No: 11, s. 15; Aktaran: BAYINDIR, s. 54.

2T MANAVGAT, s. 32.
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Amerikan hukukunda manipiilasyonla ilgili mevzuatta bir tanimm bulunmadig;,
ancak mahkeme kararlarinda ve Ogretide ¢esitli tanimlarin  Onerildigi ifade
edilmektedir. Amerikan hukukunda genel olarak manipiilasyon kavrami
tamimlanirken, insanlarin yaniltilmasi veya hisse senedi fiyatlarinin arz-talebine
kasitl ve yapay miidahaleler 6ne cikarilmistir®®, Bunun yaninda manipiilasyonun
topluma ve bireylere zarar veren, dolandiriciligin bir tiirii olarak da tarif edildigi

gorilmektedir?®,

Amerikan hukukunda, manipiilatif sermaye piyasasi islemlerinin genel olarak (¢
sekilde ortaya c¢iktigi ifade edilmektedir: 1) Yikama satis (wash sales), 2) Baski

olusturma (cornering) ve 3) Havuz islemleri (pooling operations)®*°.

a. Yikama Satis

Yikama satis yontemi, vergi kagirma ya da bilango kalemlerinde oynama yapmak
icin ortam hazirlama gibi belli bir amagla yapilan yapay veya sahte satislardir. Bu
islemlerin temel amaci yapay fiyat olusturmaktir. Bu yontemde yapay fiyat, paylar
gercekte el degistirmedigi halde degistirmis gibi islem yapilmak suretiyle
olusturulmaktadir. Ornegin, bir yatirmcinm elindeki yatirrm araglarimi giivendigi
birine muvazaali olarak satmasi ve sonradan geri almasi halinde yikama satis s6z

konusu olur?*!,

b. Baski Olusturma

Baski olusturma (koseye sikistirma-cornering) yontemi, belirli sayidaki hisse
senedinin fiyatlarin1 asir1 ylkseltmek amaciyla surekli olarak alinip satilmasi
seklinde gergeklesir. Fiyatlar yiikseldiginde hisse senedi sahipleri ellerindeki
senetleri ylksek fiyata satarak kér elde ederler. Ayrica bu yontem, bir sirketin hisse

senetlerini satin alma yoluyla fiyatlarin artmasini saglama ve o sirketin yonetimini

238 Daniel R. FISCHEL/David J. ROSS, “Should the Law Prohibit ‘Manipulation’ in Financial
Markets?”, Harvard Law Review, Vol. 105, No: 2, 1991, s. 507; Chester SPATT, “Security Market
Manipulation” Annual Review Financial Economics, Vol. 6, 2014, 405-418, s. 406. Ayrica bkz.
BAYINDIR, s. 54-55.

239 Stephen Mark BAINBRIDGE, “Insider Trading: An Overview”,
https://dx.doi.org/10.2139/ssrn.132529, E.T. 28/12/2019.

240 TEZCANLL, s. 128.

241 TEZCANLL, s. 128; BAYINDIR, s. 94.
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ele gegirme amagli piyasaya baski yapmak igin de kullanilmaktadir®*2, Bu yontem bir
kisi tarafindan gergeklestirilebilecegi gibi isbirligi hélinde birden ¢ok Kkisinin
olusturdugu gruplarla da gerceklesebilir. Amerikan tarihinde yasanmis olan, baski
olusturma yonteminin kullanildigi blylk manipiilasyon orneklerinin ortak 6zelligi,
genellikle olaganiistii fiyat artisin1 takip eden, kabarcik (bubble) olarak nitelendirilen

dramatik ¢okiislerle sonuglanmalaridir®®,

c. Havuz Islemleri

Havuz islemleri ise iki veya daha ¢ok yatirnmcinin piyasada islem goren ve
manipilasyona uygun hisse senetleri {izerinde ortak hareket etmesi suretiyle yapilir.
Bu yontemde manipulatorler, aralarinda “havuz sdzlesmesi” ad1 verilen bir s6zlesme
yaparak tecriibelerini ve yeteneklerini paylasirlar ve bu suretle s6z konusu senetler
Uzerinden kazan¢ elde etmeyi amaglarlar. Havuz islemlerinin ortaya ¢ikis
sekillerinden bazilar1 sunlardir: Agiga satis yapilarak fiyatlar diistirdiikten sonra
ileride satilmak iizere ucuza hisse senedi toplamak, medyay1 kullanarak sermaye
piyasasi araglarinin degerini diisirmek ve havuz sozlesmesi iyelerinin yapay
islemleri sonucunda, belirli bir piyasa aracina yonelik islem hacmi yaratip bunlar

satmak?*4.

Amerikan hukukunda mahkeme kararlari incelendiginde dikkat ¢eken husus, ilk
zamanlarda “hile” kavramimin manipiilasyonun zorunlu bir unsuru olarak
goriilmedigidir. Amerikan mahkemeleri, manipiilasyonu azmnligin c¢ogunluk
tarafindan adaletsiz sekilde islem yapmaya zorlanmasi olarak tanimlamislardir.
Ancak, 1976 yilinda Amerikan Yiiksek Mahkemesi’nin “Santa Fe Industries, Inc. vs.
Green” kararinda bu konuda bir ¢igir agilmis ve hile, manipiilasyonun zorunlu bir
unsuru olarak kabul edilmeye baslanmistir. Bu kararda manipiilatif iglemler, piyasay1

yapay olarak etkileyerek yatirimcilar1 bilerek yaniltma amaclh islemler olarak

22 TEZCANLL, s. 128; BAYINDIR, 5.94-95. Bu ydéntem, New York Borsasi’nin ilk zamanlarinda
en sik kullanilan yontemlerden biri olarak dikkat ¢ekmistir. Bu yontemin kullanildig1r manipiilasyon
olaylarinda hisse senedi fiyatlar1 giinde iki, haftada sekiz defa yiikselis ve ani disiisler yagsamistir.
TEZCANLLI, s. 130.

243 Robert A. JARROW, “Market Manipulation, Bubbles, Corners and Short Squeezes”, Journal
of Financial and Quantitative Analysis, VVol. 27, No. 3, September 1992, 311-336, s. 311.

244 TEZCANLL, s. 128 vd.; BAYINDIR, s. 95; BARUT OZGER, s. 35; EVIK, age., s. 172- 173.
Bu manipiilasyon tiirleri, isleme dayali manipiilasyon tiirleri olarak nitelendirilebilir.
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tamimlanmistir®®, Baska bir kararda, manipiilatif islemlerin kanun ile yasaklanmasi
ile kamuyu aydinlatma arasindaki iliskiye deginilmistir. Bu kapsamda, manipulatif
islemlerin basariya ulasmasinda bilginin agiklanmamasimnin da 6nemli bir unsur
oldugu vurgulanmistir. Baska bir kararda ise gergek arz ve taleple ilgili olmadigi
halde piyasada belli bir yonde hareket oldugu izlenimini uyandiran veya sadece

fiyatlarla oynama amaci tastyan islemler manipiilatif olarak goriilmiistiir®*®.

Amerikan Sermaye Piyasas1 Kurulu (SEC), manipilasyonu, “Bir hisse senedinin
pivasasini kontrol ederek veya yapay olarak yénlendirerek yatirimcilari aldatmak

iizere tasarlanmis kasitl davrams” olarak tanimlamaktadir®®’.

Avrupa Birligi (AB), 16/04/2014 tarih ve 2014/57 sayili “Piyasa Suistimalinin
Cezai Yaptirnmlari (criminal sanctions for market abuse)” baslikli direktifin 5.
maddesinde manipiilasyonu diizenlemistir®®®, Bu diizenlemede manipiilasyon

olusturan fiiller dort grupta ele alinmistir.

Birinci grupta, bir finansal aracin veya ilgili bir spot emtia sézlesmesinin arzi,
talebi veya fiyat1 hakkinda yanlis veya yaniltici izlenim veren ya da bir veya birden
cok finansal aracin veya ilgili bir spot emtia sdzlesmesinin fiyatin1 anormal veya
yapay bir seviyede tutmak i¢in yapilan islem girisleri, yatirnm emri verilmesi veya
baska davraniglarda bulunulmasi yer alir (md. 5/2-a). Ayni bendin son ciimlesinde,
bu islemler agisindan hukuka uygunluk sebebi olarak kabul edilebilecek haller
diizenlenmistir. Buna gore, islemlere giren veya yatirim emrini veren kisinin bunu
yapmasinin gerekgeleri mesru ise, yahut bu islemler veya emirler yatirim yapilan

ilgili yerdeki kabul edilmis piyasa uygulamalari ile uyumlu ise bu su¢ olusmaz.

Ikinci grupta da ayni sekilde islem girisi, yatirrm emri ve davrams s6z konusudur;
ancak burada birinci gruptan farkli olarak hareket (activity) ifadesine de yer

verilmistir. Sugun olugmasi i¢in, bu sayilanlarin, bir veya birkag finansal aracin ya da

25 Tom C. W. LIN, “The New Market Manipulation”, Emory Law Journal, Vol. 66 (1253),
2017, 1253-1314, s. 1280.

26 MANAVGAT, s. 10.

247 https://www.sec.gov/fast-answers/answerstmanipulhtm.html, E.T. 28/09/2018.

248 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A32014L0057, ET.
28/09/2018.
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ilgili spot emtia so6zlesmesinin fiyatini etkilemesi ve kurgusal (sahte) bir diizen ya da

baska bir hile sekli veya tertibat kullanmasi gerekir.

Direktif’te dilizenlenen tiglincii grup manipiilasyon tiirli, bilgiye dayal
manipiilasyondur. Direktif’e gore, bir finansal aracin veya ilgili bir spot emtia
sOzlesmesinin arzi, talebi veya fiyat1 hakkinda yanlis veya yaniltict izlenim vermek
ya da bir veya birden ¢ok finansal aracin veya ilgili bir spot emtia sdzlesmesinin
fiyatin1 anormal veya yapay bir seviyede tutmak i¢in internetin de dahil oldugu
iletisim araglar1 veya bagska bir arag vasitasiyla bilgi yayilmasi manipiilasyon sugcunu
olusturur. Ancak, Direktif sugun olusmasi i¢in bunlar1 yeterli gérmemis, sugtan
dolay1 menfaat saglanmasini da aramistir. Bilgiyi yayan kisiler, kendileri veya
baskalar1 i¢in s6z konusu bilginin yayilmasindan dolay1 bir menfaat veya kazang elde
etmis olmalidirlar (md. 5/2-¢)?*°. Direktif’te bilgi ile ilgili son manipiilasyon tiirii; bir
degerleme hesabini manipiile edici nitelikte yanlis veya yaniltict bilgi vermek, yanlis
veya yaniltict girdiler saglamak veya baskaca bir davranigta bulunmak olarak

diizenlenmistir (md. 5/2-d).

C. Turleri

Ogretide Tezcanli’'ya gore, genel olarak sermaye piyasalarinda uygulanan
manipiilasyon yontemleri sunlardir: 1) Hisse senedi talebini artirmak amactyla birden
fazla islemle fiyat1 yiikseltmek, 2) Satis1 artirmak amaciyla birden fazla islemle hisse
senedi fiyatini diisiirmek, 3) Islem hacmini artirmak amaciyla, fiyatlara belli bir
istikrar kazandiracak sekilde birden fazla islemle etkide bulunulmasi, 4) Alim satim
islemlerinde yaniltici izlenim olusturmak amaciyla yapilan faaliyetler, 5) Yaniltici
durum olusturmak amaciyla fiyat lizerinde yapilan her tlrlu hesaplamalar, 6) Hisse

senetlerinin gercekten el degistirmedigi islemler yaparak fiyat dalgalanmalarina

249 Calismamuzin ilgili kisminda deginecegimiz ilizere SPK md. 107/2°de 2015 yilinda yapilan
degisiklikle bilgiye dayali piyasa dolandiriciligi sucunda menfaat elde etme sartinin getirilmesi s6z
konusu AB Direktifi’ndeki diizenleme ile baglantilidir. Ancak, AB Direktifi’ndeki diizenlemede
bagkasina menfaat saglama da sucun olusumu igin yeterli goriiliirken SPK’da sadece failin kendisine
menfaat saglanmas1 aranmigtir.
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neden olunmasi, 7) Gergeklesen islemlerde emir karsilagtirmalarini amaca uygun

olarak etkilemeye déniik islemler?,

Bir olayda bu manipilasyon tirlerinin sadece biri gergeklesebilecegi gibi birden
cok tur birlikte de gerceklesebilir. Ornegin, hisse senetlerinin gercekten el
degistirmedigi kurgusal islemler yapmak suretiyle fiyat dalgalanmalarina neden
olduktan sonra o hisse senetleri iizerinde alim veya satim islemi yapmak suretiyle
manipiilasyon gerceklesebilir. Ayrica teknoloji gelistikge yeni yontemlerin ortaya
cikmast da kuvvetle muhtemeldir. Bu nedenle, daha once belirttigimiz {izere
manipiilasyonun tanimi kesin olarak yapilamamakta ve tiirlerine kesin cizgiler

cizilememektedir.

Manipuilasyon, igeriden Ogrenenlerin piyasa fiyatimi etkileyecek sekilde
eylemlerde bulunmasindan (Enron krizinde oldugu gibi), internet sohbet

odalarinda®®!

veya istenmeyen (spam) e-postalar yoluyla®™? yaniltic1 bilgi veya
sOylentilerin yayilmasina kadar ¢esitli sekillerde ortaya ¢ikabilir. Bundan baska, bir
yatirimci ¢ok sayida hisse senedi satin alarak 0 hisse senedinin fiyatini1 yiikseltebilir.
Sonrasinda ayn1 yatirrme1 bu hisseleri satabilirse biiy(ik oranda kar elde edebilir?®,
[lk durumda bilgiye dayali, ikinci durumda isleme dayali manipilasyon soz
konusudur. Ayrica, yapilan arastirmalar gostermistir ki bir firma hakkinda bilgili
oldugu bilinen ve sdziine giivenilen kisiler de yanlis, yaniltict veya yonlendirici

duyurularla manipiilasyon yapabilmektedirler?>*,

0 TEZCANLL, s. 127.

251 Bir arastirmaya gore, internet sohbet odalarinda adindan sik¢a bahsedilen sirketler genellikle
daha yiiksek piyasa degerine, yiiksek islem hacmine ve yiiksek analist takibine sahip olmaktadir. Bu
sonu¢ da gdstermektedir ki internet sohbet odalarinda yazilan mesajlarin tamami kuru giiriiltii (noise)
olarak degerlendirilemez, piyasaya etkileri olmaktadir. SENSOY, agm., s. 379.

252 By yoéntemde, manipulatorler oncelikle “penny stock” olarak adlandirilan gok diisiik fiyath
hisse senetlerine yatirim yaparlar. Sonrasinda bu hisse senetlerinin alinmasini tavsiye eden e-postalari
yatirnmcilara gonderirler. E-postalar1 alan yatirimcilar bu diisiik fiyatli hisse senetlerini almaya
bagladiklarinda talep arttifindan hisse senetlerinin fiyati da artmaya baglar. Bunun iizerine hisse
senedini elinde bulunduran manipiilatorler bunlar1 ellerinden ¢ikararak kar elde etmeyi amaglarlar.
OZCAN, agm., s. 26.

23 Rajesh K. AGGARWAL/Guojun WU, “Stock Market Manipulation- Theory and Evidence”,
AFA 2004 San Diego Meetings, March 11, 2003, s. 1; Yu Chuan HUANG/Roger C. Y. CHEN/Yao
Jen CHENG, “Stock  Manipulation and Its Impact on  Market Quality”,
https://www.researchgate.net/publication/241291762, E. T. 04/01/2020.

2 BARUT OZGER, s. 63- 64.
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Manipilasyonun sermaye piyasasi araglarinin fiyatlar1 {izerindeki etkisi hisse
senedi 0rnegi lizerinden sOyle agiklanabilir: Manipiilatorler, fiyatlarda bir ylikselme
olacag1 veya bir artis varsa bunun devam edecegi konusunda algi olusturarak hisse
senetlerinin daha yiiksek bir degere ulasmasini saglarlar. Boylece ellerinde bulunan
hisse senetlerini daha yiliksek bir fiyata satma firsati elde etmis olurlar. Bunun
yaninda, fiyatlar1 sabit tutmak amaciyla da manipiilasyon yapilabilir. Bunun igin
manipulatorler birtakim islemlerle veya bilgi yaymak suretiyle fiyatlar1 dengede
tutabilirler. Bu suretle yatirimcilarin beklentileri engellenmis olur. Son olarak
manipulatorler birtakim islemlerle veya olumsuz bilgi yaymak suretiyle fiyatlart

diisiirerek hisse senetlerini diisiik fiyata alma sans1 elde etmis olurlar®?.

Sermaye piyasalarinda yapay fiyat hareketleri ortaya c¢ikaran ve bdylece
manipiilasyonu olusturan davraniglarin temel amaci kazang saglamak veya muhtemel
zararlardan korunmaktir. Bu davranislardan zarar goren ise bu ortamdan veya

bilgilerden haberi olmayan iyiniyetli yatinmcilar olacaktir®®,

Manipiilasyon, SPK’daki adiyla piyasa dolandiriciligy; Tiirk hukukunda, isleme
dayali ve bilgiye dayali olmak iizere ikili bir ayrima tabi tutulmaktadir®’. isleme
dayali manipiilasyonda, adindan da anlasilabilecegi gibi en temel unsur islemdir.
Ancak sermaye piyasasinin en dogal ve temel faaliyeti de islem yapmaktir. Bir
islemin manipiilatif olarak degerlendirilebilmesi i¢in piyasanin dogal arz-talebine
etki etmesi ve yapay fiyat olusturmasi gerekir. Bu iki unsur, manipiilatif islemin
objektif unsurlar1 olarak nitelendirilebilir. Islemin siibjektif unsuru ise amag

unsurudur. Buna gore, objektif unsurlar yaninda islemin belli bir amagla yapilmasi da

25 Dogan KUTUKIZ, “Menkul Kiymet Piyasalarinda Manipiilasyon ve Istanbul Menkul Kiymet
Borsasi’nda Manipiilasyon Onlemleri”, Selguk Universitesi Sosyal Bilimler Meslek Yiiksekokulu
Dergisi, C. 2, 125- 139, s. 127.

26 Giiler ARAS, “Sermaye Piyasalarinda Asimetrik Bilgi Etkisi ve Piyasalarin Isleyisindeki
Rolii”, iktisat Isletme ve Finans Dergisi, Y. 19, S. 225, Aralik 2004, 81- 94, s. 90.

257 Manipiilasyonun siniflandiriimast konusunda bir referans kaynak olarak goriilen Allen/Gale’e
gore manipiilasyon tige ayrilir: Harekete dayali manipiilasyon (action based manipulation), bilgiye
dayali manipiilasyon (information based manipulation) ve isleme dayali manipiilasyon (trade based
manipulation). Harekete dayali manipiilasyonda, manipiilatorler belirli hisselerin fiyatin1 reel bir
hareketle istedikleri sekilde yonlendirerek bu fiyat hareketinden kar elde etmeyi amagclarlar. Bilgiye
dayali manipiilasyonda, manipiilatorler piyasaya asilsiz dedikodu veya yanlis bilgi yayarak fiyatlar
istedikleri yone ¢ekmeyi amaglarlar. isleme dayali manipiilasyonda ise manipiilatorler sadece alim-
satim yaparak hissenin fiyatim1 yonlendirmeyi amaglarlar. Isleme dayali manipiilasyonun en sik
karsilagilan &rnegi, kendinden kendine islemlerdir. Rasim OZCAN, “Hisse Senedi Piyasalarinda
Manipiilasyon Stratejileri”, IMKB Dergisi, C. 13, S. 49, 19- 41, s. 24- 25,
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gerekir. Manipulator yapay fiyat olusturucu islemi yaparken bagkalarini istedigi

dogrultuda islem yapmaya ikna etmeyi, yonlendirmeyi amaglamalidir?®8,

Bilgiye dayali piyasa dolandiricilifinda ise maniptilatif nitelikte islem s6z konusu
degildir. Burada en temel unsur kamuya agiklanan bilgidir. Burada da isleme dayali
piyasa dolandiriciliginda oldugu gibi bilginin piyasanin dogal arz talep dengesini
bozucu olmasi gerekir. Burada da ayni sekilde amag¢ unsuru cok onemlidir. Bu
cercevede degerlendirilecek olursa bilgiye dayali piyasa dolandiriciligini ispatlamak,
isleme dayali piyasa dolandiriciligini ispatlamaktan daha kolaydir denilebilir.

Calismamizin ilerleyen boliimlerinde bu unsurlara detayli olarak deginecegiz.

D. Manipulasyonun Spekiilasyondan Farki

Spekiilasyon kavrami sozlukte, “Kisisel dngoriilere dayanarak fiyatinda
viikselme beklenen iktisadi varligi satin alarak veya fiyatinda diisme bekleneni
satarak aradaki fiyat farkhiliklarindan kar elde etme etkinligi” olarak

tanimlanmaktadir?®,

Spekiilasyonda, fiyatlardaki degisime yonelik Ongoriilere gore alim veya satim
islemleri yapilir. Bagka bir deyisle, spekiilasyon gelecege doniik tahminlere dayanur.
Bu tahminler dogrultusunda fiyatin artacagi ongdriiliyorsa alim yapilir ve fiyatlarin
artmasi halinde ilgili ekonomik varlik satilarak kar elde edilmesi amaglanir. Tersi de
s6z konusu olabilir. Tlgili ekonomik varligin fiyatinin diisecegi dngoriiliiyorsa, fiyat
heniiz yiiksek iken satim yapilir ve fiyat diistiiglinde tekrar alim yapilarak kazang
elde edilmesi amaclanir. Bu kapsamda spekilasyonun bir tanimi yapilacak olursa,
fiyat tahminine dayali olarak gergeklestirilen alim-satim veya satim-alim islemidir

denilebilir?®,

28 MANAVGAT, s. 90.

29 Tirk Dil Kurumu, Biyiik Turkge Sozlik, www.tdk.gov.tr, E.T. 02/04/2018.

260 fsmail MAZGIT, “Sermaye Piyasasinda Spekiilasyon: Tarihin Tekerriirii”, Finans Politik ve
Ekonomik Yorumlar Dergisi, S. 512, Ekim 2007, 8-11, s. 8; DURSUN, age., s. 268. Mazgit’e gore,
spekiilasyon finansal piyasalarin olmazsa olmazidir. Biitiin piyasalar spekiilasyon iizerine kuruludur
ve spekiilasyonun olmadig bir finansal piyasa diisiiniilemez. MAZGIT, agm., s. 8.
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Spekilasyon yapan kimseye spekulator denir. Spekulatorler, fiyatlar diiserken
alim, fiyatlar yikselirken satim yaparak kazang saglamayi amaglarlar. Ayrica
bunlarin bir amaci da piyasadaki egilimi dogru tahmin ederek kazang¢ getirici bir
yatirim politikas1 izlemektir. Bir anlamda profesyonel piyasa oyuncularidir.
Manipulasyon ise kasitli olarak sermaye piyasasi araglari iizerinde birtakim yanlis,
yaniltict veya aldatic1 bilgilerle ya da aldatici islem yapmak suretiyle menkul
kiymetlerin ~ fiyatlari1  etkilemektir?®!.  Spekilatorler, kisa siireli fiyat
degisikliklerinden yararlanmayr amagclarken riskleri de (stlenirler; ancak
manipiilatorler, fiyatlar1 etkileyerek fiyat degisikligini kendileri kontrol etmek
suretiyle riski devre dis1 birakmay1 amaglarlar?®?. Spekiilasyon dogal bir yatirimci

hareketi gibi gériinmektedir, ancak manipiilasyon yapay bilgi veya islemler igerir.

Spekilatorler, sahip olduklari giiglii imkéanlar1 kullanarak sermaye piyasasi
araclarinda kendilerinin menfaatine olacak sekilde piyasa hareketi baslatir, hali
hazirda hareket varsa onu hizlandirir veya ona genislik kazandirir. Bu sekilde
piyasay1 hareketlendirici bir iglev ortaya koyarlar. Spekiilatorler bunu, kamuya agik
bilgileri kullanarak yaparlar. Bu 0zellik, spekilasyonu manipilasyondan ayiran en
Oonemli Ozelliktir. Zira manipiilasyonda yalan, yanlis veya yaniltict bilgiler,
sOylentiler vb. araglar kullanilmaktadir. Spekiilasyonda ise kisiler, aldatma veya
yaniltma amacit olmaksizin ellerindeki bilgileri kullanarak kazang elde etme
amacindadirlar. Ozetlemek gerekirse, manipiilasyonda sermaye piyasasi araglarmin
fiyatlar1 yapay yollarla olusurken spekilasyonda fiyatlarin piyasanin dogal kurallar
gergevesinde olusmasina katki sunulmaktadir. Son olarak belirtmek gerekir ki
spekiilatif iglemler piyasada olusturduklari algi nedeniyle diger yatirimcilari da
etkileyerek onlar1 belli bir yonde yonlendirebilir. Bu kapsamda spekiilasyon, sermaye
piyasas: araglarinin fiyatinda, dogal piyasa sartlar1 igerisinde ve manipiilasyon
olusturmayacak sekilde ciddi etkiler yapabilecek islemler olarak tanimlanabilir?®,
Spekilatorler menkul kiymet islem hacminin artmasini saglarlar ve bu sekilde

piyasalarin gelismesinde etkin bir rol oynarlar. Bu nedenle bir islemin sirf spekiilatif

%1 EVIK, age., s. 83-84; DURSUN, age., s. 269; Halil ibrahim KUTUK, Sermaye Piyasasinda
Manipiilasyon Cezai ve Hukuki Sonuclari, Silleyman Demirel Universitesi SBE, Yayimlanmamis
Yuksek Lisans Tezi, Isparta 2010, s. 112-113.

262 DURSUN, age., s. 269.

263 AKTAS, agm., s. 9; Sinan SAKIN, “Sermaye Piyasasinda Manipiilasyon Sugu”, International
Journal of Legal Progress, C. 2, Y. 2016, S. 1, s. 39.
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amacli olmasi o islemin cezai veya idari bir yaptirima maruz kalmasina neden
olmaz?%. Nitekim Kanun’da da spekiilasyon fiilleri sug olarak diizenlenmemistir.
Ancak, bazi durumlarda spekiilasyonun piyasaya olumsuz etkileri de s6z konusu
olabilir. Bu baglamda spekiilasyonun fiyatlarda toplu yiikselislere ve sert diisiislere
neden olmasindan Otiirii piyasayr olumsuz etkiledigi; bu olumsuzluklarin
giderilebilmesi amactyla kamunun dogru ve zamaninda bilgilendirilmesi,
spekiilasyonda sik¢a kullanilan islem yontemleri konusunda diizenlemeler yapilarak

onleyici yaklasimin benimsenmesi gerektigi ifade edilmektedir®®.

Manipiilasyon ile spekiilasyon arasindaki farki ortaya koymasi agisindan 6nemli
bir ornek olarak, IMKB (Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1) Yonetim Kurulu’nun
1994 tarihli bir karar1 gosterilebilir. Bu kararda, “... Borsa iiyesi A Menkul Degerler
A.S. hakkinda yapilan disiplin kovusturmasinda, iiyenin iist iiste yedi seansta (X)
hisse senedi iizerinde iglem yapmis olmasinin s1g piyasasinin artirtlmasina ve yapay
pivasa olusturulmasina yonelik eylem olarak degerlendirilemeyecegi; ancak
spekiilatif bir islem olarak nitelendirilebilecegi, bu nedenle yapay piyasa
olusturulmasina yonelik fiil olusmadigindan, iiye hakkinda ceza tayinine mahal
bulunmadigina karar verilmigstir.” denilmektedir?°®.

Sonug olarak, manipilasyon ile spekiilasyon birbirinden farkli kavramlar olsa da
ozellikle giiniimiizde oldukc¢a yayginlasan sosyal medya platformlar1 nedeniyle,
hukuka aykir1 sekilde ele gecirilen ve sermaye piyasasindaki firsat esitligini
bozabilecek nitelikteki bilgiler izi surulemeyecek sekilde hizla yayilmaktadir. Bu ve
benzeri nedenlerle manipiilasyon ile spekiilasyon arasindaki ayrimi belirleyebilmek

giin gectikge zorlasmaktadir?®’,

264 TEZCANLLI, s. 40- 41; BAYINDIR, s. 57.

265 DURSUN, age., s. 270.

26 IMKB Yénetim Kurulu, 20.12.1994, 1994/964 E., 1994/445 K., Borsa Uyusmazliklari,
Uygulama, Orek Kararlar ve Mevzuat, IMKB Yaynlari, s. 598; aktaran: BAYINDIR, dn. 213, s. 57.

%7 SAKIN, agm., s. 39; AKTAS, agm., s. 10.
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I1l. KANUNi DUZENLEMELER

5237 sayih Tiirk Ceza Kanunu’nun (TCK)?® “Ozel kanunlarla iligki” baslikli 5.
maddesi hitkkmiine gore, “Bu Kanunun genel hiikiimleri, ozel ceza kanunlari ve ceza
iceren kanunlardaki suglar hakkinda da uygulanmir.” Gorildigi Uzere TCK, genel
kanun olarak kendisi diginda kalan ve sug¢ ve yaptirim igeren yan kanunlari, “6zel

ceza kanunlar1” ve “ceza iceren kanunlar” olarak ikili bir ayrima tabi tutmustur.

5237 saytlh TCK’nin 5. maddesinin 765 sayili miilga TCK’daki®°® karsilig1
Kanun’un 10. maddesi idi. S6z konusu madde hiikkmiine gore, “Bu kanundaki
hiikiimler, hususi ceza kanunlarimin buna muhalif olmayan mevaddi hakkinda da
tatbik olunur.” Agik¢a goriildiigii iizere, miilga TCK ydurirlikteki TCK’dan farkli
olarak temel kanun diginda kalan ve sug ve yaptirim igeren kanunlari ikili bir ayrimla
diizenlememis; sadece hususi, yani 0zel ceza kanunlarindan bahsetmeyi yeterli
gormiistiir. Bunun yaninda ve belki daha da onemli olarak, miilga TCK’da yan
kanunlarin TCK’ya aykirt olan hiikiimlerine oOncelik tanindigi goriilmektedir.
Yurtrlikteki TCK ise bunun aksine, temel kanun olan TCK’nin dstiinligiine yer
vermistir?’% 271,

6362 sayili Sermaye Piyasast Kanunu’nun altinct kisminin “Sermaye Piyasast
Suglar” baslikl ikinci boluminde yer alan 106-116. maddeler arasinda, sermaye
piyasasinda islenmesi soz konusu olan belli suclar ve karsiliginda uygulanacak

yaptirimlart da igeren 0zel hiikimler dizenlenmistir. Bu nedenle SPK, TCK’nin 6zel

268 Resmi Gazete Tarih: 12/10/2004, Say1: 25611.

269 Resmi Gazete Tarih: 13/03/1926, Say1: 320.

20 Aym1 yonde bkz. Selman DURSUN, “Tiirk Ceza Hukuku Reformunun Ekonomi Ceza
Hukukuna Etkileri”, Diinya’da ve Tiirkiye’de Ceza Hukuku Reformlar1 Kongresi, 26 Mayis- 4
Haziran 2010, in: Diinyada ve Tiirkiye’de Ceza Hukuku Reformlari Kongresi, C. 11, On ki Levha
Yaymecilik, Istanbul 2013, 2239-2250, s. 2239.

271 Sz konusu koklii degisikligin gerekgesi, TCK’nin 5. maddesinin gerekgesinde su sekilde
aciklanmustir: “Ozel ceza kanunlarinda ve ceza iceren kanunlarda su¢ tamimlarina yer verilmesinin
yani swra, ¢ogu zaman ornegin tegebbiis, istirak ve ictima gibi konularda da bu Kanunda benimsenen
ilkelerle ¢eligsen hiikkimlere yer verilmektedir. Bdylece, ceza kanununda benimsenen genel kurallara
aykirr uygulamalarin yolu agilmakta ve temel ilkeler dolanilmaktadir. Tiim bu sakincalarin oniine
gecebilmek bakimindan, ayrica hukuk uygulamasinda birligi saglamak ve hukuk giivenligini saglamak
icin, diger kanunlarda sadece ozel su¢ tammlarina yer verilmesi ve bu sug¢larla ilgili yaptirimlarin
belirlenmesi ile yetinilmelidir. Buna karsuik, su¢ ve yaptirimlarla ilgili olarak bu kanunda belirlenen
genel ilkelerin, ozel kanunlarda tamimlanan suglar acisindan da uygulanmasimin temin edilmesi
gerekmektedir. Aksi yondeki diizenlemelerin hukuk devleti ve esitlik ilkelerine aykirilik olusturmasi
nedeniyle Hiikiimet Tasarisindaki madde metni degistirilmistir.” WWW.ceza-
bb.adalet.gov.tr/mevzuat/maddegerekce.doc , E.T. 29/10/2018.
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kanunlarla iliskisini dlzenleyen 5. maddesinde belirtilen “ceza igeren kanunlar”
kapsamina girmektedir. Baska bir deyisle SPK bir 0zel ceza kanunu degildir. Zira

tim hukdmleri suglar ve yaptirimlardan olusmamaktadir.

5237 sayihh TCK, 01.06.2005 tarihinde yiiriirliige girmistir. Ancak, 6zel ceza
kanunlar1 ve ceza igeren kanunlardaki TCK’ya aykir1 hiikkiimlerin Kanun’a uyumlu
hale getirilmesi hemen mimkiin olmadigindan, TCK’nin 5. maddesinin yiiriirligii
birkac defa ertelenmis ve nihayet 01.01.2009 tarihinde yiirtirliige girmistir. Boylece,
bu tarihten 6nce ¢ikarilan s6z konusu kanunlarin TCK’nin genel hiikiimleri ile
celisen hiikiimleri varsa TCK’nin genel hiikiimleri uygulanacaktir. Ancak, bu tarihten
sonra ¢ikarilan kanunlar i¢in ayni sonuca varmak miimkiin degildir?’?2"3, Bu tarihten
sonra cikarilan 6zel ceza kanunlari ile ceza igeren 6zel kanunlarda yer alan TCK’ nin
genel hiikiimlerine aykiri hiitkiimler varligini strdiirecektir. Cunkd TCK’nin 5.
maddesi bir anayasa hiikkmii degildir, kanun hiikmiidiir ve normlar hiyerarsisinde
kanunlarin birbirine Ustiinliigi yoktur. Kanun koyucu, kanunlar1 ihdas ederken
Anayasa hiikiimleri ile baglidir. Bu nedenle kanun koyucu kendi iradesi ile TCK’nin
genel hiikiimlerine aykir1 diizenlemeler yapabilecek ve bu duzenlemeler anayasal

274,275

baglamda gecerli olacaktir . Bu bilgiler 1s1ginda konuyu 6362 sayili SPK

acisindan degerlendirirsek, sz konusu Kanun ceza iceren 6zel bir kanun oldugundan

272 Kocasakal’a gore, bu tarihten 6nceki diizenlemeler icin de aymi durum gecerlidir. Zira
TCK’nin 5. maddesi tamamen bir temenni ve tavsiyeden ibarettir, diger kanunlar agisindan
baglayicihigr ve emrediciligi yoktur. Umit KOCASAKAL, “Ceza Hukukundaki Son Gelismelerin
2499 Sayili Sermaye Piyasasi Kanununa Etkisi”, Ord. Prof. Dr. Sulhi Donmezer Armagani, C. 2,
Ankara, Subat 2008, 1005- 1022, s. 1008.

273 Bu noktada dénemle belirtmek gerekir ki TCK’nin 5. maddesi genel norm-6zel norm iliskisinde
kullanilamaz. Sadece TCK’nin genel hiikiimlerine aykirilik durumunda bu madde hiikmii giindeme
gelmelidir. Bunun disinda ayni hukuki degerin ihlalini su¢ olarak tanimlayan iki kanun hiikkminden
biri TCK’nin 6zel hiikiimlerinde digeri baska bir kanunda yer aliyorsa ve aralarinda farklilik
bulunuyorsa, bu iki hiikiim arasinda genel norm-6zel norm iligkisi var demektir. Bu durumda, “6zel
normun dnceligi ilkesi” geregince 6zel kanundaki hiikiim uygulanacaktir. izzet OZGENC, Turk Ceza
Hukuku Genel Hiukumler, Seckin Yayinlari, 15. Basi, Ankara 2019, s. 98.

274 Mahmut KOCA/ilhan UZULMEZ, Tiirk Ceza Hukuku Genel Hukimler, Segkin Yayinlari, 8.
Baski, Ankara 2015, s. 45; Tugrul KATOGLU, “Ceza Hukukunda Sugun Magduru Kavramimin
Sinirlar”, AUHFD, 61 (2), 2012, s. 671; Mustafa OZEN, Ceza Hukuku Genel Hiikiimler Dersleri,
Adalet Yaymevi, Ankara 2017, s. 54- 55. Ornegin, TCK’min 5. maddesinin yiiriirliige girmesinden
sonra ¢ikarilan bir 6zel ceza kanununda veya ceza igeren bir 6zel kanunda, suga tesebbiis durumunda
tamamlanmis sugun cezasinin verilmesini gerektiren bir diizenleme yapilirsa, tamamlanmis suca gore
tesebbiis durumunda indirim yapilacagimi diizenleyen TCK md. 35’e aykirilik ortaya ¢ikacaktir. Bu
halde sonradan ¢ikarilan 6zel kanunun hitkmii gecerli kabul edilecektir.

25 5237 sayili TCK’nin yapim siirecinde énemli bir konumda olan Ozgeng, s6z konusu madde
diizenlemesi ile ilgili olarak kendi deyimiyle séyle bir “itiraf’ta bulunmustur: “Ayrica, iizllerek itiraf
etmemiz gerekir ki; Anayasada, normlar hiyerarsisinde kanundan once temel kanun kategorisine yer
verilmedigi igin, yeni TCK 'min 5 inci maddesi hiikmiiniin, bu Kanunun yiiriirliige girdigi 1 Haziran
2005 tarihinden itibaren ¢ikarilan ve ¢ikarilacak olan kanunlar bakimindan mevzuat disiplini
saglama yéniinden bir etkisi olamayacaktir.” OZGENG, s. 113.
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ve TCK’nin 5. maddesinin yiiriirliige girdigi 01.01.2009 tarihinden sonra ytirtirliige
girdiginden, TCK’nin genel hikimlerine aykir1 hiikiimler tasimast halinde bu

hiikiimler gecerliligini koruyacaktir.

Yeni adiyla piyasa dolandiriciligi eski adiyla manipiilasyon sugu, 1981 tarihli ve
2499 sayili miilga SPK’nin ilk halinde bitun yonleriyle yer almamaktaydi. Kanun’un
ilk hélinde, isleme dayali manipiilasyon suguna yer verilmemisti. Bilgiye dayali
manipulasyon sucu olarak nitelendirilebilecek bir hikim mevcuttu. 2499 sayili
SPK’nin “cezai sorumluluk” baslikli 47. maddesinin ilk halinde yer alan s6z konusu
hilkkim su sekildedir: “Bu Kanun hiikiimleri geregince hazirlanacak izahname,
sirkiiler katilma belgesi gibi belgelerde ve menkul kiymetlerin arz ve satisi ile ilgili
olarak halka yapilan yazili aciklama ve ilanlarda, menkul kiymetlerin degerini
etkileyecek onemli hususlarda gercege aykiri veya noksan bilgi verenler...
cezalandirilir.” " Millga SPK dénemindeki adiyla manipiilasyon sugu, isleme ve
bilgiye dayali manipiilasyon suglarini ayr fikralarda diizenledigi sekliyle Kanun’un
47. maddesine 1992 yilinda 3794 sayili Kanun ile yapilan degisiklik sonucu

eklenmistir®’’.

Daha once de ifade ettigimiz tizere milga Kanun’da tiim sermaye piyasasi suglari
tek maddede diizenlenmistir. Bu suglardan biri olan manipiilasyon sugu da SPK’nin
47. maddesinin A bendinin 2. ve 3. alt bentlerinde diizenlenmistir. Anilan hiikiimler

su sekildedir:

“2. Yapay olarak, sermaye piyasasi araglarinin, arz ve talebini etkilemek, aktif
bir piyasamin varligr izlenimini uyandwmak, fiyatlarini ayni seviyede tutmak,
arttirmak veya azaltmak amaciyla alim ve satimini yapan gercek kisilerle, tiizel

kisilerin yetkilileri ve bunlarla birlikte hareket edenler,

216 Goriildiigii lizere bu diizenlemede, gercege aykiri veya eksik bilgi verilmesi sadece yazili
olarak ve halka arz esnasinda yapilan agiklama ve sunulan belgeler ile simirlandirilmisti. Ayrica
cezalandirilacak kisiler sadece bilgileri verenler ile sinirlandirilmigti. Buna kargilik 3794 sayili Kanun
degisikligi ile getirilen bilgiye dayali manipiilasyon sugunda, sadece halka arz esnasindaki agiklamalar
degil, her zaman s6z konusu olabilecek bilgi verme, haber verme ve yorumda bulunma hareketleri de
su¢ kapsamina alinmistir. Boylece su¢ kapsaminda cezalandirilabilecek kigilerin kapsami da
genisletilmis olmaktadir. YANLI, agm., s. 24-25.

27 SPK’min 47. maddesinin 1992 degisikliginden onceki halinde, sadece yazili bilginin yalan
olmasi diizenlenmekteydi. ERMAN, s. 133, dn. 1. TCK’nin 358. maddesinde ise “sair hileli vasitalar
ile” ifadesi yer almaktaydi. Yani kapsami daha genisti denilebilir.
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3. Sermaye piyasasi araglarinin degerini etkileyebilecek, yalan, yanhs, yaniltici,
mesnetsiz bilgi veren, haber yayan, yorum yapan ya da agiklamakla yiikiimlii
olduklar: bilgileri a¢iklamayan gercek kisilerle, tiizel kisilerin yetkilileri ve bunlarla

birlikte hareket edenler.”

Goriildiigl tizere, mulga Kanun’da manipiilasyon sugunun dogrudan bir tanimi
verilmemis, sucun faili olabilecek kisiler tanimlanirken, dolayli olarak,

manipiilasyonu olusturan fiillerin de tanimlanmasi yoluna gidilmisti?’®,

Miilga SPK’da yapilan 1992 degisikliginden dnce, manipiilasyon suguna iligkin
baska bir kanun hiikmii 765 sayili TCK’nin 358. maddesinde yer almaktaydi®’®.
Bagka bir deyisle, 1992 yilinda 3794 sayili Kanun ile yapilan degisiklikten dnceki
slirecte, sermaye piyasalarinda islenen manipiilasyon suglarina uygulanabilecek
nitelikte, birisi 2499 sayili SPK’da, digeri 765 sayili TCK’da yer alan iki ayr1 hikkiim
bulunmaktaydi ve bu iki hiikiim arasinda 6zel norm-genel norm iliskisi soz

konusuydu®®, Bu durumda manipiilasyon suglarina, ézel normun énceligi ilkesi

geregince, 6zel norm niteliginde olan 2499 sayili SPK hiikkmii uygulanmaktaydi.

Ogretide Erman’a gore, bilgiye dayali manipiilasyon sugunun diizenlendigi
Milga SPK’nin 47. maddesinin A-3 fikras1 (3794 sayili Kanun ile yapilan 1992 yili
degisikliginden sonra), miillga TCK’nin 358. maddesinin manipiilasyon sucu ile ilgili
diizenledigi  biitiin alanlar1  diizenlemistir. Isleme dayali manipiilasyonun

diizenlendigi A-2 fikrasi da yapay alim satimlar1 cezalandirmistir. Bu nedenle her iki

278 Ayrica bkz. BAYINDIR, s. 55. Yazara gore, manipiilasyon kavrami, birden gok hareket seklini
kapsayan bir iist kavramdir. Bu nedenle manipiilasyon taniminin, tiim manipiilatif islem kaliplarini
icerisine toplayan bir tanim olmamasi gerekir. Boyle bir tanim, sug¢ta ve cezada kanunilik ilkesi geregi
sakincali olup, esasen manipiilasyon olusturan bazi fiillerin kanunda yer almamasindan dolay1 cezasiz
kalmasma neden olabilir. Yazarin bu goriisii, miilga SPK doneminde ileri siiriilmiis bir goriistiir.
Nitekim, yeni Kanun’da manipiilasyon (piyasa dolandiricilig1) sugunun tanimi yapilirken birden gok
islem tiirii se¢imlik olarak sayilmis, bilgiye ve isleme dayali manipiilasyon ayrimi yapilmustir.

2% “Her kim yalan havadis negir ve isaasiyle veya sair hileli vasitalar ile umumi pazarlar yahut
ticaret borsalarinda amele iicretlerinin veya erzak veya emtia yahut umumi pazarlarda alinip verilen
veya esham borsalarina kabul edilen evrak ve senedat piyasasinin artip eksilmesine sebebiyet verirse
Uc aydan ¢ seneye kadar hapis ve ylz liradan bes yiiz liraya kadar agir cezayr nakdi ile
cezalandwilir.” Madde hiikmiinde yer alan, “... yalan havadis nesir ve isaasiyle veya sair vasitalar
ile... esham borsalarmma kabul edilen evrak ve senedat piyasasinin artip eksilmesine sebebiyet
verirse” ifadesi esas itibariyla manipiilasyon suguna isaret etmektedir. Hiikiimde sugun bilgiye dayali
islenme sekli acik¢a ortaya konulmustur, ancak isleme dayali islenme sekli acik degildir. Hiikiimde
yer alan “sair hileli vasitalar” ifadesi, islemleri de kapsayan genis bir ifadedir.

20 By iligkiyi “6zel kanun-genel kanun iliskisi” olarak nitelendiren goriis icin bkz. Erkan
TERCAN, “Isleme Dayali Yapay Piyasa Olusturma (Maniiiplasyon) Sucu ve Bu Sugla ilgili Hareketin
Elverisliligi Tartigmas1”, Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi, C. 26, S. 3, Eylul 2010, 163-181, s. 164.
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diizenlemenin de miilga TCK’nin 358. maddesini zimnen ilga ettigi ve uygulanacak
tek hikmin mulga SPK’nin 47. maddesinin A-2 ve A-3 fikralar1 oldugunu kabul
etmek gerekir?®, Aym yonde baska bir goriise gore ise, 1992 degisiklikleri ile
birlikte 2499 sayili SPK’nin 47. maddesi hikiimleri 765 sayili TCK md. 358’¢ gore
0zel norm héline getirilmistir. 765 sayili TCK md. 358’te yer alan diizenleme, genel
pazarlar ve ticaret borsalari ile sinirlandirilmistir. Sermaye piyasasi suglari ise bu
degisiklikle birlikte 2499 sayili SPK’nin 47. maddesinin uygulama alanina dahil

282 Ozbay’a gore, TCK md. 358’te yer alan “sair hileli vasitalar” ifadesi,

edilmistir
SPK’da yer almayan manipiilatif iglemleri de kapsamaktadir. Bu nedenle, SPK’nin
47. maddesi kapsamina girmeyen fakat hileli nitelikte olan ve fiyatlarin artip
eksilmesine sebep olan hareketlerin de cezalandirilabilmesi i¢cin TCK md. 358 de

283 Ayrica belirtmek gerekir ki iki hikim

yirtirliikte kalmaya devam etmistir
arasinda maddi unsur agisindan farklilik bulunmaktadir. Milga TCK md. 358’de
tanimlanan sug “...sebebiyet verirse” ifadesi geregince neticeli bir su¢ olma 6zelligi

gosterirken, 2499 sayili miilga SPK’daki sug tehlike sucu olarak diizenlenmistir?®*,

Mulga SPK’nin tiim sermaye piyasasi suglarinin toplandigi 47. maddesinin ilk
climlesi, “Diger kanunlara gore daha agir bir cezayr gerektiren bir sug
olusturmadig1 takdirde...” seklinde 1di. Bu ciimle, anilan hiikkmiin daha agir ceza
gerektiren kanun hiikiimleri karsisinda tali (yardimeci) norm ozelligi tasidigini
gostermektedir?®. Ceza hukukunda; asli normun tali norma onceligi ilkesi, bagka bir
deyisle tali normun sonralig1 ilkesi gecerlidir. Bu ilkeye gore ayni sugla ilgili asli
norm tali norm iliskisinin bulundugu héllerde, olaya asli norm uygulanir?®.

Yurtrlikteki SPK ise miilga Kanun’un aksine bu tiir bir ifadeye yer vermemistir.

Dolayisiyla iginde piyasa dolandiriciliginin da bulundugu SPK’da yer alan bdtln

2L ERMAN, s. 133. Yazara gére, sugun savas zamaninda islendigi dzel bir seklini diizenleyen

miillga TCK’nin 161. maddesinin 4. ve 5. fikralart hiikkiimleri gegerliliklerini —0 dénem igin-
stirdirmeye devam edecektir. ERMAN, s. 133. S6z konusu hiikiimler su sekildedir:

“Harb zamaninda diisman karsisinda milletin mukavemetini tehlikeye maruz kilacak sekilde
kambiyolarin tedaviil kiymetini diisiirmeye veya resmi veya hususi kiymetli evrakin piyasasi iizerinde
bir tesir yapmaya matuf hareketlerde bulunan kimse bes seneden asagr olmamak iizere agir hapis ve
ti¢ bin liradan asagi olmamak tizere agir para cezasiyle cezalandirilir.

Eger fiil su¢lu tarafindan bir yabanct ile anlasma neticesi yapimigsa agir hapis cezast on
seneden ve diismanla anlagsma neticesi iglenmigse onbes seneden asagi olamaz.”

282 {lker TEPE, “Fiyatlar1 Etkileme Sugu”, Ceza Hukuku Dergisi, Aralik 2010, S: 14, 89-102, s.
90.

283 OZBAY, s. 439.

24 ERMAN, s. 140.

25 DURSUN, age., s. 122- 123.

286 KOCA/UZULMEZ, s. 524.
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suglara iliskin hiikkiimler 0zel norm héline getirilmiglerdir ve cezanin miktarina

bakilmaksizin éncelikle uygulanacaklardir®®’.

Ydurarlikteki 6362 sayili SPK ise milga Kanun’dan farkli olarak sermaye
piyasasi suclarini dogrudan tanimlamis ve ayr1 maddelerde diizenlemistir. Genel
olarak sermaye piyasasi suglar;, Kanun’un Altinci Kismmin ikinci Béliimiinde, 106.
madde ile 116. maddeler arasinda diizenlenmistir. Kanun’a gdére sermaye piyasasi
suglar1 sunlardir: Bilgi suistimali (igeriden O6grenenlerin ticareti, md. 106), piyasa
dolandiriciligi (manipiilasyon, md. 107)?8, usulsiiz halka arz ve izinsiz sermaye
piyasasi faaliyeti (md. 109), glveni kotliye kullanma ve sahtecilik (md. 110), bilgi ve
belge vermeme, denetimin engellenmesi (md. 111), yasal defterlerde, muhasebe
kayitlarinda ve finansal tablo ve raporlarda usulsiizlik (md. 112), sir saklama

yiikiimliiliigliniin ihlali (md. 113).

Bilgi suistimali sugu, piyasa dolandiriciligi sugu ile usulstiz halka arz ve izinsiz
sermaye piyasasi faaliyetinde bulunma sugu, sermaye piyasasinin kendine has
yapisindan kaynaklanan 0zgin sug tipleridir. Buna karsilik, giiveni kotiye kullanma
sucu ve yasal defterlerde, muhasebe kayitlarinda ve finansal tablo ve raporlarda
usulstizlik sucu ise TCK’da diizenlenen genel nitelikteki suc tiplerinin sermaye

piyasasi sistemine yansimis sekilleridir?®,

%7 Selman DURSUN, “6362 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nun Sucglar ve Kabahatler
Hakkindaki Yenilikleri”, 6362 Sayili Sermaye Piyasast Kanununun Getirdigi Yenilikler ve
Uygulamasinin  Degerlendirvilmesi Sempozyumu, http://www.selmandursun.com/?p=118, E.T.
25/11/2018; AKTAS, agm., s. 11; Veysel TOPUZ, “Sermaye Piyasasi Sug¢larinda Yazili Bagvuru Sarti
ve Gorevli ve Yetkili Mahkeme”, Inénii Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, 10 (1), 159-172, s.
162.

28 Kanun’un 108. maddesinde, bilgi suistimali ve piyasa dolandiricilifi sayilmayacak haller
diizenlenmistir:

Bilgi suistimali ve piyasa dolandiriciligr sayilmayan haller

MADDE 108 — (1) Asagidaki haller bilgi suistimali veya piyasa dolandiriciligi sayilmaz:

a) TCMB ya da yetkilendirilmis baska bir resmi kurum veya bunlar adina hareket eden kisiler
tarafindan para, doviz kuru, kamu bor¢ yonetim politikalarinin uygulanmasi veya finansal istikrarin
saglanmasi amaciyla islem yapiimasi

b) Kurul diizenlemelerine gére uygulanan geri alim programlari, ¢alisanlara pay edindirme
programlart ya da ihrag¢t veya bagl ortakliginin ¢calisanlarina yonelik diger pay tahsis edilmesi

¢) Kurulun bu Kanun kapsamindaki fiyat istikrarint saglayici islemlere ve piyasa yapiciligina
iliskin diizenlemelerine uygun olarak icra edilmeleri kaydiyla, miinhasiran bu araglarin piyasa
fiyatinin onceden belirlenmis bir siire icin desteklenmesi amaciyla sermaye piyasast ara¢larinin alim
veya satiminin yapilmasi yahut emir verilmesi veya emir iptal edilmesi.

289 Osman ISFEN, “Sermaye Piyasalarmin Suiistimale Karsi Korunmasinda Avrupa Hukuku
Standartlar1”, Prof. Dr. Ergun Ozsunay’a Armagan, Istanbul, 2004, s. 499.
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Miilga Kanun’da yer alan “aktif bir piyasa izlenimi uyandirmak” ifadesi
yiriirlikteki Kanun’da kullanilmamis, bunun yerine bu ifadeyi de kapsayacak
sekilde “yanlis veya yamiltici izlenim wuyandirmak” ifadesi tercih edilmistir. Bu
degisiklikte 2003/6/EC sayili “Market Abuse” bashikli AB Direktifi etkili

290 ki Kanun arasindaki bu farklilik, sucu olusturan hareketleri daha

olmustur
ayrintili olarak tanimlayarak hakimin karar vermesini kolaylastirma amaciyla
olusturulmustur. Sucun unsurlarinda degisiklik meydana getirmek suretiyle miilga

Kanun zamaninda islenen hareketlerin su¢ olmaktan c¢ikarilmas: séz konusu

degildir?®.

IV. KORUNAN HUKUKi DEGER

Kanunlarda diizenlenen her sug tipi, bir veya birden fazla hukuki degeri koruma
amacini tasir. Dolayisiyla her sug, ayni zamanda en az bir hukuki degerin ihlali

292

anlamina gelir Hukuki degerin, niteligi itibariyla mutlaka bir “hak” olmasi

gerekmez, menfaat de olabilir?®,

Kanun koyucunun amacinin ortaya konulmasi, bize bu sugla korunmasi

amaglanan hukuki deger konusunda fikir verebilir?®*. 6362 sayili SPK’nmin “Amag”

20 SPK’nin Genel Gerekgesinde de belirtildigi iizere 6362 sayili Kanun’da yer alan piyasa
dolandiriciligi sugu, 2003/6 sayilt Market Abuse (piyasanin koétiye kullanilmasi) baslikli AB
Direktifine uygun olarak diizenlenmistir. Bu kapsamda, 2499 sayili miilga Kanun’dan farkli olarak
sermaye piyasasi araglarinin fiyatlari yaninda, degerlerini ve yatirimcilarin kararlarint da etkileme
amaci getirilmis ve se¢imlik hareketler arasina “emir” ile ilgili hareketler eklenmistir.

291 MEMIS/TURAN, s. 214.

292 Yener UNVER, Ceza Hukukuyla Korunmast Amaglanan Hukuksal Deger, Seckin Yaymlari,
Ankara 2003, s. 147.

293 Mehmet Emin ARTUK/Ahmet GOKCEN/M. Emin ALSAHIN/Kerim CAKIR, Ceza Hukuku
Genel Hilkiimler, Adalet Yaymnevi, 12. Baski, Ankara 2018, s. 317. Ogretide hukuki degerin,
insanlarin ihtiyaglarimi1 gidermeye yarayan ‘“her sey” olabilecegini ifade eden yazarlar da
bulunmaktadir. Burada, hukuki degerin bir hak veya menfaatle dahi sinirlanmadig1 goriilmektedir.
Zeki HAFIZOGULLARI/Muharrem OZEN, Tiirk Ceza Hukuku Genel Hiikiimler, US-A Yayincilik,
10. Baski1, Ankara 2017, s. 199.

2% Ayni yonde bkz. DURSUN, age., s. 272; AKBULUT, agm., s. 35; Arzu BALAN, Ekonomik
Bir Su¢ Olarak Sermaye Piyasast Kanununda Diizenlenen Isleme Dayali Piyasa Dolandiriciligi
Sucu, On iki Levha Yaymcilik, 1. Baski, Istanbul 2019, s. 97; Ahmet Emrah GECER, “Sermaye
Piyasas1 Hukukunda Piyasa Dolandiriciligi Sugu”, Gazi Universitesi Hukuk Fakdiltesi Dergisi, C.
XXI, Y. 2017, S. 2, s. 247. Yazara gore, bu sug ile ayrica sermaye piyasasinda faaliyet gosterenlerin
malvarliklarinin korunmasi da amaclanmaktadir. GECER, agm., s. 247. Baska bir goriise gore de,
piyasa dolandiricilii sugunun islenmesi ile ortaya ¢ikan ihlaller, bize bu sug ile korunan hukuki deger
hakkinda fikir verebilir. Bu kapsamda, piyasa dolandiriciligi sugunun islenmesi suretiyle, piyasanin
etkin isleyisi olumsuz yonde etkilenir, piyasaya giiven sarsilir ve isleyisi zarar goriir. Bu suretle iilke
ekonomisi de sekteye ugrar. KAPLAN/BEYOGLU, agm., s. 258- 259. Esasen, kanunun amacini 6n
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baslikli 1. maddesinde Kanun’un amacinin; “sermaye piyasasimin giivenilir, seffaf,
etkin, istikrarl, adil ve rekabet¢i bir ortamda igleyisinin ve gelismesinin saglanmasi,
yatirimcilarin - hak ve menfaatlerinin  korunmasi icin sermaye piyasasinin

duzenlenmesi ve denetlenmesi” oldugu belirtilmistir.

Ogretide Erman’a gore, borsada islem géren menkul kiymetlerin fiyatlarinin
yapay sekilde manipiile edilmesi, asama asama biitliin mal ve degerlerin fiyatlarini ve
hatta banka faizlerini etkiler ve bu nedenle milli ekonomi zarar gérebilir. Bu nedenle
piyasa dolandiricilig1 sugu ile korunmak istenen ilk hukuki deger milli ekonomidir.
Bu sucla korunmasi amaglanan ikinci hukuki degerse borsada menkul kiymetlerini
satisa arz eden veya satanlarla bunlari alan yatirimcilarin mali menfaatleridir. Zira
fiyatlardaki ani ve hizli oynamalar, yatirimlarini borsada degerlendirmek isteyen

295

yatirimcilarin menfaatlerine biiyiik zararlar verebilir=™. Goriildiigii iizere yazara gore

bu sugla birden ¢ok hukuki degerin korunmasi amaglanmaktadir.

Unal’a goére bu sugla korunmak istenen hukuki deger, sermaye piyasasi
araglarinin alim satiminda tiim yatirimecilarin piyasadan esitlik ilkesi ¢ercevesinde

yararlanmasinin saglanmasi ve haksiz kazancin 6nlenmesidir?®®.

Evik’e gore bu sugla korunmasi amaglanan hukuki degerler, milli ekonomi ve
yatirimcilarin mali haklaridir. Yazarin bizim de paylastigimiz goriisline gore, bu
sugla korunmasi amaclanan hukuki degerler ile kamuyu aydinlatma ilkesi arasinda
yakin bir iligki vardir ve ancak kamuyu aydinlatma ilkesinin tam anlamiyla islemesi
ile bu sucla korunmasi amaglanan hukuki degerler korunabilir®®’. Zira sermaye
piyasasinin da dahil oldugu finansal piyasalarda yasanan gelismelerin iilke
ekonomisinin geneli lizerinde 6nemli etkileri vardir. Finansal piyasalarin saglikli
isleyisi bu acidan olduk¢a Onem arz eder. Bunun saglanmasi iginse sermaye

piyasasinda bilginin herkese esit sekilde ulasmasinin saglanmasi gerekir?®,

plana ¢ikaran goriigle zarar goren menfaatleri 6n plana ¢ikaran goriis arasinda, netice itibariyla bir fark
bulunmamaktadir. Her iki goriise gore de korunan hukuki degerler aynidir.

2% ERMAN, s. 134.Yazar, eserinde sucla korunan hukuki menfaat bashigi altinda ozellikle
seffafliktan bahsederek, her ne kadar adim1 agik¢a zikretmese de bir anlamda kamuyu aydinlatma
ilkesinden de bahsetmistir. Ayrinti igin bkz. ERMAN, s. 134- 135.

2% UNAL, Sermaye Piyasalarinda Halka Actk Anonim Ortakliklar, s. 140.

27 EVIK, age., s. 126.

2% ARAS, agm., s. 82.
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Dursun’a gore, piyasa dolandiriciligi suguyla korunmak istenen iki temel hukuki
deger s6z konusudur. Bunlar, piyasalarin islevselligi ve yatirimcilarin manfaatleridir.
Bu iki temel degerden oncelikli olan ise piyasanin islevselligi ve ona olan giivendir.
Piyasasinin islevselligi, fiyatlarin diiriist ve diizenli olusacagmma duyulan giivenle
dogrudan iligkilidir. Piyasanin islevselliginin korunmasinin, ekonomik diizen ve
kalkinmanin saglanmasi ile birlikte dolayli olarak iilke ekonomisine de katkisinin
olacag1 aciktir. Bunun yaninda piyasa dolandiriciligr sugunun korumayi amacladigi
ikinci hukuki deger, yatirimcilar basta olmak {izere piyasa katilimcilarinin
malvarliklaridir. Zira bu sug, piyasadaki katilimeilarin malvarligi degerlerine yonelik

tehlikeye veya zarara da sebep olabilmektedir?®®.

Yenidiinya’ya gore, Kanun’un bahsi gecen amacinin gerg¢eklesmesi, ancak
yatirnmcilarin  piyasaya ve piyasadaki fiyatin diriist bir sekilde olustuguna
inanmasina ve bu inancin korunmasina baglidir. Bu inancin saglanmasi ve korunmasi
ise sermaye piyasalarinda istikrarin, seffafligin ve halkin giivenini korumanin temel
bir hukuki deger olarak goriilmesi ile mimkin olabilir. Baska bir deyisle bu sugla

korunmas1 amaglanan baslica deger, piyasaya duyulan genel giivendir®®.

Goriildigii tizere Kanun’un amaci ile 6gretide ileri siiriilen goriisler birbiriyle
ortiismektedir. Bu kapsamda, kanun koyucunun piyasa dolandiriciligi suguna SPK’da
yer vermesinin en temel nedeninin Kanun’da belirtilen amaglar1 gerceklestirmek
oldugu ifade edilebilir. Bu noktada piyasa dolandiriciliginin iilke ekonomisine ve
yatirimcilara verebilecegi zararlara da deginmek gerekir. Piyasa dolandiriciligt
sucunu olusturan manipiilatif hareketler, dogrudan fiyat olusum siirecine etki ederek
sermaye piyasast araglarmim fiyatlarinin saglikli olugsmasini engeller ve piyasada
olusan fiyatin sermaye piyasasi aracinin degerini yansitma Ozelligini bozmak
suretiyle kamunun dogru bilgilendirilmesini onler. Bu durum da piyasada bilgiye
ulagsmada esitsizlige, bagka bir deyisle asimetrik bilgi durumunun olusmasina Yyol
acar. Piyasadaki bu esitsizlikten en fazla zarar gorenler, piyasaya yanlig bilgi yayan

manipiilatorlerle aralarinda bilgi esitsizligi olusan yatirimcilar olur. Bu tur bir

2% DURSUN, age., s. 271- 272. Yazara gore, Ozellikle bilgiye dayal1 piyasa dolandiriciligi sugu
kapsaminda, kamuyu aydinlatma ilkesi ile de iligkili olarak, yatirimcilarin kararlarini sakatlanmamis
bir irade ile almalarmi ifade eden tasarruf Ozgirliigli de korunmasi amaglanan (ama tipki
yatirimcilarin malvarliklar1 gibi piyasanin islevselligine gore yan amagtir) bir hukuki deger olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. DURSUN, age., s. 273.

