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GİRİŞ

Sanayi çağı kişi ve toplum yaşamına artan bir hız getirdi. Gü-
nümüzdeki ileri teknoloji ise ki şileri ve toplumları hızlı bir deği-
şime zorluyor.

Mozart; Bach, Mendelsonun ve hatta benzeri di ğerlerinin bes-
telerinin, as ıllanna oranla daha hizlı çalındığınm uzmanlarinca
tesbit edildiği bir zamanda yaşıyoruz.

Bu hız doğal olarak varl ıklarda, süreçlerde \'e çevredeki nite-
liklerdeki değişimi yansıtmaktad ır.	 :•.	 -

Yeni buluşlaı ,-. yeni teknolojik geli şmeler, yeni toplumsal ve
ekonomik düzenlemeiğr yaşamımıza artan devir hızları olarak
yansımaktad ır.

Bu hızlı değişimin etkisi ile üretime, tüketime, diğer ekonomik
faMiSretlere , iş ve arkadaşlık ilişkilerine yenilik ve geçicilik ege-
men oldu.

Uzunca bir süre standart olarak altınla dengede tutulan döviz
kuru sisteminden, heran değişen oynak döviz kuru sistemine ge-
çiş , dünya ekonohıisini eski ve geleneksel yap ısına aykırı bir yönde
değişmeye zorluyor Ve de değiştiriyor.

Öyle ki oynak döviz k ııruna geçiş uluslararas ı para sistemini
de h ızlı bir değişikliğin içine itti. Bu de ğişime bağlı olarak pazar

(9 Ankara Barosu Avukatlarından.
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hareketleri ve paramn akış ve detr hızı öylesine arttı . ki, bir za-
manlar aylarla değişen ' fiatjar haftalarla; haftalarla değişenler
günlerle ve günlerle değişenlerde saatlerle değişmeye başlad ı .
New York'tan Ankara'ya veya Afnkara'dan -New York'a havale
edilen bir para, hemen bir kaç saniyenin içinde alıcısının eline
ulaşır hale geldi.

Çok uluslu şirketler, bankalar, sendikalar, kaynak üreten kar-
teller, menkul değerler piyasası, düzene sokulamayan büyük para
birikimleri, oynak döviz kurlan, artan nüfus, h ızlı göç, yeni tek-
nolojiler,' temel hizmetlerde görülen bozulmalar, günlük yaşam ın
psikolojik şartları , stres, geleceğe duyulan, güvensizlik, seri üre-
tim, hızlı tüketim, yozlaşaıi insan ilişkileri ekonomimizin ve top-
lumsal yaşamımızrn yeni ve etkili ögeleri haline geldi.

• Aile ve iş yaşam ını , politikayı ,
eskisine oranla çok farkhlaştıra ı
gücü ve yeiıi servet kazanma sisi
bilgi oldu. Ve bilgi zamanla gelen
rak, makine, emek üçlüsüne bask:
çok etkili bir güç kaynağı olmaya

vleti ve küresel gicün yap ısını  -
bütün bu değişikliklerin itici
ninin yakıtı ise önemli ölçüde
sel sermaye araçlar ı olan top-
gelmeye, dahas ı çok ötıenili ve

Bilgiye yönelme ve bilgiyi etkili ve yoğun bir sermaye aracı
olarak kullanmaya başlama ile bihikte, geleneksel sermaye araç-
lannın, yani toprak, makine ve eşeğin sınırlı olmas ı temeli üze-
rine kurulu olan Marksist ve klasik iktisat anlay ışınıh frenleri de'
patlayıverdi.	

.
Öyle ki toprak ve makineler, bir' tek zaman dilimi içinde bir tek

kişi veya şirket tarafından kullaıılabilirken, bilgi ayn ı anda pek
çok kişi veya şirket tarafından tkullanılabilmekte ve hatta iyi
kullanıldığında aynı bilgiden daha çok bilgi üretilebilmektedir.

Diğer yandan sermaye ise giderek somut olmaktan ç ıkıp,, önce
somut mevcutlan temsil eden bir ka ğıt parças ına yani paraya,
daha sonrada sürekli değişen itibari bir sermayenin sembollerini
ifade eden bir ba ş ka kağıt parçasına yani hisse senedine, tahvile
dönüştü.

Hisse senetleri, tahviller, değiğenllconvertıbl özel sektör tah-
villeri, warrantlar, optionlar ve benzerleriyle çe şitlenen ve zen-
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ginleşen menkul değerler piyasas ı ve börsa, geli şmiş ve gelişmekte
olan sanayi ülkeleri ile sanayi ötesi toplumlarda; yat ır ımcılar/
sermaye sahiplerili şverenler için ucuz sermaye edinmenin arac ı ;
oynayanlar için de büyük küçük paralar ın, spekülatif kazançların
elde edildiği veya paralarla birlikte umutlar ın da yitirildiği bir
kumarhane haline geldi.

Deneyimli uz ııanianh "dalgalanan bir şey" olarak tammiadık-
ları menkul değerler piyğsasıİborsa isimli bu kumarhanede, oyunu
kuralına göi'e oynamayıpta hile yapanlar ın ortaya çıkması ile
birlikte, bu pazara özgü yeni suç çe şitleri; isimlendirme yerinde
ise "borsa suçlan" oluştu.

