T.C.
ERCIYES UNIiVERSITESI
SOSYAL BIiLIMLER ENSTITUSU
KAMU HUKUKU ANABILIM DALI

SERMAYE PIYASASI KANUNU’NDA DUZENLENEN
GUVENI KOTUYE KULLANMA SUCU
(6362 s. K. m.110/1-a)

Hazirlayan
Numan DOGAN

Danisman
Dog¢. Dr. Ahmet Hulusi AKKAS

Yiiksek Lisans Tezi

Temmuz 2021, KAYSERI



T.C.
ERCIYES UNIiVERSITESI
SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU
KAMU HUKUKU ANABILIM DALI

SERMAYE PIYASASI KANUNU’NDA DUZENLENEN
GUVENI KOTUYE KULLANMA SUCU
(6362 s. K. m. 110/1-a)

(Yiiksek Lisans Tezi)

Hazirlayan
Numan DOGAN

Danisman
Doc¢. Dr. Ahmet Hulusi AKKAS

Temmuz 2021, KAYSERI



BILIMSEL ETiGE UYGUNLUK

Bu ¢alismadaki tiim bilgilerin, akademik ve etik kurallara uygun bir sekilde elde
edildigini beyan ederim. Ayni zamanda bu kural ve davranislarin gerektirdigi gibi, bu
calismanin Ozlinde olmayan tiim materyal ve sonuglari tam olarak aktardigimi ve

referans gosterdigimi belirtirim.

Numan DOGAN



T.C.

ERCIYES UNIVERSITESI
Sosyal Bilimler Enstitiisii Miidiirligii

Anabilim Dali  : Kamu Hukuku Anabilim Dali
Program Adi . Yiiksek Lisans

Tez Baghigi : Sermaye Piyasasi Kanunu’nda Diizenlenen Giiveni Kotiiye
Kullanma Sugu (6362 s. K. m. 110/1-a)

Yukarida bilgileri verilen tez ¢alismasinin a) Giris, b) Ana boliimler ve c)
Sonug kisimlarindan olusan (Kapak, Onsdz, Ozet, I¢indekiler ve Kaynakca haric)
toplam 120 sayfalik kismina iliskin 10/08/2021 tarihinde Turnitin intihal
programindan asagida belirtilen filtreleme uygulanarak alinmis olan 06zgiinliik

raporuna gore tezin benzerlik orani: %16’ dir.

Filtrelemeye alintilar dahil edilmistir. Filtrelemede yedi (7) kelimeden daha

az ortiisme iceren metin kisimlart hari¢ tutulmustur.

Erciyes Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Tez Intihal Raporu
Uygulama Esaslarin1 inceledim ve bu uygulama esaslarinda belirtilen azami
benzerlik oranlarina gore tez ¢alismasinin herhangi bir intihal icermedigini, aksinin
tespit edilmesi durumunda dogabilecek her tiirlii hukuki sorumlulugu kabul

ettigimi ve yukarida vermis oldugum bilgilerin dogru oldugunu beyan ederim.

Geregini bilgilerinize arz ederim. 12.08.2021

Danigman: Dog¢. Dr. Ahmet Hulusi AKKAS Ogrenci: Numan DOGAN



KILAVUZA UYGUNLUK

“Sermaye Piyasas1 Kanunu’nda Diizenlenen Giiveni Kotiiye Kullanma Sucu
(6362 s. K. m.110/1-a)” baslikl1 Yiiksek Lisans tezi, Erciyes Universitesi Lisansiistii

Tez Onerisi ve Tez Yazim Kilavuzuna uygun olarak hazirlanmstir.

Hazirlayan Danisman

Numan DOGAN Dog. Dr. Ahmet Hulusi AKKAS

Kamu Hukuku Anabilim Dah Baskani

Prof. Dr. Cengiz GUL



SERMAYE PiYASASI KANUNU’NDA DUZENLENEN GUVENIi KOTUYE
KULLANMA SUCU (6362 s. K. m. 110/1-a)

Numan DOGAN

Erciyes Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii
Yiiksek Lisans Tezi, Temmuz 2021
Danisman: Do¢. Dr. Ahmet Hulusi AKKAS

OZET

Sermaye Piyasas1 Kanunu m.110/1-a’da diizenlenen giiveni kdotiiye kullanma
sucu, Tirk Ceza Kanunu m.155’te diizenlenen giiveni koétiiye kullanma sugunun
nitelikli hali olarak ihdas edilmistir. Bu sug ile kisiler arasindaki sézlesme iliskisine ve
sermaye piyasalarma duyulan giiven, miilkiyet hakki ve zilyetlik korunmak istenmistir.
Sugun failinin herkes olamayacagi, sadece kanunda belirlenen kimseler tarafindan
islenebilecegi diizenlenmistir. Haksizliga neden olan fiiller bakimindan kanun koyucu,
765 sayili TCK’da diizenlenen emniyeti suistimal suguna iliskin fiilleri kullanmay1
tercih etmistir. Yaptirim bakimindan ise TCK m.155/2’de diizenlenen giiveni kotiiye
kullanma sugunun nitelikli halinin yaptirimina atif yapilmis ancak verilecek cezanin {i¢
yildan az olamayacag belirtilmistir. Incelemis oldugumuz sug tipinde yaptirim
konusunda atif usuliiniin tercih edilmesi 6te yandan da baska kanunda diizenlenen sug
tipinin nitelikli hali oldugunun belirtilmesi 6greti ve uygulamada tereddiitlere sebep
olmustur. Ozellikle atif yapilan maddeye iliskin diizenlemelerin atif yapan maddeye
uygulanip uygulanmayacagi hususunda tartismalar bulunmaktadir. Problem arz eden bu

hususlarin yakindan incelenerek ele alinmasi gerekmistir.

Sermaye Piyasast Kanunu m.110/1-a’da diizenlene sugun, TCK’da ve ceza
normu iceren Ozel kanunlarda bulunan benzer suglarla karsilastirilmasi onem arz
etmektedir. Zira failin islemis oldugu fiilin hangi suca sebebiyet verdiginin
belirlenmesi; etkin pismanlik, erteleme, tiizel kisilere uygulanan giivenlik tedbirleri ve
hiikmiin aciklanmasinin geri birakilmas: kurumlarinin uygulanabilirligi acisindan

ehemmiyetlidir.

Anahtar Kelimeler: Giiven, Sermaye Piyasasi, Giiveni Kotiye Kullanma,
Zilyetlik.
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ABSTRACT

The crime of abuse of trust regulated in article 110/1-a of the Capital Markets
Code has been enacted as the qualified form of the crime of abuse of trust regulated in
article 155 of the Turkish Penal Code. With this crime, it was aimed to protect the trust
in the contractual relationship and capital markets, the right of property and possession.
It is regulated that the perpetrator of the crime cannot be everyone, it can only be
committed by the people determined by the law. In terms of acts, the legislator preferred
to use the acts related to the crime of abuse of trust regulated in the Turkish Penal Code
No. 765. In terms of sanction, reference is made to the sanction of the qualified form of
the crime of abuse of trust, regulated in Turkish Penal Code Article 155/2, but it is
stated that the penalty to be imposed cannot be less than three years. In the type of crime
we have examined, the use of the citation method for sanction, on the other hand,
stating that it is the qualified version of the crime type regulated in another law has
caused hesitations in the doctrine and practice. In especial, there are debates about
whether the regulations pertaining to the referenced article should be applied to the cited

article. These issues, which pose problems, needed to be examined closely.

It is important to compare the crime regulated in Article 110/1-a of the Capital
Market Code with similar crimes acted in the Turkish Penal Code and special laws
containing penal norms. Because it is determined that the act committed by the
perpetrator gave rise to the crime; effective repentance, suspension, security measures
applied to legal entities and deferment of the announcement of the verdict are important

in terms of the applicability of their institutions.

Keywords: Trust, Capital Market, The Crime of Abuse of Trust, Possession.
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GIRIS

Toplum halinde yasamanin bir gerekliligi olarak insanlarin karsilikli saygi
cercevesi i¢cinde hareket etmeleri gerekir. Fakat insanlarin bu sekilde hareket etmesi
yeterli olmamakta; ayni zamanda toplumda esitligin, barigin, hukuk gilivenliginin
saglanmasi ve adaletin tesisi igin hukuk kurallarina ihtiya¢ duyulmaktadir.! Hukuk
kurallarina aykir1 davranista bulunanlar i¢in ise hukukun farkli disiplinlerinde ¢esitli
yaptirimlar Ongdriilmiistiir. Bu kapsamda ceza hukukuna, diger hukuk dallarinin
yetersiz kaldigi durumlarda bagvurulmaktadir.? Calisma konumuzu olusturan sug tipi de
(SPK m.110/1-a) ceza hukuku korumasinin gerekli goriildiigii ekonomik sug¢ olarak
nitelendirebilecegimiz suglardan biridir. Ekonomik sug¢ olmasi itibariyla cezasinin da
ekonomik olmasi gerektigi diisiiniilebilir. Ozellikle haksiz fiilin ger¢eklesmesinin
ekonomik neticeleri olabilecegi ihtimalinde bu diisiince dogru olabilir. Fakat
calismamizda detaylar1 ile aciklayacagimiz tizere 6362 sayili SPK m.110/1-a’da
diizenlenen giiveni kotliye kullanma sugunda bireylerin menfaatlerinin (miilkiyet ve
zilyetlik) yani sira insanlarin karsilikli so6zlesme iligkisine dayanan giivenleri ve
sermaye piyasasina duyulan giiven de korunmaktadir.’ Bu yoniiyle diizenlemenin sug
olmaktan ¢ikarma egilimi ile kabahat seklinde diizenlenmesi ve para cezasi ile yaptirim

altina alinmas1 yeterli olmayabilecektir.*

Calisma konumuzu olusturan sug¢ ile korunan hukuki degerlere ¢alismamizin
ileriki boliimlerinde deginecegiz. Fakat burada Onemine binaen giiven kavramina

deginmekte fayda vardir. Keza SPK m.110/1-a hiikmiiniin gerek¢esinde bu hususa

! Murat Dogan vd., Hukukun Temel Kavramlari, (Ankara: Adalet Yayinevi, 2020), 46.

Yener Unver, Ceza Hukukuyla Korunmasi Amaglanan Hukuksal Deger, (Ankara: Segkin Yayincilik,
2003), 692.

Caner Yenidiinya ve Can Canpolat, “Sermaye Piyasas1 Kanunu’'nda Diizenlenen Giiveni Kotiiye
Kullanma Su¢u”, Banka ve Finans Hukuku Dergisi, 3/9 (2014), 114; Ali Hakan Evik, “Sermaye
Piyasas1 Kanununda Diizenlenen Giiveni Kotiiye Kullanma ve Sahtecilik Suglari-1”, Ceza Hukuku
Dergisi, 14/41 (2019), 632-633.

* Veli Ozer Ozbek, Ekonomi Ceza Hukuku, (Ankara: Seckin Yayinlari, 2020), 55.



deginilerek; “yatirim kuruluslari, fon kurullar: ve teminat sorumlulari, giiven ve itibar
miiesseseleri olmalart ve yatirimcilarin bu kuruluslar tarafindan suistimalinin yogun
olarak giindeme gelmesi nedeniyle” hikkim ihdas edilmistir.” Anlasilacag iizere kanun
koyucu giliven kavramini Kisilerin bireysel ve maddi menfaatlerinden daha st bir
noktaya koymustur. Keza SPK m.14 ve m.15’te kamunun aydinlatilmasia iliskin
kurallar konularak ihraggilarin, yatirimeinin yatirim kararini etkileyebilecek davranislar
bakimindan kamuya aciklama ilkesi getirilmis ve seffaflik saglanmaya calisilmistir.
Ozellikle finansal piyasalarda tercih edilmeyi saglayan hususlardan biri de giiven
kavramidir. Keza insani rasyonel bir birey olarak gérmemek gerekir. Psikoloji bilimi ile
birlikte degerlendirilmeli; ekonomik davraniglarinin psikolojisi ile uygun olacagi
diisiiniilmelidir.° Bu kapsamda giiven ve seffafligin saglandigi bir sermaye piyasast, risk

ortaminin fazla oldugu piyasalara nazaran daha tercih edilebilir konumdadir.

Giiven iligkisinin yan1 sira insanlarin miilkiyet haklar1 da inceleyecegimiz sug
tipi ile korunmaktadir. Keza malvarhigina karsi islenen suglar ile korunan hukuki
degerlerin ortak yonii bireylerin malvarliginin zarar veya zarar tehlikesine ugramasinin
oniine gegmektir.” Bu kapsamda, SPK m.110/1-a’da diizenlenen giiveni kétiiye
kullanma sugu, TCK’nin malvarhigina karst suclar baslikli onuncu boliim m.155°te
diizenlenen giiveni kotiiye kullanma sugunun nitelikli hali olarak diizenlenmistir.
Calismay1 yapmamizin motivasyon kaynaklarindan biri de kanun koyucunun maddeyi
diizenlerken tercih ettigi yontemdir. Diizenlemede atif usulii tercih edilerek oncelikle
nitelikli hali oldugu belirtilmis; TCK m.155/2’nin yaptirimina atif yapilmis ve sonug
olarak ise ayrica 765 sayili TCK’da diizenlenen emniyeti suistimal suguna benzer
nitelikte sucun unsurlarina yer verilmistir. Bu durum kanun maddesinin tatbiki ile ilgili
uygulamada sorunlara sebep olabilecektir. Sorunlarin ¢oziime kavusturulabilmesi ve
Onerilerde bulunabilmek adina bu calisma ele alinmistir. Bu kapsamda ¢alismamiz ii¢

boliim halindedir.

Calismamizin birinci boliimiinde konunun anlasilabilmesi ig¢in, Oncelikle

sermaye piyasast kavrami aciklanmaya calisilacaktir. Calistigimiz sug tipi bakimindan

s Murat Balc1 ve Sinem Turan. A¢tklamali, Gerekgeli, Ictihath Sermaye Piyasast Kanunu Serhi Cilt 1,

(Ankara: Adalet Yaymevi, 2020), 488.

Coskun Can Aktan ve Kiymet Yavuzaslan, “Davranigsal Iktisat Bireylerin Iktisadi Karar ve
Tercihlerinde Zihinsel, Duygusal ve Psikolojik Faktorlerin Analizi”, Sosyal ve Beseri Bilimler
Dergisi, 12/2 (2020), 102.

Sulhi Dénmezer, Kisilere ve Mala Karsi Ciiriimler, (Istanbul: Beta Basim, 1998), 290.



Onem arz etmesi sebebiyle, sermaye piyasasi araglari detayli bir sekilde ele alinacaktir.
Bu kapsamda hangi degerlerin sermaye piyasasinda isleme tabi oldugu

degerlendirilecektir. Ote yandan, sermaye piyasas1 kurumlarma deginilecektir.

Calismamizin ikinci boliimde sug tipi hakkinda genel bilgiler verilecek; SPK
m.110/1-a’da diizenlenen giiveni kotiiye kullanma sugu ile TCK m.155’te diizenlenen
giiveni kotliye kullanma suglar1 arasindaki iliski yakindan ele alinacaktir. Ardindan
sugla korunan hukuki deger, sugun unsurlari, sugun 6zel goriiniis bi¢imleri ve etkin
pismanlik konular1 degerlendirilecek; bu hususlardaki tartismali konular agikliga

kavusturulmaya calisilacaktir.

Calismamizin {igiincii ve son boliimiinde SPK m.110/1-a’da diizenlenen suga
ilisgkin kovusturma usulii ve yaptinm konulari agiklanacak; 6gretide tartismali olan
meselelere deginilecektir. Ayrica incelemis oldugumuz sug tipinin, TCK’da ve ceza
normu igeren yasalarda bulunan benzer sug tipleri ile karsilastirilmasina yer verilecektir.
Bu kapsamda oOzellikle uygulamada tereddiit dogabilecek durumlar ele alinmaya

calisilacaktir.

Tiim bu ¢alismalar yapilirken, yeri geldik¢e 2499 sayili eSPK’daki hiikiimlere
yer verilecek ve karsilastirma yapilacaktir. Ote yandan sug tipinde 5237 sayili TCK ya
atif yapilmakla birlikte sugun unsurlar1 yoniiyle 765 sayili TCK’ya da deginilecektir.



BIiRINCi BOLUM
SERMAYE PiYASASINA DAIR GENEL ESASLAR, SERMAYE
PIYASASI ARACLARI ve KURUMLARI

1.1. Sermaye Piyasasimin Kisa Tarihcesi
1.1.1. Diinyada Sermaye Piyasasinin Gelisimi

Diinyada modern anlamdaki sermaye piyasalarinin ve menkul kiymetlerin
merkezinin, italya oldugu sdylenebilir. Ozellikle Cenova, Floransa ve Venedik sehirleri
lizerinden bati-dogu arasinda gelisen ticaret bu duruma 6n ayak olmustur.® 1262 ve
1379 yillan1 arasinda Venedik sehrinde “Prestiti” olarak da adlandirilan senetler
yalnizca uzun vadeli yatirimi tercih eden yatirimcilar arasinda degil; Italyan bankerler
araciligiyla da tiim Avrupa’ya yayilmigtir. Ardindan Venedik sehrini, Cenova, Floransa
ve Siena sehirlerindeki yatirimcilar takip etmis; devredilebilir bor¢lanma araglar

cikararak sermaye piyasasinin gelismesine katki sag“glamlslardlr.9

British East India Company, piyasada siirekli islem goren anonim ortakliklardan
ilkidir. Bu siirecin ardindan 17.yy’da kurulmaya bagslayan anonim ortakliklarin
cikardiklar1 paylar ve bor¢lanma araglari, modern anlamda sermaye piyasasi araclarinin
ilk orneklerini olusturur.’® Bahse konu sermaye piyasasi araclar kiiciik olcekteki
anonim ortakliklar tarafindan ihrag edilmistir. 1764-1782 yillar1 arasinda buhar
makinesinin icadiyla birlikte, giinlimiizde 1. Sanayi Devrimi olarak adlandirilan ve
1765-1850 yillar1 arasin1 kapsayan donem, ekonomide yeni bir diizene sebep
olmustur.11 Ekonomik gelismelerle birlikte, sirketler menkul kiymet ihra¢ ederek, bir

yandan sermaye elde etmeye calismis; bir yandan da projelerini gergeklestirmislerdir.

8 Ranald C. Michie, The Global Securities Market: A History, (New York: Oxford University Press,
2006): 17. https://epdf.pub/the-global-securities-market-a-history.html.

9 Michie, The Global Securities, 17.

10 Tekin Memis ve Gokgen Turan, Sermaye Piyasast Hukuku (Ankara: Seckin Yayinevi, 2019), 20.

1 Durmus Giinay, “Sanayi ve Sanayi Tarihi”, Mimar ve Miihendis Dergisi, 31(2002), 12.


https://epdf.pub/the-global-securities-market-a-history.html

Sirketlerin hiikkmi sahsiyete sahip olacag: fikri de ilk kez bu dénemde ortaya atilmistir.
Boylece 1. Sanayi Devrimi’nin sermaye piyasasinda biiyiik bir sigramaya sebep oldugu

sdylenebilir.*?

Sermaye piyasast konusunda kanunlagsma faaliyeti olarak bahsedilebilecek
modern metin, 1844 yilinda Birlesik Krallik Parlamentosu tarafindan kanunlastirilan
Joint Stock Companies Act’tir.® Bu kanun, 1856 tarihli kanun ile yiirirliikten
kaldirilmistir. Sonrasinda ise 1862 tarihli kanun ihdas edilmistir.* Birlesik Krallikta
ortaya c¢ikan kanunlagsma hareketlerinin temeline inmek bu ¢alismanin konusunu
asacaktir. Ancak sunu belirtmek gerekir ki, bahse konu kanunlar birebir sermaye
piyasasi ile ilgili olmayip, sirketler hukukuna iliskin bir takim kurallar1 da igermektedir.
Dogrudan sermaye piyasasi ile ilgili diizenlemeler ise 1929 yilindaki Ekonomik
Buhrani’nin ardindan ABD’de 1933 tarihli Securities Act ve 1934 tarihli Securities and
Exchange Act ile ortaya konmustur."® 20.yy’m ikinci yarisinda II. Diinya Harbi’nin de
bitmesi ve bununla birlikte artik mali istikrarin olugmasiyla, ABD, Japonya ve

Ingiltere’de sermaye piyasasinin ekonomik katkis1 gitgide artmugtur.*®

Bulundugumuz yiizyilda sermaye piyasasi agisindan deginmeden gegilemeyecek
bir diger kanunlagma hareketi ise 2002 tarihli Sarbanes-Oxley Act’tir. ABD’de enerji
piyasasinda faaliyet yliriiten Enron sirketi beklenmedik bir sekilde iflas etmistir.
Tasarruflarint sirket hisselerinde degerlendiren yatirimcilarin zararina sebep olan bu
olaydan dolay1, yatirimeilar ve tasarruflarini korumak maksadiyla ABD’de senatdr Paul

Sarbanes ve temsilci Michael Oxley’in tesvikleriyle SOX Act kanunlasmistir."’

Sermaye piyasasinin gelisimi ile 1ilgili olarak ABD’de meydana gelen

Mortgage®® krizine kisa da olsa deginmekte fayda vardir. ABD’de siirekli yiikselen

2 Memis ve Turan, Sermaye Piyasast, 21.

¥ M.S. Rix, “Company Law: 1844 And To-day”, The Economic Journal, 55/218-219 (1945): 242.
https://www.jstor.org/stable/pdf/2226083.pdf.

Rix, “Company Law”, 243.

1> Burak Adigiizel, Sermaye Piyasasi Hukuku (Ankara: Adalet Yayinevi, 2019), 5.

6 Memis ve Turan, Sermaye Piyasasi, 21.

" Megan Connell, “The Fall of Enron and the Creation of the SarbanesOxley Act of 2002”, La Salle
University Digital Commons, (2017): 15. https://digitalcommons.lasalle.edu-
[cgilviewcontent.cgi?article=1029&context=honors_projects.

