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Ozet: Sermaye piyasalari, fon arz eden ile fon talep edenleri
bulusturan, fon ihtiyaci duyanlarin daha elverigli kosullarla ve diisiik
maliyetle finansman sagladig piyasalari ifade etmektedir. Sermaye
piyasasinin islerligi, piyasada yer alan aktérlerin sermaye piyasasi
araglari ve bunlari ihrag edenler hakkinda saglikli bilgi edinmelerine,
sermaye piyasasinda yapilacak manipdlatif islemler ve yanls bilgi aki-
sindan korunmalarina baghdir. Sermaye piyasasina gilivenin korun-
masl, s6z konusu finansman ydntemini islevsel kilacaktir. Sermaye
piyasasina giivenin korunmasi icin manipilasyon yoluyla edinilecek
haksiz kazanglarin éniiniin kesilmesi, yatinmcmnin saglikl karar alma-
sini engelleyecek hileli hareketlerden sakinilmasi gerekmektedir. Bu
amag dogrultusunda 6362 sayill Sermaye Piyasasi Kanunu, birtakim
tedbirler ve yiikiimliliikler éngérmiis; ancak bununla yetinmeyerek
bazi fiilleri cezai yaptinm tehdidi ile kargilamistir. Bu galismada, piya-
sada yer alan aktorlerin bilgiye veya isleme dayali hileli hareketlerle
yaniltilmasini dnlemeyi amaglayan, piyasa dolandiriciligina ceza yap-
tinmi éngdren hitkim (6362 sayili SPK m.107), sistematik bicimde,
konuya iliskin yarg kararlarina atifla agiklanmis ve olasi sorunlara
iliskin ¢c6zim 6nerileri sunulmustur.

Anahtar Kelimeler: Sermaye Piyasasi Kanunu, Sermaye Piyasa-
s, Piyasa Dolandiriciligl, Ekonomik Suglar

Abstract: Capital markets refer to the markets that bring toget-
her suppliers and demanders of funds, and provide financing with
more favorable conditions and low costs to those who are in need
of funds. The functioning of the capital market depends on the fact
that the actors in the market obtain sound information about the
capital market instruments and their issuers, and they are protected
from manipulative transactions or misleading information in the ca-
pital market. Maintaining confidence in the capital market will make
this financing method functional. In order to maintain confidence
in the capital market, it is necessary to prevent unfair gains thro-
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ugh manipulation and to avoid frauds that will prevent the investor
from making healthy decisions. In line with this purpose, the Capital
Market Law No. 6362 stipulated a number of measures and obliga-
tions; not only with the supervision of the public authority and legal
responsibility, but also confronted some acts with the threat of cri-
minal sanctions. In this study, the provision stipulating criminal sanc-
tions for market manipulation (Art.107 of the Law No0.6362), which
aims to prevent misleading actors in the market with information-
or transaction-based fraudulent acts, was systematically explained
with reference to the relevant judicial decisions, and proposals were
submitted for solutions to potential problems.

Keywords: Capital Market Law, Capital Market, Market Mani-
pulation, Economic Crimes

GIRIS

Piyasa, alim ve satima konu edilen mal veya hizmet icin alic1 ve
saticinin bulustugu ortamu yani pazari ifade etmektedir. Mal ve hiz-
metlerin veya bunlar: tiretmek icin gerekli olan girdilerin miibadele-
ye konu edildigi piyasalar, reel piyasa olarak adlandirilir. Bir de fon
sahipleri ile fon ihtiyaci olan kisileri bulusturan pazarlar mevcuttur;
bunlara mali (finansal) piyasalar denilmektedir. Mali piyasalar; fon
kaynaklarinin vadesine gore ikiye ayrilmakta olup, kisa vadeli fon arz
ve talebinin karsilandig1 piyasalara para piyasasi; orta ve uzun vadeli
fon kaynaklarinin miibadeleye konu edildigi piyasalara sermaye piya-
sast denilmektedir.!

Kisa vadeli fon arz ve talebi, banka ve diger arac1 finansal kuru-
luslar vasitasiyla karsilanmaktadir; bu nedenle anilan yontem, dolayh
bir finansman yontemidir. Orta ve uzun vadeli fon kaynaklarinin el
degistirdigi sermaye piyasasinda, fon talep edenler ile fon arz eden-
ler arasinda bir arac1 yer almamaktadir; bu 6zelligi sebebiyle sermaye
piyasasi araglariyla fon temin edilmesi, firmalar icin dogrudan finans-
man yontemi tegkil etmektedir. Bu yontemde, para piyasalarmin isle-
yisinde bankalarin ifa ettigi isleve benzer bir islevi yerine getiren aract
kurum bulunmamaktadir; yalnizca pay ve bor¢lanma senetlerini ihrag
edenler ile anilan sermaye piyasas1 araglarmin miibadelesine aracilik
eden kuruluslar bulunmaktadir.?

Tekin Memis/Gokgen Turan, Sermaye Piyasas1 Hukuku, Ankara: Seckin Yaynla-
11, Subat 2019, s.25; Giirgan Celebican, “Bankalarla Iliskileri Bakimindan Sermaye
Piyasas1”, Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi, C.I1I, S.4, Eyliil 1966, 5.690-691.

2 Memig/Turan, s.27-28.
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Sermaye piyasasi, fon ihtiyaci duyan firmalar ile yatirimcilar1 bu-
lusturmaktadir. Bu sayede, sermaye piyasasi araci ihrag eden anonim
ortaklik gerek yeni 6zkaynak saglama gerekse borclanma yoluyla fon
ihtiyacin1 karsilayabilmektedir. Ornegin sermaye piyasasi araglarin-
dan birisi olan hisse senetlerinin ihracinda, kredi maliyetlerine gore
daha uygun bir sekilde, geri 6deme sorunu olmaksizin fon saglanmak-
tadir. Bu durum da sermaye piyasasini cazip bir finansman yontemi
kilmaktadir. Diger bir ifadeyle, sermaye piyasasi, milli gelirden tiike-
tim harcamalar1 gikarildiktan sonra kalan kisim olan tasarruflarin, yeni
yatirim yapacak veya mevcut {iretimlerini genisletecek girisimcilerin
eline ge¢gmesini; bunun karsiliginda da yatirimcilarin tasarruflarimin
deger tiretmesini saglamaktadir.?

Sermaye piyasasina 6zgii hukuki altyapinin yaratilmasi, bu alani
diizenleyici kamusal otoritenin ihdasi, sermaye piyasasi araci ihrag
eden ortaklik ve ihrag edilen ara¢ hususunda kamuya saglikli ve ek-
siksiz bilgi akisinin saglanmasi, bu dogrultuda kamuyu aydinlatma
ytikiimliltklerinin 6ngoriilmesi, ihragcilar icerisinde hakim konuma
sahip yonetici veya ortaklarin bu konumlarini suistimal etmek suretiy-
le menfaat saglamalariin ve diger yatirimcilarin menfaatlerini zedele-
melerinin engellenmesi, piyasadaki fiyat mekanizmasinin olusumuna
yapay yollarla etki edilmesinin 6nlenmesi, hileli hareketlerle piyasada
yaniltic izlenim yaratarak yatirimcilar: aldatanlarin ceza yaptirimlar:
ile caydirilmasi, sermaye piyasasina giiveni korumay1 amaglamakta-
dir. 6362 sayil1 Sermaye Piyasas1 Kanunu, diinyadaki giincel gelisme-
lere uygun olarak belirtilen amac1 saglamak tizere ytirtirliige girmistir.
Sermaye piyasast hukukunun dogus sebebi, finansman arayist igerisin-
de bulunan anonim ortakliklar ile yatirimcilar: bulusturan borsalarda,
hayali sirket kurulmas1 ve hayali hisse ihrac1 gibi birtakim skandalla-
rin yasanmasina baglanmaktadir.* Esasen sermaye piyasalarinin ger-
¢ek anlamda olusmaya basladig1 yillardan itibaren kitlesel aldatma ve
¢okislerin de ilk ornekleri ortaya ¢ikmaya baslamis; genellikle men-
kul kiymetin fiyatiin ytiikselecegine toplumun 6nemli bir kesiminin

Fisun Arda, “Sermaye Piyasasinin Bankacilik Sistemine Etkileri”, Banka ve Ticaret
Hukuku Dergisi, Cilt: 9, Say1: 2, Aralik 1977, 5.410. B

Fatih Bilgili, “Almanya’da Sermaye Piyasasinin Hukuki Yapis1 ve Piyasa Uzerin-
deki Kamusal Denetim”, Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi, C.XXI, S.2, Aralik 2001,
s.178.
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inandirilmasi yoluyla yaratilan fiyat balonlarinin gercek durum anla-
sildiginda patlatilmasi suretiyle cereyan eden bu vakalar, sermaye pi-
yasasinin gelisimini olumsuz etkilemistir.” Borsalarda meydana gelen
suistimallerin ve olumsuz vakalarin, sermaye piyasasinin bagimsiz bir
hukuk dal1 haline gelmesinde, yeni énlemleri iceren degisikliklerin be-
nimsenmesinde, alana iliskin kamusal denetimin saglanmasinda tesvik
edici rol oynadig1 sdylenebilecektir.® 2008 yilinda meydana gelen kiire-
sel finans krizinin, o tarihte ytirtirliikte bulunan 2499 sayili1 Sermaye Pi-
yasas1t Kanunu’'nda koklii degisiklikler yapilmasi ihtiyact duyulmasina
sebebiyet verdigi; bundan dolay1 bazi konularda reformlarin yapildigs,
6362 sayil1 SerPK'nin genel gerekcesinde ifade edilmistir.”

6362 sayil1 SerPK'nin 1’inci maddesinde kanunun amacy; “serma-
ye piyasasimn giivenilir, seffaf, etkin, istikrarli, adil ve rekabet¢i bir ortamda
isleyisinin ve gelismesinin saglanmasi, yatirimcilarin hak ve menfaatlerinin
korunmast icin sermaye piyasasimin diizenlenmesi ve denetlenmesidir” sek-
linde ifade edilmektedir. inceleme konusu piyasa dolandiriciligi fiilini
cezalandiran SerPK’'nin 107'nci maddesine gore;

“(1) Sermaye piyasast araclarimn fiyatlarina, fiyat degisimlerine, arz ve
taleplerine iliskin olarak yanls veya yamltict izlenim uyandirmak amactyla

5 Memis/Turan, s.20-21.

21. Yiizyilin ilk ceyreginde skandal niteli§inde bazi olaylarin yasanmasi, sermaye
piyasast hukukunda bazi degisikliklere yol agmistir. Ozellikle 2001 yilinda Enron
ve onunla birlikte birkag¢ diinya devi sirketin, bagimsiz denetim raporlar1 olumlu
ve derecelendirme notlar1 yiiksek olmasina ragmen iflas etmesi ve 2007 yilinda
ABD'de ipotekli konut kredilerinin 6denmemesi ile ortaya ¢ikan ekonomik kriz,
bu olaylarin baslicalaridir. Memis / Turan, s.22.

6362 sayili SerPK'nin genel gerekgesinde, 2008 krizinin sebepleri arasinda, finans
piyasalarmndaki “deregiilasyon” stireci de gosterilmistir: “Finans piyasalarinda
son donemde yasanan deregiilasyon siirecinde, yeni ekonomik yapinin da zorla-
mastyla kat1 diizenlemeler terkedilmis, diinyadaki likidite bollugu ve bunun so-
nucunda verilen teminatsiz krediler, kontrolstiz menkul kiymetlestirme, kamuyu
aydinlatma uygulamalarmin eksikligi ile derecelendirme kuruluslariin gozetim
ve denetimindeki yetersizlikler 6zellikle gelismis ekonomilerde biiytik ¢calkantila-
ra neden olmustur.” (SerPK Genel Gerekgesi)

Kiiresel kriz nedeniyle reform yapilmasi ihtiyact duyulan hususlar, genel gerek-
¢ede su sekilde ifade edilmistir: “Finans kurumlarma yonelik sermaye yeterlilik
diizenlemelerinin krizden alinan derslerle yeniden yapilandirilmasi,
Diizenlenmeyen finans kurumlarinin ve piyasalarimnin diizenleme ve gozetim alti-
na alinmasi,

Sistemik gozetimin gticlendirilmesi,

Finans kurumlarinin saglikl faaliyet gostermesine yonelik diizenlemelerin giic-
lendirilmesi,” (SerPK Genel Gerekgesi)
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alim veya satim yapanlar, emir verenler, emir iptal edenler, emir degistirenler
veya hesap hareketleri gerceklestirenler ii¢ yildan bes yila kadar hapis ve bes
bin giinden on bin giine kadar adli para cezast ile cezalandirilirlar. Ancak, bu
sugtan dolay: verilecek olan adli para cezasinin miktari, sugun islenmesi ile
elde edilen menfaatten az olamaz.

(2) Sermaye piyasast araclarimin fiyatlarin, degerlerini veya yatirimeila-
rin kararlarini etkilemek amaciyla yalan, yanhs veya yaniltic: bilgi veren, soy-
lenti ¢ikaran, haber veren, yorum yapan veya rapor hazirlayan ya da bunlari
yayan ve bu suretle menfaat saglayanlar ii¢ yildan bes yila kadar hapis ve bes
bin giine kadar adli para cezasi ile cezalandirilirlar.”

Bu calismada, piyasa dolandiricilig; fiillerini cezai yaptirima bag-
layan anilan hiiktimler ele almacaktir.