30 YENIDUNYA, agm., s. 85.
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bozuklugun yaygin oldugu sermaye piyasasinda ise etkin fiyat olusumu beklenemez,
yatirnmeilar piyasaya sliphe ile bakmaya baslar, piyasanin tabana yayilarak
derinlesmesi engellenir ve bu nedenle piyasadaki likidite azalir®®*. Bu durumun tlke

ckonomisine zarar verecegi de asikardir®®,

Buraya kadar yapilan agiklamalar
kapsaminda, piyasa dolandiriciligr suguyla korunmasi amaglanan birden ¢ok deger
olmakla beraber, dncelikli hukuki degerin sermaye piyasasinin iyi iglemesine olan
giivenin korunmasi oldugunu, buradan hareketle de dolayli olarak milli ekonominin

korunmasinin amaglandigini ifade edebiliriz.

V. SUCUN MADDI KONUSU

A. Genel Olarak

Sucun konusu ikiye ayrilir: Sugun maddi konusu ve sugun hukuki konusu. Sugun
maddi konusu, sucu olusturan hareket veya neticenin {lizerinde gerceklestigi kisi veya
nesnedir. Maddi konu, sug tipinde yer alir ve somut bir varlig1 vardir. Sugun hukuki
konusu ise soyuttur. Ornegin, malvarligina karsi islenen suclarda sucun maddi

konusu tasinir veya tasinmaz mallardir®®. Sucun hukuki konusu ise kanun hilkmii ile

%1 MANAVGAT, s. 84- 85; Bahram MOAZENI/Faride ASADOLLAHI, “Manipulation of Stock
Price and Its Consequences”, European Online Journal of Natural and Social Sciences, vol. 2, No.
3 (s), 430-433, s. 430; GEMICI/POLAT, agm., s. 471. Manipiilasyonun piyasa likiditesine olan
olumsuz etkisine 6rnek olarak 2004 yilinda yasanan su olay gosterilebilir: Citigroup isimli sirket,
2004 yilinin agustos ayinda, 18 saniye gibi kisa bir siirede, yaklagik toplam degeri 13 milyar Euro
olan Eurozone hiikiimet tahvillerinden en az 200 adet satmis, akabinde ayni sabah tahvillerin fiyati
disiince daha diisiik fiyattan tekrar satin alarak 18 milyon Euro kar elde etmistir. Bu hareket,
piyasanin likiditesini 6nemli Ol¢iide azaltmigtir. Franklin ALLEN/Lubomir LITOV/Jianping MEI,
“Large Investors, Price Manipulation, And Limits to Arbitrage: An Anatomy of Market Corners”,
Review of Finance, 2006, 10, 645-693, s. 645.

302 «Sirketler tarafindan piyasaya sunulan bilgilerin, finansal bilgi manipiilasyonu nedeniyle,
sirketlerin gercek finansal durumlarini ve faaliyet sonuglart yansitmamasi, bir taraftan bu sirketlerin
menkul kiymetlerine yatirnm yapan yatirimciarin zarara ugramalarina ve sisteme olan giivenlerinin
sarsilmasina, diger taraftan yanlis bilgi iizerine alinan menkul kiymet alim-satim kararlar: nedeniyle
kaynaklarin (fonlarin) yanls ve verimsiz alanlara tahsis edilmesine, dolayisiyla ekonomiye ek bir
maliyet yiiklenmesine neden olmaktadir.” Cemal KUCUKSOZEN/Giiray KUCUKKOCAOGLU,
“Finansal Bilgi Manipiilasyonu: IMKB Sirketleri Uzerine Ampirik Bir inceleme”, 1st International
Accounting Conference on the Way to Convergence Bildiri Kitabi, Muhasebe Bilim Diinyasi
(MODAYV), Kasim 2004, s. 2.

308 Dogan SOYASLAN, Tesebbiis Sucu, Kazanci Yaymlari, Ankara 1994, s. 15; Hakan
HAKERI, Ceza Hukuku Genel Hiikiimler, Adalet Yayinlar1, 19. Baski, Ankara 2016, s. 142; Mustafa
OZEN, Ogreti ve Uygulama Isiginda Ceza Hukuku Genel Hiikiimler, Adalet Yaymevi, Ankara
2017, s. 333.
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korunan ve sucun ihlal ettigi hak veya menfaati ifade eder®®*. Sucun hukuki konusu
ile sucgla korunan hukuki deger kavramlar1 ayn1 seyi ifade eder®®. Korunan hukuki
deger kavrami ¢alismamizin onceki kisminda incelendigi i¢in bu kisimda sadece

sucun maddi konusuna deginilecektir.

Isleme dayali ve bilgiye dayali piyasa dolandiriciligi suglarmin her ikisinin de

3% Suglarin kanuni tammindan da

maddi konusu sermaye piyasasi araglaridir
anlagilabilecegi lizere her iki sugun da sec¢imlik hareketlerinin sermaye piyasasi
araclan tiizerinde islenmesi gerekmektedir. Bunun yaninda, bilgiye dayali piyasa
dolandiriciliglt sugunun kanuni taniminda “yatirimcilarin  kararlarini etkileme”
amacina da yer verildigi gorilmektedir. Yatirimcilarin kararlar: kavram ilk bakista
sermaye piyasasi araglarindan bagimsizmis gibi goriinse de sonug olarak bu kararlar
sermaye piyasasi araglari tizerinde verildiginden ve bu kararlar verilirken o sermaye
piyasast araglarinin fiyat gibi ozellikleri de belirleyici oldugundan sugun maddi

konusunda bir degisiklige sebep olmayacaktir. Baska bir deyisle yatirimcilarin

yatirim kararlarinin konusunu da sermaye piyasasi araglari olusturmaktadir.

Isleme ve bilgiye dayali piyasa dolandiricihigr suglarinin diizenlendigi SPK’nin
107. maddesinde, bu suglarin maddi konusu olan sermaye piyasasi araglarinin neler
olduguna dair bir diizenleme yer almamaktadir. Daha 6nce degindigimiz Uzere sugun
maddi konusunu olusturan sermaye piyasasi araglarinin neler oldugu genel hatlariyla
SPK’nin 3. maddesinde belirlenmistir. Anilan hilkme gore sermaye piyasasi araglari,
menkul kiymetler ve tiirev araglar ile yatirim sozlesmeleri de dahil olmak tizere
Kurulca bu kapsamda oldugu belirlenen diger sermaye piyasasi araglarini ifade eder
(SPK md. 3/1-s). Bu hiikkiimde yer alan “diger sermaye piyasasi araglary” ifadesi,

kanunilik ilkesi ac¢isindan yeterince acik ve belirli olmamasi nedeniyle

304 Faruk EREM, “Sucun Konusu ve Hiimanist Doktrin”, AUHFD, S. 1, C. 25, Y. 1968, s. 12;
Hamide ZAFER, Ceza Hukuku Genel Hiikiimler, Beta Yayinlari, 5. Basi, Istanbul 2015, s. 148.

305 ARTUK/GOKCEN/ALSAHIN/CAKIR, s. 378; ZAFER, s. 148; OZEN, Ogreti ve Uygulama
Isiginda Ceza Hukuku Genel Hukumler, s. 335.

36 BAYINDIR, s. 107; EVIK, age., s. 142; KAPLAN/BEYOGLU, agm., s. 241- 242; GECER,
agm., s. 249; DURSUN, age., s. 275. Dursun, milga SPK doneminde ifade ettigi goriisiinde, sadece
isleme dayali manipiilasyon sugu agisindan sugun konusunun sermaye piyasasi araglart oldugunu
kabul etmektedir. Bilgiye dayali manipiilasyon sugunun konusunun sermaye piyasasi araglarindan
ibaret olmadigini ifade etmektedir. DURSUN, age., s. 311. Ayn1 sekilde, miilga Kanun déneminde
ifade edilen bir goriise gore de piyasa dolandiricilig1 sugunun konusu sadece sermaye piyasasi araglari
degildir, ayrica piyasanin kendisi de bu sugun konusunu olusturur. BAYSAL, age., s. 44.

104



elestirilmektedir®®’. Elestirilerin odaklandig1 nokta, sugun maddi konusunu olusturan
ve kanunda belirtilen sermaye piyasasi araglar1 disinda kalan diger sermaye piyasasi
araclarim belirleme yetkisinin idari bir kurum olan Sermaye Piyasast Kurulu’na

verilmis olmasidir®®,

Sucta ve cezada kanunilik ilkesi, 1982 Anayasasi’nda (md. 38) ve TCK’da (md.
2) kendine yer bulmus, kisi 6zgiirliikkleri agisindan olduk¢a 6nemli olan evrensel bir
ilkedir. Kanunilik ilkesine gore, bir hareketin cezalandirilabilmesi i¢in kanunda
acikca sug olarak tanimlanmasi gerekir. Ayni sekilde kanunda su¢ olarak tanimlanan
bir hareket i¢cin kanunda diizenlenmeyen bir yaptirim uygulanamaz (TCK md. 2/1).
Bu gereklilik, kanunilik ilkesinin ve hukuk devletinin temel unsurlarindan biri olan
belirlilik ilkesinin de bir sonucudur. Sugun maddi konusu da kanuniligin unsurlart
icerisinde yer aldigindan®®® kanunda belirli veya belirlenebilir sekilde diizenlenmis
olmas1 gerekir. Sonug olarak denilebilir ki, belirlilik ilkesinin de geregi olarak piyasa
dolandiriciligi sugunun maddi konusu olan sermaye piyasasi araglarinin neler
oldugunun kanunda daha agik bir sekilde sayilmasit gerekir. Bu nedenle sugun maddi
konusu kapsaminda sayilan “diger sermaye piyasasi araglari”nin idari bir kurum olan
Kurul tarafindan belirlenmesine iliskin kanuni diizenleme, kanaatimizce kanunilik

ilkesine aykirilik teskil etmektedir®1031,

%7 GECER, agm., s. 250; KAPLAN/BEYOGLU, agm., s. 262; AKSOY, s. 89-90; BARUT
OZGER, s. 44. 2499 sayili Kanun’daki diizenleme acisindan bkz. DURSUN, age., s. 276. Miilga
SPK’da da benzer bir ifade yer almaktaydi. Baymndir’a gore, 0 donemde Kanun koyucu “diger
sermaye piyasast araglart” ifadesi ile ileride ortaya ¢ikabilecek menkul kiymetleri de kapsama almay1
amaglamigtir. BAYINDIR, s. 107. Miilga Kanun’daki diizenleme ile bugiinkii diizenleme arasindaki
en acgik fark, o donemde diger sermaye piyasasi araglarinin olusum sartlarini belirleme yetkisinin
Kurul’a verilmis olmasidir. Gliniimiizde ise Kurul, diger sermaye piyasasi araglarini bizzat belirleme
yetkisine sahiptir.

308 DURSUN, age., s. 276.

309 OZEN, Ogreti ve Uygulama Isiginda Ceza Hukuku Genel Hukumler, s. 236.

310 Aymi yonde bkz. KAPLAN/BEYOGLU, agm., s. 262. Yazarlarmn bizim de katildigimiz
goriisine gore, eger kanun koyucu, diger sermaye piyasasi araglari konu edilerek islenen piyasa
dolandiricilig1 suglarinin da yaptirimsiz kalmamasini amagliyorsa, bu araglar idari yaptirirma konu
edilebilir. Ceza hukuku son care oldugundan, her ihlal veya diizen bozucu hareketin ceza hukuku
yaptirimina tabi tutulmasi gerekli degildir. KAPLAN/ BEYOGLU, agm., s. 263. Ayrica kanuni
dizenlemeye konu olan alanin hizli ve 6nceden 6ngériillemeyecek derecede degisken bir yapida
olmasi, kanunilik ilkesinin esnetilmesi konusunda mazeret teskil etmemelidir. BAYINDIR, s. 73. Aksi
goriis icin bkz. KOCASAKAL, agm., s. 1014.

311 Anayasa Mahkemesi, 5237 sayilh TCK’nin 297/2. maddesi ile ilgili verdigi iptal kararmin
gerekcesinde ayni hususa su sekilde deginmistir: “... Anayasa'nin 38. maddesine paralel olarak Tiirk
Ceza Kanunu'nun 2. maddesinde yer alan 'sucta ve cezada kanunilik' ilkesi uyarinca, hangi eylemlerin
yasaklandigi ve bu yasak eylemlere verilecek cezalarin hi¢chir kuskuya yer birakmayacak bigimde
yasada gosterilmesi, kuralin acik, anlasilr ve sinwrlarinin belli olmasi gerekmektedir. Kisilerin yasak
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Piyasa dolandiriciligi sugunun maddi konusunun, sadece SPK’da tanimlanan ve
belirlenmesi konusunda Kurul’a yetki verilen diger sermaye piyasasi araglari
olabilecegi, bunlarin disindaki ekonomik degerler {izerinde bu sugun islenemeyecegi
aciktir. Bu durumda piyasa dolandiriciligi su¢unun unsuru olan tipik hareketler,
halka a¢ik olmayan anonim sirketlerin halka arz edilmeyen hisse senetleri gibi
Kanun’un belirledigi kapsamda yer almayan sermaye piyasasi araglari Uzerinde
islenirse su¢ olusmaz®'?. Aym sekilde piyasa dolandiriciligi sugu; para piyasasi
araclari, banknot, doviz veya kambiyo senetleri gibi sermaye piyasasi aracit olmayan
degerler iizerinde islenemez®!®. Sayet bu sugu olusturan hareketlerin (izerinde
islendigi sey, Kanun’da sayilan veya Kurulca belirlenen piyasa araglarindan biri
olmamasina ragmen yine de bir sermaye piyasasi araci niteliginde ise, bu durumda
su¢ olusmamakla birlikte Kanun’un 104. maddesinde diizenlenen piyasa bozucu

eylem s6z konusu olabilecektir34,

B. Zarar Sucgu-Tehlike Su¢cu Ayrimi

Sucun maddi konusunun hareketten etkilenme derecesine gore suclar, zarar
suglar1 ve tehlike suglar1 olarak ikiye ayrilir. Zarar suglarinda tipe uygun hareketin
yapilmasiyla sucun maddi konusunun (zerinde bir zarar meydana gelmesi

gerekirken, tehlike suglarinda hareketin konu (zerinde zarar tehlikesini meydana

eylemleri 6nceden bilmeleri diisiincesine dayanan bu ilkeyle temel hak ve ozgiirliiklerin giivence altina
alinmasi amaglanmaktadir.

297. maddenin (1) numarali fikrasinda su¢a konu olabilecek egyalarin nitelikleri tek tek sayilmis
olmasina karsin, itiraz konusu kuralda boyle bir nitelik belirlemesi yapiimadan, sinirsiz, belirsiz ve
genis bir alanda idare i¢inde yer alan yetkili makama suca konu olabilecek esyalari belirleme yetkisi
taminmugtir. Buna gore kuralda, idare iginde yer alan yetkili makama suga konu olabilecek esyalar
belirlerken hangi nitelikleri esas alacagr hususuna agik ve belirgin olarak yer verilmediginden dolayi
kural, belirli ve éngoriilebilir olmadigi gibi su¢un yasalligy ilkesine de uygun degildir.

Aciklanan nedenlerle kural, Anayasa'min 2., 7., 11. ve 38. maddelerine aykiridir. Iptali gerekir.”
Anayasa Mahkemesi, T. 07/07/2011, E. 2010/69, K. 2011/116, www.kazanci.com, E.T. 10/10/2018.
Anayasa Mahkemesi, daha yeni tarihli bir kararinda, disiplin suglarinda kanunilik ilkesine iligkin
olarak belirlilik ilkesini daha genis yorumlamustir. Karar i¢in bkz. Anayasa Mahkemesi, E. 2015/85,
K. 2016/3, T. 13/01/2016, RG. Tarih- Say1: 29/01/2016- 29608, www.kazanci.com, E.T. 17/12/2018.

312 GEGER, agm., s. 249.

313 DURSUN, age., s. 276.

34 Miilga Kanun doneminde yaymlanan eserinde Evik, bu tir durumlarda sugun maddi
konusunun yoklugu nedeniyle islenemez sugun sz konusu olacagini ifade etmistir. EVIK, age., s.
157.
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getirmesi yeterlidir®®®, Genel olarak suglarin ¢cogunlugu zarar sucudur. Ancak bazi
degerlerin daha etkili bir sekilde, zarar dogmadan once korunmasi gerekliligi kanun
koyucuyu tehlike suglar niteligindeki suglar1 da diizenlemeye itmistir>'®. Bu suclarda

onlenmek istenen zarar degil, zarara neden olabilecek tehlikeli durumdur.

Tehlike suclar1 kendi igerisinde somut tehlike suglar1 ve soyut tehlike suglari
olmak {izere ikiye ayrilir. Somut tehlike suglarinda, hareketin gergeklesmesiyle sugun
konusu iizerinde somut bir tehlikenin meydana gelip gelmediginin arastirilmasi
gerekir®?’. Soyut tehlike suclarinda ise bdyle bir arastirmaya gerek yoktur, icrai veya

318 Dolayistyla soyut

ihmali hareketin yapilmasi sugun gerceklesmesi icin yeterlidir
tehlike suclarinda da sugun konusu vardir. Ancak, soyut tehlike suglarinda hareketin
bu konu iizerinde bir tehlike meydana getirip getirmediginin tespitine gerek
bulunmamaktadir. Bu nedenle, asagida da deginecegimiz iizere bir soyut tehlike sucu
olarak diizenlenen isleme dayali piyasa dolandiricilig1 sugunda da sugun konusunun

bulundugu kanaatindeyiz®*®.
a. Isleme Dayah Piyasa Dolandiriciig Sucu Acisindan

Sermaye Piyasas1 Kurulu'na gore, “islem bazli piyasa dolandiriciligi sucunun
neticesi sermaye piyasasi ara¢larimin fiyatinin etkilenmesi tehlikesidir. SPKn 107/1
hiikmii, fiili bir "tehlike sugcu" olarak diizenlemek suretiyle sonucun gerceklesmesini
sart kosmamigtir.”®®° Anlasildig1 iizere, Kurul’a gére Kanun isleme dayali piyasa
dolandiriciligi sugunu bir tehlike sugu olarak diizenlemistir. Bu nedenle neticenin
gerceklesmesini aramamistir. Biz de bu sugun bir tehlike sucu oldugu yoniindeki
Kurul’un goriisiine katiliyoruz®?t. Ancak, Kurul’'un bu goriisiinde sugun maddi
unsurlarindan olan netice unsuru agisindan kavramsal anlamda bir ¢eligski bulundugu
goriilmektedir. Kurul’a gore isleme dayali piyasa dolandiriciligi sugunun neticesi,

sermaye piyasasi araglarinin fiyatinin etkilenme tehlikesidir. Ancak, yine Kurul’a

315 Kayihan ICEL, Ceza Hukuku Genel Hiikiimler, Beta Yayinlari, 6. Basi, Istanbul 2014, s. 258;
Veli Ozer OZBEK/Koray DOGAN/Pinar BACAKSIZ/ilker TEPE, Turk Ceza Hukuku Genel
Hikumler, Seckin Yayinlari, 9. Baski, Ankara 2018, s. 227; OZGENC, s. 220.

316 ZAFER, s. 193.

317 OZEN, Ogreti ve Uygulama Isiginda Ceza Hukuku Genel Hikiimler, s. 337.

318 OZEN, Ogreti ve Uygulama Isiginda Ceza Hukuku Genel Hiikiimler, s. 339.

319 Aksi goriis igin bkz. BALAN, s. 200.

320 https://www.spk.gov.tr/Sayfa/AltSayfa/757, E.T. 05/11/2019.

321 Aymi yonde bkz. AKTAS, agm., s. 15; TOPUZ, agm., s. 162.
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gore bir onceki ctimle ile geligkili olacak bigimde, Kanun bu sugun olusmasi igin
neticenin gerceklesmesini aramamistir. Kanaatimizce Kurul’un gerceklesmesinin
aranmadigini ifade ederek kastettigi netice, fiyatlarin etkilenmesidir. Yani piyasada
bir zararin meydana gelmesidir. Fiyatlarin etkilenmesi tehlikesi ise bu sucun
olugmasi icin gerceklesmesi gereken bir unsurdur. Dolayistyla Kurul’un bu sucta
neticenin gergeklesmesinin aranmadigimi ifade etmesiyle beraber, her halde
gerceklesmesi gereken “fiyatlarin etkilenmesi tehlikesi”ni sugun neticesi olarak
gostermesi  isabetli olmamustir. Bunun yerine Kurul’'un, “zarar neticesinin

gerceklesmesinin gerekmedigini” ifade etmesi daha uygun olurdu kanaatindeyiz.

Isleme dayali piyasa dolandiriciligi sugunun tehlike sucu niteliginde olmasinin
sonucu olarak, madde hiikmiinde sayilan islemleri piyasada yanlis veya yaniltict
izlenim uyandirmak amaciyla gerceklestirenler bu amaglarina ulasamamais olsalar,
yani piyasada herhangi bir zarar meydana gelmese dahi su¢ olusacaktir. Ornegin,
failin borsada girdigi ¢cok sayida alis emri ile payin fiyatin1 dogal olmayan yolla
artirmak istemesi fakat baska etkenlerin devreye girmesi nedeniyle fiyatta bir

degisim olmamasi1 durumunda da sugun maddi unsurlar1 gerceklesmis olur3??,

Isleme dayali piyasa dolandiriciligi sugunun tehlike sugu olarak diizenlenmesi
isabetlidir. Zira daha 6nce de ifade ettigimiz lizere piyasa dolandiriciligi olusturan
hareketlerin kanunda su¢ olarak dizenlenmesinin en temel gerekcesi sermaye
piyasasina olan giiveni korumaktir. Bu giivenin korunmasi i¢in sermaye piyasasi
araclar1 lizerinden yapilan aldatici hareketler neticesinde yatirimcilarin zarara
ugramamasi gerekir. Boyle bir zarar tehlikesi meydana geldigi anda miidahale edilip

323 Kanun koyucu, béyle durumlarda zarar meydana

zararin dogmasi engellenmelidir
gelmeden Once hukuki degeri korumak istedigi igin tehlike suglarini yaptirima

baglayic1 diizenlemeler yapmistir®*. Bu nedenlerle bu sugta bir zararm varhginm

32 SENSOY, agm., s. 388; BEZCI, agm., s. 272; Yavuz AKBULAK, “Dolandiricilik Sugu ve
Sermaye Piyasasinda Piyasa Dolandiriciligi”, Leges Kamu Hukuku Dergisi, S. 5, EKim 2015, 39-47,
S. 44. Yargitay da aym goristedir: “...maddedeki tamima gore tehlike su¢u olarak diizenlenen bu
su¢un tamamlanabilmesi igin, sayilan eylemler nedeniyle sermaye piyasast araglarimin degerinin
etkilenmesi yani sonucun ger¢eklesmesinin sart olmadigi...” Yargitay 5. CD, E. 2016/ 8614, K.
2016/8871, T. 09/11/2016, https://www.lexpera.com.tr/ictihat/yargitay/5-ceza-dairesi-e-2016-8614-k-
2016-8871-t-9-11-2016, E.T. 31/07/2018.

323 Miilga SPK’da yer alan diizenleme agisindan aym yonde goriis i¢in bkz. BAYINDIR, s. 106.
Ayrica yazara gore, isleme dayali piyasa dolandiricilig1 sugunda zararin ve magdur sayisinin tespitinin
giicligii gibi nedenlerle bu sug tehlike sucu olarak diizenlenmistir.

324 OZEN, Ogreti ve Uygulama Isiginda Ceza Hukuku Genel Hikumler, s. 337.
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aranmamasli, sermaye piyasasinin etkin sekilde korunmasi ac¢isindan Onem arz

etmektedird?.

b. Bilgiye Dayah Piyasa Dolandiricihigi Su¢u Acisindan

Bilgiye dayali piyasa dolandiriciligi sugu agisindan ise 6gretide, 2015 yilinda
Kanun’a eklenen menfaat saglama sartinin sugun neticesi olarak kabulii ile bu sugun
soyut tehlike sucu olmaktan ¢ikip zarar sucu haline getirildigi ifade edilmektedir3?°,
Ancak, yukarida ifade ettigimiz iizere bir sugun zarar sugu olarak nitelendirilebilmesi
icin sugun maddi konusunun hareketten dolay1 zarar gormiis olmasi gerekir. Sermaye
piyasasmnin kendine has yapisal oOzellikleri nedeniyle bilgiye dayali piyasa
dolandiricilig1 sugunun islenmesi neticesinde menfaat elde etmek her zaman bir zarar
dogdugu anlamina gelmez. Bu nedenle, her ne kadar ¢alismamizin ilgili kisminda
menfaat elde etme sartini sugun netice unsuru olarak kabul etmis olsak da
kanaatimizce, sirf menfaat elde etme sartinin varligi nedeniyle sugun zarar sugu

haline geldiginin kabulii tereddiitlere neden olmaktadir®?’.

VI. SUCUN UNSURLARI

6362 sayil1 SPK’nin 107. maddesinde, piyasa dolandiricilig1 sugu ikili bir ayrima
tabi tutulmustur. Anilan madde hiikmiiniin birinci fikrasinda “isleme dayali piyasa
dolandiriciligr”, ikinci fikrasinda ise “bilgiye dayali piyasa dolandiriciligr” tarifine
yer verilmistir. Biz de ¢alismamizda piyasa dolandiriciligi sugunun unsurlarini bu

ayrima bagl kalarak inceleyecegiz.

325 GECER, agm., s. 246.

36 KAPLAN/BEYOGLU, agm., s. 281; SAKIN, agm., s. 70; Ugur ASKIN, “Sermaye
Piyasasinda Bilgi Bazli Piyasa Dolandiriciligi Sugu”, Marmara Universitesi Hukuk Fakdiltesi Hukuk
Arastirmalart Dergisi, C. 24, S. 2, Aralik 2018, 682- 710, s. 698; Buket OZ, “Tiitk Sermaye
Piyasasinda Piyasa Dolandiricihigi Suglar1”, Beykent Universitesi Hukuk Fakltesi Dergisi- Prof. Dr.
Erol Cihan Armaganm, C.4, S. 7, Haziran 2018, 137- 160, s. 148.

327 Detayl agiklama igin galismamizin bilgiye dayali piyasa dolandiriciligi sugunun hareket
unsurunun incelendigi kismina bakilabilir.
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A. isleme Dayah Piyasa Dolandiriciig Acisindan
1. Maddi Unsurlar

a. Fail

Her sugun mutlaka bir faili vardir. Fail, su¢ olusturan hareketi isleyen kisidir®%.

Ceza hukuku bakimindan hareket yetenegine sadece gercek kisiler sahiptir®?®. Bu
nedenle tlizel kisiler suc¢ faili olamazlar. Zira tlizel kisilerin hareket yetenegi

yoktur3%,

Sug ve ceza iceren kanunlarda yer alan suglar, genellikle “herkes tarafindan
islenebilen suglar” seklinde diizenlenmistir. Baska bir deyisle bu tiir suglarin
faillerinde insan olmaktan baska ozelliklere sahip olunmasi aranmamistir. Bu sonuca
suclarin kanuni tariflerinde yer alan; “her kim”, “kimse”, “kisi” ifadelerinden

331

ulagilmaktadir®>*. Ancak, bazi sug tiirlerinin belli 6zelliklere sahip olan Kkisiler

tarafindan islenebilecegi Ongoriilmistiir. Bu suglara “6zgii suglar” denilmektedir.
Omegin, TCK’da yer alan zimmet sucu sadece kamu gorevlileri tarafindan

islenebilir®?,

328 KOCA/UZULMEZ, s. 104.

329 [CEL, s. 249; DEMIRBAS, s. 239; ARTUK/GOKCEN/ALSAHIN/CAKIR, s. 361; OZEN,
Ogreti ve Uygulama Isiginda Ceza Hukuku Genel Hiikiimler, s. 314.

330 ZAFER, s. 151; HAKERI, s. 139; ARTUK/GOKCEN/ALSAHIN/CAKIR, s. 373. Tiizel
kisiler adma islem yapanlar haricinde, tiizel kisiligin timiinii islenen sugtan sorumlu tutmanin
cezalarin sahsiligi ilkesi ile celistigi yoniinde goriis icin bkz. ICEL, s. 251; M. Yasin ASLAN, “Tiirk
Hukukunda Tiizel Kisilerin Ceza Sorumlulugu”, Ankara Barosu Dergisi, Y. 68, S. 2010/2, 233- 246,
s. 244. Zira ceza sorumlulugunun sahsiligi ilkesi, tiizel kisilerin cezai sorumlulugu aleyhindeki
goriislerin temel dayanak noktasini teskil etmektedir. Asuman INCE TUNCER, “Tiizel Kisilerin
Cezai Sorumlulugu”, Dr. Dr. h.c. Silvia Tellenbach’a Armagan (Editorler: Feridun YENISEY/ Izzet
OZGENC/Ayse NUHOGLU/Adem SOZUER/Faruk TURHAN), Seckin Yayinlari, May1s 2018, 687-
710, s. 695. Ogretide Soyaslan’a gére; para cezasi, miisadere, faaliyetten alikoyma gibi yaptirimlar
acisindan tiizel kisilerin sugun faili olmalarina engel bir durum yoktur. Dogan SOYASLAN, Ceza
Hukuku Genel Hukimler, Yetkin Yayinlari, 8. Baski, Ankara 2018, s. 249. Aksi goriis igin bkz.
Hasan BIYIKLI, “Tiizel Kisilerin Ceza Sorumlulugu ve Tiirk Ceza Hukuku Sistemi (1), Yargutay
Dergisi, Ekim 1981, C. 7, S. 4, 505- 518. Yazara gore, tlizel kisilerin ceza sorumlulugu meselesi
ogretide ele alinirken tiizel kisilerin sug isleyip isleyemeyeceklerine odaklanilmaktadir. Halbuki sug
isleme yetisine sahip olmak ile islenen sugtan sorumlu olmak farkli hususlardir. BIYIKLI, agm., s.
507.

331 Aksi goriis i¢in bkz. Nevzat TOROSLU/Haluk TOROSLU, Ceza Hukuku Genel Kisim, Savas
Yayinevi, 24. Baski, Ankara 2018, s. 108.

332 ZAFER, s. 152; TOROSLU/TOROSLU, s. 107-108; OZEN, Ogreti ve Uygulama Isiginda
Ceza Hukuku Genel Hikamler, s. 315.
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Ozgii suclar kendi iginde, “gercek 6zgii suglar” ve “gdriiniiste 6zgii suglar” olarak
ikiye ayrilir. Gergek 6zgii suclar, sadece belli sifata veya ozellige sahip kisiler
tarafindan islenebilen suglardir. Bu suglarda, s6z konusu sifat veya ozellik kisiden
kaldirildigi durumda hareket veya netice baska bir su¢u olusturmaz. Gergek 6zgii
suclara riisvet sugu (TCK md. 252) 6rnek gosterilebilir. Goriiniiste 6zgii suglar ise,
herkes tarafindan islenebildigi gibi belirli bir sifat veya ozellige sahip olan kisiler
tarafindan da islenebilen suclardir. Ornegin, herkes tarafindan islenebilen giiveni
kotiiye kullanma sugu ile sadece kamu gorevlileri tarafindan islenebilen zimmet sugu
arasinda boyle bir iliski vardir. Burada, zimmet sugu goriiniiste 6zgli su¢ Ozelligi

gosterirs3,

Isleme dayali piyasa dolandiriciligi sugunda fail, kanun metninde tanimlanan
sucun maddi unsurunu olusturan islemleri gerceklestiren gercek kisi veya kisiler ile
bunlarla beraber hareket edenlerdir. Bu sug fail bakimindan 6zellik arz etmez, herkes
tarafindan iglenebilir. Bu sug, tek kisi tarafindan islenebilecegi gibi birden ¢ok kisi
tarafindan da islenebilir. Kanun metninde yer alan, “...alim veya satim yapanlar,
emir verenler, emir iptal edenler, emir degistirenler veya hesap hareketi
gerceklestirenler...” seklindeki ¢ogul ifadeler yaniltici olmamalidir. Bu ifadeler
sugun ¢ok failli bir su¢ oldugunu, yani mutlaka birden ¢ok kisi tarafindan islenmesi

gerektigini gostermez.

Alm satim seklindeki sermaye piyasasi islemleri yatirimcilar tarafindan
dogrudan yapilamamakta, aract kurumlar vasitasi ile yapilabilmektedir. Dolayisiyla
aracit kurumlar da manipiilatif nitelikteki alim satim islemlerine zorunlu olarak

aracilik yapmak durumunda kalmaktadir®®. Bu sug ancak kasten ve hatta ¢zel kastla

333 OZEN, Ogreti ve Uygulama Isiginda Ceza Hukuku Genel Hiikiimler, s. 315. Ogretide,
zimmet sucunu ger¢ek 6zgili sug olarak degerlendiren goriis de bulunmaktadir. Bu goriis, gergek 6zgii
suclar ile goriiniiste 6zgii suglar1 ayirmada 6lgit olarak sugun nitelikli hdle gelip gelmemesini esas
almaktadir. Sayet herkes tarafindan islenebilen bir sug, belli sifat veya 6zellige sahip kisiler tarafindan
islendiginde nitelikli hale geliyorsa, baska bir deyisle sugun nitelikli hali ancak belli 6zellikteki kisiler
tarafindan islenebiliyorsa goriinliste 0zgii su¢ s6z konusu olur. ZAFER, s. 153;
ARTUK/GOKCEN/ALSAHIN/CAKIR, s. 362.

334 Bu durum, sugun 6zgii su¢ oldugu anlamma gelmez. Araci kurumlara alim satim emrini
verenler, aract kurum calisan1 olmayan normal yatirnmcilardir. Dolayisiyla, bu sugun mutlaka araci
kurum calisanlar1 veya belli 6zellige sahip kisiler tarafindan islenmesi gibi bir kosul yoktur. Aksi
gbriis i¢in bkz. Muammer KETIZMEN/Arzu BALAN, “Dolandiricilik Sugu ile isleme Dayal1 Piyasa
Dolandiricihigt Sugu Arasindaki Farklar Uzerine Bazi Tespit ve Degerlendirmeler”, 5. Turk-Kore
Ceza Hukuku Giinleri Karsilastirmali Hukukta Ekonomik Suclar Uluslararast Sempozyumu, 23-
24/09/2019, https://hacibayram.edu.tr/turkkoreceza/teblig-metinleri, E.T. 31/12/2019, s. 8.
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islenebildiginden, islemin manipiilatif amagla yapildigin1 bilmeyen ve bilebilecek
durumda olmayan aract kurum ve yetkilileri islenen sugtan sorumlu
tutulamayacaklardir. Bilebilecek durumda olanlarin ise piyasayr yaniltict islem
yapmak konusunda 6zel kastlarinin bulunup bulunmadigi incelenmelidir. Bu yonde
bir bulguya rastlanirsa, islenen suctan dolay1 yatirimer ile birlikte araci kurumlar ve
yetkilileri de sorumlu tutulabilirler. Sugu birlikte isleme hususunda istirak
iradelerinin  bulunmasi durumunda da suga istirak hukumlerinin uygulanmasi

gundeme gelebilir.

2499 sayili miilga SPK’da, isleme dayali piyasa dolandiriciligi sugunun faili
olarak sadece alim veya satimi1 yapan kisi diizenlenmisti. Yiirirlikteki Kanun’da ise
fail olabilecek kisiler genisletilmis ve alim satim yapanlara ilave olarak emir
verenler, emir iptal edenler, emir degistirenler ve hesap hareketi gerceklestirenler de
bu kapsama dahil edilmistir. Boylece sadece suca konu islemin emrini veren, bu emri
iptal eden veya degistiren kisiler de sugtan sorumlu tutulabilecektir. Sorumlulugun
dogabilmesi i¢in emrin sisteme iletilmesi gerekmekle beraber isleme gecirilmesi
gerekmez. Emrin igleme gecirildigi durumda zaten alim veya satim islemi soz
konusu olur. Sayet araci kurum kendisine iletilen manipiilatif nitelikteki miisteri
emrini, bu emrin piyasaylr yaniltma amaciyla verildigini bilerek ve piyasay1
yaniltmak amaciyla sisteme girerse, aract kurumun ilgili ¢calisanlar1 da bu sugun faili

olarak sorumlu tutulabilir3®,

Bu sug, birer 6zel hukuk tiizel kisisi olan aract kurumlar veya hisseleri piyasada
islem goren sirketlerin faaliyetleri kapsaminda da islenebilir. Ancak bu durumda,
daha once de ifade ettigimiz iizere tiizel kisi olarak aracit kurum fail olamaz. Bu
durumda fail, tiizel kisi aract kurumun sug¢ olusturan islem veya islemleri yapan
yetkilisi olacaktir®®, Her ne kadar tiizel kisiler fail olamasa ve haklarinda ceza
yaptirimi  uygulanamasa da TCK uyarinca haklarinda gilivenlik tedbirine
hikmolunabilir (TCK md. 20/2). SPK da 114. maddesinde bu hususu agik¢a

diizenlemistir. Anilan hilkme gore, “/106 nct ve 107 nci maddelerde tanimlanan

335 SENSOY, agm., s. 386; KAPLAN/BEYOGLU, agm., s. 265.

3% EVIK, age., s. 164. Tiizel kisinin yetkilisi kavrami, imzastyla tiizel kisiyi temsil eden, hak
kazandiric1 veya borg yiikleyici islem yapabilen kimseyi ifade eder. KAPLAN/BEYOGLU, agm., s.
265. Cezalarin sahsiligi ilkesi geregi, sadece sug olusturan hareketi yapan araci kurum yetkilisinin ve
istirak kurallar1 kapsaminda bu harekete katilan yetkililerin sorumlu tutulmasi gerekir. DURSUN,
age., s. 284.
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sug¢larin bir tiizel kisinin yararina olarak iglenmesi halinde ilgili tiizel kigi hakkinda
tiizel kisilere ozgii giivenlik tedbirlerine hiikmolunur.” SPK’nin TCK’ya gonderme
yapan bu 6zel hiikkmii geregi, isleme dayali piyasa dolandiriciligi su¢unun bir tuzel
kisi aract kurum veya sirket yararina olarak islenmesi halinde, o araci kurum veya
sirket hakkinda TCK’da diizenlenen tiizel kisilere 6zgili giivenlik tedbirlerine (TCK
md. 60)*7 hilkmolunabilecektir33®,

b. Magdur

Her sucun mutlaka bir magduru vardir. Magdur, ceza normu ile korunmasi
amaglanan, sug islenmesi ile ihlal edilen hukuki degerin sahibi olan kisidir®*®. Bu
nedenle bir sugun magdurunu belirlemek igin Oncelikle sugun islenmesiyle ihlal

edilen hukuki degerin belirlenmesi gerekir>4

. Calismamizin ilgili kisminda, isleme
dayali piyasa dolandiriciligt sucuyla korunmasi amaglanan hukuki degerlerin,
oncelikle yatirnmcilarin piyasaya olan giveni ve bu sayede (lke ekonomisinin

korunmast oldugunu ifade etmistik.

Ogretide Yenidinya’ya gére, bu suc aslinda bir dolandiricilik tiiriidiir. Ciinkii
dolandiricilikta oldugu gibi burada da kisiler kandirilmakta, aslinda yapmayacaklar
islemleri failin aldatici hareketleri neticesinde yapmaktadirlar. Dolandiricilik
sucunda magdur belirli bir kisidir ve bu kisi, fail tarafindan hileli hareketlerle
kandirilan ve bu nedenle zarara ugrayan kisidir. Ancak dolandiriciliktan farkli olarak
isleme dayali piyasa dolandiriciligi sugunda failin aldatici hareketleri neticesinde

yapay olarak fiyati etkilenen sermaye piyasasi araci lizerinde islem yapan kisiler

337 Tiizel kisiler hakkinda giivenlik tedbirleri, TCK’nin 60. maddesinde diizenlenmistir:

“ Tiizel kisiler hakkinda giivenlik tedbirleri

Madde 60- (1) Bir kamu kurumunun verdigi izne dayali olarak faaliyette bulunan 6zel hukuk tuzel
kigisinin organ veya temsilcilerinin istirakiyle ve bu iznin verdigi yetkinin kétiiye kullanilmasi
suretiyle tiizel kisi yararina islenen kasith suglardan mahk(miyet halinde, iznin iptaline karar verilir.

(2) Miisadere hiikiimleri, yararma islenen suglarda o6zel hukuk tiizel kisileri hakkinda da
uygulanir.

(3) Yukaridaki fikralar hiikiimlerinin uygulanmasuun islenen fiile nazaran daha agir sonuglar
ortaya ¢ikarabilecegi durumlarda, hakim bu tedbirlere hiikkmetmeyebilir.

(4) Bu madde hukumleri kanunun ayrica belirttigi hallerde uygulanir.”

338 Miilga 2499 say1li SPK da tiizel kisiler igin bu sekilde giivenlik tedbiri 6ngdriilmiis degildi. Bu
durum oOgretide elestirilmekte ve tiizel kisiler icin de 5237 sayili TCK’ya uygun sekilde giivenlik
tedbirlerini dizenlenmesi gerektigi ifade edilmekteydi. KOCASAKAL, agm., s. 1018.

39 KATOGLU, agm., s. 661; HAFIZOGULLARI/OZEN, s. 208; TOROSLU/TOROSLU, s. 114;
SOYASLAN, s. 250; OZEN, 0g“reti ve Uygulama Isiginda Ceza Hukuku Genel Hukumler, s. 325.

30 UNVER, s. 145.
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belirli degildir. Bu nedenle bu sugun anonim bir dolandiricilik tiirii oldugu
sOylenebilir. Sonug olarak denilebilir ki bu sucta zarar gérme tehlikesi igine giren
kisilerin belirlenmesi oldukca giicliik tasimaktadir34.

Ogretide Baymndir’a gore ise piyasa dolandiricilign suglarinda magdurun
belirlenmesi ¢ogu zaman zor olmakla beraber, bu sugta iki magdur bulundugu

t342 ve dar anlamda magdur

sOylenebilir. Bunlar, genis anlamda magdur olarak devle
olarak yatirimcilardir®®®. Baska bir goriise gore ise bu suglarda genis anlamda
magdur, toplumu olusturan bireylerin tiimiidiir. Bununla beraber, su¢ neticesinde
gercek kisi piyasa aktorleri de zarar gormiis ise 6zel anlamda magdur olarak kabul

edilebilirler3**,

Kanaatimizce bu sugta magdur belirli bir kisi veya kisiler degildir. Ceza
hukukunda her sucun mutlaka magduru olmakla beraber, bazi suglarin magduru
belirli degildir. Bu tiir suglara “magduru belirsiz suglar” denir. Magduru belirsiz olan
suclarda, toplumu olusturan herkes magdur olarak kabul edilir. Bu tiir magdurlara,
“genis anlamda magdur” denilmektedir. Magduru belirsiz suclar, genellikle tehlike
sugu dzelligi gdstermektedir. Ornegin, TCK da, genel tehlike yaratan suclar (md. 170
vd.) ile kamu sagligina kars1 suglar (md. 185 vd.) bolimlerinde dizenlenen suglar bu
niteliktedir*>. Bu kapsamda, hem bir tehlike sugu olmas1 hem de ¢alisma konumuzla
olan benzerligi nedeniyle ornek olarak gostermek gerekirse TCK’nin 237.
maddesinde diizenlenen “fiyatlar1 etkileme su¢u” nun magduru toplumu olusturan
herkestir. Zira fiyatlar1 etkileme sucu da bir soyut tehlike sugudur®*®. Bu 6rnekten
hareketle ve piyasa dolandiriciligi suguyla korunmasi amaglanan hukuki degerlerin

toplumun genel menfaatlerini ilgilendirmesi nedeniyle isleme dayali piyasa

31 YENIDUNYA, agm., s. 87.

32 Devletin suglarin magduru olabilecegi yoniindeki goriis i¢in bkz. KATOGLU, agm., s. 672.
Devletin higbir sekilde sugun magduru olamayacagi konusunda gériis i¢in bkz. OZGENC, s. 208-
209. Bu goriise gore, devleti ilgilendiren suglarda magdur devlet degil, toplumu olusturan bireylerdir.
Ciinkii hak sahibi olan devlet degil, bireylerdir. Devletin hak ve yarar sahibi olabilecegini ifade eden
goriisler, fasizm ve Nazizm fikirlerinin hukuka yansimasidir. Aym yonde gériis bildiren Unver’e gére,
devletin magdur olabilecegi goriisii, modern devlet anlayisi, ceza hukukunun amaci ve c¢agdas
hukuksal degerlerin korunmasi Ogretisi ile bagdasmaz. Devlet, hukuki degerlerin sahibi degil,
tastyicis1 ve temsilcisidir. Hukuki degerlerin sahibi, sadece bireyler olabilir. UNVER, s. 142,

3 BAYINDIR, s. 105. Ayni ydnde bkz. KAPLAN/BEYOGLU, agm., s. 263- 264. Yazarlara
gore, toplumu olusturan bireylerin her biri de bu sugun magduru olarak kabul edilmelidir.
KAPLAN/BEYOGLU, agm., s. 264.

344 GECER, agm., s. 248; KUTUK, s. 159; BAYSAL, s. 44; OZ, agm., s. 145.

35 OZEN, Ogreti ve Uygulama Isiginda Ceza Hukuku Genel Hikumler, s. 328.

346 AKBULUT, agm., s. 41.
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dolandiriciligl sugunun magdurunun da toplumu olusturan herkes oldugunu ifade
edebiliriz**’. Ancak, su¢ sonucu bir zarar meydana gelirse ve bundan dolay1 belirli
yatirimcilar zarar gorirse, bu yatirimcilarin tespit edilebilmesi kaydiyla onlar da bu
su¢ acisindan dar anlamda magdur olarak kabul edilebilirler ve 5271 sayili Ceza
Muhakemesi Kanunu (CMK) hiikiimleri uyarinca katilan sifatini alarak davaya
katilabilirler.

Bu noktada, SPK’nin 115. maddesinin 2. fikrasinda yer alan Kurul’'un davaya
katilmas1 ile ilgili diizenlemeye de§inmek gerekir. Bu hiikme gore, Kurul’un
Cumbhuriyet bagsavciligina yazili bagvurusu iizerine baslatilan sorusturmanin kamu
davasinin agilmasi ile sonuglanmasi halinde iddianamenin bir 6rnegi Kurul’a teblig
edilir ve Kurul katilan sifatimt kazanir. Burada bahsi gegen katilma, ceza
muhakemesinde davaya katilmadir. Katilma, kamu davasina katilima bashig: altinda
CMK’nin 237. maddesinde diizenlenmistir. Anilan hilkmiin 1. fikrasina gore,
“Magdur, suctan zarar goren ger¢ek ve tiizel kisiler ile malen sorumlu olanlar, ilk
derece mahkemesindeki kovusturma evresinin her asamasinda hiikiim verilinceye
kadar sikayet¢i olduklarini  bildirerek kamu davasina katilabilirler.” Madde
metninden de anlasilacagi lizere, ceza muhakemesinde davaya katilabilmek igin
oncelikle dava konusu suctan dolay1r magdur, suctan zarar goren veya malen sorumlu
olmak gerekir. Gergek kisilerin yani sira tiizel kisiler de katilan sifatin1 alabilirler.
Burada Kurul’un katilan sifatin1 almasi, Kurul’'un sugtan zarar goren olmasindan

kaynaklanmaktadir®*®,

Ceza muhakemesinde davaya katilma, kamu davasinin agilmasindan sonra
mahkemeye dilek¢e verilmesi veya katilma istemini igeren sozlii bagvurunun
durugma tutanagina gecirilmesi suretiyle olur (CMK md. 238/1). Davaya katilma
basvurusu hakkindaki karari, kamu davasini gdren mahkeme verir. Mahkeme,
katilma bagvurusu hakkinda kararini vermeden dnce Cumhuriyet savcisini, sanigi ve
varsa mudafiini dinler (CMK md. 238/3). Goriildiigii lizere ceza muhakemesinde
davaya katilmanin normal usulii, goriilmekte olan kamu davasinda mahkemeye
bagvurmak suretiyle gerceklesir. Sermaye piyasasi suglart ile ilgili olarak Kurul’un

davaya katilmasi ise istisnai bir diizenlemedir. Bagka bir deyisle, Kurul’un sermaye

347 Aym yonde bkz. GECER, agm., s. 248; BEZCI, agm., s. 273.
38 OZEN, Ceza Muhakemesi Hukuku, s. 92.
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piyasasi suglart ile ilgili davalarda katilan sifatin1 alabilmesi ig¢in magdur, sugtan
zarar goren veya malen sorumlu olmasma ve katilma bagvurusunda bulunmasina
gerek yoktur. Durum boyle olmakla beraber, “katilanin haklar1” (CMK md. 239) gibi
katilma ile ilgili diger hususlarda, Kurul hakkinda da CMK hukumlerinin

uygulanacaginda siiphe yoktur.

Tiizel kisilerin suglarin magduru olup olamayacagi konusu 6gretide tartigmalidir.
Bir goriise gore, tlizel kisiler sugun magduru olamazlar, sadece sugtan zarar goren
olabilirler®®. Bizim de katildigimiz diger bir goriise gore ise tiizel kisiler sugun
magduru olabilirler. Zira tiizel kisiler de kendilerini olusturan kisilerden bagimsiz
olarak hukuken kisidirler ve ¢esitli hak veya menfaatlerin sahibi olabilirler®°. Bu
kapsamda, bu sugun islenmesi sonucu tiizel kisilerin de hak veya menfaatleri ihlal

edilirse onlar da sucun magduru olarak kabul edilebilirler®,

c. Hareket

Hareket, iradi olarak, belli bir amaci gerceklestirmek igin insan bedeninden
yapmak veya yapmamak seklinde ortaya cikan, dis diinyada gerceklesen insan
davramisidir®?, Yapma seklinde olusan hareket icrai, yapmama seklinde olusan
hareket ise ihmali harekettir. Ihmali hareket, hukuken belirli bir sekilde davranma
yukiimliliigiiniin bulundugu durumlarda bu yiikiimliiliige uymamak seklinde ortaya
cikar®3,

Isleme dayali piyasa dolandiriciligi sucunun diizenlendigi SPK’nin 107.
maddesinin 1. fikrasi hiikmiine gore, “Sermaye piyasasi araglarinin fiyatlarina, fiyat

degisimlerine, arz ve taleplerine iliskin olarak yanlis veya yaniltict izlenim

39 OZGENC, s. 208; HAKERI, s. 141; ARTUK/GOKCEN/ALSAHIN/CAKIR, s. 374,
KOCA/UZULMEZ, s. 106-107; KAPLAN/BEYOGLU, agm., s. 263; UNVER, s. 142. Ancak, Unver
calismasinin bagka bir béliimiinde bu gériisiiniin zitt1 olarak: “Ornegin, su¢un maddi konusu herhangi
bir insan veya herhangi cismani bir sey olabilirken, pasif siije yalnizca herhangi bir ger¢ek kisi, tiizel
kisi ve tiizel kisiligi olmayan (toplum, aile gibi) kisi toplulugu olabilir...” ifadesine yer vermistir.
UNVER, s. 144,

30 SOYASLAN, s. 250; TOROSLU/TOROSLU, s. 115; DEMIRBAS, s. 523; KATOGLU, agm.,
s. 672; OZEN, Ogreti ve Uygulama Isiginda Ceza Hukuku Genel Hukiimler, s. 326.

351 Aksi goriis igin bkz. BAYINDIR, s. 105- 106; GECER, agm., s. 248.

32 Bahri OZTURK/Mustafa Ruhan ERDEM, Uygulamali Ceza Hukuku ve Giivenlik Tedbirleri
Hukuku, Seckin Yayimnlari, 18. Baski, Ankara 2018, s. 195; OZBEK/DOGAN/BACAKSIZ/TEPE, s.
212; KOCA/UZULMEZ, s. 92.

38 OZEN, Ogreti ve Uygulama Isiginda Ceza Hukuku Genel Hikumler, s. 225.
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uyandirmak amaciyla alim veya satim yapanlar, emir verenler, emir iptal edenler,
emir degistirenler veya hesap hareketleri gerceklestivenler iki yildan bes yila kadar
hapis ve bes bin giinden on bin giine kadar adli para cezasi ile cezalandiriliriar.
Ancak, bu sugtan dolayr verilecek olan adli para cezasinin miktari, sucun islenmesi
ile elde edilen menfaatten az olamaz.” Goriildiigii iizere isleme dayali piyasa

dolandiriciligi sugu, icrai hareketlerle islenebilen bir sugtur.

Isleme dayali piyasa dolandiricilig1 sugunun hareket unsurunu, normal sartlarda
tek baslarina kanuna uygun goriinen, belirli bir amag¢ i¢in isbirligi igerisinde
gerceklestirildiklerinde ise piyasa dolandiriciligina neden olan alim ve satimlar,
emirler ve hesap hareketleri olusturmaktadir. 2499 sayili miilga SPK’da sadece alim
veya satim seklinde islenebilecegi belirtilen isleme dayali piyasa dolandiriciligt sucu;
yirtirlikkteki 6362 sayili SPK ile birlikte sermaye piyasasindaki fiyatlar1 etkilemek
amaciyla alim satim yapmanin yaninda sisteme alim emri girmek, talepte diisiis
beklentisi olusturmak amaciyla satim emri vermek; emri iptal etmek veya
degistirmek suretiyle fiyatlar1 etkilemek ve yatirimcilarin kararlarimi yapay sekilde
yonlendirmek seklinde ortaya cikabilmektedir®®*. Kanunda diizenlenen secimlik

hareketlerin agiklanmasi konunun daha iyi anlagilmasi agisindan 6nem tasimaktadir.
1) Alm veya Satim Yapmak

Isleme dayali piyasa dolandiricihigi sugunun ilk segimlik hareketi, 2499 sayil
mulga SPK’da da yer alan alim ve satim hareketleridir. Borglar hukuku kurallarina
gore, tasiirlarin satis sozlesmesi herhangi bir sekil sartina bagh degildir. Ancak bazi
ozel kanunlarda, tasinirlarin satisina iliskin 6zel sekil sartlarina yer verilmektedir®®,
Sermaye piyasast hukukunda da sermaye piyasasi araglarinin alim satim iglemine
konu olabilmesi icin yatirimci ile araci kurum arasinda bir cerceve sozlesme

356

yapilmasi1 gerekmektedir™°. Cerceve sozlesme sayesinde her aracilik faaliyeti igin

ayrica bir sozlesme yapmaya gerek kalmadan alim satim  iglemi

34 KAPLAN/BEYOGLU, agm., s. 268.

35 Fikret EREN, Borglar Hukuku Ozel Hilkiimler, Yetkin Yayinlari, Ankara 2014, s. 67.

36 MEMIS/TURAN, s. 158. Sermaye piyasasinda yapilacak her faaliyet, tiiriine gore, yatirimci
ile arac1 kurum arasinda bir sézlesme yapilmasini gerektirir. Ornegin; alim satim faaliyeti icin alim
satima aracilik cerceve sdzlesmesi, portfOyiin aract kuruma yonettirilmesi icin portfdy yonetim
sozlesmesi, yatirim tavsiyeleri i¢in yatirim danigmanligi sézlesmesi gibi sdzlesmelerin akdedilmesi
gerekmektedir. Sermaye Piyasasi Kurulu, Yatirimct Bilgilendirme Kitapgiklari-Yatirim Yaparken
Nelere Dikkat Etmeliyim, s. 42, https://www.spk.gov.tr/Sayfa/Dosya/75, E. T. 10/12/2019.
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gerceklestirilebilmektedir. Bu kapsamda sermaye piyasasi araglarinin alim satim
sireci su sekilde islemektedir: Yatirime1®®’, borsa iiyesi olan araci kuruma menkul
kiymetin alimi veya satimi emrini verir, bu emir araci kurum tarafindan borsa
sistemine iletilir ve emrin serbest piyasa kurallar1 ger¢evesinde karsi tarafin alim
veya satim emriyle eslesmesi durumunda islem gerceklesmis olur®®. Goriildiigii
tizere alim veya satim emri, zorunlu olarak alim veya satim faaliyetinden Once

gergeklesmektedir.

Konuyu bir 6rnekle agiklamak gerekirse, borsada bir sirketin paymna yatirim
yapmak isteyen A’nin yatirim kararini gergeklestirebilmesi i¢in almak istedigi payin
satisa sunulmus olmasi gerekir. § isimli girket, kendine ait belirli miktar payin
satilmasi i¢in araci kuruma satim emri verir ve aracit kurum bu emri borsa sistemine
iletir. Bu pay1 satin almak isteyen yatirimet A, yine ayni aract kuruma alim emri verir
ve aract kurum emri sisteme iletir. Sayet bu emir, miktar veya say1 degisebilmekle
birlikte § sirketinin sattm emrindeki sartlarla uyusursa alim-satim islemi
gerceklesmis olur. Bundan sonra, Merkezi Takas Kuruluslar1 vasitasiyla takas
giiniinde (Ulkemizde alim satim isleminden iki giin sonrasidir: T+2)%°; alicinin
0dedigi bedelin saticiya, saticinin sattig1 payin da aliciya iletilmesi islemi gergeklesir.
Ancak, isleme dayal1 piyasa dolandiriciligi sugu agisindan birincil olarak dnemli olan
sure¢, alim-satim islemlerinin eslesmesi veya alim-satim emirlerinin borsaya
iletilmesi strecidir. Zira borsada fiyatlarin olusmasi ve olusan bu fiyatlarin

manipdlatif fiillerden etkilenmesi bu stiregte s6z konusu olur®®,

37 Sermaye piyasasinda yatirimeilar, bireysel yatirimcilar ve kurumsal yatirimeilar olmak {izere
ikiye ayrilir. Bireysel yatirimeilar, kendi varliklart tizerinde kendi aldiklar1 yatirnm kararlari ile alim
satim yapan kisgilerdir. Kurumsal yatirimcilar ise, yatirimeilarin kendisine tevdi ettigi varliklart portfoy
veya portfoylerde toplayip, degerlerini artirma amaciyla bunlari ydneten kuruluslardir. Kolektif
yatinm kuruluslart olarak da bilinirler ve en bilinen Ornekleri, yatinm fonlar1 ve yatirim
ortakliklaridir.

38 DURSUN, age., s. 277-278; BAYINDIR, s. 77; BALAN, s. 132. Dursun, sermaye piyasasi
araglarinin alim satim siirecini, bu araclarin belirli bir bedel karsiliginda devralinmasi veya
devredilmesine dair tiim islemleri kapsayan bir siire¢ olarak tanimlamaktadir. DURSUN, age., s. 276.
Bahsi gegen alim satim islemi, tipik bir taginir satim sdzlesmesi hiikiimlerini igerdiginden, satim
sozlesmesinde oldugu gibi her iki tarafa da bor¢ yikler. Soyle ki, aract kurum, alim emri veren
miisteriden kaparo, teminat veya alim bedelinin édenmesini; satim emri veren miisteriden de ilgili
sermaye piyasasi aracinin veya onu temsil eden belgenin teslimini isteme hakkina sahiptir. Miisteri ise
alim emri verdiginde sermaye piyasasi aracinin kendisine teslimini, satim emri verdiginde de bedelin
ddenmesini isteyebilir. EVIK, s. 167.

%9 MEMIS/TURAN, s. 154,

30 MANAVGAT, s. 92; DURSUN, s. 278.
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Piyasa dolandiriciligi sucu agisindan birincil 6nemde olmamakla beraber,
miilkiyetin el degistirdigi takas islemleri de islem hacmi olusturmak ve bu suretle
piyasada yaniltic1 izlenim olusturmak agisindan 6nem arz edebilmektedir. Zira bir
pay tizerinde islem hacminin olusabilmesi i¢in alim satim islemlerinin takas sireci de

dahil tamamlanmis olmasi gerekir®®?,

2) Emir Vermek

Teskilatlanmis sermaye piyasalari olan menkul kiymet borsalarinda, yatirimcilar
dogrudan borsada islem yapamamaktadir. Borsadaki alim satim islemlerine zorunlu

olarak araci kurumlar da taraf olmakta ve islemler araci kurumun aracilik faaliyetleri

362

sayesinde yapilmaktadir’>>. Alim satim emrinin ilk asamasinda, yatirnmeci veya

yatirimcinin temsilcisi tarafindan, sermaye piyasasi araci alimi veya satimi igin araci
kuruma yazili ya da sozlii olarak verilen talimat gerceklesir. Bu talimat; telefon, faks,
internet, otomatik para ¢cekme makinesi (ATM) veya araci kurum tarafindan kabul
edilen diger bir iletisim araci ile aract kuruma iletilebilir. Son sayilan sekillerde
iletilen emirler genel hiikiimler agisindan szl emir olarak kabul edilir (I11- 45.1
sayill Yatirrm Hizmet ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere Iliskin Belge ve Kayit

Diizeni Hakkinda Teblig, md. 8). Talimat, arac1 kurum tarafindan borsaya iletilmesi

363

ile birlikte emir niteligini kazanir*®°. Ayrica, manipulatif nitelikteki emirlerin isleme

dayali piyasa dolandiriciligi sugunu olusturabilmesi ig¢in kurallara uygun olarak

borsaya iletilmis olmas1 gerekir364,

Emir vermenin gergeklesme sekli, Borsa Istanbul A.S. Borsacilik Faaliyetlerine

365

Iliskin Esaslar Yonetmeligi’nin®® Miisteri emirlerinin verilis sekli baslikli 29.

366

maddesinde diizenlenmistir Bu madde hiikmiine gore, “miisteriler” olarak

31 MANAVGAT, s. 93.

%2 TOREMIS/CETIN, agm., s. 79; BAYINDIR, s. 81; Pmar BASDAN, “Sermaye Piyasasi
Hukuku Uzerine Bir Analiz”, Istanbul Barosu Dergisi, C. 83, S. 3, 1417- 1419, s. 1418. Isleme dayalh
piyasa dolandiricilig1 sucu, sermaye piyasasi araglarinin ihrag veya halka arz yoluyla satildig1 birincil
piyasada veya daha once ihra¢ edilmis piyasa araclarmin almip satildig: ikincil piyasada islenebilir.
EVIK, s. 166.

363 MANAVGAT, s. 94; BAYINDIR, s. 79.

364 BALAN, s. 136-137.

365 Resmi Gazete Tarihi: 19/10/2014, Sayisi: 29150.

366 “Miisteri emirlerinin verilis sekli

MADDE 29 - (1) Miisteriler, Borsada islem géren yatinm araglarima iliskin alim satim
emirlerini Kurul diizenlemeleri cercevesinde islem yapma yetkisi verilenlere iletirler. Miisterilerin,
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adlandirilan yatirimcilar, borsada islem goren yatirim araglarmna iligkin alim-satim
emirlerini, Kurul diizenlemeleri dogrultusunda islem yapmaya yetkilendirilenlere®®’
(genel olarak araci kurumlara) iletir. Bu emirler, borsada isleme doniismeden 6nce
Borsa Istanbul A.S. Y6netim Kurulunca belirlenen usul ve esaslara uygun olarak
aract kurumlar tarafindan degistirilebilir veya iptal edilebilir. Bu aract kurumlar,
gerekcesini bildirmek kaydiyla miisterilerinin verdikleri emirleri kismen veya
tamamen kabul etmeyebilirler. Son olarak, yatirimcilarin verdikleri emirler islem

yetkililerince kabul edilirse borsaya iletilir.

Emir tipleri, normal emirler ve kosullu emirler olarak ikiye ayrilir. Normal
emirler, islem birimi halinde tam olarak 1 lot (1 adet ya da 1 TL) ve katlarindan
olusan emirlerdir. Normal emir gesitleri; limitli fiyatlh emirler, piyasa emirleri,
piyasadan limite emirler ve dengeleyici emirlerdir. Kosullu emirler ise miktar kosullu
emirler, fiyat kosullu emirler, zaman kosullu emirler, kismi goriinme kosullu
emirlerdir®®®  Emirlerin gecerlilik siiresi de degisebilmektedir. Sisteme iletilen
emirler dort farkli gegerlilik siiresine tabidirler: giinliik, kalani iptal et, iptale kadar

gegerli ve tarihli siireli emirler>®®,

6362 sayili SPK, 2499 sayili miilga SPK’da yer almayan emir verme islemini
secimlik hareket olarak dizenlemek suretiyle 2003/6 sayili AB Direktifi ile uyum

islem yapma yetkisi verilenlere ait farkl iletisim kanallarindan Borsaya erigimine iliskin usul ve
esaslar Yonetim Kurulu tarafindan belirlenir.

(2) Borsaya iletilen emirler Borsada isleme doniismeden énce Yonetim Kurulunca belirlenen usul
ve esaslar ¢ercevesinde islem yapma yetkisi verilenler tarafindan degistirilebilir veya iptal edilebilir.