Işte bu suçlardan bir tanesi ve belkide en önemlisi bu incele-
menin ve ekindeki çevirilerin konusunu e başlığını oluşturan
"ınsıder tradıng"dir.

İngilizce iki sözcüğün birleşmesinden oluşan bu tamlafnada yer
alan "ınsıder" sözcüğü"içeridenliçerdeki", "trading" 'sözcüğü ise
"ticaret" anlamına gelmektedir. Iki sözcüğün birlikte ifade ettikleri
anlamın karşı lığı ise "içeriden ticaret/içeridekinin ticareti"dir.

3794 Sayılı Yasa ile de ğişik 2499 sayılI Sermaye Piyasas ı Yasa-
sı 'nın yaptığı tanımlamaya göre " ın ıder tradıng" "sermaye piya-
sası araçlarının değerini etkileyebilecek, henüz kamuya aç ıklan-
mamış bilgileri kendisine veya üçüncü kişilere menfaat sağlamak
amacıyla kullanarak, sermaye piyasasında işlem yapanlar aras ın-
daki firsat eşitliğini bozatak şekilde mameleki yarar sağlamak ve-
ya bir zararı bertaraf etmek içerden ö ğrenenlerin ticaretidir."

Avrupa Topluluğu üyesi olan ülkelerde Konsey karan ile Men-
kul Değerler Piyasası/Sermaye Piyasas ı Yasalarından bağımsız
olarak ve ayr ı bir yasa ile düzenlenen ve ceza-i yapt ırıma bağlanan,
dar ünlamda borsa/menkul de ğerler, geniş anlamda ise ekonomik
suç olan " ınsıder tradıng" ülkemizde 2499 Sayılı . Sermaye Piyasas ı
Yasas ı içinde düzenlenmiş ve ceza-i yaptınma bağlanmıştır.

Aşağıda başkaca bir yorum ve eleştiri yapmadan ve okuyucu-
lar ın bilgilerine katk ıda bulunmak ve karşılaştırma yapabilmele-
rine olanak sağlamak amac ı ile bizim hukukumuzdaki" ınsıder
tradıng" ve diğer borsa suçlar ı ile ilgili düzenlemeleri "Türkiye'de

TÜRKİYE BAROLAR B İRLIĞI DERG İS İ, 1995f3	 .	 327



İnsıdei Trad ıng" başlığı altında ve " İnternational Bus ıness Law-
yer" dergisinde İııgilizde olarak yayınlanan "Italya'da Ins ıder
Trad ıng" ve 'Isveç'te Insıder Tradıng" baş lıklı makalelerin Türkçe
ğevirilerini'sunuyoruz.

İTALYA'DA INSIDER TRDING

Italyan Parlementosu ınsıder trad ıng işlemlerini yasaklyan
yasayı geride kalan günlerde kabul etti (17 May ıs 1991 tarihli v
157 Sayılı Yasa).

157 Sayılı Yasa, ttalyai'da ve diğer Avrupa Toplulu ğu'na üye
• ülkelerdeki piyasalarda alim satımına izin verilen tüm menkul

değerleri kapsayan ceza-i yapt ınmlan içerınekte olup 21.5.1991'-
- , den itibaren yürürlüğe girmiştir.

• 157 àayill,Yasa ile getirilen düzenlemeler; abartılmış , yalan
veya sahte haberlerin. ve gizli bilgilerin yy ı1mas ı kadar " ınsıder
()"lar tarafından yapılan belirli i§lemleridé içermektedir.

Söz konusu iş lemlerden sorumlu olan ki şilere karşı , zarar gören
insanlar, zararlar ı .konüsunda bireyel vatandaşl ık haklannı kul-
lanabilirler.

Insıder(s)'lar tarafından yapilan işlemler ve gizli bilgi-
lerin yayılması :	 -

17 Sayılı Yasa'n ıh 2.1 maddesi; görevleri, i şlevleri (kamu veya
özel) ve konumlar ından ötürü veya hisse sahibi olmal ğnridan do-
layı "gizli bilgi" edinen ki şilerin menkul değerler sat ın almalar ını ,
doğrudan ya da dolayl ı olarak satmalar ını yasaklamaktadı r.

Yasanın 2.2 maddesi; söz konusu "gizli bilgi" konusunda, yu-
karda belirtilen, i şlemlerin üçüncü kişilere tavsiye edilmesini
(önrilmesini) ve kabul edilebilir bir neden olmaks ızın böyle bir
gizli bilginin aç ıklannıasına yasak getirmektedir.

Yasanın 2.3 maddesi; firman ın memurları , denetcileri, genel
müdürleri ve yöneticileri ile hissé sahiplerinin menkul de ğerlerin

(*) T. Luciano Monaco ( İnternational Business Lawyer / Octciber 1991 Vol. 19
No: 9'dan tercüme edilmi ştir.
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fıatını önemli ölçüde etkileyebilecek olan yönetim kurulu veya
benzeri nitelikteki toplantılardan sonra; dolayl ı ğa da dolays ız bi-
çimde, firmanın menkul değerleri üzerindeki i şlemlerde alım sa-
tım yapmalarına engel olmaktad ır.