Mortgage, diisiik gelirli insanlara, faizi diisik ve uzun vadeli kredi imkanlar1 sunarak ev sahibi
olmalarin1 saglayan konut finansman sistemidir. Bu sistemde mortgage kredisine dayali olarak
¢ikarilan menkul kiymetler ikincil piyasalarda almnip satilmarak kredi veren kurumlara finansman
saglamaktadir. Detayl bilgi i¢in bkz. Murat Aydogdu, “Konut Finansman Sistemi (Mortgage) ve
Sézlesmeleri”, Dokuz Eyliil Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, 9/1 (2007), 7; Halil Tunals,
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konut fiyatlari, 2006 yilinda meydana gelen durgunlukla birlikte diismeye baslamistir.
Ancak fiyatlarin ylikselecegi beklentisiyle yiiksek faiz oranlarna katlanan tiiketicilerin
beklentilerinin tersine faiz oranlar siirekli olarak degiskenlik gostermistir. Bu durum ise
piyasada giivensizlige sebep olmustur.*® Degisken faizli kredilerin piyasalar iistiindeki
baskist sebebiyle kredi derecelendirme kuruluslar tarafindan faiz oranlarina miidahale
edilmis olsa da konut fiyatlarinin ani diisiisii sebebiyle katlanilmaz zararlar ortaya
cikmistir. Mortgage kredilerine baglh olarak ihra¢ edilen menkul kiymet piyasasinda
geri Odemelerin yapilamamasi, piyasaya fon saglanmasinda sorunlara sebebiyet

vermistir.2’
1.1.2. Ulkemizde Sermaye Piyasasinin Gelisimi

Ulkemizde sermaye piyasasinin gelisimi sanildigmin aksine oldukca eski
tarihlere dayanir. Batt Avrupa’da yasanan 1. Sanayi Devriminin ardindan somiirgecilik
hareketleri anonim ortakliklarin ortaya ¢ikmasina yol agmis; Osmanli Hanedanligi’nda
yagsayan yabanci tiiccarlar, anonim sirketlerin tahvil ve hisse senetlerine ilgi
gés‘[ermislerdir.z1 Osmanli Imparatorlugu’nun ise sermaye piyasasi ile tanigmasi iiziicii
bir olay ile gerceklesmistir.?® 1854 yilinda gergeklesen Kirim Harbi sebebiyle ordunun
mali kaynagini finanse edemeyen Imparatorluk, ¢oziimii bor¢lanma tahvilleri
¢ikarmakta bulmustur. Cikarilan bor¢lanma tahvilleri ve diger tahviller yabanci ve yerli
sirketlerin ilgisini cezbetmistir. Ilk defa Galata Bankerleri 1864 yilinda hiikiimete kars1
birlik olmak ve bankerlik ad: altinda dolandiricilik pesinde olanlar1 bertaraf edebilmek
icin bir sirket kurmustur.23 Sirket faaliyetlerini ilerletmis; 1873-1874 yillarinda
Dersaadet Tahvilat Borsasi ismiyle ilk borsamiz kurulmustur. Kurulan ilk borsada yerli
ve yabanci hisse senetleri ve tahviller islem gérmiis; bunlar Tiirk aileler tarafindan da
satin alinmigtir. 1906 yilinda Esham ve Tahvilat Borsast Nizamnamesi ile sermaye

piyasast anlaminda ilk kanuni diizenleme yapllrmstlr.24 Birinci Diinya Savasi ve

“Mortgage Sistemi: Temelleri, Gelisimi ve Krizi”, Istanbul Universitesi Iktisat Fakiiltesi Mecmuast,
58/1 (2008), 102.

Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu, ABD Mortgage Krizi, (Ankara: Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurumu, 2008), 50-53.

Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu, ABD Mortgage Krizi, s.50-53.

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, Sermaye Pivasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, (Istanbul:
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Yayinlari, 1993), 4.

Memis ve Turan, Sermaye Piyasasi, 22.

% Haydar Kazgan, Galata Bankerleri 1.Cilt, (Ankara: Orion Yaymevi, 2005), 59.

2 Adigiizel, Sermaye Piyasast, 6.
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Borsa’nin Ankara’ya tasimmasi gibi olaylarin etkisi ile ilk sermaye piyasamiz son

bulmustur.?®

Cumhuriyet dénemine gelindiginde yeni ekonomik diizene ayak uydurmak igin
yasal diizenlemeler yapilmistir. 1922 yilinda ¢ikarilan bir tiiziik ile borsanin ve genel
anlamda sermaye piyasasinin temelleri atilmistir.® Cumhuriyetin ilk yillarinda, 17
Subat 1923 tarihinde, izmir’de yapilan iktisat kongresi mali planlama ve getirmis
oldugu ilkelerle tlilke ekonomisine katki saglamlstlr.27 1929 yilinda kabul edilen 1447
sayili tiiziik ile borsa, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi adiyla yeniden calismaya
baslamistir. Ardindan 1938 yilinda ¢ikarilan bir kararname ile Istanbul Borsasi,
Ankara’ya tasinmig; bu degisikligin sakincali oldugu kanaatiyle borsa yeniden

Istanbul’a nakledilrnistir.28

Sermaye piyasasinin lilkemizde yeniden dogusu 1960’11 yillarda olmustur.
Hiirriyet tahvilleri ve tasarruf bonolar1 piyasada, faiz oranlarina ve vadelerine gore satin
almmustir.”® Daha sonrasinda ise bu alicilar, aldiklari menkul kiymetlerin iizerine belli
miktar kar koyarak bunlar parasini degerlendirmek isteyen kimselere satmslardir.®
Boylece, ilk defa ikinci el menkul kiymetler piyasasi dogmustur.31 Heniiz islevsel bir
sermaye piyasasi kanunu yokken, 1968 yilinda devlet tarafindan, HASTAS isimli
sirkete menkul kiymet ihrag etme yetkisi verilerek halka arz denemesi yapilmustir.*?
Sirket halka arz sonrasinda beklendigi gibi kar elde edemeyip kii¢iik yatirimeiy1 zarara

ugratmlstlr.33

25
26
27

[stanbul Menkul Kiymetler Borsasi, Temel Bilgiler Kilavuzu, 4.

[stanbul Menkul Kiymetler Borsasi, Temel Bilgiler Kilavuzu, 7.

Giiner Kog Aytekin, “Tiirkiye’de Sermaye Piyasalar1 ve Borsalarin Tarihi Gelisimi”, Uluslararasi
Beseri Bilimler ve Egitim Dergisi, 4/9 (2018): 154. https://dergipark.org.tr/tr/download/article-
file/562355.

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, Temel Bilgiler Kilavuzu, 7.

Dogan Kiitiik¢ii, Sermaye Piyasast Hukuku, (Istanbul: Beta Basimevi, 2004), 6; Reha Tanér, Tiirk
Sermaye Piyasast Cilt 1, (Istanbul: Garanti Yatirim Yayinlari, 1999), 29.

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, Temel Bilgiler Kilavuzu, 4.

Muharrem Karsli, Sermaye Piyasasi Borsa Menkul Kiymetler, (Bursa: Alfa Yaymlari, 2004), 37;
Tandr, Sermaye Piyasasi Cilt 1, 29.

Tandr, Sermaye Piyasasi Cilt 1, 30.

Muhsin Aslan, “Sermaye Piyasalar1 Altyapisi Olugturulmadan Yapilan Bir Halka Arz Denemesi:
Hastas Vakas1”, Muhasebe ve Finans Tarihi Arastirmalari Dergisi, Ozel Sayr (2018): 158.
https://dergipark.org.tr/tr/download/article-file/507959.
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Tirkiye 1975-1985 yillar1 arasinda siyasi olarak ¢alkantili dénemlerden
gecmistir. Sermaye piyasast da bu dénemin etkisi altinda kalmustir. 24 Ocak Kararlar®
olarak bilinen kararlarin ardindan, bankalarin faiz oranlarinin diisiik olmasi, donemin
bankerlerinin durumu kendi lehlerine ¢evirmesine sebep olmustur.35 Faiz oranlarinin
disiik olusunu firsat bilen bankerler, yiliksek faizli ve kisa wvadeli araglar
gelistirmislerdir.36 Mevzuat eksikliginden dolayr da Dbankerler rahat hareket
edebilmislerdir. Boylelikle bankalar ve bankerler arasinda haksiz rekabet olusmus;
ayrica bu durum kiigiik 6l¢ekli bankalarin fazla yiik altina girmesine sebep olmustur.
Uzman kadrolarla c¢alismayan bankerler ise, toplanan milyarlarca lirayr dogru
yonlendiremediginden, biiylik kismini batirmustir.®” Tim bu olaylarin ardindan artik

ciddi anlamda sermaye piyasasinda bir mevzuat gerekliliginin hasil oldugu anlasilmistir.

Tiirkiye’de sermaye piyasasiyla ilgili ¢aga ayak uyduran kanunlasma
hareketlerinden ilki, 1981 yilinda kabul edilerek yiiriirliige giren, 2499 sayili Sermaye
Piyasast Kanunudur.®® Kanun ile sermaye piyasasi yeniden dizayn edilmis ve ayrica
Menkul Kiymetler Borsasi’na yenilikler getirilmistir. Ayrica 6.10.1983 tarihli ve 91
sayitli KHK ile Menkul Kiymetler Borsalar1 Hakkinda Kanun Hiikmiinde Kararname
yiiriirlige konmustur.* 21. yy ile birlikte diinyadaki dengelerin degismesi, teknolojinin
gelismesi ve sermaye taniminin zamanla degismesi gibi nedenlerle sermaye piyasasinda
yeni mevzuat ihtiyaci dogmustur. Ihtiyaci karsilamak icin 2012 yilinda 6362 Sayili

Sermaye Piyasast1 Kanunu kabul edilmistir.40 Calismamizin ilerleyen kisimlarinda

kanunun detaylarina girileceginden burada sadece ismini zikretmekle yetiniyoruz.
1.2. Sermaye Piyasas1 Kavram, Tanim, Yapisi, Ozellikler ve Islevi
1.2.1. Kavram ve Tanim

Sermaye piyasasini tanimlamadan Once, kavramin etimolojik olarak incelemesi

faydali olacaktir. Farsca dilinden Tiirk¢eye gecen sermaye kelimesi, bas anlamina gelen

% 24 Ocak kararlari, Tiirkiye’nin 1980 yilinda diinya ticaretine ayak uydurmasi i¢in serbest piyasa

ekonomisine gegisi saglayan kararlaridir. Detayli bilgi i¢in bkz. Sinasi Oztiirk ve Fethi Nas ve Ergiin
Icoz, “24 Ocak Kararlari, Neo-Liberal Politikalar ve Tiirkiye Tarimi”, Pamukkale Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisti Dergisi, 1/2 (2008), 15.

Memis ve Turan, Sermaye Piyasast, 23.

Memis ve Turan, Sermaye Piyasasi, 23.

Karsli, Sermaye Piyasasi, 39.

% Resmi Gazete, Tarih: 30.07.1981, Say1: 17416.

% istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, Temel Bilgiler Kilavuzu, 7.

%0 Resmi Gazete Tarihi: 30.12.2012, Say1: 28513.

35
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37



“«

sar” ve para anlamma gelen “maye” kelimelerinin birlesiminden olusmaktadir.*!
Sermaye, hukuken insanlarm sahip olduklar her tiirlii servet ve varliktir.”? Piyasa ise
Italyanca “piazza” kelimesinden Tiirkceye ge(;mistir.43 Piyasa gelismis ve organize
bicimde aligveris yapilan, bir bagska deyisle arz ve talebin karsilastig1 pazar olarak

tanimlanabilir.**

Iktisadi anlamda piyasalar mal ve faktdr piyasalari olmak iizere ikiye ayrilir.
Faktor piyasalarinin sermaye yanini ise finansal piyasalar olusturur. Finansal piyasa,
tasarruf fazlasi olanlarin bu fazlaliklar1 tasarruf acig1 olanlarin kullanimina sunduklar
piyasalardir.*® Finansal piyasalar ise para ve sermaye piyasalari olarak ayrilir.*® Para
piyasasinda fon arz ve talebinin vadesi bir yila kadardir. Bu yoniiyle sermaye
piyasasindan ayrilir. Baska bir anlatimla kisa vadeli fon arz ve talebinin karsilastig
piyasalara para piyasast denir.”’ Sermaye piyasasi ise, orta, uzun ve sonsuz vadeye sahip
fon kaynaklarinin, arz ve talebinin aract kuruluslar araciligiyla ve menkul
kiymetlestirme denilen yontem ile kaydilestirilerek, bu kaynaklara daha kolay ve daha

ucuza miibadele imkani sunan piyasa olarak tanimlanabilir.*®
1.2.2. Yapis1

Sermaye piyasasi dereceli bir yapiya sahiptir. Derecelendirmenin kaynagi ise
menkul kiymetlerin ilk elden ya da ikinci elden alinip satilmasi ile ilgilidir. Boylece
sermaye piyasasi temelde, birincil (birinci el) ve ikincil (ikinci el) piyasa seklinde
aynhr.”® Birincil piyasalar, sirketlerin ihrag ettikleri menkul kiymetlerin, tasarruf
sahipleri tarafindan dogrudan alindig1 piyasalardir. Bir diger deyisle tasarruf sahipleri

ile menkul deger ihra¢ eden sirketlerin karsilastig piyasad1r.50 Tasarruf sahibi ile sirket

* “Tiirk Dil Kurumu Sozliikleri”, (Erisim Tarihi 20.06.2020), https://sozluk.gov.tr/

42 Adigiizel, Sermaye Piyasasi, 1.

® “Tiirk Dil Kurumu Sozliikleri”, (Erisim Tarihi 20.06.2020), https://sozluk.gov.tr/

*  Mehmet inam, Sermaye Piyasasi, (Ankara: Segkin Yaymnevi, 2007), 45; Adigiizel, Sermaye
Piyasasi, 1.

Adigiizel, Sermaye Piyasas: , 22.

Adigiizel, Sermaye Piyasasi , 3.

Selahattin Tuncer, Tiirkiye'de Sermaye Pivasasi (Teori ve Uygulama),(Istanbul: Okan Yayim
Dagitim, 1985), 8.

Tandr, Sermaye Piyasasi Cilt I, 69. Karsl, Sermaye Piyasasi, 23; Adigiizel, Sermaye Piyasasi, 3.
Ahmet Aksoy ve Cihan Tanridven, Sermaye Piyasasi Yatirim Araglari ve Analizi, (Ankara: Detay
Yaymecilik, 2014) 117; Karsl, Sermaye Piyasasi, 31.

Memis ve Turan, Sermaye Piyasasi, 25; Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, Temel Bilgiler
Kilavuzu, 3.
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arasinda bir banka ya da araci kurum bulunmasi piyasanmn birincilligini etkilemez.>
Ikincil piyasalar ise, daha onceden ihrag edilen menkul kiymetleri alanlarm, bunlari
teskilatlanmis bir ortamda paraya cevirdigi piyasalardir.”? ikincil piyasa, menkul
kiymetlerin likiditesini arttirarak birincil piyasaya talep yaratir ve boylelikle birincil
piyasanin gelismesini saglar.”® Ayrica sirketlere kaynak saglayarak, duran varliklarin
finansmaninda kullanilir. Bu yoniiyle ikincil piyasalar, birincil piyasalar i¢cin oldukca
onemlidir. Ikincil piyasanin kurumsallasmis ve teskilatlanmis en iyi 6rnegini menkul
kiymet borsalari teskil eder.®® Bir de daha cok gelismis iilkelerde kendini gosteren,
“tezgah tistii (over the counter)” borsa disi piyasalar vardir. Bu piyasalar borsa disi

islemlerin yapildig1 ve teskilatlanmamus piyasalari ifade eder.>
1.2.3. Ozellikleri ve Olanaklari

Sermaye piyasasi, fon arz edenler ile fon talep edenlerin dogrudan alim satim

yapabilmesine olanak tanir. Sermayenin mobilizasyonu ile aracilar ortadan kaldirilir.*®

Sirketlerin hem 6z sermaye hem de borglanma yoluyla sermaye elde etmesine
olanak tanir. Kaynaklarin daha verimli kullanilmasini saglar. Ote yandan kiiciik sermaye
sahiplerinin enflasyonist ortamda sermayelerinin deger kaybetmesini 6nler.>’ Sermaye
piyasasi kiiciik yatirnmciya riskin dagilimi prensibiyle daha giivenilir bir ortamda
yatirim yapmasina imkan tanir. Elinde kii¢iik miktarlarda sermayesi olan, bilgi eksikligi,
tecriibesi ve zamani olmayan yatirimct i¢in sermaye piyasasi oldukc¢a genis firsatlar

sunar.>®

Sermaye piyasasina has bir diger 6zellik ise tasarruf sahiplerine sunmus oldugu
yatirim araglarinin gesitliligidir. Sermaye piyasasi fon temini amaciyla birgok farkli

enstriimanlarin tretilebildigi dinamik piyasalardir. Bu sebeple sadece mevcut sermaye

51
52

Karsli, Sermaye Piyasast,31.

Memis ve Turan, Sermaye Piyasasi, 25; Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, Temel Bilgiler
Kilavuzu, 3.

Berna Taner ve Cenk Akkaya, Sermaye Piyasasit Faaliyet Alani ve Menkul Kiymetler, (Ankara:
Detay Yayncilik, 2016), 44.

Karsli, Sermaye Piyasasi,32; Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, Temel Bilgiler Kilavuzu, 3.
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, Temel Bilgiler Kilavuzu, 3.

Karsli, Sermaye Piyasasi, 26.

Tanor, Sermaye Piyasasi Cilt I, 1999, 3; Karsli, Sermaye Piyasasi, 27; Memis ve Turan, Sermaye
Piyasasi, 28.

Tanoér, Sermaye Piyasast Cilt I, 1999, 3; Karsli, Sermaye Piyasast, 27; Memis ve Turan, Sermaye
Piyasas, 28.
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piyasasi araglari iizerinden islem yapilabilecegi gibi ileride gelir getirecegi diistiniilen

araglar tizerine de yatirimlar yapilabilir ve kazang beklenebilir.>
1.2.4. islevi

Sermaye piyasasi, tasarruf sahiplerinin ya da yatirnmcilarin biriktirdikleri orta ve
uzun vadeli fonlari, bunlar1 talep edenlere aktarmak islevini istlenir. Bir bagka deyisle
fon arz edenler ile fon talep edenler bir piyasa ortaminda bulusur ve birbirlerinin
karsilikli ihtiyaclarina cevap verirler.?® Fon akimimin hizli ve diizenli olmasi da fon arz
eden ve talep edenler arasindaki iliskiyle dogru orantilidir. Ote yandan tasarruf
sahiplerine bir ekonomik degere dolaysiz sekilde ulasabilme olanagi saglayarak

ekonomik degerlerin topluma geri déniisiine hizmet eder.™
1.3. Sermaye Piyasas1 Araclari

6362 sayili SPK’da® sermaye piyasas1 araclari, 2499 sayili eSPK’ya nazaran
daha detayli sekilde diizenlenmistir. Ozellikle énceki kanunda yer almayan tiirev arag ve
yatirim sozlesmesi, yeni sermaye piyasasi araci olarak kanunda yer bulmustur. Stirekli
degisip, gelisim gosteren ekonomik yapiyla baglantili olarak, sermaye piyasasi
araglarma yeni araglar eklenmis; diger yandan mevcut tanimlara ise ilaveler yapilarak

déniistiirilmiistiir. %

Sermaye piyasasi araglari, sermaye piyasasinin kapsaminda olup, ihraca, halka
arza, ikincil piyasalarda isleme konu olan araclardir.®* 6362 sayili SPK m. 3/1-s’ de ise,
sermaye piyasasi araglarinin nelerden ibaret oldugunun sayilmasi suretiyle tiirlere gore
diizenleme yapilmistir. Ozellikle AB diizenlemelerine ve Finansal Ara¢ Piyasalari
Hakkinda Avrupa Parlamentosu ve Konseyi Direktifi'ne uyum kapsaminda sermaye
piyasasi araglari yeniden dizayn edilmistir.® 6362 sayili SPK m. 3/1-s’ ye gore,

“Menkul kiymetler ve tiirev araclar ile yatirim sézlesmeleri de dahil olmak iizere

59
60
61

Memis ve Turan, Sermaye Piyasasi, 28

Tuncer, Tiirkiye 'de Sermaye Piyasast, 13.

Tandr, Sermaye Piyasasi Cilt I, 3.

62 Resmi Gazete Tarih: 30/12/2012, Say1: 28513.

3 Burak Adigiizel, “6362 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nda Sermaye Piyasasi Araci Kavrami”,
Ticaret ve Fikri Miilkiyet Hukuku Dergisi, 3/1 (2017): 2. https://dergipark.org.tr/tr/download/article-
file/346953.

% Reha Tandr, Tiirk Sermaye Piyasas: Cilt II, (Istanbul: Beta Basimevi, 2000), 81.

% Murat Balc1 ve Sinem Turan, Aciklamal, Gerekeeli, I¢tihatl Sermaye Piyasas1 Kanunu Serhi Cilt I,

(Ankara: Adalet Yayinevi, 2020), 36.
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Kurulca®® bu kapsamda oldugu belirlenen diger sermaye piyasasi araclarini” ifade
eder. Bu tanimdan anlasilacagi iizere sermaye piyasasi araclari iki ¢esittir. Bunlar;
menkul kiymetler ve diger sermaye piyasasi araclaridir. Diger sermaye piyasasi araglari
ise tlirev araglar, yatirim sézlesmeleri ve Kurulca belirlenecek diger sermaye piyasasi
araclar1 olarak zikredilebilir. Sermaye piyasasi araglarinin ortak 6zellikleri vadelerinin
uzun olmas1 ve bu nedenle maruz kaldiklari risklerin fazla olmasidir.?” Risklerinin fazla

olmas1 nedeniyle de getirileri para piyasalarina gore daha fazladir.®
1.3.1. Menkul Kiymetler

Menkul kiymetlerle ilgili olarak 6362 sayili SPK m. 3/1-0’da, ¢ek, polige, bono
ve para istisna tutulmak suretiyle tanim yapilmistir. Para niteligi geregi yalnizca bir
degisim aracidir. Bu yoniiyle menkul kiymet kapsaminda yer alamaz.” Sayilanlar
mucibince menkul kiymetler; paylar, pay benzeri diger kiymetler ile paylara iliskin depo
sertifikalari; bor¢lanma araglari, menkul 1<1ymetle$tirilmi§70 varlik ve gelirlere dayali
bor¢lanma araglart ve s6z konusu kiymetlere iliskin depo sertifikalaridir. Gorildiigi
tizere kanun koyucu, menkul kiymet kavramina iliskin unsurlari igeren bir tanim

yapmamis; yalnizca menkul kiymet tiirlerini saymakla yetinmistir.

2499 sayili eSPK’da menkul kiymetlerin tanimi unsurlarini da igerecek sekilde
yapilmistir. Bu dogrultuda 6gretide kavram tanimlanmaya calisilmistir. Biz de menkul
kiymet tiirlerinin sayilmasinin yeterli olmayacagi ve unsurlarindan yola ¢ikarak bir
tanimin kanunda da yer almasi gerektigi kanaatindeyiz. Nitekim ge¢mis donemde
yapilan tanimin isabetli oldugunu disiindiigiimiizden menkul kiymet tanimi su
sekildedir; anonim sirketler veya kamu tiizel kisileri tarafindan ortaklik ve alacak hakki

saglamak iizere, nakit veya ayin karsiliginda, standart tipte, ¢ok sayida ihra¢’* edilen ve

66
67

“Kurul” kelimesi ile Sermaye Piyasas1 Kurulu kastedilmektedir.

Turhan Korkmaz ve Ali Ceylan, Sermaye Piyasasi Temel Konular, (Bursa: Ekin Basim Yayin
Dagitim, 2020), 234.

Mehmet Islamoglu, “Sermaye Piyasasi Araglar1”, iginde Sermaye Piyasalari ve Finansal Kurumlar,
ed., Ferudun Kaya, (istanbul: Beta Basim Yaymm, 2019), 136 ; Korkmaz ve Ceylan, 234.

% Adigiizel, Sermaye Piyasasi, 144-145.

® Menkul kiymetlestirme konusunda detayh bilgi icin Bkz. Sultan Gedik Goger ve Mehmet Cem
Danaci, “Yapilandirilmig Varlik Fonlama Teknigi Olarak Menkul Kiymetlestirme ve Tirkiye'deki
Uygulamalar1”, Balkan Sosyal Bilimler Dergisi, 8/16 (2019), 202-207.

SPK m.3/1-g’ye gore ihrag; “Sermaye piyasasi ara¢larimin ihrag¢ilar tarafindan ¢ikarilip, halka arz
edilerek veya halka arz edilmeksizin satisini, ” ifade eder.

68

71
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orta, uzun veya sonsuz vadeli, devamli, periyodik gelir saglayan, hukuki olarak kiymetli

evrak niteligindeki belgelerdir.”