(3) Islem yapma yetkisi verilenler, miisterilerinin verecekleri alim satim emirlerini kismen veya
tamamen kabul etmeyebilirler. Ancak bu halde gerekgesiyle birlikte durumu miisterilerine veya
onlarm temsilcilerine derhal bildirmeleri gerekir.

(4) Miisteriler tarafindan Borsada ger¢eklestirilmek iizere verilen ve islem yapma yetkisi
verilenler tarafindan kabul edilen emirler, Borsaya iletilir.”

367 Adi gegen Yonetmeligin Tamimlar bashikli 4. maddesinin 1. fikrasinin (i) bendinde, islem
yapma yetkisi verilenler: “19/7/2013 tarihli ve 28712 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Borsalar ve
Piyasa Isleticilerinin Kurulus, Faaliyet, Calisma ve Denetim Esaslari Hakkinda Yonetmeligin 24 iincii
maddesinin birinci fikrasi ¢ercevesinde Borsaya iiye olarak veya iigiincii fikrasi ¢ercevesinde Borsaya
tiye olmadan iglem yapma yetkisi verilenler” seklinde tanimlanmistir. Bu hiikiimde adi gegen
Yonetmeligin 24. maddesine gore ise borsaya iiye olabilecekler; “TCMB, Kurul tarafindan Kanunun
37 nci maddesinin birinci fikrasimin (a), (b) ve (c) bentleri kapsaminda yatirim hizmetleri ve
faaliyetlerinde bulunmak tizere faaliyet izni verilmis olan yatirim kuruluslart ile diger yetkili kurum ve
otoriteler tarafindan kurulusuna veya faaliyetine izin verilenlerden Kurulca uygun goriilenler
borsalara lye olabilirler.” seklinde belirtilmistir. Ayrica ayn1 maddenin 3. fikrasinda; borsalarin
yonetim kurullar tarafindan piyasa, pazar, platform ve sistem bazinda borsaya {liye olmaksizin iglem
yapma yetkisi verilebilecegi de hiikiim altina alinmistir.

368 BALAN, s. 138.

369 https://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/piyasalar/pay-piyasasi/emir-tipleri, E.T.
09/12/2019.
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saglamay1 amaclamigtir. S6z konusu Direktif’te, isleme dayali manipiilasyon
kapsaminda islem ve emirler (transactions and orders) belirtilmistir®”®. Bu husus,

6362 sayili SPK’nin Genel Gerekgesinde de acikca ifade edilmistir®’*.

3) Emir Iptal Etmek

Sermaye piyasalarinda emir iptali belli durumlarda miimkiin olabilmektedir.
Sisteme girilmis olan ve agik emir olarak sistemde bekleyen normal ve 6zel emirler,
piyasada kars1 emirle eslesmemis olmasi kaydiyla iptal edilebilirler. Emir tamamen
iptal edilebilecegi gibi miktar azaltilma yoluna da gidilebilir. Ancak, emrin iptali
veya miktarin azaltilmasi durumlarinda belli bir {cretlendirme yapilmaktadir.
Emirler otomatik olarak iptal edilebildigi gibi, sistemle baglantinin kopmasi
durumunda inaktif olunarak veya hatali islem durumunda ya da yatirimcinin karar

degistirmesi suretiyle de iptal edilebilir®’2,

Onemle belirtmek gerekir ki, bir emir iptali isleminin piyasa dolandiricilig
sucunu olusturmasi i¢in Onceden verilen emrin hukuka aykirt olmasi gerekmez.
Bagka bir deyisle, dnceden verilmis ve iptale konu olan emrin de “sermaye piyasasi
araglarimin fiyatlarina, fiyat degisimlerine, arz ve taleplerine iliskin olarak yanlis
veya yamltici izlenim uyandirmak amaciyla” verilmesi gerekmemektedir®”. Bu
noktada, hukuka uygun olarak emir vermesine karsilik bu emri manipuilatif bir
amagcla iptal eden kisi cezai olarak sorumlu tutulabilecektir. Zira emir vermek ve
emir iptali birbirinden bagimsiz se¢imlik hareketler olarak Kanun’da
diizenlenmislerdir. Ayrica, daha 0Once belirttigimiz {izere aract kurumlar belli
durumlarda miisterilerinin emirlerini iptal edebilmektedirler. Bu kapsamda ifade
edebiliriz ki sugun gergeklesmesi i¢in, emri veren kisi ile emri iptal eden kiginin ayni

Kisi olmasi zorunlu degildir.

370 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CEL EX:32003L0006&from=EN,
E.T. 10/12/2019.

71 “By su¢ tipleri AB direktifi dikkate alinarak yeniden kaleme alinmis, bu cercevede, sermaye
pivasast araglarinin fiyatlarimin yani sira degerlerini ve yatirim kararlarini etkileyebilme hususlart ile
emir vermenin de ilgili su¢ kapsaminda oldugu...Tasaridaki ilgili maddelere eklenmistir.” 6362
say1l1 SPK Genel Gerekgesi, s. 19.

32 BALAN, s. 143-144.

378 SAKIN, agm., s. 47.
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Borsaya iletilen ve gerceklesmeyi bekleyen emirler, islem hacmi ve fiyat
olusumu Tlizerinde etkili olmaktadir. Bu kapsamda, isleme dayali piyasa
dolandiricilign agisindan en sik kullanilan emir tiiri®"*, “kalam iptal et” olarak
adlandirilan emirlerdir. Bu emir tiirlinde, bir defada girilebilecek emir miktar
siirma bagli olmaksizin emir girilir ve emrin girildigi anda karsilanmayan bolimii
kendiliginden iptal edilir. Miktar sinirina bagli olunmadigindan ¢ok yogun bir arz-
talep hareketliligi izlenimi olusturmaya elverisli olan bu emir tiirli, manipiilatif

amagla en sik basvurulan emir tiirii olarak goriilmektedir”.

ABD’de 6 Mayis 2010 tarihinde gergeklesen ve Ani Cokiis (Flash Crash) olarak
adlandirilan borsa krizinin®® temelinde emir iptali islemi yatmaktadir. Olayda,
faillerden biri olan Navinder Sarao isimli yatirimci, sisteme spoofing (vaniltma
sinyali-gercek alum satum niyeti tasimayan emir girisi) yontemi ile blytk miktarlarda
sattm emri girmis ve fiyatlarin diismesini saglamistir. Sonrasinda fiyatlar1 diisen bu
sermaye piyasast araglarini diisiik fiyattan satin almig ve daha once verdigi satim
emirlerini de iptal etmistir. Fail boylece kendi istegi dogrultusunda sekillenen

piyasada kazang elde etmistir®’’.

4) Emir Degistirmek

Yatirnmcilar, borsaya iletilmeden 6nce emirlerini degistirebilirler. Zira emirler
borsada isleme doniismeden 6nce, Borsa Istanbul A.S. Yénetim Kurulunca belirlenen
usul ve esaslara uygun olarak araci kurumlar tarafindan degistirilebilir veya iptal
edilebilir. Bunun yaninda, “Sistem’e girilmis olan emirlerin miktarlart azaltilip
artirtlabilir (miktar artirddiginda emir Sistem’e yeni girilmis bir emir olarak
degerlendirildigi icin zaman onceligini kaybeder);, emrin fiyati diisiiriiliip

yiikseltilebilir (fivat degistirildiginde de emir, Sistem’e yeni girilmis bir emir olarak

374 Emir tiirleri hakkinda detayl bilgi igin bkz. https://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-
piyasalar/piyasalar/borclanma-araclari-piyasasi/kesin-alim-satim-pazari/emir-ve-fiyat-tipleri, E.T.
09/12/2019.

35 MANAVGAT, s. 95.

376 Gokhan UGAN, “Emir Iptal Ederken iki Kere Diisiiniin”, Borsa Giindem, 29/11/2016 Tarihli
Kose Yazisi, https://www.borsagundem.com/yazarlar/emir-iptal-ederken-iki-kere-dusunun-
yazisi/1142165, E.T. 10/01/20109.

ST BALAN, s. 145,
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degerlendirildigi icin zaman onceligini kaybeder). Emir iyilestirilmesi, alis emri igin

fivati yiikseltmek, satis emri igin fiyati diisiirmek anlamindadir.”®™

5) Hesap Hareketleri Gergeklestirmek

Isleme dayal1 piyasa dolandiriciligi sugunun segimlik hareketlerinin sonuncusu
hesap hareketleri gergeklestirmektir. Bu se¢imlik hareketin niteligi ve ne tiir islemleri
ifade ettigi diger se¢imlik hareketler gibi agik degildir. Ogretide genel kabul goren
goriise gore, hesap hareketleri gerceklestirmek ifadesi hesaplar arasi transfer
yapilmasina isaret etmektedir®’®. Bir gorilse gore, bu kapsamda hesap hareketlerine

380

virman islemi 6rnek gosterilebilir™". Virman, bir bankacilik terimidir ve bir bankanin

ayni subesinde bulunan, aymi kisiye ait farkli vadesiz hesaplar arasindaki para

transferi olarak tanimlanmaktadir®?,

Sermaye piyasasi agisindan ise virman islemi, Merkezi Kayit Kurulusu (MKK)382
tarafindan merkezi saklama hizmeti verilen sermaye piyasasi araglarinin hak sahibi
yatirimeilar arasindaki transferidir. Sermaye piyasasinda virman, serbest virman ve
sarth virman olarak ikiye ayrilmaktadir. Serbest virman, ilgili transferin sistem
tizerinde nakit veya sair herhangi bir karsiliga bagli olmadan aktarilmasi; sarth
virman ise transferin gergeklesmesi siirecinde teslim karsiligi es anli 6deme
prensibinin isletildigi aktarmalar ifade eder3®3,

Hesap hareketlerinin secimlik hareket olarak sug tipi kapsaminda diizenlenmis
olmasi ile isleme dayali piyasa dolandiriciligi sugunun, gerek failin kendi hesaplari
arasinda gerekse de baska kisinin hesabinin kullanilmasi suretiyle islenmesinin

engellenmesinin amaglandigi ifade edilebilir. Zira yatirimcilarin bu sekilde hesap

378 BIST A.S. Pay Alim Satim Kilavuzu, s. 7,
https://www.borsaistanbul.com/data/kilavuzlar/Pay_alim_satim_kilavuzu.pdf, E.T. 11/12/2019.

379 GECER, agm., s. 252; BALAN, s. 147.

30 GECER, agm., s. 252,

381 https://www.doviz.com/makale/virman-nedir-nasil-yapilir/56, E.T. 12/12/2019.

32 Merkezi Kayit Kurulusu, calismamizin birinci béliimiinde, Sermaye Piyasasi Kurumlari
kisminda, Merkezi Saklama Kuruluglari bagligt altinda incelenmistir.

33 Merkezi Kayit Kurulusu Internet Sitesi, https://www.mkk.com.tr/tr/content/Uye-
Hizmetleri/Transfer-Islemleri, E.T. 12/12/20109.
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hareketlerini yogun bir sekilde yapmasi, bazi durumlarda siipheli bir goriintii ortaya

cikarabilir®®,

Kanaatimizce hesap hareketlerinin Kanun’da hareket unsuru icerisinde
duzenlenmesi ile amaclanan hususlardan biri de piyasa dolandiriciligi suguna istirak
edenlerin bazi durumlarda cezasiz kalmalarini 6nlemektir. Baz1 durumlarda kisiler
hesaplarinin borsada islem yasaklisi olan baska kisilerce piyasa dolandiricilig
amaciyla kullanilmasina izin verebilirler. Bu durumlarda, istirak iradesinin ispatinda
yasanabilecek sorunlar1 gidermek amaciyla bu se¢imlik hareketin Kanun’a eklenmesi

yoluna gidildigini diistinmekteyiz.

Bu sugun hareket unsuruna viicut veren islemler genellikle birden fazla kisinin
katildigi bir grup organizasyonu kapsaminda yapilir. Grup uyeleri, Oncelikle
birbirlerinden haberli olarak sisteme girdikleri yapay nitelikteki alim satim
emirlerinin  birbiriyle eslesmesi sonucu sermaye piyasast aracinin fiyatini
yukseltirler. Bununla birlikte soz konusu islemler neticesinde sermaye piyasasi
aracinin fiyati1 yiikselmese dahi o ara¢ iizerinde ¢ok islem yapildigindan aktif bir
piyasast oldugu izlenimi olusur. Bu da diger yatirimcilarin o sermaye piyasasi
aracina yonelmesine neden olur. Bu sekilde, bir hesaptan kisa zaman igerisinde ve
birbirine yakin fiyatli bu kadar sik islem yapilmasi, aract kuruma her islem igin
O0denmesi gereken komisyonlar da dikkate alindiginda beklenmeyen ve akilci
olmayan bir yatirrmer davranigi olarak kendini gosterir. Ayrica belirli bir sermaye
piyasasi araci lizerinde siirekli ayni kisilerin kendi aralarinda islem yapmasi da
manipiilasyon siiphesi doguran bir davranis olarak kabul edilebilir®®.

6) Uygulamada Sik¢a Karsilasilan Isleme Dayahh Manipiilasyon (Piyasa

Dolandiricihigr) Yontemleri

Bu su¢ kapsaminda en sik kullanilan yontemler, kendinden kendine islemler
(wash sales-yikama satiglar) ile taraflarin 6nceden anlasarak aymi fiyat ve aymi
miktardan es zamanli olarak girdikleri karsilasmali emirlerdir (matched orders)3®.

Bunlara; yogunlasma (runs), mimkun olmayan emirler (spoofing), arzi kisitlama

384 BALAN, s. 147-148.
3 MEMIS/TURAN, s. 213-214,
386 SENSOY, agm., s. 387.
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(corner) ve seans agilis kapanis fiyatlari1 belirleme (opening-closing market

manipulation) yontemleri de eklenebilir®®’,

Kendinden kendine islemlerde (wash sales), goriiniirde bir alim satim islemi
vardir ancak alici ile satic1 ayni kisi oldugundan menkul kiymetin miilkiyetinde bir
degisiklik meydana gelmez. Burada, alict ile saticinin ayni kisi oldugunu gizlemek
amaciyla gergekte var olmayan kisiler adina agilmis hesaplardan islem yapilmasi
yontemi de izlenebilmektedir. Bunun yaninda akrabalik, is ortakligi veya ozel
anlasma geregi menfaatleri ortiisen ve bu nedenle hesaplar1 ortak kullanan kisiler
arasindaki islemler de bu kapsamda degerlendirilebilir®®® 38°,

Ogretide kurgulu emirler olarak da adlandirilan karsilasmali emirler (matched
orders); baska bir yatirimet tarafindan, zamani, miktar1 ve fiyati yakin olacak sekilde
ve tek veya seri halindeki emirlerle karsilasacagi bilinerek sisteme girilen emirlerdir.
Gorildigt tzere burada farkli yatirimeilarin emirleri arasinda bir uyum vardir.
Ancak bu uyumun kabulu igin, kurgulanan emirlerin zaman, miktar ve fiyat
acisindan tamamen ayni olmasi gerekmez, birbirine yakin olmalar1 yeterlidir. Bu
kurgu emirlerin sisteme iletilmesi suretiyle ilgili sermaye piyasasi aracina dair aktif
bir piyasa izlenimi uyandirilmakta ve fiyat hareketliligi saglanmaktadir®®.

Arz1 kisitlama veya diger adiyla baski olusturma (corner-koseye sikistirma)
yonteminde, hisse senedi gibi belirli bir sermaye piyasasi aracinin siirekli olarak
almip satilmast s6z konusudur. Buradaki amag, bu piyasa aracinin degerinin
yiikselmesini saglamaktir. Bu yontemde, diisiik fiyattan alinan sermaye piyasasi

araciin degeri istenen seviyeye yuUkseltilir ve sonra bu sermaye piyasasi araci

37 KAPLAN/BEYOGLU, agm., s. 268.

38 MANAVGAT, s. 140-141. VI-104.1 say1li Piyasa Bozucu Eylemler Tebligi’nin 3. maddesine
gore, kendinden kendine islemler: “g) Kendinden kendine islem: Bir kisinin borsa ve
teskilatlanmug diger piyasalarda islemlerin hem alici hem de satici tarafinda yer almak suretiyle kendi
hesaplari arasinda gergeklestirdigi, sermaye piyasasi aracimin miilkiyetinde bir degisiklik meydana
getirmeyen islemleri” ifade eder.

389 «Sirketlerin kendi aralarinda alim satim islemleri sonucunda Afyon Cimento hisse senedi
fiyatlarinin her giin artan orvanlarda deger kazandigi, inceleme konusu tarihlerdeki tiim aract
kurumlar tarafindan gerceklestirilen alim ve satimlarin birbirine esit oldugu, hisse senedi
miilkiyetinde ger¢ek anlamda bir degisimin bulunmadigi, her gin artan fiyatlar ve bu senetle ilgili
yapilan islemler nedeniyle borsa endeksinde Afyon Cimento hisse senetlerinde yogun islem hacminin
varhigi, dolaysiyla da aktif piyasa bulundugu izleniminin saglanmasi... ve Sermaye Piyasasi
Kanununun 47. maddesinde anilan eylemin gergeklestigi gozetilerek,...” Yargitay 7. CD., 09/02/2018-
9278/ 10013. OZ, agm., s. 146, dn. 33.

30 MANAVGAT, s. 141.
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satilarak kar elde edilmeye calisilir veya belirli bir sirketin tim hisseleri ele
gegirilerek sirketin ve piyasanin kontrolii ele gegirilmeye calisilir®®l. Bu yontem en
cok agiga satis yapanlari etkiler. Agiga satis, bir yatirimeinin sahip olmadigi bir hisse
senedini borsa tiyesinden Odiing alarak yiiksek fiyattan satmasi ve daha sonra hisse
senedinin fiyati1 diisiince tekrar alip borsa iiyesine iade etmesi seklinde gelisen bir
strectir®®, Goriildiigii gibi agiga satis yontemi ile hareket eden yatirimcilar hisse
senedinin fiyatinin diisecegi beklentisiyle hareket ederler. Diismenin gerceklesmesi
halinde de o hisse senedini diisiik fiyattan satin alarak alis ve satis arasindaki farktan
yararlanmay1 planlarlar. Ancak agiga satig yapanlar, Ongorilerinin tersine fiyatlarin
yapay bir sekilde yiikselmesi durumunda hisse senedini yerine koymakta
zorlanabilirler, bir anlamda koseye sikisabilirler. Bu nedenle baski olusturma

yontemine dgretide, “koseye sikistirma” adi da verilmistir®®2,

Yogunlagsma (runs) yontemi de baski olusturma yonteminin bir tliriidir. Bu
yontemde fail, belirli bir sermaye piyasasi araci lizerinde yogun sekilde alim ve satim
islemi yaparak yatirimcilart etkilemeye calisir ve piyasa aracinin degerini

yikseltmeyi amaclar®®*,

Seans agilig kapanig fiyatlarinin yatirimcilar tizerinde psikolojik bir etkisi vardir,
ciinkii bu fiyatlar yatinmecilar i¢in gosterge fiyatlardir. Ozellikle seans kapanis
fiyatinin 6nemi biliyliktiir, zira agirlikli ortalama fiyatin belirlenmesinde ve sonraki
seans acilis fiyatinin belirlenmesinde etkilidir. Seans agilis kapanis fiyatlarini
belirleyen islemler, alim satim seklinde veya talep oldugu izlenimi olusturmak
amaciyla emir girilmesi seklinde ortaya ¢ikabilir. Bu nedenlerle seans kapanisina

yakin zamanda manipiilatif islemlerle karsilasiimasi daha olas1 hale gelmektedir3®.

¥ EVIK, age., s. 172; BAYINDIR, s. 94.

32 Jerry W. MARKHAM, Law Enforcement and the History of Financial Market
Manipulation, Routledge-Taylor and Francis Group, New York 2015, s. 8; BAYINDIR, s. 80; Mine
AKSOY, Aciga Satis, Menkul Kiymet Odiing Islemleri, Tiirkive ve Diinya Uygulamalarinin
Karsilastiridmast, Yayimlanmamis Doktora Tezi, Kadir Has Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisil,
Istanbul 2008, s. 17- 18.

38 EVIK, age., s. 173.

34 EVIK, age., s. 175.

3% KAPLAN/BEYOGLU, agm., s. 270; EVIK, age., s. 175. Ogretide, seans acilis kapanis
manipiilasyonu nefes alip veren bir akciger 6rnegi iizerinden agiklamaya ¢aligilmigtir: Portfoyiimiiziin
nefes alip verebildigini ve piyasanin agiligina yakin bir zamanda cigerlerini genislettigini, kapanisa
yaklasinca biizdiiglinii diisiinelim. Her nefeste ayn1 miktarda hisse cigerlere girip ¢ikarken, dolar
cinsinden ise cigerler nefes alista daha fazla genisler, nefes veriste daha az biiziisiir. Baska bir deyisle,
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Kendinden kendine islemler ve kurgulu emirler, miilkiyette degisim yapmayan
islemlerdir ve bunlara “gdriinlirde islemler” denir. Digerleri ise, normal bir piyasa
islemi goriintiisiinde olup miilkiyette degisiklige neden olurlar ve “gergek islemler”
olarak adlandirilirlar. Gergek islemlerde, islemin diger tarafinda manipiilasyon amaci
olmayan diiriist yatirimci yer alir. Gergek islemler, ancak bagkalarini islem yapmaya
yonelten yaniltict nitelikte olmalar1 ve bu islemleri yapan manipiilatdrlerin
iradelerinin amaglar1 ile Ortlismesi durumunda manipiilasyon kapsaminda
degerlendirilirler. Gergek islemlerin manipiilasyon teskil edip etmediginin tespiti igin
islemlerin zamanlamasi, miktar1 ve iglem yapanlar arasindaki hesap hareketleri gibi

unsurlar dikkate alinmalidir®%,

7) Hareketlerin Elverisliligi

Sugun kanuni tanimindan da anlasilacagi gibi yukarida sayilan iglemlerin belli bir
amagla yapilmas1 gerekmektedir. Bu amag, sermaye piyasasi araglarinin fiyatlarina
veya arz ve taleplerine iligkin yanlis veya yaniltici izlenim uyandirmaktir. Kanun’da
sayilan islemlerin, sermaye piyasasi araglarmin fiyatlarinin dogal piyasa kurallari
cercevesinde saglikli bir sekilde olugsmasini engelleyici nitelikte olmas1 durumunda,
bu islemler yanlis veya yaniltic1 izlenim uyandirici islemler olarak kabul edilirler®®’.
Bu kabuliin olusmasi i¢inse soz konusu islemlerin amaci gergeklestirmeye elverisli

olmalari gerekir, aksi takdirde sug olusmaz>%,

Islemlerin amaci gergeklestirmeye elverisli olup olmadigi degerlendirilirken
dikkat edilmesi gereken husus, bu iglemlerin sermaye piyasasi araglarinin degerini

yapay sekilde etkilemeye elverisli olmasidir®®. Bunun tespiti icin, failin islem veya

islemlerinin hukuka aykir1 zarar tehlikesi olarak tanimlanan sermaye piyasasi

portfoyiin akcigerleri, portfoye her nefeste daha fazla deger kazandirir. Bruce KNUTESON,
“Celebrating Three Decades of Worldwide Stock Market Manipulation”, 1-8, s. 1,
https://ssrn.com/abstract=3490879, E.T. 30/12/2019.

3% K APLAN/BEYOGLU, agm., s. 272.

397 Manavgat’a gore, 2499 sayili SPK md. 47/A-2 hiikmiinde yer alan “aktif bir piyasanin varlig
izlenimini uyandirmak” ifadesi de dikkate alindiginda, fail tarafindan yaniltici izlenimin sadece
sermaye piyasasi araglarinin fiyatlarmin degil, islem hacmi iizerinde de olusturulmasi amaclanmis
olmalidir. Failin ancak bu sekilde yatirimeilar: hem arz ve talep hem de fiyat agisindan ydnlendirmesi
miumkiin olacaktir. MANAVGAT, s. 93.

3% DURSUN, age., s. 281; SENSOY, agm., s 387; EVIK, age., 176 vd.; KAPLAN/BEYOGLU,
agm., s. 274.

39 EVIK, age., s. 177; Aykut Alp KAPUSUZOGLU, Mali ve Ticari Ceza Hukuku Rehberi,
GSG Hukuk, Istanbul 2018, s. 144.
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araglarinin degerini etkileme imkan ve ihtimaline sahip olup olmadiginin incelenmesi
gerekir. Ornegin, kisinin yaptig1 alim satim islemlerinin miktar1, somut olay 6zelinde
piyasanin dogal arz talep dengesini bozacak Ol¢iide degilse, baska deyisle ¢ok az
miktarda bir islem yapilmissa bu islemin sug¢ agisindan elverisli kabul edilmeyecegi
ifade edilebilir. Zira bu ¢apta bir islemin yatirnmcinin kararini etkileme kabiliyeti de
bulunmamaktadir*®. Durum bu olmakla beraber manipiilasyon olusturan islemlerin
blyiikliigii konusunda bir alt veya {ist sinir belirlemek miimkiin degildir. Bir sermaye
piyasasi aracinin kontroliiniin saglanmasi ve fiyat hakimiyeti kurmak icin gereken
miktar ¢ok biiyiikk olabilir. Bunun yaninda, bir sermaye piyasasi aracinin kapanis
fiyatinin belirlenmesi amaciyla yapilan manipiilasyonda, bazi durumlarda bir adetlik

401 Elverislilik belirlenirken, iglemin

islemler de amaca ulagmayi1 saglayabilir
miktarmin yaninda bu islem miktarinin genel olarak piyasadaki islem sayisina
oranina, iizerinde islem yapilan sermaye piyasasi aracinin tiiriine, iglemin yapildigi
ortama ve izlenen manipiilasyon stratejisine de dikkat edilmelidir®®?, islemlerin,
amact gerceklestirmeye elverisli olup olmadigi her somut olaya goére ayr1 ayri

degerlendirilmelidir.

8) Hareketlerin Niteligi

Daha once de ifade ettigimiz Uzere isleme dayali piyasa dolandiriciligi sugu
Kanun’da secimlik hareketli bir su¢ olarak diizenlenmistir®®. Secimlik hareketli
suclarda hareketlerden birinin islenmesiyle su¢ tamamlanir. Bagka bir deyisle, bu tiir
suglarda sugun tamamlanmasi bakimindan biitiin hareketlerin yapilmasi ile
hareketlerden sadece birinin yapilmasi arasinda fark yoktur®®*. Ancak TCK md. 61°e

gore temel ceza belirlenirken bu husus dikkate alinir. Bu nedenle failin kanunda

40 GECER, agm., s. 253.

41 yavuz AKBULAK, “Bilgi Suiistimali ve Piyasa Dolandiricilig1 incelemelerinde Uygulanacak
Tedbirler ile Bu Suglara iliskin Bildirim Yikimluliga”, Legal Hukuk Dergisi, C. 15, S. 170, Y.
2017, 757-778, s. 759. Yargitay bir kararinda, bir aract kurum calisaninin, ¢alistigi aract kurumun
portfoy hesabi yoneticilerinden bilgi almak suretiyle toplam islem hacminin yiizde 5’1 oraninda iglem
yapmasinin piyasa dolandiriciligl olusturduguna hilkkmetmistir. Yargitay 19. CD., E. 2016/1046, K.
2016/18544, https://emsal.yargitay.gov.tr, E.T. 29/09/2018.

402 DURSUN, age., s. 281-282.

408 <« saniklarin iizerlerine atili bulunan pivasa dolandiricihigi sugunun madde metninden de
anlagilacagr iizere secimlik hareketli bir su¢ oldugu...” Yargitay, 5. CD., E. 2016/8614, K.
2016/8871, T. 09/11/2016, https://emsal.yargitay.gov.tr , E.T. 17/05/2018. Piyasa dolandiricihig
sucunun, miilga SPK’ya gore daha detayli bir sekilde diizenlenmesi ve daha ¢ok sayida secimlik
harekete yer verilmis olmasinin, ceza hukukuna hakim olan kanunilik ilkesiyle bagdastig1 yoniindeki
goriis i¢in bkz. SENSOY, agm., s. 387; KAPLAN/BEYOGLU, agm., s. 256.

44 OZEN, Ogreti ve Uygulama Isiginda Ceza Hukuku Genel Hikumler, s. 260.
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ongoriilen amaca matuf sekilde alim veya satim yapmak*®®, emir vermek, emir iptal
etmek, emir degistirmek veya hesap hareketleri gergeklestirmek hareketlerinden
birini gergeklestirmesi sugun olusumu agisindan yeterlidir. Failin bu hareketlerin
timinl veya birden ¢ogunu yapmis olmasi halinde de faile tek suctan dolay1 ceza
verilir. Ancak hakim, TCK md. 61°e gore temel cezayi belirlerken bu hususu dikkate

alir.

Secimlik hareketli suglarda, hareketler arasinda yer ve zaman birligi bulunmak
kaydiyla, se¢imlik hareketlerin tiimii yapilsa dahi tek sug islenmis sayilir. Ancak,
hareketler farkli zamanlarda islenirse hareket sayisinca su¢ olusur ve bu halde
duruma gore zincirleme su¢ veya gercek ictima gindeme gelebilir. Segimlik
hareketlerden biri gerceklesir digeri tesebbiis asamasinda kalirsa, tamamlanmis

hareket esas almarak tek sucun varlig1 kabul edilir*®.

Bir sugun kanuni taniminda o sugun hangi hareketlerle islenebilecegi sinirli bir
sekilde diizenlenmigse bagli hareketli su¢ sdz konusu olur. Bagl hareketli sugta,
mutlaka kanunda belirtilen hareketin yapilmas: gerekir. Aksi halde su¢ olusmaz*®’.
Yukarida detayli bir sekilde inceledigimiz iizere isleme dayali piyasa dolandiricilig
sugunun se¢imlik hareketlerini olusturan iglemler sermaye piyasasinin kendine has
Ozellikleri nedeniyle, mevzuatta ongorilen usullere uygun olarak belli sekillerde
yapilmalidir. Ornegin, alim satim yapilabilmesi i¢in &ncelikle aract kuruma emir
vermek gerekmektedir. Aracit kurumlara emir vermek dahi belli usullere
baglanmistir. Dolayisiyla, her ne kadar sucun diizenlendigi hiitkmiin (SPK md. 107/1)

lafzinda hareketin belli bir sekilde yapilmasi agik¢a sinirlandirilmamigsa da isleme

dayal1 piyasa dolandiriciligi sucunun se¢imlik hareketlerinin islenis sekilleri sinirh

495 Miilga SPK’da, isleme dayali manipiilasyon sugu tanimlanirken, sadece alim satim yapma
hareketlerine yer verilmisti. 6362 sayilit SPK’nin, alim satim disinda diger se¢imlik hareketlerin de yer
aldigi mevcut hali, Finansal Araglarin Islem Yaptigi Piyasalara iliskin Avrupa Birligi Direktifine
uygun olarak diizenlenmistir. Boylece, yiiriirlikteki Kanun, miilga Kanun’a gore piyasa dolandiriciligt
sugunun kapsamini genisletmistir denilebilir. GECER, agm., s. 251; Yigit BEZCI, “Sermaye Piyasast
Kanununda Yer Alan Suglar”, in idare Hukuku Acisindan Sermaye Piyasasi, Editor: Meltem
KUTLU GURSEL, Seckin Yayinlari, Ankara 2016, s. 270. Ayrica, miilga Kanun’da hareketler, “alim
ve satim” seklinde ifade edilmekteydi. Iki hareket arasindaki “ve” baglaci, sugun olusmasi igin her iki
hareketin de fail tarafindan yapilmasinin gerektigi seklinde yorumlanabileceginden muglaklik
acisindan elestirilmekteydi. Yiriirlikteki Kanun’da, “alim veya satim” ifadesi tercih edilerek bu
muglaklik ortadan kaldirilmistir. SAKIN, agm., s. 44; DURSUN, age., s. 279.

46 OZEN, Ogreti ve Uygulama Isiginda Ceza Hukuku Genel Hikumler, s. 260.

47 OZGENG, Genel Hikimler, s. 172; OZBEK/DOGAN/BACAKSIZ/TEPE, s. 225; OZEN,
Ogreti ve Uygulama Isiginda Ceza Hukuku Genel Hikimler, s. 277.
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kalmaktadir. Bu kapsamda, sonug olarak isleme dayali piyasa dolandiriciligt sugunun

bagli hareketli bir su¢ oldugunu ifade edebiliriz.

9) Kurul Tarafindan Belirlenen Manipiilasyon Olciitleri ve Manipiilatif

Islem Kahplar

Sermaye Piyasast Kurulu da ne tir islemlerin manipilasyon (piyasa
dolandiriciligl) sugunu olusturacagi hususunda yol gosterici olabilecek birtakim
Olclitler ortaya koymustur. Buna gore, sermaye piyasasi araglarmin fiyatlarmin
ekonomi kurallar ¢ercevesinde saglikli bir sekilde olusmasini engelleyen herhangi
bir alim ve/veya satim, emir verilmesi, verilen emrin iptali veya degistirilmesi ya da
hesap hareketleri gergeklestirilmesi piyasa kurallari gergevesinde, sucun kanuni
tanmminda da yer aldigi gibi “yanlis veya yanmiltici izlenim wuyandiric” olabilir.
Kurul’a gore isleme dayali piyasa dolandiriciligi ig¢in en sik kullanilan yontemler,
kendinden kendine islemler (wash sales) veya taraflarin iglemden Once anlagarak
ayni fiyat ve aymi miktardan, es zamanl olarak girdikleri emirlerin karsilagmasi

sonucu olusan islemlerdir®®®.

Bu islemlerin temel niteligi, yapay veya hileli
olmalaridir. Ancak yontemler bunlarla sinirh degildir. Islemler, bu sekilde yapay
veya hileli olmasa da kanunda belirtilen amaglara matuf olarak gerceklesirse sugun
maddi unsuru gerceklesmis olacaktir. Kurul’a gére sugun maddi unsurunu, “tek
basina yasal bir goriintiye sahip olan ve fakat belirli bir amag icin koordineli olarak
gerceklestirildiklerinde piyasa dolandiriciligina neden olan alim ve satimlar, verilen
emirler, iptal edilen emirler, degistirilen emirler veya gergeklestirilen hesap
hareketleri olusturmaktadir.” Yine Kurul’a gore, “yalan ve yanls izlenim uyandiran
islemlerin biiyiikliigii konusunda bir alt ve iist sinir s6z konusu degildir. Ilgili payin

piyasasinda kontrolii saglayarak fiyat hakimiyeti kurmaya yonelik bir piyasa

dolandiriciligi icin gerekli miktar ¢ok biiyiik olabilecegi gibi, payin kapanig fiyatinin

408 <« amlan nitelikteki manipiilatif islemlerle .... Profil Ticaret ve Sanayi A.S hisse senedi
pivasasinda hakimiyet kurulmas, fiyat yiikseltici islemler, kendinden kendine islemler, islemlerin
paralellik arz etmesi gibi hususlar dikkate alindiginda saniklarin ayn fiili islemek amaciyla birlikte
hareket ettikleri ve istirak iradelerinin bulundugunun anlasilmasi karsisinda; iizerlerine atili su¢un
unsurlary itibariyle olustugu gozetilmeden mahkumiyetleri yerine yazili sekilde beraatlerine karar
verilmesi...”  Yargitay, 19. CD., E. 2016/12905, K. 2017/6367, T. 04/07/2017,
https://emsal.yargitay.gov.tr , E.T. 16/05/2018.
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belirlenmesi i¢in borsadaki asgari islem miktar: olan bir adetlik alis islemleri de

pivasanin dolandirilmasina neden olabilecek niteliktedir.”**®

Kurul tarafindan ¢ikarilan, V-102.1 sayili Bilgi Suistimali veya Piyasa
Dolandiriciligr Suglar1 Hakkinda Bildirim Yiikiimliligi Tebligi’nin ekinde yer alan
Bilgi Suistimali veya Piyasa Dolandiriciligina liskin Siipheli Islem Kaliplari
bolumiinde de, hangi islemlerin isleme dayali piyasa dolandiricilig1 olusturacaginin
tespitine iliskin islem kaliplar1 6ngoriilmiistiir. Bu islem kaliplar1 su sekildedir: “1-
Bir kisi veya birlikte hareket eden kisiler tarafindan belirli bir payin fiyatint sabit
tutmaya donik pozisyon alinmasi, payin islem miktart ve emir biiyiikliiklerine gére
arz ve talebine etki edecek veya fiyatim degistirecek biiyiikliikte emirler verilmesi
veya islemler gerceklestirilmesi sonucunda piyasanin yaniltilmasi, 2- Bir kisi veya
birlikte hareket eden kisiler tarafindan, piyasanin genel islem karakterine uyumlu
olmayan surette, normal finansal gerekgelerle aciklanamayacak sekilde farkh
pivasalarda (korunma amaciyla aciklanamayacak aynmi yonlii vadeli islem
sozlesmesi, opsiyon ve spot islem alimi-satimi) biiyiik Olgekte islemler

gerceklestirilerek piyasanin yaniltiimasi.”**°

409 http://spk.gov.tr/Sayfa/AltSayfa/757, E.T. 12/05/2018. 2499 sayili Kanun déneminde Kurul
tarafindan belirlenen 6lgiitler su sekildeydi:

a) Yapilan islemlerin giinliik islem hacmi i¢erisinde 6nemli bir oran tegkil etmesi,

b) Menkul kiymetteki yiikselisten fayda elde edecek kisilerle islemi gerceklestirenlerin birlikte
hareket etmesi,

€) Ayni anda veya yakin zamanda alim ve satim iglemlerinin gerceklestirilmesi,

d) Yapilan islemlerin menkul kiymetin fiyatinda 6nemli degisikliklere yol agmas,

e) Islemlerin yogun olarak seans basinda veya seans sonunda gergeklestirilmesi,

f) Islemlerin ok sayida arac1 kurum iizerinden ve vekaleten gergeklestirilmesi,

g) Yapilan islemlerin hesap sahiplerinin mali gii¢leri ile bagdagsmamast,

h) islem yapanlar arasinda hisse senedi ve nakit virmanlarinin bulunmasi,

i) Islemlerin yapildig1 piyasanin yeterli derinlie sahip olmamasi. BAYINDIR, s. 85.

410 http://mevzuat.spk.gov.tr/, E.T. 12/05/2018. Metinde yer alan “birlikte hareket eden kisiler”
ifadesinden kimlerin anlagilmasi gerektigi hususunda VI-104.1 sayili Piyasa Bozucu Eylemler
Tebligi’nin 3. maddesine yer alan tanima basvurulabilir. S6z konusu tanima gére, “a) Birlikte hareket
eden kisiler:

1) Bir ya da birden fazla kisinin emir veya islemleri, emir veya islem planlari ya da sahip
olduklari sermaye piyasast araglar: hakkinda bilgi sahibi olarak,

2) Zumni, sozlii ya da yazili bir anlagmaya dayanaratk,

3) Aynu kisi ya da kisilerin yonlendirmesiyle hareket ederek,

4) Bir ya da birden fazla kisiyi yonlendirerek,

5) Vekdlet alarak ya da almaksizin baskalarinin hesaplarim kullanarak,

6) Aynmi mekdni veya sanal ortam, bilgisayar, telefon, internet baglantisi ya da iletisim
kanallarindan herhangi birini kullanarak

emir ileten, islem gerceklestiren, nakit, nakit benzeri ya da sermaye piyasasi aract virmani veya
transferi yapan, hesap hareketi gerceklestiren, bu fiilleri gerceklestirenlere hesaplar, emirler, iglemler
ya da sirketler hakkindaki bilgileri hukuka aykiri olarak veren kisileri veya her ne nam altinda olursa
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Milga SPK doneminde verilen bir Danistay kararinda, manipiilasyon olusturan
islemlerin belirlenme olcitlerine deginilmistir. Bu karara gore, “...bir yatirimcinin,
menkul kiymetler borsasinda islem yapmasini onlemek i¢in, kiginin borsada yaptig
islemlerin arz ve talebi etkilemeye, aktif bir piyasa izlenimini uyandirmaya, fiyatlar
ayni seviyede tutmak, artirmak veya azaltmak amacina yonelik oldugunun
belirlenmesi gereklidir. Bu belirlemenin yapilabilmesi i¢cin de, kisinin, manipiilasyon
yvapildigi one siiriilen hisse senedine iliskin izleme donemindeki alim ve satimlarinin
kronolojik sirast ve sayist ile, toplam islem hacmi igerisindeki orani ve yatirumci bir
grupla birlikte hareket ediyor ise grupla iliskisinin ortaya konulmast zorunlu

bulunmaktadir.”*

Danistay’in baska bir kararinda da piyasa islemlerinin manipiilasyon acisindan
yukarida belirtilen Olciitlere gore degerlendirildigi goriilmektedir. Bu karara gore,

“..Sanayi A.S. hisse senedinde 26.05.2006-09.06.2006 doneminde meydana gelen

olsun, dogrudan ya da dolayli olarak, aralarinda, hesaplar: arasinda veya yonettikleri ya da
kullandiklar: hesaplar arasinda, nakit, nakit benzeri veya sermaye piyasast araci virmani ya da
transferi gerceklesen kisileri,” ifade eder.

4 Danistay 13. Daire, E. 2010/2126, K. 2011/2385, T. 24/05/2011, www.kazanci.com.tr, E.T.
12/05/2018. Bu gergevede degerlendirilebilecek bir Yargitay kararina gore, islemlerin manipiilasyon
olusturmasindaki en belirleyici 6lgiit, islemlerin borsadaki toplam islem hacmi igerisinde temsil ettigi
oranlardir: “Saniklarin ... Endiistri A.S.'ve ait hisse senedi iizerinde 24.10.2005-09.11.2005,
20.09.2005-28.09.2005, 18.08.2005-06.09.2005 tarihleri arasinda cesitli islemlerle yapay fiyat ve
piyasa olusumuna neden olduklart iddialar: iizerine diizenlenen ... Denetleme Dairesi'nin 27.08.2007
tarihli raporunda; 18.08.2005 ile 06.09.2005 tarihleri arasindaki birinci inceleme doneminde, ..., ...,
ey ... ve..Tekstil tarafindan kontrol edilen hesaplardan 8.432.926 adet alis (toplam alislarin
%48,7'si) 9.432.926 adet satis (toplam satislarin %54,47'si) islemi gerceklestirildiginin, 20.09.2005
ile 28.09.2005 tarihleri arasindaki ikinci inceleme doneminde, ..., ..., ... ve ... tarafindan kontrol edilen
hesaplardan 2.562.229 adet alis (toplam aliglarin %37,94'i), 1.750.902 adet satis (toplam satiglarin
%25,93'0) islemi gerceklestirildiginin, 24.10.2005 ile 09.11.2005 tarihleri arasindaki iigiincii
inceleme doneminde ise , ..., ..., ... tarafindan kontrol edilen hesaplardan 15.594.449 adet alig (toplam
alislarin %51,32'si), 18.204.548 adet satis (toplam satislarin %59,91%) islemi gerceklestirildigi
olgusu karsisinda belirtilen fiyat ve miktar hareketlerinin finansal varligin degerini etkileyebilecek
nitelikte oldugu ve adlarina yatirim hesabr agilarak alim satim iglemi gerceklestirilen taniklarin
beyanlart ile dosya kapsamindaki tiim deliller birlikte degerlendirildiginde saniklarin birlikte hareket
edip yapay nitelikte alim ve satim islemleri gerceklestirerek soz edilen hisse senedi iizerinde
manipllasyon ve piyasa dolandiriciligi niteliginde islem gerceklestirdikleri halde...” Yargitay 19.
CD., E. 2015/30694, K. 2017/400, https://emsal.yargitay.gov.tr, E.T. 10/08/2018.

Yargitay’imn baska bir kararinda ise benzer sekilde soyle bir degerlendirme yapilmaktadir:
“Denetleme Dairesi'nin 02/06/2008 tarihli Denetleme Raporu’nda... 23.07-18.09.2007 tarihleri
arasinda F.. hisse senedinde yogun bir sekilde alim/satim islemleri yaparak fiyat yiikseltici islemler
ve kendinden kendine karsilikl iglemler neticesinde yapay fiyat olusumu saglayip, yapmis olduklart
alim satum iglemleri ile, yapay olarak sermaye piyasast araglarinin arz ve talebini etkilemek, aktif
bir piyasamin varhg izlenimini uyandirmak, fiyatlarini ayni seviyede tutmak, artirmak veya
azaltmak amacyla alim satim sucunu igledikleri yoniinde goriis bildirilmis olmast karsisinda, atili
su¢un unsurlart itibariyle olusup olusmadigimin tereddiide yer bwrakmayacak sekilde tespiti icin
sermaye piyasasi konusunda uzman 3 kisilik bilirkigi heyetinden yeniden rapor alinarak sonucuna
gore hiikiim kurulmas: gerekirken, yetersiz bilirkisi raporuna dayanilarak eksik incelemeyle yazili
sekilde karar verilmesi... Yasaya aykirt olup...” Yargitay 7. CD., E. 2014/2218, K. 2014/14158,
https://emsal.yargitay.gov.tr, E.T. 28/09/2018.
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dikkat cekici islemlerin davall idarece incelenmesi sonucunda, inceleme doneminde
... hisse senedinin fiyatimin 26.05.2006 tarihinden itibaren artmaya basladigr ve
12.06.2006 tarihli birinci seans itibariyla % 36,6 oraninda artis kaydedildigi, ayni
donemde IMKB Ulusal 100 Endeksinin % 5,3 oraninda diistiigii, hisse senedinin
fivatimn  12.06.2006 tarihli birinci seanstan itibaren diismeye basladigi ve
13.06.2006 tarihli ikinci seans itibariyla % 14,3 oraminda deger kaybettigi, bu
donemde endeksin % 6,9 oraminda diistiigii, 01.05-25.05.2006 déneminde ortalama
giinliik islem miktart 8.564 lot iken 26.05-09.06.2006 déneminde ortalama gunlik
islem miktarimin 22.436 lot oldugu, sirket tarafindan ise IMKB'e hisse senedinin fiyat
ve miktarini etkileyebilecek nitelikte bir agiklama yapilmadigi... hisse senedinde
meydana gelen fiyat hareketlerindeki artisin yatirimci grubu iiyeleri arasinda
gerceklesen islemlerden olustugunun tespiti iizerine davacimin soz konusu
eylemlerinin maniptlasyon fiilini olusturdugundan bahisle hakkinda davaya konu
islemin tesis edildigi anlagilmistir””*'? Kararda, sermaye piyasasinin genelinde
meydana gelen diisiise ragmen bir hisse senedinin fiyatindaki anormal artisa dikkat
cekilmektedir. Bunun yaninda manipiilatif islem yapildigi diistiniilen belli bir
donemdeki giinliik islem miktarinda olusan olagan dis1 artisa da deginilmistir.
Sirketin, bu olagan dis1 artiglar ile ilgili kamuyu aydinlatma yontinde herhangi bir
aciklama yapmadig1r da vurgulanmistir. Son olarak, bu islemlerin yatirimer grubu
tiyeleri arasinda meydana gelmesinin de manipiilasyon yonutinden belirleyici bir 6lgut

olarak goriildigu agiktir.

Danistay kararlarinda da gorildiigii {lizere sermaye piyasasi islemlerinin
manipiilasyon teskil edip etmediginin belirlenmesi konusunda  dikkatli
davranilmaktadir. Zira fiyat hareketleri sermaye piyasalarinin en dogal unsurlarindan
biridir. Gozetim ve denetim organlari, ger¢eklesmis islemlere miidahale ederken
kesin tespit yapmaya 6zen gostermelidir. Aksi hélde kanunen gegerli olan igslemlere
de midahale edilmesi ihtimali giindeme gelebilir*3, Bu durum ise yatirimcimin

piyasaya olan giivenini sarsici etkide bulunabilir.

412 Damgtay 13. Daire, E. 2010/2134, K. 2016/690, T. 15/03/2016, www.kazanci.com.tr, E.T.
12/05/2018.
413 MANAVGAT, s. 3.
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Bu hususta son olarak belirtmek gerekir ki SPK’nin 108. maddesinde piyasa
dolandiriciligi  sayilmayan haller diizenlenmistir**, Bu maddede yer verilen
islemlerin, piyasa dolandiriciligr sugunun kanuni tanimi kapsamina girseler de

hukuka uygun sayilacaklar1 6ngdrilmiistiir.
d. Netice

Netice, hareketin dis diinyada meydana getirdigi degisikliktir. Ceza hukuku
acisindan onem arz eden netice, sugun kanuni taniminda yer alan neticedir®'®. Sucun
kanuni taniminda neticeye agikca yer verildigi durumlarda neticeli suglar, yer

verilmedigi durumlarda ise sirf hareket suglar1 s6z konusu olur®!®.

Isleme dayali piyasa dolandiricilign sugunun kanuni tamiminda neticeye yer
verilmedigi gorilmektedir. Kanun’da (SPK md. 107/1) sayilan se¢imlik hareketlerin
gerceklestirilmesi sucun olusmasi acisindan yeterlidir. Bu nedenle isleme dayali

piyasa dolandiriciligi sugu, Kanun’da sirf hareket sucu olarak diizenlenmistir®'’.

Failin gerceklestirdigi islemler neticesinde bir menfaat elde etmesi durumunda,
bu sugtan dolay1 verilecek adli para cezasinin miktar1 elde edilen menfaatten az

olamayacaktir (SPK md. 107/1). Dolayisiyla, menfaat elde edilmesi kanun koyucu

tarafindan sugun bir unsuru olarak degil, adli para cezasinin miktarin artict bir unsur

414 «Bilgi suistimali ve piyasa dolandwricilig sayilmayan haller

MADDE 108 — (1) Asagidaki haller bilgi suistimali veya piyasa dolandiriciligi sayilmaz:

a) TCMB ya da yetkilendirilmis baska bir vesmi kurum veya bunlar adina hareket eden kisiler
tarafindan para, doviz kuru, kamu bor¢ yonetim politikalarimin uygulanmasi veya finansal istikrarin
saglanmasi amaciyla islem yapimasi

b) Kurul diizenlemelerine gére uygulanan geri alim programlari, ¢alisanlara pay edindirme
programlart ya da ihraggi veya baglh ortakligimin ¢alisanlarina yonelik diger pay tahsis edilmesi

¢) Kurulun bu Kanun kapsamindaki fiyat istikrarini saglayici islemlere ve piyasa yapiciligina
iliskin diizenlemelerine uygun olarak icra edilmeleri kaydiyla, miinhasiran bu araglarin piyasa
fivatimin onceden belirlenmig bir siire i¢in desteklenmesi amaciyla sermaye piyasasi araglarimin alim
veya satininin yapilmasi yahut emir verilmesi veya emir iptal edilmesi.”

45 OZEN, Ogreti ve Uygulama Isiginda Ceza Hukuku Genel Hukumler, s. 283;
OZBEK/DOGAN/BACAKSIZ/TEPE, s. 225; OZTURK/ERDEM, s. 214. Her sucta neticenin varligi
konusunda 6gretide goriis ayriligi bulunmaktadir. Klasik su¢ teorisine dayanan bir goriige gore, her
sucun mutlaka bir neticesi vardir ve bu netice kanunda acik¢a tanimlanmamis olsa da varligini korur.
Netice ya harekete bitigiktir ya da hareketten ayridir. Giiniimiizde kabul goren goriise gore ise netice
kanunda diizenlenmisse vardir, diizenlenmemisse yoktur. Bu goriise gore, sucun olugmasi agisindan
netice degil, hareket esas alinmalidir. Yine bu goriise gore, netice fiilin bir alt unsuru degildir; fiilden
ayr1 ve bagimsiz olarak sucun maddi unsurlarindan biridir. OZEN, Ogreti ve Uygulama Isiginda Ceza
Hukuku Genel Hilkiimler, s. 283; OZGENC, Genel Hiikiimler, s. 177; KOCA/ UZULMEZ, s. 118.

416 KOCA/UZULMEZ, s. 118.

47 Aym yonde bkz. BEZCI, agm., s. 272; SAKIN, agm., s. 49.
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olarak 6ngériilmiistiir. Onemle belirtmek gerekir ki Kurul’a gore sadece
malvarliginda meydana gelen bir artis degil, zarardan korunma da bu sugtan elde

edilebilecek bir menfaat olarak kabul edilir*,
e. Nedensellik Bagi

Ceza sorumlulugu icin, gergeklestirilen hareket ile meydana gelen netice arasinda
bir nedensellik bagmin bulunmasi gerekir. Bagka bir deyisle somut olaydaki netice
failin hareketinin sonucu olarak ger¢eklesmis olmalidir. Ancak nedensellik bagi tek
basina yeterli degildir. Bunun yaninda, meydana gelen neticenin faile objektif olarak
yuklenebilmesi, yani failin meydana gelen netice agisindan kusurlu olmasi da

gerekir®,

Nedensellik bagi olagan yasam tecriibelerine dayanilarak belirlendiginden
genellikle ceza kanunlarinda nedensellik bagina agik¢a yer verilmez. Baska bir
deyisle nedensellik bagi suclarin kanunda tanimlanmayan unsurlarindan biridir.
Ozellikle neticeli suglarda, her sucun hareket ve netice unsuru kanunda tanimlanir
ancak nedensellik bag1 bu tanimda acikca yer almaz*’. Ayni sekilde, 5237 sayih
TCK’da da nedensellik bagina agik¢a yer verilmemistir. Bu nedenle nedensellik bagi

ogretide, “tipikligin yazili olmayan unsuru” olarak tanimlanir®?,

Neticesi harekete bitisik suclarda hareket ile netice arasinda zaman araligi
bulunmadigindan, baska bir deyisle hareketin gergeklestirilmesiyle netice de
gerceklesmis olacagindan nedensellik bagini arastirmaya gerek bulunmamaktadir. Bu

tir suglarda nedensellik bag1 var kabul edilir*??. Soyut tehlike suclari, hareket unsuru

418 http://spk.gov.tr/Sayfa/AltSayfa/757, E.T. 13/05/2018. Ayni yonde bkz. SENSOY, agm., s.
388.

49 KOCA/UZULMEZ, s. 122; OZEN, Ogreti ve Uygulama Isiginda Ceza Hukuku Genel
Hukumler, s. 290.

40 KOCA/UZULMEZ, s. 120. Ancak, yine yazara gore, 5237 sayilh TCK’da yer alan bazi
suglarin kanuni taniminda nedensellik bagini belirten kelimelere yer verildigi goriilmektedir. Ornegin,
taksirle 6ldiirme sugunda (md. 85), “taksirle bir insanin liimiine neden olan” kisinin cezalandirilacagi
dngoriilmiistiir. Aym ifade kasten yaralama sugunda da (md. 86) gériilmektedir. KOCA/ UZULMEZ,
s. 120.

421 OZEN, Ogreti ve Uygulama Isiginda Ceza Hukuku Genel Hiikiimler, s. 289.

422 Timur DEMIRBAS, Ceza Hukuku Genel Hiikiimler, Seckin Yaymlari, 14. Baski, Ankara
2019, s. 248. Icel’e gore, neticesi harekete bitisik suglarda nedensellik bagini aramaya gerek olmamasi
ile nedensellik bagmin varhigi farkli durumlardir, birbiriyle karigtirilmamalidir. ICEL, s. 263.
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acisindan neticesi harekete bitisik suc (sekli sug) olarak nitelendirilirler®?®. Bu
baglamda daha once bir soyut tehlike sugu oldugunu belirledigimiz isleme dayali
piyasa dolandiriciligi sugunun olusumu agisindan da hareket ile netice arasinda
nedensellik baginin arastirilmasina gerek bulunmadigi, hareketin tehlikeliliginin

yeterli oldugu sonucuna ulasmaktay1z*?4,
2. Manevi Unsur
a. Kast

Sugun olusabilmesi i¢in maddi unsurlarin yaninda manevi unsurun da
gerceklesmesi gereklidir. Kiginin kanuni tanima uygun hareketi ile kisi arasinda
manevi bir bag bulunmalidir. Bu bag, manevi unsuru ifade eder*?®. Sugun manevi
unsuru, sucun maddi unsurunu ihlal eden failin i¢ diinyasiyla ilgilidir ve failin i¢

diinyas1 kast veya taksir seklinde ortaya gikar*?®.

TCK’nin 21. maddesine gore, “Sucun olusmasi, kastin varligina baglhdir.” Bu
hilkme gore, kural olarak suglarm olusumu acisindan kastin varligr aramir®?’. Yine
TCK’nin 22. maddesinin 1. fikrasina gore, “Taksirle islenen fiiller, kanunun agik¢a
belirttigi hallerde cezalandirilir.” Bu iki hiikiimden anlasilacag: lizere kast kuraldir,
taksir istisnadir. Kanuni taniminda sugun kasten isleneceginin agikga belirtilmesine
gerek yoktur. Ancak, taksirle islenebilen suglarin mutlaka kanunda agikca

diizenlenmis olmas1 gerekir??8,

Kastin tanim1 TCK’da yapilmigtir (md. 21). Buna gore, “Kast, sugun kanuni
tanimindaki unsurlarin bilerek ve istenerek gerceklestirilmesidir.” Bu hikme gore,

kastin bilme ve isteme olmak iizere iki unsuru bulunur*?®. Bilme istemeden dnce

423 OZEN, Ogreti ve Uygulama Isiginda Ceza Hukuku Genel Hukumler, s. 339.

424 Aym yonde bkz. EVIK, age., s. 180.

45 OZEN, Ogreti ve Uygulama Isiginda Ceza Hukuku Genel Hikimler, s. 340; KOCA/
UZULMEZ, s. 134; Ozgeng’e gore, bir davranisa fiil niteligini veren bu manevi bagdir. Manevi bag
olmaksizin, fiilin ve dolayistyla sugun varhigindan sz edilemez. OZGENC, Genel Hukimler, s. 225.

426 OZEN, Ogreti ve Uygulama Isiginda Ceza Hukuku Genel Hikiimler, s. 343,

427 Kars1 goriis i¢in bkz. OZTURK/ERDEM, s. 296, dn. 588.

48 KOCA/UZULMEZ, s. 135; OZEN, Ogreti ve Uygulama Isiginda Ceza Hukuku Genel
Hukumler, s. 346- 347.

429 fstemenin, kastin bir unsuru olup olmadig1 ydniinde tartigmalar vardir. Ozgeng’e gore, kastin
gerceklesebilmesi igin, kiginin isledigi fiilin sonuglarint 6ngdrmesi yeterlidir. Bu sonuglari istemek
gerekmez. Bu nedenle istemek, kastin bir unsuru degildir. OZGENG, Genel Hukumler, s. 236. Ancak
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gelir, bu nedenle kastin 6zii bilmedir. Bilme, sugun kanuni tanimindaki biitiin maddi

unsurlarin bilinmesi anlamina gelir*,

Isleme dayali piyasa dolandiriciligi sugunda hareketler dis diinyaya genellikle
kurallara uygun islemler olarak yansir. Bu durumda, sadece dis diinyaya yansimis
héline bakilarak islemin hukuka aykiriliginin anlagilmasi oldukga giictiir. Bu nedenle
manipiilatif islemler belirlenirken manevi unsuru da dikkate almak gerekir. Genel
olarak manipiilasyonun ge¢misten giiniimiize yapilan tanimlarinda s6zU edilen; fiyat
olusumuna, arz ve talebin karsilikli olusumuna miidahale; bagkalarini islem yapmaya
ikna etme, yapay piyasa olusturma gibi durumlarda failin manevi unsuru 6n plana

¢tkmaktadir®!,

Ogretide Yenidiinya’ya gore, genel olarak SPK’da diizenlenen sug tipleri kasta
dayanir. Bu suglarin taksirle islenmesi mimkiin degildir. Bu baglamda piyasa
dolandiricilig1 sugu da kasten islenebilen bir sug tipidir, ancak bu sucta kasta ilave
olarak belirli bir saikle hareket edilmesi de aranmaktadir**2. Sucun kanuni taniminda,
su¢ olusturan hareketin belirli bir saikle islenmesinin aranmasi 6zel kasti ifade
eder®33, Ornegin, hirsizlik sugunun tanimlandig1 kanun hiikmiinde (TCK md. 141),
sucun fail tarafindan “...kendisine veya baskasina yarar saglamak maksadyla...”
islenmesi aranmaktadir. Buradaki “maksat”, 6zel kasti isaret eder. Benzer sekilde,
calisma konumuzu olusturan piyasa dolandiriciligi sugunun manevi unsuru da ozel
kasta dayanir. Bu nedenle, sugun olusmasi igin failde su¢un kanuni tanimindaki
maddi unsurlarin bilinmesi ve istenmesi seklindeki genel kastin bulunmas: yeterli

degildir.

SPK’ya gore (md. 107/1), isleme dayali piyasa dolandiriciligi sugu, “Sermaye

pivasast araglarimin fiyatlarina, fiyat degisimlerine, arz ve taleplerine iliskin olarak

Ogretide genel kabul goren goriis, istemenin de kastin bir unsuru oldugu ydniindedir. KOCA/
UZULMEZ, s. 144.

430 OZEN, Ogreti ve Uygulama Isiginda Ceza Hukuku Genel Hikimler, s. 351; KOCA/
UZULMEZ, s. 143.

41 MANAVGAT, s. 131.

42 YENIDUNYA, agm., s. 89. Ayni yonde bkz. SENSOY, agm., s. 389; BARUT OZGER, s. 48;
MANAVGAT, s. 133; EVIK, age., s. 194- 195,

43 OZEN, Ogreti ve Uygulama Isiginda Ceza Hukuku Genel Hukumler, s. 373;
ARTUK/GOKCEN, s. 413. Aksi goriise gore, maksat, faili harekete gegiren saikten farklidir. Saik,
kastin konusu degildir; kasttan tamamen bagimsiz, tipikligin siibjektif bir unsurudur.
OZTURK/ERDEM, s. 303-304.
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yanlis veya yaniltict izlenim uyandirmak amaciyla...” islenir. Goriildiigi iizere kanun
koyucu bu sugun islenebilmesi igin genel kasti1 yeterli gormemis, sugun 6zel bir
amacla/saikle islenmesini aramistir. Bu nedenle fail, boyle bir amag glitmeden sadece
yatirim amaciyla biiylik miktarlarda alim veya satim yapmasi durumunda fiyatlarin
bu islemden biiyiik dlgiide etkilenecegini bilse dahi su¢ olusmayacaktir®3. Piyasa
dolandiricilig1 sugunun olugmasi i¢in, failin yanlis veya yaniltict izlenim uyandirmak
amactyla piyasaya miidahale etme kastinin da bulunmasi gerekir®®. Konuyu bir
ornek tizerinden agiklamak gerekirse; sermaye piyasasi araglarmin fiyatlarina veya
arz talep olusumuna iliskin herhangi bir etkileme amaci olmaksizin, borsada islem
goren bir sirketin sadece bankadan diigiik faizli kredi g¢ekmesinin saglanmasi
amaciyla Kanunda Ongériilen hareketlerin yapilmigs olmasi halinde isleme dayal
piyasa dolandiriciligi sugu olusmayacaktir. Bu hareketler, kosullari olusmasi hélinde,
Kanun’un 104. maddesi ¢er¢evesinde piyasa bozucu eylem olarak degerlendirilip bu

kapsamda yaptirima maruz birakilabilir*®®,

Madde metninden de anlasilabilecegi gibi, sugun olusmasi i¢in failin yanls veya
yaniltic1 izlenim uyandirma amacinin sermaye piyasasi araclarinin fiyatlarina, fiyat
degisimlerine, arz ve taleplerine iliskin olmasi gerekir. Failin amaci bunlarin hepsini
kapsayabilecegi gibi, aralarindan sadece birini kapsamasi da sugun olusumu igin

yeterlidir.

Kanun koyucunun sugun olusumu agisindan genel kasti yeterli gormeyip 6zel
kast1 aramasinin temel nedeni, kurallara uygun alim satim islemleri ile manipiilasyon
niteligindeki alim satim islemlerini ayirt edebilmek i¢in failin amacinin dikkate
alinmas1 gerekliligidir. Boylece piyasada etkili olabilecek sekilde islem yapan diiriist
yatirrmecl ile manipiilatif islem yapmay1 hedefleyen fail daha kolay ayirt
edilebilecektir*®’. Ancak, isleme dayali piyasa dolandiricihigi sugunda failin ikrari
bulunmadigi miiddet¢e 6zel kastin ispati giiclik tasir. Bu durumda Kkarinelerden
hareket etmek zorunlulugu dogar ve hangi kaliptaki islemlerin manipiilatif amagl

yapildigmin belirlenmesi gerekir*®, Bu kapsamda, Kurul tarafindan cikarilan V-

434 SAKIN, agm., s. 52; SENSOY, agm., s. 389.

4% MANAVGAT, s. 11.

4% GECER, agm., s. 257.