Bu sınırlarnalar söz konusu bilgilerin kamuya aç ıklanmasma
kadar sürer. - Bu s ınırlamaya ayk ırı davran ılması . durumunda
aşağıda aç ıkdanacağı üzere 157 sayıli Yasanin 2.5 maddesinde
belirlenen ceza iki katı olarak uygulanır.

Yasanın 2.4 maddesine göre; 2.1 / 2.2 ve 2.3 maddelerinde be-
lirtilen yasaklar, işlevi veya görevi ya da konumlarından dolayı
söz konusu gizli bilgileri edinen kişilerden bilgi alanlar ıda kapsa-
maktad ır.	 -	 -

157 Sayılı Yasanın 2.5 maddesinde belirtildi ği üzere, söz ko-
nusu yasaklara ayk ı n davran ılmas ı durumunda onmilyon Li-
ret'ten dokuzyüzmilyon Lirete kadar de ğişen para Szas ının ya-
nısıra bir yıla kadar hapis cezas ı uygulanır.

Suçun kanı tlanması durumunda, mahkemece verilecek karar
ülke çap ında dağıtılan en az iki gazetede yay ınlnır. Yasada yer
alan cezalar İtalyan Börsas ı 'nda alım satıniı yapılan menkül de.:
ğerlerle ilgili suçun >urt dışında işlenmesi durumunda da uygu-
lanır.

Şahtecilik, abartma ve yatan:

157 Sayılı Yasa'nn ı 5.1 Maddesi menkul dçğerlerin fıatını et-
kileyecek sahte ya da taklitJ şlemler kadar abart ılmış , gerçek ol-
mayan haberlerin yayılmasını da engellemektedir.

Bu 1 nitelikteki yasaya aykırı işlemleri işleyenler hakkı ncta, bir-
milyon Liret'ten otuzmilyon Lirete kadar de ğişen para cezas ı ve
ayrıca 6 ayft kadar hapis cezasl uygulanir.

Piyasada gerçekten fiatları etkileyen bir sahtecilik yap ıld ığınm
saptanması durumunda-5.1 ve 5.2 maddelerde öngörülen cezalar
1/3 oranında artınlarak uygulan ır.

157 Sayılı Yasan ıh- 6. maddesi;
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(i) menkul değerleri ilgilendiren bütün i şlemlerin kayıtları ve

(ii) borsada kayıtlı firmaları ilgilendiren bilgiler kamuya açık-
landığında, uygulanacak. kurallan belirlemek konusunda
18.11.1991'den itibaren Ulusal Komisyonu (CONSOB) (Nat ıonal
Commıssıon for Compan ıes and the Stock Exchange) görevlendir-
miştir.

157 Sayılı Yasanın 8. maddesine göre CONSOB, 2 ve 5. madde
hükümlerinin ihlali durumunda araştırma/soruşturma yapmakla.
,yetkilidir.

Bu aç ıdan CONSOB 2 ve 5. maddelerde belirlenen ki şi ve fır-
malrdan gerektiğinde bilgi alabilir ve di ğer Italyan yetkililerin
den ve kurumlarından yardım isteyebilir.

ihlal durümuna ait kuşkular karntlandığrnda CONSOB kamu-
oyuna bilgi vermek durumundadır.

157 Sayılı Yasanın 9. maddesire göre, CONSOB diğer Avrupa
T6pluluğu üyesi ülkelerin konu ile ilgili yetkilileri ile " ınsıder
tradıng" konusunda işbirliği ve bilgi alışverişi yapabileceği gibi,
gerek gördüğünde Avrupa Topluluğuna üye olmayan ülkeler ile
de işbirliği yapabilir ve karşılıklı olarak bilgi alışverişinde .bulu
nabilir.

ISVEÇ'TE INSIDER TRADING

tseçte, ' ınsıder tradıng" konusunda sert düzenlemelri içeren
yeni yasa 1 Şubat 1991 tarihinde yürürlüğe girdi.

Szü edilen yeni yasada er alan düzenlemeler; yeterli yasal
değişikliklerin gerçekleştirilemediğini, gün geçtikce geni şleyen ve
karmaşık bir dur ıı.ma gelen menkul -de ğerler piyasas ında ortaya
çıkan sorunlan gidermek ve olas ı gelişmelere şeffaf bir ortam ha-
zırlayabilmek amacına yönelik- olup eski sistemin aksine ınsı der
tradıng' ı daha da daraltma olana ğını sağlamaktadır.

Bu yeni yasanın yürürlüğe konulmas ında Avrupa Komisyo-

(*) Hans Wıbom / Peter Sederowsky; (Jnternatıonal Bas ı ness Lawyer / April
1991 Vol. 19 No: 4'den tercüme edilmi ştir.,)
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nunun ınsıder trad ıng ıle ilgili 13 Kas ım 1989 tarihli Konsey ka-
rarı etkili olmuştur.

Belirtmek gerekir ki, İngilizce bir sözcük ola ıi' " ınsıder" kapsa-
nan kişiyi tanımlamak amacı ile yeni bir yasal düzenlehıeye konu
edildi.