Menkul kiymetlerin kanunda sayilmasi usuliiniin tahdidi olmadigin1 da belirtmek
gerekir. SPK m.128/1-e uyarinca sermaye piyasasinin gelismesi amaciyla yeni sermaye
piyasasi kurumlar1 ve araglar1 ihdas edebilecegi Sermaye Piyasast Kurulu’nun goérevleri
arasinda diizenlenmistir. Anlagilmaktadir ki yeni menkul kiymetler, sartlarini saglamasi

halinde, Kurul tarafindan yayinlanacak tebligler suretiyle diizenlenebilecektir.
1.3.1.1. Pay Senetleri (Hisse Senetleri)

Literatiirde esham, aksiyon veya hisse olarak da adlandirilan pay senetleri,
anonim ortakliklar tarafindan c¢ikarilan ve ortakligin sermaye payini temsil eden
kiymetli evrak vasfini haiz menkul klymetlerdir.73 Pay senetleri sahibine, sirket
karindan pay (temettii) alma, bedelsiz pay edinme, oy kullanma, sirket yonetimine
katilma, riichan hakk: ve sirketin faaliyetleri hakkinda bilgi edinme gibi bir takim mali,

idari ve sosyal haklar tanimaktadir.™

Pay senetlerinin mutlaka bir itibari degerinin olmasi gerekmektedir.”” TTK® md.
476/2 uyarinca anonim ortakliklar, itibari degerlerinden asag1 bir bedel ile pay senedi
cikaramazlar. Ayn1 maddenin ilk fikrasina gore ise bir payin itibari degeri en az bir

kurustur.

Pay senetlerinin, sahibine belli haklar sagladigindan bahsetmistik. Bu yoniiyle
paylar kendi igerisinde adi ve imtiyazli paylar olarak ikiye ayrilir. Imtiyaz, adi paya
gore daha istlin bir hak taninmasi ile miimkiin olabilecegi gibi adi payda hi¢ olmayan

bir hakkin taninmasi ile de miimkiin olabilmektedir.”” Adi paylar ise imtiyazli paylarin

2 Tanér, Sermaye Piyasasi Cilt II, 111; Karsh, Sermaye Piyasast, 331; Istanbul Menkul Kiymetler

Borsasi, Temel Bilgiler Kilavuzu, 40.

Balc1 ve Turan, Sermaye Piyasasi Cilt I, 41; Adigiizel, Sermaye Piyasasi, 157; Karsli, Sermaye

Piyasasi, 423.

Turan ve Memis, Sermaye Piyasasi, 63; Tandr, Sermaye Piyasasi Cilt II, 94; Karsli, Sermaye

Piyasasi, 425.

Adigiizel, Sermaye Piyasast, 158.

® " Resmi Gazete, Tarih: 14/2/2011, Say1: 27846.

" flknur Kaya, “imtiyazli Pay Kavrami ve Kayitl Sermaye Sisteminde imtiyazli Paylar”, Anadolu
Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, 2/3 (2016), 226.

73

74

75
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mefhum-u muhalifinden yola ¢ikilarak, kurucu olmayan ve herhangi bir iistiinliige sahip

olmayan paylar olarak ifade edilebilir.”®
1.3.1.2. Pay Benzeri Diger Menkul Kiymetler

Pay benzeri menkul kiymetlere katilma intifa senetleri uygulamadan ornek
olarak verilebilir. Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan diizenlenen ve Resmi Gazete’de
yayimlanan VII-128.1 sayili Pay Tebligi’® m.4/1-k uyarinca, katilma intifa senetleri;
ortakliklar tarafindan ihra¢ edilen ve nakit karsilig1 satilan, net kardan pay alma, tasfiye
sonucundan kalan tutara katilma veya halka acik olmayan ortakliklar tarafindan yeni

ihra¢ edilecek paylar1 alma hakki tantyan menkul kiymetlerdir.

Katilma intifa senetlerinin ihra¢ edilmesindeki temel etken, ortakligin finansman
ithtiyacini ortakligin oy hakkindan taviz vermeden gerceklestirmeye calismasidir.®® Bu

durumda KIS sahiplerinin ortakligin aktifi iizerinde bir haklar1 bulunmamaktadir.

Katilma intifa senetleri, 0zellikle kisa vadede sirkete ortak olmadan kar eclde
etmek isteyen yatirimci igin cezbedicidir. Ortaklik ise finansman ihtiyacini, tahvil

cikarmanin faiz riskine katlanmaksizin gidermeyi tercih etmektedir.®*

Katilma intifa senetlerini, TTK m.502 vd. diizenlenen intifa senetlerinden ayirt
eden ozellikleri bulunmaktadir. Aslinda KiS’ler de birer intifa senedidir ancak, sahibine

sagladigi haklar agisindan KiS’lerin sagladig: haklar, tebliglerde ayrica agiklanmustir.®?
1.3.1.3. Bor¢clanma Araclari

Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan diizenlenen ve Resmi Gazete’de yayinlanan
VII-128.8 sayili Borgclanma Araglari Tebligi83 m.3/1-c’de, borglanma araglarnin
tiirlerinin sayilmasi suretiyle tanimina yer verilmistir. Buna gore, ihrag;(;llarln84 bor¢lu
sifatiyla  diizenleyerek ihra¢ ettikleri tahviller, paya doniistiiriilebilir tahviller,

degistirilebilir tahviller, finansman bonolari, kiymetli maden bonolari ve borglanma

®  Inam, Sermaye Piyasasi, 391.

™ Resmi Gazete, Tarih: 22.06.2013, Say1: 28685.

8 Unal Tekinalp, “Katilma- intifa Senetleri”, Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi, 6/2 (1971): 298,

https://www.jurix.com.tr/article/6436.

Karsli, Sermaye Piyasasi, 471.

Adigiizel, Sermaye Piyasast, 170.

8 Resmi Gazete, Tarih: 07.06.2013, Say1:28670.

8 SPK m.3/1-h’ye gore ihraggi; “Kitle fonlamas: platformlart araciligiyla para toplayanlar harig
olmak tizere, sermaye piyasasi araglarini ihrag eden, ihrag etmek tizere Kurula bagsvuruda bulunan
veya sermaye piyasasi ara¢lart halka arz edilen tiizel kisileri ve bu Kanuna tabi yatirim fonlarini,”
ifade eder.
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aract oldugu Kurulca kabul edilecek sermaye piyasasi araclari, bor¢lanma araglaridir.
Sermaye piyasast mevzuatimizin tanimlarda kanun yapma teknigi agisindan
benimsedigi sayma yoOntemi, bor¢lanma araglarinin tanimlanmasinda da kendini

gostermektedir.

Ogretide yapilan tamimlardan yola cikilacak olursa genel anlamda borglanma
araglari, yatirnmcisina faiz getirisi elde etmesini saglayan, dolayisiyla bir alacak hakki
tantyan finansal arag tiiriidiir.® Borglanma araglar tiirleri ile birlikte varlik ve gelirlere

dayali bor¢lanma araclar1 da bu baslik altinda incelenecektir.
Tahvil

Tahvil, kamu kesimi ihraggilari ile anonim ortakliklar tarafindan ihrag edilen ve
bunlarin borglanma gereksinimlerini karsilayan, ayni zamanda nominal (itibari)
degerinin vade tarihinde ya da vade tarihine kadar taksitli sekilde yatirnmciya geri
6denmesi taahhiit edilen, itibari degerleri esit bor¢lanma araclaridir.’® Tahvili, daha
aciklayict bir tanimla yatirimcinin tahvil hamiline faiz karsiliginda 6diing para vermesi
olarak ifade edebiliriz. Uygulamada geri 6demesinin taksitler halinde olmasi da ihrag¢1

ortaklik ya da kamu kurumunun tahvil ihracini tesvik etmektedir.®’

Resmi Gazete’de yayimlanan VI1-128.8 sayili Teblig m.3/1-m uyarinca anonim
ortakliklar, en az bir yil vadeli olarak tahvil ihra¢ edebilirler. Tahvilin vadesinin
uzamasi ise ithra¢ eden ortakligin giivenilirligi, seffafligi ve itibarina gore degisiklik

gosterebilir. Piyasada genelde iki veya bes yillik tahvil ihract s6z konusudur.®

Tiim bor¢lanma araclarinda oldugu gibi tahvillerin ihracina iligskin olarak belli
limitler s6z konusudur. VII-128.8 sayili Teblig m.9 uyarinca, tahvillere iliskin ihrag
limitinin hesaplanmasinda Kurulun, bir borsada islem goren ortakliklar i¢in belirledigi
finansal tablo ve raporlamaya iliskin diizenlemelerine gore hazirlanmis finansal tablolar

dikkate almir.®®

% Buket Catakoglu, Tiirk Sermaye Piyasast Hukukunda Bor¢lanma Araglari, (Ankara: Seckin

Yayincilik, 2016), 27.

Catakoglu, Bor¢lanma Araglari, 44; Tandr, Sermaye Piyasas: Cilt 11, 118; Balci ve Turan, Sermaye
Piyasasi Cilt 1, 43.

Korkmaz ve Ceylan, Sermaye Piyasasi, 266; Catakoglu, Bor¢lanma Araglart, 45.

Adigiizel, Sermaye Piyasast, 175.

Teblig m.9 hiikkmii su sekildedir: “Ihrac limiti, bu maddede belirtilen finansal tablolar esas alinarak
asagidaki sekilde hesaplanir:

86
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89
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Tahviller de ¢esitli siniflandirmaya tabi tutulabilir: Sahiplerine sadece faiz alma
hakki verenlere adi tahviller, ihrag edilen tahvil iizerinde yazili nominal degerle satisa
cikarilanlara basa bag tahviller, yazili nominal degerden daha asagi bedelden satisa
cikariliyorsa iskontolu tahviller, yazili nominal degerden daha fazla bedelden satisa
cikariliyorsa primli tahviller, sahibine tesadiife bagli ya da kura gekilmesi yoluyla
menfaat temin edenlere ikramiyeli tahviller, sahibinin alacagi anapara ve faizin ti¢lincii
bir kisi tarafindan garanti altina alinanlara garantili tahviller, cari faiz oranlarma karsi
koruma vaat edenlere degisken faizli tahviller, sahibine kardan pay ve hususi menfaatler
verilmesini saglayanlara kara istirakli tahviller denilmektedir.®® Paya déniistiiriilebilir
tahviller ve degistirilebilir tahviller ile ilgili daha fazla aciklamaya ihtiyag
duyuldugundan asagida ayr1 bagliklar altinda incelenecektir.

Paya Doéniistiiriilebilir Tahvil

V11-128.8 sayili Bor¢lanma Araglart Tebligi m.3/1-1’ye gore, ihragei ortakligin
sermaye artirimi suretiyle cikaracagi paylara veya izahnamede®® veya ihrag belgesinde
belirtilen esaslar ¢ercevesinde temin edilen ihrac¢i paylarina doniistiirme hakki veren

borglanma aracidir. Burada tahvil sahibine anapara ve faizi almasina ilaveten tahvilini

a) Halka agik ortakliklarin ihrag limiti, ozkaynak tutarmmin bes katini gecemez. Ortakhigin konsolide
finansal tablo hazirlamasi durumunda ana ortakliga ait 6zkaynak tutar: dikkate alinir.
b) Halka a¢ik olmayan ortakliklarin ihra¢ limiti, 6zkaynak tutarimin ii¢ katini gecemez. Ortakligin
konsolide finansal tablo hazirlamast durumunda ana ortakliga ait ozkaynak tutar: dikkate alinir.
¢) Bu fikramin (a) ve (b) bentleri c¢er¢evesinde hesaplanacak ihrag¢ limitleri, derecelendirme
kuruluslarindan talebe bagh olarak yatirim yapilabilir seviyenin en yiiksek ilk ii¢ kademesine denk
gelen uzun vadeli derecelendirme notu alan bankalar icin yiizde yiiz oranminda artirilir. S0z konusu
ihrag¢ilarin derecelendirme notunun bu bentte yer alan notun altina diigmesi durumunda, ihraggi
tarafindan ihrag tavanmmin giincellenmesi amaciyla Kurula bildirimde bulunulmast zorunludur.
¢) Bu fikramin (a), (b) ve (c) bentleri ¢ergevesinde belirlenen esaslara ek olarak, yurt disinda
yapilmig ihraglar dahil olmak iizere, ihra¢¢inin halen tedaviilde olan ile ihra¢ tavani kapsaminda
heniiz satis1 gerceklestirilmemis bor¢lanma aracglari ve teminatlt menkul kyymetleri ile ihra¢ginin fon
kullanicist oldugu ve o&demeleri garanti altina alinmamis olan tedaviilde bulunan yénetim
sozlesmesine ve alim satima dayali kira sertifikalarimin  nominal tutari, ihra¢ limitinin
hesaplanmasinda indirim kalemi olarak dikkate alinir. Yurt disinda yabanct para cinsinden yapilmuis
ihraglara iligkin olarak yapilacak hesaplamada indirim tutari, talep edilen ihra¢ tavanina iliskin
Kurula yapilan bagvuru tarihinde gecerli olan gosterge niteligindeki TCMB déviz satis kuru, ilgili
capraz kur veya TCMB tarafindan alim satima konu olmayan dovizlere iligkin bilgi amagli kur
tablosunda belirtilen déviz kurlart iizerinden hesaplanir.”
% Oguz Kiirsat Unal, “SPK. ve TK.” nda Tahviller”, Ankara Haci Bayrami Veli Universitesi Hukuk
Fakiiltesi Dergisi,7/2 (2003), 12; Adigiizel, Sermaye Piyasas:, 179-180; Korkmaz ve Ceylan,
Sermaye Piyasast, 270-272.
SPK m.3/1-j’ye gére izahname ; “Ihrag¢inin ve varsa garantériin finansal durum ve performanst ile
gelecege yonelik beklentilerine, faaliyetlerine, ihra¢ edilecek veya borsada islem gérecek sermaye
pivasasi araglarimin ozelliklerine ve bunlara baglh hak ve risklere iligkin olarak yatirimcilarin
bilin¢li bir degerlendirme yapmasim saglayacak nitelikteki tiim bilgileri iceren kamuyu aydinlatma
belgesini” ifade eder.
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paya dontistlirebilme seklinde secimlik bir hak taninmaktadir. Yani isterse anapara ve
faizini alip borg iligkisini sona erdirecek isterse de se¢imlik hakkini kullanarak tahvilini

paya doniistiirerek aldig1 pay lizerinde miilkiyet hakkina sahip olacaktir.”
Degistirilebilir Tahvil

V11-128.8 sayili Borglanma Araglart Tebligi m.3/1-d’ye gore ihrag¢i tarafindan
cikarilan ve paylart borsalarda islem goren diger ortakliklara ait paylarla degistirme
hakki veren borglanma araglarina degistirilebilir tahvil denir. Degistirilebilir tahviller,
paylara doniistiiriilebilir tahvillerden farklilik arz eder. PDT’ler tahvil sahibine yalnizca
thragcinin paylarina doniistiirme secimlik hakkini saglarken, DET’ler paylar1 borsada
islem goren baska ortakliklarin paylarina doniistiirme hakkini verir.”® Bu konu teblig
diizenlemesi Oncesinde tereddiitlere mahal vermekteyken, diizenleme sonrasinda artik

DET ve PDT arasindaki farklilik ortaya konmustur.
Varliga Dayalr veya Varlik Teminatli Menkul Kiymetler (VDMK-VTMK)

111-58.1 sayili Varliga ve Ipotege Dayali Menkul Kiymetler Tebligi m.3/1-ii’ye
gore, varliga dayali menkul kiymetler, Varlik Finansmam Fonu’nun®* veya Ipotek
Finans Kurulusu’nun® devralacag1 varliklar karsilik gosterilerek ihra¢ edilen varliga
dayali menkul kiymetlerdir. Bir diger tanim ise ihrag¢ilarin belirli bir varliga, varliklarin
haklarina ve gelirlerine dayali olarak c¢ikardiklar1 bor¢lanma arag:larldlr.96 Menkul
kiymetlerin ihraci, aktif bilangodaki varliklara dayandigindan dolayr bunlara varliga

dayali menkul kiymet denilmistir.%’

Her ikisi de birer menkul kiymet olan VDMK ve tahvil arasindaki fark, tahvil
yeni bir bor¢lanmayla fon saglarken, VDMK, ihracciy1 yeni bir bor¢lanmaya sokmadan

92
93

Catakoglu, Bor¢lanma Araglart, 47.

Adigiizel, Sermaye Piyasasi, $.181; Korkmaz ve Ceylan, Sermaye Piyasasi, s. 276; Catakoglu,
Bor¢lanma Araglari, 46.

111-58.1 m.3/1-u’ya gore; Varlik Finansmam Fonu: “Varliga dayali menkul kiymetler karsiliginda
toplanan paralarla, VDMK sahipleri hesabina inan¢l miilkiyet esaslarina gére fon ictiiziigii ile
kurulan ve tiizel kisiligi olmayan malvariigini,” ifade eder.

SPK m.60/1’e gore ; Ipotek Finans Kurulusu: “Konut ve varlik finansmani kapsaminda, tiirleri ve
nitelikleri Kurulca belirlenen varliklarin devralinmasi, devredilmesi, devralinan varliklarin yénetimi
ve varliklarmn teminat olarak alimmast ve Kurulca uygun gériilen diger faaliyetlerin yerine
getirilmesi amaciyla kurulan anonim ortakliklardr.”

Turhan ve Ceylan, Sermaye Piyasast, 292; inam, Sermaye Piyasasi, 413.

Catakoglu, Bor¢lanma Araglart, 56.
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mevcut alacaklarin dayanak gosterilmesi suretiyle fonlarin ¢oziilmesi olanagini

saglamaktadir.*®

[11-59.1 Sayili Teminatli Menkul Kiymetler Tebligi m.9’da, VTMK ihracina
karsilik gosterilebilecek alacaklar sayﬂmlstlr.99 Maddeden de anlasilacagi tizere, ipotege
dayali konut kredileri ile konusu konut olan kiralama alacaklari disinda kanunda
belirtilen kurum ve kuruluslarin tiim alacaklari bahse konu menkul kiymetlestirme ile

klymetlestirilebilecektir.100
Ipotege Dayali veya Ipotek Teminatli Menkul Kiymetler (IDMK-ITMK)

[11-58.1 sayili Teblig m.3/1-g uyarinca, ipotege dayali menkul kiymetler, Konut

101

Finansman1 Fonunun (KFF)™* veya Ipotek Finans Kurulusunun (iIFK) devralacag

varliklar karsilik gosterilerek ihra¢ edilen menkul kiymetleri ifade eder. Bu menkul

% Karsh, Sermaye Piyasast, 418.

% “MADDE 9 —(I) Asagida belirtilen varliklar, teminat defterine kaydedilmek suretiyle VIMK
ihracina karsilik gosterilebilir:

a) Bankalarin ve finansman gsirketlerinin tiiketici kredileri ile ticari kredilerinden kaynaklanan
alacaklar,

b) 6361 sayili Kanun c¢ergevesinde yapilan finansal kiralama sozlesmelerinden dogan alacaklar ile
sigortalanmig faktoring sozlesmelerinden dogan alacaklar,

¢) TOKI nin taginmaz satisindan kaynaklanan taksitli ve sézlesmeye baglanmis alacaklart,

¢) GYO’larin portfoylerindeki gayrimenkullerin satisindan veya bu gayrimenkullere iligkin satig
vaadi sozlesmelerinden kaynaklanan teminath alacaklart ile GYO’larin kira sozlesmelerinden
kaynaklanan alacaklart,

d) Hazine Miistesarliginin bor¢lusu oldugu ticari bankalar tarafindan proje bazli finansman ihtiyact
kapsaminda tahsis edilen uzun vadeli yabanci para cinsinden krediler,

e) Ikame varliklar,

1) Nitelikleri Kurulca belirlenecek diger varlikilar.

(2) ITMK ihracina, teminat defterine kaydedilmek suretiyle;

a) Bankalarin ve finansman sirketlerinin, ilgili sicilde ipotek tesis edilmek suretiyle teminat altina
alinmis, Kanunun 57 nci maddesinde tanimlanan konut finansmanindan kaynaklanan alacaklari,

b) Kanunun 57 nci maddesinde tanimlanan konut finansmanindan kaynaklanmak kaydiyla, 6361
sayili Kanun ¢ercevesinde yapilan finansal kiralama sozlesmelerinden dogan alacaklar,

¢) Bankalarm, finansal kiralama sirketleri ve finansman sirketlerinin ilgili sicilde ipotek tesis
edilmek suretiyle teminat altina alinmus ticari kredi ve alacaklar,

¢) IFK tarafindan yapilacak ihraglarla simrl olmak iizere TOKI 'nin konut satisindan kaynaklanan
taksitli ve sozlesmeye baglanmuis alacaklart,

d) Birinci fikranin (e) ve (f) bendi kapsamindaki varliklar,

karsilik gésterilebilir. Bu fikranin (a) bendinde belirtilen alacaklardan, Kanunun 57 nci maddesinde
tamimlanan konut finansmanindan kaynaklanmakla birlikte ipotek tesis edilmek suretiyle teminat
altina almmamis olan kredilerden kaynaklananlar, Kurulca uygun goriilen nitelikte baska bir
teminata baglanmis olmasi sartiyla ITMK ihracina karsilik gosterilebilir.”

Adigiizel, Sermaye Piyasast, 215.

111-58.1 m3/1-k uyarinca, Konut Finansmani Fonu; IDMK karsiliginda toplanan paralarla, IDMK
sahipleri hesabina inangli miilkiyet esaslarina gore fon igtiiziigii ile kurulan ve tiizel kisiligi olmayan
malvarligidir.

100
101
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kiymetler dayanagi oldugu ipotekle korunurken, menkul kiymetin hamilleri de ipotekli

kredilerden alacagi periyodik 6demelerle gelir elde etmektedir.'%?

Ipotek teminatli menkul kiymetler ise SPK m. 59’a gore ihragcilarin genel
yiikiimliiligl niteliginde olan ve teminatlar karsilik gosterilerek ihra¢ edilen sermaye
piyasasi araglaridir. ITMK, konut finansmanindan ortaya cikan alacaklarin bir teminat
grubu seklinde bir araya toplanmasi suretiyle ihra¢ edilen menkul kiymetler olarak
nitelendirilir.!®® Bagka bir anlatimla ITMK’ler, kaynak kurulusun aktiflerindeki
alacaklar1 karsiliginda, kendilerinin geri 6deme yiikiimliiliigtinde oldugu menkul kiymet
tiiridiir.'® ITMK, yalnmzca KFF ve IFK tarafindan ihrag edilebilir.'®® IDMK ile ITMK
arasindaki temel fark ise IDMK’de ipotek kredilerinin, krediyi veren ya da finansal
kiralamay1 yapan kurulusun bilangosu disinda olan bir malvarligi yapist olan kurulus

tarafindan ihrag edilmesidir.**®
Gayrimenkul Sertifikalar

SPK m. 61/A-1 ve VII-128.2 sayili Gayrimenkul Sertifikalar1 Tebligi m.3/1-|
uyarinca gayrimenkul sertifikalari, ihragcilar tarafindan insa edilmekte olan veya
edilecek gayrimenkul proje finansmaninda kullanilmak iizere ihra¢ ettikleri,
gayrimenkul projesinin belli bagimsiz bdliimlerini veya bagimsiz bdliimlerin belli bir

alan birimini temsil eden nominal degeri esit sermaye piyasasi aracidir.