I. BENZER SUC TIPLERIYLE KARSILASTIRILMASI

A. BILGI SUISTIMALI SUCU (SerPK m.106)

Bilgiye dayali piyasa dolandiriciligy fiilinin, SerPK'nin 106'nc1
maddesinde diizenlenen bilgi suistimali (igeriden 6grenenlerin ticare-
ti; ing. insider trading) fiili ile benzerligi ve farklar: tizerinde durmakta
yarar gormekteyiz. S6z konusu benzerlik ve farklar1 actklamadan 6nce,
sermaye piyasasinda bilginin islevine deginmek gerekir. Sermaye pi-
yasasinda fiyatin olusmasi, arz ve talebe baglhdir. Belirli bir sermaye
piyasast aracina yonelik arz ve talebi etkileyen baslica husus bilgidir.
Es soyleyisle, yatirimcilarin kararlarini etkileyebilecek niteligi haiz bil-
ginin kamuya agiklanmasi ve bu sekilde bilgiye esit erisim imkaninin
saglanmasi, etkin bir fiyat mekanizmasinin islemesi icin vazgecilmez
bir kosuldur.®

Bilgi dengesizligi (asimetri) yaratan sorunlarin giderilmesi icin ser-
maye piyasast hukukunda kamuyu aydinlatma ilkesi benimsenmistir;’
SerPK’da ongoriilen bircok hiiktim, bu ilkenin gortiniimii mahiyetin-
dedir. Bu baglamda, birkag 6rnege deginmekte yarar gormekteyiz. Th-

Caglar Manavgat, “Bilgiye Dayali Manipiilasyonda Menfaat Elde Etme Sartinin
Yerindeligi”, Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi, C.XXXIII, S.2, Haziran 2017 s.31.
Manavgat, 5.32-33; Memis/Turan, s. 74; Mesut Cekin, “Avrupa Birligi Sermaye
Piyasast Hukukunda Seffaflik Ilkesi ve Kamunun Aydinlatilmas1”, Legal Hukuk
Dergisi, S.9, Eyliil 2011, 5.3455-3456.
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ra¢cinin, ihrag edecegi sermaye piyasast aracina ve ihraggr ortakliga
dair kamuyu bilgilendirmesi, izahnamenin kamuya sunulmasi ile sag-
lanacaktir. Kanun, izahnamenin dogru ve eksiksiz bilgi icermesini gii-
venceye almak amaciyla, izahnamenin diizenlenmesinden baz1 kisileri
sorumlu tutmustur. Izahnamenin, yanlis, yaniltict veya eksik bilgiler
icermesi, kanunda belirtilen kisilerin tazminat sorumluluguna (SerPK
m.10") yol agmaktadir." Ayrica izahnamenin kanuna uygun olmama-
siin, piyasa dolandiricilig1 sucunun bilgiye dayali islenmesi hélini de
kanunda ongoriilen diger kosullarin varlig: ihtimalinde, olusturmasi
mimkundir."?

10 “(1) Izahnamede yer alan yanlis, yaniltic1 ve eksik bilgilerden kaynaklanan zarar-

lardan ihraggilar sorumludur. Zararin s6z konusu kisilerden tazmin edilememesi
veya edilemeyeceginin acik¢a belli olmast hélinde; halka arz edenler, ihraca ara-
cilik eden lider arac1 kurum, varsa garantor ve ihragginin yonetim kurulu tiyeleri
kusurlarina ve durumun gereklerine gore zararlar kendilerine ytiikletilebildigi 61-
¢iide sorumludur.
(2) Bagimsiz denetim, derecelendirme ve degerleme kuruluslar1 gibi izahnamede yer
almak tizere hazirlanan raporlar1 hazirlayan kisi ve kurumlar da hazirladiklar
raporlarda yer alan yanlis, yaniltic ve eksik bilgilerden bu Kanun hiikiimleri ger-
gevesinde sorumludur.”

1 jzahnamenin yanlis, yaniltic1 ve eksik bilgi icermesi héalinde kimlerin, hangi so-
rumluluk ilkesine gore, ne sekilde sorumlu tutulacagmna iliskin olarak bkz. Me-
- mis/Turan, s.80-81.

“Dosya kapsamina gore, ... Ticaret A.S. 04.02.2011 tarihli halka arz izahnamesin-
de halka arz edilen sermaye piyasasi araglarmin degerini ve yatirimcilarin karar-
larini etkileyecek sekilde ... Ticaret A.S.'nin hissedar1 bulundugu ... Park isimli
alisveris merkezinden elde edilen gelirlere dair eksik ve yaniltic1 bilgi verildigi,
yine 13.01.2011 tarihli fiyat tespit raporunun sirketin gelirlerini ve degerini yiik-
sek gosterecek sekilde hazirlandig1 ve sirketin gercek degerini dogru ve diiriist
bir sekilde yansitmamasina yonelik fiilleri sebebiyle 04.02.2011 tarihli halka arz
izahnamesinin tamamindan sorumlu sirket yonetim kurulu bagkant ... ve yonetim
kurulu bagkan vekili ... ile halka arza aracilik eden ... Yatirim A.S. Genel miidii-
rii ..., genel mudiir yardimeist ... ve fiyat tespit raporunu hazirlayan arastirma
sorumlusu ... haklarinda kamu davasi ac¢ilmus... yine 04.02.2011 tarihli halka arz
izahnamesi Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan onaylanmis ise de 6362 say1l Ser-
maye Piyasasi Kanunu 6/1. maddesinin son climlesinde yer alan “Izahnamenin
onaylanmasi, izahnamede yer alan bilgilerin dogru oldugunun Kurulca tekeffii-
lti anlamina gelmeyecegi gibi, s6z konusu sermaye piyasas1 araclarina dair bir
tavsiye olarak da kabul edilemez.” seklindeki diizenleme uyarinca izahnamenin
onaylanmis olmasi iceriginin tamamen dogru oldugu anlamina gelmeyecegi...
somut olayda sug tarihinde ytiriirlitkte bulunan 6362 sayili Sermaye Piyasas1 Ka-
nunu “Piyasa dolandiriciligl” baslikli 107/2. maddesinde yer alan ... diizenleme
geregince stiphelilerin tizerine atili sugu islediklerine dair kamu davas1 ac¢ilmasi
icin yeterli stiphe olusturacak delil bulundugu gozetilerek, itirazin kabulii yerine
yazilt sekilde reddine” Yarg. 19. CD. 2016/108 E. 2017/37 K. 9.1.2017 T. (http://
kazanci.com, Erisim Tarihi: 20/03/2020)
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Bilgi suistimali sucunun diizenlenmesi ile ceza yaptirimi tehdidi
ile karsilanan fiiller, bahse konu bilgi dengesizliginden yararlanarak
haksiz menfaat elde edilmesini 6nlemeyi amaclamaktadir. Bilgi suis-
timalini diizenleyen SerPK'nin 106'nc1 maddesine gore; dogrudan ya
da dolayl olarak sermaye piyasasi araglar1 ya da ihraggilar hakkinda,
“ilgili sermaye piyasast araglarimin fiyatlarim, degerlerini veya yatirimcilarin
kararlarim etkileyebilecek nitelikteki ve heniiz kamuya duyurulmanns bilgi-
lere dayali olarak” ilgili sermaye piyasasi araglari i¢in alim ya da satim
emri verilmesi veya verilen emrin degistirilmesi veya iptal edilmesi
ve bu suretle kendisine veya bir bagskasina menfaat temin edilmesi fi-
ili cezalandirilmaktadir. Bilgiye dayali piyasa dolandiricilig: fiillerini
diizenleyen ceza normu ise yanls, yaniltici veya eksik bilgilerle, bilgi
dengesizligi yaratilmasini; bu sayede haksiz menfaat elde edilmesini
yasaklamaktadir. Bilgi suistimalinde bulunan failin amaci, kendisinin
durumu, meslegi, gorevi, islevi itibariyle elde ettigi, hentiz kamuya
actklanmamuis olan ve sermaye piyasast aracinin degerini etkileyebi-
lecek nitelikte bilgiyi; yani yatirimcilar ile kendisi arasinda dogmus
bilgi dengesizligini kullanarak diger yatirimcilar aleyhine menfaat
saglamaktir.” Burada belirli bir konuma sahip olmaktan kaynakli bi-
¢imde onceden vakif olunan, yani “igeriden dgrenilen”," hentiz kamu-
ya aciklanmamus, spekiilatif degil kesin nitelikte, aciklandiginda ilgili
sermaye piyasasi aracinin fiyatini etkileyecek dogru bir icsel bilginin®
kullanilmas: suretiyle haksiz menfaat saglanmasi s6z konusudur.' Bil-
giye dayali piyasa dolandiricilig: fiilleri ise, sermaye piyasasi aracgla-
rinin degerini veya yatirimcilarin kararini etkileyerek, fiyat olusumu
mekanizmasini normal seyrinden saptiran, manipiile eden bir sekilde
yalan, yanlis, yaniltici veya dayanaksiz bilginin yayilmasin icermek-
tedir."” Bilgi suistimali sucunda, bilgiye dayali piyasa dolandiricilig

13 Evik, 5.110.

14 Igerlden 6grenenlerin ticareti” terimi igin bkz. Ali Hakan Evik/Vesile Sonay
Evik, “Iceriden Ogrenenlerm Ticareti Sucu”, [ITHFM, C.LXIII, S.1-2, 2005, 5.5-6.
Zeki Aksoy, Tiirk Sermaye Piyasasi Hukukunda Iceriden Ogrenenlerin Ticareti
Sugu, Ankara: Seckin Yayinlari, 2018, 5.36-38.

Cem Senol, ”Igerlden Ogremlen Bilgi ve Iceriden Ogrenen Kavramlarinin Ceza
Hukuku Agisindan Incelenmesi”, Hacettepe Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C.II, S:2, Ara-
Ik 2012, 5.128.

Ali Hakan Evik, Sermaye Piyasast Araclarinin Degerini Etkileyebilecek Aldatic
Hareketler Yapma (Manipiilasyon) Suglari, Yayimlanmamis Doktora Tezi, Istan-
bul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisti, 2004, 5.110.

15

16

17
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fiilinin aksine, fiyat mekanizmasima etkide bulunmak amaclanmaz;
yalnizca fiyat: etkilemesi muhtemel bir bilginin, kamuya duyurulma-
sindan once iceriden 6grenilmesi ve bu bilginin kullanilmas: suretiy-
le haks1z menfaat elde edilmesi s6z konusu olur.” Diger bir ifadeyle,
bilgi suistimali diizenlemesi hentiiz aciklanmamis olan bilginin kotiiye
kullanilmasini, bu suretle bilgi dengesizliginin dogmasini engelleme-
yi; bilgiye dayali piyasa dolandiricilig1 diizenlemesi ise bilginin eksik,
yanlis veya yaniltic1 yani gercege aykir olarak agiklanmasini 6nlemeyi
amaclamaktadir.’

B. DOLANDIRICILIK SUCU (TCK m.157)

Piyasa dolandiricilig1 sucunun, TCK m.157’de diizenlenen dolan-
diricilik sugu ile iliskisine de deginmek gerekir. Dolandiricilik sucu,
hileli davranislarla bir kimseyi aldatip, onun veya baskasinin zarari-
na olarak, kendisine veya baskasina bir yarar saglanmasi suretiyle is-
lenmektedir. Piyasa dolandiricilig1 diizenlemesinde, sermaye piyasasi
alaniin mahiyeti gozetilerek, birtakim hileli hareketlerin somutlasti-
rildig1 ve ceza yaptirimina baglandig: goriilmektedir. Hileli hareketler
arasindaki benzerlik, bu iki sug tipi arasinda ytizeysel bir genel-6zel
hiikiim iliskisi kurulmasina neden olmamalidir.?’ Bahse konu suclarin
ortak 6zelligi, sucu tamamlamak amaciyla hileli hareketlerin islenmesi
olmakla birlikte; dolandiricilik fiilinde belirli bir kisi, piyasa dolandiri-
cilig fiilinde ise belirsiz sayida kisi aldatilmaktadir. Es soyleyisle, do-
landiricilikta hileli hareketin belirli bir kisiye yonelik olmasi ve bunun
o kisiyi aldatacak nitelikte olmas1 gerekmekte; piyasa dolandiriciligt
sucunda ise belirsiz sayida kisiye, yani kamuya yonelik bir aldatma
s6z konusu olmaktadir.*® Ayrica dolandiricilik su¢unun zarar sucu
niteliginde oldugunu, yani tamamlanmasimin haksiz menfaat temini
kosuluna bagli oldugunu soylemek miimkiindiir.?? Piyasa dolandi-

8 Aksoy, 5.133-134.

19 Manavgat, 5.34-35.

20 Aksi goriis, piyasa dolandiriciligt sucunun, Tiirk Ceza Kanunu'nda diizenlenen
dolandiricilik sucunun 6zel bir tiirti oldugunu ileri stirmektedir. Bkz. Ahmet Em-
rah Geger, “Sermaye Piyasast Hukukunda Piyasa Dolandiriciii Sugu”, Gazi Uni-
versitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C. XXI, Y. 2017, S:2, 5.245-246.

Evik, Sermaye Piyasasi Araglarmin Degerini Etkileyebilecek Aldatict Hareketler
Yapma (Manipiilasyon) Suglari, s.123.

22 Mahmut Koca /Ilhan Uziilmez, Tiirk Ceza Hukuku Ozel Hiikiimler, Ankara: Sec-
kin Yayinlari, 2019, s.697; Veli Ozer Ozbek/ Koray Dogan/Pmar Bacaksiz, Tiirk

21



TBB Dergisi 2022 (159) Emre DIZDAR 237

ricilig ise isleme dayali islenme bicimi bakimindan tehlike su¢udur;
bilgiye dayali islenme bicimi bakimindan ise haksiz menfaat elde edil-
mesi kosulu yasal degisiklikle? hitkme eklenerek, zarar sucu haline
getirilmistir.* Esas itibariyle piyasa dolandiriciligi sucunun korunan
hukuki degeri piyasaya duyulan giivendir, genis anlamda magduru
ise piyasanin herkesi ilgilendiren dogasi geregi toplumun tamamidir.”
Dolandiricilik sugunda ise korunan hukuki deger miilkiyet hakki olup;
magduru ise malvarlig1 zarara ugratilan kimsedir.*

C. PIYASA BOZUCU EYLEMLER (SerPK m.104)

Son olarak, piyasa dolandiriciligi sucunun, SerPK'nin 104’{incti
maddesinde yer alan piyasa bozucu eylemler kabahatiyle iliskisine
deginmek gerekir. S6z konusu kabahat hitkmii, makul bir ekonomik
veya finansal gerekgeyle agiklanamayan, borsa ve teskilatlanmis di-
ger piyasalarin giiven, aciklik ve istikrar icinde calismasini bozacak
nitelikteki eylem ve islemleri piyasa bozucu nitelikte eylem saymakta
ve Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan bu tiirden fiillerin idari para
cezasi yaptirmi ile karsilanacagim ongormektedir. inceleme konusu
SerPK’'nin 107/1,2 maddelerinde tanimlanan fiillerin, piyasalarin gii-
ven, agiklik ve istikrar iginde calismasini bozacak nitelikteki eylem ve
islemleri olusturdugu, yani piyasa bozucu eylem niteliginde bulundu-
gu kuskusuzdur. Fakat SerPK m.104"teki idari yaptirimin uygulanma-
s1, piyasa bozucu eylemin bir su¢ olusturmamasi sartina baglanmistir.
SerPK m.107/1-2"de sucun olusmasi icin bahse konu fiillerin, “sermaye
piyasast araclarimn fiyatlarini, degerlerini veya yatirimcilarin kararlarin et-

Ceza Hukuku Ozel Hiikiimler, Ankara: Seckin Yayinlari, 2019, s.717.