Insıder trad ıng konusundaki önceki düzenlemeler 1970 ve
19801erde gerçekleştirilmiş olup bununla ilgili yasalarda öncelikle
özel hukuka ve ceza hukukuna ayk ın olan işlemlerin yasaklan-
masına yer verilmi ş idi. Bu düzenlemelerin yer ald ığı yasa olan
Menkul Değerler Piyasas ı Yasası (Lagen-1985: 571 - am Varde-
pappersmarknaden') hisse senetleri ve de ğişken (konvertibl-
paraya çevrilebilir-değiştirilebilir anlamında) özel sektör .tahville-
ri, warrantlar ve aptıonları ellerinde bulunduranlan ilgilendiren
çeşitli konulardaki eksikiiklere kesin çözümler getirebilmek ge-
reksinimi ile ç ıkartılmıştı .

Bu yasada ınsıder trad ıng ı n yasaklanmasi deği şik alanlarda
menkul değerleri elde bulundurma olana ğını dahi kapsamaktayd ı .
Buna göre herhangi bir firman ın çalışanları ve danışmaıılan ça-
lıştıkları firman ın hisse senetlerini elde bulunduramad ıkları gibi,
bu yasak onların aile bireylerini ve hatta yak ınlannı bile kaps ı -
yordu. Menkul Değerler Piyasas ı Yasası , herhangi bir firman ın
yönetim kurulu üyelerinin ya da diğer organlanndaki üyelerinin,
halka sunulan şirket hisselerini elde bulundurma olanağını de-
ğerlendirmeye başlamalann ı veya şirket temsilcilerinin bu amaçla
hareket etmelerini dahi yasaklamaktayd ı .

Menkul Değerler Piyasası Yasası'nda, bu yasanın işlemesi ve
ınsıder trad ıng'i denetlemesi konular ında yetkili kılınan Swed ısh
Bank Inspect ıon Board (Isveç Bankas ı Denetleme Kurulu) buş ko-
nuda yine yetkilidir. Menkul De ğerler Piyasas ı Yasası kurallar ın
ihlal edilmesi durumunda en fazla iki y ıllık bir hapis cezas ı ön-
görmekte idi.

Insıder Tradrng ile ilgili yeni yasa

Temel kavram:

Ins ıder trad ıng konusundaki düzenlemeler Menkul De ğerler
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Piyasa ı Yasasfndan ç ıkartılarak yeni yasada (Ins ıderlag -
1990:1342) ayr ıca düzenlenmiştir.

13u yeni yasa anlam ında, yasa ile kapsanan (içerideki ki şi) kişi
Isveç'te veya İsveç dışı nda menkul değerleri aldığı veya sattığı ya
da başka bir kişiye bunu yapmas ını önerdiğinde, kamuya aç ık-
lanmayan bir bilgiyi sızdırmış olmakla, söz konusu menkul de-
ğerlerin fıatını önemli ölçüde etkileyeceği için ı.nsider trad ıng olayı
ortaya ç ıkar.	 .

Yeni yasa ile kapsanan ki şiler

a) Genel olarak:

"Insıder" kaarnı geniş bir alana yayıldı .. Bir kişinin ınsıder
olup olmad ığına karar vermede temel ölçü, ki şinin gizli bilgileri
edinebilme kapasitesidir. E ğer kişi böyle bir bilgiyi üstlendiği gö-
revi nedeni ile al ıyorsa, ınsıder tanımlamas ı gündeme gelecektir.
Tanırtılama bu nedenle, görevlerinin , özelliği nedeni ile böyle bir
bilgiyi içerden sağlayabilen muhasebeciler, avukatlar, arac ılar
(brokrs) (siıhsar, komisyoncu -çevirenin notu-) portföy yönetici-
leri, matbaac ılar, gazeteciler, devlet memurlar ı ve şirket çalışan-
ları gibi. kişileri kapsamaktad ır.

Henüz kamuya aç ıklanmayan önemli bilgileri şirketin hissele-
rini öncelikle alma hakkını (rüçhan hakkı) kullanmak üzere çağ-
rılması nedeni ile öğrenen hisse sahibi veya "potansiyel <olas ı)
hisse sahibi' de ıns ıder olac'aktrn .

Yeni yasa için ana firma, yan firmalarla (ba ğlı şirket, bayii,
şube vs.) ilişkilerinde ıns ı der olarak düşünülebilir.

İsveç Şirketler Yasas ı ' na göre (Swed ısh Companıes .Act) her-
hangi bir firman ın oy haklar ınıh yarı sından fazlas ını kontrol al-
tında bulunduran yasal firma ana firma olarak tan ımlanır, hisse-
leri lde'bulundurulanfırma ise yan firmad ı r.

Ana fırmada yönetim ya da üst düzeylerde görevli bir ki şi yan
fii-mayla olan ili şkisinde de ınsıder olarak kabul edilir.

Ins ıder (içerideki kişi) kömidi veya başkası adına elde ettiği
önemli bilgileri kullanarak ticaret yapma yasa ğı kapsam ındadır.
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Yeni >asa içeriden edinilen bilginin (ıns ıde mformatıon) niteliği
- konusunda herhangi bir tan ımlama yapmamakta, sadece belirli

bir piyasa veya ekonomi konusundaki genel bilgileri bile (kambiyo
rejimi ile veya vergi konusunda vs.) içeriden bilgi olarak kabul
etmektedir.	