Gayrimenkul sertifikalarinin temelini 1989 yilinda ¢ikarilan konut sertifikalari
olugturmaktadir. Konut sertifikalarinin ilk uygulamasi, yine ayni yilda projelendirilen
Istanbul Halkali Konut Sertifikalaridir.®’

Gayrimenkul sertifikalarinin ihracinda amag bir yandan kiiciik meblagli yatirim
yapacak tasarruf sahiplerinin gayrimenkul sahibi olmalarin1 saglamak, G6te yandan

thragginin projenin faaliyeti esnasinda fon ihtiyacin1 gidermeye ¢alismaktir,'%

102
103
104
105
106
107

Turhan ve Ceylan, Sermaye Piyasasi, 292; Adigiizel, Sermaye Piyasast, 211.

Adiglizel, Sermaye Piyasast, 209.

Catakoglu, Bor¢lanma Araglart, 64.

Catakoglu, Bor¢lanma Araglari, 64; Adigiizel, Sermaye Piyasasi, 209.

Adigiizel, Sermaye Piyasast, 211.

Abdulkadir Koéroglu, “Gayrimenkul Sertifikas1 Modeli Ve Tiirkiye’de Uygulanabilirligi”, Gazi
Iktisat ve Isletme Dergisi, 2/1 (2016): 29, https://dergipark.org.tr/tr/download/article-file/207466.
Umut Giin, “Sermaye Piyasasi Hukukunda Yeni Kavram: Gayrimenkul Sertifikalar1”, Istanbul
Barosu Dergisi, 92/1 (2018), 253; Korkmaz ve Ceylan, Sermaye Piyasasi, 290; Koroglu,
“Gayrimenkul Sertifikas1”, 29.
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Gayrimenkul sertifikast sahiplerinin, sertifikalarini degerlendirmek i¢in ii¢ yolu
bulunmaktadir. Bunlar; asli edim, tali edim ve sertifikasinin borsada
degerlendirilmesidir. Asli edim yeterli sayida sertifika alan yatirimciya gayrimenkuliin
ya da bagimsiz bir bolimiinin miilkiyetinin teslim edilmesidir. Tali edim ise
gayrimenkul sertifikalarina karsilik gelen bagimsiz boliimleri ya da gayrimenkullerin

1% Ulkemizde, gayrimenkul

satilip, satig tutarinin payr oraninda sahibine verilmesidir.
piyasalarindaki fiyat degisimlerinden yararlanmak isteyen ve asli edimin yerine
getirilmesini talep etmeyen yatirnmcinin kullanabilecegi bir diger yol ise, sertifikasinin

borsada satisinin yapilmasidir.*'°

Tiirkiye’de gayrimenkul sertifikasinin ilk 6rnegi, Tirkiye Emlak Bankasi AS.
tarafindan 1996 yilinda istanbul Atasehir konutlari i¢in ihrag edilmistir.*** Gayrimenkul
sertifikasina yonelik talebin azligi ve ihra¢ bedellerinin yliksek olmasi sebebiyle
yatirimcilarini  zarara ugratmlstlr.112 Insaat sektoriiniin ekonomimize olan katkis
yadsinamaz bir gercektir. Sektoriin  daha da ilerlemesi ve konut ihtiyacinin
karsilanabilmesi adina gayrimenkul sertifikalarinin ihraci fayda saglayacaktir. Ancak
giniimiizde tamamlanamayan insaat projeleri, iflas eden insaat sirketleri
diistintildiiginde, yatirimcinin 6zellikle projeyi tamamlayabilecek nitelikte firmalar

tercih etmesi zarar etmelerinin 6niine gegecektir.
Kira Sertifikalari

SPK m. 61/1 ve 111-61.1 sayili Kira Sertifikalar1 Tebligi m.3/1-h uyarinca, Kira
sertifikalari, her tiirlii varlik ve hakkin finansmanini saglamak i¢in varlik kiralama
sirketleri (VKS) tarafindan ihra¢ edilen ve sertifika sahiplerinin de elde edilen

gelirlerden paylart mucibince hak sahibi olmalarini saglayan sermaye piyasasi aracidir.

Kira sertifikalar1 Islami sermaye piyasasi araci olan “sukuk” dayanak alinmak
suretiyle mevzuatimiza kazandirilmis borglanma araglar1ndand1r.113 Sukuk 6zelikle

korfez tlkelerinde dini hassasiyete sahip olup yatirim yapmak isteyen yatirimciya

19 fnam, Sermaye Piyasasi, 432; Giin, “Gayrimenkul Sertifikalar1”, 256-258; Koroglu, “Gayrimenkul

Sertifikas1”, 32.

M0 Giin, “Gayrimenkul Sertifikalar1”, 259.

ML Kéroglu, “Gayrimenkul Sertifikasi”, 30.

12 Koroglu, “Gayrimenkul Sertifikasi”, 40; Giin, “Gayrimenkul Sertifikalar1”, 263.

13 Ilyas Goélciiklii, “III — 61. 1 Numarali SPK Tebligi A¢isindan Kira Sertifikalar1 (Sukuk)”, Banka ve
Ticaret Hukuku Dergisi, 32/4 (2016): 204, https://www.jurix.com.tr/article/7513; Catakoglu,
Borg¢lanma Araglari, 68.
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sunulan, tahvil, menkul kiymetlestirilmis sermaye piyasasi araglarina alternatif olmasi

ve faizsiz bir yatirim araci olmasi yonleriyle tercih edilen sermaye piyasasi aracidar.***

Mevzuatimizda yer alan kira sertifikalari, ismen yurtdisinda uygulanan “icar” ya
da Kkira sukuku olabilecegi diistiniilse de igerik ve uygulama yoniiyle birbirlerinden
farklilik arz etmektedirler.'™ Teblig m.4’te kira sertifikalarmnin tiirleri sayilmistir. Buna
gore kira sertifikalari, yonetim sozlesmesine, sahiplige, alim-satima, ortakliga, eser
s0zlesmesine dayali olarak ihrag edilebilecektir. O halde kira sukukunda oldugu gibi dar

anlami ile kullanilmamuis; bes tiir kira sertifikasinin ihra¢ edilebilecegi dlizenlenmistir.

[11-61.1 sayil1 teblig m.4’ten anlasilacagi iizere, kira sertifikalarinin ihraci
yalnizca varlik kiralama sirketleri tarafindan yapilabilecektir. Bir ornekle agiklamak
gerekirse, R A.S. ve P A.S. bir proje i¢in finansman ihtiyacit duymaktadirlar. L bankasi
ise bir VKS kurarak kira sertifikasi ihra¢ etmek istemektedir. Bu durumda L bankasi ile
sirketler aralarinda bir ortaklik sozlesmesi kurulmasi suretiyle ortak olmaktadirlar.
VKS’nin ihrag ettigi kira sertifikalarindan elde ettigi geliri R ve P sirketlerine aktarip,
finans ihtiyaglarini karsilamaktadir. Banka ise, s6zlesmede belirlenen oranda projeye
ortak oldugundan kar elde etmektedir. Kira sertifikasi sahipleri ise, VKS’den aldig

sertifikalarla kéra ortak olmaktadirlar.**®
Finansman Bonolari

VI1-128.8 sayili Teblig m.3/1-b’ye gore “Ihraccilarin bu Teblig hiikiimlerine
gore bor¢lu sifatiyla diizenleyip sattigi ve nominal degerinin vade tarihinde veya vade
tarihine kadar taksitler halinde yatirimciya geri odenmesi taahhiidiinii iceren, vadesi 30
glinden az 364 giinden fazla olmayan borg¢lanma aracim” ifade eder. Kanuni
tanimindan ziyade daha 6zgiin bir tanim yapilacak olursa finansman bonolari, genelde
biiyiik ¢apli isletmelerin, finansman ihtiyaglarini karsilamak maksadiyla iskonto esasina
gore ¢ikarip, aract kurumlara veya yatirimcilara sunduklari sermaye piyasasi

117

araglaridir.”" Vadesi 30 giinden az, 364 giinden fazla olamayan finansman bonolari,

4 Hakan Aslan, “Alternatif Bir Yatinm Ve Finansman Araci Olarak Sukuk: Yapisi, Isleyisi Ve

Tiirkiye Piyasasi I¢in Oneriler”, (Yayinlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, Marmara Universitesi, 2012),
125; Recep Yilmaz ve Rabia Bolikbasi, “Faizsiz Finansman Bonosu Sukuk Uygulamasi Ve
Mubhasebelestirilmesi”, Isletme Bilimi Dergisi, 8/1 (2020): 172, https://dergipark.org.tr/tr/download-
[article-file/1079727; Golciiklii, “Kira Sertifikalar1”, 211.

U5 Goleiiklii, “Kira Sertifikalarr™, 212.

10 Goleiiklii, “Kira Sertifikalarr”, 231-232; Yilmaz ve Boliikbast, “Sukuk Uygulamasi”, 182.

U7 Karsh, Sermaye Piyasasi, 410; Korkmaz ve Ceylan, Sermaye Piyasast, 287.
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finansal anlamda para piyasasit aract olarak disiiniilse de borglanma araci olarak

18 Ozetle finansman bonolar1 bir yandan finansman ihtiyaci

sermaye piyasasi aracidir
karsilama gorevini iistlenmekte bir yandan da tasarruf sahiplerinin tasarruflarinin
degerlendirmelerini saglamaktadir. Tahvillerden daha kisa vadeler igin ¢ikarilabilmesi

de tahvildeki faiz inis-¢ikiglarina kars1 sirketleri ve yatirimeiy1 korumaktadir.**
Kiymetli Maden Bonolar

Resmi Gazete’de yayimlanan VI11-128.8 sayili Teblig m.3/1-1 uyarinca, kiymetli
maden bonolari, kiymetli maden borsalarina {iye olan kiymetli maden araci
kurumlarinin kiymetli maden cinsinden satisa ¢ikardiklar1 ve nominal degerinin vade
tarihinde geri 6denecegi taahhiidiinii ihtiva eden vadesi 30 giinden az 364 giinden fazla

olmayan sermaye piyasasi araclaridir.

Yatirimcilar kiymetli maden bonolarina yatirim yapmak suretiyle altin, platin,
glimiis vb. kiymetli madenlerin fiyat degisikliklerinden faydalanarak kar elde etmeyi

amaclamaktadirlar.*?°

1.3.1.4. Depo Sertifikalar

Kanun’un menkul kiymet taniminda menkul kiymetlere iliskin depo
sertifikalarina da yer verildiginden yabanci sermaye piyasasi araclarinin temsilini
saglayan sermaye piyasasi araci olarak depo sertifikasina da deginmekte fayda vardir.
Yabanci Sermaye Piyasast Araglar1 ve Depo Sertifikalar1 ile Yabancit Yatirnm Fonu
Paylan Tebligi121 m. 4/1-b’ye gore depo sertifikasi, saklama kuruluslar tarafindan
saklanan yabanci sermaye piyasasi araglarini temsil eden ve depocu kurulusca ihrag
edilen, sahibine araglarin vermis oldugu haklar1 saglayan, yabanci para cinsinden ifade

edilen sermaye piyasasi araglaridir.

Depo sertifikasi, bir iilkenin organize piyasasinda islem gorecek olan yabanci
tilke sirketinin sermaye piyasasi araglarini temsil kabiliyeti olan araglardir.'? Ornegin;

yabanci bir sirket, paylarinin Tiirk borsalarinda islem gdrmesini istiyorsa, Tlrkiye’de

118
119
120

Korkmaz ve Ceylan, Sermaye Piyasasi, 287.

Karsli, Sermaye Piyasasi, 410.

Catakoglu, Sermaye Piyasasi, 76.

121 Resmi Gazete, Tarih: 23.10.2013, Say1: 28800.

122 islamoglu, “Sermaye Piyasasi”, 147; Adigiizel, Sermaye Piyasast, 216.
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bir saklama kurulusuna (depocu kurulus) paylarinit depo eder. Bu saklama kurulusu da

yabanci sirketin paylarini temsilen depo sertifikasi ihrag eder.’®
1.3.2. Diger Sermaye Piyasasi1 Araclari

Sermaye piyasasi araglarindan, menkul kiymetler, yukarida inceledik. SPK m.
3/1-g’de, diger sermaye piyasasi araglari kavramindan s6z edilmistir. Diger sermaye
piyasast araglari; yatirim sozlesmeleri ve tiirev araclar dahil olmak {izere Kurulca

belirlenecek diger sermaye piyasasi araglar1 olarak zikredilmistir.

Ogretide, diger sermaye piyasasi araglarinin belirlenmesi konusunda, Kurula
yetki verilmesinin, Anayasa m.7’de ifadesini bulan yasama yetkisinin devri mahiyetinde
oldugu ve bunun da Anayasaya aykiri olacagi yoniinde goriis meveuttur.*** Ancak
Anayasa Mahkemesi vermis oldugu kararlarinda, kanuna aykiri olmamak ve goérev
alaninin disina ¢ikmamak kaydiyla, idarenin anayasada sayilan diizenleyici islemler
disinda, “adsiz diizenleyici islemler” (teblig, sirkiiler, genelge) olarak adlandirilan
diizenlemeleri yapmasini, anayasaya aykiri bulmamustir.'” Piyasalarin dinamik ve
gelisen yapisi, teknolojik gelismeler ve yeni teknikler sebebiyle her gecen giin daha
fazla sermaye piyasasi araci ihtiyact dogmaktadir.'”® O halde kanun koyucudan bu
dinamik yapida silirekli olarak kanunla sermaye piyasast aracit belirlemesi
beklenemeyeceginden, Kurula diger sermaye piyasast araclarini belirlemede yetki

tanimanin anayasaya aykirilik teskil etmeyecektir.127

1.3.2.1 Tiirev Araclar
Sermaye Piyasasi Kanunu m.3/1-u’da tiirev araclar kanunda sayilanlar disinda

Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan belirlenebilecek tlirev araclar olarak tanimlanmistir.

123
124
125

Korkmaz ve Ceylan, Sermaye Piyasasi, 261.

Kiitiik¢ti, Sermaye Piyasasi, 384.

Anayasa Mahkemesinin kararinim ilgili bolimii su sekildedir: “Anayasa’min 107. maddesi tanzim
sekillerinden birini gostermektedir. Yiiriitme organimin bunun disinda kanunun emrine uyarak ve
kanuna aykirt olmamak sart ile umuma samil nitelikte hukuki tasarruflarda bulunmasi idare hukuku
esaslarina da uygundur. Aksi halde yiiriitme faaliyeti pek dar ve iglemesi gii¢ bir ¢ergeve icerisine
sokulmus olur ki; bunun da Anayasa'min amacina ve ruhuna uygun diismiyecegi ve idare
fonksiyonunun isterleri ile bagdasamiyacagi meydandadir. Bu sebeplerle bu yone iliskin itiraz da
yerinde degildir.” Anayasa Mahkemesi, 28.03.1963, E. 1963/4, K. 1963/71, https://norm-
kararlarbilgibankasi.anayasa.gov.tr/, E.T. 22.06.2021; ayrica bkz. Ramazan Caglayan, Idare
Hukuku Dersleri, (Ankara: Adalet Yaymevi, 2018), 318; Ender Ethem Atay, Idare Hukuku,
(Ankara: Seckin Yayincilik, 2018), 58.

Tandr, Sermaye Piyasast Cilt 11, 145.

Meliksah Yasin, Sermaye Piyasast Kurulu ve Islemleri, (Ankara: Seckin Yayincilik, 2002), 189.
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Tiirev araglar kanunda sayilmakla yetinilmistir.128 Tiirev araglarin tanimina kanunda yer

verilmemistir.

Tiirev araclar, degeri kendinden baska bir finansal malin ya da varligin degeriyle
bagli olarak tiiretilen sermaye piyasasi aracidir.*® Tiirev araclar, dayanak olan malin ya
da varligin miilkiyeti degismeden, bu varlik iizerindeki hak ve ylkiimliliiklerin

ticaretini saglar.*

Basta gelen tirev araglar forward, future, opsiyon, swap
sozlesmeleri, kaldiragh forex islemleri, varant ve yatirim kurulusu sertifikasidir. Tiirev
araglar sozlesmelere dayanmaktadir ve oOzellikle vadeli islem (future) sézlesmeleri
temelini teskil etmektedir."** Future ve opsiyon sozlesmeleri diizenli organize olmus
piyasalarda islem gérmekteyken, forward ve swap muameleleri over the counter olarak
adlandirilan tezgah {istii piyasalarda baska bir deyisle organize olmayan piyasalarda

islem gﬁrmek‘[edir.132
Vadeli Islem Sozlesmeleri (Future)

Vadeli islem sozlesmeleri (future), taraflarin gelecekte belirli bir tarihte standart
miktarda varligi, alma ve satma taahhiidii ve yiikiimliiliigi getiren sozlesmelerdir.**
Yani vadeli islem sozlesmeleri bir varligin ileri tarihteki fiyatinin bugiinden alinip
satilmasina imkan tanimaktadir. Vadeli islemler organize piyasalarda islem gormeleri

134

sebebiyle piyasalarinin c¢alismasini Takasbank garanti eder.”" Boylelikle taraflardan

128 Tiirev araclar kanunda su sekilde sayilmustir: “Tiirev araclar: Asagida sayilan veya Kurulca bu

kapsamda oldugu belirlenen diger tiirev araglari:

1) Menkul krymetleri satin alma veya satma veya birbirleri ile degistirme hakki veren

tiirev aracglari,

2) Degeri, bir menkul kiymet fiyatina veya getirisine; bir doviz fiyatina veya fiyat

degisikligine; faiz oranina veya orandaki degisiklige; bir kryymetli maden veya kiymetli tas

fivatina veya fiyat degisikligine, bir mal fiyatina veya fiyat degisikligine; Kurulca uygun goriilen
kurumlarca yayinlanan istatistiklere veya bunlardaki degisiklige, kredi riski transferi saglayan,
eneryji fiyatlari ve iklim degiskenleri gibi 6l¢iim degerleri olan ve bu sayilanlardan olusturulan bir
endeks seviyesine veya seviyedeki degisiklige bagh olan tiirev araglari, bu araglarin tiirevlerini ve
sayilan dayanak varliklar: birbirleri ile degistirme hakki veren tiirevleri,

3) Déviz ve kiymetli madenler ile Kurulca belirlenecek diger varliklar iizerine yapilacak

kaldiragly islemleri ifade eder.”

Turgay Miinyas, Finansal Yonetim ve Portfoy Yonetim Teorisi, (Ankara: Seckin Yayincilik, 2018),
85; Beyhan Yashidag, Tiirev Piyasalar ve Analiz Yontemleri, (Ankara: Seckin Yayincilik, 2016), 21.
Birsel Sabuncu, Tms/Tfrs kapsaminda Tiirev Ara¢lar, (Bursa: Ekin Basim, 2016), 4; Yaslidag, Tiirev
Piyasalar, 21.

Adigiizel, Sermaye Piyasast, 151; Sabuncu, Tiirev Araglar, 13.

Miinyas, Finansal Yénetim, 286; Yashdag, Tiirev Piyasalar, 13.

133 Elif Yiicel, Tiirev Finansal Araclar ve Muhasebe Islemleri, (Bursa: Dora Yayncilik, 2018), 23;
Miinyas, Finansal Yonetim, 289.

Korkmaz ve Ceylan, Sermaye Piyasasi, 298.
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birinin taahhiidiinii yerine getirmemeleri durumunda Takasbank devreye girerek islemin

devam etmesini saglar.
Opsiyon Sozlegsmeleri

Opsiyon soOzlesmeleri, alic1 tarafin 6dedigi opsiyon primi karsiliginda satici
tarafa, bir mal, kiymeti belli bir vadede veya vadeye kadar satma yikimliligi
yiikleyen sozlesmelerdir.*® Keza bu islem satim opsiyonu bakimindan ise ters sekilde
isler. Alim opsiyonunda alici, fiyatlarin ileride artacagi diisiincesindeyken; satim

opsiyonunda fiyatlarin diisecegi diisiincesi hakimdir.**®
Forward Sozlesmeleri

Forward sozlesmeleri, taraflarin {izerinde anlastigi standarti 6nceden belli
olmayan finansal aracin veya malin, ileride belirli tarihte alim satimmin yapildigi
sozlesmelerdir.**’ Bir standardizasyon olmadigindan taraflar sartlarim1 diledikleri gibi
belirleyebilirler ve taraflar arasinda herhangi bir araci kurum bulunmamaktadir.'®®
Forward s6zlesmeler nitelik itibartyla future s6zlesmelere benzemektedirler. Ancak ikisi
arasindaki en belirgin farklilik future s6zlesmelerin islemleri teskilatlanmis piyasalarda
yapilirken, forward sozlesmeler tezgah istii piyasalarda yaplhr.139 Ote yandan future
sozlesmeler standardize edilmisken, forward sozlesmeler taraflarin  iradesi
dogrultusunda yapilir. Bir diger temel farklilik ise future sdzlesmeler takas kurumunun

garantisi altindayken, forward s6zlesmelerde temerriit riski bulunur.**

Swap Sozlesmeleri

Swap sozlesmeler, taraflarin kararlastirdiklart belirli siire boyunca sézlesmeye
bagl olarak varlik degisimi yaptiklari sozlesmelerdir.* Swap sozlesmeleri, vadeli

doviz piyasalarinda kur dalgalanmalarindaki riski en aza indirmek ve faizi yiiksek olan

Giilsah Yilmaz, “Opsiyon Sozlesmesi”, Bahcesehir Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, 14/173-
174 (2019), 316; Yaslidag, Tiirev Piyasalar, 34.

Yilmaz, “Opsiyon Sozlesmesi”, 316; Korkmaz ve Ceylan, Sermaye Piyasast, 299.

Yaslhidag, Tiirev Piyasalar, 23; Miinyas, Finansal Yonetim, 286.

Hilmi Kirlioglu ve Firat Altinkaynak, “Forward So6zlesmelerin Gliniimiiz Piyasalarinda Yeri Ve
Mubhasebelestirilmesi”, Uluslararast Yonetim Iktisat ve Isletme Dergisi, 12/12 (2016), 607; Yiicel,
Tiirev Araclar, 63.

Yiicel, Tiirev Araglar, 69; Yashdag, Tiirev Piyasalar, 29.

Yiicel, Tiirev Araglar, 69; Yashdag, Tiirev Piyasalar, 29.

Umut Burak Geyikgi, Tiirev Uriinler ve Swap Islemleri, (Ankara: Gazi Kitabevi, 2019), 32; Yiicel,
Tiirev Araglar, 52.
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para biriminin faiz getirisinden yararlanmak icin gelistirilen yontemlerden biridir.**?
Son donemlerde Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB) ile Katar Merkez
Bankasi arasinda 2018 yilinda yapilan ikili swap anlagmasi tadil edilerek, swap
anlasmasinin tutari, bes (5) milyar ABD dolar1 karsiligi Tiirk Liras1 ve Katar riyalinden,

onbes (15) milyar ABD dolar1 karsiligi Tiirk lirasi ve Katar riyaline yiikseltilmistir."*,
144

Forex Islemleri

Forex, merkezi olmayan ve diinya ¢apinda islem imkani1 sunan, lilkelerin para
birimlerinin birbirleri karsisindaki degerlerinin alinip satilabildigi; ayrica altin, degerli
metaller ve petrol gibi emtialar {izerinde de islemlere olanak taniyan ve kaldirag
kullamilabilen piyasalardir.**® Kaldiragh islemler ise, 111-37.1 sayili Yatirim Hizmetleri
Ve Faaliyetleri Ile Yan Hizmetlere iliskin Esaslar Hakkinda Teblig146 m. 3/1-g’de
tasarruf sahibinin yatirdigi teminat tutari karsiliginda, déviz ve kiymetli madenlerle
Kurul tarafindan belirlenebilecek diger varliklar tizerinde, kaldiragl olarak alim-satim
yapilabilen islemlerdir. SPK m. 3/1-u’ da tiirev araglarin gesitleri sayilmistir. Bu
maddede kaldirach islemler tlirev ara¢ oldugu kabul edildigi i¢in forex piyasalarinda

kaldiragli islemlerin bir sermaye piyasasi aract oldugunu kabul etmek gerekecektir.**’

Kaldiragh forex islemine bir 6rnek verilecek olursa, Kurulca kaldiraglhi islem
yaptirmasina izin verilen araci kurulus, yatirimcisina soyle bir teklifte bulunur: 1’e 100
kaldiracin oldugu bir sistemde 1.200 TL bir yatinm yapan yatirimciya, piyasada
120.000 TL’lik islem yapmasi saglanir. Boylece dolarm 6 TL oldugu durumda 20.000
Amerikan dolar1 alinmig olur. Dolarin 6.50 TL’ye yiikseldigi varsayiminda elde edilen
rakam 130.000 TL olur. Bu durumda yatirimci 1.200 TL’ye karsilik 10.000 TL kar

etmis olur. Ancak aksi durumda yatirimer zarar edecek ve teminat miktarina kadar olan

142
143

Yaslidag, Tiirev Piyasalar, 26; Geyikgi, Tiirev Uriinler, 81.