47 EVIK, age., s. 195; YENIDUNYA, agm., s. 89; KAPLAN/ BEYOGLU, agm., s. 287.

438 Remzi OZBAY, “Hisse Senedi Piyasalarinda Yiikselis ve Cokiisler: Borsalarda Spekiilasyon
ve Manipiilasyon”, Dog. Dr. Yaman ASIKOGLU’na Armagan, SPK Yayinlari, Ankara 1997, s. 447.
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102.1 sayil1 Bilgi Suistimali veya Piyasa Dolandiriciligt Suglart Hakkinda Bildirim
Yikimliligi Tebligi’nin  ekinde yer alan, Bilgi Suistimali veya Piyasa
Dolandiriciligima Iliskin Siipheli Islem Kaliplarinin amaglarindan birinin de manevi

unsurun tespitinde uygulayicilara yardimci olmak oldugunu ifade edebiliriz.

Amerikan hukukunda da “ama¢” wunsuruna vurgu yapilan kararlara
rastlanmaktadir. Ornegin, bir kararda manipiilasyonunun olusmasi icin menkul
kiymet alim satimi yapilirken yapay arz veya talep olusturma amaci giidilmesi
gerektigi belirtilmistir*®®,

Manevi unsura deginilen baska bir Amerikan mahkemesi kararinda,
manipiilasyonu oOnlemeye yonelik olarak kanunlarda yer verilen yasaklayici
hiikiimlerin odaklandig1 noktanin fiyatlarda meydana gelen inis ¢ikislar degil, yapay
manipiilatif yollarla piyasaya miidahale edilmesinin 6nlenmesi oldugu belirtilmistir.
Boylece, manevi unsura agirlik verilerek, esasen yasaklanmak istenenin manipulatif

yonli belli bir amacla hareket etme oldugu vurgulanmistir*4,

Kanun’da isleme dayali piyasa dolandiriciligi sugunun yaptirimi belirtildikten
sonra, bu suctan dolay1 hilkkmedilecek adli para cezas1 miktarinin sugun iglenmesi ile
elde edilen menfaatten daha az olamayacagi ongoriilmiistiir (md. 107/1- son cimle).
Bu hikim sadece sugun yaptirimu ile ilgili bir diizenlemedir. Sugun olusmasi i¢in

failde menfaat elde etme amacinin da bulunmasi gerektigi seklinde yorumlanamaz.

Zira sugun unsuru olarak tipiklikte yer alan bir sart degildir.

Ozel kastla islenebilen suclar, nitelikleri itibariyla olas1 kasta elverisli

degildirler*!. Bu nedenle isleme dayali piyasa dolandiricihi@ sucu da olas: kastla

islenemez**?.

439 Chris- Craft Ind. vs. Green karari, MANAVGAT, s. 11.

40 Trane, Co vs. O’ Connor Securities karart, MANAVGAT, s. 12.

441 OZEN, Ogreti ve Uygulama Isiginda Ceza Hukuku Genel Hikiimler, s. 374.

42 Ingiltere’de, bilgiye dayali piyasa dolandiriciigi sugunun olast kastla (recklessly)
iglenebilecegine iligkin bir kanun hiitkmii bulunmaktadir (The Financial Services and Markets
Act2000- Finansal Hizmetler ve Piyasalar Kanunu, md. 397/1-c). GECER, agm., s. 257. Ogretide
Kocasakal’m 2499 sayili SPK doneminde ifade ettigi goriisiine gore, genel kastin yeterli oldugu
sermaye piyasasi suglarinda ilke olarak olas1 kast s6z konusu olabilir fakat bu durumda dahi, suglarin
niteligi dikkate alindiginda genel olarak sermaye piyasasi suglarimin olasi kast ile iglenmesi miimkiin
degildir. KOCASAKAL, agm., s. 1016.
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b. Taksir

Kast bahsinde yaptigimiz agiklamalardan da anlasilacagi iizere bu su¢ ancak
kasten islenebilir, taksirle islenemez. Ayrica SPK’da bu sucun taksirle

islenebilecegine iligskin bir hiikiim de bulunmamaktadir.
3. Hukuka Aykiriik Unsuru
a. Genel Olarak

Sugun bir unsuru olarak hukuka aykirilik, islenen fiilin tiim hukuk diizenine
aykirilik teskil etmesini ifade eder*®. Kanunda sug olarak diizenlenmis bir fiilin aym
zamanda hukuka aykiri oldugu karine olarak kabul edilir. Bunun istisnasi, soz
konusu fiil ile ilgili hukuka uygunluk nedenlerinden birinin olayda mevcut olmasidir.
Bu nedenlerden birinin varhigi, fiili hukuka aykir1 ve dolayisiyla su¢ olmaktan

cikartir*44,

5237 sayili TCK’da yer alan hukuka uygunluk nedenleri Kanun’un 24. vd.
maddelerinde, “Ceza sorumlulugunu kaldiran veya azaltan nedenler” baslig1 altinda
diizenlenmistir. Bunlar; kanun hiikmiinii yerine getirme (md. 24), mesru savunma
(md. 25/1), hakkin kullanilmas: (md. 26/1) ve ilgilinin rizasidir (md. 26/2)*%°. Ancak
hukuka uygunluk sebepleri bunlarla smirli degildir ve sinirli sayida (numerus
clausus) diizenlenmis de degildir. TCK disinda bagka kanunlarda da hukuka
uygunluk sebepleri bulunabilir ve hatta Orf-adet hukuku vasitasiyla da hukuka
uygunluk sebepleri ortaya ¢ikabilir. Hukuka uygunluk sebeplerinin orf-adet

hukukundan dogmasi, kiyas yasagimin ihlali anlamina da gelmez*4®.

43 OZGENC, s. 313; KOCA/UZULMEZ, s. 250; OZBEK/DOGAN/BACAKSIZ/TEPE, s. 275;
OZEN, Ogreti ve Uygulama Isiginda Ceza Hukuku Genel Hiikiimler, s. 433.

44 OZGENG, s. 321; KOCA/UZULMEZ, s. 251; OZBEK/DOGAN/BACAKSIZ/TEPE, s. 276.

445 Bu baslik altinda, hukuka uygunluk nedenleri ayr1 bir baslik altinda diizenlenmemistir. Ceza
sorumlulugunu kaldiran veya azaltan nedenlerle i¢ ige ve karigik sekilde diizenlenmistir. Bu
diizenleme sekli, hukuka uygunluk nedenlerinin neler oldugunun tespiti konusunda gulgluk
cikarmaktadir. Bu giicligli yenmek icin CMK md. 223’te yer alan hiikkiim ¢esitlerinden ¢ikarim
yapilarak hukuka uygunluk nedenleri bulunabilmektedir. OZEN, Ogreti ve Uygulama Isiginda Ceza
Hukuku Genel Hukumler, s. 441.

46 HAKERI, s. 303; SOYASLAN, s. 365; ZAFER, s. 292; TOROSLU/TOROSLU, s. 191;
OZEN, Ogreti ve Uygulama Isiginda Ceza Hukuku Genel Hukumler, s. 436; Neslihan GOKTURK,
“Sugun Yasal Taniminda Yer Alan ‘Hukuka Aykirilik’® ifadesinin icra Ettigi Fonksiyon”, Inénii
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b. Avrupa Birligi Hukukunda

2499 sayili milga SPK doneminde, gerek bu Kanunda gerckse de diger
kanunlarda manipilasyon sucuna 06zgl bir hukuka uygunluk nedeni
bulunmamaktaydi. Avrupa Birligi’nin 2003/6 sayili Direktifinde yer alan hukuka
uygunluk nedenlerinin i¢ hukukta uygulanabilirligi tartisiimaktayd:r. Ogretide
Bayindir’a gore, her ne kadar AB Direktiflerinin i¢ hukukta uygulanabilmesi igin Uye
devletler tarafindan i¢ hukuka aktarilmalar1 gerekmekteyse de bu Direktiflerde yer
alan hukuka uygunluk nedenlerinin i¢ hukukta uygulanmasi agisindan boyle bir
gereklilik bulunmamaktadir**’. Séz konusu Direktif’te yer alan hukuka uygunluk
sebepleri kisaca; kabul edilmis piyasa kurallarina uygunluk, hisse senedi geri alim
islemleri ve fiyat istikrar1 islemleri olarak belirtilebilir*®. Giinimiizde ise yeni bir
Direktif yirtrliiktedir. 2014 yilinda yiiriirliige giren 2014/57/EU sayili “Market
Abuse Directive” isimli AB Direktifi’'nin 1. maddesinde de 2003/6 sayili
Direktif’teki hukuka wuygunluk sebeplerine benzer sebepler diizenlendigi
gorilmektedir®®®. Bu kapsamda, Direktifte yer verilen hukuka uygunluk sebeplerine

deginmek gerekir.
1) Kabul Edilmis Piyasa Kurallarina Uygunluk

AB’nin 2003/6 sayili Direktifinin 2. maddesine gore, goriiniirde veya agikca
hileli oldugu anlasilan iglemler hari¢ olmak ilizere sermaye piyasasi aracinin fiyatinin
yapay veya anormal diizeyde degismesine neden olsa dahi bir iglemi yapanin mesru
nedenleri varsa ve bu islem kabul edilmis piyasa kurallarina uygun ise bir hukuka
uygunluk sebebinden bahsedilebilir*®. Bir piyasa kuralmin kabul edilmis piyasa

kurali olarak kabulii i¢in bir veya daha fazla mali piyasada uygulama alan1 bulmasi

Universitesi Hukuk Fakultesi Dergisi, C. 7, S. 1, Y. 2016, 407-450, s. 419-420, dn. 54. Aksi goriis
icin bkz. OZGENG, s. 315.

47 BAYINDIR, s. 118.

48 MANAVGAT, s. 42.

49 Bahsi gegen Direktifin 1. maddesinin 3. fikrasinda, su hususlarda Direktif’in
uygulanmayacagi belirtilmistir: Pay geri satin alimlari, fiyat istikrar1 programlari; bazi sartlara ve
usullere uyulmasi kosuluyla parasal, takas oranina dair veya borg¢ yonetimi politikalarina dayanilarak
gerceklestirilen iglem, emir ve davraniglar, AB’nin iklim politikasi ile ortak tarim ve balik¢ilik
politikalarimi takiben yapilan faaliyetler.

450 MANAVGAT, s. 42.
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ve piyasa otoritesi tarafindan, Avrupa Komisyonu’nun c¢ikardigi rehber kurallara

uygun olarak kabul edilmis olmas1 gerekir?.

2) Fiyat Istikrari islemleri

Fiyat istikrar1 islemleri, piyasada olusabilecek olumsuzluklarin fiyata yansimasini
onlemek amaciyla piyasanin kendi sartlarinda olusan arz ve talep disindaki bir
mudahale ile fiyat olusumuna imkén tanir. Bu 6zelligi nedeniyle s6z konusu islemler
esas itibartyla manipiilatif bir nitelik tasir; ancak, arz ve talebin istikrarsiz oldugu,
fiyat konusunda belirsizliklerin oldugu donemlerde piyasay1 diizenleme islevi
gordiigli ve bu nedenle ihraggilar1 ve yatirimcilart koruma amaci tasidigi igin belli

sartlarda izin verilen islemlerdir®?.

3) Hisse Senedi Geri Alma Programlari

Avrupa Birligi tarafindan kabul edilen son hukuka uygunluk sebebi, ihrac¢inin
hisse senedi geri alma programlaridir. Bu iglemler, ihrag¢inin kendi hisse senetlerini
belli 6zellikler tasiyan bir program kapsaminda geri almasina yonelik islemlerdir.
Fiyat istikrar1 islemleri gibi geri alma programlari da hisse senedinin fiyatim
dogrudan etkileyebilecek nitelikte oldugundan ve ihraggilarin fiyatlar: yapay sekilde
etkileyerek kazang elde etmelerine neden olabileceginden esasen manipiilatif
nitelikte islemlerdir. izin verilen geri alma programlar1 kapsamina, sermaye piyasasi
araglarindan sadece hisse senetleri girer. Bu islemlerin hukuka uygun sayilabilmesi
icin ihragginin sermayesini azaltma ve ihrag¢inin veya ortaklarinin ¢alisanlarina hisse
senedi dagitma gibi bazi yiikiimliliklerinin karsilanmasi amaciyla yapilmasi

gerekir®®,

c. Turk Sermaye Piyasasi Hukukunda

Avrupa Birligi Direktiflerine paralel olarak hazirlandigi anlagilan SPK’nin “Bilgi
suistimali ve piyasa dolandiriciligi sayilmayan haller” baglikli 108. maddesinde

sermaye piyasasina 6zgi hukuka uygunluk nedenlerine yer verilmistir. Bu hukuka

1 MANAVGAT, s. 43.
452 MANAVGAT, s. 46.
453 MANAVGAT, s. 44- 45.
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uygunluk nedenleri sadece bilgi suistimali ile piyasa dolandiriciligi suglari igin
gegerlidir, diger sermaye piyasasi suglari bu kapsamda degildir. Bu hikme gore,

“Asagidaki haller bilgi suistimali veya piyasa dolandiriciligr sayiimaz:

a) TCMB ya da yetkilendirilmis baska bir resmi kurum veya bunlar adina hareket
eden kisiler tarafindan para, doviz kuru, kamu bor¢ yonetim politikalarinin

uygulanmast veya finansal istikrarin saglanmasi amactyla islem yapilmasi

b) Kurul diizenlemelerine gore uygulanan geri alum programlari, ¢alisanlara pay
edindirme programlart ya da ihraggt veya baglh ortakligimnin ¢alisanlarina yonelik

diger pay tahsis edilmesi

¢) Kurulun bu Kanun kapsamindaki fiyat istikrarin saglayict islemlere ve piyasa
vapiciligina iliskin diizenlemelerine uygun olarak icra edilmeleri kaydiyla,
miinhasiran bu araglarin piyasa fiyatimin onceden belirlenmis bir siire igin
desteklenmesi amaciyla sermaye piyasasi araglarinin alim veya satiminin yapilmasi

yahut emir verilmesi veya emir iptal edilmesi.”

Anilan madde metninde sayilan islemler, Kanun’un 107. maddesine gore piyasa
dolandiricilig1 sugu kapsamina girebilme ihtimali olan islemlerdir. Kanunun genel
amaciyla beraber diisiiniildiigiinde bu islemlerin piyasanin daha etkin g¢alismasi
amactyla 6ngoriildiigii sonucuna varilabilir. Ornegin, halka arzi yeni yapilmis bir
sirketin hisselerinin degerlerinin belli bir siire halka arz fiyatinin altina diismesini
engelleme amaciyla aract kuruluglar tarafindan yapilan islemler sug
olusturmayabilecektir®®. Bu nedenle, séz konusu islemlerin su¢ kapsamina girmesi
amaca ulasmaya engel olacagindan Kanun bu islemleri 6zel hukuka uygunluk nedeni
olarak diizenlemistir. Bu islemlerden herhangi birinin yapilmis olmasi héalinde, diger

unsurlari tamamlanms olsa da piyasa dolandiricilig1 sugu olusmayacaktir®®®,

1) Para Politikasi ve Finansal Istikrar Islemleri

Para politikast ve finansal istikrar islemleri, Ozellikle piyasadaki oynakligi

dengelemek ve istikrar1 saglamak amaciyla, 6zel olarak yetkilendirilmis resmi

454 K APUSUZOGLU, s. 144-145,
455 Aymi yonde bkz. GECER, s. 259.
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kurumlar tarafindan yapilan islemlerdir®®. Ulkemizde bu tiir islemleri yapmakla
yetkilendirilen temel kurum, Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’dir (TCMB-
Merkez Bankasi). Bu yetki, Merkez Bankasi’na 1211 sayili Tiirkiye Cumhuriyet

Merkez Bankasi Kanunu*®’

ile verilmistir. Anilan Kanun’un 4. maddesine gore,
Merkez Bankasi’nin temel amaci fiyat istikrarin1 saglamaktir. Banka, fiyat istikrarini
saglamak icin uygulayacagi para politikasini ve kullanacagi para politikas1 araglarini
dogrudan kendisi belirler. Maddenin devaminda, 3. fikrada Banka’nin temel
gorevleri sayilirken en basta “agik piyasa islemleri” belirtilmistir. Ag¢ik piyasa
islemleri ise ayn1 Kanun’un 52. maddesinde belirtilmistir. Bu hitkkme gore agik piyasa
islemleri, genel olarak menkul kiymet alim satimi ile ilgili islemlerdir. Dolayisiyla

acik piyasa islemleri, calisma konumuzu olusturan sermaye piyasalarinda yapilan

alim satim islemleri kapsaminda degerlendirilebilir.

Genel olarak SPK’nin 108. maddesinde duzenlenen hukuka uygunluk sebepleri
isleme dayal1 piyasa dolandiriciligi sugu agisindan, kanun hikminu yerine getirme

veya hakkin kullanilmas1 kapsaminda degerlendirilebilir®®

. Para politikas1 ve
finansal istikrar iglemleri, Kanun hitkmiinde de belirtildigi izere TCMB veya baska
resmi kamu kurumlari tarafindan veya bunlar adina hareket eden kisiler tarafindan
kanun hiikmiine dayanmilarak yapilmaktadir. Bu nedenle TCK’nin 24. maddesinde
diizenlenen kanun hiilkmiinii yerine getirme hukuka uygunluk sebebi kapsamina
girdiginde siiphe yoktur*®®,

Onemle belirtmek gerekir ki, SPK md. 108/1-a’da belirtildigi iizere isleme dayali
piyasa dolandiriciligi sugu olusturmayan islemlerin para, doviz kuru, kamu borg
yonetim politikalarinin uygulanmasi veya finansal istikrarin saglanmast amaciyla
yapilmasi gerekir. Bu amagclar disinda baska amaclarla yapilan islemler, bu madde
hiikkmii kapsaminda hukuka uygun olarak kabul edilmeyeceklerdir. Ancak, bu
islemlerin baska bir kanunda veya yazili bir hukuk kuralinda verilmis bir yetkiye

dayanilarak yapilmalar1 halinde, elbette TCK md. 24’¢ gore kanun hiikkmiine yerine

getirme kapsaminda degerlendirilmelerine engel bir durum yoktur.

456 AKSQY, s. 216.

457 Resmi Gazete Yayim Tarihi: 26/01/1970, Sayist: 13409.
48 YENIDUNYA, agm., s. 89-90.

49 Aymi yonde bkz. AKSOY, s. 218.
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2) Geri Alim Programlari

SPK, geri alim ve pay edindirme programlarit kapsaminda yapilan islemlerin de
isleme dayali piyasa dolandiriciligi sugunu olusturmayacagini hiikiim altina almistir.
Geri alim programi, Kurul tarafindan c¢ikarilan II-22.1 sayili Geri Alinan Paylar
Tebligi’nin 5. ve devam1 maddelerinde diizenlenmistir. Anilan madde hiikkmiine gore,
bu Teblig hiikiimlerine gore ortakliklarin geri alim yapabilmesi i¢in genel kurulun
yonetim kurulunu yetkilendirmesi esastir. S6z konusu yetki, yonetim kurulu
tarafindan hazirlanan geri alim programinin genel kurul toplantisinda onaylanmasi
suretiyle verilir. Geri alim programimin genel kurul toplantisinda onaylanmasi
suretiyle yetkilendirilen yonetim kurulu, bu yetkiyi belirleyecegi gercek veya tiizel
kisilere devredebilir. Bu sekilde yetki sahibi olan sirket yonetim kurulunun veya
onun yetkisini devrettigi ger¢ek veya tiizel kisilerin bu program kapsaminda

yaptiklari islemler isleme dayali piyasa dolandiricilii sugunu olusturmayacaktir®®°,

3) Fiyat Istikrar islemleri

SPK’nin 108. maddesinde hukuka uygunluk sebebi olarak diizenlenen son
durum, fiyat istikrar1 islemleridir. Bu islemlerin su¢ olusturmamalar igin, Kurul’un
fiyat istikrarini saglayict islemlere ve piyasa yapiciligina iliskin diizenlemelerine
uygun yapilmalar1 ve 6zel olarak belli sermaye piyasasi araclarinin fiyatlarinin
onceden belirlenmis bir siire ile smirli olmak kaydiyla desteklenmesi amaciyla
yapilmalar1 gerekir. Fiyat istikrarmi saglayici islemler, Kurul tarafindan ¢ikarilan
VII-128.1 sayili Pay Tebligi’nin 11. maddesinde diizenlenmistir. Bu hilkme gore,
paylar borsada islem gormeye basladiktan sonra, halka arza iliskin izahnamede
gerekli agiklamalarin yapilmis olmasi kosuluyla, halka arzda satisa aracilik eden
aract kurum, halka arzin konsorsiyum araciligiyla gergeklestirilmesi durumunda ise
lider ya da varsa es lider araci kurum tarafindan fiyat istikrarini saglamak amaciyla

pay aliminda bulunulabilir.

Diger yandan, Borsa Istanbul (BIST) biinyesinde derinligi olmayan pay

senetlerinde oynakligi ve manipiilasyonlari engellemek amaciyla piyasa yapicisi

460 Anilan islemlerin su¢ olusturmamasi icin, ayrica Geri Alman Paylar Tebligi’nin 14 ve 15.
maddelerinde belirtilen sartlara da uygun olarak yapilmalar gerekmektedir.
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olarak yetkilendirilmis kuruluslar tarafindan piyasa yapiciligi faaliyetinde

461

bulunulmaktadir Bu kapsamda yapilan islemler de isleme dayali piyasa

dolandiriciligr sugu kapsamindan ¢ikarilmistir.

B. Bilgiye Dayali Piyasa Dolandiricihigi A¢isindan

1. Maddi Unsurlar

a. Fail

Bilgiye dayal1 piyasa dolandiriciligr sugu ile ilgili olarak Miilga SPK’nin 47/A-3
maddesinde, “Sermaye piyasasi araglarimin degerini etkileyebilecek, yalan, yanlis,
yaniltici, mesnetsiz bilgi veren, haber yayan, yorum yapan ya da agiklamakla
yiikiimlii olduklar: bilgileri agiklamayan gercek kisilerle, tiizel kigilerin yetkilileri ve
bunlarla birlikte hareket edenler...” ifadesi kullanilarak; sugun gergek kisilerle, tiizel
kisilerin yetkilileri ve bunlarla birlikte hareket eden herkes tarafindan islenebilecegi,
faillikte 6zel bir durumun aranmadigi agik¢a ortaya konulmustur. Yiriirlikteki
SPK’nin 107/2. maddesinde ise daha genel bir ifade tarzi benimsendigi
goriilmektedir. Yiriirlikteki Kanun’da yer alan diizenlemede dikkat ¢eken ilk
ozellik, “gercek kisi, tiizel kisilik yetkilisi” gibi ifadelerin kullanilmamis olmasidir.
Bunun yerine, secimlik hareketleri belirtirken, “bilgi veren, soylenti ¢ikaran, haber
veren, yorum yapan veya rapor hazirlayan ya da bunlart yayan ve bu suretle menfaat
saglayanlar” seklinde daha genel ifadeler kullanilmistir. Bu ifade farkliligindan
cikarilabilecek sonug, miilga SPK’da tiizel kisilerin bu sugun faili olamayacaginin
ancak bunlarin yetkililerin fail olabileceginin kanun koyucu tarafindan kesin olarak
ortaya konulmasidir. Yiriirliikteki SPK’da ise boyle bir agiklamaya kanun koyucu

tarafindan gerek duyulmadigi anlasilmaktadir.

SPK’nin  107/2. maddesi hiikmiinde, sec¢imlik hareketleri yapan Kkisiler
belirtilirken kamu gorevlisi olma veya aract kurum caligan1 olma gibi herhangi bir
sinirlamaya gidilmemis olmasi karsisinda, bilgiye dayali piyasa dolandiriciligt

sucunun herkes tarafindan islenebilecegi, dolayisiyla 6zgii suc¢ 6zelligi gostermedigi

41 Detayl bilgi i¢in bkz. https://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/piyasalar/pay-
piyasasi/piyasa-yapicilik, E.T. 05/01/2020.
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rahathikla ifade edilebilir*®?. Zira Kanun’da sayilan segimlik hareketler herkes
tarafindan yapilabilecek hareketlerdir. Ancak, rapor hazirlama hareketini
digerlerinden ayr1 degerlendirmek gerekir. Calismamizin 6nceki boliimlerinde ifade
ettigimiz iizere burada bahsi gecen raporlar, ihrag¢1 tarafindan kamuya agiklanan
finansal raporlar (SPK md. 14) ile bagimsiz denetim, derecelendirme ve
degerlendirme kuruluglar: tarafindan izahnamede yer almak {izere hazirlanan raporlar
(SPK md. 14/3, md. 10/2, md. 32/2) olabilir. Dolayisiyla, bahsi gecen raporlar herkes

463 sahip

tarafindan hazirlanabilen raporlar degildir, ancak belli mesleki uzmanliga
olan ve bu konuda yetkili kisilerce hazirlanan raporlardir. Sonug olarak denilebilir ki
bilgiye dayali piyasa dolandiriciligi sugunun se¢imlik hareketlerinden biri olan rapor

hazirlama hareketi agisindan bu sug, 6zgii sug 6zelligi gosterir®®.

Isleme dayali piyasa dolandiricilign sucunda oldugu gibi bilgiye dayali piyasa
dolandiricilig1 sugunda da tiizel kisiler fail olamaz, ancak sug tiizel kisiligin yararina
islenmisse tiizel kisi hakkinda giivenlik tedbirine hilkmolunabilir. Bu durumda fail,

sucun islenmesine neden olan tiizel kisilik yetkilisi kisi veya kisiler olacaktir.
b. Magdur

Isleme dayali piyasa dolandiriciligt sugunun magduru konusunda yapilan
aciklamalar burada da gecerlidir. Bilgiye dayali piyasa dolandiriciligr sugunun

465 Menfaat elde edilmesi sart1 bu sugu zarar

magduru da toplumu olusturan herkestir
sugu haline getirmis olsa da sermaye piyasalarinin yapisal 6zellikleri nedeniyle sug
sonucu zarara ugrayan yatirimcilarin tespiti olduk¢a giictiir. Sug¢ sonucu zarara
ugradigini ispat edebilen yatirnmcilar, CMK md. 237 vd. hiikiimleri uyarinca davaya

katilabilirler.

462 Ayn1 yonde bkz. KAPLAN/BEYOGLU, agm., s. 266.

463 MEMIS/TURAN, s. 213.

464 Aym yonde bkz. BEZCI, agm., s. 281. Bir goriise gore “bilgi verme” segimlik hareketi de 6zgii
faillik ile islenebilir. Cilinkii 6362 sayili SPK’nin 15. maddesinde sermaye piyasasi araclarinin
degerini, fiyatim veya yatirimcilarin yatirim kararlarmi etkileyebilecek nitelikteki bilgilerin ihraggilar
veya ilgili taraflarca agiklanacagi belirtilmistir. Dolayisiyla, bu su¢ agisindan da bilgi verme hareketini
ancak ihragcilar veya ilgili kisiler isleyebilir. EVIK, age., s. 219. Biz bu gériise katilmiyoruz, zira
bahsi gegen SPK’nin 15. maddesinde kamuyu aydinlatma yikiimliiliigli diizenlenmistir. Burada yer
alan bilgiler gercek ve dogru bilgiler olmalidir. Oysaki bilgiye dayali piyasa dolandiricilig1 sugunda
s0z konusu olan bilgi; yalan, yanlis veya yaniltic1 nitelikteki bilgi olmalidir. Bu tiir bilgiler ise herkes
tarafindan verilebilir.

45 Aksi yonde bir goriise gore, bilgiye dayali piyasa dolandiriciigi sugunun magduru
yatirimcilardir. Devlet ise sugtan zarar gorendir. ASKIN, agm., s. 697.
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c. Hareket

Bilgiye dayali piyasa dolandiriciligi, SPK’nin 107. maddesinin 2. fikrasinda
diizenlenmistir. Bu fikra hiikkmiine gore, “Sermaye piyasast araglarimin fiyatlarini,
degerlerini veya yatirimcilarin kararlarini etkilemek amaciyla yalan, yanls veya
yvaniltict bilgi veren, soylenti ¢ikaran, haber veren, yorum yapan veya rapor
hazirlayan ya da bunlart yayan ve bu suretle menfaat saglayanlar iki yildan bes yila

kadar hapis ve bes bin giine kadar adli para cezasi ile cezalandirilirlar.”*®

Bilgiye dayali piyasa dolandiriciligi sucu, secimlik hareketli bir sugtur. Bu sucun
secimlik hareketleri; yalan, yanlis veya yaniltici nitelikte bilgi vermek, sOylenti
cikarmak, haber vermek, yorum yapmak, rapor hazirlamak veya mevcut yaniltici
bilgileri, soylentileri, haberleri, yorumlari veya raporlart yayinlamaktir. Sugun
tamamlanmas1 agisindan sec¢imlik hareketlerden birini gergeklestirmek yeterlidir.
Fail, birden fazla se¢imlik hareket gerceklestirse dahi tek suctan sorumlu olacaktir.
Bu husus, cezanin belirlenmesinde dikkate alinabilecektir. Ayni zamanda bu sug,
serbest hareketli bir su¢ 6zelligi gostermektedir. Zira her ne kadar sugun kanuni
taniminda hareketler secimlik olarak ve sinirl sayida belirtilmis olsa da hareketlerin
gerceklestirilme bigiminde herhangi bir siirlamaya gidilmemistir. Bu kapsamda,;
bilgi ve haber vermek, soylenti ¢ikarmak, yorum yapmak veya bunlart yaymak
hareketleri sozlii veya yazili sekilde meydana gelebilir. Yahut da basin, radyo,
internet, televizyon veya telefon gibi haberlesme araglari ile gerceklestirilebilir. Bu
hususta Kanun’da herhangi bir somutlastirma yapilmamistir®’.

Bu noktada, rapor hazirlamak hareketini digerlerinden ayirmamiz gerekmektedir.
Zira ¢alismamizin ilgili kisminda da deginecegimiz iizere bu sec¢imlik hareketin
konusunu olusturan raporlar, 6zellikle bagimsiz denetim kuruluslar1 tarafindan

sermaye piyasalarinda faaliyet gosteren sirketlerin finansal tablolar ile 1ilgili

466 \/-102.1 sayih Bilgi Suistimali veya Piyasa Dolandiriciligi Suglar1 Hakkinda Bildirim
Yiikiimliiliigii Tebligi’nin ekinde yer alan Bilgi Suistimali veya Piyasa Dolandiricih@ma iliskin
Siipheli Islem Kaliplar1 béliimiine gore, bilgiye dayali piyasa dolandiricih@ma iliskin kaliplar
sunlardir: “1- Belirli bir pay hakkinda yatrimcilarin kararlarimi etkileyici nitelikte, herhangi bir
dayanagi olmayan yalan, yanls veya yanmiltict bilgi vermek, 2- Belirli bir payda pozisyon alindiktan
sonra piyasada yanultict haberler yaymak suretiyle yatirimcilarin kararlarint ve dolayisiyla paylarin
fivatin etkilemeye doniik faaliyetlerde bulunulmasi.”

47 Sugun 2499 sayili miilga SPK’daki diizenlenis sekli ile ilgili benzer bir goriis icin bkz.
DURSUN, age., s. 317.
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hazirlanan denetim raporlarina isaret etmektedir. Zira yatirimcilar, yatirim yapmayi
diistindiikleri sirketlerin finansal durumlar ile ilgili olarak bu raporlara da itibar
etmektedirler ve bu durumda raporlarin gercege aykir1 olarak diizenlenmesi,
yatirimcilarin  kararlarin1 yanlis yonlendirmek suretiyle piyasayr olumsuz olarak
etkileyebilir. Bu nedenle s6z konusu raporlar, herkes tarafindan hazirlanabilecek
alelade raporlar degillerdir. S6z konusu raporlarin sermaye piyasasinda faaliyet
gosteren sirketlerin finansal durumlar1 hakkinda uzman kisi ve kuruluslarca
hazirlanan raporlar olmalari ve muhasebe standartlar1 gibi belli usul ve esaslar
dahilinde hazirlanmalar1 gerektiginden, rapor hazirlama hareketinin digerlerinin

aksine bagli hareketli bir su¢ oldugu kanaatindeyiz.
1) Bilgi Vermek

Bu sucun se¢imlik hareketlerinden ilki bilgi vermektir. Bilgi, sozliikte ¢esitli
sekillerde tanimlanmaktadir. Konumuza en yakin tanima gore bilgi; 6grenme,
arastirma veya gozlem yolu ile elde edilen gergek, malumat, vukuf anlamina
gelmektedir®. Bilgi vermek ise, kisinin sahip oldugu bilgiyi baskasina aktarmasi
olarak tanimlanabilir. Piyasa dolandiricilig1 sugu agisindan bilgi verme ise, sermaye
piyasast araclarinin degeriyle ilgili herhangi bir konu hakkinda agiklama yapilmasi

olarak tanimlanabilir®®°,

Calisma konumuz acisindan 6nem arz eden bilgi tiirlerinden biri, finansal
bilgidir. Finansal bilgi, en genel anlamiyla, isletmelerin her tiirlii faaliyetlerinin sebep
ve sonuglari ile ilgili bilgi olarak tanimlanmaktadir*’®. Bagka bir tanima gére ise
finansal bilgi, “bir sirketin muhasebe ve finansal raporlama sistemi tarafindan
tiretilen, sirketin finansal durum, faaliyet ve faaliyet sonuglart ile ilgili, para ile ifade

edilen ve bagimsiz denetimden gegirilerek ilgililere finansal tablo ve raporlar ile ozel

468 TDK Guincel Turkge Sozluk, www.tdk.gov.tr, E.T. 20/05/2018.

469 DURSUN, age., s. 312.

470 Aydin Alber YUCE, “Sermaye Piyasasinda Manipiilasyon”, TBB Dergisi, Y. 2012, S. 98, s.
376. Amerikali elektronik sirketi Tesla hakkindaki piyasa dolandiricilig1 haberi, bilgiye dayali piyasa
dolandiriciligt suguna iyi bir 6rnek teskil etmektedir: “ABD Menkul Kiymetler ve Borsalar Komisyonu
(SEC), persembe giinti, Musk'in, Tesla hisselerini geri toplamak ve borsadan ¢ekmek icin mali kaynak
bulduguna iligkin agiklamasimin ‘dogru olmadigi ve yanls, yonlendirici oldugu’ sug¢lamasiyla dava
agmistr.” https://www.ntv.com.tr/galeri/teknoloji/elonmuskaborsa-dolandiriciligi-davasi-tesla-
yonetim-kurulu-baskanligindan-ist,ic-NOkKDiOGUsencEN4ANQ, E.T. 09/10/2018.
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durum agiklamas: seklinde sunulan bilgi” olarak tanimlanmaktadir®’®. Benzer bir
tanima gore finansal bilgiler; finansal niteligi olan islemlerin sonucu belgeye dayali
olarak kayda gecirilen, bu kapsamda tutulan defterlere kaydedilen, cesitli hesaplarda
smiflandirilan ve son olarak tablo ve raporlar hdlinde 6zetlenen ve biitiin bunlarin
sonunda ilgili kisilere ve kuruluslara iletilen bilgilerdir. Bu kapsamda, genel olarak

finansal bilginin muhasebe faaliyeti ile ilgili oldugu sdylenebilir*’%.

Finansal bilgiler; diizenleyici ve denetleyici kurumlarin islevlerini yerine
getirmelerinde, mevcut ve potansiyel yatirimcilarin piyasaya iliskin kararlari
vermelerinde*”® bagvuracaklari en temel bilgiler olmalar1 nedeniyle piyasa agisindan
onemli bir role sahiptirler. Dolayisiyla, finansal bilgiler izerinde yapilan manipiilatif
miidahaleler piyasanin isleyisini dogrudan etkileyebilir®’,

Bu su¢ acisindan her tiirlii finansal bilgi degil, sermaye piyasast araglarmnin
degerini etkileyebilecek nitelikteki finansal bilgiler dikkate almmaldir*”. Bu
nitelikteki bilgi, tanimlardan da anlasilabilecegi gibi genellikle piyasada faaliyet
gosteren sirketler hakkinda olabilir. Ornegin, bir sirketin ekonomik durumunun gok
iyi veya kotli durumda oldugu, vergilerini 6deyemez durumda oldugu veya
vergilerini eksiksiz 6deyebilecek durumda oldugu gibi bilgiler vermek, bu bilgilerin
yalan, yanlis veya yaniltict olmas1 durumunda su¢ kapsaminda degerlendirilebilir®’®.
Ancak piyasa dolandiriciligl sugu agisindan finansal bilgi daha ziyade borsada
faaliyet gdsteren sirketler hakkindaki finansal tablolarda kullanilan bilgidir. Ornegin,
borsada faaliyet gOsteren bir sirketin finansal tablosunda, belli bir yildaki donem

karmin kasithh olarak oldugundan fazla gosterilmesi bilgiye dayali piyasa

dolandiriciligt sugunu olusturabilir.

Bilgiye dayali piyasa dolandiriciligt sugu agisindan 6nem arz eden bilgi tiirii
sadece finansal bilgi ile smirli degildir. Finansal bilgiler disinda, Kanun’da

belirtildigi sekliyle sermaye piyasas1 araglarimin fiyatlarini, degerlerini veya

41 KUCUKSOZEN/KUCUKKOCAOGLU, agm., s. 4.

472 DURSUN, age., s. 206- 207.

473 Aydin KARAPINAR/Figen AYIKOGLU ZAIF, Finansal Analiz, Gazi Kitabevi, 2. Baski,
Ankara 2012, s. 3.

474 DURSUN, age., s. 206.

45 BARUT OZGER, s. 71.

476 ERMAN, s. 141.
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yatirimcilarin kararlarii etkileyebilecek nitelikte olmak kaydiyla piyasa araglarina
iliskin bilgiler, sermaye piyasasinin genel durumuyla ilgili bilgiler, Glkenin genel
ekonomik durumuyla ilgili bilgiler ve piyasayi etkileyebilecek siyasi bilgiler de bu
sugta kullanilabilir*’’. Bu sugta kullanilabilecek bilgi tiirli, yukarida sayilan bilgi
tirlerine ilave olarak, sirketin mali durumunu etkileyebilecek nitelikte olmak
kaydiyla sirketlerin ortaklar1 veya yoneticilerinin kisisel veya ailevi durumlariyla
ilgili bilgiler de olabilir. Ornegin, en biiyiikk ortagm tutuklandig1 veya yurtdisina
kagmaya hazirlandig1 gibi bilgiler, dogru olmamak kaydiyla bu kapsamda
degerlendirilebilir*’®. S6z konusu bilgilerin dogru olmas1 durumunda, bu bilgiler o
sirketin borsadaki hisselerinin degerini olumsuz yonde etkilemis olsa dahi bu sug
olusmayacaktir. Zira bilgiye dayali piyasa dolandiriciligi sugunun diizenlendigi
kanun maddesinde (SPK md. 107/2), agik bir sekilde bilginin yalan, yanlis veya
yaniltic1 nitelikte olmas1 aranmistir*”®. Sonug olarak denilebilir ki; sermaye piyasasi
araclarmin degerini, fiyatin1 veya yatirimcilarin kararlarini etkileme guclne sahip
olmak kaydiyla her tiirlii bilginin kullammi bu sucu olusturabilir®®. Piyasa
araglariin fiyatini, degerini veya yatirimcinin kararlarini etkileyebilecek nitelikte
olmayan basit bilgiler bu sugun olusmasi agisindan elverisli sayllamaz. Bu durumda,

SPK md. 104 uyarinca piyasa bozucu eylem giindeme gelebilir.

Bu sugta stz konusu olan bilgi, olumsuz etki gdsterebilecek bir bilgi oldugu gibi
olumlu etki gosterebilecek bir bilgi de olabilir. Simdiye kadar verdigimiz Ornekler
genellikle olumsuz etkisi olan bilgilere dair 6rneklerdir. Olumlu bilgiye ise; sirketin
daha biiyiik bir sirketle birlesecegi, katildigi bir ihaleyi kazanmis oldugu, bilango
doneminde beklentinin Uzerinde bir kar aciklayacagi gibi bilgiler 06rnek

gosterilebilir#® 482,

411 BEZCI, agm., s. 279.

48 ERMAN, s. 141; EVIK, age., s. 220.

479 DURSUN, age., s. 317.

480 Ayn1 yonde bkz. DURSUN, age., s. 313. Bu noktada belirtmek gerekir ki, miilga 2499 sayili
SPK’da bilgiye dayali manipiilasyon sugunda dnem arz eden bilgi, sermaye piyasasi araglarinin
degerini etkileyebilecek (md. 47/A-3) nitelikte bilgi iken yiirtirliikteki 6362 sayili SPK’da sermaye
piyasasi aracinin sadece degerini degil, fiyatin1 veya yatirimeilarin kararlarini etkileyebilecek nitelikte
bilgi de bu kapsama dahil edilmistir.

481 Cihangir KAVAL, 6362 Sayihi Sermaye Piyasasi Kanunu Kapsaminda Piyasa
Dolandiricihigr ve Bilgi Suistimali Suclari, Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Marmara
Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii, Istanbul 2015, s. 38.

482 QOlumlu etki dogurabilecek nitelikte bilgiye giincel bir drnek olarak, bir sirketin iiretim
rakamlarini oldugundan fazla agiklamasini gosterebiliriz. Habere gore, Tesla sirketinin eski bir
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Bilgi dogrudan, talep olmaksizin fail tarafindan verilebilecegi gibi, baskasinin
talebi Gizerine de verilebilir*®3, Aym sekilde, bilgi yazili verilebilecegi gibi, sozlii de
verilebilir. Bu bilgi bir kisiye verilebilecegi gibi birden ¢ok kisiye de verilmis
olabilir*®*. Bilgiye dayali piyasa dolandiricilig1 sugu agisindan 6nemli olan; bilginin
fiyatlari, degerleri veya yatirimeilarin kararlarinmi etkileyebilecek nitelikte olmasidir.
Eger bilgi verilmesi esnasinda, kisisel yorumlar da ilave edilirse “yorum yapma”
secimlik hareketi de giindeme gelebilir. Aynmi sekilde, bilgi verilmesi, basin yayin
araglariyla yapilirsa “haber verme” hareketi gergeklesebilir*®®. Goriildiigii iizere bu

su¢ kapsaminda sec¢imlik hareketler cogu durumda i¢ ice ge¢mis olabilmektedir.

Yargitay bir kararinda, halka arz izahnamesinde eksik ve yaniltict bilgi
verilmesini ve sirketin degerinin oldugundan farkli gdsterilmesini bilgiye dayali
piyasa dolandiriciligi sucu agisindan kamu davasinin agilmasi icin yeterli siipheyi
olusturan hareketler olarak tarif etmistir: “...Sermaye Piyasasi Kurulu Denetleme
Dairesi'nin 22/03/2013 tarihli ve XXV-1/13-1, XXVI-2/9-2 sayuli denetleme raporu
hazirlanarak, 04/02/2011 tarihli halka arz izahnamesinde halka arz edilen sermaye
piyasast araclarinin degerini ve yatirumcilarin kararlarini etkileyecek sekilde ...
Ticaret A.S.'nin hissedart bulundugu...Park isimli aligveris merkezinden elde
edilen gelirlere iliskin eksik ve yaniltict bilgi verildigi, yine 13/01/2011 tarihli fiyat
tespit raporunun girketin gelirlerini ve degerini yiiksek gosterecek sekilde
hazirlandigi  ve sirketin  gercek degerini dogru ve diiriist bir sekilde
yansitmamasina yonelik fiilleri nedeniyle... su¢ tarihinde yiiriirliikte bulunan 6362
sayilt Sermaye Piyasasi Kanunu "Piyasa dolandwriciligt” baslhikl 107/2. maddesinde
yer alan "Sermaye piyasasi araglarimin fiyatlarini, degerlerini veya yatirimcilarin

kararlarin etkilemek amaciyla yalan, yanhs veya yamiltict bilgi veren, séylenti

calisani, sirketin bir araba modelinin {iretim rakamlarint oldugundan yiizde 44 daha fazla gosterdigi
gerekgesiyle, ABD Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu’na (SEC) sikdyette bulunmustur.
https://www.haberturk.com/tesla-model-3-2056360-ekonomi, E.T. 17/07/2018.

483 Cesitli kisi ve kurumlarin bilgi ve belge isteme yetkisi kapsaminda istedikleri veya mevzuat
geregi verilmesi gereken bilgilerin verilmesi de bu su¢ agisindan bilgi verme hareketinin kapsamina
dahil edilebilir. Zira Kanun’da bu konuda herhangi bir kisitlama yapilmis degildir. Burada dnemli
olan, bilgilerin sermaye piyasasi araclarinin degerini etkileme 6zelligine sahip olmasidir. DURSUN,
age., s. 313.

484 Ogretide Evik’e gore, bu sugtaki tehlike neticesinin ger¢eklesmesi igin bilginin ¢ok sayida
kisiye iletilmesi gerekir, aksi halde suc gergeklesmez. EVIK, age., s. 225.

485 ERMAN, s. 141. Dursun’un miilga SPK déneminde ifade ettigi goriisiine gore, bilgi verme
hareketi genis anlamda degerlendirilmesi durumunda, haber yayma ve yorum yapma hareketlerini de
biiyiik dl¢iide kapsamaktadir. Ciinkii her ne kadar igerik, nitelik ve verilis tarzlart bakimindan bazi
kicik farklar olsa da belli bir konu ile ilgili haber ve yorumlar 6zlerinde bilgi de icerirler. DURSUN,
age., s. 312- 313.
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¢tkaran, haber veren, yorum yapan veya rapor hazirlayan ya da bunlart yayanlar iki
vildan bes yila kadar hapis ve bes bin giine kadar adli para cezasi ile
cezalandirthirlar.” seklindeki diizenleme geregince siiphelilerin iizerine atili sucu
islediklerine dair kamu davasi acgilmasi icin yeterli gsiiphe olusturacak delil

bulundugu gozetilerek...”*%®

2) Soylenti Cikarmak

Bu sucun ikinci secimlik hareketi soylenti ¢ikarmaktir*®’. Séylenti; agizdan agza
dolasan, kesinlik kazanmayan haber, rivayet demektir®® Sermaye piyasasinda ise
belirli bir hisse senedi ile ilgili asilsiz bilgi olarak tanimlanabilir. Séylenti, olumlu
veya olumsuz bilgi seklinde ortaya c¢ikabilir, genellikle olumsuz sekilde ortaya
cikmaktadir®®®. Ornegin, bir sirketin iflas ettigine dair dedikodu ¢ikarmak veya
piyasanin bulundugu devletin baska bir devletle savasa girdigine dair sdylenti

¢ikarmak bu kapsamda degerlendirilebilir.

Soylenti ¢ikarma hareketi, rapor hazirlama gibi miilga SPK’da diizenlenmemis
secimlik hareketlerden biridir. 2003/6 sayili AB Direktifi’'nde bilgiye dayali
manipiilasyon diizenlemesi kapsaminda sdylenti (rumours) yayilmasindan da ayrica

bahsedilmis olmasi karsisinda, 2012 yilinda yiiriirliige giren 6362 sayili SPK’da bu

486 Yargitay, 19. CD., E. 2016/108, K. 2017/37, T. 09/01/2017, https://emsal.yargitay.gov.tr , E.T.
17/05/2018. Bu kararda incelenen sugun islenme tarihi, sugun olusumu ag¢isindan aranan menfaat
temin sartinin kanuna eklendigi 2015 tarihinden 6nce oldugundan, kararda menfaat temin sartina yer
verilmemistir. Ayrica, bu kararda yaniltici bilgi vermenin yani sira rapor hazirlama sec¢imlik
hareketinin de yer aldig1 goriilmektedir. Daha 6nce de ifade edildigi gibi, bu sugta se¢imlik hareketler
genellikle i¢ ige gegmis sekilde ortaya ¢ikabilir ve her ne kadar fail birden ¢ok se¢imlik hareket
yapmis olsa da tek ceza ile cezalandirilacaktir.

487 Miilga SPK déneminde basilmis eserinde Dursun, sdylenti ¢ikarmanm da belli bir olgu
hakkinda olmasi ve bu suretle bilgi yayma kapsaminda degerlendirilmesi durumunda, haber yayma
hareketi kapsaminda tipik bir hareket olarak goriilebilecegini ileri siirmiistiir. DURSUN, age., s. 314.
Ogretide Erman ise yayilan haberin ekonomik, mali, sosyal veya siyasi bir olaya dayanmasi
gerektigini, bu kapsamda dolayli olarak dedikodunun tipik bir hareket olarak
degerlendirilemeyecegini vurgulamistir. ERMAN, s. 142. Birazdan goriilecegi iizere haber verme
hareketinin miilga SPK’da haber yayma seklinde diizenlenmis olmasi ve 6362 sayili SPK’da sdylenti
¢tkarma hareketine de ayrica yer verilmesi karsisinda, Dursun’un goriisiine paralel olarak, kanun
koyucunun miilga SPK doneminde soylenti ¢ikarmayi da haber yayma kapsaminda degerlendirdigi
kanaatinde oldugumuzu ifade etmeliyiz.

488 TDK Guncel Turkge Sozluk, www.tdk.gov.tr, E.T. 20/05/2018.

49 Dewa Gede WIRAMA/I Gusti Bagus WIKSUANA/Zuraidah MOHD-SANUSI/Soheil
KAZEMIAN; “Price Manipulation by Dissemination of Rumors: Evidence from the Indonesian Stock
Market”, International Journal of Economics and Financial Issues, 2017, 7 (1), 429- 434, s. 429.
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harekete yer verilmesinin temel gerek¢esinin AB mevzuati ile uyum oldugu ifade

edilebilir®®,
3) Haber Vermek

Diger se¢imlik hareket, haber vermektir*®!, Haber sozliikte; “bir olay, bir olgu
tizerine edinilen bilgi, salik” ve “iletisim veya yayin organlariyla verilen bilgi” olarak

tanimlanmaktadir*®?

. Televizyonda yayinlanan bir haber programinda, igeriginin
dogru olmadigini bilerek, yani kasith olarak, bir sirket hakkinda borsadaki hisse
fiyatlarinin diismesine veya ylikselmesine neden olacak sekilde haber yapilmasi bu
kapsamda degerlendirilebilir. Giindemin cep telefonlar1 ve internet dahil her ortamda
cok hizli bir sekilde takip edildigi giiniimiizde, bir sure sonra yalanlansa dahi kasitl
olarak yapilacak yalan haberlerin yatirimcilar iizerinde nasil bir etki doguracagini
tahmin etmek zor degildir. Ornegin, hisseleri borsada islem goren bir futbol
takiminin bagkaninin ani bir sekilde istifa karar1 aldig1 yoniinde yapilacak kasithi ve
yalan igerikli bir haber, yatirimcilarin o futbol takiminin hisselerini hizla elden
cikarmasina neden olabilir. Elbette bu hareketin bilgiye dayal piyasa dolandiricilig
sugunu olusturabilmesi icin kanunda tanimlanan diger unsurlarin da gerg¢eklesmesi

gerekir, aksi hélde piyasa bozucu eylem s6z konusu olabilir.
4) Yorum Yapmak

Yorum, sozliikk anlami ile bir olaym belli bir goriis ¢ercevesinde agiklanmasi,
degerlendirilmesidir*®. Piyasa dolandiricilig1 sucu agisindan ise yorum yapmak; belli

olay veya bilgilere dayanarak, bunlarin sermaye piyasasi araglar1 {lizerindeki

4% Buna karsilik, 2014/57 sayili AB Direktifi’nde, manipiilasyon ile ilgili tanimlarda sdylenti
(romours) ifadesine yer verilmedigi goriilmektedir.

491 Milga SPK’da, segimlik hareketlerden biri olarak, yiiriirliikteki Kanun’da yer alan “haber
vermek” hareketinden farkli olarak “haber yaymak™ hareketi diizenlenmisti. Bu kapsamda, dgretide
haber yaymak ifadesinin, haberin bir kisiye degil, degisik ¢evrelere yayilmasi anlaminda kullanildig:
ifade edilmektedir. Boylece, kanun koyucu tarafindan, haberin sadece bir kisiye verilmis olmasi
halinin su¢ kapsami disinda tutulmasmin amaglandigi ifade edilmektedir. BAYINDIR, s. 99. Bu
baglamda, 6362 sayil1 SPK’da “haber vermek” ifadesinin tercih edilmesi karsisinda, kanun koyucunun
arttk manipiilatif nitelikteki haberin bir kigiye verilmesi durumunda da sugun olusabilecegini kabul
ettigini sdyleyebiliriz.

492 TDK Giincel Turkge Sozluk, www.tdk.gov.tr, E.T. 25/05/2018.

493 TDK Guncel Turkge Sozliik, www.tdk.gov.tr, E.T. 27/05/2018.
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muhtemel etkileri hakkinda gériis agiklamaktir®®, Bu sugta, yorum yapan kisi kendi
goriisiinii aciklarken kasithi olarak ve belli bir amagla; yalan, yanlis veya yaniltici
bilgi aktariminda bulunmaktadir. Glnlmdizde televizyon, radyo ve 6zellikle internet
gibi iletisim araglar1 vasitasiyla, yatirimcilarin bilgi edinmesi amaciyla sunulan
finans programlarinda uzmanlarin kisisel yorumlarina bagvurulmaktadir. Boyle bir
programa katilan ve goriislerine bagvurulan yorumcunun, aslinda iflas etmekte olan
bir sirketin hisselerinin degerinin diismesini engellemek amaciyla, s6z konusu
sirketin finans durumu ile ilgili olumlu yorumlarda bulunmasi durumunda bilgiye
dayal1 piyasa dolandiriciligi sugu olusabilir. Bundan baska, “youtube” veya “twitter”
gibi sosyal medya mecralarinda yayinlanan ve finansal gelismeler ile ilgili yorumlar
iceren paylagimlar da bu sugun konusunu olusturabilir. Ancak bunun igin, s6z konusu
paylasimlar1 yapan kisilerin Kanun’da belirtilen amacla hareket etmeleri gerekir.

Aksi hélde su¢ olusmaz, piyasa bozucu eylem s6z konusu olabilir.

5) Rapor Hazirlamak

Sugun son sec¢imlik hareketi rapor hazirlamaktir. Rapor, sozliikte, herhangi bir
konuda yapilan inceleme veya arastirma sonucunu, diisiinceleri veya tespit edilenleri
bildiren yazi olarak tanimlanir*®®. Sermaye piyasasi agisindan rapor, ihrage1 sirketler
tarafindan kamuya agiklanan finansal raporlar; bagimsiz denetim, derecelendirme ve
denetim kuruluglar1 tarafindan izahnamede yer almak iizere hazirlanan raporlar

496

olarak karsimiza c¢ikmaktadir Bu raporlar1 hazirlayanlar, Kanun’un 107/2.

4% ERMAN, s. 142. Yazara gore, fail kendi yorumunu agiklamis olabilecegi gibi, baskasmm
yorumunu nakletmis de olabilir. Ancak bu goriis miilga SPK’daki diizenleme agisindan gegerlidir.
Yirirlikteki Kanun’a goére, miilga Kanun’da olmayan “yaymak” hareketinin kanuna eklenmesi
nedeniyle artik boyle bir durumda “yorumu yaymak™ hareketi giindeme gelir.

4% TDK Giincel Turkge Sozluk, www.tdk.gov.tr, E.T. 30/05/2018.

4% Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan 23/03/2019 tarihinde yapilan acgiklamada, bir bagimsiz
denetim sirketi olan JP Morgan Chase & Co. sirketi tarafindan hazirlanan raporun igeriginin yaniltict
oldugu ifade edilmistir. Agiklamanin tam metni su sekildedir: “22.03.2019 tarihinde JP Morgan
Chase & Co. tarafindan yayimlanan raporun yaniltict icerigi nedeniyle basta bankacilik hisseleri
olmak iizere Borsa Istanbul A.S.’de islem géren hisse senetleri iizerinde spekiilatif etki yarattigina
yonelik olarak Kurumumuza iletilen sikayetler ¢ergevesinde, 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu
kapsaminda inceleme baslatilmistir. Kamuoyuna saygiyla duyurulur.”
http://www.spk.gov.tr/Duyuru/Goster/20190323/0, E.T. 23/03/2019. Dikkat edilecegi tizere Kurul’un
aciklamasinda “spekiilatif” ifadesi kullamilmigtir. Oysaki ¢alismamizda da ifade ettigimiz tizere
spekiilasyon esas itibariyla hukuka aykirilik teskil etmemektedir. Hukuka aykir1 olan,
manipiilasyondur. Diger taraftan, ayni sirketin aynm1 raporu hakkinda BDDK (Bankacilik Diizenleme
ve Denetleme Kurumu) tarafindan yapilan agiklamada dogru olarak “manipiilatif” ifadesi
kullanilmistir. A¢iklamanin tam metni su sekildedir: “22 Mart 2019 tarihinde JP Morgan tarafindan
yaymmlanan raporun yaniltict ve manipiilatif icerigi sebebiyle finansal piyasalarda oynakhiga ve
ozellikle tilkemiz bankalarimin itibar ve deger kaybina yol a¢tigi hususunda Kurumumuza iletilen

155



maddesinde belirtilen amagcla hareket ederek raporu yaniltici sekilde hazirlarlarsa ve

bundan menfaat elde ederlerse cezai anlamda sorumlu olurlar*®"4%,

Finansal tablolarin dogrulugu, yatirimcilarin kararlarini belirlemede 6nemli bir
yere sahiptir. Bu nedenle finansal tablolar bagimsiz denetim kuruluslar tarafindan
denetlenir ve adi gecen kuruluslar bu tablolar ile ilgili raporlar hazirlar. 2000’1i
yillarin basinda yasanan skandallar; finansal tablolarin, raporlarin ve bunlarin
denetiminin ne kadar 6nemli oldugunu tekrar gostermistir*®®. ABD’de yakin
ge¢miste yasanan Enron skandalinin basroliinde de finansal tablolarla ilgili denetim
raporlar1 yer almaktadir. Enron sirketinin denetimini iistlenen Arthur Andersen isimli
danismanlik sirketi, aralarindaki menfaat iligkisi nedeniyle Enron’un kendisini zarar
ettigi halde kar ediyormus gibi gosteren hileli finansal tablolar ile ilgili raporlart
gercege aykiri diizenleyerek hilelerin iistiinii rtmiistiir ve sonrasinda gelisen olaylar
neticesinde hizla diisen hisse senedi fiyatlar1 nedeniyle yatirimcilar biiyiik zararlara
ugramislardir>®.

Tiirkiye’de ise 1998 yilinda yasanan muhasebe skandalinda, bazi bankalarin
bagimsiz denetimini {istlenen denetim sirketi tarafindan bankalarin kar ve zarar
durumlarina dair gergege aykiri denetim raporlarinin diizenlenmesi s6z konusu

olmustur®,

Bu olaylar, bilgiye dayali piyasa dolandiricili§i sugunun seg¢imlik
hareketlerinden rapor hazirlamanin 6rnekleri olarak goriilebilir. Zira bu olaylarda
gercege aykirt rapor hazirlamanin temel amact yatinmcilarin - kararlarimi

yonlendirmek ve bu suretle hisse senetlerinin fiyatini etkilemektir.

yogun sikayetler kapsaminda adi gegcen kurum hakkinda inceleme baslatilmis olup gerekli idari ve
hukuki strecler ylrdtulecektir. Kamuoyuna saygi ile duyurulur.”
https://www.bddk.org.tr/ContentBddk/dokuman/duyuru_0706_01.pdf, E.T. 23/03/2019.

47 BEZCI, agm., s. 280.

4% Bir goriise gore, rapor hazirlamak hareketinin Kanun’a eklenmesi suretiyle, rapor hazirlayan
veya bunlari yayan kisilerin bu eylemleri sirasinda yorum yapmadiklarina yonelik savunmalar
bertaraf edilmistir. ASKIN, agm., s. 696.

49 Cahit ODABASI/Hasan ERGEN, “Bagimsiz Denetimde Kamu Gozetimi ve Skandallar”,
Muhasebe ve Denetim Diinyast, e-dergi, s.1, https://docplayer.biz.tr/17072317-Bagimsiz-denetimde-
kamu-gozetimi-ve-skandallar-kgk-uzmani-cahit-odabasi.html, E.T. 20/12/2019.

50 DURMUS/KOBAN, agm., s. 298-299. Enron, muhasebe hileleri ile kar ediyormus gibi
gosterildigi i¢in hisselerinin degeri 6nemli Olgiide artmigti. Ancak sirket 2001 yilinin ekim ayinda
zarar ettigini acikladl ve gegmise doniik muhasebe kayitlarin diizeltilmesi ile baslayan siire¢ sirketin
Aralik 2001°de iflas etmesi ile sona erdi. Boylece 2001 yil1 baslarinda 0,80 dolar olan hisse senedi
fiyati, Subat 2002’de 0,20 dolara kadar indi. Bu nedenle yatirimcilar biiyiik zararlara ugradilar.
ODABASI/ERGEN, agm., s. 2.

%01 DURMUS/KOBAN, agm., s. 299.
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Bu sugun olusmasi i¢in, Kanun’da yer verilen secimlik hareketlerin konusu olan
bilginin, sdylentinin, haberin, yorumun veya raporun; yalan, yanlis veya yaniltici
nitelikte olmasi gerekir. Yalan, yanlis veya yaniltici ifadeleri mutlak bir gergege
aykirilig1 ifade edebilecegi gibi duruma gore nispi bir gergege aykiriliga da isaret
ediyor olabilir. Baska bir deyisle bilgiye dayali piyasa dolandiriciligi sugunun
olusumu agisindan bilginin, s@ylentinin, haberin, yorumun veya raporun mutlaka
tamamen gercek disi, uydurma, hayal {iriinii, asilsiz olmasi1 gerekmez. Kismen de
olsa bu sayilanlarin iginde ger¢eklik payinin bulunmasi durumunda, eger fail bu
gercekligi bilerek ve isteyerek carpitiyorsa suc olusacaktir>®2, Bunun yaninda “yalan”
ifadesi ile “yaniltic1” ve “yanlis” ifadeleri arasinda da bir fark oldugu aciktir. Bir
bilginin, sdylentinin, haberin, yorumun veya raporun yalan olmasi demek, tamamen
olmasa da biiyiik oranda gercek dis1 olmas1 demektir. Yanlislik veya yanilticilikta ise
bir gergeklik pay1 vardir ancak bilginin, haberin, sdylentinin, yorumun veya raporun
verilisi baskalarmda hataya sebep olabilecek niteliktedir. Ornegin; bilginin veya
haberin asir1 sekilde abartilmasi, yorumun bilerek yanhs yone sevk edici olarak
hazirlanmasi1 gibi davranislar kismen gerceklere dayansa bile hareketlerin sug teskil

etmesi icin yeterlidir®®,

Milga SPK’da; yalan, yanlis ve yaniltici sifatlarinin yaninda, “mesnetsiz”
ifadesi de yer almaktaydi. Sozlik anlami olarak mesnetsiz kelimesi, “dayanag:

olmayan” anlamina gelmektedir®®

. Kanun’daki anlami olarak ise; yalan, yanlis veya
yaniltici ifadelerin herhangi bir dayanaginin olmamasini, higbir esasa dayanmamasini
ifade eder. Ogretide Evik’e gore; Kanun’da yer alan yalan, yanls, yaniltici ve
mesnetsiz ifadeleri birbirinden farkli anlamlara geliyormus gibi goriinse de, sugun
meydana gelmesi i¢in gereken tehlike neticesini olugturma bakimindan aralarinda

esaslt bir fark bulunmamaktadir. Bu sifatlarin hepsi birbirine yakin, es anlamlidir ve

kanun metni icerisinde ayr1 ayr1 sdylenmeleri gereksiz bir tekrar olmustur®®. Nitekim

52 EVIK, age., s. 227. Kars1 goriis i¢cin bkz. MANAVGAT, agm., s. 31.

58 ERMAN, s. 144. Yargitay miilga Kanun déneminde verdigi bir kararinda, 6zel durum
aciklamalarinin bilgiye dayali piyasa dolandiriciligi sugunu olusturabilmesi i¢in; gercekte var olmayan
hususlart varmis gibi gostermek suretiyle yatirimciyr aldatmaya ve hisse senedinin degerini
etkilemeye yonelik yapilmasi gerektigini, bunun yaninda 6zel durum agiklamasinin yatirimcilarin
tasarruflarmi etkilemeye elverisli olmasinin gerektigine vurgu yapmustir. Yargitay 7. CD., E.
2000/6684, K. 2000/13586, www.kazanci.com.tr, E.T. 19/11/2018.

04 www..tdk.gov.tr, E.T. 04/10/2018.

55 EVIK, age., s. 227.
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yirtirliikkteki Kanun’da bu elestirilerin dikkate alindigi ve “mesnetsiz” ifadesinin

kullanilmadig1 goriilmektedir.