'.1

Önemli olan iç'eriden bilginin belirli bir menkul değerin sadece
gerçek üatını değil beklenen fiatıhıda büyük ölçüde etkilemeye
yönelik olup .olmadığıdır; Hisse senedi fiat ını belfrlerken, hissenin
fıatınınbir ay içinde yüzde on değişimi bile etkinin büyük oldu-
ğunun kbu1iinü gerektirir.

Biiginin borsa aracılan tarafından müşterilere dağıtılması ,
Reuter veya Telera'te'dé yer almas ı veya benzer bilgisayar sis-
temlerinde bulunmas ı ya da gazete ve dergilerde yy ınlanması

'durümunda bilgi kamuoyuna aç ıklannhş kabul edilir.

b) Elde bulundurma dur ımlan:

Kamuya (halka)arz edilmi ş hisseleri ele geçirmekle sonuçlanan
herhangi bir giri şim ınsıder trad ıng olayının başlamasma yol açar.
Bunlan şöyle sıralayabiliriz;

(i) Bir firmanın yönetim kurulu (veya ilgili diğer bir organ) ta-
rafından halka arz işlemi tartışılır, kararlaştınlır ve baş latılır
Iıisıder tradıng olayının başlaması için yönetim kurulu toplant ı-
sının resmi olması gerekmez, kurul üyeleri tarafindan resmi ol-
mayan bir toplantı veya görüşmede ele alınması bile yeterlidir.

(ii) Bir firmanın temsilcileri hisseleri ele geçirilecek firman ın
temsilcileri ile halka arz i şlemini yürütmeye yönelik görüşmeleri
(bağlayıcil ığı olmayan gayriresmi görüşmeler dışında) başlattık-
ları zaman; veya

(iii) Bir firma halka arz konusunda ticari ko şullan belirlemeye
ve geliştirmeye yönelik hazırlık çalışmas ını veya arzı ğeliştircQk
planın haz ırlığını kendisi başlatır veya üüncü bir kişinin başlat-
masına neden oluı sa.

Bilgi sızdınlaiı kişiler

Yöhi yasa sadece yiıkarda sözü edilen ınsıder(s)'ları (içerideki
kişileri) değil, aynı zamanda içerideki ki şiden (insıder) önemli
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bilgileri alan kişiyi de (bilgi alan ki şi) kapsamaktadır. Bilgi verilen
kişiye bu bilgi; işçi, danışman, yönetici veya memur ya da firma-
nın hissedarı tarğfLndan ulaştınlmış olmal ıdır. Söz konusu kişi-
lerin bilgi s ızdırmak karşı lığında maddi bir ç ıkar sağlayıp sağla
mamalan sonuca etkili olmayıp bilgi vermiş olmaları yeterlidir.
Bilgi alan kişi, bilgiyi ınsıder'dan dolayl ı olarak örneğin gizli bel-
geleri görerek veya bir konuşnaya kulak misafiri olarak edinebi-
lir. Ins ıderdan bilgiyi dolaysız olarak yani etkin bir yard ım al-
maksızın. edihen ki şi de bilgi alan kişi durumundadır. Bilgi kişi-
den kişiye bir .incir biçiminde geçse bile ierden bilgi. olarak ka- -
lacaktır. Böyle bir bilgi akışında, bilginin kamuya malolmu ş bir
bilgi olarak görülebilmesi için yeterli say ıda kişi tarafından bilinip
bilinmediğini veya bir ınsıderdan yayılıp yayılmadığını bilmek zor
olduğu için bu konuda herhangi bir s ınırlama söz konusu de ğil-
dir.

İstisnalar:	 -

Önemli durumlarda ınsıder büyük ölçüde ticarette yasağın- dı-
şında olabilir. Diğer yandan bir borsa simsan mü şterisi tarafın-
dan alım-satım işlerini yürütmekle görevlendirilebilir. Böyle bir
durumda simsarın görevi sadece mü şterisinin ilgilendiği menkul
değerlerin alım sat ımı ile s ınırlıdır. Simsar al ım satım işi dışıııda
edindiği bilgileri müşterisine aktarır ise içeriden bilgi ( ınsıder)
sızdırmış olur.

/
Yeni yasanın kapsad ıgı menkul degerler:

Hisse senetleri, anonim şirketlerin katılım belgeleri, tahviller,
option'lar, değişken özel sektör tahvilleri, warrant'lar ve diğer
menkul değerler yeni yasa kapsam ındadır.

Bu menkul de ğerlerin Stockholm Borsas ı 'na (Stoch Exchange)
kote edilmesi şart değildir.

İsveç yerel idareleni tarafından ve anonim ş irketlerce ç ıkartılan
kısa vadeli kağıtlar ve ticari senetler Isveç'te kote edilsin veya
edilmesin yasa kapsarr ıındadır.