“TCMB ile Katar Merkez Bankasi arasinda Imzalanan Swap Tadil Anlasmasmna iligkin Basin
Duyurusu”, (E.T. 11.07.2020),https://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/ TRITCMB+TR/-
Main+Menu/Duyurular/Basin/2020/DUY 2020-29.

Burada swap sozlesmelerinin ¢esitlerini detayli olarak anlatmak calismanin konusunu asacaktir.
Ancak, TCMB ile Katar Merkez Bankas1 arasinda imzalanan swap anlagmasi nitelik itibariyla para
takast olarak da bilinen doviz swapidir. Déviz swabr igin bkz. Geyikgi, Tiirev Uriinler, 47.

Beyhan Yashidag, Forex Piyasast Islemleri, (Ankara: Seckin Yayimcilik, 2014), 11; Korkmaz ve
Ceylan, Sermaye Piyasasi, 310.

146 Resmi Gazete, Tarih: 11.07.2013, Say1: 28704.

Y7 Forex piyasalarindaki kaldiragh islemleri sermaye piyasasi araci olarak kabul etmeyen goriis icin
bkz. Korkmaz ve Ceylan, Sermaye Piyasasi, 310.
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kisminda agik pozisyonu kapat11acakt1r.148 Forex piyasalari, haftada 5 giin 24 saat islem
yapilabilen piyasalar olmasit sebebiyle “glines batmayan piyasa” olarak da

adlandirilir.**®

1.3.2.2 Yatirnm Sozlesmeleri

Sermaye Piyasas1 Kanunu m.3/1-s uyarinca yatirim sézlesmelerinin bir sermaye
piyasast aract oldugu hiikiim altina alinmigtir. Ancak yatirim soézlesmelerinin herhangi
bir tanimina yer verilmemistir. Konuya iligkin olarak Amerikan Fedaral Mahkemesi’nde
gorlilen bir dava sonrasinda igtihat olusmasi suretiyle yatirim sézlesmelerinin tanimi
yapilmaya calisilmistir. Amerikan Yiiksek Mahkemesi 1946 yilinda gordiigi SEC™ v,
Howey davasinda, Howey sirketinin yatirimcilarla yapmis oldugu sdzlesmelerin,
yatirim sdzlesmesi olup olmayacagi konusunu karara baglamustir."®* Kararda yatirmm
sozlesmelerinin unsurlarinin neler oldugu kararda belirtilen ve Howey test olarak

adlandirilan bu test ile anlasllabilecektir.152

Teste gore yatirim sozlesmelerinin dort
unsuru vardir; para ya da parasal bir degerin yatirimi, ortak (miisterek) bir tesebbiis,
ticlincii kisilerin veya isletmeyi kuranlarin ¢abalari ve kar elde etme {imidi.*>® Boylece
yatirim sozlesmeleri, bir islem veya projede miisterek bir girisime para yatirilmasi ve
yatinmcimin da bu yatinnmdan iclincli kisilerin c¢aligmalar1 neticesinde kar elde

. U . 154
edecegini umdugu sdzlesmelerdir. ™

Tiirk sermaye piyasasi uygulamasinda limited sirket ortaklarinin, limited sirketin
tiizel kisiligi ile arasindaki iligkinin yatirim sozlesmesi olup olmadigi irdelenmis;
yatirim sozlesmesi olarak degerlendirilmemesi gerektigi kanaatine ulagilmistir. Bu

gorlslere gore, Howey testine gore {iciincii kisilerin ya da isletmeyi kuranlarin ¢abalari

148
149

Korkmaz ve Ceylan, Sermaye Piyasasi, 310; Adigiizel, Sermaye Piyasasi, 152-153.

Nurettin Ellialtioglu ve Adalet Hazar, “Foreks Piyasalar1 ve Tiirkiye’de Yasal Diizenlemeler Sonrasi
Uygulama Degisikliklerinin Analizi”, Baskent Universitesi Ticari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 1/1
(2017): 84, https://dergipark.org.tr/tr/download/article-file/351705.

Amerika Sermaye Piyasas1 Kurumu Securities and Exchange Comission.

Mirriam R. Albert, “The Howey Test Turns 64: Are The Courts Grading this Test on a Curve?”,
William & Mary Business Law Review, 2/1 (2011): 12, https://scholarship.law.wm.-
edu/wmblr/vol2/iss1/2

Amerika’da bir sézlesmenin yatirnm sdzlesmesi olup olmadigini anlayabilmek i¢in Howey teste
alternatif olarak bazi1 mahkemeler tarafindan risk sermayesi testi uygulanmaktadir. Bu testte, Howey
testte aranan, islemin ya da sdzlegsmenin miisterek bir isletme biinyesinde yapilmasi sarti,
aranmamaktadir. Esas olan yatirimcinin gelirinin baskasinin ¢abasindan kaynaklaniyor olmasidir.
Ayrintili bilgi i¢in bkz. Veliye Yanli, “Sermaye Piyasasit Araci ve Yatirim Sozlesmesi Kavramlar1”,
Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi, 32/3 (2016): 18-19 https://jurix.com.tr/article/5162.

Yanli,, “Sermaye Piyasast Arac1”, 14; Kiitik¢li, Sermaye Piyasasi, s.405; Adigilizel, Sermaye
Piyasasi Araci, 5.

Adigiizel, Sermaye Piyasasi, 154.
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sartinin limited sirketlerde ger¢eklesmedigi anlasilacaktir.”®® Ayrica Supreme Court
tarafindan verilen Reves v. Ernst-Young kararinda, yatirim sozlesmelerinin genis halk
kitlelerine de ulagmasi gerektigi ifade edilmistir; bu yoniiyle de limited sirkete iliskin

sozlesmelerde genis halk kitlelerine hitap etme durumu s6z konusu degildir.156

Deginilmesi gereken bir diger konu ise, kripto paralarin bir sermaye piyasasi
arac1 ya da menkul kiymet olup olamayacagidir. Ogretide, kripto paralarn devlet
otoritesi tarafindan ¢ikarilmadigi ya da kripto paralar1 ¢ikaranlarin arkasindaki giiciin,
TCMB gibi bir devlet otoritesi olmadigi gerekgeleriyle, sermaye piyasasi aract
olamayacagi kanaati bulunmaktadir.™®” Bir kripto para birimi olan bitcoin iizerine
yapilan degerlendirmede ise, yatirnm sozlesmesi kapsaminda olup olamayacagi
giindeme alinmistir. Howey test bitcoin {izerine uygulandiginda, ii¢lincii kisilerin veya

158 Soyle ki kripto

yatirimi yonetenlerin cabalarinin olmasi sartt saglanamamaktadir.
paralarin degerlenmesi biiylik oranda, politik nedenlere, hiikiimet politikalarma ve
ekonomik gelismelere bagli oldugundan iiclincii kisilerin ya da yatirimi yonetenlerin

159

cabas1 bulunmamaktadir.”™ Bdylece, bitcoinin yatirim sézlesmesi olamayacagi kanaati

olusmustur.

Yatinm so6zlesmelerinin SPK’da ya da ilgili mevzuatta herhangi bir tanimi
bulunmamaktadir. Kanaatimizce, 6gretide ve uygulamada belirsizligi gidermek adina,
SPK’da yatinm sozlesmesi tanimi yapilmali ve Kurul tarafindan yayinlanacak bir

tebligle en azindan tadadi olarak tiirlerinin sayilmasi yerinde olacaktir.

155
156
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Yanly, Sermaye Piyasast Aract, 31.

Yanl, Sermaye Piyasast Aract, 32; Krs. Kiittik¢ii, Sermaye Piyasasi, 417-418.

Asuman Turanboy, “Kripto Paralarin Ortaya Cikmalar1 ve Hukuki Nitelikleri”, Banka ve Ticaret
Hukuku Dergisi, 35/3 (2019): 56, https://www.jurix.com.tr/article/19959.

“Application of the Howey Test to Cryptocurrency”, (11.09.2020), https://jolt.richmond.edu/2019-
/03/11/application-of-the-howey-test-to-cryptocurrency/.

“Application of the Howey Test to Cryptocurrency”, (11.09.2020), https://jolt.richmond.edu/-
2019/03/11/application-of-the-howey-test-to-cryptocurrency/.
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1.4.Sermaye Piyasas1 Kurulu ve Kurumlari
1.4.1. Sermaye Piyasas1 Kurulu

Sermaye Piyasasi Kurulu, 1981 yilinda yiiriirliige giren 2499 sayili eSPK ile
kurulan, kamu tiizel kisiligini haiz, idari ve mali 6zerklige sahip bir kurulustur.*®
Kurulun islevsel ve yapisal ozelliklerine ge¢meden once, hukuki rejimini agikliga
kavusturmak gerekir. Kurul, Tiirkiye’de neo-liberal donemde kurulan ilk bagimsiz idari
otoritedir.'®! Bagimsiz idari otoritelerin kurulmalarindaki temel mantik oyun icerisinde
hakem ve oyuncunun ayni olmasi halinde hakemin verecegi kararlarin giivenilirliginin
zedelenecegidir.'®® Baska bir deyisle uygulamayr denetleyenin, uygulamadan
etkilenmemesi gerekmektedir. BiO’lar, kendi icerisinde belli gruplara ayrilmaktadir.
Kurul, piyasa ekonomisinin diizenlenmesine yonelik olan BIO’lar igerisinde yer

almaktad1r.163, 164

Sermaye Piyasast Kurulu, SPK m. 117 ve devaminda diizenlenmistir. SPK m.
117°e gore Kurul, kanunla ve ilgili mevzuatla kendisine verilen gorevleri yapmak ve

yetkileri*®  kullanmak iizere kurulan ve kamu tiizel kisiligini haiz, idari ve mali

160 Sedat Durmuskaya, “Sermaye Piyasalarinda Diizenleyici Kurumlar”, i¢inde Sermaye Piyasalar ve

Finansal Kurumlar, ed. Ferudun Kaya, (istanbul: Beta Basim, 2019), 79; Inam, Sermaye Piyasast,
76; Tandr, Sermaye Piyasas: Cilt I, 415.

Nagehan Talat Aslan, “Y&netimin Yeni Yap1 Taslar1 Bagimsiz Idari Otoriteler: Yavru Leviathanlara
Dogru”, Sosyal  Siyaset Konferanslari  Dergisi, 59 (2010): 36, https://dergipark.-
org.tr/tr/download/article-file/9314.

Turgut Tan, “Bagimsiz Idari Otoriteler veya Diizenleyici Kurullar”, Amme Idaresi Dergisi, 35/2
(2002), 14; Aslan, “Bagimsiz Idari Otoriteler”, 29.

Tan, “Bagimsiz Idari Otoriteler”, 14.

Bagimsiz idari otorite mi kamu kurumu mu tartigmalartyla ilgili detayli bilgi i¢in bkz. Tan,
“Bagimsiz [dari Otoriteler”, 14-18; Yasin, Sermaye Piyasasi Kurulu, 152-171.

Kurulun gorev, yetki ve sorumluluklart MADDE 128 — “(1) Kurulun gérev ve yetkileri sunlardwr: a)
Bu Kanun ile verilen gérevier ile bu Kanunun emrettigi uygulamalarmn yerine getirilmesini ve
ongoriilen neticelerin saglanmasini teminen gerekli olan is ve islemleri yapmak b) Kamunun
zamaninda, yeterli ve dogru olarak aydinlatilmasini saglamak amaciyla genel ve ozel nitelikte
kararlar almak c) Bu Kanun kapsamina giren kurum ve ortakliklarin bagimsiz denetim,
derecelendirme, degerleme ve bilgi sistemleri denetimi faaliyetine iliskin sartlart ve c¢alisma
esaslarint belirlemek ve bu sartlar: tasiyanlar listeler halinde ilan etmek ¢) Finansal istikrar ve
ulusal veya uluslararasi mevzuatin gereklerinin saglanmasi amaciyla diger finansal diizenleyici ve
denetleyici kurumlarla her tiirlii iy birligini yapmak ve bilgi alisverisinde bulunmak d) Sermaye
piyasalarinda diizenleme ve denetimle yetkili muadili yabanci kurumlar ile sermaye piyasalariyla
ilgili olarak karsilikhilik ve mesleki swrrin korunmasi ilkeleri ¢ercevesinde karsilikly bilgi
alisverisinde bulunulmasina ve belge taleplerinin karsilanmasina, yabanci iilkelerdeki sermaye
pivasalarinda faaliyet gosteren kuruluslarin Tiirkiye deki merkez, sube veya ortakliklari ile yazili bir
sozlesme cergevesinde digsaridan hizmet aldiklart kurumlarda denetim yapilmasina ve gerekli idari
tedbirlerin alinmasina, bu kapsamda yiiriitiilecek faaliyetlere iligkin masraflarin paylasimina
yonelik ikili veya ¢ok tarafli mutabakat zabitlari imzalamak ve sermaye piyasalariyla ilgili her tiirlii
is birligini yapmak e) Sermaye piyasasinin gelismesini teminen yeni sermaye piyasasi kurumlarina
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163
164
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ozerklige sahip bir kurumdur. Kurulun merkezi Istanbul’dadir. SPK m. 118’¢ gore

Kurul karar organi, bir baskan, bir ikinci bagkan ve bes {iye olmak iizere toplamda yedi

tiyeden olusur. SPK m.123/3’e gore ise, Kurul en az bes iiye ile toplanir ve en az dort

liyenin ayni yonde verecegi oy ile karar alir.

Sermaye Piyasas1 Kurulu, sermaye piyasasinin seffaf, giivenilir, etkin ve

rekabetgi bir ortamda, tasarruf sahiplerinin hak ve yararlarinin korunmasi, kamunun

aydinlatilmasi, borsalarin gelismesi ve yayginlagmasi, halkin iktisadi kalkinmaya

yaygin sekilde istirak etmesi ilkelerine uygun olarak diizenleme ve denetleme yapmak

amactyla ihdas edilmistir.®® Kurul, tiim bu amaglari gerceklestirmek adina, uluslararasi

kuruluslara iiyelik admna girisimlerde bulunmustur. Ornegin; Uluslararasi1 Menkul

166

ve araglarina iligkin usul ve esaslart diizenlemek ve bunlari denetlemek f) Halka acik ortakliklarda
gorev alacaklar, sermaye piyasast kurumlarimin yénetici ve diger ¢alisanlarimin mesleki egitimi,
mesleki yeterliligi ve mesleki ehliyetlerini gosterir sertifika verilmesine iliskin esaslart belirlemek,
bu amaglarla merkez veya sirket kurmak ve bunlarin faaliyet usul ve esaslarini belirlemek g)
Sermaye piyasasinda yatirimci ve tasarruf sahiplerine yénelik olarak yatirum tavsiyesinde bulunacak
kisiler ve kuruluslarin uyacaklart ilke ve esaslart belirlemek g) Kamuyu Aydinlatma Platformunun
isletim ve ¢alisma esaslart ile bu Kanun kapsaminda Kurula yapilacak bildirim ve basvurularin usul
ve esaslarmni belirlemek h) Sermaye piyasast kurumlarinin, halka agik sirketlerin, borsalarin ve oz
diizenleyici kuruluslarin bilgi sistemlerinin igletimine ve bu Kanun ¢ercevesindeki denetimine iliskin
usul ve esaslart belirlemek 1) Yerli veya yabanci akademisyen veya uygulamacilardan olusan
calisma gruplarina veya kisilere, mevcut veya gelecekteki diizenleme tercihlerinde esas teskil etmek
tizere sermaye piyasalarina iligkin ulusal veya uluslararasi nitelikli bilimsel arastirmalar yaptirmak
i) Kurulun iiyesi bulundugu uluslararast kuruluglar, mali, iktisadi ve mesleki tesekkiiller ile
Tiirkiye 'nin dogrudan iiyesi bulundugu uluslararasi kuruluslarin c¢alismalarina katilmak, bu
kuruluslarla ortak projeler gelistirmek ve projelerine katkida bulunmak j) Kurulun gérev alant ile
ilgili uluslararast kuruluslara, mali, iktisadi ve mesleki tesekkiillere iiye olmak k) (Ek: 12/7/2013-
6495/57 md.) Halka a¢ik ortakliklarin yonetim kurullarinda, yonetim kurulu tiyelerinin tamaminin
veya bir kisminin gérev siiresinin dolmast veya iiyeliklerinin bogalmasi sebebiyle yonetim kurulu
toplanti yeter sayisinin saglanamamast ve gérev siiresi dolan veya tiyeligi bosalan yénetim kurulu
tiyelerinin yerlerine gérev siirelerinin bitimini veya tiyeligin bosalmasini takip eden 30 giin iginde
yeni yonetim kurulu iiyelerini segmek iizere genel kurulun toplanamamast veya genel kurulda yeter
sayida yonetim kurulu tiyesinin secilememesi durumunda, Kurul, yerlerine halka acik ortaklik genel
kurulunca yeni iiyeler segilinceye veya Kurulca baska tiyeler atanincaya kadar gérev yapmak iizere
yénetim kurulu toplanti yeter sayisimi saglayacak asgari sayida, Kurulun kurumsal yonetim
ilkelerinde sayian bagimsizlik kriterlerini saglayan yonetim kurulu tiyelerini resen atar. Gorev
suiresinin dolmast nedeniyle bosalan halka acik ortaklik yonetim kurulu 11910 iiyeliklerine Kurulca
atamalar yapilincaya kadar, gérev siiresi dolan yonetim kurulu iiyeleri gorevierine devam eder.
Kurulca yapilan resen atama sonucunda geriye kalan bos iiyelikler igin, kurumsal yonetim
ilkelerinde sayilan bagimsizlik kriterlerini saglayan, bog iiye sayisinin 3 kati kadar kisiyi halka agik
ortakhigin ortaklarindan aday gostermelerini talep eder. Kurul bu talebini ortaklarin halka agik
ortaklikta sahip oldugu pay oranlarin dikkate alarak belirler ve bu bentteki esaslara uygun olarak
atama yapar. Olagan genel kurul toplantisini kanuni siiresi iginde iist tiste iki hesap donemi iginde
yapmayan ve yénetim kurulu iiyeleri kismen veya tamamen Kurulca yukaridaki fikralar uyarinca
atanmis halka acik ortakliklarda genel kurulun yetkileri YTM tarafindan kullanilabilir. Bu bendin
uygulanmasina iliskin usul ve esaslar Kurulca belirlenir.”

Tanor, Sermaye Piyasasi Cilt I, 415; Yasin, Sermaye Piyasasi Kurulu, 60; Adigiizel, Sermaye
Piyasasi, 259.

30



Kiymetler Komisyonlar1 Organizasyonu (I0OSCO), Ekonomik Kalkinma ve isbirligi
Orgiitii (OECD) ve Diinya Bankas1 (WB) gibi kuruluslarla isbirligi igindedir.*®’

Sermaye Piyasast Kurulu, sermaye piyasasinda ge¢miste yasanan aci
tecriibelerin tekrar yasanmamasi ve piyasanin gelismekte olan piyasa kategorisinden
cikip, gelismis piyasa olabilmesi igin diizenleyici ve denetleyici roliiyle, oldukg¢a elzem

bir kurumdur.
1.4.2. Sermaye Piyasas1 Kurumlar

Sermaye piyasalarinda faaliyet gostermek i¢in Kurul tarafindan yetkilendirilen
kurumlar, SPK m. 35’de sayilmistir. Buna gore yatirim kuruluslari, kolektif yatirim
kuruluglari, bagimsiz denetim, degerleme ve derecelendirme kuruluslari, portfoy
yonetim sirketleri, ipotek finansmani kuruluslari, merkezi takas kuruluslari, merkezi
saklama kuruluslari, veri depolama kuruluslari, varlik kiralama sirketleri, konut
finansmani1 ve varlik finansmani fonlar1 ve son olarak Kurul tarafindan belirlenen diger

sermaye piyasast kurumlar1 kanunda sayili sermaye piyasasi kurumlaridir.

Goriilecegi lizere kanun maddesinde sermaye piyasasi kurumlari tahdidi olarak
sayllmamig; yeni sermaye piyasasi kurumu belirlemek ve ihdas etmek Kurulun

yetkisine birakilmistir.’®® Asagida bu sermaye piyasasi kurumlar1 incelenecektir.
1.4.2.1. Yatirim Kuruluslar

SPK m.3/1-v’ye gore yatirnm kurulusu; araci kurumlar, bankalar ve yatirim
hizmet ve faaliyetinde bulunmak fiizere esaslar1 Kurul tarafindan belirlenen diger
sermaye piyasast kurumlarini ifade etmektedir. Tasarruf sahibi gercek kisilerin yatirim
yapabilmek i¢in mutlaka bir yatirnm kurulusunu araci olarak kullanmasi ve hesap

169

actirmast gerekmektedir.”> O halde oncelikle sermaye piyasasinda aracilik kavraminin

ne anlama geldigini agiklamak gerekir. Yetkili olan kuruluslarin, sermaye piyasasi

7 Sidika Oznur Saking, Finansal Piyasalarda Yatinimeimn Korunmast ve Tiirk Sermaye Piyasast

Uzerine Bir Inceleme, (Ankara: Gazi Kitabevi, 2018), 40-41; Turhan ve Korkmaz, Sermaye
Piyasasi, 81.

Balc1 ve Turan, Sermaye Piyasast Cilt I, 672.

Inam, Sermaye Piyasasi, 158; Balc1 ve Turan, Sermaye Piyasast Cilt I, 672.
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araclarin1 kendi nam ve hesabina, kendi namina baskasi hesabina ve baskasi nam ve

hesabina, ticari saikle alip satmasina sermaye piyasasinda aracilik denmektedir.*”

Aract kurumlar SPK m.3/1-a’ya gore SPK m. 37/1-a,b,c,e,f bentlerinde yer alan
faaliyetleri miinhasiran yapmak {izere Kurul tarafindan yetkilendirilen kurumlardir. O
halde araci kurumlar, sermaye piyasasi araglarinin ihrag ve halka arz yolu ile satigina
aracilik etmek, daha dnceden ¢ikarilan sermaye piyasasi araglarini aracilik saikiyle alim
sattmin1 yapmak, tiirev araclarin dayandigi kategoriler itibariyle ayr1 ayri ve biitiin
olarak alim satimini yapmak, yatirim danmismanligi, portfoy yoneticiligi, repo-ters repo

islemlerini yapmaktadir.