Bu noktada énemle belirtmek gerekir ki kanun koyucu, sugun olusmasi agisindan
yukarida incelenen tim hareketlerin belli bir amagla yapilmasini aramistir. Bu amag
Kanun’da, “Sermaye piyasasit ara¢larimin fiyatlarini, degerlerini veya yatirimcilarin
kararlarint etkilemek amaciyla...” seklinde ifade edilmistir. Bu kapsamda; bilgi
vermek, soylenti ¢ikarmak, haber vermek, yorum yapmak veya rapor hazirlamak
hareketlerinin, sermaye piyasasi araglarinin fiyatlarini, degerlerini veya yatirimcilarin
kararlarin1 etkilemek amaciyla yapilmalari ve bu amacin gerceklesmesine elverigli
olmalar1 gereklidir. Isleme dayali piyasa dolandiriciligi sugunda oldugu kadar zor
olmasa da, bilgiye dayali piyasa dolandiriciligi su¢unda da somut olayda failin
amacinin tespit edilebilmesi zor olabilmektedir. Bu tespitin yapilabilmesi icin
hareketlerin islenis sekline dikkat edilebilir. Ornegin; bir haberin ilk bakista yalan,
yanlig veya yaniltict oldugunun agik¢a anlasilmasi veya tekzip edilmesine ragmen bir
haberin 1srarla yayinlanmaya devam edilmesi durumlarinda failin amaci kolayca
anlagilabilir. Aksi hélde, failin amaci mevcut bulgu ve delillerle ispatlanamiyorsa
faile su¢ isnadinda bulunulamaz. Bu durumda, piyasa bozucu eylemlerin
diizenlendigi SPK md. 104’e gore faile idari yaptirim uygulanabilir°®®.

Miilga Kanun’da yer almayan ancak yiiriirliikteki 6362 sayili Kanun metninde
yer verilen, “...ya da bunlari yayan” ifadesinden de anlasilabilecegi gibi; yalan,
yanlis veya yaniltict nitelikte olan bir bilgi vermek, sdylenti ¢ikarmak, haber vermek,
yorum yapmak veya rapor hazirlamak su¢ olarak diizenlendigi gibi; bunlar
yaymlamak da sugun farkli bir islenis sekli olarak diizenlenmistir®®’. Ancak, diger
secimlik hareketlerle “yaymak” hareketi arasinda da se¢imlik hareket iliskisinin
bulundugunu belirtmek gerekir. Bunlardan sadece birinin islenmesi yeterli oldugu

gibi, her ikisinin islenmesi durumunda da faile tek ceza verilecektir. Ornegin, bir Kkisi

506 TEKIN/MEMIS, s. 212.

07 Kanun’da bilgiye dayali piyasa dolandiriciligi sugunun islenis sekillerinden biri olarak
diizenlenen “yayma” hareketi ile ilgili olarak ilk akla gelen, genellikle su¢un basin yaymn yolu ile
islenmesi olmaktadir. SAKIN, agm., s. 64. Miilga Kanun déneminde yapilan akademik ¢alismalarda;
yalan, yanlig, yaniltici veya mesnetsiz bilgi, haber veya yorumun kaynaginin mutlaka fail olmasinin
gerekmedigine, failin baskasindan duydugu bu nitelikteki bilgi, haber veya yorumu, bu niteligini
bilerek aktarmasinin da sugu olusturacagina deginilmistir. Ali Hakan EVIK, “Isleme ve Bilgiye Dayali
Manipiilasyon Suglar1”, Ugur Alacakaptan’a Armagan (Editor: Prof. Dr. Mehmet Murat
INCEOGLU), istanbul Bilgi Universitesi Yaynlari, C. 1, Haziran 2008, 311-330, s. 327.
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yanlis bilgi igeren bir rapor hazirlamis olsa ve ardindan bu raporu gazetede
yayilamis olsa, her ne kadar iki farkli hareket ger¢eklestirmis olsa da bilgiye dayali
piyasa dolandiricilignt sucunu islemesinden otlrii sadece tek bir ceza ile
cezalandirilacaktir. Yargilama sirasinda hakim, TCK’nin 61. maddesindeki kurallara

gore cezay1 belirlerken bu durumu dikkate alabilecektir.

2499 sayili miilga SPK’da yer alan, “ac¢iklamakla yiikiimlii olunan bilgileri
a¢iklamamak™ seklindeki sucun ihmali islenis sekline, yurlrlikteki 6362 sayili
Kanunda yer verilmemistir. Yiriirlikkteki kanunda yer alan hareketlerin timd, icrai
nitelikte hareketlerdir. 6263 sayili Kanun’un, piyasa bozucu eylemleri diizenleyen
104. maddesi®® uyarinca ¢ikarilan VI- 104.1 sayilh Piyasa Bozucu Eylemler
Tebligi’nin 6. maddesinin 3. fikrasina gore, “Kurulun ozel durumlarin agiklanmasina
iligkin diizenlemeleri kapsaminda agiklamakla yiikiimlii olunan, sermaye piyasasi
araglarmmin fiyatlarmmi, degerlerini veya yatirnmcilarin kararlarini etkileyebilecek
nitelikteki bilgilerin agiklanmamasi piyasa bozucu eylem olarak degerlendirilir.” Bu
kapsamda, 6362 sayili Kanunda su¢ olmaktan ¢ikarilan bilgileri agiklamama hareketi
tamamen yaptirimsiz kalmis degildir. Bu hareket, piyasa bozucu eylem sayilmakta ve
idari para cezas1 ile cezalandirilmaktadir®®.

Milga SPK ile yirirlikteki SPK arasindaki bir diger fark da miilga Kanun’da
yer almayan bazi se¢imlik hareketlerin yiiriirliikteki Kanun’a eklenmesidir. Bunlar;
sdylenti ¢ikarmak, rapor hazirlamak®® ve bunlar1 yaymak hareketleridir. Bir goriise

gore, miilga Kanun’da yer almayan bazi hareketlerin yiirlirliikteki Kanun’a

508 «“Piyasa bozucu eylemler

MADDE 104 - (1) Makul bir ekonomik veya finansal gerekgeyle agiklanamayan, borsa ve
teskilatlanmis diger piyasalarin giiven, agiklik ve istikrar i¢inde ¢alismasini bozacak nitelikteki eylem
ve islemler, bir su¢ olusturmadig: takdirde, piyasa bozucu nitelikte eylem sayilir. Kurulca belirlenen
pivasa bozucu eylemleri gerceklestiren kisilere Kurul tarafindan yirmi bin Tiirk Lirasindan bes yiiz
bin Tiirk Lirasina kadar idari para cezast verilir. Ancak, bu suretle menfaat temin edilmis olmasi
halinde verilecek idari para cezasinin miktart bu menfaatin iki katindan az olamaz.”

50 Kanun koyucunun bu tercihi, agiklamakla yiikiimlii olunan bilgileri agiklamamaktan dolay1
daha once yapilmis su¢ duyurusu ve agilmis davalarin diismesine ve bu nedenle piyasa dolandiriciligt
sucu konusundaki caydiriciligin azalmasina neden olacagi yoniinde elestirilmektedir. KADIOGLU,
agm., s. 78. Sensoy’a gore, kanun koyucunun bu tercihinin nedeni; Borsa’ya kayith sirketlerin 11-14.1
sayilll Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya Iliskin Esaslar Tebligi, II-15.1 sayili Ozel
Durumlar Tebligi ile SPKr ve BIST diizenlemeleri kapsaminda agiklanmasi gereken diger hususlari
kamuya aciklamakla yiikiimlii olmalarindan dolay1 idari tedbirlerin yeterli oldugu diisiincesidir.
SENSOY, agm., s. 390.

10 Kanun gerekgesine gore, kanun koyucu rapor hazirlama hareketini Kanun’a ekleyerek,
ihraggilarin veya sermaye piyasasi araglariyla ilgili rapor hazirlayan profesyonellerin hazirladiklar
raporlarin icerigi konusunda daha 6zenli davranmalarini amaglamaktadir. TEKIN/MEMIS, s. 213.
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eklenmesi, hiikmiin kapsaminin genisledigi anlamina gelmez. Clnkl sOylenti
cikarmak, rapor hazirlamak ve bunlar1 yaymak ifadeleri, sucu olusturan hareketlerin
daha acik ve net olarak belirtilmesi amaciyla kanuna konulmustur, yeni hareketler
olarak degerlendirilemez®'!. Baska bir gériise gore ise, 6362 sayili SPK ile birlikte
bilgiye dayali piyasa dolandiricilig1r sugu, maddi unsurlart ve fiil tipleri agisindan

genisletilmis, manevi unsur agisindansa daraltilmigtir>t?,

6) Menfaat Temin Sartinin Degerlendirilmesi

Bu sugun olusumu agisindan, se¢imlik hareket veya hareketlerin yapilmasi tek
basina yeterli degildir. Kanun koyucu buna ilave olarak failin segimlik hareket veya
hareketleri yapmak suretiyle menfaat saglamasini da aramistir. Menfaat temini sarti,
6362 sayili SPK’nin ilk h&linde bulunmamaktaydi. Bu sart, 27/03/2015 tarihli 6637

say1l1 Kanun ile yapilan degisiklik neticesinde madde metnine dahil olmustur®®®,

Menfaat temin sartini, bu sugun hareket veya netice unsurunun iginde mi ya da
unsurlar disinda objektif cezalandirilabilme sart1 olarak m1 degerlendirmek gerektigi

konusunda netlik bulunmamaktadir. Kanaatimizce, oncelikle daha 6nce tanimlarmi

511 KAPLAN/BEYOGLU, agm., s. 277. Sermaye Piyasas1 Kurulu da ayn1 gériistedir. Kurul’un
kendi web sitesinde yaptigt 07/01/2013 tarihli duyuruda, yapilan diizenleme su sekilde
savunulmaktadir: “Eski SPK. md.47/1.A-3 hiikmii, bilgi bazli piyasa manipulasyonu fiilini daha genel
bir sekilde ifade ederek, sucun olusmasi icin bu fiillerin sermaye piyasasi araglarimin degerlerini
etkileyebilecek nitelikte olmasini yeterli saymistir. Dolayisiyla énceki diizenlemede bilgiyi yayan
kisinin amacwina bakilmaksizin bilginin “degeri etkileyebilecek olmasi” yeterli goriilmiistiir. Yeni SPK.
md.107/2 hiikmiinde ise bu fiiller daha ayrintili sekilde sayilmig, ancak sugun olusmast igin bu
bilgileri yayan kisilerin “sermaye piyasast araglarmin fiyatlarimi, degerlerini veya yatirimcilarin
kararlarint etkilemek amaciyla” hareket etmis olduklarimin, yani ézel kastlarimin, ispati zorunlu
tutulmugtur.

Bu nedenle yeni SPK. md.107/2 hiikmii, iyiniyetli, amact konusunda siiphesi bulunmayan piyasa
yorumcularina daha fazla hareket imkani saglayacak niteliktedir. Eski diizenlemede yer almayan bazi
ifadelere yeni diizenlemede yer verilmis olmast sucun kapsammin genisledigi anlamina
gelmemektedir. Zira “soylenti ¢ikarmak”, rapor hazirlamak” “bunlart yaymak” ifadeleri, fiilin daha
acik sekilde sayilmasi amacini tagimakta olup, esasen yeni bir fiil olarak degerlendirilmeyecek
orneklerdir. Diger taraftan bir kisinin maddede yazili amacla bu fiilleri iglediginin ispat edilmesi
halinde, kabul etmek gerekir ki piyasayr ve yatirnmcilart korumak adina bu tir fiiller
kovusturulmalidir. Benzer bir diizenlemenin Avrupa Birligi mevzuatimin “Piyasa Bozucu Eylemler
Direktifinde” (Market Abuse Directive 2003/6/EC) de diizenlendigi dikkate alindiginda, yeni SPK'nun
bu hikminln eski SPK. hiikmiine gore daha objektif ve acik oldugu degerlendirilmektedir.”
http://www.spk.gov.tr/Duyuru/Dosya/20130107/1, E.T. 29/10/2018.

512 K ADIOGLU, agm., 5.79. Ayni yoénde bkz. BEZCI, agm., s. 279.

513 Bu degisiklikte, 2014/57 sayili AB Direktifi’'nde bilgiye dayali manipiilasyon i¢in menfaat
elde etme sartinin diizenlenmis olmasmin etkili oldugu da goriilmektedir. Ancak bu Direktif’te
baskasina menfaat saglanmasi da diizenlenmigken SPK’daki degisikligin Komisyon goriismelerinde
bagkasina menfaat saglanmasi metinden ¢ikarilmigtir. Buradan hareketle kanun koyucunun sugun
olusumunu daha fazla daraltmak yoniinde bir egilim gosterdigi ifade edilebilir.
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yaptigimiz hareket ve netice kavramlarini kisaca tekrar ele almak gerekir.
Calismamizin ilgili kisminda hareket; iradi olarak, belli bir amaci gergeklestirmek
icin yapmak veya yapmamak seklinde ortaya ¢ikan, dis diinyada gerceklesen insan
davranig1 olarak tanimlanmistir. Tanimdan da anlasilabilecegi gibi hareket, insanin
Uzerinde hakimiyet kurdugu, onun iradesine bagli olan davraniglardir. Netice ise
hareketin dis diinyada meydana getirdigi degisiklik olarak tanimlanmistir. Kisi,
hareket Uzerinde dogrudan hakimiyet sahibi iken neticenin olusumu ile kisinin
iradesi arasinda her zaman dogrudan bir baglant1 yoktur. Netice, kisinin hareketinin
bir sonucudur. Kisi, hareketi iradesi ile gerceklestirse dahi hedefledigi netice her
zaman gergeklesmeyebilir. Bu kapsamda bilgiye dayali piyasa dolandiriciligi
sucunda, fail kanunda tanimlanan hareketleri gerceklestirse dahi bunlarin sonucunda
cesitli sebeplerle menfaat elde edememis olabilir. Aynmi durum, Ornegin,
dolandiricilik sugunda da (TCK md. 157)°* s6z konusu olabilir. Failin aldatict
hareketlerine ragmen magdur aldanmamis olabilir. Hatta magdur aldanmis olmakla
beraber fail menfaat saglamamis olabilir. Bu durumlarda su¢ tesebbiis asamasinda
kalmis olur’®®. Dolandiricilik sugunda yarar saglama sarti sucun neticesi olarak
diizenlenmistir>'®. Dolandiricilik sucundan hareketle denilebilir ki bilgiye dayal
piyasa dolandiriciligi sugunda da menfaat elde edilemedigi durumlarda sugun
tesebbiis asamasinda kalmis oldugu kabul edilmelidir. Bu nedenlerle, sonu¢ olarak
menfaat elde etme sartinin bilgiye dayali piyasa dolandiriciligt sugunun netice

unsurunu olusturdugu sonucuna ulasmaktay1z°’.

Menfaat elde etme sartin1 objektif cezalandirilabilme sartlar1 agisindan da
degerlendirmek gerekmektedir. Objektif cezalandirilabilme sartlari, sugun unsurlar
disinda kalan, failin kast ve taksirinin kapsamasi gerekmeyen; kanun koyucunun,
failin cezalandirilabilmesi i¢in gerceklesmesini aradigi maddi ceza hukukuna iliskin

518

sartlar olarak tanimlanmaktadir Objektif cezalandirilabilme sartlari, sugun

islenmesinden Once, islenmesi sirasinda veya islenmesinden sonra ortaya c¢ikabilir;

514 «(1) Hileli davranislarla bir kimseyi aldatip, onun veya baskasinin zararina olarak, kendisine
veya baskasina bir yarar saglayan kisiye bir yildan bes yila kadar hapis ve besbin giine kadar adli
para cezasti verilir.” )

515 Mustafa OZEN, Ceza Hukuku Ozel Hukumler Dersleri, Adalet Yaymevi, Ankara 2017, s.
567.

516 OZEN, Ceza Hukuku Ozel Hukumler, s. 562.

517 Ayn1 yénde bkz. BEZCI, agm., s. 280; GECER, agm., s. 255; KAPLAN/BEYOGLU, agm., s.
284.

518 Ugur ERSOY, Ceza Hukukunda Objektif Cezalandirdabilme Sartlari, Adalet Yaymevi,
Ankara 2015, s. 8.
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ortaya c¢ikmadigt durumlarda ise failin su¢ teskil eden fiilinden Otiirii
cezalandirilmasim1 ~ 6nler”®., Tamimlardan da anlagilabilecegi gibi  objektif
cezalandirilabilme sartlar1 sugun unsurlarina dahil olmadigindan, sugun olusumu igin
varlig1 aranan sartlardan degildir; biitiin unsurlar1 ile tamamlanmis olan bir suctan
otirli failin cezalandirilmasi icin gerceklesmesi gereken sartlardir. Oysaki netice,
sugun maddi unsurlarindan biridir ve yoklugu halinde su¢ tamamlanmis olmaz.
Sucun maddi unsurlar1 olarak failin hareketi ile netice arasinda nedensellik bagi
bulunmalidir, ancak hareket ile objektif cezalandirilabilme sartlar1 arasinda
nedensellik bagi aranmaz®?°. TCK md. 162°de diizenlenen taksirli iflas sucunda iflasa

karar verilmis olmasi objektif cezalandirilabilme sartina 6rnek olarak gosterilebilir.

Bilgiye dayal1 piyasa dolandiriciligi su¢unda, menfaat elde etme sartinin netice
unsuru veya objektif cezalandirilabilme sartlarindan hangisinin kapsamina girdigini
belirlemenin 6nemli birtakim sonuglar1 s6z konusudur. Sayet menfaat elde etme sarti
netice unsuru olarak kabul edilirse, ger¢eklesmemesi durumunda sug tesebbiis
asamasinda kalmis olacaktir. Bu durumda fail, TCK md. 35 hukumlerine gore suca
tesebbiisten dolay1 cezalandirilacaktir. Objektif cezalandirilabilme sart1 olarak kabul
edilirse ve menfaat elde edilmemis olursa su¢ tamamlanmis olmasina ragmen faile

ceza verilmeyecektir.

Bu kapsamda yapilacak belirleme, bilgiye dayali piyasa dolandiriciligi sugunun
“sirf hareket sugu” veya “neticeli su¢” olup olmadiginin tespitinde de kendini
gosterir. Menfaat elde etme sarti netice olarak kabul edilirse sug¢ neticeli bir sug
niteligini kazanir, objektif cezalandirma sart1 olarak kabulii hdlinde ise sirf hareket

sugu olma 6zelligini devam ettirir.

Diger onemli bir sonug ise manevi unsur ile ilgilidir. Menfaat elde edilmesinin

netice unsuru olarak kabul edilmesi halinde, failin kastinin menfaat elde etmeyi de

519 Mehmet Emin ARTUK/Mehmet Emin ALSAHIN, “Objektif Cezalandirilabilme Sart1 ve
Zamanasimi”, Prof. Dr. Nur CENTEL’e Armagan- Marmara Universitesi Hukuk Fakultesi Hukuk
Arastirmalart Dergisi, Ozel Say1, Y. 2013, C. 19, S. 2, 17- 44, s. 18.

520 sylhi DONMEZER/Sahir ERMAN, Nazari ve Tatbiki Ceza Hukuku- Genel Kisim, C. 1, 14.
Basi, Istanbul 1997, s. 318. Kangal’a gore, fiil ile objektif cezalandirilabilme sartlar1 araisinda
nedensellik bag1 bazi suglarda aranmaktadir. Ornegin, TCK md. 240°da diizenlenen mal veya hizmet
satimindan kaginma sugunda, kamu igin acil bir ihtiyacin ortaya ¢ikmasi ile belli bir mal veya hizmeti
satmaktan kaginma  hareketi arasinda nedensellik bagi aranir. Zeynel KANGAL,
“Cezalandirilabilirligin Objektif Kosullar1”, Istanbul Universitesi Hukuk Fakiiltesi Mecmuast
(IUHFM), C. LXVIII, S. 1-2, Y. 2010, 151- 168, s. 157.
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kapsamasi1 gerekecektir. Genel kabul goren goriis, menfaat elde etme sartinin sugun
netice unsurunu olusturdugu yoniindedir>?!. Bir goriise gore ise menfaat elde etme
sartinin objektif cezalandirilabilme sarti olarak degerlendirilmesi de miimkiindiir;
zira bilgiye dayali piyasa dolandiriciligi sugu bakimindan aranmasi gereken netice,
piyasalarin etkilenmesidir>??,

Yukarida yer verdigimiz iki goriisii de kisaca degerlendirmek gerekmektedir.
Menfaat elde etme sartinin netice oldugu ve bu suretle bilgiye dayali piyasa
dolandiricilig1 sucunun zarar sugu oldugunun kabulii, “su¢un maddi konusu” basligi
altinda inceledigimiz zarar sugu-tehlike sugu ayrimi hususunda tereddiit
olusturmaktadir. Zira tekrar hatirlamak gerekirse zarar sugu, sugun maddi konusunun
failin hareketinden dolay1 zarar gérmesi durumunda s6z konusu olmaktadir. Bilgiye
dayali piyasa dolandiriciligi su¢unda ise failin menfaat elde etmesi, her durumda,
sucun konusunu olusturan sermaye piyasast araglarinin veya yatirimcilarin zarar
gordiigii anlamima gelmez. Ornegin, sermaye piyasas1 hakkinda goriisleri takip edilen
ve Onemsenen bir kdse yazarinin, bir yatirimcidan aldigi belli bir miktar para
karsiliginda, diger yatirimcilart yanlis yonlendirmek amaciyla kosesinde sermaye
piyasasi ile ilgili yaniltici igerikte yorumlara yer vermesi durumunda, kdse yazari
acisindan sugun tiim unsurlarinin olustugu agiktir. Dolayisiyla elde edilen menfaatin
mutlaka sermaye piyasasi islemlerinden dogmasi da zorunlu degildir, 6rnegimizde
oldugu gibi bir baskasindan temin edilmis de olabilir. Ornegimizde, s6z konusu
gercege aykirt yorum yapilmasi hareketine ragmen piyasada istenen etki dogmamus,
yani herhangi bir sermaye piyasasi aracinin degeri veya fiyat1 ya da yatirimcilarin
kararlar1 etkilenmemis olabilir. Fail tarafindan menfaat elde edilmis olmasina ve sug
da tiim unsurlan ile gerceklesmesine ragmen, sucun konusu lizerinde ne bir zarar
dogmustur ne de piyasa bozulmustur. Bu nedenle sirf menfaat elde etme sartinin
varligi nedeniyle, bilgiye dayali piyasa dolandiriciligi sugunu zarar sugu olarak
nitelendirmek her durumda dogru sonug vermez. Menfaat elde etme sartinin objektif
cezalandirilabilme sart1 olarak kabul edilmesi durumunda ise zarar sugu-tehlike sugu

tereddidu ortadan kalkar. Bu kabulde, bilgiye dayali piyasa dolandiriciligt sugu sirf

51 KAPLAN/BEYOGLU, agm., s. 284; AKTAS, agm., s. 17- 18; GECER, agm., s. 261;
MANAVGAT, agm., s. 31; BEZCI, agm., s. 280. Yazar, menfaat elde etme sartmnin sugun netice
unsurunu olusturdugunu belirtmis olsa da bu sartin bilgiye dayali piyasa dolandiricilig1 sucu agisindan
netice mi objektif cezalandirilabilme sarti m1 oldugu yoniinde belirsizlik oldugunu da ifade etmistir.
BEZCI, agm., s. 281, dn. 79.

522 BEZCI, agm., s. 280, dn. 78.
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hareket sugu olmaya devam eder ve menfaat elde ettiginin tespit edildigi durumlarda
faile ceza verilebilir. Menfaat elde edilmedigi durumlarda ise ceza verilemeyecegi
gibi suca tesebbiis dahi gergeklesmez, ancak faile SPK md. 104 geregi piyasa bozucu

eylemi nedeniyle idari yaptirim uygulanabilir®?,

Bu noktada, 2015 yilinda 6637 sayili Kanun ile yapilan degisikligin gerekgesine
de deginmekte fayda goriiyoruz. Degisikligin Komisyon tarafindan degistirilmeden
onceki gerekcesine gore, “6362 sayili Kanunun 107 nci maddesinin ikinci fikrasinda
diizenlenen bilgi bazli piyasa dolandiriciligi su¢unun, sermaye piyasast aracinin
fivatini, degerini veya yatirimcilarin yatirim kararlarini - etkileme amaciyla
gercgeklestirilip gerceklestirilmediginin somut olay bazinda tespiti gii¢ oldugundan,
soz konusu amacin, fiili gercgeklestirenin kendisine veya baskasina dogrudan ya da
dolayli menfaat temin etmesi sarti ile somutlastirilmasi hedeflenmistir.” Daha sonra
bu hiikkiimde yer alan “kendisine veya baskasina dogrudan ya da dolayli menfaat
temin etmesi sartr” ifadesi degistirilmis, failin sadece kendisine menfaat temin etmesi
kosulu getirilmis ve boylece fikra hikkmii (SPK md. 107/2) son hélini almistir.
Gerekcede kullanilan “manevi unsurun somutlastirilmasiy” ifadesi, menfaat elde etme
sartinin kanun koyucu tarafindan sugun “netice unsuru” olarak diisiiniildigi
izlenimini vermektedir. Ancak bizim de katildigimiz bir goriise gore, gerekgede yer
alan “manevi unsuru somutlagtirma amaci” ile menfaat temin sarti arasinda
uyumsuzluk s6z konusudur. Zira sermaye piyasasi araclarmin fiyatini, degerini veya
yatirimeilarin kararlarii etkileme amaci, piyasa kosullarin1 bozmaya yonelik manevi
unsuru ifade etmekte iken menfaat elde etme sarti failin malvarlig: ile ilgili bir
husustur. Piyasa kosullarin1 etkilemek amaciyla islenen fiillerin yasaklanmasi

dogrudan piyasay1 koruma amagl yaklasimin bir iirlinii olmasma karsin, menfaat

52 Nitekim degisikligin kanunlagsma siirecinde, degisiklige kars1 yoneltilen elestiriler karsisinda
teklif sahibi ve hiikiimet temsilcileri admma yapilan agiklamada, Kanun’un mevcut hélinde sug
unsurunun tespitinde yasanan sikintilar nedeniyle ceza verilemedigi, gercege aykiri bilgi vermekle
beraber menfaat elde etmeyenlerden “tazminat” istenmesinin sakli tutuldugu, bu gergevede SPK’nin
104. maddesine gore Kurul’'un “tazminat cezasi” verme yetkisinin bulundugu ifade edilmistir.
MANAVGAT, agm., s. 39. Oncelikle belirtmek gerekir ki hiikiimet temsilcileri tarafindan kullanilan
“tazminat cezas1” ifadesi esasen bir 6zel hukuk terimi olup burada kastedilen, idari yaptirim tiirii olan
“idari para cezasi”dir. A¢iklamada, gercege aykiri bilgi verilmesine ragmen menfaat elde edilmemesi
durumlarinda piyasa bozucu eylem nedeniyle idari yaptirnm uygulanabilecegi belirtilmek suretiyle,
menfaat elde edilmedigi durumlarda faile ceza verilemeyecegi, hatta tesebbiisten dolayr da ceza
verilemeyeceginin kastedildigini diigiinmekteyiz. Sayet menfaat elde edilmeyen durumlarda suca
tesebbiisten dolay1 ceza verilebiliyor olsaydi, bu agiklamada dogrudan piyasa bozucu eyleme
gonderme yapilmazdi.
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elde edilmesinin dogrudan piyasaya zarar veren bir etkisi yoktur. Bu nedenle menfaat

elde edilmesinin, manevi unsurun tespitini kolaylastirict bir 6zelligi yoktur®?,

Calismamizda, menfaat elde etme sartin1 sugun netice unsuru olarak kabul etmis
olsak da 0zellikle zarar sucu-tehlike sugu ayrimi ag¢isindan olusan tereddiitler
nedeniyle s6z konusu belirsizligin giderilmesi agisindan, kanun koyucunun menfaat
elde etme sartinin hangi kapsama girdiginin siipheye yer vermeyecek sekilde

anlasilabilecegi bir diizenleme yapmasinin daha uygun olacagini da belirtmek isteriz.

Menfaat temin sarti ile ilgili degerlendirmelerimizde son olarak belirtmek gerekir
Ki bu sart, 6gretide, piyasada olusabilecek bilgi dengesizligini (bilgi asimetrisi)
Onlemeyecegi, aksine bu dengesizligin olusmasina uygun ortami hazirlayacagi

yoniinde elestirilmektedir®?.

Bizim de katildigimiz bir goriise gore, piyasanin dogal yapisini bozacak
nitelikteki gergege aykirt bilginin kamuya agiklanmasi halinde sugun olusumu igin
ayrica menfaat elde etme sartinin da aranmasi, her ne kadar s6z konusu hareket SPK
104. maddeye gore piyasa bozucu eylem kapsaminda idari para cezasi ile
cezalandirilabilecekse de gergege aykiri bilgilerin kamuya ag¢iklanmasi hususunda
caydiricilig1 azaltacaktir. Zira hapis cezasinin idari para cezasina gore daha caydirici
oldugu aciktir. Ayrica Kanun’un lafzindan, gergege aykir bilgiyi agiklayan failin
cezalandirilmasi i¢in menfaati sadece kendisinin temin etmesi gerektigi sonucu

526

¢ikarilmaktadir Bu durumda, menfaati baskasinin elde etmesi halinde suc

olusmayacaktir.

Sonug olarak denilebilir ki gercege aykirt bilginin ¢ok kisa bir siirede piyasada
meydana getirecegi olumsuz etkiyi goz ardi ederek menfaat sartina odaklanilmasi,
Kanun’un da amaclarindan olan piyasayr koruyucu diizenleme yaklasimiyla

bagdagmamaktadir. Zira piyasayr bozucu nitelikteki gercege aykir1 bilginin

524 MANAVGAT, agm., s. 39- 40.

5% MANAVGAT, agm., s. 35.

526 TBMM’ye sunulan 6637 sayili Kanun degisikliginin ilk halinde “kendisine veya baskasina,
dogrudan ya da dolayli menfaat temin etme” ifadesi bulunmaktaydi. Daha sonra, metnin
somutlastiritlmas1 adma bu ifade kanun metninden c¢ikarilmis, sadece kisinin kendisine menfaat
saglamasi aranmisti. MANAVGAT, agm., s. 38-39. Aksi goriis icin bkz. KAPLAN/BEYOGLU,
agm., s. 281. Bu degisiklik, kanun koyucunun bilingli bir tercihi gibi goriinmektedir. Dolayisiyla, bu
su¢ sonucu mutlaka bizzat failin menfaat elde etmesinin arandig1 sdylenebilir.
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aciklanmasi, fail bundan menfaat elde etmemis olsa da piyasay1 bozucu nitelikteki
olumsuz etkilerini meydana getirecektir®?’. Ayrica maddede degisiklik yapan
kanunun gerekcesinde belirtilen, “maddede sayilan fiillerin sermaye piyasast
araglarmmin  fiyatini, degerini veya yatuimcilarin yatirnm kararlarm - etkileme
amaciyla gerceklestirilip gerceklestirilmediginin somut olay bazinda tespitinin gii¢
olmast nedeniyle, soz konusu amacin, fiili gerceklestirenin menfaat temin etmesi sarti
ile somutlagtirilmast amaci” ile degisiklik ile ortaya c¢ikan sonu¢ da
bagdagmamaktadir. Gerek¢ede bahsi gegen “amag”, piyasa kosullarii etkilemeye
doniik 6zel kast1 ifade etmektedir. Menfaat elde edilmesi ise malvarligina iliskin bir
olgudur. Piyasa kosullarini etkileme amagli hareketlerin yasaklanmasi, SPK’nin
piyasanin korunmasina yonelik genel amaci ile de uyumlu bir yaklasimdir, ancak
menfaat elde edilmesinin aranmasi ile piyasanin korunmasi amaci arasinda islevsel
bir bag yoktur. Bu nedenlerle kanun gerekcesinde ifade edildigi sekilde, menfaat elde
etme sartinin piyasa kosullarini etkilemeye donuk manevi unsurun tespitini

kolaylastirma gibi bir islevi yoktur>?®,

d. Netice

6362 sayili SPK’nin 107. maddesinin ikinci fikrasinin ilk halinde, bilgiye dayali
piyasa dolandiriciligt sugunun olugsmasi i¢in Kanun’da sayilan se¢imlik hareketlerin,
“sermaye piyasasi ara¢larimin fiyatlarin, degerlerini veya yatirimcilarin kararlarini
etkilemek amaciyla” yapilmasi1 gerekli ve yeterliydi. Bunun diginda s6z konusu
secimlik hareketler neticesinde piyasa araglarimin fiyatinin, degerinin veya
yatirimcilarin kararlarinin etkilenmesi gerekmemekteydi. Bu nedenle s6z konusu

maddenin ilk halindeki sug, “sirf hareket sucu” ozelligi gostermekteydi®?. Ancak

527 MANAVGAT, agm., s. 35. Menfaat elde etme sarti, 6362 sayili SPK igin de bir dayanak
noktast olan AB direktiflerine de uygun degildir. 16/04/2014 tarihli ve 596/2014 sayili AB
Direktifinin “Market Manipulation” baghkli 12.1.c hiikmiinde, bilgiye dayali manipiilasyonun
olusumu i¢in menfaat elde etme sartt aranmamaktadir. Bir kisinin bu hareketinden dolay1
suglanabilmesi i¢in, agikladig1 bilginin piyasay1 bozucu etkisini bilmesi veya bilmesinin gerekmesi
yeterlidir. MANAVGAT, agm., s. 37.

528 MANAVGAT, agm., s. 39- 40. S6z konusu menfaat elde etme sartinin getirilmesi hakkinda
olumlu bir goriis olarak, kanun koyucunun bu degisiklikle sucun olusumunu veya failin
cezalandirilmasini zorlastirip bu sartin yerine gelmedigi durumlar1 SPK md. 104 kapsaminda piyasa
bozucu eylem kapsaminda idari para cezasi ile cezalandirilabilecek durumlar olarak degerlendirmek
suretiyle kisi 6zgiirliigii tarafinda bir tavir aldig ifade edilebilir.

529 Ayni yonde bkz. SENSOY, agm., s. 390. Aksi goriis icin bkz. Aysel GUNDOGDU, “Tiirk
Sermaye Piyasasinda Bilgi Suistimali ve Piyasa Dolandiricihigi Sugu Diizenlemelerinin irdelenmesi”,
Maliye Finans Yazilary, Y11: 2017, Say1: 108, s. 13.
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SPK’nm 107/2. maddesinde, 6637 sayili Kanun®° ile 2015 yilinda yapilan
degisiklikle birlikte artik sugun olugmast i¢in failin tipik hareketleri islemek sureti ile
menfaat saglamasi sart1 getirilmistir. Hareket bahsinde degindigimiz {izere menfaat
elde etme sart1 bu sucun netice unsurunu olusturmaktadir, objektif cezalandirilabilme

sart1 degildir.

Bu sugun olusumu agisindan elde edilmesi gereken menfaatin niteligi ve kapsami
konusunda bir agiklik bulunmamaktadir. Kanaatimizce bu noktada, Kurul’un isleme
dayali piyasa dolandiriciligi su¢unda adli para cezasinin asgari siiri agisindan
dizenleme konusu edilen (md. 107/1- son climle) menfaat elde etme sart1 hakkindaki
yorumuna deginmek gerekir. Buna gore Kurul, isleme dayali piyasa dolandiriciligi
sucu acisindan aranan menfaati sadece failin mamelekinde meydana gelen artis
olarak degil, failin zarardan korunmasi olarak da kabul etmektedir®*!. Buradan
hareketle, bilgiye dayali piyasa dolandiriciligi sucu igin elde edilmesi gereken
menfaatin, failin malvarliginda meydana gelen artisla beraber malvarliginin zarardan

korunmasi da oldugu sonucuna ulasabiliriz.

Menfaat temini sartinin 2015 yilinda Kanun’a eklenmesi suretiyle, sucun
olusmasi i¢in gerceklesmesi gereken yeni bir unsur Kanun’a eklenmis olmaktadir.
Boylece sugun olusumu, Kanun’daki dizenlemenin o6nceki haline nispeten
zorlastirlmistir denilebilir®®2. Bu noktada, bilgiye dayali piyasa dolandiriciigi sucu
acisindan, TCK’nin 7. maddesinde diizenlenen zaman bakimindan uygulanma
kurallar1 ¢ercevesinde, aynt maddenin 2. fikrasinda yer alan lehe kanunun

uygulanmasi hiikkmii giindeme gelmektedir. Bu hilkkme gore, “Sucgun islendigi zaman

530 Resmft Gazete Tarih: 07/04/2015, Say1: 29319.

581 http://spk.gov.tr/Sayfa/AltSayfa/757, E.T. 06/06/2018. Daha &nce, menfaat temin sartinin
hukuki niteligi konusunda referans aldigimiz dolandiricilik suguna burada da bagvurabiliriz
kanisindayiz. Dolandiricilik sugunda menfaat, malvarliginda bir artis seklinde gerceklesebilecegi gibi
bir azalmanm &nlenmesi seklinde de gerceklesebilir. OZEN, Ceza Hukuku Ozel Hikimler, s. 560.
Buradan hareketle, bilgiye dayali piyasa dolandiriciligi sugunda da menfaat sarti agisindan ayni
durumun gegerli oldugu s6ylenebilir. Ayni yonde bkz. AKTAS, agm., s. 18.

532 Aymi yonde bkz. AKTAS, agm., s. 18; BEZCI, agm., s. 280. Yazara gore, sermaye piyasasi
kosullarinda kisilerin birbirini gérmeden fiyatlar1 takip ederek davrandigi goz oniine alindiginda;
yalan, yanlis veya yaniltic1 bilgiler piyasalarin igleyisini olumsuz yonde etkileyecektir. Ancak, yeni
diizenleme ile bu sugun olusumu i¢in ayrica menfaat saglama sartinin getirilmis olmasi ile bu olumsuz
etkilerin onlenmesi zorlasmigtir. Bu diizenleme ile sermaye piyasasina yaniltict bilgi verme, yanlis
rapor hazirlama ve yalan haber yapma mesrulastirilmistir. Yazar diizenlemeyi bu yonden
elestirmektedir. Ancak diger yandan, yazara gore bu hareketlerin cezalandirilmasinin tek nedeni failin
saikidir ve bu saikin belirlenmesi oldukga guctiir. Bu kapsamda, sugun olusumu i¢in menfaat saglama
sartnin getirilmesi hukuki giivenlik agisindan iyi bir gelisme olarak goriilmektedir. BEZCI, agm., s.
280- 281.
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yiiriirliikte bulunan kanun ile sonradan yiiriirliige giren kanunlarin hiikiimleri farkl

ise, failin lehine olan kanun uygulanir ve infaz olunur.”

Ceza hukukunda gegerli olan lehe kanunun geriye yiiriimesi kurali kapsaminda,
bilgiye dayali piyasa dolandiriciligi sugunun diizenlendigi kanun maddesinde (SPK
md. 107/2) 2015 yilinda yapilan degisikligi degerlendirdigimizde, bu degisikligin s6z
konusu sucun failleri agisindan lehe bir diizenleme oldugu sonucuna ulasilmaktadir.
Yukarida belirttigimiz gibi, sugun olusumu i¢in ilave bir sartin (menfaat temini sart1)
gergeklesmesinin aranmasi, sugun olusumunu zorlastiracagindan ve kapsamini
daraltacagindan lehe bir diizenleme olarak kabul edilmelidir. Zira ayni fiili su¢ olarak
diizenleyen iki ayr1 kanundan hangisinin lehe oldugu belirlenirken, sadece ongoriilen
cezalar degil, her iki kanunun tiim hiikiimleri dikkate alinmalidir®®. Bu nedenle
Kanun degisikliginin yapildigi 27/03/2015 tarihinden 6nce bu sugu islemis olup
yargilanmasi veya hiikkmedildigi cezanin infazi1 hélen devam etmekte olan saniklar
acisindan, s6z konusu kanun hiikmiiniin yeniden degerlendirilip ona gore karar
verilmesi gerekmektedir. Ornegin, belirtilen tarihten dnce, borsada faaliyet gdsteren
bir sirkete ait paylarin fiyatin1 etkilemek amaciyla piyasaya yalan bilgi yayan ve
kanun degisikliginden sonra, bilgiye dayali piyasa dolandiriciligi sucu nedeniyle
hakkindaki yargilama héalen devam etmekte olan failin, hareketi neticesinde menfaat
elde edip etmedigi de yargilama makamlar tarafindan incelenecektir. Failin, hareketi
sabit olup bu hareket neticesinde menfaat elde etmedigi tespit edilirse ceza, suga

tesebbiis hiikiimlerine gore yeniden belirlenmelidir.
€. Nedensellik Bag:

Bilgiye dayali piyasa dolandiriciligi sugu, 2015 yilinda 6637 sayili Kanun ile
yapilan degisiklige kadar isleme dayali piyasa dolandiriciligi sucu gibi sirf hareket
sucu Ozelligi gostermekteydi. Bu nedenle nedensellik bagi énem tagimamaktaydi.
Ancak, anilan degisiklikten itibaren bu sug neticeli bir su¢ haline gelmistir. Bu
nedenle isleme dayali piyasa dolandiriciligi sugundan farkli olarak bilgiye dayali
piyasa dolandiricilig1 sugunda, tipik hareketlerin yapilmasinin yaninda menfaat elde
etme neticesinin de gergeklesmesi gerektiginden sucun olusmasi igin bu netice ile

failin hareketleri arasinda nedensellik baglantis1 bulunmalidir. Baska bir deyisle

53 KOCA/UZULMEZ, s. 70.
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failin elde ettigi menfaat, failin sugun kanuni tanimindaki hareketlerden birini veya

birkagini yapmis olmasi neticesinde elde edilmis olmalidir®*.

2. Manevi Unsur

a. Kast

Sermaye Piyasasi Kurulu, bilgiye dayali piyasa dolandiriciligi sugunu yaptirima
baglayan 6362 sayili SPK’nin 107/2. maddesi ile ilgili olusabilecek tereddiitleri
gidermek amaciyla bir duyuru yaymlamistir. Bu duyuruya yer verilmesi, sucun
manevi unsurunu belirlemede bize yol gosterici olabilir. Anilan duyuruya gore, “Eski
SPK. md.47/1.A-3 hiikmii, bilgi bazli piyasa manipiilasyonu fiilini daha genel bir
sekilde ifade ederek, su¢un olusmasi icin bu fiillerin sermaye piyasast ara¢larinin
degerlerini etkileyebilecek nitelikte olmasini yeterli saymistir. Dolayisiyla onceki
diizenlemede bilgiyi yayan kiginin amacina bakilmaksizin bilginin  “degeri
etkileyebilecek olmast” yeterli goriilmiistiir. Yeni SPK. md.107/2 hikminde ise bu
fiiller daha ayrintili sekilde sayilmis, ancak su¢un olusmasi i¢in bu bilgileri yayan
kisilerin “sermaye piyasasi araglarmmin fiyatlarim, degerlerini veya yatirimcilarin
kararlarin etkilemek amaciyla” hareket etmis olduklarimin, yani ézel kastlarinin,
ispati zorunlu tutulmugtur.”®*® Goriildiigii {izere, bilgiye dayali piyasa dolandiricilig
sucunun manevi unsuru agisindan miilga Kanun’da genel kast yeterli goriilmiisken
yiirlirlikteki Kanun’da 6zel kast aranmaktadir. Kurul’un ayni duyuruda belirttigi
tizere bu diizenleme, “iyiniyetli, amaci konusunda siiphesi bulunmayan piyasa

yorumcularina daha fazla hareket imkam saglayacak niteliktedir.”>%

Kanun’un 107/2. maddesinde de acik¢a belirtildigi gibi, bilgiye dayali piyasa

dolandiriciligr sucunun olusmasi i¢in faillerin, “Sermaye piyasast araglarinin

%3 Aymi yonde bkz. GECER, agm., s. 256.

535 http://www.spk.gov.tr/Duyuru/Dosya/20130107/1, E.T. 25/06/2018.

5% Duyurunun devamu su sekildedir: “Eski diizenlemede yer almayan bazi ifadelere yeni
diizenlemede yer verilmis olmasi sug¢un kapsamimin genisledigi anlamina gelmemektedir. Zira
“soylenti ¢ikarmak”, rapor hazirlamak” “bunlart yaymak” ifadeleri, fiilin daha acik gsekilde
sayilmasit amacini tasimakta olup, esasen yeni bir fiil olarak degerlendirilmeyecek orneklerdir. Diger
taraftan bir kisinin maddede yazili amagla bu fiilleri islediginin ispat edilmesi halinde, kabul etmek
gerekir ki piyasayr ve yatiimcilart korumak adwma bu tir fiiller kovusturulmalidr. Benzer bir
diizenlemenin Avrupa Birligi mevzuatimin “Piyasa Bozucu Eylemler Direktifinde” (Market Abuse
Directive 2003/6/EC) de diizenlendigi dikkate alindiginda, yeni SPK'nun bu hukmiinin eski SPK.
hiikmiine gére daha objektif ve agik oldugu degerlendirilmektedir. Kamuoyuna saygu ile duyurulur.”
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fiyatlarini, degerlerini veya yatirimcilarin kararlarint etkilemek amaciyla...” hareket
etmis olmalar1 gerekir. Sugun kanuni taniminda “amag¢” unsurunun agikca belirtilmis
olmasi, kanun koyucunun sugun olusmasi igin genel kasti yeterli goérmedigini,
faillerde 6zel kastin bulunmasimi aradigimmi gostermektedir. Bu sugta 6zel kast
arandigindan, isleme dayali piyasa dolandiriciligi sugunda oldugu gibi bu su¢ da

olasi kastla islenemez>%'.

Kurul’un duyurusunda da ifade edildigi gibi, miilga SPK’da yer alan bilgiye
dayali manipiilasyon suguna ait diizenlemede (md. 47/A-3), faillerin belli bir amacla
hareket etmelerinin arandigina dair bir ifade bulunmamaktadir. Ancak Ogretide,
anilan  diizenlemede yer alan “Sermaye piyasast araglarimin  degerini
etkileyebilecek...” ifadesinin 6zel kast1 ifade edip etmedigi hususu tartisiimistir®3®,
Kanaatimizce, muilga SPK’da kullanilan bu ifade tarzi sugun olusumu i¢in 6zel kast

arandig1 seklinde yorumlanamaz, genel kast yeterlidir>®°.

Zira isleme dayali
manipilasyon sugunu dizenleyen madde metninde (milga SPK md. 47/A-2), kanun
koyucu agik¢a “amaciyla” ifadesini kullanmak suretiyle 6zel kast aradigini ortaya
koymustur. Kanun koyucu dileseydi, aymi ifadeyi bilgiye dayali manipiilasyon
suguna iliskin madde metninde de (md. 47/A-3) kullanmak suretiyle 6zel kasti
aradigin1 acikca ortaya koyabilirdi. Ayrica “Sermaye piyasasi araglarimin degerini
etkileyebilecek...” ifadesi manevi unsur ile ilgili degil, hareketin niteligi ile ilgilidir.

Bu ise sucun somut tehlike sugu olduguna isaret eder.

Miilga SPK’daki diizenleme agisindan Sugun manevi unsuruna iliskin bu

tartisgmanin  yUrlrlikteki SPK agisindan s6z konusu olmadigi goriilmektedir.

537 Aksi goriis i¢in bkz. BARUT OZGER, s. 77. Yazara gore, bilgiye dayali piyasa dolandiricilig
sugunun manevi unsuru genel kasta dayanmaktadir. Yazar, sugun kanuni tanimina bakildiginda,
manevi unsur ile ilgili 6zel bir diizenlemenin goriilemedigini ifade etmektedir. Ancak yazar ya Kanun
metninde yer alan “amaciyla” ifadesini gézden kagirmaktadir ya da 2017 yilinda yayinlanan kitabinda,
2012 yilinda yirirlikten kaldirtlmis olan 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 47/A-3
maddesini degerlendirmektedir. Zira gergekten miilga Kanun’un bahsi gecen madde metninde, sugun
manevi unsuru ile ilgili agik bir ifade bulunmamaktadir. Ancak ayn1 yazar, ayni eserinde igleme dayali
piyasa dolandiriciligi sugunun manevi unsurunu incelerken (s. 52) orada da “amaciyla” ifadesi
bulunmasina karsin 6zel kastin varligini kabul etmekte ve kendisiyle ¢elismektedir.

5% Tartigma hakkinda ayrintili bilgi igin bkz. BEZCI, agm., s. 282. Bir goriise gore, miilga
Kanun’da yer alan “Sermaye piyasasi araglarmmin degerini etkileyebilecek” seklindeki ifade, olasi
kast1 ifade etmektedir. KADIOGLU, agm., s. 79.

589 Aymi yonde bkz. EVIK, age., s. 244- 245; KAPLAN/BEYOGLU, agm., s. 288. Erman da
genel kastin arandigimi ifade ettikten sonra bunun yaninda “tehlike kast1” olarak adlandirdigi 6zel bir
kastin da aranmasi gerektigini ifade etmektedir. Bu tehlike kastinin da, tehlikeli neticenin
gerceklesebileceginin fail tarafindan bilinmesi ve bu neticenin istenmesi oldugunu belirtmistir.
ERMAN, s. 145- 146.
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Yururlukteki SPK’da, gerek isleme dayali gerekse de bilgiye dayali piyasa
dolandiriciligt suguna iliskin madde metinlerinde, “amactyla” ifadesi kullanilmak

suretiyle her iki su¢ agisindan da 6zel kast arandig1 agikga gosterilmistir.

Failin; verdigi bilginin veya haberin, yaptigi yorumun veya hazirladigi raporun
dogru oldugunu sandig1 durumlarda hata (TCK md. 30) s6z konusu olur ve hata kast1
ortadan kaldirir. Bu durumda taksirli sorumluluk s6z konusu olabilir (TCK md. 30/1-
son cumle), ancak bilgiye dayali piyasa dolandiricihi@i sugu taksirle
islenemediginden su¢ olusmaz ve failin cezai sorumlulugu séz konusu olmaz>*.
Bunun tersine; bilginin, haberin, yorumun veya raporun yalan, yanlis veya yaniltici
nitelikte oldugu sanilarak hareket edilmesi ancak bunlarin igeriginin dogru olmasi
durumunda ise her ne kadar faildeki ahlaki kotullk ortaya ¢ikmis olsa da somut

olayda bir haksizlik gerceklesmediginden yine su¢ olugsmaz. Bu ihtimalde, islenemez

sug s6z konusu olur®L,
b. Taksir

Isleme dayali piyasa dolandiricilign sucunda oldugu gibi bilgiye dayali piyasa
dolandiricilignt sugu da ancak kasten islenebilen bir sugtur. Sugun taksirle

islenebilecegine dair agik bir kanun hilkmii bulunmamaktadir.
3. Hukuka Aykirihk Unsuru

Daha Once isleme dayali piyasa dolandiriciligit sugu bahsinde ifade ettigimiz
uzere SPK’nin 108. maddesinde, bilgi suistimali ve piyasa dolandiriciligt suglar
acisindan hukuka uygunluk sebebi sayilabilecek islemler Ongoriilmiistiir. Ancak
anilan hiikiimde sayilan islemler, esasen isleme dayali piyasa dolandiriciligi sugu ile
ilgili oldugundan®? bilgiye dayali piyasa dolandiriciigi sugu agisindan hukuka

uygunluk sebebi teskil etmezler.

50 ERMAN, s. 146; EVIK, age., s. 246.

541 OZEN, Ogreti ve Uygulama Isiginda Ceza Hukuku Genel Hiikiimler, s. 590.

S42Yenidlnya’ya gore, Kanunun 108. maddesinde diizenlenen hukuka uygunluk nedenleri, bilgi
suistimali ve piyasa dolandiriciligt suglari agisindan, kanun hiikmiinii yerine getirme veya hakkin
kullanilmas1 hukuka uygunluk sebeplerinin kapsaminda degerlendirilebilir. Bunlar disinda da hukuka
uygunluk sebeplerinin sz konusu olmasina engel bir durum yoktur. YENIDUNYA, agm., s. 89- 90.
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Bilgiye dayali piyasa dolandiricilifi sugu agisindan hukuka uygunluk sebebi
olarak degerlendirilebilmesi noktasinda, 1982 Anayasasi’nin 26. maddesinde
duzenlenen diisiinceyi ac¢iklama ve yayma hirriyetine deginmek gerekir. Madde
metninde yer alan, “Herkes, diigiince ve kanaatlerini séz, yazi, resim veya baska
yollarla tek basina veya toplu olarak agiklama ve yayma hakkina sahiptir.”
ifadesinden de anlasilacagi lizere diisiinceyi agiklama ve yayma hurriyeti anayasal bir
hak olarak diizenlenmistir ve bu nedenle, TCK md. 26/1’de diizenlenen hakkin

3 Ancak, bilgiye dayali piyasa

kullanilmasi kapsaminda degerlendirilebilir
dolandiriciligl sugunun olusumu i¢in bilginin, haberin veya yorumun yalan, yanlis
veya yaniltict nitelikte olmasi gerekir. Bu nedenle s6z konusu nitelikte bilginin,
haberin veya yorumun fail tarafindan bu 06zelligi bilinerek agiklanmasi veya
yayilmasi, hakkin kullanilmasi kapsaminda hukuka uygunluk nedeni olarak kabul
edilemez. Zira bu durumda, hakkin koétiiye kullanimi suretiyle sinirlarinin agilmasi
s6z konusu olur ve 4721 sayil Tiirk Medeni Kanunu’nun®* 2. maddesine gére, “bir

hakkin agikca kétiive kullanilmasin hukuk diizeni korumaz>*.

Hakkin kotiiye kullanilamamasi kapsaminda, Ozellikle haber verme secimlik
hareketi agisindan 1982 Anayasasi’nin 28. maddesinden kaynagini alan basin
hiirriyetine de deginmek gerekir>®®. “Tiim ézgiirliiklerde oldugu gibi, basin ézgiirliigii
de kisi ve toplum yarar: agisindan simirlanacagi tartismasizdir... Basimin haber
verme fonksiyonunu yerine getirirken kullanacagi bu hakkin... sumrt a) Gergeklik
b)Kamu yarar: c) Giincellik d) Konu ile ifade arasinda diisiinsel baglilik kurallari ile
belirlenmistir. Haber verme hakki, bu simirlar iginde kaldigi siirece hukuka
uygundur®*’, Dolayisiyla, basin hiirriyetinden dogan hakkin kullanilmasi esnasinda
da bilerek gercege aykir1 ifadelere yer verilirse hak, sinirlart dahilinde kullanilmig
olmaz®®. Bilgiye dayali piyasa dolandiricilig1 sugu agisindan degerlendirildiginde de
bir basin mensubunun, sermaye piyasasi araglarmin degerini, fiyatin1 veya
yatirimcilarin kararlarini etkilemek amaciyla yapilmis olmasi kaydiyla; yalan, yanlis
veya yaniltict oldugunu bildigi bir haberi vermesi veya yaymast durumunda hakkin

kullanilmast hukuka uygunluk sebebinden yararlanamayacag agiktir.

543 KAPLAN/BEYOGLU, agm.,s. 290.

544 Kabul Tarihi: 22/11/2001; Resmi Gazete Tarihi: 08/12/2001, Sayis1: 24607.
545 KOCA/UZULMEZ, s. 272-273.

46 AKTAS, agm., s. 37.

%47 YHGK., 09/10/1985, 4- 96/790, aktaran: OZGENG, s. 306, dn. 439.

548 Ayrintil1 bilgi icin bkz. OZGENC, s. 307.
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Bu noktada belirtmek gerekir ki, sugun kanuni taniminda menfaat elde etme
sartinin  Ongoriilmiis olmasi ve oOzel kastin araniyor olmast karsisinda, basin
hiirriyetinin ve diger hukuka uygunluk sebeplerinin uygulanmasinin zorlastig: ifade
edilebilir. Bu agidan 6zellikle diisiinceyi agiklama ve yayma hiirriyeti, hukuka
aykirilik unsurundan ziyade sucun maddi ve manevi unsurlan ile ilgilidir ve bu
nedenle sozli gecen hak kapsaminda olan beyanlar oncelikle tipiklige aykirilik teskil

edecektir®.

49 DURSUN, age., s. 332.
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UCUNCU BOLUM

PiYASA DOLANDIRICILIGI SUCUNUN OZEL GORUNUS SEKIiLLERI,
MUHAKEMESI, BENZER SUCLARLA ILiSKiSI

I. SUCUN OZEL GORUNUS SEKILLERI

A. Tesebbiis

Ceza kanunlarinda diizenlenen suglar belli asamalardan gegmekle tamamlanirlar.
Bu asamalara “su¢ yolu (iter criminis)” denir. Su¢ yolunun asamalari; suc isleme
kararm1 vermek, sugun icrasina yonelik hazirliklar1 yapmak, sugun icrasina yonelik
hareketin veya neticenin gerceklestirilmesinden ibarettir. Bu asamalardan icraya
yonelik hareketlere baslayip elde olmayan nedenlerle sucun tamamlanmadigi
durumlarda suca tesebbiisten bahsedilir®’. Sugun tamamlanamamasi ise; sirf hareket
suclarinda hareketin tamamlanamamasi, neticeli suglarda ise ya hareketin

tamamlanamamasi ya da neticenin ger¢eklesmemesi seklinde ortaya ¢ikar®>?.,

Suca tesebbiis, 5237 sayili TCK’nm 35. maddesinde diizenlenmistir>>2. Suca
tesebbiisiin olusabilmesi i¢in Sug isleme kastinin varligi gereklidir, islenmek istenen
su¢c mutlaka kasten islenebilen bir su¢ olmalidir, sugun icrasina elverisli hareketlerle
dogrudan dogruya baslanmis olmalidir ve failin elinde olmayan nedenlerle sugun icra

hareketinin tamamlanamamasi veya neticenin gerceklesmemesi gerekir>>°,

Gerek isleme dayali piyasa dolandiriciligi gerekse de bilgiye dayali piyasa
dolandiriciligl sugu yalnizca kasten islenebilen suglardir. Bu kapsamda, manevi

unsur agisindan her iki sug tipi de tesebbiise miisaittir. Ancak isleme dayali piyasa

%50 KOCA/UZULMEZ, s. 390; ARTUK/GOKCEN/ALSAHIN/CAKIR, s. 679.

%51 OZEN, Ogreti ve Uygulama Isiginda Ceza Hukuku Genel Hiikiimler, s. 660.

552 «Kisi, islemeyi kastettigi bir sucu elverisli hareketlerle dogrudan dogruya icraya baslayip da
elinde olmayan nedenlerle tamamlayamaz ise tesebbiisten dolayr sorumlu tutulur.” Aynm maddenin
ikinci fikrasina gore, “Suca tesebbiis halinde fail, meydana gelen zarar veya tehlikenin agwrhigina
gore, agwlastirilmis miiebbet hapis cezasi yerine onii¢ yildan yirmi yila kadar, miiebbet hapis cezasi
yerine dokuz yildan onbes yila kadar hapis cezasi ile cezalandirilr. Diger hallerde verilecek cezanin
dortte birinden dortte iiciine kadari indirilir.”

58 OZEN, Ogreti ve Uygulama Isiginda Ceza Hukuku Genel Hukumler, s. 665 vd.
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dolandiriciligi  sugu, netice unsuru agisindan “sirf hareket sugu” Ozelligi
gostermektedir. Kural olarak sirf hareket suclarinda tesebbiis miimkiin degildir,
ancak hareket kisimlara boliinebiliyorsa tesebbiis s6z konusu olabilir®®*. Bu nedenle,
isleme dayali piyasa dolandiriciligl sugunun kanuni taniminda belirtilen hareketlerin
kisimlara boliinebilmeleri halinde tesebbiis s6z konusu olacaktir®™®. Bilgiye dayali
piyasa dolandiriciligr sugunda ise 2015 degisikligiyle menfaat elde etme sart1 sugun
neticesi haline getirildiginden artik neticeli bir su¢ s6z konusudur. Bu nedenle, failin
secimlik hareket veya hareketleri islemesine ragmen menfaat elde edemedigi
durumlarda sugun tesebbiis asamasinda kaldigi sdylenebilir. Bunun yaninda, suga
tesebbiis kurumunun niteligi geregi sadece neticenin ger¢eklesmemesi degil icra
hareketlerinin tamamlanamamasi durumunda da tesebbiis s6z konusu olabildiginden;
yaniltic1 nitelikteki bilgi, haber, yorum, sdylenti veya raporun kamuya agiklanmak
istenmesine ragmen elde olmayan sebeplerle bunlarin gergeklestirilememesi
durumunda da tesebbiis s6z konusu olabilecektir®®.

Isleme dayali piyasa dolandiricilign sugu acisindan, miilga 2499 sayili SPK’da
sadece alim satim yapmak fiillerinin su¢ olarak diizenlenmesinden Otiirii ayni
derecede etki yapabilecek emir vermek veya emir iptali gibi islemler suca tesebbiis
olarak nitelendiriliyordu®’. Yiiriirliikteki 6362 sayili Kanun’da ise; emir vermek,
emir iptali, emir degistirme ve hesap hareketleri gerceklestirme islemleri de sugu
olusturan segimlik hareketler arasinda duzenlenmistir. Dolayisiyla, artik fail
tarafindan bu hareketlerin islendiginin sabit oldugu durumlarda tesebbiis degil

tamamlanmis su¢ so6z konusu olacaktir. Miilga Kanun’da su¢ olusturan alim satim

%4 ARTUK/GOKCEN/ALSAHIN/CAKIR, s. 701; OZEN, Ogreti ve Uygulama Isiginda Ceza
Hukuku Genel Hikimler, s. 682.

55 Aymi yonde bkz. KAPLAN/BEYOGLU, agm., s. 291.

56 Aymi yonde bkz. KAPLAN/BEYOGLU, agm., s. 292.

%57 DURSUN, age., s. 299, dn. 113. Kadioglu’na gore, 2499 sayili Kanun’da yer alan alim veya
satim islemleri, Ustii kapali olarak emir vermeyi de kapsamaktaydi. Zira emir vermeden alim veya
satim gergeklestirilemezdi. KADIOGLU, agm., s. 80. Manavgat’a gore de alim satim iglemi, emrin
verilmesi ile islemin takasinin gerceklesmesi arasindaki siirecle sinirli tutulmamalidir. Zira
manipiilasyonun yasaklanmasiyla hedeflenen amag, fiyat ve islem hacmi iizerinde yaniltict izlenim
olusturarak piyasadaki giiven kaybini 6nlemektir. Bu nedenle alim veya satim emri daha sonra bagka
bir emirle eslesmeyerek gergeklesmese dahi, amaci gerceklestirmeye elverisli olmasi kaydiyla, sadece
emrin verilmesini de alim satim iglemi agisindan yeterli gormek gerekir. Emrin amaca elverigli olmasi
ise, borsa sistemine iletilmis olmasim gerekli kilar. MANAVGAT, s. 93. Ancak, bu goriisiin 2499
sayili miilga SPK’da diizenlenen isleme dayali manipiilasyon suguna yonelik oldugunu akildan
cikarmamak gerekir. Ayrica, kanimizca 2499 sayili Kanun’daki diizenleme geregi ve kanunilik ilkesi
geregi sadece emir vermek, suga tesebbiis olarak degerlendirilmelidir. Ayn1 yonde bkz. DURSUN,
age., s. 278. Nitekim, kanun koyucu 6362 sayili Kanun’da emir vermeyi, alim satimdan ayr1 bagimsiz
bir se¢imlik hareket olarak diizenlemistir.
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hareketlerinin zorunlu bir pargast olan islem emri ile ilgili hareketlerin de
yurdrlikteki Kanun’da su¢ olarak tanimlanmasi nedeniyle isleme dayali piyasa
dolandiriciligi sugunda tesebbiis artik neredeyse imkansiz héle gelmistir. Ancak
ornegin, sirket yonetim kurulunda alinan manipiilatif bir isleme dair emrin araci
kuruma iletilmek istenmesine karsin elde olmayan bir sebeple iletilememesi
durumunda, emir vermek se¢imlik hareketi de tamamlanmamis oldugundan sug

tesebbiis asamasinda kalmistir denilebilir®®.

Suca tesebbiis konusu kapsaminda goniilli vazgegmeye de deginmek
gerekmektedir. Goniillii vazgegme TCK’nin 36. maddesinde diizenlenmistir®®. Bu
madde hukmdine gore goniillii vazgegme iki asamada gergeklesir: Birinci asamada
fail, icra hareketlerine basladiktan sonra bu hareketlerini devam ettirmekten kendi
istegiyle vazgecebilir. Ikinci asamada ise, icra hareketleri tamamlandiktan sonra
fakat netice gerceklesmeden Once kendi istegiyle vazgegebilir. Bu iki asama, suca
tesebblisiin gerceklestigi asamalarla aynidir. Aralarindaki fark, icra hareketlerinin
tamamlanmamasi veya neticenin ger¢eklesmemesinin failin elinde olup olmamasidir.