27.3.2015 tarihli 6637 sayili Kanun'un 11'nci maddesi ile degisiklik yapilmistir.
Bilgiye dayali piyasa dolandiriciligi sugunun, haksiz menfaat kosuluna baglanma-
stnin isabetli olmadigini ileri stiren calisma icin bkz. Manavgat, s.40-41.

Korunan hukuki deger ve magdura iliskin aciklamalar calismamizin ilerleyen ki-
simlarinda yapilmuistir.

Durmus Tezcan/Mustafa Ruhan Erdem/Murat Onok, Teorik ve Pratik Ceza Ozel
Hukuku, Ankara: Seckin Yaynlari, 2019, 5.807. Ogretide yer alan aksi goriise gore,
dolandiricilik su¢unda miilkiyet hakkinin yani sira, hileli hareketlerle aldatilan
kisinin iradesi ifsat edildiginden dolayi, kisi hiirriyetinin ayrilmaz bir parcasini
olusturan irade serbestisi de korunmaktadir. Buna gore su¢un magduru (aldati-
lan ve malvarhig: eksilenin farkl kisiler oldugu ihtimalde), malvarlig: eksilen kisi
degil; hileli hareketlerle aldatilan kisidir. Bkz. Koca/Uziilmez, Ttirk Ceza Hukuku
Ozel Hiikiimler, 5.687-688; Ozbek/Dogan/Bacaksiz, Tiirk Ceza Hukuku Ozel Hii-
kiimler, s.713.
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kilemek amactyla” icra edilmesi, yani amag (6zel kast) unsuru aranacak;
yalan, yanlis veya yarnultici bilgi verme, stylenti ¢ikarma, haber verme,
yorum yapma veya rapor hazirlama ya da bunlar1 yayilmasi fiilleri-
nin, anilan amag olmaksizin islenmesi veya amacin ispatlanamamasi
halinde piyasa dolandiriciligr sucu olusmayacaktir. Bu ihtimalde, sabit
gortilen fiiller bakimindan, piyasa bozma kabahati cergevesinde idari
yaptirim uygulanmast mimkiinddir.”

II. KORUNAN HUKUKI YARAR

Sermaye piyasasini diizenleyen ceza normlari, ekonomi ceza hu-
kuku kapsaminda degerlendirilmektedir.®® Ekonomi ceza hukuku,
ekonomik hayatin kurumlarini, yani bireysel yararlarin isttinde yer
alan sosyal yararlar: korumaktadir.?” Sermaye piyasasina iliskin ceza
normlari, piyasanin islevselligi ve yatirimcinin korunmasi seklinde-
ki hukuki yararlar: ihlal eden fiilleri ceza yaptirimi ile karsilamakta;
es soyleyisle, anilan degerleri korumay1 amaglamaktadir.*® inceleme
konusu sug tipinin, bireysel miilkiyet ve zilyetlik haklarindan ziyade,
bir biittin halinde sermaye piyasasini korudugunu ifade etmek miim-
kiindiir' Diger bir ifadeyle, anilan sugla korunan oncelikli hukuki
deger “sermaye piyasalarinin islevselligi, buna iliskin giivendir” > Bu
yargimizi aciklama sadedinde, ilgili sug tipine dair bazi hususlarin
ifade edilmesinde ve boylece cezai yaptirim tehdidi ile yasaklanan
bu fiillerin piyasa bozucu etkilerinin 6zetle sergilenmesinde yarar
gormekteyiz.

SerPK, inceleme konusu piyasa dolandiricilifl sucunun temelde
iki ayr1 tiirden fiille islenebilecegini 6ngormiistiir. Bunlardan birincisi,
isleme dayali piyasa dolandiricilig fiilidir. Tkincisi ise bilgiye dayali
piyasa dolandiricilig1 olarak adlandirilmaktadir. Maddi ve manevi
unsur yoniinden tam anlamiyla 6rtiismeyen, ayr1 hareketlerle islenen

27" Memis/Turan, 5.212-213.

2 Klaus Tiedemann, Ekonomi Ceza Hukuku, (Cev:Ayse Nuhoglu), Ankara: Seckin
Yayinlari, Temmuz 2017, s.100.

Tiedemann, s.109.

Selman Dursun, Sermaye Piyasasinda Gergege Aykiriliktan Dogan Suglar, Yayim-
lanmamuis Doktora Tezi, Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisti, 2009, 5.90.
Evik, Sermaye Piyasas1 Araglarmin Degerini Etkileyebilecek Aldatict Hareketler
Yapma (Maniptilasyon) Suclari, s.123.

Dursun, Sermaye Piyasasinda Gergege Aykiriliktan Dogan Suglar, s.248.
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bu suglarin korudugu hukuki yarar aynidir. Piyasa dolandiriciliginin
iki tiirtinde de ortak olan husus, fiyat mekanizmasinin olusumuna
manipiilatif® etkenlerle miidahale edilmesidir. inceleme konusu ceza
normlarmin konulma amaci, fiyat mekanizmasina hileli miidahalele-
ri onlemek, bu sekilde yatirimcilarin piyasaya giivenini korumaktir.
Cunki bahse konu hileli miidahaleler, yatirimcilarin aldatilmasina
neden olmaktadir. Bu fiillerin yarattig1 yapay goriiniime aldanan ya-
tinmcilar, kendilerinin zararma (manipiilasyon yapanlarin haksiz
menfaat edinmesine yol agacak sekilde) sermaye piyasas: aract alim-
satimlar1 yapmaktadir. Bundan dolayi, anilan ceza normlarinin, yapay
gortiniime aldanarak bazi yatirimcilarin zarara ugramasina engel ol-
dugu sdylenebilir. Anilan fiillerin yayginlasmasi, piyasadaki aktorle-
rin, manipiilasyona ugrama tehlikesine karsi cekinmelerine ve piyasa
islemlerinden (yeni sermaye piyasasi araci ihraci ve alim-satim islem-
leri) kaginmalarina yol acarak, bir biittin halinde sermaye piyasasina
kars1 gtivensizlik yaratabilir. Bu giivensizligin, {ilkedeki 6nemli fi-
nansman yontemlerinden birisinde tikanikliga neden olmasi ve onun
islerligini bozmas1 miimkiindiir.** Bu acidan, sermaye piyasasina olan
gtivenin korunmasi, milli ekonominin korunmasi ile es anlamlidir. In-
celeme konusu SerPK hiikiimlerinin ceza yaptirimu tehdidi ile koru-
may1 amagcladig baslica degerin, piyasaya giivenin ve yatirimcilarin
korunmasi oldugunu sdylemek miimkiindiir.*

33 Manipiilasyon, Fransizca manipulation kelimesinin dilimize girmis hali olup,

TDK Giincel Tiirkge Sozliige (https:/ /sozluk.gov.tr/) gore “yonlendirme; se¢gme,
ekleme ve ¢ikarma yoluyla bilgileri degistirme, yonlendirim” anlamina gelmek-
tedir. Buna gore “manipiilatif” sifati da “yonlendirici” anlamina gelmektedir.
Turkcede “yonlendirme” kelimesi, tek basina olumsuz bir anlam icermedigi i¢in
sermaye piyasasinda icra edilen “manipiilasyon” ile tamamen ortiismemektedir.
Sermaye piyasast hukukunda maniptilasyonla kast edilen hususun “yaniltic1 ni-
telikte yonlendirme” oldugunu disiindiigiimiizden, “manipiilatif” kelimesini,
“yonlendirici” kelimesi ile karsilama yoluna gitmedik.

Yatirimcinin kamuya agiklanmis bilginin tam ve dogru olduguna inancinin za-
yiflamasimnin, piyasaya giivenini azaltarak, fiyatlarda diismeye yol acacagt ve adil
fiyat mekanizmasi gercek olmayan bilgiyi kamuya sunanlar lehinde bozacagi
yontinde bir degerlendirme igin bkz. Manavgat, s.33.

Ogretide bu hukuki degerler, “milli ekonomi” ve “yatirimcilarin mali haklar1”
seklinde de ifade edilmektedir. Ali Hakan Evik, Sermaye Piyasast Araglarinin
Degerini Etkileyebilecek Aldatict Hareketler Yapma (Manipiilasyon) Suglari, Ya-
yimlanmamis Doktora Tezi, Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisti, 2004,
5.128.
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III. PIYASA DOLANDIRICILIGI SUCUNUN TURLERI

Sermaye piyasas1 hukukunda piyasa dolandiricilig1 sucu iki ayr1
sekilde islenmektedir. Anilan iki ayr fiil, SerPK m.107"de “piyasa do-
landiniailig” bashgr altinda aynm1 maddenin 1’'inci ve 2'nci fikrasinda
diizenlenmistir. Ayn1 madde baslig: altinda ayn1 hukuki yararin ko-
runmasi amaciyla ihdas edilmis s6z konusu fiiller gerek maddi unsur
gerekse manevi unsur yoniinden birtakim farkliliklar arz ettigi igin ca-
lismamuzin ilerleyen kisimlarinda isleme dayali piyasa dolandiriciligr su-
cunun unsurlari ile bilgiye dayali piyasa dolandiriciligr sucunun unsurlari
ayr1 ayr1 sistematik bir bicimde incelenecektir.

A. ISLEME DAYALI PiYASA DOLANDIRICILIGI
1. MADDI UNSUR

a. Fail

Isleme dayali piyasa dolandiriciligi sucu herkes tarafindan islene-
bilir. Bu sucun islenebilmesi igin belirli 6zel niteliklere sahip olma sart1
aranmamistir.

Tuzel kisiler ceza hukukunda sug faili sayilamayacaklarindan
oturt,,* anilan sugun yalnizca gercek kisilerce islenebilecegini; tii-
zel kisinin yararma olarak veya faaliyeti cercevesinde anilan sucun
islenmesi halinde ise bu suctan tiizel kisinin yetkili organi, temsilci-
si veya galisan1 sifatini tasiyan gercek kisilerin sorumlu tutulacagini
belirtmekte yarar gormekteyiz. Her ne kadar tiizel kisinin fail olmasi
miimkiin degilse de ttizel kisi yararina islenen suclarda, kanunda 6n-
gortilmesi kosuluyla, tlizel kisilere 6zgii gtivenlik tedbirlerinin uygu-
lanmas1 miimkiindiir. SerPK'nin 114’{incti maddesine gore, inceleme
konusu sucun bir tiizel kisinin yararina olarak islenmesi halinde, ilgili
ttizel kisi hakkinda ttizel kisilere 6zgt giivenlik tedbirlerine hiikmolu-
nacaktir.

3 Mahmut Koca/ flhan Uzﬁlmez, Tiirk Ceza Hukuku Genel Hiikiimler, Ankara:
Seckin Yayinlari, 2019, s.112; Izzet Ozgeng, Tiirk Ceza Hukuku Genel Hiikiimler,
Ankara: Seckin Yayinlari, 2019, s.213; Mehmet Emin Artuk/ Ahmet Gokcen/Ca-
ner Yenidiinya, Ceza Hukuku Genel Hiiktimler, Ankara: Adalet Yayinlari, 2015,
s.284.
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b. Magdur

Sucun magduru, su¢ konusunun ait oldugu gercek kisidir. Fail,
kanunda tarif edilen fiili islemek suretiyle magdura ait olan sugun
konusuna zarar vermekte veya zarar tehlikesine maruz birakmakta;
boylece ilgili ceza normu ile korunan hukuki deger ihlal edilmekte-
dir.¥” Bazi suglarda, sugun magduru belirli bir kisi degil; toplumu olus-
turan herkestir. Bu halde, genis anlamiyla magdur kavramindan soz
edilmektedir.”® Esasen magduru tiim toplum olan, yani “genis anlamda
magdur”un bahis konusu oldugu bazi suglarda; dogrudan dogruya za-
rar goren, “dar anlamda magdur” kisilerin bulunmas: da mumkiindiir.

Inceleme konusu sugun islenmesi suretiyle, sermaye piyasasi arag-
larmin fiyatlarina, fiyat degisimlerine, arz ve taleplerine iliskin olarak
yanlis veya yaniltici izlenim yaratilmasi ya da sermaye piyasasi aracla-
rinin fiyatlariin, degerlerinin veya yatirimcilarin kararlarimin suni ve
hileli hareketlerle etkilenmesi tehlikesi dogmaktadir. Bu nedenle, soz
konusu sug, fon arz1 ve talebinin karsilandig1 borsada, menkul kiymet-
lere iliskin fiyat mekanizmasinin, iktisadi dinamikler disindaki yapay
/ manipiilatif etkenlerden muhafaza edilmesi amacina hizmet etmek-
tedir. Bu yoniiyle hem milli ekonomiyi hem de aldatilarak zarara ug-
rama tehlikesine kars1 her bir yatirimciy1 korumaktadir.

Milli ekonomiye kaynak saglayan sermaye piyasasmnin aldati-
c1 eylemlere kars1 korunabilmesi icin cezal normlarin sevk edilmesi
geregi duyulmustur. SerPK m.107/1-2'de diizenlenen piyasa dolan-
diriciligr sugu, sermaye piyasasinin suni ve aldatict eylemlere karsi
korunma ihtiyacin karsilamaktadir. Es soyleyisle bahsedilen korun-
ma ihtiyacinin giderilmesi, normun konulma amacin (ratio legis) ifade
etmektedir. Bir biittin halinde milli ekonomiyi korumaya hizmet eden
yapist geregi, bu sugun islenmesi ile ihlal edilen degerin tasiyicisinin,
yani sucun genis anlamiyla magdurunun tiim toplum oldugunu ifade
etmek mumkiindiir. Bir baska ifadeyle, piyasa dolandiriciligr sucu-
nun magduru, anilan ceza normu ile piyasaya giiven korunmak is-
tendiginden ve milli ekonominin herkesi ilgilendiren mahiyeti geregi,
toplumun tiimiidur.