Aract kurumlar, birincil piyasada ya da halka arzda aracilik faaliyetlerini, en iyi
gayret araciligi ve aracihik yiiklenimi seklinde sunarlar.’™* En iyi gayret aracilig,
izahnamede belirtilen satis siiresi iginde sermaye piyasasi araglarinin satilmasi,
satilmayanlarin ise iade edilmesi ya da satin almayr {lstlenen iiglincli kisilere
satilmasidir.*"® Aracilik yiiklenimi ise kendi igerisinde bakiyeyi yiiklenim ve tiimiinii
yiiklenim olmak iizere ikiye ayrilir. Sermaye piyasasi araglarinin, izahnamede belirtilen
siire icinde satilmasini, satilamayan kismin tamaminin bedelinin aract kurulus
tarafindan tam ve nakden 6denmesi bakiye yiiklenimi; araclarin satig1 baglamadan evvel,
bedelin tamaminin &denerek araci kurulus tarafindan satin alinmasi ise, tiimiiniin

yiiklenimini ifade eder.'”

Aract kurumlar, birincil piyasadaki aracilik faaliyetleri disinda, daha onceden
thra¢ edilmis olan sermaye piyasast araglarini ellerinde tutanlar arasinda da aracilik
yapmaktadlr.174 Buna alim satima aracilik da denebilir. Ote yandan miisteri portfoyii
yonetimi ve yatirim damismanlidi, araci kurumlarin hizmet faaliyeti gosterdigi

175
alanlardir.

Y0 Taner ve Akkaya, Sermaye Piyasasi, 44; Inam, Sermaye Piyasasi, 158; Turhan ve Korkmaz,

Sermaye Piyasasi, 88.

Turhan ve Korkmaz, Sermaye Piyasast, 90, Tanor, Sermaye Piyasasi, 280.

Taner ve Akkaya, Sermaye Piyasasi, 49; Aksoy ve Tanrioven, Yatirim Araglari, 120; Turhan ve
Korkmaz, Sermaye Piyasast, 90.

Tandr, Sermaye Piyasasi, 280; Karsl, Sermaye Piyasast, 121, Aksoy ve Tanridven, Yatirim
Aracglar, 120.

Taner ve Akkaya, Sermaye Piyasasi, 51; Tanor, Sermaye Piyasasi, 253.

Diger hizmet faaliyeti gosterdigi alanlar SPK m. 37’de su sekilde zikredilmistir:

“Bu Kanun kapsamina girven yatirim hizmetleri ve faaliyetleri sunlardir:

a) Sermaye piyasasi araglariyla ilgili emirlerin alinmasi ve iletilmesi
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175

32



Konuya iliskin deginmeden gegilemeyecek kurumlardan biri de yatirim
bankalaridir. Yatirim bankalari, tasarruflarint menkul kiymetlere yatirmak isteyen
kisilerle, tahvil ve paylar ile fon saglamak isteyen kuruluslar arasinda aracilik faaliyetini
iistlenir.!™® Yatinm bankalarini diger banka tiirlerinden ayiran o6zellik mevduat

toplamamasidir.'”’
1.4.2.2. Kolektif Yatirnm Kuruluslar (KYK)

Kolektif yatirim kuruluslari, temelde katilma pay1 ya da ortaklik pay1 ¢ikarmak

suretiyle toplanan paralarla fon olusturarak, sermaye piyasasi araglarma ya da

178

gayrimenkule yatirim yapan kuruluslardir.”" Kolektif yatirim kuruluslar1 SPK m. 3/1-

m’ye gore, yatirim ortakliklart ve yatirim fonlarini ifade etmektedir. KYK’lar, yatirim

yapmanin uzmanlik gerektirmesi, bilyiik yatirimlara kii¢iilk sermaye sahiplerini ortak

etme avantaji ve yatirnmlarin, portfoy olusturulmak suretiyle, riskin dagltllma51l79

ilkesine uygun olarak yapilmasi esasina dayamr.®, %

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

¢) Sermaye piyasast araglarinin kendi hesabindan alim ve satimi

¢) Portfoy yoneticiligi

d) Yatirum danigmanlig

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

1) Sermaye piyasast araglarmin halka arzinda ytiklenimde bulunmaksizin satisa aracilik edilmesi

g) Cok tarafli alim satim sistemlerinin ve borsa disi diger teskilatlanmiy pazar yerlerinin igletilmesi
g) Sermaye piyasast araglarmin miisteri namina saklanmasi ve yonetimi ile portfoy saklanmasi

h) Kurulca belirlenecek diger hizmet ve faaliyetlerde bulunulmasi.”

Turhan ve Korkmaz, Sermaye Piyasasi, 101.

Umit Tura, “Bankalar ve Islevleri”, icinde Sermaye Piyasalar: ve Finansal Kurumlar, ed. Ferudun
Kaya, (istanbul: Beta Basim Yayim, 2019), 205.

Umit Tura ve Irfan Dogan, “Sermaye Piyasas1 Kurumlar1”, i¢inde Sermaye Piyasalari ve Finansal
Kurumlar, ed. Ferudun Kaya, (Istanbul: Beta Basim Yaymm, 2019), 178; Turhan ve Korkmaz,
Sermaye Piyasasi, 110.

Riskin dagitilmasi, birbirinden farkli sermaye piyasasi araglarina yatirim yapilmak suretiyle
yatirrmdan kaynaklanan risklerin en aza indirilmesini ifade eder. Detayli bilgi i¢in bkz. Onur
Yilmaz, “Kolektif Yatinm Kuruluslarmin Yatirrm Fonlari Ozelinde Degerlendirilmesi”, Istanbul
Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, 16/2-3 (2017), 525

Turan ve Memis, Sermaye Piyasasi, 161; Karsl, Sermaye Piyasasi, 149.

Sirketler denizde inip ¢ikan dalgalara benzerler, yani siirekli inigler ve ¢ikiglar yasarlar. Tek bir
sirketin ¢ikardig1 sermaye piyasasi araglarina yatirim yapildiginda, yatirimer iri dalgalar iizerinde
dalgalarla cebellesen kiigiik kayiktaki balik¢1 gibidir. Ancak bir kolektif yatirim kurulusu araciligiyla
yatirim yapildiginda yatirimei, usta bir kaptanin diimende oldugu geminin igindeki yolculardan
biridir. Gemi dalgalardan olabildigince az etkilenecektir. Iste kolektif yatirim kuruluslar1 varlik
temelini buradan almaktadir. Ornek icin bkz. Karsl, Sermaye Piyasast, 149-150.
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1.4.2.2.1. Yatirim Fonlan

Sermaye Piyasast Kanunu m.52’ye gore yatirim fonlari, tasarruf sahiplerinden
katilma belgeleri karsiliginda toplanan para ya da diger varliklarla, tasarruf sahipleri
hesabia portfoy olusturulmak suretiyle, riskin dagitilmasi ilkesine uygun olarak ve
inangh miilkiyet esaslarina gore, portf0y yonetim sirketleri tarafindan fon ictiiziigl ile
kurulan, tiizel kisiligi bulunmayan mal varlifidir. Yatirnm fonlari, katilma pay1 ihrag
etmek suretiyle tasarruf sahiplerinden topladiklar1 yatirimlar1 portféy olusturarak uzman
ellerde yatinmei lehine yatirimlar yapmak amacini gl'itmektedir.182 Portfoydeki toplam
degerin katilma belgesi sayisina boliinmesiyle, katilma belgelerinin birim degeri

bulunur.*8

Yatirim fonlari, fon igtiiziiglinde fon yoneticisinin yatirim yapilacak sermaye
piyasasi araclarini segme serbestisine gore ikiye ayrilmaktadir. Bunlar; fon ictiiziigiinde
yOneticinin yatirim yapacagi araglarin neler oldugunun agikga belirtildigi sabit fonlar ve

fon igtiiziigiinde yoneticiye herhangi bir kisit koymayan esnek fonlardir.'®

Yatirim fonlarinda portfdy, inangli miilkiyet esaslarina goére yonetilir. Yani

yatirnmcl inanan olarak tasarrufunu fon yoneticisine diger bir degisle inanilana

birakmaktadir.'®

Kanun koyucu, fon mal varligin1 korumak maksadiyla SPK m.53’te fon mal
varlig1 ile portfdy ydnetim sirketi mal varhiginin ayri olacagim diizenlemistir. Ote
yandan yine ayni maddenin ikinci bendinde, fon mal varliginin bagka bir amacla
tasarruf edilemeyecegi, kamu alacagi olsa dahi rehnedilemeyecegi, haczedilemeyecegi
ve teminat gosterilemeyecegi hiikiim altina alinmistir. Fonun tiizel kisiliginin olmayist
fonu korunmaya muhta¢ hale getirdiginden dolayi, kanun koyucu bu sekilde 6nlem
alma yolunu tercih ederek, gilivenilir sekilde yatirrm yapilmasini saglamay1

amagclamistir.

182 Tura ve Dogan, “Sermaye Piyasast Kurumlari”, 187; Turhan ve Korkmaz, Sermaye Piyasasi, 111;

Taner ve Akkaya, Sermaye Piyasast, 69.

Turan ve Memis, Sermaye Piyasasi, 162.

Aksoy ve Tanrioven, Yatirum Araglari, 143; Taner ve Akkaya, Sermaye Piyasasi, 70-71; Turhan ve
Korkmaz, Sermaye Piyasast, 112.

Tanoér, Sermaye Piyasasi Cilt 1, 195; Turan ve Memis, Sermaye Piyasast, 163.
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1.4.2.2.2. Yatirim Ortakhklar:

SPK m.48’e gore yatirim ortakliklari, gayrimenkul, sermaye piyasasi araglari ve
girisim sermayesi yatirimlart ile Kurulca belirlenecek varliklarla olusan portfoyleri
isletmek maksadiyla, paylar1 ihra¢ etmek tizere kurulan, degisken veya sabit sermayeli
anonim ortakliklardir. Kanun maddesinden anlasilacagi iizere, nitelik itibariyle ii¢ gesit
yatirim ortakligi bulunmaktadir. Bunlar gayrimenkul yatirim ortakliklari, menkul
kiymet yatirim ortakliklari ve girisim (risk) sermayesi yatirim otakliklaridir.*® Sermaye

itibariyle kanun, sabit ve degisken sermayeli olmak iizere iki ¢esit ongérmiistiir.

Gayrimenkul yatirnm ortakliklar, [111-48.1 sayili Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi'® m.4’e gore; gayrimenkuller, gayrimenkul
projeleri, gayrimenkule dayali haklar, altyapi yatiim ve hizmetleri, Kurulca
belirlenecek diger varlik ve haklardan olusan portfoyii isletmek amaciyla paylarini ihrag
eden anonim ortakliklardir. Gayrimenkul yatirrm ortakliklari, bireysel tasarruf
sahiplerine, kiiciik yatirimlarla biiyliik degerli yatirimlarin gelirlerine ortaklik olanagi

sunarken, gayrimenkul projeleri i¢in de finansman saglamaktadlr.188

Menkul kiymet yatirim ortakliklari ise temel islev olarak tasarruflari bir havuzda
toplayip portfoy olusturarak, menkul kiymetlere yatirirm yapan ve elde edilen geliri de
paylart oraninda yatirimcilarina dagitan sermaye piyasasi kurumlaridir.*®  Yatirm
ortakliklari, paylarini satin aldiklar1 sirketlerin yonetimine ve ortaklifa hakim olmak

amaci giitmezler; yegane amaglari yaptiklari yatirimlardan kar elde etmektir.'*

Girisim (risk) sermayesi yatirim ortakliklari, 111-48.3 sayili Girisim Sermayesi
Yatinm Ortakliklarina Iliskin Esaslar Tebligilgl m.4’e gore; girisim Ssermayesi
yatirimlari, sermaye piyasasi araglar1 ve Kurulca belirlenecek diger varlik ve haklardan
olusan portfoyi isleten yatirnm ortakliklaridir. Girisim sermayesi yatirim ortakliklari,
gelecek ve karlilik vaat eden, basari olasiligi ve gelisme potansiyeli yiiksek olan,

ozellikle de teknolojik alanda yapilacak girisimler i¢in kaynak ihtiyacini karsilayan,

186 Taner Akkaya, Sermaye Piyasast, 53; Turhan ve Korkmaz, Sermaye Piyasas, 141.

87 Resmi Gazete, Tarih: 28.05.2013, Say1: 30643.

188 Karsli, Sermaye Piyasasi, 161; Taner ve Akkaya, Sermaye Piyasasi, 59; Turhan ve Korkmaz,
Sermaye Piyasast, 145.

Tura ve Dogan, “Sermaye Piyasas1 Kurumlar1”, 179; Aksoy ve Tanridven, Yatirim Araglar:,124.
Inam, Sermaye Piyasasi, 207; Aksoy ve Tanrioven, Yatirim Araglar, 124; Turhan ve Korkmaz,
Sermaye Piyasasi, 143.

191 Resmi Gazete, Tarih: 09.10.2013, Say1: 28790.
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yatirim ortakliklaridir. ™

GSYO’lar girisim yapan sirkete danigmanlik hizmeti vererek
ve sirketin birincil piyasada ihra¢ edilen sermaye piyasasi araglarina yatirnm yaparak
finans kaynagi olusturur.193 GSYO, iiretken ve dinamik buluslarii, diisiincelerini
hayata gecirme olanagi bulamayan girisimleri destekleyerek, bir yandan projelerin
hayata gecmesini saglamakta, Gte yandan iiretime destek olarak tilke ekonomisine
katkida bulunmaktadir.*®* Ormegin, geri doniisiimiin saglanmasi igin atik ayristirma
cihaz1 gelistiren Universite Ogrencisi genglerin kurmus oldugu girisim sirketinin

desteklenmesi.

Yatirnm ortakliklarimin sabit ve degisken sermayeli anonim ortaklik olarak
kurulabilecegine deginmistik. Degisken sermayeli yatirim ortakligi kavrami SPK ile
yeni ihdas edilen bir kurumdur. SPK m.50’ye gore degisken sermayeli yatirim
ortakliklari, sermayesi ile net aktif degeri195 her zaman esit olan yatirim ortakliklaridir.
SPK m. 50/3’e gore degisken sermayeli yatirnm ortakliklari sabit sermayeli yatirim
ortakliklarindan farkli olarak, yatirimci istediginde paylarini iade etme hakkina sahiptir.
O halde degisken sermayeli yatirim ortaklik paylarmin siirekli degisken olmasi ve bu
yiizden nominal (itibari) degerinin bulunmamasi ydnleriyle yatirim fonlarina

benzemektedir.*%®

Degisken sermayeli yatirim ortakliklarinda, yatirimeinin paylart iade
edebilmesi, TTK m. 480/3’te ifadesini bulan sermayenin iadesi yasagi ve bununla bagh
olarak anonim ortakliklarin degisken sermaye ile kurulamayacagi kuralina istisna

getirilerek ihdas edilmistir.""’

Son olarak, yatirim ortakliklari ile yatirim fonlarini birbirinden ayiran en 6nemli

fark, yapisal olarak yatirim fonlar1 mal varligi iken, yatirim ortakliklar tiizel kisiligi

1% Mehmet Bahtiyar, “Risk (Girisim) Sermayesi Yatim Ortakhiklarimn Onemi, Yararlar1 ve

Uygulanacak Hiikiimler”, Maltepe Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, 4/1 (2005), 195; Tura ve
Dogan, “Sermaye Piyasast Kurumlar1”,183; Taner ve Akkaya, Sermaye Piyasasi, 63.

Turhan ve Korkmaz, Sermaye Piyasasi, 146; Islamoglu, Sermaye Piyasasi, 161.

Bahtiyar, “Risk Sermayesi”, 200; Aksoy ve Tanridoven, Yaturim Araglart, 139; Taner ve Akkaya,
Sermaye Piyasasi, 64.

Varliklarin toplamindan borglarin tutarinin diisiilmesi ile bulunan tutara net aktif deger denir. (SPK
m. 50)

Turgay Miinyas, “Tirk Sermaye Piyasasinin Yeni Yatirim Kurulusu Degisken Sermayeli Kolektif
Yatirim Ortakliklari’nin Yapr Isleyis ve Faaliyet Esaslar1 Uzerine Bir Inceleme”, Maliye ve Finans
Yazilari, 1/107 (2017), 159.

Fiisun Nomer Ertan, “6362 Sayili Sermaye Piyasasi Kanununda Kolektif Yatirrm Kuruluslar ve
Ozellikle Degisken Sermayeli Yatinm Ortakliklar®, Istanbul Universitesi Hukuk Fakiiltesi
Mecmuasi, 71/2 (2013), 137.
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haiz anonim ortakliklardir.'® Yatirim ortakliklari, faaliyet konusu itibariyle de diger

anonim ortakliklardan farkli olarak miinhasiran portfoy isletmek amaciyla kurulur.'*®
1.4.2.3. Bagimsiz Denetim, Degerleme ve Derecelendirme Kuruluslari

Bagimsiz denetim, X-22 sayili Sermaye Piyasasinda Bagimsiz Denetim
Standartlari Hakkinda Teblig?® m. 4/1-b’ye gore, isletmeler tarafindan kamuya
aciklanacak yillik finansal tablo ve diger finansal bilgilerin, standartlara uygunlugu ve
dogrulugu konusunda, bagimsiz denetim standartlarinda Ongoriillen tiim bagimsiz
denetim teknikleri uygulanmak suretiyle denetlenmesi ve degerlendirme yapilarak
raporlanmast iglemidir. Bagimsiz denetim kuruluslari, kamuoyunun dogru bilgiye
ulagmasi ve yatirrmeinin korunmasi agisindan oldukga elzemdir.”®* Denetim yapanlar
tarafindan yapilan inceleme sonrasinda, sirket hakkinda olumlu, olumsuz, goris

202 Denetim

bildirmekten ka¢inma ve sarth sekilde raporlar diizenlenmektedir.
kuruluglar1 raporlarinin kamuya duyurulmasi, ilgili sirketin piyasa fiyatlarina etki

edeceginden, raporlarin etkinligini artirmaktadir.”®

Gayrimenkul degerleme sirketlerine (GDS) iligkin esaslar ise, 11I-62.3 sayili
Sermaye Piyasasinda Faaliyette Bulunacak Gayrimenkul Degerleme Kuruluslar
Hakkinda Teblig’de *®* diizenlenmistir. GDS, gayrimenkuliin niteligi, cevresi, degerini
etkileyen tim kosullar1 dikkate alinarak, gayrimenkule bagli hak ve menfaatlerin belli
bir zamandaki degerini tespit faaliyetini bagimsiz ve tarafsiz olarak yapan

sirketlerdirZOS.

Degerleme faaliyetleri dogrudan finansal piyasalardaki tavirlar
etkilediginden, gayrimenkul degerleme uzmanlarmim?*® manipiilasyondan uzak ve seffaf

bir sekilde sonuca ulagsmalari gerekmektedir.207

198
199

Karsli, Sermaye Piyasasi, 151; Tura ve Dogan, “Sermaye Piyasasi Kurumlar1”,178.

Nomer Ertan, “Kolektif Yatirnm Kuruluglari”, 136.

200 Resmi Gazete, Tarih: 12.06.2006, Say1: 26196.

21 Tyrhan ve Korkmaz, Sermaye Piyasasi, 149; Tura ve Dogan, “Sermaye Piyasast Kurumlar1”, 189;
Tanor, Sermaye Piyasast Cilt I, 371.

Turhan ve Korkmaz, Sermaye Piyasast, 149; Tura ve Dogan, “Sermaye Piyasasi Kurumlar1”, 189;
Tanor, Sermaye Piyasasi Cilt I, 379.

Taner ve Akkaya, Sermaye Piyasasi, 79; Tanor, Sermaye Piyasas: Cilt I, 5.381.

204 Resmi Gazete, Tarih: 31.08.2019, Say1: 30874.

2% Turhan ve Korkmaz, Sermaye Piyasast, 151; Tura ve Dogan, “Sermaye Piyasas: Kurumlari”, 189;
Taner ve Akkaya, Sermaye Piyasast, 75.

I11-62.3 sayili Sermaye Piyasasinda Faaliyette Bulunacak Gayrimenkul Degerleme Kuruluslari
Hakkinda Teblig m. 3/1-¢’e gore, “Gayrimenkul degerleme kurulusu tarafindan degerleme
kadrosunda gayrimenkul degerlemesi yapmak iizere tam zamanl olarak istihdam edilen veya
sozlesme imzalamak suretiyle kurulusa disaridan degerleme hizmeti saglayan, asgari 4 yullik
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Derecelendirme faaliyetleri, VI11-51 sayili Sermaye Piyasasinda Derecelendirme
Faaliyeti Ve Derecelendirme Kuruluslarna Iliskin Esaslar Tebligi208 m.4’e gore, kredi
derecelendirmesi ve kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecelendirmesini
kapsamaktadir. Kredi derecelendirmesi ayni teblig m.5’e gore, isletmelerin 6deyebilirlik
ve risk durumlariin, borg¢lulugu temsil eden anapara, faiz ve benzeri yiikiimliiklerinin
vadelerinde karsilanabilirliginin derecelendirme kuruluslar tarafindan bagimsiz ve adil
olarak degerlendirilmesi faaliyetidir. 21.02.2020 tarihli 8876 sayili BDDK karari
uyarinca, 500 milyon TL ve tizeri ciroya sahip sirketlerin yetkili kredi derecelendirme
kuruluslarindan derecelendirme notu almalart zorunlu hale getirilmistir.”®® Bunun
haricindeki derecelendirmeler ihtiyaridir; sayet isletme hakkinda derecelendirme
yapilmigsa da ilgili isletmeden icazet alinmadan, derecelendirme notu kamuoyuna
agiklanamaz.?’® Kurumsal ydnetim ilkelerine®™* uyum derecelendirilmesi ise, m. 6’ya
gore, isletmelerin Kurul tarafindan yayinlanan kurumsal yonetim ilkelerine uyum
gosterip gostermediginin  derecelendirme kurulusu tarafindan bagimsiz olarak

degerlendirilmesidir.
1.4.2.4. Portfoy Yonetim Sirketleri (PYS)

Enflasyonist ekonomilerde tasarruf sahipleri, birikimlerini
degerlendirmediklerinde tasarruflar1 deger kaybeder. Bu durumu oOnleyebilmek igin
birikimlerin  ¢esitlendirilmesi ve yatirimin uzman eller tarafindan yapilmasi

gerekmektedir.?'?

Portfdy yonetim faaliyeti, birikimlerin, tasarruf sahipleri adina vekaleten,
portfdy yonetim sozlesmesi cergevesinde, PYS tarafindan belli iicret karsiliginda
yonetilmesidir.?** SPK m. 55’¢ gore porfoy yonetim sirketi ise, ana faaliyet konusu
yatirim fonlarin1 kurmak ve yonetmek olan ortakliklardir. Yatirim fonlarna iliskin

aciklamalarimizdan da anlasilacagr {lizere, PYS, portfoy yonetmek amaciyla

tiniversite mezunu, gayrimenkul degerlemesi alaninda en az 3 yillik tecriibesi bulunan ve Kurulca
verilen Gayrimenkul Degerleme Lisansina sahip olan gergek kisileri” ifade eder.

Turhan ve Korkmaz, Sermaye Piyasast, 151; Tura ve Dogan, “Sermaye Piyasas1 Kurumlar1”, 189.
28 Resmi Gazete, Tarih: 12.07.2007, Say1: 26580.

29 (Erigim Tarihi: 15.08.2020), https://www.bddk.org.tr/ContentBddk/dokuman/mevzuat_0960.pdf .