Goniillii vazgegmede failin kendi istegi ve iradesi s6z konusudur®.

B. ictima

Ceza hukukunda, “kag tane fiil varsa o kadar sug, ka¢ tane su¢ varsa o kadar
ceza vardir” kurali hakimdir. Bu kural, suglarin i¢timai ile cezalarin igtimai
ayriminda cezalarin igtimaina (gercek igtima) isaret eder. Cezalarin igtimai, islenen
her suctan dolay1 ayr1 ayr1 cezalandirmay1 ve her cezanin bagimsizliginit korumasin
ifade eder. Suclarin ictimai ise cezalarin igtimainin istisnasidirr®. Gerek tek
hareketle gerekse de birden ¢ok hareketle birden fazla sug islenmesine ragmen, farkli
hukuki gerekgelerle sanki tek sug islenmis gibi faile tek ceza verilen durumlarda

suclarin igtimar s6z konusu olur®®?. 5237 sayili TCK’da, suglarm igtimai tiirleri

5% GECER, agm., s. 260-261.

59 “Fail, sucun icra hareketlerinden goniillii vazgeger veya kendi ¢abalariyla sucun
tamamlanmasini veya neticenin gerceklesmesini onlerse, tesebbiisten dolayr cezalandirimaz, fakat
tamam olan kisim esasen bir su¢ olusturdugu takdirde, sadece o suga ait ceza ile cezalandirilir.”

560 OZEN, Ogreti ve Uygulama Isiginda Ceza Hukuku Genel Hikimler, s. 683- 684.

%1 ARTUK/GOKCEN/ALSAHIN/CAKIR, s. 781; KOCA/UZULMEZ, s. 475- 476.

%2 OZEN, Ogreti ve Uygulama Isiginda Ceza Hukuku Genel HUkumler, s. 782.
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olarak; bilesik suc¢ (md. 42)°%3, zincirleme su¢ (md. 43)°%* ve fikri ictima (md. 44)°%

diizenlenmistir.
1. Zincirleme Sug

Piyasa dolandiriciligt sugu acisindan zincirleme su¢ s6z konusu olabilir.
Zincirleme su¢ (TCK md. 43/1), bir su¢ isleme karari kapsaminda ayni sugun ayni

%6, Ornegin, bir magazada

kisiye karsi farkli zamanlarda birden ¢ok defa islenmesidir
calisan kasiyerin fark edilmemek icin her giin belirli miktar parayr c¢almasi
durumunda, her ne kadar hirsizlik sugu birden ¢ok kez islenmis olsa da ayn1 magdura
kars1 ayn1 sug isleme karari ile gerceklestirildiginden tek cezaya hiikkmedilecek, ceza
belli bir oranda artirilacaktir. Ayrica Kanun’da, magduru belli bir kisi olmayan
sucglarda da zincirleme suc¢ hilkimlerinin uygulanacagi diizenlenmistir (TCK md.
43/1-son clmle). Zincirleme sugun bu sekli, temel diizenlenis seklidir. TCK md.
43/2’de ise zincirleme sugun istisnai sekli diizenlenmektedir®®’. Bu hiikme gére, ayni
sugun birden fazla kisiye kars1 tek bir fiille islenmesi durumunda da zincirleme suca
iligkin birinci fikra hiikmii uygulanir. Bagka bir deyisle, her ne kadar failin isledigi

sucta birden fazla magdur olsa da bir cezaya hiikmedilecek, cezada belli bir oranda

artirnm yapilacaktir.

Calismamizin ilgili kisminda, isleme dayali piyasa dolandiriciligi sugunda
magdurun belirli olmadigina, toplumu olusturan herkesin magdur olarak

nitelendirildigine deginmistik. Bu kapsamda 6rnek vermek gerekirse, failin igleme

%63 Bilesik su¢

Madde 42- (1) Biri digerinin unsurunu veya agirlastirici nedenini olusturmasi dolayisiyla tek fiil
sayilan suca bilesik su¢ denir. Bu tiir su¢larda i¢tima hiikiimleri uygulanmaz.

564 Zincirleme sug

Madde 43- (1) Bir sug isleme kararmmn icrasi kapsaminda, degisik zamanlarda bir kisiye karsi
ayni sugun birden fazla islenmesi durumunda, bir cezaya hiikmedilir. Ancak bu ceza, dortte birinden
dortte ticiine kadar artirlr. Bir su¢un temel sekli ile daha agir veya daha az cezayi gerektiren nitelikli
sekilleri, aynt su¢ sayiir. (Ek cumle: 29/6/2005 — 5377/6 md.) Magduru belli bir kisi olmayan
suglarda da bu fikra hiikmii uygulanir.

(2) Ayni sugun birden fazla kisiye karsi tek bir fiille islenmesi durumunda da, birinci fikra hiikmii
uygulanir.

(3) Kasten oldiirme, kasten yaralama, iskence ve yagma suglarinda bu madde hiikiimleri
uygulanmaz.

565 Fikri ictima

Madde 44- (1) Isledigi bir fiil ile birden fazla farkli sugun olusmasina sebebiyet veren kisi,
bunlardan en agir cezayi gerektiren suctan dolayr cezalandirilir.

566 KOCA/UZULMEZ, s. 487.

7 OZEN, Ogreti ve Uygulama Isiginda Ceza Hukuku Genel Hiikiimler, s. 797.
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dayali piyasa dolandiriciligi sugunu islemek amaciyla bir ay igerisinde farkl
gunlerde birden ¢ok hisse alimi yapmasi durumunda zincirleme sug¢ hukimleri
uygulanabilecektir. Ayn1 husus diger se¢imlik hareketler i¢in de gecerlidir. Isleme
dayali piyasa dolandiricilig1 sugunu olusturan se¢imlik hareketlerin farkli zamanlarda
islenmesi durumunda da ayni sug¢ s6z konusu olacagindan, zincirleme su¢ hikimleri
uygulanabilir. Ayn1 sekilde, tek bir bilgiye dayali piyasa dolandiriciligi sugunu
isleme karar1 kapsaminda failin farkli zamanlarda birden ¢ok defa yalan, yanlis veya
yaniltici igerikli bilgi vermesi, haber vermesi, yorum yapmasi veya rapor hazirlamasi

durumunda zincirleme su¢ gundeme gelebilecektir.

Yargitay bir kararinda, “...samiklar hakkinda temyize konu dava disinda ...
Cumhuriyet Bassavciligi'nca aym tarihli iddianameler ile farkli hisse senetlerine
yonelik benzer eylemleri sebebiyle ... Asliye Ceza Mahkemelerine birden cok dava
agudigr Dairemize intikal eden dosyalardan anlasiimis olmakla; saniklarin su¢ kasti
ile hareket edip etmediginin tesbiti agisindan dava konusu edilen tiim eylemlerin
birlikte degerlendirilmesi zorunlulugu ve su¢un siibutunun kabulii halinde TCK'nin
43.maddesi kapsaminda zincirleme sug¢ hiikiimlerinin uygulanmasinin soz konusu
olabilecegi...” diyerek, saniklarin ayni sugu birden ¢ok kez islediklerinin anlagilmasi

nedeniyle zincirleme sug hiikiimlerinin uygulanabilecegine hiikmetmistir>®®,

2. Fikri Ictima

Fikri igtima, TCK’nin 44. maddesinde diizenlenmistir. Bu hiikkme gore, isledigi
bir fiil ile kanunun birden fazla farkli hiikmiinii ihlal eden, baska bir deyisle birden
fazla farkli suga sebebiyet veren fail, kanun koyucunun benimsedigi ceza siyaseti
geregi bu suclarin hepsinden degil, sadece cezasi en agir olan sugtan dolay1
cezalandirilmaktadir. Ornegin; sermaye piyasasinda faaliyet gdsteren bir sirketin
kurucusu, ortagi, idarecisi, muduru, temsilcisi ya da yonetim veya denetim kurulu
uyelerinden biri olan failin, sermaye piyasasi araglarinin degerini, fiyatin1 veya
yatirimcilarin kararlarimi etkilemek amaciyla bu sirket hakkinda gergege aykir
bilgiyi kamuya agiklamasi durumunda, bilgiye dayali piyasa dolandiriciligi sugu

yaninda TCK’nin 164. maddesinde diizenlenen sirket veya kooperatifler hakkinda

%8 Yargitay, 19. CD., E. 2016/480, K. 2016/18874, https://emsal.yargitay.gov.tr, E.T. 21/10/2018.
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yanlis bilgi sugunu®®® islemis olur®™®. TCK md. 44’e gore, “Isledigi bir fiil ile birden
fazla farkh sugun olusmasina sebebiyet veren kisi, bunlardan en agwr cezay
gerektiren sugtan dolayt cezalandwrilir.” Sirket veya kooperatifler hakkinda yanlis
bilgi sugunun cezas1 Kanun’da, alt1 aydan ti¢ yila kadar hapis veya bin glne kadar
adli para cezasi olarak diizenlenmistir (TCK md. 164). Bilgiye dayali piyasa
dolandiriciligl sugunun cezasi ise iki yildan bes yila kadar hapis ve bes bin giine
kadar adli para cezasidir (SPK md. 107/2). Bu durumda, cezas1 daha agir olmasi
nedeniyle 6rnegimizdeki faile, bilgiye dayali piyasa dolandiriciligi sugundan dolay1
ceza verilecektir. Bunun yaninda, yine bilgiye dayali piyasa dolandiriciligt sugunu
islemek amaciyla gercege aykiri olarak diizenlenen bir raporun kullanilmasi halinde,
TCK md. 207’de diizenlenen 0zel belgede sahtecilik sucu ile ictima s6z konusu
olabilir. Bu durumda fikri ictima ger¢eklesmeyecek, TCK md. 212’deki o&zel
diizenleme geregince hem 0zel belgede sahtecilik hem de bilgiye dayali piyasa

dolandiricilig1 sugundan dolayi ayr1 ayr1 cezaya hilkkmolunmasi gerekecektir.

C. Istirak

Kanunen ve nitelikleri geregi tek kisi tarafindan islenebilen bir suga birden fazla
kisinin istirak iradesiyle ve fiilin olusumuna nedensel katkida bulunarak katilmasi
durumunda suga istirak s6z konusu olur’’!. Suca istirak, faillik ve seriklik olarak
ikiye ayrilir®’?. Faillik de kendi iginde, fiil Uzerindeki hakimiyetin ortaya cikis
sekline gore; dogrudan (miistakil) faillik, birlikte (miisterek) faillik (TCK md. 37/1)
ve dolayli faillik (TCK md. 37/2) olmak iizere iige ayrilir’’®,

569 «Sirket veya kooperatifler hakkinda yanlis bilgi

Madde 164- (1) Bir sirket veya kooperatifin kurucu, ortak, idareci, miidiir veya temsilcileri veya
yonetim veya denetim kurulu idyeleri veya tasfive memuru sifatim tasiyanlar, kamuya yaptiklar:
beyanlarda veya genel kurula sundukiar: raporlarda veya dnerilerde ilgililerin zarara ugramasina
neden olabilecek nitelikte gercege aykirt onemli bilgiler verecek veya verdirtecek olurlarsa alti aydan
ti¢ yila kadar hapis veya bin giine kadar adli para cezasi ile cezalandwrilirlar.”

570 DURSUN, age., s. 340.

51 ARTUK/GOKCEN/ALSAHIN/CAKIR, s. 662; OZEN, Ogreti ve Uygulama Isiginda Ceza
Hukuku Genel Hukumler, s. 715.

572 ARTUK/GOKCEN/ALSAHIN/CAKIR, s. 668.

578 ARTUK/GOKCEN/ALSAHIN/CAKIR, s. 670.
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1. Miisterek Faillik

Miisterek faillik, TCK md. 37/1°de diizenlenmistir. Bu hiikme gore, “Sucgun
kanuni tamiminda yer alan fiili birlikte gerceklestiren kisilerden her biri, fail olarak
sorumlu olur.” Misterek failler, birlikte su¢ isleme karar ile fiil {izerinde hakimiyet
kurarak fiili birlikte gergeklestirirler. Her somut olayda gegerli olmasa da miisterek
failligin tespitinde hareketlerin sugun basariyla tamamlanmasindaki katkisinin
zorunlulugu bir Olglit olarak dikkate alinabilir. Bagka bir deyisle, miisterek
katkilardan birinin ¢ekilmesi durumunda sug islenemez deniyorsa miisterek faillik

s6z konusudur denilebilir®’.

Isleme dayali piyasa dolandiriciligi sugu agisindan, manipiilatif nitelikteki alim
veya satim emrini veren yatirimct ile birlikte bu emri emrin manipiilatif niteligini
bilerek sisteme giren araci kurum yetkilisi miisterek fail olarak sorumlu tutulabilir.
Ancak, burada 6énemle belirtmek gerekir Ki, suca istirak iradesinin var olmasi igin
sadece sucun isleneceginin bilinmesi yeterli degildir. Ayrica o sugun islenmesinin
istenmesi de gerekir®™. Dolayisiyla, érnegimizde aract kurum yetkilisinin isleme
dayal1 piyasa dolandiriciligi suguna istirak ettiginin kabuli igin, bu sugu emri veren

yatirimcti ile beraber islemeyi istemesi de gerekmektedir.

Bilgiye dayali piyasa dolandiriciligi sugu agisindan iSe sermaye piyasasi
aracglarinin degerini veya yatirimeilarin kararlarini etkilemek amaciyla gercege aykiri
bilgiler iceren bir finansal raporu beraber hazirlayan kisiler, miisterek fail olarak
sorumlu olurlar. Ayni sekilde, ihragg1 sirketlerin kamuya agiklanan finansal
tablolarini denetlemekle yiikiimlii olan bagimsiz denetim kurulusunun®’® denetledigi
raporda gordiigli gergege aykiriligr bilerek ve isteyerek saklamasi durumunda,
bagimsiz denetim kurulusu yetkilisinin o raporu diizenleyen kisi veya Kkisilerle
birlikte miisterek fail olarak sorumlu tutulmasi giindeme gelebilir. Bagka bir 6rnekte,
yatirimeilart yonlendirmek amaciyla, yaniltict bilgiler iceren yorumlarin bulundugu
bir video hazirlayip “youtube” gibi genis kitlelere ulasilabilecek bir sosyal medya

kanalinda yaymlama fiilinde, yorumlar1 yapan ekonomi uzmanm ile bunlarn

574 OZEN, Ogreti ve Uygulama Isiginda Ceza Hukuku Genel HUkumler, s. 727.
575 OZEN, Ogreti ve Uygulama Isiginda Ceza Hukuku Genel HUkumler, s. 747.
576 MEMIS/TURAN, s. 170.
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yayinlayan kisi veya kisiler, istirak iradelerinin varlig1 halinde miisterek fail olarak

degerlendirilebilirler.

SPK’nin 102. maddesinde, aracit kurumlarin i¢inde oldugu yatirim kuruluslarina
bildirim yiikiimliiliigii getirilmistir. S6z konusu hiikiim su sekildedir: “Bir islemin
106 nci ve 107 nci maddelerde sayilan suglari teskil ettigine dair herhangi bir bilgi
veya stipheyi gerektirecek bir hususun bulunmas: halinde, yatirim kuruluslar: ile
Kurulca belirlenecek sermaye piyasast kurumlart bu durumu Kurula veya Kurulca
belirlenecek diger kurum ve kuruluslara bildirmekle yikumluduarler.” Bu hiikme
gore, miisterisi yatirimer tarafindan kendisine verilen islem emrinin Kanun’un 106.
maddesinde dizenlenen bilgi suistimali ve 107. maddesinde dizenlenen piyasa
dolandiriciligl suglarindan birini veya her ikisini de olusturdugundan siiphelenen
aracl kurum, durumu derhal Kurul’a bildirmek zorundadir. Aksi halde, bu bildirim
yikiimliliigiinii bilerek ve isteyerek ihmal eden araci kurum ihmali suretle suca
istirak etmis olur. Thmali suretle suca istirak durumunda, ihmali harekette bulunan
kisinin hareketi su¢un olusumu agisindan olmazsa olmaz nitelikte bir hareket 6zelligi
tagtyorsa miisterek faillik s6z konusu olur. Diger durumlarda yardim etme soz
konusu olur’”. Bu g¢ercevede degerlendirildiginde, isleme dayali piyasa
dolandiricilig1 sugu agisindan aract kurumun alim veya satim islemine katilmasinin
zorunlu olmasindan 6tiirti, bildirim yiikiimliiliigiiniin ihlali seklindeki ihmali hareket

miisterek faillik olarak degerlendirilebilir®’®,

Yargitay bir kararinda, bir sirketin yonetim kurulu baskan yardimcist olan ve
borsada iglem yasaklis1 olan failin, sirketin yonetim kurulu iiyesi, genel miidiir ve
oglunun hesap hareketlerinin incelenmesi sonucu isleme dayali piyasa dolandiricilig
sucu acisindan beraber hareket ettikleri sonucuna ulagsmis ve TCK md. 37/1

geregince miisterek fail olarak sorumlu olduguna hiikmetmistir®’®. Yargitay baska

517 OZEN, Ogreti ve Uygulama Isiginda Ceza Hukuku Genel Hikumler, s. 738.

578 Aymi yonde bkz. BAYINDIR, s. 131.

5% “Sanik ... hakkinda "igleme dayali manipiilasyon" sucundan kurulan hiikme yonelik O Yer
Cumhuriyet Savcist ile katilan vekilinin temyiz itirazlarina gelince;
Sanmigin, haklarinda hiikmiin aciklanmasimin geri birakilmasina karar verilen diger saniklar ..., ... ) ey
....... ve ... ile birlikte IMKB'de islem giren... Meyve ve Gida San. A.S. hisse senedinde
gerceklestirdikleri manipiilatif islemlerle yapay fiyat ve piyasa olusumuna neden oldugunun iddia
edildigi olayda; 31.10.2007 tarihli SPK Denetleme Raporuna gore islem yasaklisi samigin anilan
sirketin yonetim kurulu baskan yardimcisi, diger saniklardan ... ve ...''n yonetim kurulu tiyesi olup ...,
.. ve ...'m ... grubu sirketlerinde ¢alistiklari, yine ...'in sirket genel miidiirii ...'ln oglu oldugu, alim
satum islemlerinin yapildigi ... ve ...'a ait is yatirim hesaplarmin miisteri temsilcisi ...'un 09.03.2007 ve
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bir kararinda da organize bir Orgilit gibi yapilanan faillerin, aralarinda
gerceklestirdikleri islemleri miktar, say1 ve toplam islem hacmine orant bakimindan
degerlendirerek beraber hareket ettikleri sonucuna ulasmistir>®°, S6z konusu kararda
acikca belirtilmese de saniklarin miisterek fail olarak sorumlu tutulduklari

anlasilmaktadir.
2. Dolayh Faillik

Sucun islenmesinde bir baskasinin ara¢ olarak kullanilmasina “dolayli faillik”,
bir baskasini arag¢ olarak kullanan kisiye de “dolayl fail” denir (TCK md. 37/2)%,
Dolayl faillikte arag¢ olarak kullanilan kisinin cezai sorumlulugu bulunmamaktadir.
Isleme dayali piyasa dolandiriciligi sugu agisindan, bir yakinim veya iigiincii bir
kisiyi ara¢ olarak kullanarak onun iizerinden islem yapan kisi, TCK md. 37/2
cergevesinde dolayl fail olarak sorumlu tutulabilecektir. Bilgiye dayali piyasa
dolandiriciligi sugu agisindan ise iyi niyetli basin mensuplart kullanilarak yalan,
yanlis veya yaniltici bilgilerin, haberlerin veya yorumlarin kamuya duyurulmasi

dolayl faillige 6rnek olarak gosterilebilir>8?,

3. Seriklik

Sugun kanuni taniminda yer alan hareketi gerceklestirmemekle birlikte sugun
islenmesine nedensellik bagi cergevesinde katki saglayan kisilere serik denir.
Seriklik, ceza sorumlulugunu genisletici 6zellige sahiptir. Seriklerin sucun kanuni

tanimidaki hareketi dogrudan gerceklestirmemelerine ragmen suctan sorumlu

08.10.2007 tarihli beyanlarinda hesaplarin sanik tarafindan acgildigini belirttigi, ... ve ...'a ait
hesaplardaki adres bilgilerinin ... grubu sirketlerine ait oldugu, yatirnmci grubu adina agilmis
hesaplardan gergeklestirilen islemlerin finansmaminmin ... Ankara Ticari subesi nezdinde diger saniklar
adina agilmig hesaplara nakit olarak yatirilan tutarlarla saglandigi ve kasa hareketlerinin
incelenmesi Sonucunda finansmanin aralarinda ... Meyve ve Gida San. A.S.'nin de bulundugu ...
Grubu sirketlerinden saglandigimin anlasildig:, sorusturma ve yargilama sirasinda aldwilan
25.06.2008 ve 06.03.2014 tarihli bilirkigi raporlara gore samgin TCK'min 37/1. maddesi kapsaminda
diger saniklarin eylemlerinden sorumlu oldugu gézetilerek atili sugctan mahkumiyetine karar verilmesi
gerekirken...” Yargitay 19. CD., E. 18395, K. 2016/14177, https://emsal.yargitay.gov.tr, E.T.
21/10/2018.

%80 Yargitay, 19. CD., E. 2016/480, 2016/18874, https://emsal.yargitay.gov.tr, E.T. 21/10/2018.

%81 OZGENG, s. 515; OZEN, Ogreti ve Uygulama Isiginda Ceza Hukuku Genel Hikimler, s.
722-723.

%82 DURSUN, age., s. 338.
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tutulmalarinin dayanagi baghlik kuralidir®®. Seriklik kendi iginde azmettirme ve

yardim etme olarak ikiye ayrilmistir*®*,

a. Azmettirme

Azmettirme, TCK’nin 38. maddesinde diizenlenmistir. Buna gore, “Baskasint sug
islemeye azmettiren kisi, islenen sucun cezasi ile cezalandwrilir.” Azmettirme, suc
isleme diisiincesi ve karar1 olmayan bir kiside 0 kararin olusturulmasidir®®. Ornegin,
bir sirketin yasakli oldugu i¢in borsada islem yapamayan yonetim kurulu baskaninin,
ticlincii bir kisiyi manipiilatif islem yapmaya ikna etmesi durumunda islenen sugtan

kendisi de azmettiren olarak sorumlu tutulacaktir.

b. Yardim Etme

Serikligin diger tiirli yardim etmedir. Yardim etme, TCK’nin 39. maddesinde

586

diizenlenmistir’®®. Yardim etmede, miistakil veya miisterek faillikte oldugu gibi fiil

uzerinde egemenlik kurulmamakta; ikinci derecede destekleyici bir rol
ustlenilmektedir. Baska bir deyisle, yardim etmede fiili gergeklestiren kisiye katki

yapilmaktadir. Bu katkiy1 yapan kisiye yardim eden denir®®’.

%3 (OZGENC, s. 547. Baglilik kurali, failin fiiline bagl olarak seriklerin cezalandirilmasini
saglayan kurallardir. Baglilik kurali geregi, faillik olmadan seriklik olamaz. Baglilik kurali, sugun
islenmesine katki saglamakla beraber bu katkisi faillik derecesine varmayan seriklerin sugtan sorumlu
tutulmasini saglamaktadir. Berrin AKBULUT, “Baglilik Kurali”, Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi
Dergisi, C. 14, Y. 2010, S. 1, 167-214, s. 176.

%84 ARTUK/GOKCEN/ALSAHIN/CAKIR, s. 743.

585 ARTUK/GOKCEN/ALSAHIN/CAKIR, s. 744.

%86 “Yardim etme

Madde 39- (1) Sugun islenmesine yardim eden kisiye, islenen su¢un agirlastirilmis miiebbet hapis
cezasini gerektirmesi halinde, onbes yildan yirmi yila; miiebbet hapis cezasini gerektirmesi halinde,
on yildan onbes yila kadar hapis cezasi verilir. Diger hallerde cezanin yarist indirilir. Ancak, bu
durumda verilecek ceza sekiz yili gecemez.

(2) Asagidaki hallerde kisi islenen sugtan dolayr yardim eden sifatiyla sorumlu olur:

a) Sug islemeye tesvik etmek veya sug isleme kararini kuvvetlendirmek veya fiilin islenmesinden
sonra yardimda bulunacagini vaat etmek.

b) Sugun nasil islenecegi hususunda yol géstermek veya fiilin islenmesinde kullanilan araglar
saglamak.

c¢) Sucun islenmesinden once veya islenmesi sirasinda yardimda bulunarak icrasini
kolaylastirmak.”

%7 ARTUK/GOKCEN/ALSAHIN/CAKIR, s. 756; OZEN, Ogreti ve Uygulama Isiginda Ceza
Hukuku Genel Hukumler, s. 768.
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Yardim etme sekilleri, TCK md. 39/2’de diizenlenmistir. Bu hilkme gore, yardim
etme sekilleri sunlardir: Sug islemeye tesvik, sug isleme kararini kuvvetlendirmek®,
fiilin islenmesinden sonra yardimda bulunacagini vaat etmek, sugun nasil islenecegi
hususunda yol gostermek, fiilin islenmesinde kullanilan araglar1 saglamak, sucun
islenmesinden 6nce veya sonra yardimda bulunarak icrasini kolaylastirmak. Isleme
veya bilgiye dayali piyasa dolandiricilig1 suglart agisindan, bahsi gegen biitiin yardim
etme sekilleri somut olayda gerceklesebilir. Ozellikle sucun nasil islenecegi
hususunda yol gostermek ve sucgun islenmesinden Once veya sonra yardimda
bulunarak icrasini kolaylastirmak seklinde gergeklesen yardim etme sekilleri ile
siklikla karsilasilabilir. Ornegin, daha &nce borsada manipiilasyonlar yapmak
suretiyle kazang elde etmis, bu yonde sohret kazanmis birinden belirli bir
manipulasyon fiili icin yol géstermesinin istenmesi ve o kisinin de bunu kabul etmesi
hélinde, o manipiilasyon fiili agisindan yardim etme seklinde gergeklesen bir seriklik
durumu s6z konusu olabilir. Yahut bilgiye dayali piyasa dolandiriciligi sugunda,
yalan haber vererek piyasay: etkilemeyi amaclayan bir gazeteci icin, suga istirak

iradesi ile soz konusu yalan haberi hazirlayan kisinin serik olarak yardimda

bulundugu ifade edilebilir.

Gerek isleme dayali gerekse de bilgiye dayali piyasa dolandiriciligi suglari tek
failli suglardir. Baska bir deyisle bu suclar, zorunlu olarak birden fazla failin
katilimin1 gerektirmez. Ayrica c¢ok failli suglar istisnadir, ancak kanunda agikca
diizenlenen durumlarda s6z konusu olurlar®®®. Uygulamada, 6zellikle isleme dayal
piyasa dolandiriciligi sucunun g¢ogunlukla birden ¢ok kisinin katilimiyla istirak
halinde islendigi goriilmektedir. Ancak bu durum, sugun zorunlu olarak birden ¢ok

failin katilmak zorunda oldugu ¢ok failli bir su¢ oldugunu gostermez®®.

88 Azmettirme ile TCK md. 39/2-a’da diizenlenen su¢ islemeye tesvik Ve sug isleme kararim
kuvvetlendirme seklindeki yardim etme sekilleri birbirine benzer kurumlardir. Aralarindaki fark,
faildeki sug igleme iradesinin olusma agamasinda ortaya g¢ikar. Azmettirmede failin higbir sekilde sug
isleme diisiincesi yoktur, azmettiren yogun telkinleriyle bu diisiinceyi failde olusturmaktadir. Tesvik
veya karar1 kuvvetlendirmede ise failde su¢ isleme karar1 vardir, yardim eden bu karan
desteklemektedir. Fatih Selami MAHMUTOGLU, “Kusurluluk Prensibi A¢isindan Azmettirenin Ceza
Sorumlulugu”, IUHFM, C. LXIII, S. 1-2, 57-112, s. 68.

589 OZEN, Ogreti ve Uygulama Isiginda Ceza Hukuku Genel Hiikiimler, s. 317.

50 BAYINDIR, s. 132. Ogretide, dzellikle isleme dayali piyasa dolandiriciligi sugunun tek kisi
tarafindan islenebilmesinin miimkiin olmadig1 ifade edilmektedir. Bu goriise gore, islemlerin yanlis ve
yaniltict izlenim uyandirabilmeleri igin birden fazla kisinin kargilikli islemler yapmalar1 gerekir. Ali
fhsan KARACAN, “Sermaye Piyasasi Kanunu ve Etkin Pismanhik Uzerine Bir Not”, in Sermaye
Piyasast Hukuku- Yazilar, C. 1, Legal Yayinlari, 1. Baski, Ocak 2017, 627- 653, s. 637.

184



II. PIYASA DOLANDIRICILIGI SUCUNUN BENZER SUCLARLA
TLISKiSI

A. Bilgi Suistimali (iceriden Ogrenenlerin Ticareti) Sucu Ac¢isindan

3

2499 sayili SPK doneminde, Ogretide ve uygulamada “iceriden ogrenenlerin

ticareti sugu” olarak adlandirilan bilgi suistimali sugu, 6362 sayili SPK’nin 106.

maddesinde diizenlenmistir>?.

Sermaye piyasalarinda yatirim kararlarmin verilmesinde bilgi 6nemli bir aragtir.
Yatirnm asamasinda belirleyici nitelikteki bilgilere digerlerinden daha once ulasan
kisiler, pozisyon alma konusunda avantajli bir konuma sahip olurlar. Bu tirden
belirleyici nitelige sahip bilgiler genellikle kamuya agiklanmamuis, iceride kalmis

bilgiler olmaktadir. Bu kapsamda, bilgi suistimali sugu agisindan icerideki (i¢sel)

591 «Bilgi suistimali

MADDE 106- (1) Dogrudan ya da dolayli olarak sermaye piyasast araglart ya da ihraggilar
hakkinda, ilgili sermaye piyasast ara¢larmmn fiyatlarini, degerlerini veya yatuirimcilarin kararlarini
etkileyebilecek nitelikteki ve heniiz kamuya duyurulmamis bilgilere dayali olarak ilgili sermaye
pivasasi arag¢lari icin alim ya da satim emri veren veya verdigi emri degistiren veya iptal eden ve bu
suretle kendisine veya bir baskasina menfaat temin eden,

a) Thraggilarin veya bunlarin bagl veya hakim ortakliklarimn yoneticileri,

b) Ihraccilarin veya bunlarin bagh veya hakim ortakliklarinda pay sahibi olmalar: nedeniyle bu
bilgilere sahip olan kisiler,

c) Is, meslek ve gorevierinin icrasi nedeniyle bu bilgilere sahip olan kisiler,

¢) Bu bilgileri su¢ islemek suretiyle elde eden kisiler,

d) Sahip olduklar: bilginin bu fikrada belirtilen nitelikte bulundugunu bilen veya ispat edilmesi
halinde bilmesi gereken kisiler,

iki yildan beg yila kadar hapis veya adli para cezast ile cezalandirilirlar. Ancak, bu sugtan dolay:
adli para cezasina hiikmedilmesi hdlinde verilecek ceza elde edilen menfaatin iki katindan az
olamaz.”

Bu su¢ 2499 sayili miilga SPK’nin 47. maddesinde diizenlenmekteydi. Anilan diizenleme su
sekildedir:

“Diger kanunlara gore daha agir bir cezay: gerektiren bir su¢ olusturmadig takdirde;

A) 1. Sermaye piyasasi ara¢larinin degerini etkileyebilecek, heniiz kamuya a¢iklanmamug bilgileri
kendisine veya iigtincii kisilere menfaat saglamak amaciyla kullanarak sermaye piyasasinda islem
yapanlar arasindaki firsat esitligini bozacak gsekilde mameleki yarar saglamak veya bir zarar
bertaraf etmek, icerden Ogrenenlerin ticaretidir. Bu fiili isleyen 11 inci madde kapsamindaki
ihraggilarla, sermaye piyasasi kurumlarinin veya bunlara bagli veya bunlara hdkim isletmelerin
yonetim kurulu baskan ve iiyeleri, yoneticileri, denet¢ileri, diger persomneli ve bunlarin disinda
meslekleri veya gorevierini ifa etmeleri sirasinda bilgi sahibi olabilecek durumda olanlarla, bunlarla
temaslar: nedeniyle dogrudan veya dolayli olarak bilgi sahibi olabilecek durumdaki kisiler... iki
yildan bes yila kadar hapis ve besbin giinden onbin giine kadar adli para cezasi ile cezalandirilir.”
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bilgi, sirket i¢i veya disindaki gelismelere iliskin olup heniiz resmen kamuya

aciklanmamus zel bilgiler olarak tanimlanmaktadir>®?,

Kamuya agiklanmamis her bilgi, bu su¢ kapsaminda igerideki bilgi olarak
degerlendirilemez. Bir bilginin igerideki bilgi olarak degerlendirilebilmesi igin,
aciklanmasi durumunda sermaye piyasasi aracinin fiyatinda veya degerinde 6nemli
oranda degisim gerceklestirme kabiliyetine sahip olmasi gerekir. Ornegin; kar pay:
O0deme kararlari, sermaye yapisina iliskin degisimler, firma birlesme ve devirleri,
teknolojik gelismeler, yeni triinlere iliskin bilgiler bu kapsamda 6nemli bilgiler
olarak gorilebilir*®. Bunun yaninda sugun kanuni taniminda da goriilecegi iizere,
bilginin dogrudan ya da dolayl olarak sermaye piyasasi araglar1 ya da ihraggilar ile
ilgili olmas1 gerekir>®*.

Iceriden 6grenilen bilgiler kullanilarak menfaat elde etme seklindeki hareketlerin
bilgi suistimali kapsaminda su¢ olarak diizenlenmesinin en temel nedeni, kamuya
aciklanmamuig bilgilerden kaynaklanabilecek bilgi esitsizliginin sermaye piyasasinda

dogurabilecegi olumsuz sonuglari engellemektir®®

. Madde gerekgesinde de ayni
hususa vurgu yapilmistir. Buna gore, “Yapilan diizenleme ile; i¢csel bilgilere kamuya
duyurulmadan énce sahip bulunan kisilerin, bilgiye diger yatirimcilardan daha énce
sahip olma ve bulunduklar: konumun verdigi avantaj ile haksiz menfaat elde etmeleri
onlenmesi ve caydiriciligin temini amaclanarak, "bilgi suistimali fiili" cezai
miieyyideye baglanmigtir.”” Yine gerek¢ede, maddenin diizenlenisinde AB
diizenlemelerinin esas alindigi, bu cercevede igsel bilgilerin kamuya acgiklanmadan

once gerekli sekilde korunmasinin ve bu bilgiler ile tglincii kisiler lehine haksiz

menfaat saglanmasinin 6nlenmesinin amaclandig: ifade edilmistir.

%92 TEZCANLI, s. 12; AKSOY, s. 34; Cem SENOL, “iceriden Ogrenilen Bilgi ve Iceriden
Ogrenen Kavramlarinin Ceza Hukuku Agisindan Incelenmesi”, Hacettepe Hukuk Fakiiltesi Dergisi,
2 (2), 2012, 126-145, s. 128.

58 TEZCANLLI, s. 13.

5% Caligmamizin dnceki boliimlerinde belirttigimiz gibi, sermaye piyasasi araglar1 ve ihraggi
kavramlarmm tanimi 6362 sayili SPK’nin 3. fikrasinda belirtilmistir. Bu madde hitkmiine gore;
sermaye piyasasi araclari, “Menkul kiymetler ve tiirev araglar ile yatirim sézlesmeleri de dahil olmak
tizere Kurulca bu kapsamda oldugu belirlenen diger sermaye piyasast araglarini” (md. 3/1-s) ifade
eder. Thracc1 ise, “Sermaye piyasast araclarini ihrac eden, ihrag etmek iizere Kurula bagvuruda
bulunan veya sermaye piyasasi araglart halka arz edilen tiizel kisileri ve bu Kanuna tabi yatirim
Sfonlarmmr” (md. 3/1- h) ifade eder.

% BEZCI, agm., s. 259-260.
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Miilga SPK’da yer alan igeriden &grenenlerin ticareti sugu ile ilgili hikumde,
haksiz olarak menfaat saglamak amaciyla kullanilan kamuya ac¢iklanmamus bilgilerin
“sermaye piyasast araglarmmin degerini etkileyebilecek” nitelikte olmasi aranirken;
6362 sayili SPK’da yer alan bilgi suistimali su¢una iliskin hiikiimde bilginin
“sermaye piyasast araglarimin degerini, fiyatini veya yatirimcilarin kararlarini
etkileyebilecek” nitelikte olmasi aranmistir. Benzer durum, bilgiye dayali piyasa
dolandiricilig sucu i¢in de s6z konusudur. Bilgiye dayali piyasa dolandiriciligi sugu
acisindan, 2499 sayili SPK’da bilginin sermaye piyasasit araglarimin degerini
etkileyebilecek nitelikte olmasi aranmigken 6362 sayili SPK’da bilginin sermaye
piyasast araglarinin sadece degerini degil, aym1 zamanda fiyatlari1 veya

yatirimcilarin kararlarini da etkileyebilecek nitelikte olmasi aranmustir.

Bilgi suistimali sucu ile piyasa dolandiriciligr sucu arasindaki en temel farklilik,
bilginin gercekligi ile ilgilidir. Bilgi suistimali sugunda, kendisinden beklenen amaci
yerine getirebilmesi igin s0z konusu kamuya ac¢iklanmamis bilginin i¢eriginin dogru
olmasi, gercegi yansitmasi gerekir. Bilgiye dayali piyasa dolandiriciligl sugunda ise,
sucun olusumu i¢in bilginin yalan, yanlis veya yaniltici icerikte olmasi
aranmaktadir®®,

Bilgi suistimali sucu ile piyasa dolandiriciligi sugu arasindaki iligki hareket
unsuru agisindan degerlendirildiginde; bilgi suistimali sugunun hareket unsurunu
olusturan alim ya da satim emri vermek veya verilen emri degistirmek veya iptal
etmek seklindeki birden fazla hareketin segimlik hareketler olarak diizenlendigi ve
ayn1 durumun hem isleme dayali hem de bilgiye dayali piyasa dolandiriciligi sucunda
s6z konusu oldugu gortilmektedir. S6z konusu her iki suc¢ da segimlik hareketli suc
olarak diizenlenmistir. Hareket unsuru acisindan, bilgi suistimali sucu isleme dayal
piyasa dolandiriciligi sugu ile benzerlik gostermektedir. Her iki sucta da borsa
islemleri yapilmasi s6z konusudur. Bununla birlikte, alim veya satim yapmak
seklindeki borsa islemi, isleme dayali piyasa dolandiriciligi sucunda secimlik
hareketler arasinda diizenlenmigsken bilgi suistimali sugunda bu sekilde
diizenlenmemistir. Bilgiye dayali piyasa dolandiriciligi sugunda ise segimlik

hareketler arasinda borsa islemleri bulunmamaktadir.

5% Ali Hakan EVIK/Vesile Sonay EVIK, “iceriden Ogrenenlerin Ticareti Sugu” Istanbul
Universitesi Hukuk Fakiiltesi Mecmuas: (IUHFM), C. LXIII, S. 1-2, 2005, 1-56, s. 33-34;
BAYINDIR, s. 158.
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Gerek bilgi suistimali sucu gerekse de bilgiye dayali piyasa dolandiriciligi
sugunun kanuni tanimlarinda, sermaye piyasasi araglarinin fiyatlarinin, degerlerinin
veya yatirimcilarin kararlarinin etkilenmesinden s6z edilmistir. Ancak, kanun koyucu
tarafindan, bilgi suistimali sucunda i¢sel bilginin bu etkilemeyi gerceklestirebilecek
nitelikte olmas1 aranmisken®®’ bilgiye dayali piyasa dolandiricilig1 sugunda failin bu
amagla hareket etmis olmasi aranmaktadir. Bagka bir deyisle, bilgiye dayali piyasa
dolandiriciligt sugunda fiyatlarin, degerlerin veya yatirimcilarin kararlarmin
etkilenmesi hususu sucun manevi unsuru ile ilgili bir etki gostermektedir. Fail,

bunlardan birini amag edinerek sucgu islemis olmalidir.

2015 yilinda yapilan degisiklik ile menfaat elde etme sartinin Kanun’a eklenmesi
suretiyle bilgiye dayali piyasa dolandiriciligi sugunun neticeli bir su¢ héline
getirildigini daha Once ifade etmistik. Menfaat elde etme sartt bilgi suistimali
sugunda da s6z konusudur. Aralarindaki fark, bilgi suistimali sugunun kanuni
taniminda failin kendisine veya baskasina menfaat saglamasindan s6z edilmesidir.
Bilgiye dayali piyasa dolandiriciligi suguna iligkin kanuni tanimda ise failin sadece

kendisine menfaat saglamasi aranmaktadir.

Yaptirimlar acisindan degerlendirildiginde, her iki su¢un da kanuni taniminda
hapis cezasi ve adli para cezasina yer verildigi goriilmektedir. Ancak bilgi suistimali
sugunun kanuni taniminda, iki yaptirim tiirii arasinda “veya” baglaci kullanilmak
suretiyle hapis cezasi ile adli para cezasi se¢imlik bir sekilde diizenlenmistir. Buna
karsilik, gerek isleme dayali gerekse de bilgiye dayali piyasa dolandiricilig
suclarinin yaptirimi hapis cezasi ile birlikte adli para cezasi seklinde diizenlenmistir.
Bu farklilik yaninda, iki su¢ arasinda yaptirim ile elde edilen menfaat arasinda iliski
kurma acisindan benzerlik de gbéze ¢arpmaktadir. SPK’da, 6zellikle ¢ikar amagh
fiiller goz onilinde bulundurularak bu iki sugun yaptirimlar ile elde edilen menfaat
arasinda bir iliski kurulmustur®®. SPK’nin 106. maddesinin son ciimlesi hiikmiine
gore, bilgi suistimali sugunun karsiliginda adli para cezasina hiikkmedilmesi halinde
verilecek ceza elde edilen menfaatin iki katindan az olamaz. Isleme dayali piyasa
dolandiricilig1 sugunun karsiliginda verilecek olan adli para cezasinin miktarinin ise

sugun islenmesi ile elde edilen menfaatten az olamayacagi hiikiim altina alinmistir

597 AKSQY, s. 199.
598 YENIDUNYA, agm., s. 90.
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(md. 107/1-son ciimle). Bilgiye dayali piyasa dolandiriciligi sugunun kanuni
taniminda bdyle bir diizenlemeye yer verilmemistir. Ayrica isleme dayali piyasa
dolandiriciligr sugu i¢in etkin pismanlik hiikkmii diizenlenmistir (SPK md. 107/3).
Ancak bilgi suistimali sucu ile ilgili olarak Kanun’da herhangi bir etkin pismanlik

duizenlemesi yoktur.

SPK md. 114’e gore, bilgi suistimali sucu ile piyasa dolandiriciligi sucglarinin
tiizel kisi yararina islenmesi durumunda ilgili tiizel kisi hakkinda, tiizel kisilere 6zgii
giivenlik tedbirlerine hiikmolunur. Amnilan hiikiim, iki sug¢ arasindaki ortak
diizenlemelerden biridir. iki sug ile ilgili bir diger ortak diizenleme, SPK’nin 108.
maddesinde kendini gostermektedir. Ilgili hiikiimde, bilgi suistimali ve piyasa
dolandiriciligi sugu i¢in ortak bir hukuka uygunluk sebebi diizenlemesi olarak bilgi
suistimali ve piyasa dolandiriciligi sayilmayan haller ongdriilmiistiir. Hukuka
uygunluk sebebi olarak nitelendirilen bu diizenlemenin sadece bu iki sug igin
yapilmig olmasi, kanaatimizce iki sug¢un maddi unsurlart agisindan tasidiklari

benzerliklerden kaynaklanmaktadir.
B. Giiveni Kotilye Kullanma (Ortiilii Kazan¢ Aktarimi) ve Sahtecilik Sucu
Acisindan

Gliveni kotiiye kullanma ve sahtecilik sugu, 6362 sayili SPK’nin 110.

maddesinde diizenlenmistir>®®. SPK’nin 110. maddesinin birinci fikrasinda giiveni

59 «“(1) Asagidaki fiiller giiveni kétiiye kullanma sucunun nitelikli halini olusturur, ancak bu

durumda 5237 sayili Kanunun 155 inci maddesinin ikinci fikrasina gore hitkmolunacak ceza ii¢ yildan
az olamaz:

a) Yatirim kuruluguna, 58 inci madde kapsamindaki fon kuruluna ve 59 uncu madde
kapsamindaki teminat sorumlularina; sermaye piyasasi faaliyetleri sebebiyle veya emanet¢i sifatiyla
veya idare etmek igin veya teminat olarak veya her ne nam altinda olursa olsun, kayden veya fiziken
tevdi veya teslim edilen sermaye piyasasi araglar, nakit ve diger her tiirlii kiyymeti kendisinin veya
baskasinin menfaatine satmak, kullanmak, rehnetmek, gizlemek veya inkar etmek

b) Yonetim, denetim veya sermaye bakimindan dolayli veya dolaysiz olarak iligkili bulundugu
diger bir tegebbiis veya sahisla emsallerine gore bariz sekilde farkl fiyat, iicret ve bedel uygulamak
(...)ortiilii islemlerde bulunarak halka acik ortakilklarin kdrini veya mal varliginmi azaltmak

¢) Halka acgik ortakliklar ve kolektif yatwum kuruluslar: ile bunlarin istirak ve bagh
ortakliklarinin, yonetim, denetim veya sermaye bakimindan dogrudan veya dolayli olarak iliskide
bulunduklar: ger¢ek veya tiizel kisiler ile emsallerine uygunluk, piyvasa teamiilleri, ticari hayatin
basiret ve diiriistliik ilkelerine aykiri olarak farkh fiyat, iicret, bedel, sartlar iceren anlasmalar veya
ticari uygulamalar yapmak veya islem hacmi tiretmek gibi igslemlerde bulunarak kdarlarimi veya
malvarliklarini azaltmak veya kdrlarmmin veya malvarliklarinin artmasini engellemek

(2) Yatirim kurulusu, 58 inci madde kapsamindaki fon kurulu ve 59 uncu madde kapsamindaki
teminat sorumlulari biinyesinde tutulan kayitlart bozan, yok eden, degistiren veya erisilmez kilan
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kotilye kullanma, ikinci fikrasinda ise sahtecilik sucu diizenlenmistir®®. Anilan
maddenin birinci fikrasinda, TCK’nin Malvarligina Karsi Suclar bashkli onuncu
bolimindeki 155. maddede dizenlenen guveni kétuye kullanma sucunun nitelikli
haline gonderme yapilmistir. Aymi fikranin “a” bendinde satmak, kullanmak,
rehnetmek, gizlemek veya inkar etmek olarak siirli sayida diizenlenen ve giiveni

kotiiye kullanma olusturan hareketlere; “b” ve “c” bentlerinde ise ortuli kazang

aktarimi sugunu olusturan hareketlere yer verilmistir.

Maddenin 1. fikrasinin a bendinde diizenlenen giiveni kotiiye kullanma sugu
acisindan korunmasi amaglanan hukuki deger, hak sahiplerinin sermaye piyasasi
araclarindan kaynaklanan miilkiyet haklarinin muhafazasidir. Genel olarak sug tipi
ile kisiler arasindaki gilivenin, sermaye piyasasina duyulan giivenin ve piyasalarin

istikrarinin korunmas1 amaclanmaktadir®?.

Ortiilii kazang aktarrmi sugunda korunmasi amaglanan hukuki deger, halka agik
anonim ortakliklarla kolektif yatirnm kuruluslariin ya da istirak veya bagh
ortakliklarinin malvarligi ve bunlara yatirim yapanlarin menfaatleri ile piyasaya
duyulan giivendir®®?, Piyasa dolandiriciligi suguyla korunmasi amaglanan hukuki
deger ise, sermaye piyasasinin iyi islemesi suretiyle milli ekonominin ve
yatirimceilarin mali menfaatlerinin korunmasidir. Goriilecegi tizere her iki sucta da
ortak bir Ozellik olarak yatirimcilarin menfaatlerinin korunmasi amaglanir. Aym
zamanda, piyasaya duyulan giivenin korunmasi suretiyle piyasanin diizgiin
islemesinin ve dolayli olarak iilke ekonomisinin korunmasinin amaglandigi da

sOylenebilir.

kisiler, iki yildan bes yila kadar hapis ve bes bin giinden on bin giine kadar adli para cezast ile
cezalandirihirlar. Ancak 5237 sayili Kanunun belgede sahtecilik sucuna iligkin hiikiimlerinden
mahkiimiyete baglanan kanuni sonuglar, bu sugtan mahkim olanlar hakkinda da uygulanir.

(3) Birinci fikranin (b) ve (c) bentleri kapsamina giren giiveni kétiiye kullanma su¢unu isleyen
kisi, etkin pismanlik gostererek 21 inci maddenin dérdiincii fikrasinda yer alan ddemenin yani sira
bunun iki kati parayr Hazineye;

a) Heniiz sorusturma baglamadan once odedigi takdirde, hakkinda cezaya hiikmolunmaz,

b) Sorusturma evresinde édedigi takdirde, verilecek ceza yarisi oraminda indirilir,

¢) Kovusturma evresinde hiikiim verilinceye kadar édedigi takdivde, verilecek ceza iigte biri
oraminda indirilir.”

60 YENIDUNYA/CANPOLAT, agm., s. 117.

601 YENIDUNYA/CANPOLAT, agm., s. 114.

82 DURSUN, age., s. 347, Murat SADAK, Sermaye Piyasast Hukukunda Ortiilii Kazang
Aktarimi Sucu, Legal Yayinevi, 1. Baski, Istanbul 2016, s. 66.

190



Guveni kotlye kullanma sugunun hareket unsurunu; kendilerine kayden veya
fiziken teslim veya tevdi edilen, Kanun’da belirtilen 6zellikteki sermaye piyasasi
araclarn ile nakit ve her tiirlii kiymetin, failin kendisinin veya baskasinin menfaatine
olmak tizere satilmasi, kullanilmasi, rehnedilmesi, gizlenmesi veya inkar edilmesi
olusturur. Goriildiigii tizere gliveni kotiiye kullanma sugu, se¢imlik ve bagli hareketli

sug Ozelligi gosterir.

SPK’nin 110. maddesinin birinci fikrasinin “b” ve “c” bentlerinde diizenlenen
ortiilii kazang aktarimi sucu ile piyasa dolandiriciligt sugunu hareket unsuru
acisindan degerlendirmek icin oncelikle ortiilii kazang aktarimi sugundaki 6zel bir
duruma deginmek gerekir. Adi gegen madde metninden de (md. 110/1-b,c)
anlagilabilecegi gibi, hikkmiin “b” bendinde yer alan “gibi” ibaresi Anayasa
Mahkemesi tarafindan iptal edilmis olmasina karsilik, “c” bendinde yer alan “gibi”
ibaresi varligim siirdiirmektedir®®®. Bu cercevede, ortiilii kazang aktarimi sugunun
hareket unsurunu ikili bir ayrimla ortaya koymak gerekir. S6z konusu hiikkmiin “b”
bendindeki hareket unsuru; emsallerine gore bariz sekilde farkli fiyat, iicret ve bedel
uygulamak seklinde ortaya ¢ikan ortiilii islemlerdir. Ayni hiikkmiin “c” bendine gore
ise hareket unsuru; emsallerine gdre uygunluk, piyasa teamiilleri, ticari hayatin
basiret ve diiriistliik ilkelerine aykir1 olarak farkli fiyat, iicret, bedel, sartlar igeren
anlagmalar veya ticari uygulamalar yapmak veya iglem hacmi tiiretmek gibi
islemlerden olusur. Mevcut durumda, “b” bendinde tanimlanan sug, bagl hareketli
sug Ozelligi gosterirken “c” bendinde serbest hareketli sug 6zelligi gosterir®®. Her iki
suc tipinin de hareketleri se¢imlik hareketler seklinde diizenlenmistir. Diger yandan
isleme dayali piyasa dolandiriciligi sugunun hareket unsuru; sermaye piyasasi
araclarinin alim veya satimini yapmak, emir vermek, emir iptal etmek, emir
degistirmek veya hesap hareketi gerceklestirmektir. Bilgiye dayali piyasa

dolandiriciligt sugunun hareket unsurunu ise bilgi vermek, haber vermek, yorum

693 Hiikmiin “b” bendinde yer alan “gibi” ibaresinin iptali istemi ile Anayasa Mahkemesi’nde
dava agilmistir. S6z konusu bagvuru iizerine verilen Anayasa Mahkemesi karar1 incelendiginde, iptal
isteminin sadece SPK’nin 110. maddesinin 1. fikrasinin “b” bendine dair oldugu goriilmektedir. 6216
say1lt Anayasa Mahkemesinin Kurulusu ve Yargilama Usulleri Hakkinda Kanun (R.G. 03/04/2011,
27894)’un 43/1-son climle hitkmiine gore, Anayasa Mahkemesi iptal istemiyle bagli oldugundan ayni
fikranin “c” bendini Anayasaya aykirilik yoniinden incelememistir. Bu nedenle —bizce yine kanunilik
ilkesine aykir1 olmasina karsin- “c” bendinde yer alan “gibi” ibaresi varligini siirdiirmektedir.

604 Opretide, SPK md. 110/1-b hiikmii ile, miilga SPK’nin 15. maddesindeki diizenlemenin de
muhafaza edildigi; oysaki mevcut diizenlemenin (SPK md. 21) miilga SPK’nin 15. maddesini de kasar
nitelikte oldugu, bu nedenle “b” bendinin gereksiz bir diizenleme oldugu ifade edilmektedir.
YENIDUNYA/CANPOLAT, agm., s. 136.
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yapmak, sOylenti ¢ikarmak, rapor hazirlamak ve bunlar1 yaymak olusturur. Piyasa
dolandiriciliginin her iki tiirii de se¢imlik hareketli su¢ 6zelligi gosterir. Bunun
yaninda, isleme dayali piyasa dolandiriciliginda tiim secimlik hareketler, bilgiye
dayali piyasa dolandiriciliginda ise rapor hazirlama hareketi bagli hareket 6zelligi
gostermektedir. Bu kapsamda ifade edilebilir ki giveni kétlye kullanma, ortull
kazang aktarimi ve piyasa dolandiriciligi suglar1 hareket unsuru agisindan benzer

Ozellikler tasimaktadir.

Ikinci fikrada diizenlenen sahtecilik sugunun hareket unsurunu; yatirim kurulusu,
fon kurulu ve teminat sorumlulart biinyesinde tutulan kayitlar1 bozmak, yok etmek,
degistirmek ve erigsilmez kilmak olusturmaktadir. Bu agidan sug, se¢imlik ve bagh
hareketli su¢ 6zelligi gosterir ve ayni maddede diizenlenen diger suglar gibi piyasa

dolandiriciligi sugu ile benzerlik gosterir.

Netice unsuru agisindan, ortiilii kazang aktarimi sugu neticeli bir sugtur ve sugun
konusu tizerinde bir zarar meydana getirilmesi arandigindan zarar sugu olarak
nitelendirilir. Zira bu sucun gerceklesmesi icin tipik hareketin yapilmasi yeterli
goriilmemis, halka acik anonim ortaklik veya kolektif yatirim kurulusu ya da istirak
veya bagl ortakliklarin karmmin veya malvarliginin azalmasi ya da artmasinin
engellenmesi neticesinin de gerceklesmesi aranmistir®®. Piyasa dolandiriciligi sugu
acisindan ise ikili bir degerlendirme yapmak gerekir. Isleme dayali piyasa
dolandiriciligi  sugunun gerceklesmesi igin tipik hareketin yapilmasi yeterli
oldugundan, bu sucun sirf hareket sucu niteliginde oldugunu calismamizin ilgili
kisminda ifade etmistik. Bilgiye dayali piyasa dolandiriciligi sugu ise ilk halinde sirf
hareket sugu 6zelligi gostermekte iken 2015 yilinda 6637 sayili Kanun ile yapilan
degisiklik neticesinde menfaat elde etme sartinin Kanun’a eklenmesi nedeniyle bu
sucun neticeli bir su¢ haline getirildigini; ancak su¢un konusunun hareketten
etkilenmesi Ol¢iitiine gore bilgiye dayali piyasa dolandiriciligi sugunun zarar sucu
haline gelip gelmediginin tartismali oldugunu da g¢alismamizin ilgili kisminda

belirtmistik.

Iki su¢ arasinda manevi unsur agisindan da fark vardir. Ortiilii kazang aktarimi

sucu genel kasta dayanir, olas1 kastla da islenebilir. Ancak, sucun gerceklesmesi icin

805 DURSUN, age., s. 353.
192



ozel kast aranmaz®®. Buna karsilik piyasa dolandiriciligt sugunun her iki tiirii icin de

0zel kast aranir, genel kast yeterli degildir.

Ortiilii kazang aktarimi1 sugunun faili, kar1 veya malvarlig1 azaltilan ya da artmasi
engellenen halka a¢ik anonim ortaklik veya kolektif yatirim kurulusu ya da istirak
veya bagh ortakliklarm yetkilileridir. Bu nedenle bu suc 6zgii su¢ niteligindedir®®’.
Piyasa dolandiriciligi sucu ise ¢alismamizin ilgili kisminda ifade ettigimiz iizere
herkes tarafindan islenebilen bir suctur, 6zgii su¢ degildir. Sadece bilgiye dayali

piyasa dolandiriciligi  sucu, sec¢imlik hareketlerinden birini olusturan rapor

hazirlamak agisindan 6zgii sug 6zelligi gosterir.

Birinci fikrada diizenlenen, Ortiilii kazang aktarimi sugunun da dahil oldugu
giiveni kotiiye kullanma sugunun yaptirimi konusunda TCK’nin 155. maddesinin
ikinci fikrasma atif yapilmis ve bu fikraya gore belirlenecek cezanin ii¢ yildan az
olamayacag1 hiikiim altina alinmistir. TCK’nin 155. maddesinin ikinci fikrast hilkmii
sOyledir: “Sucun, meslek ve sanat, ticaret veya hizmet iliskisinin ya da hangi
nedenden dogmus olursa olsun, baskasinin mallarint idare etmek yetkisinin geregi
olarak tevdi ve teslim edilmis esya hakkinda islenmesi halinde, bir yildan yedi yila
kadar hapis ve ti¢hbin giine kadar adli para cezasina hiikmolunur.” Goruldigl gibi
yaptirim olarak hapis cezasi ve adli para cezasi birlikte ongoriilmistiir. Biitiin kanuni
diizenlemeler bir arada degerlendirildiginde, 6362 sayili SPK’da yer alan giiveni
kétiiye kullanma sugunun yaptiriminin ii¢ yildan yedi yila kadar hapis ve ticbin giine
kadar adli para cezasi®® oldugu goriilmektedir. Piyasa dolandiricihig sugunda da
yaptirim olarak hapis cezasi ile adli para cezasi birlikte dngoriilmiistiir, bu acgidan iki

su¢ benzerlik gostermektedir.

6362 sayili SPK’da sadece iki su¢ i¢in etkin pismanlik diizenlemesine yer
verilmistir. Bunlar, ortiilii kazang aktarimi sugu (md. 110/3) ve isleme dayali piyasa

dolandiriciligi sugudur (md. 107/3)%9%60  SPK’nin 110. maddesinin 3. fikrasi

06 DURSUN, age., s. 354- 355; BAYINDIR, s. 175.

807 DURSUN, age., s. 354; SADAK, s. 67; BAYINDIR, s. 175.

698 Bir goriise gore, SPK’nin 110. maddesinin 1. fikrasinda, TCK’ya yollama yapilirken adli para
cezasindan bahsedilmemesi nedeniyle ve kanunilik ilkesi geregince bu sucta adli para cezasina
hiikkmolunamaz. YENIDUNYA/CANPOLAT, agm., s. 157.

699 SPK md. 107/3’te “pismanhik” ifadesine yer verilirken, md. 110/3’te “etkin pismanlik” ifadesi
tercih edilmistir. Iki hiikiim arasindaki bu farkliligmn sebebi anlasilamamaktadir.
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hiikmiine gore, ortiilii kazang aktarimi sugunda etkin pismanliktan yararlanilabilmesi
icin iki sartin yerine getirilmesi gerekmektedir. Ik sart, aktarilan kazancin halka agik
ortaklik ve kolektif yatirim kuruluslar1 ile bunlarin istirak ve bagli ortakliklarina
iadesi; ikinci sart ise iade edilen bu tutarin iki kati tutarindaki paranin Hazineye

611 fsleme dayali piyasa dolandiricilign sucu icin &ngdriilen etkin

yatirilmasidir
pismanlikta, zararin giderimi seklinde bir sarta yer verilmemistir. Sadece Kanun’da

Ongoriilen tutardaki paranin Hazineye yatirilmasi yeterlidir.

C. Fiyatlarn Etkileme Sucu Ac¢isindan

Fiyatlar1 etkileme sugu, 5237 sayili TCK nin 237. maddesinde diizenlenmistir®!2,

Madde gerekgesinde, bu sugla korunmasi amacglanan hukuki deger su sekilde ifade
edilmektedir: “Madde, esasta is¢i iicretlerinin veya besinler veya baska mallarin
degerlerinin artip eksilmesini saglamak maksadiyla yalan haber veya havadis
yaymlanmasini veya ayni maksatla diger bir takim hileli yollara basvurulmasini
cezalandirmaktadir. Boylece maddenin esasta korumak istedigi hukuki yarar, serbest
rekabet kosullar: c¢ercevesinde fiyatlarin belirlenmesini ihlal edici hareketleri

engellemektir.”’63

610 Bir goriise gore, SPK md. 110/1- a’da diizenlenen ve etkin pismanlik kapsamina alinmayan
giiveni kotliye kullanma sugunu olusturan fiiller, TCK’da diizenlenen giiveni kotiiye kullanma
sugunun nitelikli halini olusturdugundan TCK md. 168 uyarinca etkin pigsmanliga tabi olmalidir.
YENIDUNYA/ CANPOLAT, agm., s. 150.

611 Ogretide, bu sartlarn ¢ok agir oldugu ve uygulanma kabiliyetinin az oldugu; bunun yerine,
sadece aktarilan kazancin iade edilmesinin yeterli sayilmasi gerektigi goriisii ileri siiriilmektedir.
MEMIS/ TURAN, s. 222.

612 «(1) Isci iicretlerinin veya besin veya mallarin degerlerinin artip eksilmesi sonucunu
dogurabilecek bir sekilde ve bu maksatla yalan haber veya havadis yayan veya sair hileli yollara
basvuran kimseye ii¢ aydan iki yila kadar hapis ve adli para cezast verilir.

(2) Fiil sonucu besin veya mallarin degerleri veya isci iicretleri artip eksildigi takdirde ceza iigte
biri oraninda artirilir.

(3) Fail, ruhsath simsar veya borsa tellali ise ceza ayrica sekizde bir oranminda artirilir.”

613 Tepe’ye gore, madde gerekcesinde yer alan “serbest rekabet kosullar: gercevesinde fiyatlarin
belirlenmesini ihlal edici hareketleri engellemek” ifadesi, sugla korunmasi amaglanan hukuki degeri
belirleme hususunda sorunludur. Yazara gore, soz konusu ifade hukuki degerden ziyade kanun
koyucunun amaci olarak goriilebilir TEPE, agm., s. 93. Karsit goriis igin bkz. AKBULUT, “Fiyatlar1
Etkileme Sugu”, s. 35.
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Fiyatlar1 etkileme sucunun konusu, isci {licretleri ile besin veya mallarin

614

degerleridir Piyasa dolandiriciligt sugunun konusu ise sermaye piyasasi

araglaridir.

Fiyatlar1 etkileme sugu ile piyasa dolandiriciligi sugu, fail ve magdur unsurlari
acisindan benzerlik gOstermektedir. Her iki su¢ da genel itibariyla faillik agisindan
bir 6zellik arz etmez, herkes tarafindan islenebilir®®®. Ancak, calismamizin ilgili
kisminda ifade ettigimiz {izere bilgiye dayali piyasa dolandiricilig1 sugunun se¢imlik
hareketlerinden rapor hazirlamak acgisindan sug, fail unsuru acgisindan 6zgli sug

niteligi tasir.