57 Ozgeng, 5.223.
3 Ozgeng, 5.225-226.
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SerPK’'nin 107'nci maddesinin 1’inci fikrasinda diizenlenen isleme
dayal1 piyasa dolandiricilig1 yontinden, kanuni tanimda yer alan belirli
tiillerle sermaye piyasasi araglari tizerinde zarar tehlikesi meydana ge-
tirilmesi, sucun olusumu i¢in yeterlidir. SerPK'nin 107’'nci maddesinin
2'nci fikrasinda diizenlenen bilgiye dayali piyasa dolandiricilig sugu-
nun olusumu, haksiz menfaat elde edilmesi kosuluna baglandigindan,
su¢ konusu {izerinde zarar yaratilmasi hélinde fiil tamamlanacaktir.?
Her iki su¢ bakimindan da su¢ konusunun ait oldugu (alim-satim isle-
mi yapan) yatirimcilar tizerinde fiilen zarar olusmasi (2'nci fikra baki-
mindan zorunlu) miimkiindiir. Bu ihtimalde, fiilen zarar goren gercek
kisiler, sugun dar anlamiyla magduru sayilabilecek; Ceza Muhakemesi
Kanunu’'nda kendilerine taninan belirli haklar1 -davaya katilma gibi-
kullanabilecektir. Inceleme konusu sucun muhakemesinde, genis an-
lamda magdur olan toplumun tamami adina, SPK’ya birtakim yetkiler
kanun tarafindan taninmistir (SerPK m.115). Buna gore, anilan sugun
sorusturulmasi SPK'nin Cumhuriyet bassavciligia yazili basvuruda
bulunmasi ile baslayacak; bu basvuru tizerine kamu davas1 agilmasi
halinde SPK katilan sifatin1 kazanacak; bu sifata bagh hak ve yetkileri,
genis anlamda magdur sayilan tim toplumu temsilen kullanacaktir.
Ozetle, inceleme konusu sugta genis anlamiyla magdur daima toplu-
mun tamamy; fiilen zarar olusmast halinde ise dar anlamiyla magdur,
dogrudan dogruya zarar goren gergek kisilerdir.

Yargitay 19. Ceza Dairesi oniine tasinan bir uyusmazlikta, sanik-
larin SerPK m.107/1 hikmiini ihlal ettikleri ilk derece mahkemesi
tarafindan sabit goriilmiis, hitkmiin agiklanmasinin geri birakilmasi
karar1 verilmis; ancak itiraz mercii tarafindan zararin giderilmesi sar-
tinin gerceklesmedigi gerekgesiyle bu karar kaldirilmistir. 19. Ceza
Dairesi, “saniklar hakkinda hiikmiin agiklanmasinin geri birakilmasina karar
verilebilmesi i¢in zararn giderilmesi sartimin da gerceklesmesi gerektigi, atili
suctan bireysel yatirimcilar, halka agik ortakliklar ve milli ekonominin de bir
biitiin olarak zarar gordiigii nazara alindi§inda, sugtan dogan zararin iilke-
nin ekonomik varli§imin miimessili olan Hazine'ye ddenmesinin zorunluluk
arzettigi” gerekgesiyle, kanun yararina bozma talebi reddedilmistir.

39 Bilgiye dayali piyasa dolandiriciliginin maddi unsurlarinin agiklandigs ilerleyen

kisimlarda, anilan sucun neticeli su¢ ve zarar sucu oldugu agiklanmustir.
40 Yargitay 19. CD. 2019/30364 E. 2019/11098 K. 11/09/2019 T. (https:/ /kararara-
ma.yargitay.gov.tr, 09.04.2020)
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Bu karardan hareketle, Yargitay’in toplumun tamamini su¢un magdu-
ru olarak gorduigii soylenebilecektir.

c. Konu

Sug teskil eden fiilin yoneldigi insan veya nesne, sugun konusu
olarak adlandirilmaktadir.*! isleme dayali piyasa dolandiricilig: fiili
yoniinden, kanuni tanimda sayilan hareketler, sermaye piyasasi arag-
larma yonelik icra edilmektedir. Bu nedenle piyasa dolandiricilig:
sucunun konusunun, sermaye piyasasi araglari oldugunu sdylemek
miimkiindiir.*? Sermaye piyasasi araci niteliginde bulunmayan de-
gerler (0rnegin; para piyasasi araglari, banknot, doviz veya kambiyo
senetleri) bu sucun konusunu olusturmayacagindan dolays;* anilan
degerlere iliskin manipitilatif islemler yapilmasi veya yaniltici bilgi ya-
yilmasi, SerPK m.107 kapsaminda cezalandirilmaz.

Sermaye piyasasi araclarinin neleri ifade ettigi 6362 sayili Kanun'da
tanimlanmistir. SerPK 3’tincii maddesinin 1’inci fikrasinin s bendi-
ne gore; sermaye piyasasi araclari, “Menkul kiymetler ve tiirev araclar
ile yatirim sozlesmeleri de dahil olmak tizere Kurulca bu kapsamda oldugu
belirlenen diger sermaye piyasas: araclarini” ifade etmektedir. Sermaye
piyasasi islemlerinin asil konusunu, menkul kiymetler olusturmak-
tadir. Menkul kiymetler (6rnegin; pay senetleri, kuponlar, bor¢lanma
ve degistirme hakki veren senetler), 6362 sayili Kanun'da tanimlan-
mamus, fakat sayma yoluyla gosterilmistir.* Yiirtirliikten kalkan 2499
say1l1 eSerPK'min 3’tincti maddesinin b fikrasinda yer alan tanimin,
halen gegerliligini korudugu soylenebilir.> ilgili hitkme gore menkul
kiymetler; “Ortaklik veya alacaklilik saglayan, belli bir meblag: temsil eden,
yatirim aract olarak kullamlan, donemsel gelir getiren, misli nitelikte, seri

41 Yener Unver, Ceza Hukukuyla Korunmas1 Amaclanan Hukuksal Deger, Ankara:

Seckin Yayinlari, 2003, s.130-131.
Evik, Sermaye Piyasasi Araglarmin Degerini Etkileyebilecek Aldatict Hareketler
Yapma (Manipiilasyon) Suclari, s.146.
3 Dursun, Sermaye Piyasasinda Gercege Aykiriliktan Dogan Suglar, s.253.
4 gerPK m.3/1-o:
“Para, gek, polige ve bono hari¢ olmak tizere;
1) Paylar, pay benzeri diger kiymetler ile stz konusu paylara iliskin depo sertifi-
kalarim,
2) Borclanma araglar1 veya menkul kiymetlestirilmis varlik ve gelirlere dayali
bor¢lanma araglari ile séz konusu kiymetlere iliskin depo sertifikalarini”
= Memis/Turan, s.60.
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halinde ¢ikarilan, ibareleri ayni olan ve sartlart Kurulca belirlenen kiymetli
evraktir.” “Diger sermaye piyasast araglar1” ise menkul kiymetler disinda
kalan ve sartlar1 Kurulca belirlenen sermaye piyasas: araclarini ifade
etmektedir. Diger sermaye piyasasi araclarina, tiirev araclar*® (6rnegin;
forward, futures, opsiyon ve swap) drnek verilebilir.

d. Fiil

SerPK’'nin 107'nci maddesinin 1’inci fikrasinda, piyasa dolandirici-
1181 sugunun belirli islemlerle gerceklestirilmesi hali tarif edilmektedir.
Buna gore; sermaye piyasast araclarimin fiyatlarina, fiyat degisimleri-
ne, arz ve taleplerine iliskin olarak yanlis veya yaniltici izlenim uyan-
dirmak amaciyla alim veya satim yapanlar, emir verenler, emir iptal
edenler, emir degistirenler veya hesap hareketleri gerceklestirenler ce-
zalandirilmaktadir. Belirtilen hareketlerden birisinin islenmesi sucun
olusumu igin yeterlidir. Kanuni tanimda yer alan se¢cimlik hareketlerin
birkaginin ayni olayda ve ayni konuya yonelik islenmesi halinde, tek
bir suc fiili s6z konusu olacaktir. Bu yonleri itibariyle anilan fiil, secim-
lik hareketli sug niteligindedir.*

2499 say1l1 Kanun doneminde, ilgili sug tipine tekabiil eden diizen-
leme, m.47/A-2"de yer almaktaydi. Buna gore, yapay olarak, sermaye
piyasast araclarmin, arz ve talebini etkilemek, aktif bir piyasanin var-
l1g1 izlenimini uyandirmak, fiyatlarini ayni seviyede tutmak, arttirmak
veya azaltmak amaciyla alim ve satim yapanlar ceza yaptirimina ug-
ratilmaktaydi. 6362 sayil1 yeni Kanun, isleme dayali piyasa dolandiri-

46 SerPK m.3/1-u:

“Tiirev araglar: Asagida sayilan veya Kurulca bu kapsamda oldugu belirlenen di-
ger tiirev araclari: 1) Menkul kiymetleri satin alma veya satma veya birbirleri ile
degistirme hakk: veren tiirev araglari, 2) Degeri, bir menkul kiymet fiyatina veya
getirisine; bir doviz fiyatina veya fiyat degisikligine; faiz oranina veya orandaki
degisiklige; bir kiymetli maden veya kiymetli tas fiyatina veya fiyat degisikligine;
bir mal fiyatina veya fiyat degisikligine; Kurulca uygun goriilen kurumlarca ya-
yinlanan istatistiklere veya bunlardaki degisiklige; kredi riski transferi saglayan,
enerji fiyatlar1 ve iklim degiskenleri gibi 6l¢tim degerleri olan ve bu sayilanlar-
dan olusturulan bir endeks seviyesine veya seviyedeki degisiklige bagl olan tiirev
araclari, bu araglarin tiirevlerini ve sayilan dayanak varliklar: birbirleri ile degis-
tirme hakki veren tiirevleri”

Selman Dursun, “6362 sayili Sermaye Piyasas: Kanunu'nun Sug ve Kabahat Dii-
zenlemelerindeki Yenilikler”, Ttirk Ticaret Kanunu Ekseninde Sermaye Piyasasi
Hukuku Toplant1 Serisi-7, Istanbul, 3 Mayis 2017, in: Ttirk Ticaret Kanunu Ek-
seninde Sermaye Piyasast Hukuku Toplant: Serisi (Tebligler ve Tartismalar), Ed.
Helvaci/Uzel/Sénmez/ C")zsoy, Istanbul, 2019, s.332.
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cilig1 sucunun islenis bicimini, “alim ve satim” hareketlerine miinhasir
kilmamuistir. Boylece anilan sucun, emir verme, emir iptal etme, emir
degistirme veya hesap hareketleri gerceklestirme suretiyle islenme bi-
¢imleri de ceza normunun kapsami dahiline alarak, piyasay1r mani-
pulatif etkenlerden koruyucu semsiye genisletilmistir.

Alim veya satim yapilmasi, isleme dayali piyasa dolandiriciliginin
sugunun islenis bigimlerinden birisidir. Sermaye piyasasi araglarinin
tiyatlarina, fiyat degisimlerine, arz ve taleplerine iliskin olarak yanlis
veya yaniltici izlenim uyandirmak amaciyla yapilan her ttirden alim
veya satim islemi, sugun olusumu acisindan yeterlidir. Piyasay1 etki-
lemek amaciyla, aract kurumlara ddenecek komisyon giderini goze
alarak, zarar etme gortinusii vererek, kendinden kendine / karsilikli
islemler yapilmasi, bu manipiilatif alim veya satimlarin en 6nemli gos-
tergesidir.”® Bahse konu karsilikli islemler farkli hesaplardan yapildi-
ginda, diger yatirimcilarin, aslinda aktif olmayan bir arz ve talep piya-
sasinin, yaniltici goriintise sebebiyet veren alim ve satimlar nedeniyle,
aktif oldugu izlenimine kapilarak aldanmasi s6z konusu olabilecek-
tir.* Misterek hareket eden yatirirmci grubunun fiyat yiikseltici alim
islemleri yapmak suretiyle hakim durumda oldugu piyasadaki hisse
senedi fiyatin bir tist seviyeye tasiy1p tasimamasi veya fiyat olusumu-
na etkisi olup olmamasi hususlari, isleme dayal1 piyasa dolandiricilig:
sucunun islenip islenmediginin diger onemli gostergeleri arasinda sa-
yilacaktir.®® Es soyleyisle, hakim konumda bulunan ve birlikte hareket

8 Merritt B. Fox/Lawrence Glosten/Gabriel Rauterberg, “Stock Market Manipulati-

on and Its Regulation”, Yale Journal, Reg.35, No.1, 2018, s.114-115.

49 Yarg. 19. CD. 2018/7815 E. 2019/4066 K. 11.02.2019 T. (https:/ / karararama.yargi-
tay.gov.tr, 09/04/2020)

50 Yarg. 19. CD. 2018/7815 E. 2019/4066 K. 11.02.2019 T. (https:/ / karararama.yargi-
tay.gov.tr, 09/04/2020)
“Saniklarin ... Endiistri A.S.ye ait hisse senedi tizerinde 24.10.2005-09.11.2005,
20.09.2005-28.09.2005, 18.08.2005-06.09.2005 tarihleri arasinda cesitli islemlerle ya-
pay fiyat ve piyasa olusumuna neden olduklar: iddialari tizerine diizenlenen ...
Denetleme Dairesi'nin 27.08.2007 tarihli raporunda; 18.08.2005 ile 06.09.2005 ta-
rihleri arasindaki birinci inceleme doneminde, ..., ..., ..., ... ve...Tekstil tarafindan
kontrol edilen hesaplardan 8.432.926 adet alis (toplam alislarmn %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 satislarin %25,93'11) islemi gerceklestirildiginin; 24.10.2005 ile
09.11.2005 tarihleri arasindaki ii¢iincii inceleme déneminde ise, ..., ..., ... tarafin-
dan kontrol edilen hesaplardan 15.594.449 adet alis (toplam alislarin %51,32’si),
18.204.548 adet satis (toplam satislarin %59,911) islemi gerceklestirildigi olgusu
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eden kisilerin, yapay alim satim islemleriyle ilgili sermaye piyasasi
aracinin fiyat olusumunun normal seyrini bozmasi halinde, piyasada
yaniltict bir gortintim yaratilmis olacagindan dolayi, SerPK m.107/1
ihlal edilmis olacaktur.