210 Inam, Sermaye Piyasasi, 228; Turhan ve Korkmaz, Sermaye Piyasasi, 152; Taner ve Akkaya,
Sermaye Piyasast, 75.

I1-17.1 sayili Kurumsal Yonetim Tebligi’nden kurumsal yonetim ilkelerine ulasilabilir. (Erisim
Tarihi: 15.08.2020), https://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2014/01/20140103-3.htm

Tura ve Dogan, “Sermaye Piyasasi Kurumlar1”, 191.

Turhan ve Korkmaz, Sermaye Piyasast, 154; Taner ve Akkaya, Sermaye Piyasast, 78.
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kurulmaktadir. Piyasalarin degisken yapisi, riskin tek bir alanda yogunlagmasi yerine
dagitilmasin1 gerekli kilmaktadir ve bu durumdan, portfoy yonetim sirketi uzmanlig
sayesinde, en az zararla ¢ikmak miimkiindiir.** Ashnda portfdy yonetimi, riskin
dagitilmas1 esasi g¢ergevesinde, yumurtalarin tek bir sepette toplanip kirilmasindansa,
sepetlere dagitilip belli kismin1 kurtarmak seklinde ifade edilebilir. Portfdy yonetim
hizmeti, portfoy yonetim sirketleri, araci kurumlar ve mevduat kabul etmeyen bankalar

tarafindan yapilabilmektedir.?*®, #°

1.4.2.5. ipotek Finansman Kuruluslar (iIFK)

Konut finansman kuruluslarinim,?’ yeterli likiditeyi saglayamamasi ve menkul
kiymetlestirme yapamamasi sebebiyle, konut kredilerinden kaynaklanan uzun vadeli
alacaklarini, likidite saglayabilecek baska bir kuruma devretme ihtiyaci dogmaktadlr.218
Bu ihtiyaci karsilamaya yonelik olarak da SPK m. 60’ta ipotek finansmani kuruluglart
diizenlenmistir. Maddeye gore; “Ipotek finansmani kuruluslar:, konut ve varlik
finansmant  kapsaminda, tiirleri ve nitelikleri Kurulca belirlenen varliklarin
devralinmasi, devredilmesi, devralinan varliklarin yonetimi ve varliklarin teminat
olarak alinmast ve Kurulca uygun goriilen diger faaliyetlerin yerine getirilmesi

1

amactyla kurulan anonim ortaklhiklardir.’

Ipotek finansman kurulusu, konut finansmam kuruluslarinin sagladigi konut
kredilerinden kaynakli alacaklar karsiliginda, bu kuruluslardan almis oldugu ipotekleri

menkul  kiymetlestirerek ikincil ~piyasalarda satmak suretiyle nakit temini

219

saglamaktadir.”” Boylelikle IFK, bir yandan konut finansmani kuruluslarina likidite

214
215
216

Turhan ve Korkmaz, Sermaye Piyasast, 157; Tura ve Dogan, “Sermaye Piyasas1 Kurumlar1”, 192.
Inam, Sermaye Piyasasi, 196; Tura ve Dogan, “Sermaye Piyasas1 Kurumlar1”, 192.

Portfoy yonetim sirketleri ile yatirnm danismanligt sirketlerini karigtirmamak gerekir. PYS’ler
yatirimlart bilfiil yonetirken, YDS’ler sadece yatirimeilar: yonlendirici bilgi vermektedirler. Tanor,
Sermaye Piyasas: Cilt 1, 241.

SPK m. 57/2°e gore; “Konut finansmant kuruluslary, konut finansmani kapsaminda dogrudan
tiiketiciye kredi kullandwran ya da finansal kiralama yapan bankalar ile Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurulu tarafindan konut finansmani faaliyetinde bulunmasi uygun gériilen finansal
Kiralama sirketleri ve finansman sirketleridir.”

[brahim Dénmez, “Konut Finansmaninda Ipotege Dayali Ve Ipotek Teminatli Menkul Kiymetler Ve
Tiirkiye Uygulamasi”, (Yiiksek Lisans Tezi, Baskent Universitesi, 2008), 118.

Turhan ve Korkmaz, Sermaye Piyasas:, 159; Tura ve Dogan, “Sermaye Piyasas1 Kurumlar1”, 193.
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saglarken, menkul kiymetlestirme ile ipotege dayali menkul kiymet ihrag

etmektedirler.??
1.4.2.6. Konut Finansmani ve Varlik Finansmani Fonlari

Konut finansmam fonu, SPK m.58’e¢ gore; ipotege dayali menkul kiymetler
karsiliginda toplanan paralarla, sahipleri hesabina inangli miilkiyet esaslarina gore fon i¢
tiizigli ile olusturulan ve tiizel kisiligi olmayan mal varligidir. Ayn1i maddeye gore
varlik finansmani fonu ise; varliga dayali menkul kiymetlerden toplanan paralarla,
sahipleri hesabina inangli miilkiyet esaslarina gore fon i¢ tiiziigii ile olusturulan ve tiizel
kisiligi olmayan mal varligidir. Fon kurulu, IDMK ve VDMK sahiplerinin haklarin
korumak maksadiyla, SPK m. 58/2’¢ gore fonun malvarligi, kurucunun malvarligindan

ayr1 tutulmustur.
1.4.2.7. Varhk Kiralama Sirketleri (VKS)

Sermaye Piyasas1i Kanunu m. 61/2 ve I1I/61.1 sayili Kira Sertifikalar1 Tebligi m.
3/1-6 uyarinca, varlik kiralama sirketi, miinhasiran kira sertifikasi ihrag etmek {izere
kurulan anonim ortakliklardir. Sistem temel olarak VKS’nin, kaynak kurulustan
devraldig1 varlik ve haklar1 geri kiralayarak fon temin etmesine dalyanur.221 VKS, fon
ihtiyact olan kaynak kurulustan devraldigi varlik veya haklarin finansmanini, ilk
asamada kira sertifikas1 ihra¢ ederek saglamakta, daha sonra ise kaynak kurulustan
gelen kira gelirleriyle, sertifika sahiplerinin dsnemsel demelerini yapmaktadir.?*? Vade
sonunda VKS, kaynak kurulustan devraldig: varlik ve haklar1 geri devredip elde edilen

gelirle sertifikalar1 itfa etmektedir.??®

Boylelikle kaynak kurulusun fon ihtiyaci
karsilanmakta ayn1 zamanda da kaynak kurulus kira sertifikasi ihraciyla kazang

saglamaktadir.
1.4.2.8. Merkezi Takas Kuruluslar:

Merkezi takas kuruluslari, SPK m.77’e gore, teskilatlanmis piyasalarda islem

goren sermaye piyasasi araglarimin bedellerinin 6denmesi, teslimi ve bunlarla ilgili

0 Yavuz Akbulak, “ipotek Finansman Kuruluslarina Dair Esaslar”, Istanbul Barosu Dergisi, 88/6

(2014) , 268; Turhan ve Korkmaz, Sermaye Piyasasi, 159.
221 vKira Sertifikalarma ve Varlik Kiralama Sirketlerine Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig Hakkinda
Basin Duyurusu” (Erigim Tarihi: 17.08.2020) https://www.spk.gov.tr/Duyuru/Goster/201041/0
Tura ve Dogan, “Sermaye Piyasast Kurumlari”, 195; Turhan ve Korkmaz, Sermaye Piyasasi, 162.
"Kira Sertifikalarina ve Varlik Kiralama Sirketlerine Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig Hakkinda
Basm Duyurusu” (Erisim Tarihi: 17.08.2020) https://www.spk.gov.tr/Duyuru/Goster/201041/0
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teminat yiikiimliiliiklerine iliskin islemleri yapan anonim ortaklik olarak kurulan
kurumlardir. Islem yapan taraflar arasinda yasanacak giiven problemini ortadan
kaldirmak ve standardizasyonu saglayabilmek i¢in merkezi takas kuruluslarina ihtiyag
duyulmustur.224 Tiurkiye’de SPK tarafindan belirlenen merkezi takas kurulusu,
Takasbank A.S.’dir. Takasbank, piyasalarda tiim islemlerin sonuglandirilmast igin
yetkilendirilmis ve aliciya karsi satici, satictya karst alict konumunda olan merkezi karsi
taraftir.?® Takasbank, her bir islemin arasmna girerek takasin giivence altina alinmasimni
saglar. Soyle ki; takas siirecinde, iiyelerin muhatab1 degisir; alict olan D iiyesinin
karsisinda satict olarak, satici olan C iiyesinin karsisinda ise alici olarak Takasbank yer
alir ve garanti vererek takas iglemini gerceklestirir.”*® Ote yandan, iiyelerinden topladig
paralarla merkezi kars1 taraf olarak, potansiyel iiye iflaslarina karsi risk yonetimini

ger(;eklestirmektedir.227
1.4.2.9. Merkezi Saklama Kuruluslar:

SPK m.80’e gore merkezi saklama kuruluslari, sermaye piyasasi araglariin
merkezi saklamasini yapan ve araglara iligkin haklarin kullanim hizmetini veren anonim
ortakliklardir. Tiirkiye’nin merkezi saklama kurulusu, Merkezi Kayit Kurulusu’dur.?®
MKK, SPK m. 81’de diizenlenmis olup, sermaye piyasast araglarinin
kaydilestirilmesine iligkin islemleri ger¢eklestirmek, kaydilestirilen araglari izlemek ve
bunlarin merkezi saklamasini yapmak iizere ithdas edilen anonim ortaklik seklinde ifade
edilmistir. Sermaye piyasasi araglarinin, fiziki senet {izerine basilmak suretiyle ihracinin
olduk¢a maliyetli olmast ve zaman gerektirmesi sebebiyle kaydilestirmeye ihtiyag
duyuldugu séylenebilir.zzg, 230 Sermaye piyasasi araclar1 alindiktan sonra, yatirnmcinin

araci kurumdaki hesabina gecer ancak arag MKK biinyesinde saklanr.?*

224
225
226

Tura ve Dogan, “Sermaye Piyasas1 Kurumlari1”, 197; Taner ve Akkaya, Sermaye Piyasasi, 76.
Memis ve Turan, Sermaye Piyasasi, 169; Turhan ve Korkmaz, Sermaye Piyasast, 163.

Turhan ve Korkmaz, Sermaye Piyasasi, 164; “Takasbank Bilgilendirme Notu” ,(Erisim Tarihi:
18.08.2020), https://www.takasbank.com.tr/.

Giilsiin Giirkan Yay ve Belfin Kara, “Takasbank’in Risk Yonetimindeki Rolii: Karsilagtirmali Bir
Analiz”, Ekonomik Yaklagim Dergisi, 29/108 (2018), 44.

Taner ve Akkaya, Sermaye Piyasasi, 77; Karsh, Sermaye Piyasast, 202.

Yakup Ergincan, ve Ozgiir Biilbiil, “Elektronik Pay Defteri Sistemi: Tiirkiye Igin Bir Model
Onerisi”, Maltepe Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, 17/1 (2018): 69-70, https:/jurix.com.tr/-
article/18813.

2499 sayili eSPK m.7’de, sermaye piyasasi araglarinin, satisi esnasinda aliciya tesliminin sart
oldugu diizenlenmistir. Bu durum ise, ayn: kanun m. 10/A’da diizenlenen kaydilestirmeye engel
teskil edecegi yoniiyle elestirilmistir. Ancak 6362 sayili SPK ile bu elestiriler bertaraf edilerek, m.
13’te sermaye piyasasi araglarinin senede baglanmaksizin elektronik ortam tizerinde ihra¢ edilecegi
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1.4.2.10. Veri Depolama Kuruluslari (VDK)

Veri depolama kuruluslari, finansal riskin azaltilmasi ve sistemik riskin®*?

gbzetimi amaciyla, sermaye piyasasinda gerceklestirilen islemlere iliskin bilgilerin

istenebildigi kurum olarak SPK m.87’de ifadesini bulmustur. Bir diger ifadeyle

gerceklesen islemlere ait verileri depolayan kurulustur.

233 \/eri depolama kuruluslarinimn

kapsami, SPK’da ad1 gegen faaliyetler, yatirim hizmetleri ve yan hizmetlerdir.”** Kurul,

sermaye piyasasinda yapilan islemlerle ilgili olarak VDK ’dan bilgi talep edebilmekte ve

bilgi vermekle yiikiimlii olanlarin sir saklama ya da gizlilik gibi sebeplerle bilgi

vermekten ka¢inmalar1 s6z konusu olamamaktadir.*®

231
232

233
234

235

diizenlenmis; m. 12/3’te ise “sermaye piyasasi ara¢larimin satis esnasinda aliciya teslimi sarttir”
ibaresi olmasmna ragmen, kaydilestirmeye iligkin diizenlemelerin sakli oldugu ifade edilmistir.
Detayli bilgi icin bkz. Oguz Kiirsat Unal, “Sermaye Piyasas1 Araglarinin Kaydilestirilmesi”, Ankara
Haci Bayram Veli Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, 5/2 (2001), 1-2. Ayrica bkz. Ergincan ve
Biilbiil, “Elektronik Pay Defteri”, s.83.

Turhan ve Korkmaz, Sermaye Piyasasi, 165.

Finansal sistemin bir kisminda ya da tamaminda meydana gelen ciddi bir zafiyetten 6tiirii finansal
hizmetlerin, iktisadi faaliyet iizerinde ciddi olumsuz sonuglara yol acabilecek sekilde kesintiye
ugramasidir. TCMB  Akademik  Terimler  Sozliigi, (Erisim  Tarihi:  24.08.2020),
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/ TR/TCMB+TR/Main+Menu/Banka+Hakkinda/Egitim-
Akademik/Terimler+Sozlugu/

Turhan ve Korkmaz, Sermaye Piyasasi, 168; Tura ve Dogan, “Sermaye Piyasas1 Kurumlar1”, 199.
Huriye Kubilay ve Ibrahim Atakan Kubilay, “Sermaye Piyasasinda Veri Depolama Kuruluslari”,
Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi, 29/3 (2013): 16, https://jurix.com.tr/article/6922.

Turhan ve Korkmaz, Sermaye Piyasasi, 168; Tura ve Dogan, “Sermaye Piyasasi Kurumlar1”, 199-
200.
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IKiINCi BOLUM
SERMAYE PiYASASI KANUNU’NDA DUZENLENEN GUVENI

KOTUYE KULLANMA SUCUNA DAIR GENEL ESASLAR ve
SUCUN OZEL GORUNUS BICIMLERI

2.1. Genel Aciklamalar ve Sucun TCK’da Diizenlenen Giiveni Kotiiye
Kullanma Sucu ile Iliskisi

Calismamizin konusunu olusturan su¢, SPK m.110/1-a’da ifade edilmistir. Buna
gore “Yatirim kurulusuna, 58 inci madde kapsamindaki fon kuruluna ve 59 uncu madde
kapsamindaki teminat sorumlularina; sermaye piyasasi faaliyetleri sebebiyle veya
emanetg¢i sifatiyla veya idare etmek icin veya teminat olarak veya her ne nam altinda
olursa olsun, kayden veya fiziken tevdi veya teslim edilen sermaye piyasasit araglari,
nakit ve diger her tirlii kiymeti kendisinin veya baskasinin menfaatine satmatk,
kullanmak, rehnetmek, gizlemek veya inkdr etmek” fiillerinin maddede sayilan kisiler
tarafindan gerceklestirilmesi halinde Tiirk Ceza Kanunu®*® m.155/2 uyarinca li¢ yildan
az olmayacak sekilde cezalandirilacag:i diizenlenmistir. Ayrica aymi hiikiimle sugun,
TCK m.155’te diizenlenen giiveni kotiiye kullanma sugunun nitelikli hali oldugu
belirtilmistir.

Sug tipinin kanun yapma teknigi agisindan dogrulugu tartisiimalidir. Ozellikle
inceledigimiz sug tipi ile atif yapilan sug tipi arasindaki iligkinin niteligi hususuna
aciklik getirmek calismanin amacina uygun olacaktir. Bu esnada yeri geldiginde atif

yapilan sug tipi ile ilgili agiklamalara da yer verilecektir.

Maddede TCK m.155 hiikmiine atif yapilmak suretiyle, su¢ tipinin bir nitelikli

hal meydana getirdigi vurgulanmistir. Suglarin nitelikli halleri, sugun temel sekline

2% Resmi Gazete, Tarih: 12/10/2004, Say:: 25611.



237 Nitelikli haller esasinda

nazaran daha fazla veya daha az cezay:1 gerektiren hallerdir.
sucun temel sekline iliskin tiim unsurlari ihtiva etmesinin yaninda ilave bazi unsurlarla
temel sekline nazaran cezada artirnmi veya cezanin azaltilmasini gerektirmektedir.238 Bu
unsurlar failin veya magdurun sifatindan, fail ile magdur arasindaki iliskiden, sugun
konusuna ait bir husustan ya da fiilin islenis seklinden kaynaklanabilmektedir.?*® TCK
m.155/1°de sugun temel hali “Baskasina ait olup da, muhafaza etmek veya belirli bir
sekilde kullanmak iizere zilyedligi kendisine devredilmis olan mal iizerinde, kendisinin
veya baskasimin yararima olarak, zilyedligin devri amact disinda tasarrufta bulunan
veya bu devir olgusunu inkar eden kisi, sikayet iizerine, alti aydan iki yila kadar hapis
ve adli para cezast ile cezalandwrilir.” seklinde diizenlenmistir. SPK m.110/1-a hiikkmii
ile TCK m.155 hiikmii karsilagtirildiginda fail, fiil ve sugun konular1 yoniiyle farkliliklar
oldugu ve TCK m.155’e ilave birtakim unsurlar i¢erdigi anlasilmaktadir. Sug tipine
iliskin detayli inceleme ¢aligmanin ilerleyen bdliimlerinde yapilacagindan ilave
unsurlara deginilmeyecek; burada sadece Kanun’da agikg¢a belirtildigi tizere, SPK
m.110/1-a’da diizenlenen maddenin TCK m.155’in nitelikli hali oldugunun ifade

edilmesiyle yetinilecektir?*.

Tiirk Ceza Kanunu m.155/2’de cezay: artiran nitelikli hal diizenlemesine yer
verilmigtir. Buna gore “Sucun, meslek ve sanat, ticaret veya hizmet iliskisinin ya da
hangi nedenden dogmus olursa olsun, baskasimin mallarint idare etmek yetkisinin
geregi olarak tevdi ve teslim edilmis esya hakkinda islenmesi halinde, bir yildan yedi
yila kadar hapis ve ii¢hin giine kadar adli para cezasina hiikmolunur.” SPK m.110/1-a
hiikmiinde yaptirim, bu dilizenlemeye atif yapilarak verilecek cezanin alt smirmin
degistirilmesi suretiyle belirlenmistir. Burada, sug tipinin neden TCK m.155/2’nin
icerisinde veya maddenin ayr1 bir fikrasi olarak diizenlenmedigi diisiiniilebilir. SPK m.
110/1-a gerekgesinde bu hususa agiklik getirilerek, TCK’da diizenlenen giiveni kotiiye
kullanma fiillerin, sermaye piyasasina 0zgii nitelikler ve sermaye piyasasinin

hususiyetleri dikkate alinarak ayr1 bir kanunda daha genis kapsamli sekilde

23 Ayhan Onder, Ceza Hukuku Dersleri, (istanbul: Filiz Kitabevi, 1992), 185; izzet Ozgeng, Ceza
Hukuku Genel Hiikiimler, (Ankara: Seckin Yaymevi, 2020), 966.

2% Mahmut Koca ve ilhan Uziilmez, Ceza Hukuku Genel Hiikiimler, (Ankara: Seckin Yayincilik,

2020), 141; Onder, Ceza Hukuku Dersleri, 81.

Veli Ozer Ozbek ve Koray Dogan ve Pmar Bacaksiz, Ceza Hukuku Genel Hiikiimleri, (Ankara:

Seckin Yaymcilik, 2020), 675; Koca ve Uziilmez, Ceza Genel, 141.

Bagimsiz bir sug tipi olarak degerlendirilmesi gerektigi goriisli icin bkz. Cagatay Cinar, Tiirk Ceza

Kanunu 'nda Giiveni Kotiiye Kullanma Su¢u, (Ankara: Segkin Yaymevi, 2020), 133-134.
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diizenlendigi ifade edilmistir.**" Keza sugun fail ve konu unsurlar yoniiyle 6zellik arz
ettigi soylenebilecektir. Ornegin, sugun TCK’da diizenlenen giiveni kétiiye kullanmaya
iliskin maddenin ayr1 bir fikrasi olarak diizenlendigi halde, fail ve konu itibariyla
Sermaye Piyasasi1 Kanunu’na atif yapilacak; bu durum da sug¢ tipi agisindan bir

daginiklik arz edecektir.

Ote yandan kanun koyucunun tercih ettigi atif usuliiniin dogurdugu sakincalara
da deginilmelidir. Anayasa m.38 ve TCK m.2’de ifadesini bulan sugta ve cezada
kanunilik kural1 kisaca; kanunsuz su¢ ve ceza olmayacagini, kanunlarin agik ve belirli

242 flkenin

olmasi gerektigini, maddi ceza hukukunda kiyas yapilamayacagini ifade eder.
en temel sonuglarindan birisi de belirlilik ilkesidir. Belirlilik ilkesi kanunda yazan
tanimlarin agik se¢ik olmasini, herhangi bir tereddiide mahal vermeyecek diizenlemeler
yapilmasi gerektigini ifade eder. SPK m.110/1-a’da yapilan diizenlemenin bu yoniiyle
irdelenmesi gerekmektedir. Bir kanundan baska bir kanuna atif yapilmasi kanun yapma
teknigi agisindan tercih edilen yontemlerden birisidir. Atif kanun maddesinin tiimiine
iliskin yapilmasmin yaninda yalnizca yaptirima iliskin bir atif da olabilmektedir. Bu
baglamda 6rnegin Kisisel Verilerin Korunmasi Kanunu®*® m.17/2’de sugun tipikligine
iligkin tanimlar kanun maddesinde diizenlenmis; sadece yaptirim yoniinden TCK’ya atif
yaptlimistir.*** Yine Vergi Usul Kanunu?® m.362’de TCK m.239’a sadece yaptirim
yoniinden atif yapilmustir.?*® Askeri Ceza Kanunu’nun®’ rigvete iliskin m. 135

hitkmiinde ise maddenin timiine atif yapllmlstlr.248 Ayn1 hukuki degeri koruyan kanun

21 Balci ve Turan. Sermaye Piyasasi Cilt 11, 488; A. Caner Yenidiinya, “Sermaye Piyasas1 Kanununda

Diizenlenen Sug ve Kabahatlere iliskin Genel Prensipler”, icinde Ipek Yolu Canlaniyor: Tiirk-Cin
Hukuk Zirvesi, ed., A. Caner Yenidiinya ve Mustafa Erkan, (Ankara: Adalet Yaymevi, 2013), 88.
Burak Kiipelioglu, Ceza Hukuku Baglaminda Sucta ve Cezada Kanunilik Ilkesi, (Ankara: Adalet
Yaymevi, 2021), 28;Onder, Ceza Hukuku Dersleri, 59, Koca ve Uziilmez, Ceza Genel, 55.

3 Resmi Gazete, Tarih: 7/4/2016, Say1: 29677.

24 KVKK m.17/2’ye gore “Bu Kanunun 7 nci maddesi hiikmiine aykiri olarak; kisisel verileri silmeyen
veya anonim hdle getirmeyenler 5237 sayili Kanunun 138 inci maddesine gére cezalandirilir.”
Detayli bilgi igin bkz. Murat Volkan Diilger, “Kisisel Verilerin Korunmasi Kanunu ve Tiirk Ceza
Kanunu Baglaminda Kisisel Verilerin Ceza Normlariyla Korunmas1”, Istanbul Medipol Universitesi
Hukuk Fakiiltesi Dergisi, 3/2 (2016): 101-167 https://dergipark.org.tr/tr/download/article-
file/1102227.