Manevi unsur agisindan fiyatlar1 etkileme sucu ile piyasa dolandiricili§i sucu
benzerlik gostermektedir. Fiyatlar1 etkileme sugunda da piyasa dolandiriciliginda

oldugu gibi 6zel kast aranir®®®,

Fiyatlan etkileme sucunun hareket unsurunu, kanunda 6ngoriilen maksatla yalan
haber veya havadis yaymak veya sair hileli yollara basvurmak olusturur. Dolayisiyla
bu sug, segimlik hareketli bir su¢ dzelligi gosterir®’’. Piyasa dolandiricihigi sugu
acisindan, gerek isleme dayali gerekse de bilgiye dayali piyasa dolandiricilig
suclarinin her ikisi de se¢imlik hareketlidir. Bu baglamda fiyatlar1 etkileme ile piyasa
dolandiriciligi suglart benzerlik gosterir. Ayrica, her iki sucta da ortak bir ozellik
olarak “yalan haber yaymak”, secimlik hareketlerden biri olarak kanunda

diizenlenmistir.

Fiyatlar1 etkileme sucu, tehlike sugu olarak diizenlenmistir. Bir goriise gore
somut tehlike sucu®'®, diger bir goriise gore ise soyut tehlike sugu dzelligi gosterir®®®.
Piyasa dolandiriciligi sugu agisindan ise isleme dayali piyasa dolandiricilig sucu bir

soyut tehlike sucu ozelligi gosterirken bilgiye dayali piyasa dolandiriciligr sugu,

614 TEPE, agm., s. 94; AKBULUT, “Fiyatlar1 Etkileme Sucu”, s. 36.

615 Fiyatlar1 etkileme sugu agisindan bkz. TEPE, agm., s. 95; AKBULUT, “Fiyatlar1 Etkileme
Sugu”, s. 41; Cetin ARSLAN/Didar OZDEMIR, “Fiyatlar1 Etkileme Sugu”, International Conference
on Eurasian Economies 2015 Bildiri Kitabi, Session 2 D: Hukuk I, 570- 575, s. 572.

616 TEPE, agm., s. 100; AKBULUT, “Fiyatlar1 Etkileme Sucu”, s. 45; ARSLAN/OZDEMIR,
agm., s. 574

617 TEPE, agm., s. 95; AKBULUT, “Fiyatlar1 Etkileme Sugu”, s. 42; ARSLAN/OZDEMIR, agm.,
s. 572.

618 TEPE, agm., s. 98.

619 AKBULUT, “Fiyatlar Etkileme Sugu”, s. 41.
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menfaat elde etme sartinin Kanun’a eklenmesi ile birlikte zarar sugu ozelligi

gostermeye baglamistir.

Fiyatlar1 etkileme sugu ve piyasa dolandiricilig1 sugunda ortak bir 6zellik olarak,
hapis cezas1 ve adli para cezasi birlikte ongdrilmiistiir. Fiyatlar etkileme sugunda,
piyasa dolandiriciligt sugundan farkli olarak failin sifatina bagl nitelikli hale yer
verilmigstir. Bu sugta fail, ruhsatli simsar veya borsa tellali ise cezada belli oranda

artirim s6z konusu olacaktir.

1. YAPTIRIM

A. Cezai Yaptirnm

Tiirk ceza hukuku sisteminde yaptirimlar agisindan, cezalar ve guvenlik tedbirleri
olmak tizere ikili bir ayrim benimsenmistir. TCK’nin 45 ila 52. maddeleri arasinda
cezalar, 53 ila 60. maddeleri arasinda ise giivenlik tedbirleri diizenlenmistir. Cezalar
da kendi igerisinde, hapis cezalar1 (md. 45- 51) ve adli para cezasi (md. 52) olmak
Uzere ikiye ayrilmistir. Ceza yaptirimi failin kusurlu olmasini gerektirir, baska bir
deyisle cezanin temelinde kusur ilkesi vardir. Temelinde toplumun failden korunmasi
olan giivenlik tedbirleri ise genel olarak failin tehlikeliligine dayanir ve bazi

durumlarda kusur aranmaz®%°,

6362 sayili SPK’da, isleme dayali piyasa dolandiricilig ile bilgiye dayali piyasa
dolandiriciligl suglarinin her ikisi i¢in de hapis cezas1 ve adli para cezasi birlikte
ongoriilmiistiir. Dolayistyla hapis cezasi ile adli para cezasi arasinda se¢imlik ceza
iliskisi yoktur, ikisi birlikte uygulanacaktir. Hapis cezasinin siiresi, iki su¢ icin de
“iki y1ldan bes yila kadar” hapistir. Goriildiigli izere SPK’da bu sug i¢in 6ngoriilen
hapis cezasmin siiresi bir yildan fazladir, bu nedenle nitelik itibartyla “uzun siireli
hapis cezas1” 6zelligi gosterir (TCK md. 49/2). Adli para cezasi ise iki sug i¢in farkl
sekilde diizenlenmistir. Isleme dayali piyasa dolandiriciligi sugunun karsiliginda “bes

bin gtinden on bin giine kadar” adli para cezas1 6ngoriilmiisken bilgiye dayali piyasa

620 KOCA/ UZULMEZ, s. 525- 526.
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dolandiriciligi sugunun karsiliginda “bes bin gline kadar” adli para cezasi
621

Ongorilmiistiir

2499 sayili1 SPK’da da hapis cezas1 miktari, yururlukteki dizenleme ile ayniydi,
iki yildan bes yila kadar hapis cezasi idi. Adli para cezasi agisindan ise isleme dayali
piyasa dolandiriciliginin mevcut diizenlemesi ile ayni miktar 6ngoriilmiisken bilgiye
dayali piyasa dolandiriciliginin adli para cezasi, milga SPK’ya nazaran yururlukteki
SPK’da daha az ongoriilmiistiir. 2499 sayili SPK’nin 47/A-son climle hilkkmine gore,
adli para cezas1 miktar1 her iki sug i¢in de bes bin giinden on bin giine kadardi. Bu
sartlarda, yiurtrlikteki SPK’nin bilgiye dayali piyasa dolandiriciligt agisindan,
yaptirrma dair hikumlerinin daha lehe oldugu ifade edilebilir. Ayni1 sekilde 2499
say1l1 milga SPK’nin 47. maddesinin son fikrasina gore, bilgiye dayali manipiilasyon
sucunun islenmesi neticesinde menfaat elde edilmesi durumunda, hiikmedilecek adli
para cezasinin miktar1 elde edilen menfaatin li¢ katindan az olamazdi. Yiiriirliikteki
SPK’da ise, isleme dayali piyasa dolandiriciligi sugu agisindan, menfaat elde edilen
durumlarda, adli para cezasinin alt sinirinin elde edilen menfaatten az olamayacagi
ongorilmistir (md. 107/1- son ctimle). Bilgiye dayali piyasa dolandiriciligi sucu
acisindan ise, adli para cezasimi menfaatle iliskilendiren bdyle bir hilkme yer

verilmemistir.

Yaptirim agisindan iki sug¢ arasindaki farklardan bir digeri, isleme dayali piyasa
dolandiriciligt sugunun karsilifinda uygulanacak adli para cezasmin miktari
bakimindan olusturulmustur. Isleme dayali piyasa dolandiriciligi sugu karsiliginda
hiikmedilecek adli para cezasinin miktari, menfaat elde edilmesi hélinde elde edilen
menfaatten daha az olamayacaktir. Bu diizenleme tarzindan da anlasilabilecegi gibi
genel olarak 6362 sayili SPK’da yer alan sermaye piyasast suglar1 agisindan,
Ozellikle c¢ikar amach fiiller dikkate alinarak, elde edilen menfaatle uyumlu bir

yaptirim  sisteminin olusturulmasinin amaglandig1  soylenebilir®?2.  Ancak, 2015

621 Adli para cezasinin alt smirmin agikca diizenlenmedigi durumlarda, TCK’nin 52. maddesinde
yer alan alt sinir devreye girer. Buna gore, adli para cezasi bes giinden az olamaz. Bu nedenle bilgiye
dayal1 piyasa dolandiricilig1 i¢in de adli para cezasinin miktarinin alt siniri, beg giin adli para cezasi
olarak kabul edilmelidir. Ogretide, séz konusu diizenlemedeki alt sinir ile iist smir arasindaki makas
araligmin bu denli genis olmasi, belirlilik ilkesine uygun olmamasi acisindan elestirilmektedir.
BEYOGLU/KAPLAN, agm., s. 305.

622 Caner YENIDUNYA/Can CANPOLAT, “Sermaye Piyasast Kanunu’nda Diizenlenen Giiveni
Kotilye Kullanma Sugu (SPK. m. 110/1, 3)”, Banka ve Finans Hukuku Dergisi, C. 3, S. 9, Y. 2014,
109-159, s. 112.
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yilinda yapilan kanun degisikligi ile sug¢ teskil etmesi i¢in menfaat elde etme sart1
getirilen bilgiye dayali piyasa dolandiricilig1 sugunun kanun hitkkmiinde, uygulanacak
ceza yaptirnmini1 elde edilen menfaatle iligkilendiren bdyle bir diizenlemeye yer

verilmedigini de belirtmek gerekir.

SPK’nin 114. maddesine gore, isleme ve bilgiye dayali piyasa dolandiriciligt
suclarinin bir tiizel kisinin yararina islenmesi durumlarinda, o tiizel kisi hakkinda
tiizel kisilere 6zgli giivenlik tedbirlerine hitkkmedilir. Tuzel Kisilere 6zgii giivenlik

623 Anilan hiikmiin ikinci

tedbirleri TCK’nin 60. maddesinde diizenlenmistir
fikrasina gore, yararina olarak isleme veya bilgiye dayali piyasa dolandiriciligi sugu
islenen tiizel kisiler hakkinda TCK’da diizenlenen esya ve kazang miisaderesi (md.

54- 55) yaptirimlarina hitkmedilebilecektir.

Ayrica bu suglar nedeniyle hapis cezasina mahkim olan kisiler hakkinda,
TCK’nin 53. maddesinde ongoriilen “belli haklardan yoksun birakilma” giivenlik
tedbirlerine de hikmedilir. Kisi, mahkim oldugu hapis cezasinin infazi

tamamlanincaya kadar bu madde hiikmiinde belirtilen haklar1 kullanamaz (md. 53/2).

Bu suclardan dolay1 yapilan yargilama sonunda hitkmolunan hapis cezasinin iki
yil veya daha az siireli olmas1 durumunda, diger sartlarin da yerine gelmesi kaydiyla
hapis cezasmin ertelenmesi (TCK md. 51) veya hiikmiin aciklanmasmin geri
birakilmas1 (CMK md. 231/5 vd.) kararlar1 verilebilir. Calismamizin ilgili kisminda
da belirttigimiz iizere bu Suglarin magdurunun belirsiz olmasi, somut zararm her
olayda acikca ortaya ¢ikmamasi veya zararm tespitinin gii¢liigii®®* gibi sebeplerden
dolay1 cezanin ertelenmesi ve hiikmiin aciklanmasinin geri birakilmasi kararlar

agisindan magdurun veya kamunun zararinin giderimi sartlart her somut olayda

523 Tiizel kisiler hakkinda giivenlik tedbirleri

Madde 60- “(1) Bir kamu kurumunun verdigi izne dayal olarak faaliyette bulunan ozel hukuk
tiizel kigisinin organ veya temsilcilerinin istirakiyle ve bu iznin verdigi yetkinin kétiiye kullanilmasi
suretiyle tiizel kigi yararina islenen kasith su¢lardan mahkiimiyet halinde, iznin iptaline karar verilir.
(2) Miisadere hiikiimleri, yararina islenen suglarda 6zel hukuk tiizel kisileri hakkinda da uygulanir.
(3) Yukaridaki fikralar hiikiimlerinin uygulanmasinin islenen fiile nazaran daha agir sonuglar ortaya
¢tkarabilecegi durumlarda, hakim bu tedbirlere hikmetmeyebilir. (4) Bu madde hiikiimleri kanunun
ayrica belirttigi hallerde uygulanir.”

624 Yargitay 19. CD., E. 2019/30364, K. 2019/11098, T. 11/09/2019, www.kazanci.com, E.T.
27/12/2019.
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aranmamaktadir®®, Bunun yaninda, davanmn agilmasi ile birlikte kanunen katilan
sifatin1 aliyor olmasina karsin su¢un magduru veya zarar goreni olmayan Kurul’un,
cezanin ertelenmesi ve hilkmiin agiklanmasinin geri birakilmasi agisindan, zararinin

giderilmesi sartinin aranmayacagi da agiktir.

B. Idari Yaptirim

Idari tedbirler, 5326 sayili Kabahatler Kanunu'nun 16. maddesine gore,
kabahatler karsiliginda uygulanan idari yaptirimlarin bir tiiriidiir. Anilan hitkkme gore,
“Kabahatler karsiliginda uygulanacak olan idari yaptirimlar, idari para cezasi ve
idari tedbirlerden ibarettir.” Goriildiigi gibi, Kanun’a goére bir diger idari yaptirim
tiirli, idari para cezasidir. Ayn1 maddenin ikinci fikrasina gore, “Idari tedbirler,

miilkiyetin kamuya gecirilmesi ve ilgili kanunlarda yer alan diger tedbirlerdir.”

Bilgi suistimali sucu ile birlikte piyasa dolandiriciligi sugunu isledigi yoniinde
makul sliphe bulunanlara kars1 Kurul tarafindan uygulanacak idari tedbirler SPK’nin
101. maddesinde Ongoriilmiistiir. Anilan hiikiimde yer alan tedbirler 6rnekleme
yontemi ile diizenlenmistir. Kurul, bu hiikiimde yer alanlar disinda baska tedbirler de
uygulayabilir. S6z konusu tedbirler sunlardir: Borsalarda gecici veya surekli olarak
islem yapilmasimin yasaklanmasi; takas yontemlerinin degistirilmesi; kredili alim,
agiga satig, o6diing alma ve verme islemlerine iliskin sinirlamalar getirilmesi; teminat
yikiimliligi getirilmesi veya yiikiimliliigiin degistirilmesi; farkli pazar veya
piyasalarda islem gormesi veya farkli islem esaslarinin belirlenmesi; piyasa
verilerinin dagitim kapsaminin smirlanmasi  ve islem veya pozisyon limiti

getirilmesi.

Ayni zamanda, Kanunun 101. maddesinin birinci fikrasinda sayilan tedbirlerin
uygulanmasina iliskin usill ve esaslar olusturmak amaciyla Kurul tarafindan, V-

101.1 sayili Bilgi Suistimali ve Piyasa Dolandiriciligi Incelemelerinde Uygulanacak

525 Yargtay, isleme dayali piyasa dolandiricilii sucundan dolayr mahkiim edildikleri hapis

cezas1 hitkmiin aciklanmasinin geri birakilmasina ¢evrilen saniklar hakkinda, magdurun zararinin
giderilmesi sart1 agisindan Adalet Bakanliginin kanun yararina bozma basvurusu iizerine verdigi
kararda, “...dava konusu olayda isnat edilen fiilin islenmesi neticesinde magduru belirlenmis bir
zarar veya kamusal anlamda somut bir zarar soz konusu olmamasina nazaran...” diyerek hitkmiin
aciklanmasiin geri birakilmas: kararinin verilmesine engel olmadigi yoniinde karar vermistir.
Yargitay 7. CD., E. 2010/6468, K. 2012/3206, T. 06/02/2012, www.kazanci.com.tr, E.T. 23/11/2018.
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Tedbirler Tebligi ¢ikarilmistir. Anilan Teblig’in 4. maddesinin “g” bendinde makul
sliphe tanimlanmistir. Buna gore makul siliphe, “Sermaye piyasalarinda; islem
Qergeklestiren kisilerin veya onlarla birlikte hareket edenlerin islem kaliplari ve
hesaplarinda gerceklestirilen transferler, sermaye piyasasi araglarimin gegmis
donem fiyat miktar analizleri, fiili dolasim oranlari, sermaye piyasast araglart ile
ilgili haber ve agiklamalar, ihbar veya sikdyetler ile bunlart destekleyen emareler
dikkate alinarak yapilan incelemeler sonucunda Kanunun 106 nci ve 107 nci
maddelerinde sayilan fiillerin iglendigine dair olusan siipheyi” ifade eder. Ayrica,
anilan Teblig’de, islem yasag: tedbiri ile ilgili hiikiimlere genis yer ayrilmistir (md.
5-17). Bunun disinda, bilgi suistimali ve piyasa dolandiriciligl incelemelerinde
uygulanacak diger tedbirler de sayilmistir (md. 18). Bu hiikiimde sayilan tedbirler de
ornekleme yontemi ile belirlenmistir. Kurul’un bunlar disinda baska tedbirler

uygulamaya da yetkisi vardir (md. 18/3)%%6,

Kurul tarafindan idari para cezasi uygulanmasimi gerektiren durumlar ile ilgili
genel esaslar Kanun’un 103. maddesinde diizenlenmistir. Anilan hiikmiin birinci
fikrasina gore, “Bu Kanuna dayanilarak yapilan diizenlemelere, belirlenen standart
ve formlara ve Kurulca alinan genel ve ozel nitelikteki kararlara aykirt hareket eden
kisilere Kurul tarafindan yirmi bin Tiirk Lirasindan iki yiiz elli bin Tiirk Lirasina
kadar idari para cezasi verilir. Ancak, yiikiimliiliige aykirilik dolayisiyla menfaat
temin edilmis olmasi hdlinde verilecek idari para cezasinin miktart bu menfaatin iki

katindan az olamaz.”

Ancak bizi asil ilgilendiren hiikiim, Kanun’un 104. maddesinde diizenlenen

piyasa bozucu eylemler ve karsiliginda uygulanacak yaptirim ile ilgili hiikkimdir.

626 SPK tarafindan haftalik yayinlanan biiltenlerden bir drnekte, Kurul’un tedbir uyguladig
goriilmektedir: “/. Holding A.S. (ITTFH) pay pivasasinda 21.11.2018-04.12.2018 doneminde
meydana gelen fiyat ve miktar hareketleri nedeniyle, 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu (SPK) nun
1 inci maddesi ¢ergevesinde yatirimcilarin hak ve yararlarinin korunmasini teminen;

a) 6362 sayily SPK’nun 101/1 maddesi ve V-101.1 sayu Bilgi Suistimali ve Piyasa Dolandiriciligi
Incelemelerinde Uygulanacak Tedbirler Tebligi’nin 18’inci maddesinin birinci fikrasinin (3) bendi
kapsaminda; 10.12.2018 tarihli iglemlerden baslamak iizere 6 ay siire ile yatirnm kuruluslarinin
miisterilerinden ITTFH pay piyasasinda internet iizerinden emir kabul etmelerinin yasaklanmasina,

b) SPK'nun 101/1 maddesi ve V-101.1 sayih Bilgi Suistimali ve Piyasa Dolandiricilig
Incelemelerinde Uygulanacak Tedbirler Tebligi'nin 5/1 ve 6/1 maddeleri uyarinca; asagidaki tabloda
bilgilerine yer verilen sahislar hakkinda 10.12.2018 tarihli islemlerden baglamak iizere 6 ay siireyle
borsalarda gegici islem yasagi getirilmesine karar verilmistir...” Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun
07/12/2018 tarihli, 2018/55 sayili Biilteni, http://www.spk.gov.tr/Bulten/Goster?year=2018&n0=55,
E.T. 10/12/2018.
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SPK’nin 104. maddesi hiikmiine gore, “Makul bir ekonomik veya finansal gerekceyle
actklanamayan, borsa ve teskilatlanmis diger piyasalarin giiven, agiklik ve istikrar
icinde ¢alismasint bozacak nitelikteki eylem ve islemler, bir su¢ olusturmadig
takdirde, piyasa bozucu nitelikte eylem sayilir. Kurulca belirlenen piyasa bozucu
eylemleri gerceklestiren kisilere Kurul tarafindan yirmi bin Tiirk Lirasindan bes yiiz
bin Tiirk Lirasina kadar idari para cezasi verilir. Ancak, bu suretle menfaat temin
edilmis olmasi halinde verilecek idari para cezasimin miktari bu menfaatin iki
katindan az olamaz.” Hikmin lafzindan da agik¢a anlasilabilecegi gibi, bir fiilin
piyasa bozucu eylem olarak nitelendirilebilmesi icin herhangi bir su¢ kapsamina
girmemesi gerekmektedir. Aksi halde, sadece suga iligkin hiikiimler uygulanacak,
piyasa bozucu eylemlere iliskin hiikiim uygulanmayacaktir. Ornegin, 2499 sayil
miilga Kanun’da bilgiye dayali manipiilasyon sugunun bir se¢imlik hareketi olarak
Ongoriilmiis olan, agiklamakla yiikiimlii olunan bilgilerin agiklanmamasi hareketine
6362 sayili Kanun’da yer verilmemistir. Dolayisiyla bu hareket, su¢ olusturan bir
hareket olmaktan ¢ikmistir. Ancak, 6263 sayili Kanun’un 104. maddesi uyarinca
cikarllan VI-104.1 sayili Piyasa Bozucu Eylemler Tebligi’nin 6. maddesinin 3.
fikras1 hiikkmiinde yer alan, “Kurulun ozel durumlarin agiklanmasina iliskin
duzenlemeleri kapsaminda —a¢iklamakla  yiikiimlii  olunan, sermaye piyasasi
araglarimin fiyatlarim, degerlerini veya yatirnmcilarin kararlarini etkileyebilecek
nitelikteki bilgilerin agiklanmamast piyasa bozucu eylem olarak degerlendirilir.”

diizenlemesi geregi idari yaptirima tabi héle getirilmistir.

IV. ETKIN PISMANLIK

Etkin pismanlik, 765 sayili TCK’da “faal nedamet” adiyla genel hukumler

arasinda, tesebbiise iliskin hiikiimler i¢inde ve bir goniillii vazgegme sekli olarak

diizenlenmisti®’. Genel hikiimler arasinda diizenlenmesinden otiirii  kosullart

827 “Fail icra hareketleri sirasinda ‘iter criminis’i silebilecegi gibi, icra hareketlerinden sonra da
neticenin meydana gelmesini 6nleyebilmektedir; bu son durumda faal nedametten soz edilir.” Koksal
BAYRAKTAR, “Faal Nedamet”, [UHFM, Y. 1967, C. 33, S. 3- 4, 120-154, s. 122. Gériildiigii tizere
765 sayili TCK déneminde etkin pismanlik, 5237 sayili TCK’ya goére goniilli vazgegme kapsamina
giren “neticenin meydana gelmesinin 6nlenmesi” durumlarinda da s6z konusu oluyordu. Bagka bir
deyisle 765 sayili TCK doneminde goniilli vazgegme, failin icra hareketlerini tamamlamaktan
vazgecmesi ile smirli tutulmus, neticenin ger¢eklesmesinin Onlenmesi etkin pismanlik olarak
degerlendirilmisti. Ensar BAKI, “Tiirk Ceza Kanununda Etkin Pismanlik”, Yulduim Beyazit Hukuk
Dergisi, Y. 2016, S. 2, 27- 55, s. 35. 765 sayili TCK doneminde faal nedamet, 6gretide dar anlamda
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gerceklestigi takdirde biitlin suclar hakkinda uygulanabilmekteydi. 5237 sayili
TCK’da ise genel hiklmlerde, ayr1 bir madde hiikmiinde diizenlenmis degildir ve

gonilli vazgeemeden farkli bir kurum olarak diizenlenmistir.

Etkin pismanlik hiikimlerinin uygulanabilmesi i¢in mutlaka TCK’nin &zel
hikUmlerinde veya diger kanunlarda yer alan suglara iligkin hiikiimlerde etkin
pismanlik hiikkmiine acikca yer verilmis olmasi gerekir®?®. Ornegin, TCK’nm
malvarligina karsi suglarin diizenlendigi onuncu béliminde yer alan md. 168/1
uyarinca; ayni boliimde yer alan hursizlik, mala zarar verme, giiveni kotiiye kullanma,
dolandiricilik, hileli iflds ve taksirli ifldis suglarinda; md. 168/5 uyarinca da mala
zarar verme sucunda etkin pismanlik hiikiimleri uygulanabilecektir. Burada yer alan
suglar sayma yoOntemi ile belirlenmistir. Bu nedenle, anilan maddede diizenlenen
etkin pismanlhiga miinhasir olmak {izere maddede sayilan suglar disinda bagka
suglarda etkin pismanlik hiikiimlerinin uygulanmasi miimkiin degildir. Bu kapsamda
ogretide ifade edildigi tlizere, SPK’da, haklarinda 6zel olarak etkin pigsmanlik
diizenlemesi yapilan isleme dayali piyasa dolandiriciligi sugu (md. 107/1) ile giveni
kotuye kullanma sucu (md. 110/1- b,c) disinda kalan suglarin tamami agisindan,
TCK’nin malvarligina kars1 suglari i¢in diizenlenen etkin pigsmanlik hiikkmiiniin (md.
168) uygulanabilecegi goriisiine®”® katilmak miimkiin degildir. Ancak bu noktada,
glveni kotlye kullanma sugunun diizenlendigi 110. maddenin 1. fikrasinin (a) bendi
agisindan farkli bir degerlendirme yapmak gerekir. Clinkl guveni kotllye kullanma
sucunun diizenlendigi SPK’nin 110. maddesinin 1. fikrasinda, bu sugu olusturan
fiillerin TCK md. 155’te diizenlenen giiveni kotiiye kullanma sugunun nitelikli halini
olusturacagi belirtilmistir. SPK’da duzenlenen bu sug, TCK’da yer alan sugun bir

uzantist niteliginde konumlandirilmak istenmistir. Bu nedenle SPK md. 110/1-a

ve genis anlamda faal nedamet olarak ikiye ayrilarak incelenmekteydi. Dar anlamda faal nedamet,
biraz Once belirttigimiz gibi neticenin gerceklesmesinin Onlenmesi seklindeki nedameti; genis
anlamda faal nedamet ise hem neticenin ger¢eklesmesinin Onlenmesini hem de neticenin
gerceklesmesinden sonraki siiregte gdsterilen nedameti kapsamaktaydi. Neticenin ger¢eklesmesinden
sonraki siirecte olusan nedamete, sug sonrasi nedamet (pismanlik) denilmekteydi. BAKI, agm., s. 35.

628 OZEN, Ogreti ve Uygulama Isisinda Ceza Hukuku Genel Hiikiimler, s. 655- 656. Etkin
pismanlik biitiin su¢larda uygulanmamakta, ancak kanunda agik¢a diizenlenmesi halinde belli suclarda
uygulanabilmektedir. Bunun nedeni olarak, kasten o6ldiirme veya cinsel saldir1 gibi bazi suglarin,
yapilart  ve sonuglar1 itibariyla etkin @ pismanligin  uygulanmasina elverisli  olmamasi
gosterilebilmektedir. Bu tiir suglarin, sugun tamamlanmasindan sonra failin gosterecegi pismanlik
sayesinde etkilerinin bir nebze azaltilabilecegi tlirden suglardan olmadig1 agiktir. Mustafa
BABAYIGIT, “Yargitay Kararlari Isiginda Hirsizlik Suglarda Etkin Pismanlik”, Uypusmazhk
Mahkemesi Dergisi, Y. 2015, S. 6, 63- 78, s. 65.

629 KARACAN, s. 628.
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bendinde diizenlenen fiil agisindan TCK md. 168’de diizenlenen etkin pismanlik

hiikmiinin uygulanmas1 miimkuiindir®®°,

Etkin pismanlik, sug¢ islendikten sonra cezayi kaldiran veya azaltan sahsi
sebeplerin bir tirini teskil eder®®. Cezay1 kaldiran veya azaltan sahsi sebepler,
sucun islendigi anda bulunmayan ancak sug¢ islendikten sonra ortaya ¢ikan, faile hig
ceza verilmemesini veya daha az ceza verilmesini saglayan sebepler olarak
tanimlanmaktadir. Ornegin, TCK’nin 221. maddesine gore, “Su¢ islemek amaciyla
orglit kurma sucu nedeniyle sorusturmaya baglanmadan ve OJrgiitiin  amact
dogrultusunda sug islenmeden once, orgiitii dagitan veya verdigi bilgilerle orgiitiin
dagilmasin saglayan kurucu veya yoneticiler hakkinda cezaya hiikmolunmaz.” Bu
madde hiikmiinde etkin pigsmanlik hali, su¢ islemek amaciyla orgiit kurma sugu

acisindan bir cezay kaldiran sahsi sebep olarak diizenlenmistir®®,

Etkin pismanlik, su¢ tamamlandiktan sonra; heniiz sorusturma baglamadan once
(6rnegin md. 93, md. 110, md. 248), sorusturma evresinde (md. 248/2) , hikim
verilmeden once (md. 168/2) ve hatta cezanin infaz1 siirecinde dahi ortaya ¢ikabilir.
Bu kapsamda failin, bu siirelerde etkin pigsmanlik gostererek islenen haksizligin
neticelerini elinden geldigince gidermesi veya azaltmasi durumunda kendisine ya hig

ceza verilmez veya cezasinda bir miktar indirim yapilir®®,

2499 sayili SPK’dan farkli olarak 6362 sayili SPK’da, isleme dayali piyasa
dolandiriciligi ve giiveni koétilye kullanma suglarina miinhasir olmak iizere etkin
pismanlik hiikiimlerine yer verilmistir. Isleme dayal1 piyasa dolandiriciligi sucunda
etkin pismanlik, SPK’nin 107. maddesinin 3. fikrasinda®** diizenlenmistir. Kanun
metninin lafzindan da agikca anlagilabilecegi gibi isleme dayali piyasa dolandiriciligi

sucunda etkin pismanliktan yararlanilabilmesi, elde edilen veya edilmesine sebep

630 Aym1 yoénde bkz. YENIDUNYA/CANPOLAT, agm., s. 150.

631 OZEN, Ogreti ve Uygulama Isiginda Ceza Hukuku Genel Hukumler, s. 655; Caner
YENIDUNYA/Zafer ICER, “Uyusturucu ve Uyarict Madde Suclarinda Etkin Pismanlik”, Fasikiil
Hukuk Dergisi, Ocak 2013, S. 38, 11-31, s. 12.

632 KOCA/UZULMEZ, s. 356.

633 OZGENG, s. 664.

834 “Birinci fikrada tammlanan sugu isleyen kisi pismanlik gostererek, bes yiiz bin Tiirk
Lirasindan az olmamak iizere, elde ettigi veya elde edilmesine sebep oldugu menfaatin iki kati miktari
kadar parayi, Hazineye; a) Heniiz sorusturma baslamadan énce édedigi takdirde, hakkinda cezaya
hiikmolunmaz. b) Sorusturma evresinde odedigi takdirde, verilecek ceza yarisi oraninda indirilir. C)
Kovusturma evresinde hiikiim verilinceye kadar édedigi takdirde, verilecek ceza iicte biri oraninda
indirilir.”
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olunan menfaatin iki kati tutarindaki miktarin Hazineye yatirilmasma baghdir.
Benzer bir diizenleme, 5607 sayili Kagakcilikla Miicadele Kanunu’nun 5.

maddesinin 2. fikrasinda da yer almaktadir®®,

Kanun hikmiinden de agikga anlasilabilecegi gibi etkin pismanlik sadece isleme
dayali piyasa dolandiriciligi sugu icin s6z konusudur, bilgiye dayali piyasa
dolandiricilig1 sucu agisindan etkin pismanlik diizenlemesine yer verilmemistir. Iki
su¢ arasinda etkin pigsmanlik agisindan boyle bir ayrima gidilmis olmasi ile ilgili
olarak 6362 sayili SPK’nin gerekcesinde bir agiklama bulunmamaktadir. Ogretide,
bu ayrimin gerekcesi olarak, Kanun’da etkin pismanligin diizenlendigi isleme dayali
piyasa dolandiriciligi ile giiveni kotiiye kullanma suglarinin ekonomik kayiplara
neden olan ve diger suglara gore daha sik islenen suglar oldugu goriisii ifade
edilmistir®®. Baska bir goriise gore ise kanun koyucu, her ne kadar isleme dayal
piyasa dolandiriciligi sugu agisindan menfaat elde etmeyi gerekli gormese de sug
sonucu bir menfaat elde edilmis olmasi hélinde, etkin pismanlik ile menfaat elde

etme durumu arasinda bir bag kurmay1 amaglamistir®®’.

Etkin pismanlik sadece isleme dayal1 piyasa dolandiriciligi sucu i¢in diizenlenmis
oldugundan ve bu su¢ta menfaat elde etme sart1 bulunmadigindan, etkin pismanliktan
yararlanilabilmesi i¢in menfaat elde etmenin gerekip gerekmedigi tartisma konusu
olmaktadir. Bir goriise gore, bahsi gegen kanun hiikkmiinde yer alan, “bes yiiz bin
Turk Lirasindan az olmamak iizere” ifadesinden de anlasilabilecegi gibi, isleme
dayali piyasa dolandiriciligi sugunun faili, bu su¢ sonucu hi¢ menfaat elde etmemis
olsa ve hatta zarar etmis olsa dahi en az bes yiiz bin Tiirk Lirasi tutarindaki paray1

Hazineye vyatirmak suretiyle etkin pismanliktan yararlanma imkanma sahip

6% Kisilere karsi islenen suclarda, suctan dogan zararin karsilanmasi yeterli iken devlete kars:
islenen suglarda zarardan fazlasinin talep edilmesinin adalet ile bagdasmadigi ve hukuk devletine
aykirt oldugu gerekcelerine dayanarak anilan hilkmiin Anayasa’ya aykirilig1 gerekgesi ile Anayasa
Mahkemesi’nde somut norm denetimi yolu ile iptal davasi agilmistir. Ancak Anayasa Mahkemesi,
etkin pismanliga dair diizenlemelerin kapsamini belirlemenin kanun koyucunun takdir yetkisinde
oldugu, Devlete kars1 islenen giimriik kagak¢ilig1 sugunda kamu yarar1 gozetilerek kisa siirede parasal
olarak etkili bir pismanlik gosterilmesi nedeniyle devletin, cezalandirma yetkisinden kismi olarak
vazgectigi ve bu nedenlerle hiikkmiin hukuk devleti ilkesine aykiri olmadigi gerekgeleriyle iptal
istemini reddetmistir. Anayasa Mahkemesi, E. 2014/ 127, K. 2015/5, 14/01/2015,
http://kararlaryeni.anayasa.gov.tr/, E.T. 23/04/2019.

8% Evrim YILDIRIM, “Sermaye Piyasasi Suglar1 Agisindan Etkin Pismanlik”, Ankara Barosu
Dergisi, Y. 2014, S. 2, 229-268, s. 239. 2005 yilindan 2015 yilina kadar olan dénemde, Kurul
tarafindan yapilan 594 adet su¢ duyurusundan 367’si piyasa dolandiricilifi suguna iliskindir.
KADIOGLU, agm., s. 74.

837 AKSOY, s. 95.
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olabilir®®, Baska bir goriise gore ise failin etkin pismanliktan yararlanabilmesi igin
menfaat elde etmis olmas1 sarttir ve bu menfaatin tutari en az iki yiiz elli bin Tiirk

Lirast olmalidir®®®.

Fail, menfaat elde etmedigi durumlarda etkin pismanliktan
yararlanamaz®®. 6362 sayili SPK’nin Genel Gerekgesinde, bu sucta etkin
pismanligin getirilmesinin amaglarindan biri olarak, “bu sucla elde edilen menfaatin
yeniden ekonomiye kazandiriimasir” gosterilmistir. SPK’nin gerekgesi ile kanunun
lafzinm1 birlikte degerlendirdigimizde, kanun koyucunun amacmin sadece menfaat
elde eden veya edilmesini saglayan failin etkin pismanliktan yararlanmasin
saglamak oldugu sonucuna ulagilabilir. Zira elde edilmemis bir menfaatin yeniden
ekonomiye kazandirilmasindan s6z edilemez. Bu durumda, ayni sugu islemekle
beraber menfaat elde etmeyen veya edilmesini de saglamayan Kkisilerin etkin
pismanlik miiessesesinden faydalanamayacaklar1 sonucuna ulasilmaktadir. Etkin
pismanlik bir yonuyle toplum tarafindan kinanan bir koétiiligii yapan kisinin bundan
pisman olmast ve kanuni yukumlalukleri  yerine getirmek suretiyle

%41 ayn1 sugu isleyen kisiler arasinda bu imkandan

cezalandirilmaktan kurtulmasi ise
yararlanma hususunda ayrim yapilmasinin ceza adaleti agisindan izahi zor
gorunmektedir. Bu nedenle, kanaatimizce SPK’da bir diizenleme yapilarak, suc
sonucu menfaat elde edilmese de Kanun’da belirtilen meblagin yatirilmasi suretiyle
etkin pismanliktan yararlanma imkanmin tiim faillere saglanmasi gerekir ve bilgiye

dayal1 piyasa dolandiricilig1 sugunu isleyenler i¢in de etkin pigmanliktan yararlanma

imkan1 saglanmalidir.

638 YILDIRIM, agm., s. 241; MEMIS/TEKIN, s. 215; KAPLAN/BEYOGLU, agm., s. 296;
SAKIN, agm., s. 60-61. Yidwim’a gore, etkin pismanligm islevlerinden birinin islenen sugun
cezasinin azaltilmasi veya ortadan kaldirilmasi olmasi karsisinda, etkin pigsmanliktan yararlanabilmek
icin menfaat elde etmis olma sartinin aranmasi ceza adaletine aykirilik olusturmaktadir. YILDIRIM,
agm., s. 241.

839 Bu goriiste yer alan, menfaatin “en az iki yiiz elli bin Lira” tutarinda olmas1 gerektigi
yoniindeki goriise katilmak miimkiin degildir. Kanun metninden anlasilmasi gereken, bir Lira bile
menfaat elde edilmis olsa en az bes yliz bin Lira denmek suretiyle etkin pismanliktan yararlanmanin
miimkiin oldugudur. Ancak asil kural, elde edilen menfaatin iki kat1 tutarindaki paray1 6demektir. Elde
edilen menfaatin iki kat1 tutari, bes yliz bin Liray1 gegiyorsa o miktarin 6denmesi gerekir. Bu
durumda, 6rnegin ii¢ yiiz bin Lira tutarinda menfaat elde eden kisiler, artik bes yliz bin Lira degil, alti
yliz bin Lira 6demek durumunda olacaklardir.

840 BEZCI, agm., s. 275; OZ, agm., s. 154. Yenidiinya da menfaat elde etme sart1 agisindan ayni
gorliste olmakla beraber, etkin pismanliktan yararlanmay1 sadece suc¢tan menfaat elde edildigi
durumlarla sinirli tutmanin sug ve ceza politikas1 agisindan hatali oldugu gerekgesiyle bu diizenlemeyi
elestirmektedir. YENIDUNYA, agm, s. 90.

641 Hiiseyin EKER, “Mala Kars1 Islenen Suclarda Etkin Pismanlik”, TBB Dergisi, Y. 2012, S.
100, 363-388, s. 367.
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6362 sayili SPK’da diizenlenen etkin pigmanlik ile ilgili bir diger tartigma
konusu, etkin pismanliktan yararlanilabilmesi i¢in yerine getirilmesi gereken
O0demenin Hazineye yapilacak olmasi ile ilgili ortaya c¢ikmaktadir. 5237 sayili
TCK’nin 168. maddesinde, malvarligina kars1 suglar ile ilgili olarak diizenlenen etkin
pismanlik hiikmiine gore, anilan hiikiimde belirtilen suglarda etkin pismanliktan
yararlanilabilmesi i¢in magdurun ugradig1 zararin giderilmesi gerekir. Isleme dayali
piyasa dolandiriciligi sugunda ise 6ddeme dogrudan Hazineye yapilmaktadir. Bir
goriise gore, piyasa dolandiriciligt sugunda magdur her zaman belirli bir kisi
olmamaktadir, bu nedenle TCK’da diizenlenen etkin pismanlik hiikiimlerinden farkli

dizenlemeye gidilmistir®*2,

Bagka bir goriise gore ise kanun koyucu burada,
magdurun zararinin giderimi agisindan sui generis bir etkin pismanlik diizenlemesi
getirmistir. Bu nedenle Kanun’un amaci agisindan bakildiginda Hazine’ye yapilacak
O6deme kosulunun yerine getirilmesi yeterli goriilmelidir. Kanun koyucu, SPK’de yer
alan etkin pismanliga tabi su¢larin magdurunun piyasalar ve kamu diizeni oldugunu
diisinerek bu diizenlemeyi ihdas etmistir. Aksi halde, ikincil derecede magdurlar
denilebilecek yatirimcilarin tespitinde yasanabilecek giicliikler, etkin pismanligin
uygulanmasini imkéansiz hale getirebilirdi®*,

Kanun metninden agik¢a anlasilabilecegi gibi etkin pismanlik sonucu failin
cezasinda yapilacak tamamen kaldirma veya belli oranda indirim, pismanligin
gosterildigi ceza muhakemesi evresine gore degismektedir. Kanun, igleme dayali
piyasa dolandiriciligl sugunda etkin pismanligin uygulanmasini ii¢ evreye ayirmaistir:
Sorusturma baslamadan Once, sorusturma basladiktan sonra ve kovusturma evresinde
hikim verilinceye kadar. Fail sorusturma baslamadan Once, belirlenen tutardaki
paray1 yatirirsa hakkinda cezaya hiikkmolunmaz. Bu noktada, ceza muhakemesinde

sorusturma evresinin ne zaman basladiginin belirlenmesi 6nem arz etmektedir.

5271 sayil1 Ceza Muhakemesi Kanunu’nun “Tanimlar” bashikli 2. maddesinin (e)

bendine gore sorusturma, “Kanuna gore yetkili mercilerce sug¢ stiphesinin

642 SENSOY, agm., s. 389; GECER, agm., s. 264. Sensoy’a gore, etkin pismanligin amaclarindan
birinin magdurun zararmin giderilmesini saglamak oldugu disiiniildiigiinde, bu sucta 6demenin
Hazine’ye yapilmasi etkin pismanli§in amaciyla uyusmamaktadir ve onu elestiriye agik hale
getirmektedir. SENSOY, agm., s. 395. Kars1 goriis i¢in bkz. OZ, agm., s. 153-154.

643 KARACAN, agm., s. 643. Yazar, Kanun’da yer alan en az bes yiiz bin TL tutarindaki 6deme
sartinin, niteligi tam olarak belirlenemeyen bir tiir ceza oldugu goriisiini de ifade etmektedir.
KARACAN, agm., s. 645. Ayn1 yonde bkz. YENIDUNYA, agm., s. 91.
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ogrenilmesinden iddianamenin kabuliine kadar gecen evreyi” ifade eder. Yine
CMK’nin 160. maddesi hiikkmiine gore, “Cumhuriyet savcisi, ihbar veya baska bir
suretle bir sucun islendigi izlenimini veren bir hali 6grenir ogrenmez kamu davasini
ag¢maya yer olup olmadigina karar vermek tizere hemen isin gercegini arastirmaya
baslar.” Ceza muhakemesinde bir sucun ihbari veya sikdyeti her zaman dogrudan
Cumhuriyet savcisina yapilmayabilir. Cogu durumda, sug ihbar1 ve sikayetler kolluk
gorevlilerine yapilmaktadir. Bunun disinda, CMK’nin 158. maddesine gore,
valiliklere, kaymakamliklara ve mahkemelere de ihbar veya sikayette bulunulabilir.
Ancak sayillan makamlar, ihbar veya sikayeti ilgili Cumhuriyet Bagsavciligina
gondermekle yilikiimlidirler (CMK md. 158/2). Yine aymi sekilde, “Bir kamu
gorevinin yiiriitiilmesiyle baglantili olarak islendigi iddia edilen bir su¢ nedeniyle,
ilgili kurum ve kurulus idaresine yapilan ihbar veya sikdyet, gecikmeksizin ilgili
Cumhuriyet Bassavciligina goénderilir.” (CMK md. 158/4). Goriildigi iizere,
Cumhuriyet savcist disinda bagka bir makama ihbar veya sikadyetin yapildigi
durumlarda dahi ilgili makamlar durumu derhdl Cumhuriyet savciligina iletmek
durumundadirlar. Kanun geregi arastirmaya ve dolayisiyla sorusturmaya baslama

kararini verecek makam Cumhuriyet savciligidir.

Bu hususta goriisiimiizii gliglendirecek bir diger kanun hikkmii, CMK’nin 158.
maddesine, 15/08/2017 tarihinde 694 sayili Kanun Hiikmiinde Kararname (KHK) ile
eklenen 6. fikra hiikmiidiir®*. Hikmin ilk ciimlesinde ihbar veya sikayetin
yapilmasindan sonra, ihbar veya sikayetin niteligine goére sorusturmanin baslatilip
baslatilmayacagi kararinin verilecegi belirtilmistir. Dolayisiyla, sorusturmanin ihbar
veya sikayetin yetkili mercie yapilmasi ile baglamadigi, baglamasi i¢in ihbar veya
sikayetin Ozelliklerine gore bir degerlendirme yapilmasi gerektigi agikca ortaya
konulmustur. Bu degerlendirmeyi yapacak olan da kolluk kuvvetleri degil,
Cumhuriyet savcisidir. Buna ilaveten hilkkmiin son ciimlesinde, sorusturma
yapilmasina yer olmadigi kararina itirazin kabulii halinde sorusturmanin Cumhuriyet
bassavcilifinca baglatilacaginin acikg¢a belirtilmesi karsisinda; artik sorusturma

evresinin baslangi¢ aninin, sug sliphesinin kolluk tarafindan degil Cumhuriyet savcisi

84 “fhbar ve sikdyet konusu fiilin su¢ olusturmadigimin herhangi bir arastma yapimasim
gerektirmeksizin acik¢a anlasiimasi veya ihbar ve sikdyetin soyut ve genel nitelikte olmasi durumunda
sorusturma yapimasina yer olmadigina karar verilir. Bu durumda sikdyet edilen kisiye siipheli sifati
verilemez. Sorusturma yapilmasina yer olmadigina dair karar, varsa ihbarda bulunana veya
sikayetciye bildirilir ve bu karara karsi 173 iincii maddedeki usule gorve itiraz edilebilir. Itirazin
kabulii halinde Cumhuriyet bassavciligr sorusturma islemlerini baglatir...”
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tarafindan 6grenildigi ve olayin arastirmaya baslandigi an oldugu konusunda bizce
siiphe bulunmamaktadir®®. Ayrica TCK’da etkin pismanligin diizenlendigi organ
veya doku ticareti, uyusturucu veya uyarici madde imal ve ticareti gibi baska bazi
suclarda “sorusturma” ifadesi kullanilmamis, “resmi makamlar tarafindan haber
alimmadan Once” ifadesi tercih edilmistir. Aymi kanunda yer alan bu ifade
farkliliklarinin sorusturma evresinin baslangici ile resmi makamlarin haber almalar
aninin kanun koyucu tarafindan da farkli goriildiigiinii ortaya koydugu kanaatindeyiz.
Sonug olarak ifade edebiliriz ki isleme dayali piyasa dolandiriciligi sugunda da
sorusturmanin baslama zamani, SPK’nin Cumhuriyet savciligina yazili bagvuruda
bulundugu zamandir (SPK md. 115)%4¢%47_ Etkin pismanliktan yararlanmak isteyen

failin bu tarihten dnce, belirlenen miktar1 Hazineye yatirmasi gerekir.

A. Sorusturma Evresinden Once

Yukarida belirledigimiz sorusturmanin baslama zamanindan Once, failin
Kanun’da 0Ongoriillen miktardaki parayr Hazineye yatirmasi neticesinde etkin
pismanliktan yararlanmasi durumunda, Kurul’un yazili basvuruyu yapip
yapmayacagl Ve yapmast durumunda Cumhuriyet savcisinin ne karar verecegi

hususlari tartismalidir. SPK’nin genel gerekgesinde yer alan, “Dikkat edilecegi iizere,

645 Ayni yonde bkz. Mehmet GODEKLI, “Tiirk Ceza Ogretisi ve Uygulamasinda Etkin
Pismanlik”, TAAD, Y. 7, S. 29, Ocak 2017, 277- 360, s. 315-316. Bu hususta bir Yargitay kararina
gore de sorusturma evresi, su¢ siiphesinin Cumhuriyet savcisi tarafindan 6grenilmesi ile baglayacaktir:
“...158. maddede suca iligkin ihbar ve sikayetlerin kural olarak Cumhuriyet Bassavciligina veya
kolluk makamlarina yapilabilecegi kabul edilmis, ayrikst hallerde valilik, kaymakamlik, el¢ilik veya
konsolosluk gibi makamlara da yapilabilecegi kabul edilmekle birlikte, bu sikayet veya ihbarin
C.saveitligina iletilmesi kurala baglanmistir. Hatta bir kamu gorevinin yiiriitiilmesiyle baglantili
olarak islendigi iddia edilen bir su¢ nedeniyle ilgili kurum ve kurulus idaresine yapilan ihbar veya
sikayetin gecikmeksizin C.savciligina gonderilmesi zorunlulugu getirilmistir. Bu diizenleme de
sorusturma evresinin, C.savcisinin sug siiphesini 6grenmesiyle baslayacagint ortaya koymaktadwr. O
halde "sorusturma evresi” sug siiphesinin C.savcisi tarafindan 6grenilmesiyle baslayacagindan...”
Yargitay Ceza Genel Kurulu, E. 2006/ 5-165, K. 2006/ 213, https://femsal.yargitay.gov.tr, E.T.
31/10/2018.

84 Ayni yonde bkz. YILDIRIM, agm., s. 245. “Ekonomik suglarda kullanilan yazili basvuru da,
sorusturma ve kovusturma yapilmast durumunda daha biiyiik zararlar dogurabileceginden, yasa ile
yetkili kilinan makamin yazili basvurusu tizerine sorusturulabiliv veya kovusturulabilirler. Bu gibi
hallerde de kovusturma makamlar: sucu yazili basvuru tizerine ogrenirler.” Feridun YENISEY/ Ayse
NUHOGLU, Ceza Muhakemesi Hukuku, Seckin Yayinlari, 3. Baski, Ankara 2015, s. 565.

87 Yildirim’a gore, uygulamada kimi zaman karsilasildigi sekilde, sermaye piyasasi suclarinim
magdurlarmin dogrudan Cumbhuriyet savcisina su¢ duyurusunda bulundugu durumlarda, Cumhuriyet
savcilar1 gorevsizlik karar1 verip isi Kurul’a intikal ettirmeleri gerekirken hukuka aykiri olarak
dogrudan sorusturmaya baslamakta, sonrasinda Kurul’dan bilgi talep etmektedir. Bu gibi durumlarda,
sorusturma evresi baslamada once etkin pismanliktan yararlanmak isteyen kisilerin bu imkani
ellerinden alinmis olmaktadir. YILDIRIM, agm., s. 246.
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vapilan édeme, ilgili hakkinda su¢ duyurusu yapilmamasina degil, yapilan yargilama
sonucunda cezaya  hiikmolunmamasina yol ag¢maktadir.” ifadesinden de
anlasilabilecegi gibi, kanun koyucu bu durumda da Kurul’un Cumhuriyet savciligina
yazili bagvuruyu yapmasmi istemektedir. Ayrica kanun koyucu, sorusturma
baslamadan oOnce yapilan etkin pismanlik 6demesine ragmen sorusturma ve
kovusturmanin yapilmasini; ancak, yargilama sonunda cezaya hiikmolunmamasini
hedeflemektedir. Kanaatimizce failin sorusturma baslamadan Once, yani Kurul’un
yazili basvuruyu Cumhuriyet bagsavciliina yapmasindan 6nce 6deme yapmis

oldugu durumlarda da Kurul yazili bagvuruyu yapmalidir®®,

Etkin pismanlik, CMK md. 171/1’de Cumhuriyet savcisinin “kamu davasini
agmada®#® takdir yetkisini” kullanabilecegi sebeplerden biri olarak diizenlenmistir.
Bu hitkme gore, “Cezay: kaldiran sahsi sebep olarak etkin pismanlik hiikiimlerinin
uygulanmasini gerektiren kosullarin ya da sahsi cezasizlik sebebinin varlig1 halinde,
Cumhuriyet savcist kovusturmaya yer olmadigr karart verebilir.” Kanun metninden
de acik¢a anlagilabilecegi gibi, Cumhuriyet savcist takdir yetkisini ancak cezayi
tamamen kaldiran etkin pismanlik hallerinde kullanabilecektir®®®. Bunun disinda,
cezada indirim yapilmasini gerektiren etkin pismanlik durumlarinda takdir yetkisi
s0z konusu olmayacak, Cumhuriyet savcisi sorusturmayi tamamlayip iddianameyi

mahkemeye sunmak zorunda olacaktir®?,

Isleme dayali piyasa dolandiricihigi sugunda séz konusu olan etkin pismanlik,
sorusturma baslamadan Once ortaya ¢ikmasi durumunda cezayi kaldiran bir sebep

olarak diizenlenmistir. Bu kapsamda, failin sorusturma baslamadan once, yani

648 Ayn1 yonde bir goriise gore, sermaye piyasas! suclarinda sorusturma asamasi dncesinde etkin
pismanliktan yararlanilmasi, agilacak bir davada sanik olmamayi garanti etmez ancak yargilama
sonunda cezalandirilmamayi saglar. KARACAN, agm., s. 634.

649 Kamu davasi agma yetkisinin Cumhuriyet savcisinda olmadigi, davayi iddianameyi kabul
etmek suretiyle mahkemenin agmis oldugu yoniindeki goriis icin bkz. Mustafa OZEN, Ogreti ve
Uygulama Isiginda Ceza Muhakemesi Hukuku, Adalet Yayinevi, Ankara 2019, s. 95.

650 Ogretide Feyzioglu’na gore, her ne kadar CMK md. 171’in kenar basligi “kamu davasi agmada
takdir yetkisi” seklinde ise de buradaki yetkinin niteligi “bagh yetki”dir ve cezanin ortadan
kaldirilmasimi gerektiren sahsi sebep olarak etkin pigsmanlik durumlarinda Cumhuriyet savcisinin
takdir yetkisi yoktur, kovusturmaya yer olmadig1 karar1 vermelidir. Metin FEYZIOGLU, “5271 Sayili
Ceza Muhakemesi Kanunu Hakkinda Bazi Tespit ve Degerlendirmeler”, TBB Dergisi, Y. 2006, S. 62,
27-61, s. 41-42.

81 Ayni yénde bkz. Mustafa OZEN, “Cumhuriyet Savcisiin Takdir Yetkisi”, Erzincan
Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C. XIII, S. 3-4, Y. 2009, 41-68, s. 48; UNVER/ HAKERI, s.
536; Caner YENIDUNYA/Zafer ICER, Ceza Muhakemesi Hukuku, Adalet Yaymevi, Ankara 2016,
s. 275.
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Kurul’un yazili bagvuruyu yapmasindan 6nce kanunda ongoriilen parayr Hazine’ye
yatirdigmin sabit oldugu durumlarda, kanaatimizce Cumhuriyet savcisi somut olayin
ozelliklerini dikkate alarak bir degerlendirme yapmalidir. Sayet, Kurul’un yaptig
incelemelerde ve denetimlerde, isleme dayali piyasa dolandiriciligr sugu disinda
baska bir sucun islendigine yonelik delillere ve agiklamalara yer verilmemisse,
Cumhuriyet savcist CMK md. 171/1 geregi takdir yetkisini kullanarak dogrudan
kovusturmaya yer olmadigi karar1 verebilecektir. Diger durumlarda, sorusturmayi
tamamlayarak iddianameyi mahkemeye sunabilecektir. Zira her zaman sadece isleme
dayali piyasa dolandiriciligr sugu tek basina islenmis olmayabilir. Bunun yaninda,
etkin pismanligin s6z konusu olmadigi bilgiye dayal1 piyasa dolandiricilig1 sugu veya
baska suclar da ayni kisi tarafindan ayni olayda islenmis olabilir. Bunun yaninda,
Cumbhuriyet savcist Kurul tarafindan kendisine sunulan yazili bagvuru raporunda yer
alan bilgileri ve delilleri incelemesi neticesinde, isleme dayali piyasa dolandiricilig
sugunun unsurlarinin olusmadigi, dolayistyla yapilan etkin pismanlik 6demesinin de
haksiz oldugu sonucuna ulasabilir. Bu nedenlerle, Cumhuriyet savcisinin Oniine
gelen yazili bagvuruda yer alan Dbilgileri ve delilleri hukuksal agidan
degerlendirdikten ve gerekirse bilirkisi incelemesi yaptirdiktan sonra, CMK md.

171°de kendisine verilen takdir yetkisi ¢er¢evesinde kararini1 vermesi gerekmektedir.

Kanun, Cumbhuriyet savcisinin takdir yetkisini kullanarak kovusturmaya yer
olmadig1 karar1 verdigi durumlarda, CMK md. 173’te diizenlenen itiraz yoluna
gidilemeyecegini hiikiim altina almistir (md. 173/5). Dolayisiyla, isleme dayali
piyasa dolandiriciligi sugu agisindan da etkin pismanlik nedeniyle kovusturmaya yer
olmadig1 karar1 verilen durumlarda, bu karara karsi gerek Kurul gerekse de ilgili

herhangi bir kimse itiraz edemeyecektir.

B. Sorusturma Evresinde

Failin etkin pismanliktan yararlanabilecegi ikinci evre, sorusturma evresidir (SPK
md. 107/3-b). Isleme dayali piyasa dolandiricilifn sugunda sorusturma evresi,
Kurul’'un Cumbhuriyet savciligina basvurdugu andan iddianamenin mahkeme
tarafindan kabuliine kadar gecen silreci ifade eder. CMK’ya gore mahkemenin

iddianameyi incelemek i¢in on bes giinliik bir siiresi vardir (md. 174/1). Ayn1 kanun
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hiikkmiine gore, iddianamede eksiklik bulunmasi durumunda mahkemenin
iddianameyi iade yetkisi vardir. En ge¢ bu on bes giinliik siirede iade edilmeyen
iddianame mahkeme tarafindan kabul edilmis sayilir (md. 174/3) ve dolayisiyla
kovusturma evresi de baslamis olur. Mahkeme, on bes giinliik siirenin bitmesini
beklemeden de iddianameyi kabul edip kovusturmanin baslamasini saglayabilir.
Failin etkin pismanliga bu siirecte bagvurmasi halinde, hakkinda sorusturma ve
kovusturma yapilacak ve mahkimiyet durumunda failin cezasinda yar1 oraninda

indirim yapilacaktir.

C. Kovusturma Evresinde

Isleme dayali piyasa dolandiricihigi sugunda etkin pismanligin s6z konusu
olabilecegi son evre kovusturma evresidir (SPK md. 107/3-c). SPK’ya gore fail,
kovusturma evresinde, hiikmiin verilmesine kadar olan siirede etkin pismanlik
gbsterebilir. Oysaki CMK’da kovusturma, “Iddianamenin kabuliiyle baslayip,
hiikmiin  kesinlesmesine  kadar gecen evre” (CMK md. 2/1-f) olarak
tanimlanmaktadir. Ceza muhakemesinde, hiikmun verilmesi ile hikmiin kesinlesmesi
farkli kurumlardir. Hitkkmiin kesinlesmesi, ilk derece mahkemesi tarafindan verilen
hiikme karsi olagan kanun yollarina bagvurulmamas: veya basvurulmus olup da

kanun yollar1 asamasinin sona ermesi hallerinde s6z konusu olur®?

. Bagka bir deyisle
kanun yollar1 agsamasi, ilk derece mahkemesi tarafindan hitkmiin verilmesinden sonra
baslayan bir asamadir. SPK, “Kovusturma evresinde hiikiim verilinceye kadar...”
ifadesiyle, failin kovusturma evresinde etkin pismanliktan ancak ilk derece
mahkemesince hiikmiin verilmesine kadar yararlanabilmesine olanak tanimistir®®,
Ceza muhakemesinde hiikkmiin verilmesinden ne anlagilmas: gerektigi, CMK md.
231’de aciklanmigtir. Bu hiikme gore; “Durusma sonunda, 232 nci maddede

belirtilen esaslara gore durusma tutanagina gegirilen hiikiim fikrasi okunarak

62 OZEN, Ceza Muhakemesi Hukuku, s. 1311. CMK’nin sisteminde kanun yolu bagimsiz bir
evre degil, kovusturma evresinin bir parcasidir. OZEN, Ceza Muhakemesi Hukuku, s. 987.

853 «“6362 sayili SPK’nun yasalasma siirecinde Tiirkiye Biiyiik Millet Meclisi (TBMM) Genel
Kurul goriismelerinde Kanun’un 107 nci maddesinin iigiincii fikrasvmin (C) bendinde yer alan
‘verilinceye’ ifadesinin ‘kesinlesinceye’ olarak degistirilmesi yoniinde dnerge verilmistir. Onergenin
gerekgesi ‘Degisiklik ile hiikmiin kesinlesmesinin esas alinmasi amaglanmistir.” seklinde ifade
edilmistir. Ancak onerge TBMM Genel Kurulu'nda kabul edilmedigi icin madde ‘kovusturma
asamaswmda hiikiim verilinceye kadar’ seklinde yasalasmistir.”” YILDIRIM, agm., s. 246; aksi goriis
icin bkz. ibrahim OZER, Tiirk Ceza Hukukunda Etkin Pismanlik, Yayimlanmamis Yiiksek Lisans
Tezi, Selguk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Konya 2011, s. 27.
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gerekgesi ana c¢izgileriyle anlatilir.” Dolayisiyla, Kanunun agik diizenlemesi
karsisinda, isleme dayali piyasa dolandiriciligt sucunda failin kanun yollar
asamasinda veya hikim kanun yolundan déndikten sonra ilk derece mahkemesinde

tekrar incelendigi donemde etkin pismanliktan faydalanamayacag ifade edilebilir.

Fail, sorusturma veya kovusturma evresinde etkin pismanliktan yararlanirsa ve
yapilan yargilama sonucu hiikkmolunan somut ceza iki yilin altinda olursa, CMK md.

231/5’e gore fail hakkinda hiikkmiin ag¢iklanmasinin geri birakilmasi karar1 verilebilir.

D. Lehe Kanun Degerlendirmesi

Isleme dayali piyasa dolandiriciligi sucunda etkin pismanlik agisindan Gnceki
kanun doneminde islenen suglarla ilgili lehe kanun uygulamasina da deginmek
gerekmektedir. Genel olarak butiin kanunlar icin gecerli olan derhal uygulanma
ilkesi, TCK (md. 7) ve ceza igeren diger 6zel kanunlar igin de gegerlidir. Derhal
uygulanma ilkesi, bir kanunun yiirirliige girdigi tarihten itibaren gerceklesen
olaylara veya islenen suc¢lara uygulanmasini ifade eder. Bu kuralin istisnasi ise ceza
hukukunda gecerli olan lehe kanunun ge¢cmise ylirlimesidir. TCK’ya gore, sugun
islendigi zaman ytirtirliikkte bulunan kanun ile sonradan yiiriirliige giren kanunlarin
hiikiimleri farkli ise, failin lehine olan kanun uygulanir (md. 7/2). Isleme dayali
piyasa dolandiriciligt sugu agisindan, miilga SPK’da bulunmayan ve 6362 sayili
Kanun ile ongoriilen etkin pismanlik diizenlemesinin failin lehine bir diizenleme
oldugunda kusku yoktur. Ayrica etkin pigmanlik maddi ceza hukukuna iliskin bir
kurumdur. Bu nedenle lehe sonug¢ dogurdugu durumlarda ge¢mise yiiriimelidir®“. Bu
cercevede, miilga Kanun doéneminde islenmis isleme dayali manipiilasyon
suclarindan dolay1r devam etmekte olan kovusturmalarda, hiikiim verilinceye kadar
failler =~ Kanun’da  Ongoriilen  0demeyi  yaparak  etkin  pismanliktan

yararlanabilmelidirler.

Isleme dayal1 piyasa dolandiricilig1 sugundan dolay1 sorusturma baslamadan 6nce
etkin pismanlik uygulanmasi nedeniyle ceza verilmeyen durumlarda, islenen fiil sug

olma ozelligini devam ettirmektedir. Bu nedenle s6z konusu durumlarda, sayet

65 OZEN, Ogreti ve Uygulama Isiginda Ceza Hukuku Genel Hikumler, s. 657.
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kovusturma asamasina gecilmis ve yargilama devam etmisse isleme dayali piyasa
dolandiriciligi sucu ile ilgili olarak beraat karari degil, CMK md. 223/4- a bendi

uyarinca ceza verilmesine yer olmadigi karar1 verilmelidir.

V. MUHAKEME

A. Muhakeme Kosulu
1. Genel Olarak

SPK’da diizenlenen veya atifta bulunulan suglarla ilgili sorusturma usuli,
Kanun’un “Yazili basvuru ve ézel sorusturma usulleri” baslikli 115. maddesinde
diizenlenmistir®°®. Bu hilkkme gére sermaye piyasasi suglarinin sorusturulmasi ve
kovusturulmast Kurul’un Cumhuriyet bassavciligia yazili bagvuruda bulunmasina
bagli kilinmistir. Bagka bir deyisle, SPK’da tanimlanan sermaye piyasasi suglari

Cumbhuriyet savcisi tarafindan re’sen sorusturulamayacaktir.