2499 sayili miilga SerPK'nin ilgili hitkmiinde yer almayan emir
verme, emri degistirme, emri iptal etme veya hesap hareketi gercekles-
tirme fiilleri, 6362 say1l1 SerPK m.107/1 hitkmiinde se¢imlik hareketler
olarak sayilmustir. Sermaye piyasast araglariyla ilgili emirlerin alin-
masi ve iletilmesi, sermaye piyasasi araglariyla ilgili emirlerin miisteri
adina ve hesabina veya kendi adina ve miisteri hesabina gerceklesti-
rilmesi, sermaye piyasasi araclarinin kendi hesabindan alim ve sati-
mu gibi islemler, yatirim hizmetleri olarak adlandirilmaktadir (SerPK
m.37/1); bunlar ancak Kurulca yetkilendirilen yatirim kuruluslari olan
aract kurumlar marifetiyle yapilabilmektedir (SerPK m.39). Borsada,
alim satim emirleri sonuglandirilacak sekilde bir araya getirilmekte;
yani emirlerin iletilmesi ve eslestirilmesi gerceklestirilmektedir.”" Bor-
sada alim satim islemleri, arac1 kurumlar vasitasiyla yapilmakta oldu-
gundan; yatirnmcinin araci kuruma ilgili sermaye piyasasi aracini alma
ya da satma emri vermesi veya daha 6nce aract kuruma ilettigi alma
veya satma emrini iptal etmesi ya da emrin icerigini degistirmesi de
sermaye piyasas1 aracinin fiyatlar1 veya arz ve talebi hakkinda yanil-
tic1 izlenim uyandirmaya miisaittir.”> Bu nedenle bahsedilen sekilde
emir verme, degistirme, iptal etme seklindeki elverisli hareketlerle de
isleme dayal1 piyasa dolandiricilil sucu islenebilecektir. 2499 sayili
Kanun doneminde isleme dayali piyasa dolandiriciligi kapsaminda

karsisinda belirtilen fiyat ve miktar hareketlerinin finansal varligin degerini etki-
leyebilecek nitelikte oldugu ve adlarma yatirim hesabi agilarak alim satim islemi
gerceklestirilen taniklarin beyanlar1 ile dosya kapsamindaki tiim deliller birlikte
degerlendirildiginde saniklarin birlikte hareket edip yapay nitelikte alim ve sa-
tim islemleri gerceklestirerek soz edilen hisse senedi tizerinde manipiilasyon ve
piyasa dolandiricilig niteliginde islem gerceklestirdikleri halde olusa ve delil-
lere uygun olmayan bilirkisi raporuna dayanilarak yerinde olmayan gerekce ile
yazili sekilde beraat karar1 verilmesi,” Yarg. 19. CD. 2015/30694 E. 2017/400 K.
18/01/2017 T. (https:/ /karararama.yargitay.gov.tr, 13/04/2020)

Arac1 kurumlara iletilen miisteri emirlerine dair detayl: bilgi icin bkz. Evik, Ser-
maye Piyasast Araglarinin Degerini Etkileyebilecek Aldatici Hareketler Yapma
(Maniptilasyon) Suglari, 5.175-176.

Dursun, Sermaye Piyasasinda Gergege Aykiriliktan Dogan Suclar, s.255; Geger,
5.252-253.
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yalnizca alim ve satim fiilleri cezalandirildigindan;* emir verme, de-
gistirme, iptal etme seklindeki fiiller, ancak anilan suga tesebbiis ni-
teliginde sayilmaktaydi.* 6362 sayili SerPK'nin 107'nci maddesinin
1'inci fikrasina gore anilan hareketlerin islenmesi halinde, tamam-
lanmis sug soz konusu olacaktir. Yine “hesap hareketleri gerceklestirme”
seklindeki secimlik hareketin islenmesi suretiyle isleme dayali piyasa
dolandiricilig1 sucunun olusmasi, 6362 sayil SerPK ile miimkiin héle
gelmistir. Clinkt yatirimeinin, alim sattim emri vermeden hesap hare-
ketleri gerceklestirebilmesi (6rnegin virman talimati vermek suretiyle)
olanaklidir. Bu agidan s6z konusu fiillerin, alim veya satim ile ayni et-
kiyi dogurmaya miisait olduklarindan 6tiirti, kanuni tanimda yer alan
secimlik hareketler arasina dahil edildigi soylenebilecektir.”

Piyasa dolandiricili$1 sucunun isleme dayali biciminin olusumu,
yatirimeilarin fiilen zarara ugramasi kosuluna bagh degildir. Yine fa-
ilin, haksiz menfaat elde etmesinin sucun olusumuna etkisi yoktur.
Bu yoniiyle isleme dayali piyasa dolandiriciligs fiili, zarar sucu degil,
tehlike sucu mahiyetindedir. Piyasaya duyulan giivenin, arz ve tale-
bin ekonomik etkenlerin normal seyri dahilinde olustuguna yonelik
inancin, SerPK m.107’deki hareketlerle tehlikeye diistirtilmesi, tamam-
lanmis sucun olusumu igin yeterli sayilmistir. Madde metninde zikre-
dilen “sermaye piyasasi araglarimin fiyatlarina, fiyat degisimlerine, arz ve
taleplerine iliskin olarak yanhs veya yamltici izlenim uyandirmak” ibaresi-
nin su¢un manevi unsuru ile ilgili oldugu acik ise de hareketin elveris-
liligine iliskin bir 6lctit olmas1 yoniiyle maddi unsuru da etkileyecegi
dikkate alinmalidir.”® Sug¢ ancak SerPK m.107/1'de yer alan segimlik
hareketlerden birisinin islenmesi suretiyle olusabilir; failin icra ettigi
hareketin (6rnegin alim ve satimin) sermaye piyasast araclarinin fiyat-
larina, fiyat degisimlerine, arz ve taleplerine iliskin olarak yanlis veya
yaniltict izlenim uyandirmaya elverisli nitelikte bulunmasi gerekir.
Ozetle, islenen fiilin isleme dayali piyasa dolandiricilig: teskil etmesi

>3 Evik, Sermaye Piyasasi Araclarmin Degerini Etkileyebilecek Aldatici Hareketler

Yapma (Manipiilasyon) Suglari, s.173-174.

Dursun, “6362 sayil1 Sermaye Piyasas1 Kanunu'nun Sug ve Kabahat Diizenlemele-
rindeki Yenilikler”, s.332-333.

5 Geger, s.252.

56 2499 sayili Kanun doneminde manipiilasyon suguna iliskin benzer bir degerlen-
dirme icin bkz. Dursun, Sermaye Piyasasinda Gercege Aykiriliktan Dogan Suglar,
5.257-258.
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icin anilan amaci meydana getirmeye elverisli bir hareketin yapilmasi
yeterli olup, hareketten ayr1 bir neticenin gerceklesmesi aranmaz; bu
acidan SerPK m.107/1’de tanimlanan sug, sirf hareket sucgu niteligin-
dedir.”” Sucun menfaat kosuluna baglanmamasi, anilan diizenlemenin
maniptilatif islemlerin 6nlenmesine iliskin islevini giiclendirmistir.
Bir baska deyisle, SerPK m.107/1 diizenlemesinin, yatirimcilarin al-
datilmasina elverisli durumun olusmasini bastan engelleyici bir ceza
normu oldugunu sdylemek miimkiindiir. Bu nedenlerle, anilan fiilin
tehlike sucu niteligini haiz olmasi, korunan hukuki degere ve sermaye
piyasasimin 6zgiil kosullarina uygun, isabetli bir tercihtir.

2. MANEVI UNSUR

Piyasa dolandiriciligi sugunun isleme dayali islenis biciminde,
ozel kast (amag) unsurunun varlig1 aranacaktir. Buna gore, SerPK'nin
107'nci maddesinin 1’inci fikrasinda tanimlanan fiiller, “sermaye piya-
sas1 araglarimin fiyatlarina, fiyat degisimlerine, arz ve taleplerine iliskin ola-
rak yanls veya yamltici izlenim uyandirmak amaciyla” islenmesi halinde,
isleme dayal1 piyasa dolandiriciligi sucu olusacaktir. 2499 sayili miilga
SerPK'nin ytirtirlitkte oldugu doénemde de isleme dayali piyasa do-
landiriciliginda 6zel kast (amag) unsurunun varligi aranmaktaydi.®
Anilan amac, “yapay olarak, sermaye piyasas: araclarimin, arz ve talebini
etkilemek, aktif bir piyasanin varligi izlenimini uyandirmak, fiyatlarini aym
seviyede tutmak, arttirmak veya azaltmak” seklinde ifade edilmisti.

Inceleme konusu hiikiimde 6zel kast unsuruna yer verildiginden,
anilan su¢ ancak dogrudan kasitla islenebilir; fiilin olas: kasitla islen-
mesi miimkiin degildir.

B. BILGIYE DAYALI PiYASA DOLANDIRICILIGI

1. MADDI UNSUR

a. Fail

Bilgiye dayali piyasa dolandiricilif1 sugu herkes tarafindan islene-
bilir. Bu sugun islenebilmesi i¢in belirli 6zel niteliklere sahip olma sart1

57

a8 Dursun, Sermaye Piyasasinda Gercege Aykiriliktan Dogan Suglar, s.259.

Evik, Sermaye Piyasast Araclarmin Degerini Etkileyebilecek Aldatici Hareketler
Yapma (Manipiilasyon) Suglari, s.210.
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aranmamustir. Bundan dolayi, bilgi suistimali sucundan farkl: olarak,
0zgt sug niteligini tastmamaktadir.

Tuzel kisilerin faaliyeti cercevesinde veya tiizel kisi yararma ani-
lan sucun islenmesi halinde, tiizel kisinin fail sifatiyla cezalandirilma-
st miimkiin olmayacaktir. Bu ihtimalde, cezai yaptirim ttizel kisinin
yetkili temsilcisi veya organi olan gercek kisiye uygulanacaktir. An-
cak s6z konusu durumda, kanunda agik hiikiim bulunmas: kosuluy-
la ttizel kisi hakkinda giivenlik tedbirleri uygulanabilir. SerPK'nin
114’tincti maddesine gore, inceleme konusu sugun bir ttizel kisinin ya-
rarina islenmesi halinde, ilgili ttizel kisi hakkinda tiizel kisilere 6zgti
giivenlik tedbirlerine hitkmolunacaktir.

b. Magdur

SerPK m.107 hiikmiintin, bir buittin halinde milli ekonomiyi ko-
rumaya hizmet eden yapis: geregi, bu sugun islenmesi ile ihlal edilen
hukuki degerin tastyicisinin, yani sucun genis anlamiyla magdurunun
tim toplum oldugunu ifade etmek mtimkiindiir. Yukarida isleme da-
yal1 piyasa dolandiriciligt su¢gunun magduruna iliskin yapilan agikla-
malar, bilgiye dayal1 piyasa dolandiriciligi sucu bakimindan da aynen
gecerlidir.

c. Konu

Bilgiye dayali piyasa dolandiriciligy fiili yoniinden, hakkinda
gercege aykir1 bilgi verilen, sermaye piyasasi araclaridir. Bu neden-
le, bilgiye dayal1 piyasa dolandiricilifi sugunun konusunun sermaye
piyasast araclar1 oldugunu soylemek miimkiindir. Su¢un konusu yo-
niinden isleme dayali piyasa dolandiriciligy fiili ile bilgiye dayal1 pi-
yasa dolandiricilig fiili arasinda bir fark bulunmamaktadir. Sermaye
piyasasi araci niteliginde bulunmayan degerler bu sucun konusunu
olusturmayacagindan; anilan degerlere iliskin yaniltic bilgi yayilmasi,
SerPK m.107/2 kapsaminda cezalandirilmaz. “Sermaye piyasas: aragla-
r” hususunda, yukarida isleme dayal1 piyasa dolandiriciligl sugunun
konusu kisminda yapilan aciklamalar, bilgiye dayali piyasa dolandiri-
cilig1 sugunun konusu yoniinden de aynen gecerlidir.
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d. Fiil

Sermaye piyasasi aracinin degerinin olusmasinda ve yatirimc ka-
rarlarinin verilmesinde en 6nemli etken bilgidir. Yatirimci, ortakligin
mali yapist ve karliligr hakkinda dogru bilgilendigi takdirde saglikli
karar verebilir; piyasaya iliskin bilgilerin dogruluguna gtiven duydu-
gu olglide sermaye piyasasinda islem yapma ve bu sekilde tasarruflari-
n1 degerlendirme egilimi gosterir. Esasen sermaye piyasasi alanindaki
hukuki diizenlemelerin ve bagimsiz idari otorite olan Sermaye Piyasa-
st Kurulu'nun denetleme ve diizenleme yetkisinin ihdas edilmesi, bu
guvenin korunmasini1 amaclamaktadir.”

Sermaye piyasasi hukukunun énemli bir boyutunu olusturan hu-
sus, kamuya saglikl bilgi akisini saglamak; yani yatirimcilarin, serma-
ye piyasasi araci ihrag¢ eden ortakligin finansal durum ve performansi
ile gelecege yonelik beklentilerine, faaliyetlerine, ihrag edilecek veya
borsada islem gorecek sermaye piyasas: araclarinin 6zelliklerine ve
bunlara baglh hak ve risklere iliskin olarak bilingli bir degerlendirme
yapmasini saglayacak nitelikteki tiim bilgilere, dogru ve eksiksiz se-
kilde erisimini giivence altina almaktir. Kamuyu aydinlatma ilkesi, ka-
muya saglikli bilginin sunulmasini amaglar. Bu amaci gerceklestirme
dogrultusunda, izahnamenin hazirlanmas: yukiumlulugi; izahname-
nin dogrulugundan belirli kisilerin sorumlu tutulmass; finansal tablo
ve raporlarin Kurul'un 6ngordiigti standartlara uygun ve dogru bi-
¢imde hazirlanip sunulmasi; bagimsiz denetim raporu alinmasi, gerek-
tiginde 6zel durum aciklamas: yapilmasi (sermaye piyasasi araclarmin
degerini, fiyatin1 veya yatirimcilarin yatirim kararlarini etkileyebilecek
nitelikteki bilgilerin, olaylarin vs.) gibi giivenceleri iceren kanuni dii-
zenlemeler 6ngoriilmiistiir. Kamuyu aydinlatma ilkesi, ayn1 zamanda,
yanlis bilgi yayilmasi suretiyle yatirimcilarin aldatilmasinin ve baz ki-
silerin konumlar1 geregi vakif oldugu fakat diger yatirirmcilarin bilme-
digi bilgilere dayal1 olarak haksiz menfaat elde edilmesinin 6nlenmesi-
ni de gerektirir. Yatirimcinin karar alirken dayandig: bilgilerin sthhati
temin edilmedigi takdirde, piyasadaki arz ve talebin gercek durumu
yansittigina giiven duyulmayacaktir. Giiven duyulmayan piyasanin,
tasarruflar1 cekmesi ve ciddi bir finansman kaynagi yaratmasi miim-

kiin degildir.