Özetle tüm menkul değerler yni yasa kapsam ında olup baş -
kaca ve yeni türde finansman araçlar ın ın ç ıkartılması - durumun-
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da, bunlarda gerekli yasal de ğişikliklerden sonra yasa kapsam ına
alınacaktır.	 -	 -

Rapor etme:

Hisse senetferini elde bulundurma yasa ğı olan kişiler, el1rinde
bulunan senetleri ve bu senetlerdeki değişiklikleri tseç Menkul
Değerler Kayıt Merkezine (Swedish Securıtıes Centre) bildirmek
zorundadırlar. Bu Miler;	 -

1- Firman ın idari müdürleri ve genel müdür yard ımcıları ,

2- Firman ın hisse senedi fiatlar ını etkileyecek gizli bilgileri
edinme konumunda bulunan şube yöneticilri,

3- Firmanın denetclleri,	 -

4- Firmanın sınırlı ortak olmayan ortaklü ı ,

5- Firmanın hisse senetlerinin fiatlarını etkileyebilecek nite-
likte olan ve kamuya açıklanmayan bilgileri bilen idari memurlan
ya dwbu gôrevlerë atananiar,

6- Firman ın yönetim kurulu üyeleri,

• 1- Hisse senedi sahibi ile ortaklık kurarak veya şahsen ya da
tüzel kişilik olarak fırman ın-hissele ı inin en az % bunu ellerinde
bulunduranlğr,

Yukarda sayılan kişilerle ilişkili olanözel veya tüzel ki şiler
rapor etine zorünlüluğuna dahildirler. Genel olarak bu kişiler,
bilirkişiler (hakem ya da danışman / çvirenin notu) e şler ve 18
yaşından küçüklerdir.	 -

Yaptınmlar:	 •	

•	 t	 -

Yeni yasa en fazla dört yıl hapis cezasından jDara cezas ına ka-
dar değişen czaların uygulanmas ı nı emretmektedir;

Ağır ihmal için öngörülen en fazla ceza ise bir y ıllık hapis ce-
•	 zasıdır.
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Sonuç:

Sonuç olarak yeni yasa, menkul değerlerin genişletilmiş türleri

ve kamuya aç ıklanmayan bilgileri ba şkalarına verme konumunda

olan kişilerin durumu ve ınsıder trad ıng konusunda, önceki ye-
tersiz düzenlemelerin sakırkalarinı gideren önemli bir, geli şme

'niteliğindedir.

Yeni yasa Avrupa Topluluğu ve ınsıder tradıngi düzenleyen

diğer önemli uluslararas ı normlarla uyam sağlayan bir nitelik

taşımaktadır.

Norveç. ve Danimarka'daki yasal düzenlemelerde ınsider' ı ka-

muya açıklanmayan önemli bilgileri edinen ki şi olarak tanımla-

maktadır.	 ..	 ..

İsveç'li yasa koyucu ınsıder' ı görevleri yoluyla kamuya aç ık-

lanmayan bilgileri edinen kişiler olarak tanımlama yolunu seç-'

miştir.

Yeni yasa hem İsveç'teki ve. hem de İsveç dışındaki menkul

değerleri kapsamaktadır.

• ' Bilgi sızdıran (bilgi verilen) ' kişiler üzerindeci kısıtlamalarla

birlikte ceza-i yaptırımlar ve denetim organlarının işlevleri de

artmıştır.

• Bundan sonra piyasa katılımcılan tarafından ınsıder tradıng

düzenlemesinin ihlal edildiğinin ortaya ç ıkartılması durumunda,

yeni yasanın işleyip işlemediğini yakından göetlemek gerekir.

TÜRKİYE'DE INSIDER TRADING VE D İÖER BORSA

SUÇLARI

Ülkemizde ' ınsider tradıng" 'ile ilgili olarak ç ıkartılmış ve yü,
rürlükte bulunari bir özel yasa 'yoktur. Ins ıder Tradıng ile ilgili
düzenleme 30 Temmuz 1981 tarih ve 17416 sayılı. Resmi Gazete'de

yayınlanarak yürürlüğe giren . 28.7.1981 kabül tarihli 2499 Sayılı
Sermaye Piyasasi Kanunu'nda yer almaktad ı r.

Sözü edilen yasanm 3794 say ılı Yasa ile değişik "Cezai Sorum-

luluk" başlığını taşıyan . 47/A-1 maddesinde ' " ın ıder tradıng";
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"Serftıaye piyasas ı araçlarının değerini etkileyebilecek, henüz ka-
muya açıklanmamış bilgileri kendisine veya üçüncü ki şilere men-
faat sağlamak amac ıyla kullanarak, sermaye piyasas ında işlem
yapanlar arasındaki fırsat eşftliğini bozacak şekilde mameleki
yarar sağlamak veya bir zaran bertaraf etmek içerden ö ğrenen-
lerin ticaretidir" şeklinde tanımlanmakta ve 'ayn ı madde ile "c-
zaların artırılması" başlıklı 48. maddede verilecek cezalar, ile
bunlarm hangi koşullarda art ınlarak uygulanacağı - düzenlen-
mekte ve ardından gelen "usül hükümleri" ba şlıkh 49. madde de
koğuş turma yapnia ve yargılama üsulü ile ilgili düzenlemelere yer
verilmektedir. Buna göre;

1—Insıder tradmg/içerden ö ğrenerek ticaret yapma eylemini.
işleyen 11.. madde kapsamındaki ihra'çcılarla, sermaye piyasas ı
kurunılannın veya bunlara ba ğlı veya bunlara hakim i şletmelerin
yönetim kurulu başkan ve üyeleri, yöneticileri, deneteileri, di ğer
personeli ve bunların dışında •meslekleri veya görevlerini ifa et-
meleri ğirasıhda bilgi sahibi olabilecek durumda olanlarla, bun-
larla temaslan nedeniyle .doğrudn ve dolaylı olarak bilgi sahibi
olabilecek durumdaki ki şiler, (madde 47/A-1).