CMK’ya gore Cumhuriyet savcisi ihbar veya bagka bir suretle bir sugun islendigi
izlenimini veren bir hali 6grendigi anda isin gergegini arastirmaya baslamalidir (md.
160/1). Buna ogretide, arastirma (sorusturma) mecburiyeti ilkesi denilir®®. Buna
karsilik, kanun tarafindan Ongoériilen bazi durumlarda, Cumhuriyet savcist sug
haberini alsa dahi hemen sorusturmaya baslayamamakta, belli kosullarin
gerceklesmesi aramaktadir. Bu kosullar, 6gretide muhakeme engelleri olarak da

adlandirilan muhakeme kosullaridir. Muhakeme kosullari, sorusturma ve kovusturma

8% «(1) Bu Kanunda tanimlanan veya atifta bulunulan suglardan dolayr sorusturma yapilmasi,

Kurul tarafindan Cumhuriyet bassavciligina yazili basvuruda bulunulmasina baghdir. Bu basvuru
muhakeme sart niteligindedir.

(2) Basvuru iizerine kamu davasi ac¢ilmasi halinde iddianamenin kabulii ile birlikte, bir drnegi
Kurula teblig edilir ve Kurul ayni zamanda katilan sifatint kazanur.

(3) Bu Kanunda tamimlanan veya atifta bulunulan suglardan dolayr yapilan sorusturmada
Cumhuriyet savcisi, Kurul meslek personelinden yararlanabilir. Bu suglardan dolayi siipheli veya
tamik sifatyla kisilerin ifadesinin alinmast sirasinda Kurul meslek personelinin de hazir bulunmasi
saglanabilir.

(4) Bu Kanunda tammlanan veya atifta bulunulan suglardan dolayr yapilan sorusturmada
kovusturmaya yer olmadigi kararimin verilmesi hdlinde, Kurul bu karara karsi itiraza yetkilidir.

(5) 4/5/2007 tarihli ve 5651 sayili Internet Ortaminda Yapilan Yaywnlarm Diizenlenmesi ve Bu
Yaywlar Yoluyla Islenen Suglarla Miicadele Edilmesi Hakkinda Kanunun 8 inci maddesi, 109 uncu
maddede yer alan su¢lar bakimindan da uygulanir.”

856 OZEN, Ceza Muhakemesi Hukuku, s. 93.
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yapilabilmesi ile yargilamaya devam edilebilmesi icin gergeklesmesi gereken

657

kosullardir*’. Muhakeme kosullar1 kamu diizenindendir, bu nedenle muhakemenin

658

her asamasinda ileri siiriilebilir™>® ve mahkeme de bu kosullarin varligini re’sen

arast1r1r659.

2. Piyasa Dolandiricihigi Sucu Acisindan

Sermaye piyasasi suclarinda s6z konusu olan muhakeme kosulu, SPK’da yazili

660 Kurul’un yazili basvurusunun ceza muhakemesi

basvuru olarak adlandirilmistir
kosullarindan hangisinin kapsamina girdigi meselesi Ogretide tartismalidir. Bir
goriise gore yazili bagvuru “sikayet” degil, “talep” niteligindedir. Clnki SPK’da
diizenlenen suglarin takibinin sikdyete bagli oldugu yoniinde bir diizenleme yoktur
ve Kurul bu suglarin magduru degildir. Bu nedenle yazili bagvuru kosulu sikayet
niteliginde degerlendirilemez®®!, ancak talep niteliginde kabul edilebilir®®. Ancak,

genel olarak sermaye piyasast suclarinda ve bu kapsamda piyasa dolandiricilig

7 Yener UNVER/Hakan HAKERI, Ceza Muhakemesi Hukuku, Adalet Yaymevi, 10. Baski,
Ankara 2015, s. 106. Muhakeme kosullari, gerceklesmeleri halinde muhakeme imkani verirler;
gerceklesmemeleri halinde ise muhakemeye engel olurlar. Bu nedenle muhakeme engeli olarak da
adlandirilabilmektedirler. YENISEY/NUHOGLU, s. 578.

88 BZEN, Ceza Muhakemesi Hukuku, s. 74. Ceza muhakemesinde sorusturma ve kovusturma
kosullar1 su sekilde siiflandirilabilir: Sorusturma kosullar1: Sikayet/ 1zin/ Talep/ Karar/ Miitalaa, dava
stiresi, agilmig bir dava/yargi bulunmamasi, 6n 6demenin yerine getirilmemesi, dava zamanasimi, af,
uzlasma, failin Tirkiye’de bulunmasi, karsiliklilik kosulu. Kovusturma kosullari: Sanigin hazir
bulunmasi, sanigin akil hastast olmamasi, bekletici meselenin ¢6ziimii, yasama dokunulmazligimnin
bulunmamasi. OZEN, Ceza Muhakemesi Hukuku, s. 74.

65 YENISEY/NUHOGLU, s. 577.

860 SPK disinda baska kanunlarda da yazili bagvuru bir muhakeme kosulu olarak diizenlenmistir.
5411 sayili Bankacilik Kanunu’nun 162. maddesi, 5464 sayili Banka Kartlar1 ve Kredi Kartlari
Kanunu’nun 42. maddesi, 213 sayili Vergi Usul Kanunu’nun 367. maddesi, 5684 sayili Sigortacilik
Kanunu’nun 36. maddesi bunlara 6rnek olarak gosterilebilir. Dikkat edilecegi tizere bu kanunlarin
hepsi ekonomik mahiyette hiikkiimler iceren kanunlardir ve kanunlarm konusunu olusturan kurumlara
giivenin korunmasi 6nem arz etmektedir. Bu nedenle s6z konusu kanunlarda diizenlenen suglarin
muhakemesi i¢in bdyle 6zel bir muhakeme kosulu diizenlenmistir.

661 OZEN, Ceza Muhakemesi Hukuku, s. 92; Eralp OZGEN, “Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun 49.
Maddesi ile Sermaye Piyasast Kurulu'na Taninan ‘Bagvuru’ Yetkisinin, ‘Talep’ ve ‘Sikayet’
Kavramlar1 Agcisindan Degerlendirilmesi ve Cumbhuriyet Savcilarinin Takdir Yetkisi”, Sermaye
Piyasast Kurulu 15. Yil Sempozyumu, Mayis 1998, Yaym No: 119, s. 189- 198, s. 194; Erdi
YETKIN, “Bankacilik ve Sermaye Piyasas1 Suglarma iliskin Muhakeme Kurallar1”, Gazi Universitesi
Hukuk Fakultesi Dergisi, C. XIX, Y. 2015, S. 3, 403- 434, s. 407; Sinan BAYINDIR, “Sermaye
Piyasasi Kanunu’nun 49. Maddesinde Yer Alan ‘Yazili Bagvuru Sarti’min Hukuki Mahiyetine ve
Sonuglarina liskin Bir Degerlendirme”, TBB Dergisi, Y. 2011, S. 93, 215-238, s. 222-223.

62 ERMAN, s. 148; Bahri OZTURK/Durmus TEZCAN/Mustafa Ruhan ERDEM/Ozge
SIRMA/Yasemin F. SAYGILAR KIRIT/Ozdem OZAYDIN/Esra ALAN AKCAN/Efser ERDEN,
Nazari ve Uygulamali Ceza Muhakemesi Hukuku (Editor: Bahri OZTURK), Seckin Yayinlari, 9.
Baski, Ankara 2015, s. 55. Ozgen’e gore de yazili bagvuru talep niteligindedir ancak talep sonucunda
ortaya ¢ikan Cumhuriyet saveisinin dava agma mecburiyetinin burada olmayisi dikkate alindiginda
talepten ayrilmaktadir. OZGEN, agm., s. 194,
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sugunda, Kurul’un sugun magduru veya suctan zarar goreni olarak kabul edildigi
durumlarda yazili basvuru, kurum sikayeti niteliginde mlracaat o6zelligi tasir. Aksi

durumda ise yazili basvuru, ihbarin 6zel bir sekli olarak nitelendirilmelidir®3.

Diger bir goriise gOre yazili basvuru, savciligi dava agmaya mecbur
birakmayacak surette devletin 6zel makamlari araciligiyla yaptigi sikdyet olarak

tanimlanan “miiracaat” teskil eder®®.

Ogretide ifade edilen ve bizim de katildigimiz baska bir goriise gore ise yazili
bagvuru, kanunlarda yer alan muhakeme kosullarina benzemekle birlikte bu
kosullardan higbirinin kapsamina tam olarak girmemekte, kendine has ozellikleri

olan yeni bir muhakeme kosulu olarak ortaya ¢ikmaktadir®®°.

SPK’da tanimlanan tiim suglar ve bu kapsamda yer alan piyasa dolandiricilig
sugu ile ilgili Cumhuriyet savciliginca sorusturma yapilabilmesi, Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun yazili olarak Cumhuriyet bassavciligina basvurmasma baglidir®®.
Cumbhuriyet savciligi, sermaye piyasast suglarinin islendigine yonelik dogrudan
haber aldigi durumlarda da kendisi sorusturmaya baslayamayacak, Kurul’a
bildirimde bulunacaktir. Kurul yapacagi incelemelerden sonra yazili bagvuruda
bulunup bulunmama konusunda kararin1 verecektir®®’. Onemle tekrar vurgulamak
gerekir ki yazili bagvuru kosulu sadece SPK’da tanimlanan veya atifta bulunulan

suclarla ilgili gecgerlidir. Bunun disinda, uygulamada rastlandigi sekilde sermaye

663 OZEN, Ceza Muhakemesi Hukuku, s. 92.

664 Cumhur SAHIN, Ceza Muhakemesi Hukuku -1-, Seckin Yaymlari, 3. Baski, Eyliil 2012, s.
60; DURSUN, age., s. 149; ASKIN, agm., s. 705; YETKIN, agm., s. 409. Yazara gore, eger yazili
bagvuru “miiracaat” olarak nitelendirilmezse kendine has yapist olan bir muhakeme kosulu olarak
kabul edilebilir. YETKIN, agm., s. 409, dn. 22. Aksi gbriis icin bkz. BAYINDIR, agm., s. 224;
TOPUZ, agm., s. 164.

85 GZEN, Ceza Muhakemesi Hukuku, s. 92; OZGEN, agm., s. 196; BAYINDIR, agm., s. 224,

%6 yYargitay da Kurul’'un yazili bagvurusu olmadan kamu davasi agilmasini, “...kovusturma
yapumast Kurul tarafindan Cumhuriyet savciligina yazili basvuruda bulunmasina bagli olup,
Sermaye Piyasast Kurulu’nun yazili basvurusu olmaksizin agilan kamu davasina devamla yazili
sekilde karar verilmesi...” seklinde karar vererek bozma nedeni saymustir. Yargitay 7. CD., E.
1995/5815, K. 1995/6925, www.kazanci.com, E.T. 10/12/2018.

87 Yiiriirliikteki Kanun’da bu ihtimalle ilgili acik bir hiikiim bulunmamaktadir ancak miilga
Kanun’un 49. maddesinin 2. fikrasi dogrudan bu durumu diizenlemekteydi: “Bu Kanuna aykiri
fiillerin islendigine dair bilgi edinen Cumhuriyet savcilari, Kurulu haberdar ederek durumun
incelenmesini isteyebilirler.” Ogretide, miilga Kanun’daki bu diizenleme kastedilerek, dogru olarak
yuriirlikteki SPK’ya alinmadigi; Kanun’da boyle bir diizenleme olmasa da Cumhuriyet savcilarinin
haberdar olduklar1 sermaye piyasasi suglari ile ilgili olarak Kurul’u haberdar etmesinin kamu gérevlisi
olmasinin dogal bir sonucu oldugu ifade edilmistir. Ancak, boyle bir durumda da sorusturma evresinin
Cumbhuriyet saveisinin yapacagi o6n inceleme ile degil, Kurul’'un basvurusu ile baslayacag: ifade
edilmistir. KARACAN, agm., S. 633.
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piyasasi araglari ile islenmis olsa dahi SPK disinda, 6rnegin TCK’da tanimlanan bir

sucla ilgili yazili basvuru kosulu aranmaz®®,

Sermaye piyasasi suglar1 agisindan yazili bagvuru kosulunun diizenlenmesinde,
sermaye piyasasinin hassas dengelerinin gozetilmek istenmesi etkili olmustur ve
piyasaya olan giivenin korunmasi amaglanmistir®®®, Zira SPK’da tanimlanan suglarm
islendigine yonelik her tiirlii iddianin, basit siiphe dahi olmadan ve gerekli teknik
inceleme yapilmadan dogrudan Cumhuriyet savciligina intikal etmesi, sonugta beraat
karar1 verilmis olsa da piyasanin giivenirligini olumsuz yonde etkileyebilecektir®™.
Daha once ifade ettigimiz lizere sermaye piyasasina duyulan giiven piyasanin
gelismesini saglayacak, piyasanin gelismesi de iilke ekonomisine katki verecektir. Bu
kapsamda sermaye piyasasi suglarinin iglendigi yoniindeki iddialarin, sermaye
piyasast konusundaki teknik bilgisi tartisilmaz olan ve denetim organi niteligine
sahip Sermaye Piyasast Kurulu’nun siizgecinden gegirilmesi, gergekte asilsiz olan
iddialarin da dogrudan Cumhuriyet savciligma intikalini engelleyeceginden piyasaya
olan glveni koruyacak ve ulke ekonomisinin daha fazla zarara ugramasimi da
engelleyecektir®”t. Bunun yaninda, Kurul’a yazili basvuru yetkisinin verilmemis
olmasi varsayiminda, su¢ siiphesi konusunda dogrudan haberdar olan Cumhuriyet
savcist bu konudaki teknik bilgisinin yetersizligi nedeniyle bir bilirkisiye bagvurma
ihtiyac1 duyabilecekti. Kurul mevcut dizenleme sayesinde, yazili basvurusuna
dayanak olusturmak iizere su¢ olusturdugu iddia edilen islemlerle ilgili yapacag:

inceleme sonucunda hazirlayacagi raporlarla ve toplayacagi delillerle sorusturma ve

668 YENISEY/NUHOGLU, s. 586; YENIDUNYA, agm., s. 92; DURSUN, age., s. 146.

869 Benzer bir diizenleme, 5411 sayili Bankacilik Kanunu’nun 162. maddesinde yer almaktadir.
Bu hiikme gore, “Bu Kanunda belirtilen suglara iliskin sorusturma ve kovusturma yapilmasi, Kurum
veya Fon tarafindan Cumhuriyet bassavciligina yazili basvuruda bulunulmasina baghdir. Bu bagvuru
muhakeme sarti niteligindedir.” Ogretide, Bankacilik Kanunu’nda bu sekilde bir yazili bagvuru
usuliiniin diizenlenmesinin amaci1 olarak -sermaye piyasasi suglarina benzer bir sekilde- uUlke
ekonomisinde 6nemli yeri olan ve giiven kurumlart olan bankalarmn itibarmin ve onlara duyulan
gilivenin her sug¢ iddiasi ile sarsilmamasi gosterilmistir. Baska bir deyisle Bankacilik Kanunu’nda
diizenlenen suglarla ilgili iddialarin bir siizgegten gegmesi geregi vurgulanmigtir. Selman DURSUN,
“Yeni Bankacilik Kanununda Yer Alan Ceza Muhakemesi ve Infaz Hikiimleri”, CHD Ceza Hukuku
Dergisi, Y. 2, S. 4, Agustos 2007, 263-276, s. 263; Abdurrahman Burak KARAHAN, “Bilgi ve Belge
Vermeme Sugu (Bank. K. m. 153/1)”, Ankara Hact Bayram Veli Universitesi Hukuk Fakiiltesi
Dergisi, C. XXIl, Y. 2018, S. 3, 131-170, s. 160.

670 DURSUN, age., s. 147-148; YENIDUNYA, agm., s. 91-92; BEZCI, agm., s. 304; TOPUZ,
agm., s. 163.

671 YENISEY/NUHOGLU, s. 586- 587; BAYINDIR, s. 133; GECER, agm., s. 266.
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kovusturma makamlarinin is yilikiinii azaltmakta ve muhakemenin hizlandirilmasina

katki yapmaktadir®’?,

Sug siiphesinin veya kendisine yapilmig bir ihbarin varligina ragmen, Kurul’un
Cumhuriyet savciligina yazili bagvuruda bulunmak zorunda olup olmadigi da
ogretide tartigilmaktadir. Ogretide Yenisey/Nuhoglu’na gore, piyasa dolandiricilig
sucunda Kurul yazili bagvuru yapip yapmama konusunda degerlendirme yaparken,
sucun llke ekonomisine verdigi zarar ile sorusturulmasi ve kovusturulmasi
durumunda vermesi muhtemel ikinci zarar1 kiyaslar ve ikinci zararin daha agir
olmadigi durumlarda “sorusturmada kamu yarar1 vardir” diyerek yazili bagvuruda
bulunur. Aksi durumda Kurul, Cumhuriyet savciligina yazili basvuruda
bulunmayabilir®”®. Bu goriis, kanaatimizce ceza muhakemesine hakim olan
ilkelerden maslahata uygunluk ilkesinin bir yansimasidir. Zira maslahat, hukukta
kamu yarari anlamina gelir ve maslahata uygunluk ilkesinde sorusturma yapilmasi
veya kamu davasinin goriilmesi i¢in kamu yarari aranir. Bu ilkeye gore, her olay i¢in
maslahata uygunluk incelemesi yapilir ve bu inceleme neticesinde, sorusturma ve
kovusturma yapilmasinin suctan dogan zarardan daha fazla zarara neden olacagi
veya yapilmamasmin failin kisiligi bakimindan daha lehe olacagi anlasilir ise
sorusturma ve kovusturma yapilmayabilir®’4. Buna karsilik, Yenidiinya’ nin goriisiine
gore ise bir sucun islendigi hususunda siiphe varsa Kurul’un Cumhuriyet savciligina
bagvurma konusunda takdir yetkisi yoktur, bagvurmak Kurul’un gorevidir. Sermaye
piyasasi suglar1 agisindan Kurul’a verilen bagvuru yetkisinin amaci, maslahata
uygunluk degerlendirmesinden ziyade su¢ islendigi hususundaki her iddianin
dogrudan Cumbhuriyet savcisi tarafindan sorusturulmasini engellemek adia stizgeg
gorevi gormektir. Sayet Kurul, yaptigi inceleme ve denetimler sonucunda sugun

varhigi hususunda ciddi delillere ulagsmasina ragmen sorusturmayi engelleyici bir

672 Aym yonde bkz. BAYINDIR, agm., s. 225-226. Mahkemelerce, yargilamada katilan sifatiyla
taraf olan Kurul’un hazirladigi denetleme raporlari dogrultusunda karar verilmesi, Avrupa Insan
Haklar1 Sozlesmesi (ATHS)’nin 6. maddesinde ve 1982 Anayasasi’nin 36. maddesinde diizenlenen
adil yargilanma hakkni zedeleyici nitelikte oldugu yéniinde elestirilmektedir. BARUT OZGER, s. 61-
62.

673 YENISEY/NUHOGLU, s. 587; OZGEN, agm., s. 197. Ayni yénde olmakla beraber farkli bir
gerekceye dayanan goriis i¢in bkz. YETKIN, agm., s. 410.

674 Hiisamettin UGUR, “Ceza Muhakemesinde Kovusturma Mecburiyeti ilkesinden Maslahata
Uygunluk Ilkesine”, TBB Dergisi, S. 73, Y. 2007, 256-288, s. 258-259. Maslahata uygunluk ilkesi,
sorusturma mecburiyeti ilkesinin istisnasidir. Mustafa OZEN, “Kamu Davast A¢gma Konusunda
Benimsenen Ilkeler, Cumhuriyet Savcismin Takdir Yetkisi ve Iddianamenin Iadesi”, Ankara Barosu
Dergisi, Y. 67, S. 3, Yaz 2009, 18- 28, s. 20.

217



davranig igerisinde olursa, somut olayin 6zelliklerine goére Kurul iiyeleri TCK md.
279’da tanimlanan “kamu gorevlisinin sugu bildirmemesi sucu” kapsaminda sorumlu

tutulabilir®™.

Biz de Kurul’un yazili basvuru yapma konusunda mutlak bir takdir yetkisine
sahip olmadig1 goriisline katilmakla beraber, her sug siiphesi olan durumda Kurul’un
yazili bagvuruda bulunmasinin da yazili basvuru kosulunun dizenlenmesinde
gudilen amac¢ ile uyusmayacagi kanaatindeyiz. Burada ayirt edici unsur, sug
stiphesinin varligi hélinde Kurul’un yeterli diizeyde inceleme yapmasi ve delil
toplamasidir. Yapilan inceleme ve elde edilen deliller neticesinde, bir sugun varligi
hususunda ciddi sayilabilecek diizeyde siipheye ulasilirsa Kurul’un artik yazili
basvuruda bulunmasi zorunluluktur®’®. Boyle bir durumda, kamu yararmin yazih
basvurunun yapilmamasi ile degil, aksine yapilmasi ve magduru Kurul veya belirli
bir kisi degil, toplumun geneli olan piyasa dolandiriciligi sugunun yaptirimsiz
kalmamasi ile saglanabilecegi kanaatindeyiz. Zira ceza hukukunun temel
amaglarindan biri de caydiricilik suretiyle genel ve 6zel dnlemenin saglanmasidir.
Bunun diginda ayrica belirtmek gerekir ki genel idare hukuku kurallar1 ve SPK
hikmii geregi (md. 134), Kurul’un yazili bagvuru yapmama yonundeki islemi bir

idari islem oldugundan iptali i¢in idare mahkemesine bagvurulabilir.

Cumhuriyet bagsavciligi, Kurul’un yazili bagvurusu {izerine yapacagi sorusturma
neticesinde kamu davasi agilmasi i¢in yeterli siiphe olusturacak delil elde edemezse
kovusturmaya yer olmadig1 karar1 verebilir. Bagka bir deyisle Kurul’un basvurusu
kamu davasi agilmasmi zorunlu kilmaz®”’. Bu ihtimalde Kanun, Cumbhuriyet
bagsavciliginin verecegi kovusturmaya yer olmadigi kararina karst Kurul’a bir itiraz

yetkisi tanimistir. SPK’ya gore, “Bu Kanunda tamimlanan veya atifta bulunulan

75 YENIDUNYA, agm., s. 92. Bagka bir goriise gore ise bu durumda Kurul gorevlileri, TCK’nin
257. maddesinde diizenlenen gorevi koétuye kullanma sugundan sorumlu tutulabilirler. BAYINDIR,
agm., s. 228. Yargitay da Bayindir ile aym goriigtedir. Yargitay miilga SPK doneminde verdigi bir
kararinda sermaye piyasast sugu islendigine ve bu nedenle su¢ duyurusu yapilmasi gerektigine dair
denetleme raporuna ragmen, “...inceleme raporunda da yer alan su¢ duyurusu gereginin yerine
getirilmemis olmaswin, Kanunun 49. maddesindeki, kovusturma yapilmasint Kurul tarafindan yazil
basvuruda bulunulmas: kosuluna baglayan hiikiim karsisinda, Kurul Baskan: ve Uyeleri olan saniklar
yoniinden gorevi ihmal su¢unu olusturup olusturmadiginin, ilgili yetkili yargt merciince takdirine ve
konunun yasal, yargisal yoldan sonuglandwilmasina asil olmak iizere...” diyerek, yazili bagvuru
yapilmamasmin Kurul Bagkan ve iiyeleri agisindan gorevi ihmal suguna sebebiyet verebilecegini
belirtmistir. Yargitay 4. CD., E. 2000/8317, K. 2000/8195, www .kazanci.com.tr, E. T. 19/11/2018.

676 Aym1 yonde bkz. SAKIN, agm., s. 62.

877 Aym yonde bkz. DURSUN,age., s. 149.
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suglardan dolayr yapilan sorusturmada kovusturmaya yer olmadigi kararinin
verilmesi halinde, Kurul bu karara karst itiraza yetkilidir” (SPK md. 115/4).
Goriildiigii tizere Kurul’un itiraz yetkisi sadece SPK’da tanimlanan veya atifta
bulunulan suglarla ilgili kovusturmaya yer olmadigi karart verilmesi halinde
taninmistir. SPK’da yer almayan suglarla ilgili verilen kovusturmaya yer olmadigi
kararlarina kars1 Kurul’a taninmis boyle bir itiraz yetkisi yoktur®’®. Ancak Kurul bu
suglardan dolay1r magdur veya sugtan zarar géren olursa, CMK hukimleri uyarinca

itiraz hakkina sahip olabilecektir.

Kurul’un itirazi, CMK’nin 173. maddesinde belirtilen usule gore yapilacaktir. Bu
hilkkme gore Kurul, Cumhuriyet savcisinin verdigi kovusturmaya yer olmadigi
kararina karsi, bu kararin kendisine teblig edildigi tarihten itibaren on bes giin i¢inde,
karar1 veren Cumhuriyet savcisinin yarglt cevresinde gorev yaptigi agir ceza
mahkemesinin bulundugu yerdeki sulh ceza hakimligine itiraz edebilecektir (CMK
md. 173/1). Sulh ceza hakimligi Kurul’un itirazin1 yerinde goriirse, Cumhuriyet
savcist iddianame diizenleyerek mahkemeye vermekle yukumlidiar (CMK md.
173/4)57°,

Cumhuriyet savcist failler ve hukuki niteleme agisindan Kurul’un
bagvurusundaki degerlendirmelerle bagh degildir ve bu kapsamda, gerekgelendirmek
kaydiyla bagvurudaki faillerin sayisini artirabilir veya azaltabilir. Zira Kurul’un
yazili bagvurusu faile degil fiile iliskindir%. Yargitay’a gore, Kurul’un yazili
basvurusunda fail hakkinda SPK’nin hangi maddesinden dolayr dava agilmasi
gerektiginin bildirilmesine gerek bulunmamaktadir. Ayrica Cumhuriyet savciligi da
fiilin Kanun’un bagka bir maddesini ihlal ettigine dayanarak kamu davasini o sugtan
dolay1 acabilir. Bagka bir deyisle Cumhuriyet savcist Kurul’un yazili bagvurusundaki
fiili nitelendirmesi ile baglh degildir. Hatta kamu davasi agildiginda, yani kovusturma

evresi basladiginda mahkeme, samigin fiilinin iddianamede s6zii edilen sevk

78 “Iddianamede saniklarin, sirket hissedar: olan kisilere yonelik “hizmet nedeniyle emniyeti
suistimal” su¢unu isledikleri tavsifiyle dava a¢ilmis olmasi karsisinda sugtan dogrudan dogruya zarar
gormeyen sikayet¢i Sermaye Piyasast Kurulu'nun miidahilligine karar verilmesi hukuken gegersiz
olup hiikmii temyiz etme hakki vermeyeceginden adi gegen sikayet¢i adina vekilinin kamu davasinin
ortadan kaldwrilmasi kararimi temyize yetkisi bulunmadigi cihetle...” Yargitay 11. CD., 10.02.2010, E.
2008/16996, K. 2010/705, www.kazanci.com, E.T. 28/12/2019.

67 Ceza muhakemesi hukukunda itiraz kanun yolu ile ilgili detayli bilgi i¢in bkz. Mustafa OZEN,
Ceza Muhakemesinde Itiraz Kanun Yolu, Adalet Yaymevi, Ankara 2011.

680 YENIDUNYA, agm., s. 92.
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maddesinden baska bir sucu olusturdugu gerekgesiyle ve ek savunma almak sartiyla
681

yargilama yapip o suctan dolay1 hiikiim kurabilir

Milga SPK’da Kurul, heniiz sorusturma evresi baslangicinda, yazili basvuru
anindan itibaren katilan sifatin1 kazanmaktaydi (md. 49/1). Bu diizenleme 06gretide,
katilmanin ancak kovusturma asamasinda miimkiin olabilecegini diizenleyen
CMK ’nin 237. maddesi hiikmii ile 6rtiismedigi gerekcesiyle elestirilmisti®®2. Nitekim
6362 sayili SPK’da bu elestirilerin dikkate alindig1 goriilmektedir®®, SPK’ya gore,
Kurul’un bagvurusu {izerine yapilan sorusturma neticesinde Cumhuriyet savciligi
tarafindan diizenlenen iddianamenin mahkeme tarafindan kabul edilmesi durumunda,
iddianamenin bir 6rnegi Kurul’a teblig edilecek ve Kurul kendiliginden katilan
sifatin1 kazanacaktir (SPK md. 115/2). Dolayisiyla Kurul katilan sifatini CMK’nin
getirdigi usule uygun olarak kovusturma evresinin baslamasindan itibaren kazanmig

olacaktir.

Cumbhuriyet savcisy, yaptigt sorusturmada Kurul meslek personelinden
yararlanabilir ve siipheli veya taniklarin ifadelerini aldig1 sirada meslek personelinin
de hazir bulunmasini saglayabilir (SPK md 115/3). Kurul meslek personeli sunlardir:
Kurul bagkan yardimcisi, daire baskani, daire baskan yardimcisi, sermaye piyasasi
basuzman, uzman ve uzman yardimcisi, basuzman hukuk¢u, uzman hukukcu ve
uzman hukuk¢u yardimcis1 ile bilisim basuzmani, bilisim uzmani ve uzman
yardimcilar1 ile Meslek personeli sifatini daha o6nce kazanmis bulunan Kurul

baskanlik danigmani, grup baskani1 ve miidir (SPK md. 127/1).

Kurul’un yazili bagvurusunun geri alinip alinamayacagi hususunda SPK’da bir
diizenleme bulunmamaktadir. Ogretide bir goriise gore, yazili bagvuru kosulunun

sikayet niteliginde olmasi ve 5411 sayil1 Bankacilik Kanunu’nun 31. maddesinde yer

8l Yargitay 19. CD., E. 2019/1159, K. 2019/5844, https://karararama.yargitay.gov.tr/, E.T.
19/12/2019.

2 OZGEN, agm., s. 198; BAYINDIR, s. 135; DURSUN, age., s. 150. Bunun yaninda, &gretide
Kurul’a hicbir sekilde yazili bagvuru yetkisinin ve bu kapsamda katilma hakkinin verilmemesi
gerektigi de ileri siirlilmiistiir. Bu goriise gore, Kurul’un yazili bagvuru yetkisi, Cumhuriyet savcisinin
takdir yetkisini kisitlayan bir yetkidir. Sermaye piyasast hukukuna hakim olan yatirimeilari koruma
amaci ile sermaye piyasasi suclari agisindan Kurul’a yazili bagvuru yetkisi verilmek suretiyle
Cumbhuriyet savcisinin takdir yetkinin kisitlanmasinin gelistigi ileri siiriilmektedir. Kurul, sadece bir
ekonomik kolluk gibi davranip delilleri toplaylp Cumhuriyet savcisina vermekle yetinmeli,
sorusturmaya dogrudan Cumhuriyet savciligi baglayabilmelidir. KUTUKCU, agm., s. 199.

883 Aymi1 yonde bkz. SENSOY, agm., s. 392.
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alan duzenleme®? ile CMK’da kamu davasmnin agilmasinda Cumhuriyet savcisina
takdir yetkisi verilmesi gibi gerekcelerle yazili bagvuru geri alinabilir®®®, Baska bir
goriise gore, SPK’da diizenlenen yazili bagvuru kosulu istisnai bir diizenlemedir ve
ceza muhakemesinde istisnai hiikiimler s6z konusu oldugunda kiyas
yapilamamaktadir. Bu cercevede, Bankacilik Kanunu’nda yer alan geri alma
duzenlemesi SPK’da yer verilmemesi nedeniyle ve ceza muhakemesine hakim olan
kovusturma mecburiyeti ilkesi geregince yazili bagvurunun geri alinmasi miimkiin

degildirde®.

Kanun’da, Kurul’un yazili bagvuruyu yapmasi gereken siire agisindan bir
kisitlama getirilmedigi goriilmektedir. Ancak bu siirenin smirsiz oldugunu kabul
etmenin de kisi ozgiirliikleri agisindan uygun olmadigi kanaatindeyiz. Zira piyasa
dolandiriciligi sugunu isledigi iddia edilen ve Kurul tarafindan hareketleri incelenen
kisilerin {izerinde sinirsiz bir siireyle sorusturma tehdidinin devam etmesi hukuka
uygun degildir. Bu nedenlerle Kurul tarafindan yazili bagvuru yapilmas: gereken

siirenin, dava zamanasimu siiresi ile smirli oldugu kanaatindeyiz®®’.

Bu noktada, Kurul’un yapacagi yazili bagvurunun dava zamanasimina etkisine de
deginmek gerekir. Dava zamanasimi, sugun islendigi tarihten baglayarak kanunun
ongordigi sure icerisinde Devletin yetkili makaminin dava agma yiikiimliiliigliniin
bulunmasidir. Bu yiikiimliiliiglin geregi yapilmadig: takdirde, bagka bir deyisle siiresi
icerisinde dava agilmadigr takdirde artik dava agmak ve sonug¢landirmak miimkiin
0lmaz®®, Dava zamanasimmm durduran ve kesen sebeplerin diizenlendigi TCK nin
67. maddesi hiikmine gore ise, “Sorusturma ve kovusturma yapilmasinin, izin veya

karar alinmast veya diger bir mercide ¢oziilmesi gereken bir meselenin sonucuna

884 Bankacilik Kanunu Gegici 31. Madde: “ (Ek: 24/5/2013-6487/31 md.) Bankacilik mevzuatinin
uygulanmasiyla ilgili olarak, Avrupa Insan Haklari Mahkemesine yapilmis basvuru veya Avrupa
Insan Haklari Mahkemesinin karart kapsaminda karsilikli olarak dostane ¢oziime ulasiimasi halinde,
ilgili kamu otoritesinin sikayet ya da yazili basvurudan vazgecme veya miidahillikten c¢ekilme
beyanmn ilgili Cumhuriyet savciligi veya mahkemeye ulagsmasi iizerine, dostane ¢oziim kapsamina
giren fiiller nedeniyle yapilmakta olan sorusturma veya kovusturmada siipheli veya saniklar hakkinda
kovusturmaya yer olmadigi veya diigme karari verilir.

Yukaridaki fikra hiikmii, bu maddenin yiiriirliige girdigi tarih itibariyla derdest olan sorusturma
veya kovusturmalarla ilgili olarak uygulanir.”

685 YENISEY/NUHOGLU, age., s. 588- 589.

68 KAPLAN/BEYOGLU, agm., s. 303. Aym yonde baska bir gériise gore ise, yazili basvuru
miiracaat niteliginde oldugundan dava agilmadan o6nce veya sonra yapilan yazili bagvuru geri
almamaz. TOPUZ, agm., s. 164.

887 Aym1 yonde bkz. YANLI, agm., s. 39- 40; ASKIN, agm., s. 705.

68 SOYASLAN, s. 613.
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bagli bulundugu hallerde; izin veya kararin alinmasina veya meselenin ¢oziimiine...
kadar dava zamanasimi durur.” Bu cercevede, piyasa dolandiriciligr sugunda dava
zamanasimi, Kurul’un inceleme baglattig1 tarihten Cumhuriyet bagsavciligina yazili
basvuru yapilmasina kadar gecen siirede durur. Bunun 6tesinde, dava zamanasiminin

durmaya basladig1 tarihi sucun islendigi ana kadar gotiirmek miimkiin degildir®®°.

Kanun tarafindan sermaye piyasasi suclari nedeniyle yazili bagvuru yapmakla
yetkilendirilen Kurul’un iiyelerinin ve personelinin gorevleri ile baglantili olarak bir
sermaye piyasast sucuna karismalart durumunda, yazili basvurunun akibetinin ne
olacagi sorusu akla gelebilir. Boyle bir ihtimalde, Kanun baska tiirlii bir muhakeme
kosuluna yer vermistir. SPK’nin 133. maddesine gore; Kurul Baskani, liyeleri veya
personelinin gorevleri ile ilgili sug¢ islediklerinin iddia edildigi durumlarda
sorusturma yapilabilmesi i¢in; Baskan ve tiyeler i¢in ilgili Bakanin, personel iginse
Bagkanin izninin alinmasi gerektigi ongoriilmiistiir. Kanun suglarin gérevle baglantili
olarak iglenmesini yeterli gordiigiinden, suglarin gorev sirasinda islenmesi gerekmez.
Onemli olan sucun gérevle ilgili olmasidir, kisisel nedenlerden dolay1 islenen suglar
bu kapsamda degerlendirilmez. S6z konusu kisilerin isledikleri iddia edilen suclarla

ilgili izin verilmesi durumunda, sorusturma genel hiikiimlere gore yiritulecektir.

Kurul iiyeleri ile personelinin istirak hélinde isledigi suglarda ise izin verme
yetkisi ilgili Bakana aittir. Kanun, ilgili kisiler hakkinda izin verilmesini de sarta
baglamistir. Kanun’a gore, “Kurul Baskan ve iiyeleri ile Kurul personeli hakkinda
gorevleriyle baglantili olarak isledikleri iddia edilen suglardan dolayr sorusturma

izni verilebilmesi i¢in, bu kisilerin kendilerine ¢ikar saglamak veya Kurula zarar

889 YENIDUNYA, agm., s. 92- 93. Yazar, goriisiinii destekleyici nitelikte bir Yargitay Kararini da
paylasmistir. Bu karara gore, “Dosya kapsamina gore, 23/11/1998-18/10/1999 tarihleri arasinda
islenen atili su¢ nedeniyle sorusturma ve kovusturma yapilmasmin 2499 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu’nun ilgili hiikimlerine gére Sermaye Piyasast Kurulu’ndan karar alinmasina bagl olmasi ve
gerek 765 sayili Tiirk Ceza Kanunu’nun 107.maddesinde yer alan “Hukuku amme davasinin ikamesi
mezuniyet veya karar alimmasina yahut diger bir mercide halli lazim gelen bir meselenin neticesine
baglh bulundugu takdirde mezuniyet ve kararin alinmasina yahut meselenin halline kadar mururu
zaman durur” seklindeki diizenleme, gerekse 5237 sayili Tiirk Ceza Kanunu’nun 67/1.maddesinde yer
alan “sorusturma ve kovusturma yapilmasimn, izin veya karar alinmast veya diger bir mercide
cozllmesi gereken bir meselenin sonucuna bagh bulundugu hallerde; izin veya kararmm alimmasina
veya meselenin ¢oziimiine veya kanun geregince hakkinda kacak oldugu hususunda kavar verilmis
olan su¢ faili hakkinda bu kadar kaldiriincaya kadar dava zamanasumi durur” seklindeki
diizenlemeler karsisinda, somut olayda K.. FElektrik T.A.S. nezdinde gerceklestirilen denetim
calismalart igin anilan Kurul baskanlik makamnin uzmanlar: géreviendirdigi 03/07/2000 tarihinden,
Kurul karar orgammin ilgililer hakkinda su¢ duyurusunda bulunulmasina iliskin karar tarihi olan
24.08.2011 giiniine kadar zamanasimi siiresi ...” durmaktadir. Yargitay 5. CD., T. 26/09/2012, E.
2012/12185, K. 2012/42119, YENIDUNYA, agm., s. 92- 93.
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vermek kastiyla hareket ederek bu islemler sonucunda kendilerine ¢ikar saglamig
olduklar: hususunda agik ve yeterli emarelerin bulunmasi gerekir”’ (md. 133/2).
Kanun’da suglar agisindan herhangi bir ayrim yapilmadigr dikkate alindiginda,
gorevleri ile baglantili olmak kaydiyla; Kurul Baskani, Uyeleri veya personelinin
piyasa dolandiriciligi sugunu islediklerinin iddia edildigi durumlar da bu hiikmiin
kapsamina dahil edilmelidir. Boyle bir ihtimalde, arttk Kurul’un yazili basvuru
yapmasi kosulu ortadan kalkar. S6z konusu sugtan haberdar olan Cumhuriyet savcisi
sorusturmaya baglayabilmek icin, duruma gore ilgili Bakan’dan veya Kurul
Bagkanindan izin talep edecektir ve bu izin yeterli olacaktir. Burada s6z konusu olan
izin, bir ceza muhakemesi kosuludur. izin, Kanun’da oOngdriilen bazi suglar
acisindan, kamu iddia makami olan Cumhuriyet savcisinin sorusturmaya
baslayabilmek veya devam edebilmek i¢in sormasi iizerine yetkili makamin, fail
hakkinda kamu davasi agilmasinda kamu yarar1 bulundugu yoniindeki irade
aciklamasi olarak tarif edilmektedir®®.

Sermaye piyasasi suclarinin muhakeme kosulu olarak yazili bagvuru usulii, 2499
say1l1 milga SPK’nin 49. maddesinde diizenlenmisti®®*®°2, Kurul’un yazili basvuru
yetkisi ile katilan sifatin1 kazanacak olmasi ve kovusturmaya yer olmadig1 kararina
karst1 Kurul’un itiraz yetkisi miilga ve yirirlikteki SPK’da aym sekilde
diizenlenmistir. iki diizenleme arasindaki en temel fark, miilga SPK’da yer alan,

sugtan dogrudan bilgi sahibi olan Cumhuriyet savcilarinin Kurul’u haberdar etmesine

690 SAHIN, s. 61.

891 «“Usul huktmleri

Madde 49 — (Degisik: 23/1/2008-5728/374 md.)

47 nci madde kapsamina giren su¢lardan dolayr sorusturma yapilmasi, Kurul tarafindan
Cumhuriyet savciligina yazili basvuruda bulunulmasima baghdir. Bu basvuru ile Kurul ayni zamanda
katilan sifatini kazanr.

Bu Kanuna aykirt fiillerin islendigine dair bilgi edinen Cumhuriyet savcilari, Kurulu haberdar
ederek durumun incelenmesini isteyebilirler.

Cumhuriyet savcilart kovusturmaya yer olmadigina karar verirlerse, Kurul kendisine teblig
edilecek bu kararlara karsi Ceza Muhakemesi Kanununa gore itiraza yetkilidir.”

692 2499 sayili Kanunun ilk halinde Cumhuriyet bagsavciligina basvuru yapacak merci olarak,
SPKr’nin teklifi {izerine Maliye Bakanligi belirlenmisti. 1992 yilinda yapilan degisiklikle yazili
bagvuru konusunda Kurul yetkili kilindi. Maddenin degisiklik gerekgesi su sekildedir: “Sermaye
Piyasasi Kanunun 11 inci maddesi kapsamindaki ortakliklar ve kuruluslar ile sermaye piyasasi
kurumlarmmin her tirlii islem ve faaliyetleri Kurul gozetim ve denetiminde yapilmaktadir. Ortaklik,
kurulus  ve  kurumlarin  yetkili ve/veya sorumlularimin  Kanunu ihlal eden fiillerinin
cezalandwrilmasinda, orvtaklik ve kurumlarin her tirlii islem ve faaliyetlerini titizlikle izleyen,
inceleyen ve denetleyen Kurulun rolii ve dénemi biiyiiktiir. Kanunun kapsami ve Kurul denetimindeki
ortaklik ve kurumlardaki yetkili ve sorumlularin kovusturulmasinda Kurulun yetkili kilimmast adalet
mekanizmasmin daha siiratli, dogru ve en iyi sekilde islemesini saglayacaknir.”” DURSUN, age., s.
147, dn. 430.
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iliskin olan hiikiimdiir. Bu diizenlemeye yiiriirliikteki Kanun’da yer verilmemistir.
Ayrica Kurul’un katilan sifatini kazanacagi an bakimindan da farklihik s6z
konusudur. Milga SPK’da Kurul, yazili bagvuru anindan itibaren, yani sorusturma
evresinin baglamasi ile birlikte katilan sifatim1 kazanirken, ylrlrlikteki SPK’da
iddianamenin mahkeme tarafindan kabulii ve Kurul’a tebligi anindan itibaren, yani

kovusturma evresinin baslamasi ile birlikte katilan sifatin1 kazanmaktadir.

B. Gorevli ve Yetkili Mahkeme

Ceza muhakemesinde goérev, 6gretide genellikle madde bakimindan yetki olarak
nitelendirilmektedir. Madde bakimindan yetki kurallari, isin tlirii ve agirligina gore
mahkemenin hangi davalara bakabilecegini diizenleyen yetki kurallaridir®®. Ceza
Muhakemesi Kanunu’'nun 3. maddesinde, mahkemelerin go6revinin kanunla
belirlenecegi belirtilmistir. Bu gercevede, bitiin mahkemelerle ilgili olmakla beraber
ceza mahkemelerinin de gorevleri 5235 sayili Adli Yargi ilk Derece Mahkemeleri ile
Bolge Adliye Mahkemelerinin Kurulus, Gérev ve Yetkileri Hakkinda Kanun®®* ile

diizenlenmistir.

5235 sayili Kanun’un 8. maddesi hiikmiine gére ceza mahkemeleri, asliye ceza
ve agir ceza mahkemeleri ile 6zel kanunlarla kurulan diger ceza mahkemeleridir.
Asliye ceza ve agir ceza mahkemeleri, ceza muhakemesinde genel yetkili ilk derece
mahkemeleridir®®. Ayn1 Kanun’un 9. maddesinin 5. fikras1 hiikmiine gore ise “Is
durumunun gerekli kildig1 yerlerde ceza mahkemelerinin birden fazla dairesi
olusturulabilir. Bu daireler numaralandirilir. Ozel kanunlarda baskaca hiikiim
bulunmadigi takdirde ihtisaslasmanin saglanmasi amaciyla, gelen islerin yogunlugu
ve niteligi dikkate alinarak daireler arasindaki is dagilimi, Hdakimler ve Savcilar

Yiiksek Kurulu tarafindan belirlenebilir.” SPK’da da sermaye piyasasi suglar ile

69 OZTURK/TEZCAN/ERDEM/SIRMA/KIRIT/OZAYDIN/AKCAN/ERDEN, s. 198; Dogan
SOYASLAN, Ceza Muhakemesi Hukuku, Yetkin Yayinlari, 7. Baski, Ankara 2018, s. 215; OZEN,
Ceza Muhakemesi Hukuku, s. 217.

694 Resmi Gazete Tarih: 26/9/2004, Say1: 25606.

6% 18/6/2014 tarihli ve 6545 sayilh Kanun’un 46. maddesi ile kaldirilmadan énce sulh ceza
mahkemeleri de genel yetkili ilk derece ceza mahkemelerinden biriydi. Ayn1 Kanun’un 48. maddesi
ile kurulan sulh ceza hakimlikleri ise, ad1 iistiinde bir mahkeme degildir. Yargilama yapmazlar. 5235
sayili1 Kanun’un 10. maddesine gore, “Kanunlarin ayrica gorevli kildigi haller sakli kalmak iizere,
yiiriitiilen sorusturmalarda hdkim tarafindan verilmesi gerekli kararlart almak, igleri yapmak ve
bunlara karst yapilan itirazlar: incelemek amaciyla" kurulmuslardir.
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ilgili olarak bu genel kuraldan ayrilmadan madde bakimindan yetki kurallarim
belirleme yetkisi Hakimler ve Savcilar Kurulu’na®® verilmistir. SPK’nin 116.
maddesine gore, “Bu Kanunda tamimlanan veya atifta bulunulan suglardan dolayt
vargilama yapmaya Hakimler ve Savcilar Yiiksek Kurulunun ihtisas mahkemesi
olarak gorevlendirecegi asliye ceza mahkemeleri yetkilidir.” Bu ger¢evede, HSYK
Birinci Dairesinin 09/05/2013 tarihli ve 864 sayili karar1 ile SPK kapsamindaki
suclarla ilgili ceza davalarina; bir asliye ceza mahkemesinin bulundugu yerlerde bu
mahkemenin, iki asliye ceza mahkemesi olan yerlerde ikinci asliye ceza
mahkemesinin ve ikiden fazla asliye ceza mahkemesinin bulundugu yerlerde ise
liciincii asliye ceza mahkemesinin bakacag1 diizenlenmistir®”’.

Ceza muhakemesinde, madde bakimindan yetki disinda yer yoniinden yetKi
kurallariin varlig1 da s6z konusudur. Ceza muhakemesinde bir uyusmazligin cografi
olarak hangi yerdeki mahkeme tarafindan ¢oziileceginin kanun koyucu tarafindan
belirlenmesine yer yoniinden yetki kurali denir®®. Ceza Muhakemesi Kanunu’na
gore, kural olarak davaya bakmak yetkisi sugun islendigi yer mahkemesine aittir
(md. 12/1). Piyasa dolandiriciligi ve bilgi suistimali gibi sermaye piyasasina 6zgii
suglar agisindan, sucun islendigi yer olarak Borsa Istanbul’un bulundugu Istanbul
kabul edilmektedir. Bu nedenle s6z konusu suglarla ilgili sorusturma islemleri
Istanbul Cumhuriyet Bassavciligi Ekonomik Suglar Biirosu tarafindan yerine

getirilmektedir®®.

Ilerleyen zamanlarda, sermaye piyasasi hukuku alaninda ceza ve hukuk ihtisas

mahkemelerine ve hatta ihtisas savciliklarina’®

ithtiyacin olusacagi beklenmektedir.
Ogretide, mevcut sartlarda sermaye piyasasi suglari ile ilgili ihtisas mahkemelerinin
bulunmayist ve uygulayicilarin yeterli donanima sahip olmamalar1 nedeniyle piyasa
dolandiriciliginin ortaya ¢ikarilmasinin ve cezalandirilmasinin zorlastigi ifade
edilmektedir. Ayrica s6z konusu suclarla ilgili davalarin daha kisa siirede

goriilmesinin yerli ve yabanci yatirimciya giiven verecegi de hakli olarak

6% Anayasa’min 159. maddesinde, 21/01/2017 tarihinde, 6771 sayilh Kanun’la yapilan degisiklik
neticesinde, Hakimler ve Savcilar Yiikksek Kurulu’nun (HSYK) adi, Hakimler ve Savcilar Kurulu
(HSK) olarak degistirilmistir. Degisiklik heniiz SPK’ya islenmemistir.

897 YETKIN, agm., s. 420.

6% OZEN, Ceza Muhakemesi Hukuku, s. 245.

89 AKSOY, s. 235.

700 K APLAN/BEYOGLU, agm., s. 306; SENSOY, agm., s. 396.
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vurgulanmaktadir™,

Bu kapsamda, ozellikle sermaye piyasas:t faaliyetlerinin
yogunlastig1 borsalarin bulundugu yerlerde, sermaye piyasasi hukuku ile ilgili ihtisas
mahkemelerinin kurulmasi ve uzmanlagma suretiyle uygulamada yeknesakligin
saglanmasinda “ekonomik kamu yarar”nin bulundugu ifade edilmektedir’%. Nitekim
Almanya’da, bagka iilkelerde yasanan ve uzmanlagmamis hakimlerin ekonomik
suclar1 yargilamada yetersiz kaldiklarina iliskin tecriibeler 1s1g1nda, 1970’1i yillardan
itibaren kanun ile diizenlenen bir ihtisaslasma sistemi uygulanmaya baslamis ve 6nce
savciliklar, daha sonra ise eyalet mahkemeleri biinyesinde ekonomi alaninda su¢lara

iliskin ceza daireleri kurulmustur’®,

Bizim de katildigimiz bir goriise gore, 6362 sayili SPK’nin 116. maddesinde
ihtisas mahkemesi olarak sadece asliye ceza mahkemelerinden s6z edilmis olmasi
baska ihtisas mahkemelerinin kurulmasini engelleyici bir 6zellik arz etmektedir veya
en azindan, bdyle bir ihtimal karsisinda fazladan bir kanun degisikligini
gerektirecektir. Bunun yerine, kanun tasarisinin goriismeleri sirasinda  alt

704

komisyonda ongoriildiigii gibi™* madde metninde yer alan “asliye ceza” ibaresi

cikarilabilirdi’®.

C. Deliller

Piyasa dolandiriciligt sugu ile ilgili muhakemede hakim, daha 6nce degindigimiz
manipulasyon kaliplar1 ve diger olgiitlerle birlikte bilirkisi raporu ve denetleme

raporu gibi delil araglarindan faydalanmalidir. Bundan sonra, Ceza Muhakemesi

701 Zeynep EMRE/Ekin FIKIRKOCA, Tiirkiye Sermaye Piyasasi; Gelisme, Strateji, Hedefler
(TUrkiye Sermaye Piyasast Aract Kurumlar Birligi Bilgilendirme Kitapgigy), Editor: Alpaslan
BUDAK, Yayin No: 16, Istanbul 2014, s. 36; ASKIN, agm., s. 708.

792 SENSOY, agm., s. 396.

93 Klaus TIEDEMANN, Ekonomi Ceza Hukuku, Cev.: Ayse NUHOGLU, Seckin Yaymnlari, 1.
Baski, Ankara 2017, s. 48.

704« bagska bir ihtisas mahkemesinin de kurulabilecegi ihtimali karsisinda Hakimler ve Savcilar
Yuksek Kurulunca bu mahkemelerin de gorevlendirilebilmesini teminen madde metninde yer alan
“asliye ceza” ibaresi ¢ikarilarak redaksiyona tabi tutulmasi...” Alt komisyonun 6nerisine gore 116.
madde su sekilde olacakti:

“Gorev, yetki ve yargilama usilii

MADDE 116- (1) Bu Kanunda tamimlanan veya atifta bulunulan su¢lardan dolayr yargilama
yapmaya Hakimler ve Savcilar Yiiksek Kurulunun ihtisas mahkemesi olarak goreviendirecegi
mahkemeler yetkilidir.”

%5 Ayni yonde bkz. TOPUZ, agm., s. 166. Ayrica HSYK’ nim 09/05/2013 tarihli ve 864 sayili
karar ile yapilan gorevlendirmenin ihtisaslasma olmadigi yoniindeki goriis i¢in bkz. AKTAS, agm., s.
32; ASKIN, agm., s. 707-708.
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Kanunu (CMK)’nun 217. maddesi geregi, bu delilleri vicdani kanaatiyle serbestce
takdir edecektir’®, Hakimin soz konusu suga iliskin yargilamada bilirkisi raporundan
yararlanmas1 gerekliligi Yargitay kararlarina da yansimistir. Yargitay’a gore,
“...saniklarca kisa zaman araliklariyla giin icinde yapilan islemlerin ne amaca
yvonelik oldugu, degisik aract kurumlart kullanarak yaptiklari islemlerin olagan
kabul edilip edilemeyecegi, birlikte hareket edip etmediklerinin tespiti, birlikte
hareket ettikleri tespit edildigi takdirde bu hareketin yapay fivat ve piyasa
olusturmaya yénelik eylemler olup olmadiginin belirlenmesi ydninde sermaye
pivasast hukuku konusunda wuzman bilirkisi kurulundan rapor aldwrilmasi...”
gerekmektedir’®. Yine Yargitay’a gore, samiklar tarafindan yayilan haberlerin
yatirimcilart aldatma ve hisse senedi degerini etkilemeye elverisli olup olmadigi
konusunda maliye, ticaret hukuku ve ceza hukuku alanlarinda uzman bilirkisilere
basvurulmas: gerekmektedir’®®. Konuyla ilgili bagska bir Yargitay kararinda,

yasada belirtilen su¢ unsurlarimn olusup olusmadigi konusunda, IMKB ve araci
kurumlardaki belgelerden getirtilerek olusacak sonuca gore su¢ vasfi ve saniklarin
hukuki durumlarinin tayin ve takdiri ile hisse alim satiminin piyasay etkilemek icin

yapilip yapilmadiginin bilirkisilerce belirlenmesi gerektigi” ifade edilmistir’®.

CMK’nin 135. maddesinde; iletisim tespiti, dinlenmesi ve kayda alinmasi
koruma tedbiri diizenlenmistir. Anilan hilkme gore, s6z konusu koruma tedbirinin
uygulanabilmesi igin ayn1 maddede diizenlenen katalog suglardan (md. 135/8) birinin
islenmis olmasi gerekir. Aksi halde, “Bu maddede belirlenen esas ve usuller disinda
hi¢ kimse, bir baskasimin telekomiinikasyon yoluyla iletisimini dinleyemez ve kayda
alamaz.” (md. 135/9). Maddede sayilan katalog suglar arasinda, SPK’da yer verilen
suc¢lar bulunmamaktadir. Bu baglamda, piyasa dolandiriciligi sugu da katalog suclar
arasinda yer almadigindan bu su¢ hakkinda da iletisimin tespiti, dinlenmesi ve kayda

alinmasi koruma tedbiri uygulanamayacaktir’1°.

76 KAPLAN/BEYOGLU, agm., s. 273.

07 Yargitay 7. CD., E. 2005/8229, K. 2008/1117, https://emsal.yargitay.gov.tr, E.T. 30/09/2018.

"% Yargitay 7. CD., E. 2000/6684, K. 2000/13586, www.kazanci.com.tr, E.T. 01/10/2018.

" Yargitay 7. CD., E. 1999/9795, K. 1999/11487, www.kazanci.com.tr, E.T. 01/10/2018.

0 2499 sayili SPK déneminde de ayni durum gegerliydi. Ogretide bu durum elestirilmis,
CMK’nm ilgili maddesinde yer alan katalog suglar arasinda sermaye piyasasi suglariin da yer almasi
gerektigi ifade edilmistir. KOCASAKAL, agm., s. 1020; KAPLAN/BEYOGLU, agm., s. 303.
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SONUGC

Piyasa dolandiriciligt sugunun maddi konusunu olusturan sermaye piyasast
araclarinin Kanun’da daha somut ve sinirli sayida diizenlenmesi, bu araglarin neler
oldugunun belirlenmesinin kismen de olsa idari bir kurum olan Sermaye Piyasasi
Kurulu’na birakilmamast ceza hukukuna egemen olan kanunilik ilkesi agisindan
onem arz etmektedir. Ceza hukukunda kanunilik ilkesinin en temel unsuru
belirliliktir. Belirlilik, kisilerin hangi davranislarin kanun tarafindan yasaklandigini
veya hangi yiikiimliiliiklere uyulmasi gerektigini dnceden bilme imkanina sahip
olmalarini ifade eder. Bu sug agisindan da kisilerin hangi sermaye piyasasi araglari
tizerinde yaptiklar1 davraniglarin sug¢ olusturabilecegini agik ve net bir sekilde
gorebilmeleri gerekir. Bu kapsamda, kisi 6zgiirliikklerinin kisitlanmasini gerektiren en
agir yaptirimlari da igeren ceza hukuku agisindan, sermaye piyasasi alaninin dinamik
yapisina ayak uydurma gerekgesiyle olsa dahi kanunilik ilkesinden feragat

edilmemesi gerekir.

Isleme dayal1 piyasa dolandiricilig1 sugunun secimlik hareketlerinden biri olarak
dizenlenen hesap hareketleri gerceklestirmenin tam olarak hangi islemleri ifade
ettig1 belirsizdir. Ayrica piyasa dolandiriciligl kapsaminda bu hareketin piyasaya ne
sekilde olumsuz etkide bulunacagi, piyasay1 ne sekilde bozucu etki doguracagi da
belirsizlik arz etmektedir. Sayet, ¢alismamizda da ifade ettigimiz {izere bu segimlik
hareket hesap hareketleri gergeklestirerek suga istirak edenlerin cezalandirilmasi
amaciyla diizenlendi ise TCK’nin genel hiikiimlerinde diizenlenen suca istirak
kurallarinin varligi karsisinda bunun gereksiz bir diizenleme oldugu ifade edilebilir.
Bunun yaninda piyasaya dogrudan etki eden alim-satim, emir verme, emir iptali ve
emir degistirme hareketleri ile piyasaya ne dl¢lide dogrudan bir etkisi olacag: belirsiz
olan hesap hareketleri gerceklestirmenin ayni ceza ile cezalandirilmas: orantililik
ilkesi ile ¢elisir durumdadir. Zira ceza normlart kisi 6zgiirliiklerini kisitlayict
ozellikler arz ettiginden hukuki degerleri korumak i¢in son ¢are (ultima ratio) olarak
bagvurulan normlardir. Bu nedenle, hassas dengelere sahip olan sermaye piyasasina
ceza hukukunun mudahalesi kapsaminda su¢ ve yaptirim ihdas edilirken orantililik

ilkesine azami 6lgude dikkat gosterilmelidir.
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Bu sucla korunmasi amacglanan hukuki degerlerin etkin bir sekilde korunabilmesi,
bu degerlerin tehlikeye girmesinin 6nlenmesini gerektirir. Bagka bir deyisle,
piyasalara gilivenin korunmasi i¢in piyasalar1 bozucu davranislarin etkin bir sekilde
caydirilmasi hayati 6nemi haizdir. Bu nedenle 6362 sayili SPK’nin ilk halinde, gerek
isleme dayali gerekse de bilgiye dayali piyasa dolandiriciligi suglarinin her ikisi de
soyut tehlike sucu olarak diizenlenmisti. Ancak, 2015 yilinda yapilan kanun
degisikligi ile bilgiye dayali piyasa dolandiriciligi sugunun gergeklesmesi igin ilave
bir unsur olarak menfaat elde etme kosulu getirilmistir. Bdylece bu suc soyut tehlike
sugu olmaktan ¢ikmistir. Ancak sugun bir zarar sugu héline getirildigini sdylemek de
zordur. Zira sermaye piyasalarinda, failin menfaat elde etmesi her zaman bir zarar
meydana geldigi anlamina gelmez ve bir zarar meydana gelmis olsa da bu zararin
tespiti oldukga glgctlr. Bu nedenle bilgiye dayali piyasa dolandiriciligi sugunda sugun
olusumu i¢in menfaat elde etme kosulunun getirilmesi, genel olarak sermaye piyasasi
suclarinin ihdas edilme amaciyla bagdasmamakta ve korunmasi amaglanan hukuki

degerlerin etkin bir sekilde korunmasini zorlastiric1 6zellik arz etmektedir.

Menfaat elde etme kosulunun dizenlenmesinin temel gerekcesi olarak manevi
unsurun tespitinin kolaylastirilmas1  gdsterilmistir. Ancak, kanuni taniminda
diizenlenen secimlik hareketleri disariya genellikle hukuka uygun islemler olarak
yansiyan isleme dayali piyasa dolandiriciligi sugunda manevi unsurun tespiti daha
fazla Onem arz etmektedir. Buna karsilik, isleme dayali piyasa dolandiricilig
sugunda menfaat kosulu aranmamaktadir. ki suc¢ arasinda bdyle bir farklilik
olusturulmasinin gerek¢esi tam olarak anlasilamamaktadir. Anlasildigi kadariyla,
kanun koyucuya gore isleme dayali piyasa dolandiriciligr sugunda faillerin menfaat
elde etmis olmalar bilgiye dayali piyasa dolandiricilig1 sugunda oldugu kadar 6nem

arz etmemektedir.

Etkin pismanlik ag¢isindan isleme dayali piyasa dolandiriciligi sucu ile bilgiye
dayali piyasa dolandiriciligr suglari arasindaki ayrim kaldirilmali, her iki sug icin de
etkin pismanliga kanunda yer verilmelidir. Mevcut durumda, etkin pismanliktan
yararlanma hususunda menfaat elde etmenin gerekip gerekmedigi konusu ise sadece
isleme dayali piyasa dolandiricilig1 sugu agisindan acik bir sekilde diizenlenmelidir.
Bilgiye dayali piyasa dolandiriciligi agisindan bdyle bir diizenlemeye gerek

bulunmamaktadir. Zira bilgiye dayali piyasa dolandiriciligi sugunda menfaat elde
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edilmesi su¢un unsuru oldugundan, sugun olugmasi igin her haliikarda gergeklesmesi

gerekmektedir.

Sermaye piyasasi suglar1 agisindan Kurul’a yazili bagvuru yetkisinin verilmesi
yerinde bir diizenlemedir. Bu ¢ercevede Kurul, bu suglarla ilgili kendisine yapilan
bildirimleri teknik bilgisi ve uzmanligr ile titiz bir sekilde inceleyecektir. Boylece her
sug iddiasi, sermaye piyasasi gibi teknik bir alanda yeterli bilgiye ve uzmanliga sahip
olmayan Cumbhuriyet savcisina dogrudan gitmeyecek, adeta bir siizgecten gecirilmis
olacaktirr Bu da ceza muhakemesinin maddi gercege ulagsma amacinin
gerceklesmesinde 6nem arz eder. Ayrica sermaye piyasasinda, yatirimeilarin devaml
temelsiz iddialara dayanabilecek sug¢ iddialari ile karsi karsiya kalmalar1 onlenerek

dolayli yoldan piyasanin etkinligi de korunmus olmaktadir.

Oniimiizdeki yillarda sermaye piyasasi hukuku alaninda ceza ve hukuk ihtisas
mahkemeleri ile ihtisas savciliklarina ihtiyacin olugmasi muhtemeldir. Bu kapsamda,
ozellikle sermaye piyasasi faaliyetlerinin yogunlastig1 borsalarin bulundugu yerlerde
sermaye piyasasi hukuku ile ilgili ihtisas mahkemelerinin kurulmasi ve uzmanlagma
suretiyle uygulamada yeknesakligin saglanmasinda kamu yararinin bulundugu ifade

edilmelidir.
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