» Memis/Turan, s.45.
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SerPK’'nin 107'nci maddesinin 2'nci fikrasinda yer alan diizenleme,
sermaye piyasasindaki yerini agikladigimiz bilginin maniptile edilme-
sini onlemeyi amacglamaktadir. Kanun, kamunun aydinlatilmasi igin
saglikli bilgi akisinin saglanmasini giivence altina alan diizenlemelerin
yani sira, aldatici bilgi yayilmasini engellemeye yonelik ceza normlari
da ongormistiir. Aldatici bilginin yayilmasinin ceza yaptirimlar ile
caydirilmasi, piyasaya giivenin korunmasi bakimindan vazgegilmez
onem tasimaktadir. Anilan fikra hitkmiine gore; sermaye piyasasi arag-
larmin fiyatlarini, degerlerini veya yatirimcilarin kararlarin etkilemek
amactyla yalan, yanlis veya yaniltic bilgi verilmesi, soylenti ¢ikaril-
masl, haber verilmesi, yorum yapilmasi veya rapor hazirlanmasi ya da
bunlarin yayilmasi ve bu suretle menfaat saglanmasi ceza yaptirimina
baglanmistir. Inceleme konusu normun ihdast ile kisilerin yaniltict bil-
gi akisina neden olarak, kendi lehlerine ve diger yatirimcilarin aley-
hine bilgi dengesizligi yaratmalar1 ve bu sekilde menfaat saglamalar:
onlenmek istenmistir. Ornegin bu sugun failleri, ilgili sermaye piyasasi
aracinin degerini, yanhs bilgi yaymak suretiyle piyasanin normal seyri
disinda diistirebilmekte; diistik seviyeden yogun bicimde alim yapip,
ardindan fiyat ytikseldiginde satarak, menfaat temin elde edebilmek-
tedir.” Inceleme konusu SerPK m.107/2, bilgi tizerinden yapilan bu
tip maniptilasyonlar: yaptirim altina almaktadir.

6362 sayil1 SerPK ytrurlige girmeden 6nce, 2499 sayili Kanun'un
m.47/ A-3 hitkm, bilgiye dayali piyasa dolandiriciligini diizenlemek-
teydi. Anilan diizenlemeye gore, sermaye piyasasi araglarinin degerini
etkileyebilecek, yalan, yanlis, yaniltici, mesnetsiz bilgi verilmesi, ha-
ber yayilmasi, yorum yapilmasi ya da kisilerin agiklamakla yiiktimlii
olduklar bilgilerin aciklanmamasi, sugun secimlik hareketlerini olus-
turmaktaydi. Yalan, yanlis veya yaniltici bilgi verilmesi, haber yayil-
mas1 ve yorum yapilmasi iki hitkiimde de miusterek olan secimlik ha-
reketlerdir. SerPK m.107/2 hiikmii, bu se¢imlik hareketlerin yani sira,
“soylenti ¢ikarilmast” “yamltict rapor hazirlama” ve “bunlart yayma” gibi
davranislar1 da sugun secimlik hareketlerine ekleyerek, bilgiye dayali
dolandiricilik fiillerinin kapsam alanini genisletmistir. Yaniltic1 rapor
hazirlama fiilinin se¢imlik hareketlere ilave edilmesiyle, ihragcilar ve
sermaye piyasasi araglarina iliskin arastirma ve degerlendirme rapor-

0" Fox /Glosten/Rauterberg, s.75.
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lar1 hazirlayan profesyonel kimseler, daha 6zenli davranmaya sevk
edilmistir.®* “Soylenti ¢ikarilmas:” yani kesinlik kazanmayan haberin
s0z konusu oldugu hallerin su¢ kapsamina alinmas: sayesinde, AB
Piyasanin Koétiiye Kullanilmas: direktifinde ozellikle bahsedilen bir
hareket de ceza normunun kapsamina dahil edilmistir.*® Eski diizenle-
meden farkli olarak kisilerin aciklamakla yiiktimlii olduklari bilgilerin
aciklanmamasi, bilgiye dayali piyasa dolandiriciliginin secimlik hare-
ketleri arasinda yer almamustir. Bu hususun, bilgileri aciklamaya ilis-
kin genel ytikimlultige aykirilik olarak nitelenerek SerPK m.103 kap-
saminda veya piyasa bozucu eylem olarak nitelenerek SerPK m.104
kapsamindaki bir kabahat sayilarak cezalandirilmasi miimkiindiir.®

Yalan, yanlis veya yaniltic1 her tiirden bilginin yayilmas: ile bilgi-
ye dayal1 piyasa dolandiricilig1 sucu olusmaz. Sugun olusumu, yayilan
bilginin, “sermaye piyasas: araclarimin fiyatlarini, degerlerini veya yatirimci-
larin kararlarin” etkilemeye elverisli, nitelikli bilgi olmasina baglidir.**
Diger bir ifadeyle, bilgiye dayali piyasa dolandiricilig: fiilinin islene-
bilmesi icin sermaye piyasasi araclarmin fiyatlarini, degerlerini veya
yatirimcilarin kararlarimi etkilemeye elverisli bir bilginin yayilmasmin
s0z konusu olmasi gerekir. Eski diizenlemede ceza normunun koruma
alani, yalnizca sermaye piyasasi araglarinin degerinin etkilenmesine
miinhasirdi. Yeni diizenleme, sermaye piyasas1 araglarinin fiyatlari-
n1, degerlerini veya yatirimcilarin kararlarini etkilemeye elverisli bilgi
aciklamalarini kusatici bir koruma alam 6ngormektedir. {lgili sermaye
piyasasi aracinin degerini etkilemeyen, ancak yatirimcilarin kararla-
rina tesiri bulunan manipiilatif bilgi aciklamalar: da bu sayede ceza
yaptirimu ile karsilanabilecektir.

SerPK'nin 107'nci maddesinin 2'nci fikrasimin ilk halinde, sugun
olusmasi icin menfaat kosulu yer almamaktaydi. Boylece, bilgiye da-
yali piyasa dolandiriciligr sucu, isleme dayali piyasa dolandiriciligt
sucuna paralel olarak tehlike sucu niteligini tasimaktaydi. 27.03.2015
tarihinde yiiriirliige giren 6637 sayili Kanun, ilgili fikra metnine “ve bu

o1 Memis/Turan, s.213.

2 Dursun, “6362 say1li1 Sermaye Piyasasi Kanunu'nun Sug ve Kabahat Diizenlemele-
rindeki Yenilikler”, s.333.

Dursun, “6362 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu'nun Sug ve Kabahat Diizenlemele-
rindeki Yenilikler”, 334.

Manavgat, s.31.
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suretle menfaat saglanmas:” ifadesini eklemistir. Bu degisiklik ile, bilgiye
dayali piyasa dolandiricilif1 sucu, zarar sucu haline getirilmistir.®® Bil-
giye dayal1 piyasa dolandiricilig fiilinde menfaat elde etme kosulunun
aranmasi, anilan ceza normunun bilgi dengesizligini 6nleyici islevini
zayiflatmistir. Es soyleyisle, gercege aykir1 bilginin kamuya agiklan-
masina ragmen bilgiyi aciklayanin menfaat elde etmemesi hélinde fa-
ilin cezai sorumlulugunun dogmayacak olmasi; anilan fiilin piyasada
yalan, yanlis veya yaniltic1 bilgilerle, bilgi dengesizliginin olusmasin
engelleyici islevini, yani ceza normunun koruma alanini daraltmigtir.*
Komisyonun degisiklik gerekgesinde, “...maddede sayilan fiillerin serma-
ye piyasast araglarimin fiyatini, degerini veya yatirimcilarin yatirim kararlari-
ni etkileme amaciyla gergeklestirilip gerceklestirilmediginin somut olay bazin-
da tespitinin gii¢ olmasi nedeniyle, soz konusu amacin, fiili gerceklestirenin
menfaat temin etmesi sart1 ile somutlagtirilmas: amacryla”” menfaat kosu-
lunun eklendigi ifade edilmistir. Teklif metninde yer alan, “kendisinde
veya bir baskasina dogrudan yahut dolayli bir” ibaresi ¢ikarilmis haliyle
teklif yasalasmistir. Her ne kadar degisiklik teklifindeki anilan ibareler
¢ikarilmis olsa da kanundaki menfaat teriminin, failin kendisine veya
baskasina saglanabilecek, dogrudan veya dolayl her tiirden menfaati
igerecek sekilde yorumlanmasi, normun koruma amacina daha uygun
olacaktir.®®

Kanun lafzinda yalnizca “menfaat” ibaresine yer verilmistir, men-
faatin hangi nitelikte olmas1 gerektigi hususunda bir aciklik yoktur.
Diger bir ifadeyle, kanun koyucunun yalnizca maddi / ekonomik
menfaati kast edip etmedigi; manevi menfaatin de s6z konusu sugun
olusmasi acisindan yeterli olup olmadig1 hususunda kanunda agik bir
ibare yer almamaktadir. 6362 sayili SerPK’da menfaat teriminin kulla-
nildig1 diger hiikiimler incelendiginde (m.1, 31/B-2, 46/5, 56/6 vd.),
anilan kanunda menfaatten, miinhasiran maddi menfaatlerin kast

65 Failin kendisine veya bagka yarar saglamasinin arandig1 suglar, zarar sucu niteli-

gindedir. Dolandiricilik sugunun zarar sugu olduguna iliskin bkz. Mustafa Artug,
Pratik Tiirk Ceza Kanunu, Ankara: Adalet, 2019, s.913. SerPK m.107/2 de ayn
kosulu ihtiva ettiginden, zarar sucu oldugunda kusku bulunmamaktadir.
Manavgat, 5.35; Dursun, “6362 sayil1 Sermaye Piyasas1 Kanunu'nun Sug ve Kaba-
hat Diizenlemelerindeki Yenilikler”, s.334.

6362 sayili Kanun"un 107'nci maddesinin 2'nci fikrasinin degisiklik gerekgesi icin
bkz. (https://mevzuat.tbmm.gov.tr/ mevzuat/faces/kanunmaddeleri?pkanunla
rno=179719&pkanunnumarasi=6637, Erisim Tarihi:22/04/2020)

Ayni dogrultuda: Manavgat, s.35.
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edildigi izlenimi dogmaktadir. TCK terminolojisinde “menfaat” ile “¢1-
kar” / “kazan¢” kavramlarinin ayri terim anlamlari oldugu, menfaatin
ekonomik ¢ikardan daha genis oldugu, manevi menfaati de kapsadig:
soylenebilir.”” Bu a¢idan inceleme konusu hiikiim, TCK’da yer almis
olsaydy; kanunda yer alan “menfaat” teriminin, maddi ve manevi her
tiirden menfaati icerecek sekilde anlasilmasi miimkiin olurdu. Bunun
diger bir gostergesi de TCK'nin miinhasiran ekonomik yarar1 kast et-
tigi hallerde, “maddi menfaat” tamlamasini kullanmasidir (TCK 55/1-2,
64/1,79/1). TCK bakimindan durum boyle olmakla birlikte, SerPK’da
“menfaat” ile “cikar” / “kazan¢” ayrimina rastlanmamaktadir. Ortiili
kazang aktarimi yasagini iceren maddede (SerPK m.21) kazang terimi
yer almakla birlikte, burada ticaret hukuku terminolojisinin geregi ola-
rak boyle bir ibareye yer verildigi soylenebilir. Ttim bu hususlar dik-
kate alindiginda, SerPK'nin “menfaat” terimini, TCK’dan farkli olarak
miinhasiran maddi menfaati ifade etmek tizere kullandig1 sonucuna
varmaktayiz. Inceleme konusu hiikmiin korudugu hukuki deger de
goz ontine alindiginda, “menfaat” teriminin maddi / ekonomik men-
faat seklinde anlasilmasi isabetlidir. Kanunun muhtelif hiikiimleri de
bu yorumu desteklemektedir. Ornegin, SerPK m.103’de yer alan ka-
bahat niteligindeki fiillerin islenmesi hélinde -ytiktimliiltige aykirilik
dolayisiyla menfaat temin edilmis olmas1 kosuluyla- “verilecek idari
para cezasimin miktart bu menfaatin iki katindan az olamaz.” Yine SerPK
m.107/1’de yer alan isleme dayali piyasa dolandiricilifi sucuna kar-
silik ongoriilen adli para cezasi yaptirimi yontinden, “sugun islenmesi
ile elde edilen menfaatten az olamaz” kosuluna yer verilmistir. Anilan hii-
ktimler de SerPK m.107"de yer alan “menfaat” ibaresinden, miinhasiran
maddi / ekonomik menfaatin kast edildigi hususundaki kanaatimizi
destekleyici mahiyettedir.

SerPK m.107/2 hiikmiinde acikca belirli kisi veya kisilerin zarara
ugramasindan bahsedilmemekle birlikte, failin anilan sugu isleyebil-
mesinin “menfaat saglanmas:” kosuluna tabi tutulmasindan hareketle,
failin sagladig1 menfaatin mukabili bir zararin dogmas: gerektigi ifade
edilebilecektir. Bu nedenle, “menfaat saglanmasi” kosulunun, anilan fik-
rada yer verilen fiilin islenmesi suretiyle “zarar neticesi” dogmasini -6r-

% Fatih Birtek, “Yagma Sucu Bakimindan Yarar Saglama Amac1”, Ceza Hukuku Der-

gisi, Y115, S:44, Aralik 2020, s.693.
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tult olarak- gerektirdigi soylenebilecektir.” Fikrada yer alan “menfaat”
ibaresinden yalnizca maddi menfaat anlasilmasi gerektiginden; sugtan
dogrudan dogruya zarar gorenlerde veya kamuda olusmasi gereken
zararin, magdurun veya kamunun malvarliginin aktifinde azalma
veya pasifinde artma” seklinde yorumlanmas: gerekir.