2—Yapay olarak, sermaye piyasas ı araçlannm arz ve talebini
etkilemek, aktif bir piyasan ın varliğı izlenimini uyand ırma, fiat-
lannı aynı seviyede tutmak, arttıSıak veya azalEmak amac ı ile
alım ve satımmı yapan gerçek kişilerle, tüzel kişilerin yetkilileri
ve bunlarla birlikte hareket edenler, (madde 47/A-2).

3—Sermaye piyasas ı araçlannın değerini etkileyebilecek yalan,
yanlış , yanıltıcı, mesnetsiz bilgi veren; haber yayan; yorum yapan
ya da aç ıklamakla yükümlü olduklan bilgileri açıklamayan gerçek
kişilerle, tüzel kişilerin yetkilileri ve bunlarla birlikte hareket
edenkr, (madde 47/A-3). 	 •. .	 .

4—4. maddenin birinci ve üçüncü fıkralanna aykırı hareket
edenlerle, sermaye piyasas ında izinsiz olarak faaliyette bulunan
veya yetki belgeleri iptal olunduğu veya faaliyetleri geçici olarak
durdurulduğu halde faaliyetlerine devam eden gerçek ki şilerle,
tüzel ki şilerin yetkilileri, (madde 47/A-4) (4. niaddenin birinci
fıkrası Ihraç veya halka arz olunacak sermaye piyasas ı -araçlan-
nın kurula kaydettirilmesi zorunludur." Üçüncü fıkrası ise "ser-
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mayesi payla.ra bölünmüş komandit ortaklıkların hisse senetleri

halka arz yoluyla satılamaz' şeklindedir.)

Diğer yasalarda daha ağır bir ceza öngörülmediği takdirde; ey-

lemin nitelik ve bnemine göre birlikte veya ayr ı ayrı hükmolunmak

üzere bir yıldan iç yıia kadar hapis ve 500.000.000.- TL.dan

1.000.000.000.- TL.s ına kadar ağır para cezğsı ile cezalandınlırlar.

Yansıra;	 -

1—Bu kanuna göre kurul veya kurul tarafından görevlendiri-
lenlerce istenecek bilgileri vermeyen veya eksik veya gerçeğe ay-

kırı olarak verenlerle; defter ve belgeleri bu görevlilere ibraz et-
meyen, saklayan, ' şok eden veya-bunlar ın görevlerini yapmalar ını
engelleyenler, (madde 471B-1)

2—Öerçeğeajhn bağımsız denetleme raporu düzenleyenler ve
bu raporun düzenlenmesini sağlayanlar (madde 47/B-2)

3—Sermdye piyasas ında iz insiz olarak faaliyette bulundu ğu,

- yetki belgeleri iptal olunduğu veya faaliyetleri geçici olarak dur-
durulduğu halde ticaret ünvanlar ında, ilan veya reklamlarında

sermaye piyasas ında faaliyette bulunduklan intiba ını yaratacak

kelime veya ibare kullandıkları takdirde, ilgili gerçek kişilerle

tüzel kişilerin yetkilileri, (madde 47/B-3)	 -

4—6. maddenin ikinci fıkrası , 7, 9, 10, 11,- 12. maddeleri, 13.

maddenin be şinci fıkrası, 14. maddenin üçüncü fıkrası , 15, '16,

- 16/A maddeleri, 25. maddenin (a) bejıdi, 28. maddenin (b) bendi,
34. madde, 38: madde, 45. maddenin üçüncü fikrin ayk ın ha-

reket edenler, (madde 47/B-4) 	 -

5— ,Bu kanunda -yaz ılı yetkilere dajanılarak kurul tarafından

çıkarılacak yönetmelik ve tebliğlere, düzenlenen standart ve
formlara, alınan genel ve özel nitelikteki ka ı arlara aykın hareket

edenler, (madde 47/B-5) 	 -	 - -

190 milyon liradan 500 milyon lirayakadar a ğır para cezas ı ile
cezaland ırılarlar.	 -	 -

Birinci fikranını (A) ve (B) bendleri uyarınca verilecek ağır para

cezalan üst s ınırla bağlı olmaksızın suçun işlenmesi suretiyle te-
min edilen menfaatin üç ktından az olamaz (madde 47/5).
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'mğddede öngörülen cezalann verilmesini gerektiren fıilin
tekran halinde, verilen cezalar yan oranında artınlarak hükmo-
luriur. Cezaların artınlabilmesi için düha önde verilen cezanın in-
fazı şartı aranmaz (madde 47/son).

Yasanın yukarda içeriğinü değinilen 47/B-4. maddesinde yolla-
mada bulunulan maddelerden; -

- 6. maddesi; sermaye piyasas ı araçlarmın halka arzinin şekli
ile ilgili olup kurulun yanıltıcı nitelikteki reklamlara yasak koya-
bilmesine olanak s ğlamakta ve yanısira ilan ve aç ıklamalarda
gerçeğe uymayan abartılmış veya yanıltıcı bilgilerin yer alama-
yacağına,	 -

•	 7. maddesi sermaye piyasası araçlannın halka satışııia,

- 9. maddesi; satış sonuçlan hakkindà kurula sat ış süresinin
bitiminden itibaren 6 işgünü içinde bilgi vermeleri yükümlülüğü-
ne,-.

10. madde; izahnamedeki değişikliklerin ilgili ihraçcılarca en
geç 10 gün içinde kurula bildirmeleri zorunlulu ğuna,

- 11. madde; ihraçcılara ve halka aç ık anonim ortaklıklara
ilişkin genel hükiimlere,

- 12. madde; kayıtli sermayeye;

- 13. maddenin beşinci fıkrası; ç ıkarılan tahvil ve sermaye pi-
yasası aracı niteliğindeki diğer borçlanma senetleri tamamen sa-
tılmadıkça veya satılmayanlar iptal edilmedikçe, ayfıı türden yeni
tahvil ve sermaye piyasas ı aracı niteliğindeki diğer borçlanma
senetlerinin ç ıkartılamayacağına,	 -	 -

— 14. maddenin üçüncü fıkrası ; kayıtlı sermaye sistemini kabul
eden anonim ortaklıklar tarafından hisse senedi ile de ğiştirilebilir
tahvil çıkarılması halinde değiştirme sonucunda verilecek hisse•
senetleri ile ortakl ığın çıkarılmış sermayesinin toplamının kayıtlı
sermayeyi aşamayacağına,	 -	 -

- 15 maddesi; temettü ve bedelsiz paylann da ğıtım . esasları-
na,

TÜRKİYE BAROLAR B İRLİĞİ DERGISI, 1995/3	 -	 .	 33



- 16. maddesi; muhasebe, mali tablo ye rapor ştandartlan, ilan,
bağımsız denetlenıe -konulanna,

—16/A maddesi; kamunun ayd ınlatılmasında özel durumlara,

—25. maddenin. (a) bendi;kurul başkan ve üyeleri, personeli ile
bu kanunagöit görevlendirilen denetim elemanlar ının çalışmaları
ve denetlemeleri s ırasında öğrendikleri ğırlan ilgililere ve üçüncü
kişilere açıldayamayacaklanna ve kendi yararlanna kullanama-
yacaklanna ve bu yükümlülüklerinin görevlerinden aynlmalarrn-
dan sonra da devam deceğine,

- 28. maddenin (b) bendi; kurulun tüm giderlerinin kurulacak
fondan karşılanacağuıa, -ve ihraçcılar bu fona ücret yatırmak zo-
runda-olduklar ına,	 . .	 .

- 34. madde; arac ı kurum ye bankaların faaliyet ş rtlanna,

—38. madde; yat ırım fonlar ının kuruluş ve faaliyet şartlanna,

- 45. maddenin üçüncü fıkrası; ise bu madde kapsam ına gireli
bütün ihraçcılann, kişi ve kurumlann görevliler tarafından iste-
necek her türlü bilgiyi, işlem ve belgelerin örneklerini vnnek ve
durumu tesbit eden tutanaklan imzalamakla yükü ıiılü bulun-
duklanna,	 -

ilişkin düzenlemeleri içermektedir.

Yasanın "cezalann artırılması" üst başlığını taşıyan 48. mad-
desi; '!Bu kanun kapsam ındaki ihraçblarla, sermaye piyasas ı ku-
rumlarının yönetim kurulu üyeleri, deneteileri, müdür ve di ğer
personeli ve yatırm fonu temsilcileri ile sorumlulann ın ortaklığın,
kuruluşun veya fonun paralar ı ve -diğer malları ile sermaye piya-
sası araçlan, defter, evrak, dosya, kayıt ve değer belgeleri üze-

.rinde işledikleri suçların genel hükümlere göre belirlenen cezaları
yan ornında artinlarak hükmolunur" şeklindedir.

Ydsanııi 49. maddesi; bu yasa kapsam ındaki suçluların yargı-
lanmas ı ile ilgili olarak özel bir yargılama usulü getirmekte, bu
bağlamda 47. maddede yazılı suçlardan dolayı koğuşturpıa yap ıl-
masını, kurul tarafından suç duyurusuhda bulunulmas ı şartına
bağlamaktadır.
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Buha göre Cuırihuriet Savcılanrnn kendiliğinden veya Ser-
maye Piyasası Kurulu dıındaki kişilerce yap ılacak ihbarlar üze-
rine koğuşturma yajmya ve dava açmaya yetkileri yoktur. Sa-
dece bu yasaya aykırı bir eylemin iş lendiğine ilişkin bilgi edinen
Cumhuriyet Savcısı nın kurulu haberdar edetek durumun ince-
lenmesi ıii istemeye yetkisi yard ır.

• Bu yasada yaz ıh suçlarla ilgili davalann mahkemelerce ivedi
iş lerden sayılacağı ve 'önclikle karara bağlayacaklan, Savc ılığa
suç duyurusunda bulunmakla kurulun müdahil s ıfat ı kazanacağı ,
Cumhuriyet Savcilığı tarafından takipsizlik karan verilmesi du-
rumunda, kurulun kendisine tebli ğ edilecek bu kararlara kar şı
Ceza Usulü Muhakemel6ri Kanunu'na göre itiraza yetkili oldu ğu
maddede yer alan diğer düzslemeler arasındadır.

ii
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