2. MANEVI UNSUR

Piyasa dolandiriciligt sugunun bilgiye dayali islenis bigiminde -tip-
ki isleme dayali piyasa dolandiricilig: fiilindeki gibi- 6zel kast (amag)
unsurunun varligi aranacaktir SerPK nin 107'nci maddesinin 2'nci fik-
rasinda tamimlanan sucun olusumu, bahse konu fikrada tarif edilen
hareketlerin, “sermaye piyasasi araglarimin fiyatlarini, degerlerini veya ya-
tirimeilarin kararlarim etkilemek amaciyla” icra edilmesine baglhdir. 2499
say1il1 Kanun, “sermaye piyasasi araglarinin degerini etkileyebilecek” olma-
y1, failin amaci olarak degil; maddi unsuru olusturan bilginin niteligi
olarak ifade etmisti. Fiilin islenebilmesi icin ise genel kast yeterliydi.”?
Inceleme konusu SerPK m.107/2, acikca failin anilan amacla hareket
etmesini aramistir. Ayrica yatirimcilarin kararlarinin etkilenmesi ga-
yesini, amag kapsamina dahil etmistir. Her ne kadar bahsedilen husus
bilginin niteligi olmaktan ziyade, failin amaci olarak ele alindiysa da
yukarida maddi unsur kapsaminda yaptigimiz aciklamalarda gortile-
cegi tizere, bilginin nitelikli olmasi, yani sermaye piyasasi araclarinin
degerini, fiyatin1 veya yatirnmcilarin kararlarii etkilemeye elverisli-
ligi, sugun olusmasi icin sarttir. Amacin ispat edilmesi bakimindan
birtakim zorluklarin s6z konusu olabilecegi diistintilebilirse de bazi
olgularin varligi, failin sermaye piyasast aracinin fiyatini, degerini
veya yatirimcilarin kararlarini etkilemek amaciyla hareket ettiginin
gostergesi olabilir. Ornegin haberin yanlig veya yaniltict oldugunu ilk

70" TCK m.157'de diizenlenen dolandiricilik sucu bakimindan da “yarar saglanmas1”

kosulu aranmaktadir. Ozbek/ Dogan/Bacaksiz’a gore dolandiricilik sucu neticeli
bir sugtur. “Magdurun veya baskasmin zararina olarak, kendisine veya bagkasina
bir yarar saglams olmak” neticedir. Ozbek/Dogan/Bacaksiz, Tiirk Ceza Huku-
ku Ozel Hiikiimler, s.713. Bu yorumun, benzer bir kosulu iceren SerPK m.107/2
hiikmii icin de gegerli oldugunu diistinmekteyiz. Dolandiricilik su¢unun olusma-
st i¢cin magdurun malvarliginda zarar meydana gelmesi gerektigi yontinde bkz.
Mustafa Artug, Pratik Tiirk Ceza Kanunu, s.913.

Mustafa Artug, Malvarligima Kars: Suglar, Ankara: Adalet Yaymevi, 2020, s.631.
Evik, Sermaye Piyasast Araclarmnin Degerini Etkileyebilecek Aldatici Hareketler
Yapma (Manipiilasyon) Suglari, s.271.
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bakista basit bir inceleme ile anlasilmasi; tekzip edilmis haberin 1srarla
yayilmaya devam edilmesi gibi olgular, failin anilan amagla hareket
ettiginin gostergesi sayilabilecektir.”

Inceleme konusu hiikiimde 6zel kast unsuruna yer verildiginden,
anilan su¢ ancak dogrudan kasitla islenebilir; fiilin olas: kasitla islen-
mesi miimkiin degildir.

IV. SUC OLUSTURMAYAN HALLER

Kanun koyucu SerPK'nin 108’inci maddesinde, piyasa dolandi-
riciligr ve bilgi suistimali suclar1 agisindan birtakim 6zel hukuka uy-
gunluk hiikiimleri ongormiistiir. Ilgili madde kapsaminda sayilan
hallerde, SerPK m.107 kapsaminda tipik fiil islenmis olsa dahi, kanun
hitkmiiniin icra edilmesi sebebiyle, s6z konusu fiil hukuka uygunluk
niteligini koruyacaktir.

SerPK m.108’e gore; “(a) TCMB ya da yetkilendirilmis baska bir resmi
kurum veya bunlar adina hareket eden kisiler tarafindan para, déviz kuru,
kamu borg yonetim politikalarinin uygulanmas: veya finansal istikrarin sag-
lanmas1 amacyla islem yapilmas: b) Kurul diizenlemelerine gore uygulanan
geri alim programlari, ¢alisanlara pay edindirme programlar: ya da ihragg
veya bagl ortakligimin ¢calisanlarina yonelik diger pay tahsis edilmesi c¢) Ku-
rulun bu Kanun kapsamindaki fiyat istikrarin saglayici islemlere ve piyasa
yapiciligina iliskin diizenlemelerine uygun olarak icra edilmeleri kaydiyla,
miinhasiran bu araglarin piyasa fiyatinmin dnceden belirlenmis bir siire igin
desteklenmesi amaciyla sermaye piyasast araglarinin alim veya satiminin ya-
pilmast yahut emir verilmesi veya emir iptal edilmesi” halleri, bilgi suisti-
mali ve piyasa dolandiricilig1 teskil etmeyecektir.

V. SUCUN OZEL GORUNUS BiCIMLERI

A. TESEBBUS

Piyasa dolandiricili$1 sugunun isleme dayali halinin olusmasi igin
belirli bir neticenin varligi aranmamaktadir. Bu nedenle fail, SerPK
m.107/1’de tanimlanan hareketleri gerceklestirdiginde sug olusacak-
tir. Yalnizca alim ve satim yapma fiillerini kapsamina alan eski diizen-

& Memis/Turan, s.212-213.
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lemenin aksine, emir verme, degistirme, iptal etme ve hesap hareketle-
ri gerceklestirme seklindeki hareketleri de kapsamina alan 6362 sayil
SerPK’daki diizenleme, bu yoniiyle daha kusatic1 bir mahiyet icermek-
tedir. Sirf hareket suclar1 ancak icra hareketleri kisimlara boliinebildigi
oranda tesebbiise elverislidir, bu nedenle isleme dayal1 piyasa dolan-
diriciligy fiilinin icrasinin kisimlara bolitinebildigi hallerde, sucun te-
sebbiis asamasinda kalmasi s6z konusu olabilir. Isleme dayal1 piyasa
dolandiriciligy fiilinin, yalnizca emir vermek, degistirmek, iptal etmek
veya hesap hareketi gerceklestirmek suretiyle islenme hallerinin de
mevcut kanuni diizenlemenin kapsaminda sayilmasi nedeniyle, soz
konusu fiil bakimindan icra hareketlerinin kisimlara boliinmesi ve bu
sekilde tesebbiiste kalma halinden bahsetmek bir hayli gticlesmistir.
Boylece kanunda 6ngoriilen amaca yonelik verilen emirlerin s6z ko-
nusu oldugu hallerde de tesebbiisten degil, tamamlanmis sugtan soz
edilecektir.

Bilgiye dayal1 piyasa dolandiricilig1 sugu bakimindan kanun ko-
yucu haksiz menfaat kosulunu aramistir. Bu agidan, piyasa dolandiri-
ciligimin SerPK m.107/2'deki islenis bigiminin neticeli sug niteliginde
oldugu aciktir. Fail, kanunda tarif edilen hareketleri isledigi, fakat so-
nucunda kendisine veya baskasina menfaat temin edemedigi takdirde
suc tesebbiis asamasinda kalmis olacaktir.

B. ISTIRAK

Inceleme konusu suca istirakin her sekli miimkiin olup; anilan
sug, istirak bakimindan bir 6zellik gostermemektedir. Miilga 2499 sa-
yil1 Kanun'un 47/ A-2,3 bendlerinde, piyasa dolandiricilig1 sucunu is-
leyenler icin “...gercek kisilerle, tiizel kisilerin yetkilileri ve bunlarla birlikte
hareket edenler” seklinde bir ibare yer almaktaydi. TCK'nin istirake ilis-
kin genel hiikiimlerinin, s6z konusu ibareyi gereksiz kilmasi karsisin-
da, yeni kanunda buna benzer bir ibareye yer verilmemistir.”*

C. iCTiIMA
Miilga 2499 sayili Kanun'un 47'nci maddesinde tanimlanan piya-
sa dolandiriciligy fiili, ancak “diger kanunlara gére daha agir bir cezay

74" Dursun, “6362 sayil1 Sermaye Piyasasi Kanunu'nun Sug ve Kabahat Diizenlemele-

rindeki Yenilikler”, s.327.
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gerektiren bir sug¢ olusturmadigi takdirde” anilan madde kapsaminda ce-
zalandirilmaktaydi. Bu yonitiyle yardimci (talf) norm niteligindeydi. Es
soyleyisle, miilga kanundaki hiikiim, ancak fiilin baska bir asli ceza
normunu ihlal etmemesi halinde uygulanma imkani bulacakti. Incele-
me konusu 6362 sayili SerPK m.107/1,2 hiiktimleri ise yardimci (tali)
norm biciminde kaleme alinmamuistir. Bu yonitiyle, SerPK m.107/1-2
hiiktimlerinin uygulanabilmesi, bir baska asli normun bosluk biraktig:
hususlara miinhasir kilnmamustir.

Piyasa dolandiriciligl sucuna iliskin muhtemel goriintiste ictima
(normlarin ictimar) sorunlarma da deginmek gerekir.” Gortintiste icti-
ma halinde, bir fiil ile birden fazla normun ihlali s6z konusu olmakta;
ancak gortintisteki suglarin ¢coklugunun aksine gercekte yalmzca bu
normlardan birisi uygulanabilmektedir.”® Bu gercevede, piyasa do-
landiriciligy fiili ile TCK'da yer alan dolandiricilik fiili arasinda ictima
durumunu degerlendirmekte yarar vardir. Diger bir ifadeyle, piyasa
dolandiricilig1 sucunun, dolandiricilik sugunun 6zel bir tiirii olup ol-
madigini, aralarinda genel norm - 6zel norm iliskisinin bulunup bu-
lunmadigini irdelemek gerekmektedir. Bilindigi tizere, goriintiste icti-
ma hallerinden birisi, 6zel norm - genel norm iliskisinin bulunmasidir.
Genel norm ile 6zel norm ayni hukuki degeri korumaktadir; fakat
ozel norm, genel normun tiim unsurlarmi tasimasinin yarn sira, genel
normda yer almayan 6zel bazi unsurlar1 da icermektedir.”” Bir olayda
ozel normun unsurlar: biittintiyle gerceklesmisse, “dzel normun onceli-
gi” ilkesi geregi, yalnizca 6zel norm uygulama alani bulacaktir. Genel
norm - 6zel norm iligkisine, sucun temel ve nitelikli halleri arasindaki
iliski ve 6zgti sug ile genel sug arasindaki iliski ornek verilebilir. Dii-
stincemize gore, ilgili kisimda izah edildigi {izere piyasa dolandiricili-
81 sucu, dolandiricilik sugunun 6zel bir tiirti degildir. Inceleme konusu
sug acisindan belirli bir sahsin degil, kamunun aldatilmasi s6z konusu
oldugundan bu iki sug arasinda yapisal farkliliklar bulunmaktadir. Pi-
yasa dolandiricilig1 sugu piyasaya giiveni korumakta iken dolandirici-

75
76 Berrin Akbulut, Ceza Hukuku Genel Hiikiimler, Ankara: Adalet Yayinlari, Eyliil

2019, s.769-770; Koca /"Uziilmez, s.549.
77 Akbulut, s.771; Koca/Uziilmez, s.550.
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lik sucu ile korunan hukuki deger bireyin malvarlig1 haklar: ve irade
ozgurlugudiir. Yine isleme dayali piyasa dolandiricilig fiilinin tehlike
sucu olarak diizenlenmesi, zarar sugu niteligindeki dolandiricilik hiik-
miinden ayrismaktadir. Anilan yapisal unsurlarin ve korunan hukuki
degerin farklilig1 sebebiyle, TCK’da yer alan dolandiricilik sucu ile
SerPK’da diizenlenen piyasa dolandiriciligl sugu arasinda bir ortiis-
me s6z konusu degildir; yalnizca aldatici mahiyette hareketlerin ser-
gilenmesi yoniinden bir benzerlik bulunmaktadir. Piyasa dolandirici-
1181, dolandiricilik sugundaki tiim unsurlar: igeren fakat buna ilaveten
ek bazi unsurlar1 da mevcut olan ve ayni hukuki degeri koruyan 6zel
norm degildir. Bu nedenlerden dolayi, anilan suglar arasinda genel
norm- 6zel norm iliskisi kurulamaz.

Magduru belirli bir kisi olmayan suglar bakimindan zincirleme
sug hiikiimlerinin uygulanmasina engel bulunmamaktadir. Bu neden-
le, piyasa dolandiricilig1 sugunun -gerek isleme dayali gerekse bilgiye
dayal1 ttirtintin- bir sug isleme karar1 kapsaminda birden fazla kez is-
lenmesi hélinde, fail hakkinda TCK m.43/1 uyarinca bir cezaya, dortte
birden dortte tigline kadar artirim yapilarak, hiikmedilecektir.

TCK m.43/1 hiikmiine gore, bir sug isleme kararimnin icras: kapsa-
minda, degisik zamanlarda bir kisiye kars1 “ayni sucun” birden fazla
islenmesi durumunda, bir cezaya hiikmedilecektir. Anilan fikranin
3"tincti ctimlesi, “ayni su¢” ibaresinden ne anlasilmasi gerektigini acik-
liga kavusturmustur. Buna gore, “bir sucun temel sekli ile daha agir veya
daha az cezay gerektiren nitelikli sekilleri, ayni su¢ sayilir.” SerPK m.107
hiikmiinde isleme dayal1 piyasa dolandiricilig1 sucu ile bilgiye dayalt
piyasa dolandiriciligr sucu, unsurlar1 birbirinden farkli suclar olarak
diizenlendiginden ve aralarinda sugun temel sekli - sucun nitelikli hali
iliskisi de bulunmadigindan; bu suglarin TCK m.43/1 uygulanmasi
agisindan “ayni su¢” sayilmasi miimkiin degildir. Bu nedenle, failin bir
sug isleme karari gercevesinde, hem isleme dayali piyasa dolandiricili-
g1 sucunu hem de bilgiye dayali piyasa dolandiriciligi sucunu islemesi
halinde teselsiiliin varligindan s6z edilemez ve TCK m.43/1 uygulan-
maz. Fakat piyasa dolandiricilig1 sucunun her bir islenis bigimi, ken-
di arasinda zincirleme sekilde (miiteselsilen) islenebilir. Bu ihtimalde,
TCK m.43/1 uygulanabilecektir.
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VI. CEZAYI AZALTAN VEYA KALDIRAN KiSiSEL NEDEN:
ETKIN PISMANLIK

Kanun koyucu isleme dayali piyasa dolandiricilig fiiline iliskin
etkin pismanlik htikmii 6ngormiistiir. SerPK m.107/3’e gore; birinci
fikrada tanimlanan isleme dayal1 piyasa dolandiricilig1 sucunu isleyen
kisi pismanlik gostererek, bes yiiz bin Turk Lirasindan az olmamak
tizere, elde ettigi veya elde edilmesine sebep oldugu menfaatin iki katt
miktar1 kadar parayi, hentiz sorusturma baslamadan 6nce Hazine’ye
odedigi takdirde, hakkinda cezaya hiikmolunmaz (SerPK m.107/3-a).
Bu halde cezay1 kaldiran bir etkin pismanlik durumu s6z konusu ola-
caktir.

Cezay1 kaldiran kisisel neden olarak etkin pismanlik hitkmiiniin
uygulanabilecegi hallerde, SerPK m.107/3-a hiikmiinde yer alan ko-
sullarin gerceklesip gerceklesmedigini tayin edecek merciin hangisi ol-
dugu hususunda kanun metninde bir aciklik yer almamaktadir. SerPK
m.107/3-a hiikmiiniin uygulanabilmesi, hentiz sorusturmanin baslan-
mamis olmasina baghidir. SerPK m.115/1 geregi, anilan suga iliskin
ceza sorusturmasi yapilmasi, Kurul tarafindan Cumhuriyet bassavcili-
gina yazili bagvuruda (muhakeme sart1) bulunulmasr ile miimkiindiir.
Dolayisiyla SerPK m.107/3-a hiikmiintin uygulanabilmesi igin, Ku-
rulun yetkili Cumhuriyet bassavciligina yazili basvuru yapmasindan
once, failin etkin pismanlik gostererek kanundaki kosullara uygun
tutarda 6deme yapmasi gerekir. Bu durumda, SerPK m.107/3-a hiik-
miine uygun bir 6demenin yapildig1 Kurul tarafindan tespit edildigi
takdirde; Kurulun, Cumhuriyet bagsavciligina yazili basvuru yapma-
mak suretiyle dosyay1 kendisinin kapatip kapatamayacag sorusu akla
gelmektedir. Diistincemize gore, SPK idari nitelikte bir organ oldu-
gundan dolayi, cezay1 kaldiran etkin pismanlik hiitkmiiniin sartlarimin
somut olayda gerceklestigini kendisi takdir edemez. Kurul, yazil1 bas-
vuru yapilmadan 6nce SerPK m.107/3-a hitkmiine uygun bir 6deme-
nin Hazine'ye yapildigin tespit ettigi takdirde dahi, cezay1 kaldiran
kisisel nedenin gergeklesip gerceklesmedigini takdir yetkisi miinhasi-
ran adli makamlara ait oldugundan, Cumhuriyet bassavciligina yazil
basvuruda bulunmasi gerekir. Cumhuriyet bassavcilig yazili bagvuru
tizerine sorusturma ac¢mali; SerPK m.107/3-a hiikmiiniin sartlarimin
somut olayda gerceklestigini tespit ettigi takdirde, CMK m.171/1 uya-
rinca, olayda “cezay: kaldiran sahst sebep olarak etkin pismanlk hiikiimle-
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rinin uygulanmasini gerektiren kosullarn” olustugundan bahisle kovus-
turmaya yer olmadig1 kararmi vermelidir.

Yazili bagvurudan sonra 6deme yapilmasi halinde, fail anilan fik-
ranin a bendinden yararlanamayacaktir. Bu ihtimalde ancak SerPK
m.107/3-b uyarinca cezanin indirilmesi miimkiin olacaktir (cezanin
indirilmesini gerektiren kisisel neden).

Sucun islenmesi ile elde edilen menfaatin iki kat1 sorusturma bas-
latildiktan sonra fakat kovusturmaya gecilmeden 6nce t¢dendigi tak-
dirde, verilecek cezada yar1 oraninda indirim yapilacag1 6ngortlmiis-
ttr (SerPK m.107/3-b). Fail, kovusturma evresinde hiikiim verilinceye
kadar elde edilen menfaatin iki katin1 6dedigi takdirde, verilecek ceza
tigte biri oraninda indirilecektir (SerPK m.107/3-c).

VII. SORUSTURMA USULU VE YAPTIRIM

Piyasa dolandiricilig1 sucuna iliskin sorusturma yapilmasi, Kurul
tarafindan Cumhuriyet bagsavciligina yazili basvuruda bulunulmasi-
na bagh tutulmustur. Kurul tarafindan yazili basvurunun yapilmasi,
muhakeme sart1 niteligindedir (SerPK m.115/1). Burada s6z konusu
muhakeme sartinin, sikdyet, izin ve talep sartlarindan farkli, 6zel bir
muhakeme sart1 niteligini haiz oldugu 6gretide ifade edilmistir.”

Basvuru iizerine kamu davas: acilmasi halinde iddianamenin ka-
bulii ile birlikte, bir 6rnegi Kurula teblig edilir ve Kurul ayn1 zamanda
katillan sifatin1 kazanir (SerPK m.115/2). Piyasa dolandiriciligl sugu-
nun sorusturulmasinda Cumhuriyet savcisi, Kurul meslek personelin-
den yararlanabilir ve stipheli veya tanik sifatiyla kisilerin ifadesinin
alinmasi sirasinda Kurul meslek personelinin de hazir bulunmasi sag-
lanabilir (SerPK m.115/3). Cumhuriyet savcisinin piyasa dolandiricili-
gina iliskin ytrtittiigi bir sorusturma kapsaminda kovusturmaya yer
olmadig1 karar1 vermesi héalinde, Kurul bu karara karsi itiraza yetkili-
dir (SerPK m.115/4).

Isleme dayali piyasa dolandiriciligi fiilini isleyenler, ti¢ yildan bes
yila kadar hapis ve bes bin gtinden on bin giine kadar adli para cezasi

78 Ugur Askin, “Sermaye Piyasasinda Bilgi Bazli Piyasa Dolandiriciligi Sugu”, Mar-

mara Universitesi Hukuk Fakiiltesi Hukuk Arastirmalar Dergisi, C.XXIV, S:2, Aralik
2018, s.704.
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ile cezalandirilir. Ancak, bu suctan dolay: verilecek olan adli para ce-
zasinin miktari, su¢un islenmesi ile elde edilen menfaatten az olamaz.
Bilgiye dayali piyasa dolandiricilig fiilinin islenmesi durumunda 6n-
gortilen yaptirim ise ti¢ yildan bes yila kadar hapis ve bes bin giine
kadar adli para cezasidir. Kanunun ilk hélinde, gerek isleme dayali
piyasa dolandiricilig1 sucu gerekse bilgiye dayali piyasa dolandiriciligy
sugu icin ongoriilen hapis cezasinin alt sinir1 iki yildi. 20.2.2020 tarihli
ve 7222 sayili Kanun'un 38'nci maddesiyle SerPK m.107 hiikmiinde
yer alan hapis cezasimin alt sinur1 {i¢ yil olarak degistirilmistir. Degi-
siklik gerekgesine gore; “Madde ile 6362 sayili Kanunun 107 nci maddesi
kapsaminda verilecek cezalarin alt siniri di¢ yila ¢ikarilarak caydiriciligin ar-
tirilmast amaclanmaktadir.” Alt sinirin ¢ yila cikarilmasi suretiyle, fiili
isledigi sabit olan fail hakkinda, CMK 231/5 uyarinca hiikmiin acik-
lanmasinin geri birakilmasina karar verilmesi ve TCK m.51/1 uyarin-
ca hapis cezasinin ertelenmesine karar verilmesi ihtimalleri devre dis1
birakilmaktadir. Boylece s6z konusu yaptirimlarin daha caydirici héle
geldigi soylenebilecektir.

SONUC

Sermaye piyasasi, fon ihtiyac1 bulunan sirketler i¢in 6nemli finans-
man yontemini olusturmakta ve yatirimcilar i¢in de tasarruflarini de-
gerlendirebilecekleri bir pazar1 sunmaktadir. Bu yoniiyle bir tilkenin
ekonomik hayatinda 6nemli bir rol oynamaktadir. Sermaye piyasa-
simin giivenli islemesi, piyasanin derinligini ve islem hacmini artira-
cak; ekonomik biiytimeye olumlu katki saglayacaktir. Fakat borsalarin
ilk kurulduklar: giinlerden bu yana, cesitli haksiz kazang olaylar: ile
glindeme gelmeleri, bu alanin kendine 6zgti bir hukuk kurallar ile
diizenlenmesi ihtiyacin1 dogurmustur. Bu tip suistimallerin 6nlenme-
si icin kamusal otoritelerin ihdas edilmesine, ihragcilar icin baz1 yu-
kiimlultklerin dngoriilmesine ve bazi fiillerin cezai yaptirim tehdidi
ile yasaklanmasina ihtiyag duyulmustur. inceleme konusu piyasa do-
landiriciligy fiilleri de sermaye piyasasinda birtakim aldatici hareketler
yoluyla haksiz kazang elde edilmesini ve bu suretle piyasaya giivenin
zedelenmesini 6nlemeyi amacglamaktadir.

6362 sayil1 SerPK'nin 107'nci maddesinin 1'nci fikrasinda piyasa
dolandiriciliginin isleme dayal1 hali, 2'nci fikrasinda ise bilgiye dayal
hali diizenlenmistir. 6362 sayil1 SerPK, 2008 kiiresel krizinin sebepleri
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gozetilerek, finans piyasalarindaki kamusal denetiminin sikilastirilma-
s1, manipiilatif etkenlerle daha etkili miicadele edilmesi diistincesinin
tirtinti olarak hazirlanmis ve yiirtirliige girmistir. Bahsedilen saikle-
rin, piyasa dolandiricilig: fiillerinin diizenlenmesinde de yansimala-
11 gorilmiis; miilga 2499 sayili Kanuna nazaran, anilan sugun kanuni
taniminin kapsami genisletilmistir. Boylece piyasadaki fiyat mekaniz-
masin1 normal isleyis biciminden saptirabilecek nitelikteki yamiltict
miidahalelerin, sermaye piyasasi araci ve yatirimcilarin kararlari tize-
rinde etki gostermesine, cezai yaptirim tehdidi vasitasiyla engel olun-
mak istenmistir. Ayrica bilginin sermaye piyasasindaki ifa ettigi rol
dikkate alinarak, yanls, yaniltic1 veya yalan bilginin yayilmasinin ser-
maye piyasasinda yaratabilecegi yapay ve aldatici gortintimlerin en-
gellenmesi de hedeflenmistir. Inceleme konusu piyasa dolandiriciligt
sucunun koruma alani, bahsedilen bu amaclar: gerceklestirmeye yone-
lik olarak belirlenmistir. Sermaye piyasast alaninin 6zellikleri dikkate
alindiginda, bu alanda meydana gelen aldatic1 eylemlerin ve bu suretle
elde edilen haksiz kazanglarin, malvarligina karsi suclara iliskin klasik
ceza hukuku enstriimanlariyla (hususen dolandiricilik sugu ile) 6nlen-
mesi miimkiin degildir. Bu nedenle piyasa dolandiriciligi fiili, sermaye
piyasast hukukunun hususiyetleri gozetilerek diizenlenmistir. Anilan
sucun oncelikli konulma amaci ve baslica korudugu hukuki deger, ser-
maye piyasasina giivenin korunmasidir. Herkes tarafindan islenebilen
bu fiilin genis anlamda magduru, sermaye piyasasinin herkesi ilgilen-
diren mahiyeti geregi toplumun tamamidir. Toplumun tamamini tem-
silen bu suclarin sorusturulmasinda ve kovusturulmasinda bir ceza
muhakemesi sujesi olarak Sermaye Piyasast Kurulu birtakim yetkiler
ve gorevlerle donatilmstir.

Sermaye piyasasi araclarinin fiyatlarina, fiyat degisimlerine, arz ve
taleplerine iliskin olarak yanlis veya yaniltici izlenim uyandirmak ama-
ciyla alim veya satim yapanlar, emir verenler, emir iptal edenler, emir
degistirenler veya hesap hareketleri gerceklestirenler, piyasa dolandi-
riciligy fiilinin isleme dayali halini islemis olmaktadir. Sugun isleme da-
yali hali, piyasay1 korumaya yonelik konulma amaci dogrultusunda,
tehlike sucu olarak diizenlenmistir. Bilgiye dayal1 piyasa dolandiricilig:
tiili, sermaye piyasasinda fiyat mekanizmasi isleyisi ve yatirimcilarin
kararlarinin olusumunda basat etken roltinti ifa eden bilginin, manipii-
le edilmesini onlemeyi amaclamaktadir. Anilan fikra hitkmiine gore;
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sermaye piyasasi araglarinin fiyatlarini, degerlerini veya yatirimcilarin
kararlarini etkilemek amaciyla yalan, yanlis veya yaniltict bilgi veril-
mesi, sdylenti ¢cikarilmasi, haber verilmesi, yorum yapilmasi veya rapor
hazirlanmasi ya da bunlarin yayilmasi ve bu suretle menfaat saglan-
masi ceza yaptirrmimna baglanmistir. Bu sugun olusumu bakimindan,
kanunda sonradan yapilan degisiklikle haksiz menfaat sart1 eklenmis
ve bu suretle anilan sug, zarar sucu haline getirilmistir. Aldatic1 bilginin
yayllmasinin ceza yaptirimlar: ile caydirilmasinin, piyasaya giivenin
korunmasi bakimindan vazgecilmez ¢nem tasidig1 dikkate alindigin-
da, menfaat kosulunun isabetli olmadigini sdylemek miimkiindiir.

Inceleme konusu sucun, ekonomik suc mahiyetinde olmasindan
dolayi, bu sugtan dogan ekonomik zararin giderilmesini ve ekono-
mik agidan caydiriciligr saglayabilecek birtakim ceza hukuku enstrii-
manlarina da SerPK’da yer verilmistir. Bu ¢ercevede kanun koyucu
bazi hallerde cezay1 kaldiran, bazi hallerde ise cezay1 azaltan bir ki-
sisel neden olarak etkin pismanlik diizenlemelerine SerPK m.107'nci
maddesinin 3'{incii fikrasinda yer vermistir. Buna gore, birinci fikra-
da tanimlanan isleme dayali piyasa dolandiricilig1 sugunu isleyen kisi
pismanlik gostererek, bes yiiz bin Tiirk Lirasindan az olmamak {ize-
re, elde ettigi veya elde edilmesine sebep oldugu menfaatin iki kat1
miktar1 kadar parayi, hentiz sorusturma baslamadan 6nce Hazine'ye
odedigi takdirde, hakkinda cezaya hiikmolunmaz (SerPK m.107/3-a).
Belirtilen sekilde sucun islenmesi ile elde edilen menfaatin iki kat1 so-
rusturma baslatildiktan sonra fakat kovusturmaya gecilmeden 6nce
odendigi takdirde, verilecek cezada yar1 oraninda indirim yapilacagt
ongortlmisttur (SerPK m.107/3-b). Fail, kovusturma evresinde hii-
kiim verilinceye kadar elde edilen menfaatin iki katin1 6dedigi takdir-
de, verilecek ceza tigte biri oraninda indirilecektir (SerPK m.107/3-c).
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