25 Resmi Gazete, Tarih: 10/1/1961, Say1: 10703.

26 VUK m.362’ye gore; “Bu Kanunda yazili vergi mahremiyetine uymaya mecbur olan kimselerden bu
mahremiyeti ihlal edenler, “Tiirk Ceza Kanununun 239 uncu maddesi hiikiimlerine goére
cezalandwrilir.”

27 Resmi Gazete, Tarih: 15/6/1930, Say1: 1520.

28 ASCK m.135’e gore,; Askeri sahislardan herhangi biri Tiirk Ceza Kanununun 3 iincii babinn 3
tincii faslinda yazili su¢lardan birini islerse o fasildaki cezalarla cezalandwrilir.” Detayh bilgi i¢in
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hiikiimlerinde atif yapma yontemini kullanmanin ilk bakista kolaylik sagladig
diisiiniilse de bu durum, belirtmis oldugumuz iizere belirlilik ilkesi ag¢isindan
sakincalidir.?*® Zira atif yapildigi durumlarda, atif yapilan maddeye iliskin etkin
pismanlik, sikayet sarti, igtima, istirak hiikiimlerinin atif yapan maddeye uygulanip
uygulanmayacag1 hususlarinda tereddiit dogmaktadir. Inceledigimiz suc tipinde kanun
koyucu, atif yapilan maddenin nitelikli hali oldugunu ifade ettikten sonra, atif yapilan
maddeden farkli olarak fiil, fail ve sugun konusunu diizenlemis; sonrasinda yaptirim
yoniiyle yine atif yontemini tercih etmistir. SPK 110/1-a’da yapilan bu diizenlemenin
yerindeligi konusunda &gretide goriis birligi bulunmamaktadir. Bir goriise gore, SPK
110/1-a’da failin hukuki statiisii ve isledigi fiillerin cezalandirilmasi gereginden
hareketle ayr1 sug tipi olarak diizenlenmesi yerine TCK m.155’te diizenlenen sucun

nitelikli hali olmasi son derece yerinde g6rii1mekteyken250

; bu sekilde yapilan
diizenlemenin belirlilik ilkesine aykiri olacag: diisiincesiyle yerinde olmadig goriisii de
bulunmaktadir.”®* Kanaatimizce de her ne kadar SPK m.110/1-a, TCK m.155’in nitelikli
hali olarak diizenlenmis olsa da atif yapilan diizenlemede meydana gelebilecek
degisiklikler atif yapan maddeyi de etkilemeyecektir. Zira SPK m.110/1-a unsurlari
itibartyla TCK m.155’ten bagimsiz diizenlemeler icermektedir. Ancak yine de sunu
belirtmeliyiz ki diizenlemede tercih edilen yontemden dolayr Ogretide uygulanacak
hiikiimler konusunda tereddiitler dogmaktadir. Bu durum uygulamada ise yargilamanin
gecikmesine sebep olabilecektir. Ote yandan gercekten de bireysel 6zgiirliigiin en temel
giivencesi olan kanunilik ilkesine ve bunun sonucu olarak belirlilik ilkesine daha uygun
olani, SPK’da ayr1 bir diizenleme ile sinirlarin agik ve net bir sekilde belirlenmesidir.

Ancak mevcut durumda sug tipi bu sekilde diizenlendiginden biz de buna uygun olarak

sug tipini inceleyecegiz.

Sug tipini incelemeye gecmeden 6nce son olarak, TCK m.155’te diizenlenen
giiveni kotiiye kullanma sugu ile SPK m.110/1-a’da diizenlenen giiveni kotiiye kullanma

sugu arasindaki iligkiyi de agiklamakta fayda bulunmaktadir. Bir fiilin birden fazla ceza

bkz. Gokhan Yasar Duran, “Askeri Ceza Kanununda Riigvet Sugu”, Tiirkiye Barolar Birligi Dergisi,
121 (2015), 203-256.
9 Klaus Tiedemann ve Ayse Nuhoglu, Ekonomi Ceza Hukuku, (Ankara: Seckin Yayincilik, 2020),
131; Ozgeng, Ceza Genel, 132.
Yenidiinya ve Canpolat, “Sermaye Piyasas1 Giiveni Kotiiye Kullanma”, 118.
Evik, “Sermaye Piyasasi Kanununda Diizenlenen Giiveni Kotiiye Kullanma I, 625; Murat Sadak,
Sermaye Piyasast Hukukunda Ortiilii Kazang Aktarimi Sugu, (Istanbul: Legal Yayncilik, 2016), 81.
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normunun kapsamina girmesi miimkiin olabilmektedir. Bu durumda normlardan biri
digerinin unsurlarin1 barindirmakla birlikte 6zel bazi hususlari da i¢inde ihtiva ediyorsa
0zel-genel norm iligkisi oldugu séylenecektir. Bu durumda genel norm geriye ¢ekilerek
0zel norm uygulama alani bulacaktir.®® Normlarin birbirleri arasinda ozel-genel norm
iligkisi igerisinde olabilmesi i¢in, ayni hukuki degeri tagimalar1 gerekmesinin yaninda,

23 (3zel-genel norm

6zel normun genel norma gore ilave ozellikler de tagimasi gerekir.
arasindaki iliski, bir su¢un temel-nitelikli halleri, 6zgii-genel su¢ ve 6zel-genel kanun
arasinda gergeklesebilir.”>* SPK m.110/1-a’min, TCK m.155’in nitelikli hali oldugunu
daha once belirtmistik. Ozel-genel norma iligkin sartlar1 tatbik ettigimizde, TCK m.155
ile korunan hukuki deger, miilkiyet hakki, zilyetlik ve s6zlesme nedeniyle olusan giiven
iliskisidir.®®® SPK m.110/1-a’da korunan hukuki deger sermaye piyasasinda islem yapan
hak sahiplerinin malvarhg degerleri ve miilkiyet haklaridir.®® Ote yandan madde
gerekcesinde de sermaye piyasalarinda gliven ve itibarin 6nem arz ettigi ifade
edildiginden; bu sugla ayrica kisiler arasindaki giiven iligkisinin, sermaye piyasasinin
itibarmin ve sermaye piyasasiun istikrarinin da korundugu sdylenebilecektir.?>’
Karsilastirma yapildiginda, sermaye piyasasinin itibarinin korunmasi disinda, her iki
norm da ayni hukuki degeri korumaktadir. SPK m.110/1-a, fail, fiil ve sugun konusu
yonleriyle TCK m.155’e nazaran ilave unsurlar barindirmaktadir. Ote yandan, SPK
m.110/1-a’da fail, sadece yatirim kurulusu, fon kurulu ve teminat sorumlulari

olabilirken; TCK m.155te bir malin sézlesme iliskisinden dolay zilyetligi kendisine

devredilen kimse olmaktadir.”*® Sugun kanunda belirtilen dzelliklere sahip olmayan kisi

252 Kaythan icel, Su¢larin Igtimai, (Istanbul: Sermet Matbaasi, 1972), 183; Mehmet Emin Artuk vd.,

Ceza Hukuku Genel Hiikiimler, (Ankara: Adalet Yayinevi, 2020), 781.

Kaythan Icel, “Goériiniiste Birlesme (Ictima) lkeleri Ve Yeni Tiirk Ceza Kanunu”, Istanbul Ticaret
Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 7/14 (2008), 40; icel, Suclarin Ictima, 185.

Onder, Ceza Hukuku Dersleri, 452; Igel, “Goriiniiste Birlesme”, 41.

izzet Ozgeng, Ekonomik Cikar Amaciyla Islenen Suglar, (Ankara: Seckin Yaymevi, 2002), 71;
Durmus Tezcan, M. Ruhan Erdem ve Murat Onok, Teorik ve Pratik Ceza Ozel Hukuku, (Ankara:
Seckin Yaymevi, 2020), 843; Nur Centel, Hamide Zafer ve Ozlem Cakmut, Kisilere Karsi Islenen
Suglar, (Istanbul: Beta Yayinevi, 2017), 463.

Selman Dursun, Sermaye Piyasasinda Gercege Aykiriliktan Dogan Suclar, (Istanbul: Oniki Levha
Yayincilik, 2010), 270; Yenidiinya ve Canpolat, “Sermaye Piyasasi Giiveni Kotiiye Kullanma”, 114;
Evik, “Sermaye Piyasas1 Giiveni Kotliye Kullanma”, 632.

izzet Ozgeng ve Gokhan Olmez, “Sermaye Piyasasinda Giiveni Korumaya Yénelik Yiikiimliiliikler
ve Ceza Hukuku Sorumlulugu”, iginde 5. Tiirk-Kore Ceza Hukuku Giinleri Karsilastirmali Hukukta
Ekonomik Suglar Uluslararasi Sempozyumu Tebligler Cilt 1, ed. izzet Ozgeng, Cumhur Sahin ve
Faruk Turhan (Ankara: Seckin Yaymevi, 2020), 862; Balc1 ve Turan, Sermaye Piyasasi Cilt 11, 494,
Yenidiinya ve Canpolat, “Sermaye Piyasas1 Giiveni Kotiiye Kullanma”, 114.

Serkan Merakli, “Giiveni Kétiiye Kullanma Sugu”, Dokuz Eyliil Universitesi Hukuk Fakiiltesi
Dergisi, 11/0zel (2009), 1681; Ozgeng, Ekonomik Cikar, 83.
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tarafindan islenmesi durumunda baska bir norm ihlal ediliyorsa, bahse konu nitelikleri
arayan norm 6zel, fail agisindan bu nitelikleri ihtiva etmeyen norm ise genel normdur.?>®
Bu yoniiyle SPK m.110/1-a’da sadece sayilan kisilerin fail olabilmesi, faillerin bu
kimselerden olmamas1 halinde ise TCK m.155’in uygulama alani bulmasi her iki norm
arasindaki iligkinin 6zel-genel norm oldugunu ortaya koymaktadir. Bu sebeple iki norm

arasinda dzel-genel norm iliskisi oldugu s6ylenebilecektir.?®®
2.2. Korunan Hukuki Deger

Bir yararin hukuki deger olarak degerlendirilmesinde, kiiltiir, toplumsal gelisim,
Ozgirliiklerin gerekleri gibi dinamikler rol oynamaktadir. Hukuki degerin ceza hukuku
tarafindan korunmasi ise cezaya liyakat ve cezaya muhtaglik degerlendirmelerinden

k. v 1. 261
sonra mumkuindir.

Bir davranisin cezaya layik oldugu, ihlal edilen degerle iliskili bir
degerlendirmeyi, “failin cezayr kazandigini” ifade eder.’®® Sucun cezaya layik olan

haksizlig1 ifade ettigi degerlendirmeleri de buna isaret etmektedir.?®®

Cezaya muhtaclik, davranigsa yonelik ceza hukuku miidahalesinin gerekliligine
vurgu yapar.?®* Hukuki deger ihlal edildiginde diger hukuk dallari tarafindan yeterli

sekilde korunamamasi, o hukuksal degerin ceza hukuku tarafindan korunmasini gerekli

259
260

Icel, Suclarin Ictimar, 190.

Yenidiinya, “Sermaye Piyasast Genel Prensipler” 88; Konuya iligkin Yargitay’in vermis oldugu bir
kararin ilgili kismu su sekildedir: “5237 Sayili Tiirk Ceza Kanununun 155. maddesi, giiveni kotiiye
kullanma sugunu diizenleyen genel norm iken, 2499 Sayili Sermaye Piyasasi Kanununun 15 /son
maddesi ozel norm niteligindeki '6rtiilii kazang aktarimi’ su¢unu diizenlemektedir. Somut olayda;
giiveni kotiiye kullanma su¢unun maddi unsuru eylemde 'zilyedligin devri amaci disinda tasarrufia
bulunma' olarak vuku bulmasi gerekirken, su¢ duyurusuna konu raporlarda gazete kagidi ve baski
malzemesi temini disinda bir tasarrufta bulunulmadigi, bu tasarruflar yapilirken paravan sirketler
tizerinden ve dolayli olarak mal alinmas: sebebiyle kazang aktarildigi belirtilmis olup, incelemeye
konu faaliyetler sirket amaci dogrultusunda gerceklestirilmekle birlikte, kagit temini yapilirken
halka ag¢ik olan Hiirriyet ve Milliyet'in malvarliginin, paravan sirketler araciligiyla gurubun halka
agtk olmayan sirketlerine aktarimast seklindedir. Bu itibarla, eylemin 'malin zilyedligin devri amaci
disinda kullanilmast' degil, 2499 Sayili Sermaye Piyasasi Kanununun 15 /son kapsamindaki 'ortiilii
islemlerle halka agik ortakligin karmi/mal varligini azaltma' olarak kabulii ve ozel normun somut
olayda vuku buldugu, bu ozel diizenleme karsisinda gsiiphelilere isnat edilen eylemde genel
diizenleme konumdaki giiveni kotiiye kullanma sucunun olusmadigi kanaatine varimistir.” Yargitay
Ceza Genel Kurulu, 23.06.2015, E. 2013/7-700, K. 2015/241, www.kazanci.com.tr, E.T.
06.10.2020.

261 Unver, Hukuksal Deger,121.

262 Unver, Hukuksal Deger, 681.

%3 Koca ve Uziilmez, Ceza Genel, 40.

24 Unver, Hukuksal Deger, 714.
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kilar. Cezaya muhtaclikla ilgili bu durum ayni1 zamanda ceza hukukuna son care (ultima

ratio) olarak bagvurulmasini ifade eder.?®

Hukuki degerler, toplum hayatinda onemli olan, sugla ihlal olunan ve ceza
normu ile korunan hak ve menfaatlerdir.?®® Sucla korunmak istenen hukuki degeri genel
ve Ozel olmak tlizere gesitlendiren goriisler de bulunmaktadir. Bunlara gore hukuki
degerlerin, devletin kendini korumak ve gelistirmek ilizere kamu yararini; kisisel
menfaati korumak iizere ise dzel yarari korudugu ifade edilir.?®” Hukuki degerlerin
bireye ait oldugu; devlet, toplum ve kamu organlarinin hukuki degerlerin sadece
tastyicisi oldugu goriisii®®® daha bireyci bir goriis olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Hukuki
degerler, maddi seyler olarak degil, toplumsal diizenin manevi degerleri olarak

anlasllmalldlr.269

Ogretide TCK m.155’te diizenlenen giiveni kétiiye kullanma sucu ile korunan
hukuki degerin ya da degerlerin, miilkiyet hakki, zilyetlik ve giiven iligkisi oldugu
goriisleri bulunmaktadir. Baz1 yazarlara gore korunan hukuki deger miilkiyettir.””® Bazi
yazarlar ise oncelikle malvarligi haklarimin korunmaya calisildigini, bu kapsamda da
miilkiyet hakki, zilyetlik ve s6zlesmeden kaynaklanan giiven iligskisinin korunan hukuki

degerler oldugunu ifade etmektedirler.?’*, 27

Sermaye Piyasasi Kanunu m.110/1-a’da, hak sahiplerinin yatirrm kuruluslari,
fon kurullar1 ve teminat sorumlularina tevdi veya teslim ettigi suga konu seyleri, hak

sahiplerinin rizast disinda kanunda sayili fiilleri gergeklestirmesi Onlenmeye

%5 Unver, Hukuksal Deger, 712.

26 Syulhi Dénmezer ve Sahir Erman, Nazari ve Tatbiki Ceza Hukuku Genel Kisim Cilt 1, (istanbul:
Istanbul Universitesi Hukuk Fakiiltesi Yayinlar1, 1978), 354; Koca ve Uziilmez, Ceza Genel,
116,117.

%7 Timur Demirbas, Ceza Hukuku Genel Hiikiimler, (Ankara: Seckin Yayincilik, 2020), 573;

Donmezer ve Erman, Ceza Genel, 355-356.

Koca ve Uziilmez, Ceza Genel, 117.

29 Unver, Hukuksal Deger, 130; Koca ve Uziilmez, Ceza Genel, 117.

210 Tezcan/Erdem/Onok, Ceza Ozel, 843. Yazarlar giiven iliskisinin manevi duygu olmasindan dolay
korunan hukuki deger olarak degerlendirilemeyecegi kanaatindedir. Ancak kanaatimizce korunan
hukuki degerler manevi karaktere sahip olduklari i¢in giiven iliskisi de korunan hukuki degerler
kapsaminda degerlendirilmelidir.

7L Veli Ozer Ozbek/Koray Dogan/Pmar Bacaksiz, Tiirk Ceza Hukuku Ozel Hiikiimler, (Ankara: Seckin
Yayincilik, 2020), 699; Hasan Elmalica, Ogreti ve Uygulamada Giiveni Kétiive Kullanma Sugu,
(Ankara: Seckin Yayncilik, 2019), 86; ilhan Uziilmez ve Mahmut Koca, Tiirk Ceza Hukuku Ozel
Hiikiimler, (Ankara: Adalet Yayinevi, 2019), 671.

22 (zgeng, Ekonomik Cikar, 71; Dogan Soyaslan, Ceza Hukuku Ozel Hiikiimler, (Ankara: Yetkin
Yaymlari, 2020), 454. Yazarlar miilkiyet ve sozlesme iliskisinden kaynaklanan giiven iliskisini
belirtmelerine ragmen zilyetligi korunan hukuki deger olarak ayrica miitalaa etmediklerinden burada
belirtme ihtiyaci hasil olmustur.
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calisilmistir. Bu ise ancak hukuki degerlerin korunmasi ile miimkiin olacaktir. Bir sugun
mutlaka bir hukuki degeri korumasi zorunlu olmakla beraber, birden fazla hukuki degeri
korumasi da miimkiindiir.>”® SPK m.110/1-a’da sugla korunan hukuki deger, sermaye
piyasasina hakim olmasi gereken giiven iliskisi®", sermaye piyasasi araclari iizerinde
hak sahiplerinin malvarligi degerleri, miilkiyet hakki, zilyetlik, sermaye piyasalarinin
giivenilirligi ve sermaye piyasasmin istikraridir.?”> Madde gerekgesinde, “Yatirim
kuruluslari, fon kurullar: ve teminat sorumlulari, giiven ve itibar miiesseseleri olmalari
ve yatirimcilara ait sermaye piyasast araglarmin  bu kuruluslar tarafindan
suiistimalinin yogun olarak giindeme gelmesi”"® ifadesi ile yatinmeinmn malik oldugu
sermaye piyasasi araglarinin zilyetliginin devri ile sdzlesmeden kaynaklanan bir giiven
iligkisi dogacagi; sermaye piyasasina duyulan gilivene dayali iliskinin ve sermaye
piyasalarinin itibarinin hukuki deger olarak korundugu buradan da anlagilmaktadir. SPK
m.110/1-a ile sermaye piyasasinin 6zellikleri geregi TCK m.155’in korudugu hukuki
degerlerin yaninda baska hukuki degerlerin de korundugu goriilmektedir. Sermaye
piyasasinin dinamikleri, ozellikleri ve ekonomik diizenin korunmasinin gerekliligi
burada korunan hukuki yararin daha yogun nitelikte ve O6zel olmasina neden

olmaktadir.?’’

Korunan hukuki degerlerin sadece birey menfaatlerine yonelik olmadigi ayni
zamanda piyasanin islevselligini de korudugu goriilmektedir. Sermaye piyasalarinin
genel ekonomik diizen igerisindeki rolii dikkate alindiginda, sermaye piyasasi suglarini
ve bu kapsamda inceledigimiz sugu ekonomik su¢ olarak gérmek miimkiindiir.’”® Keza
ekonomik suglarin genel oOzellikleri itibariyle, 6zgii su¢ olmalari, magdur sayisinin
birden ¢ok olmas1 ve genellikle tehlike sucu olarak karsimiza ¢ikmalar1 diisiincemizi

destekler niteliktedir.?"

2 Koca ve Uziilmez, Ceza Genel, 117; Yenidiinya ve Canpolat, “Sermaye Piyasasi Giiveni Kotiiye

Kullanma”, 115.

Ozgeng ve Olmez, “Sermaye Piyasas1”, 862; Balc1 ve Turan, Sermaye Piyasasin Cilt II, 494; Cinar,
Giiveni Kétiiye Kullanma, 134; Yenidiinya, “Sermaye Piyasast Genel Prensipler”, 85.

Yenidiinya ve Canpolat, “Sermaye Piyasas1 Giiveni Kotiiye Kullanma”, 114; Evik, “Sermaye
Piyasas1 Giiveni Kotiiye Kullanma”, 632-633; Elmalica, Giiveni Kétiive Kullanma, 81.

Balci ve Turan, Sermaye Piyasasi Cilt 11, 488.

Cmar, Giiveni Kotiiye Kullanma, 134; Yenidiinya ve Canpolat, “Sermaye Piyasas1 Giiveni Kétiiye
Kullanma”, 114.

Dursun, Sermaye Piyasasi, 113; Sadak, Ortiilii Kazang Aktarimi, 24.

Asuman Aytekin inceoglu, “Ekonomik Suglar”, Galatasaray Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi,
19/1 (2020), 126; Sinan Bayimndir, Tiirk Sermaye Piyasas: Hukukunda Manipiilasyon Sugu, (Istanbul:
Beta Basim, 2011), 10.
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2.3. Sucun Unsurlari
2.3.1.Tipikligin Maddi Unsurlari
2.3.1.1.Fail

Tiirk Ceza Kanunu m.37°de fail, sugun kanuni tanimindaki fiili gergeklestiren
kisi olarak tanimlanmistir. Sugun kanuni taniminda belirtilen fiil tizerinde hakimiyet

0

kurup, sug teskil eden hareketi yapan gercek kisi, faildir.?®® Failin niteligine gore

suclar; genel suglar, 6zgli (mahsus) suclar ve bizzat islenebilen suglar olarak

ayrllmaktadlr.281

Faillik konusunda 6zel nitelik arz etmeyen ve herkes tarafindan islenebilen
suclara genel suclar denir.?® Kasten $ldiirme, hirsizlik gibi suglar buna rnek olarak
gosterilebilir. Kanuni taniminda sugun sadece belli ozellikleri bulunan ve 6zel
yiikiimliiliik altinda bulunan kisiler tarafindan islenebilmesi halinde 6zgii (mahsus) sug
sdz konusudur.?®® Ozgii suglar kendi icerisinde gercek ve gercek olmayan 6zgii suglar
olarak ayrilmaktadir. Gergek 0Ozgii suglar, sadece oOzel faillik niteligi kendisinde
bulunanlar tarafindan islenebilen suclardir.?®* Zimmet, irtikap ve gorevi kétiiye
kullanma ger¢ek 06zgili suclara Ornek verilebilir. Bu suglarin faili miinhasiran kamu
gorevlisidir. Kamu gorevlisi olmayanlarin bu sugun faili olmasi miimkiin degildir.
Gergek Ozgii suglar, istirak bakimindan &nem tasimaktadirlar. Ozel faillik niteligini
tasimayanlarin bu suglara fail olarak istirakleri miimkiin degildir.285 TCK m.40/2
uyarinca, 0zel faillik niteligi bulunmayanlarin 6zgii suca katilmasi halinde bu kisiler
azmettiren veya yardim eden olarak sorumlu tutulur. Gorliniiste 6zgii suglar ise temel
hali herkes tarafindan islenebilirken, nitelikli hali sadece 6zel faillik niteligini haiz
kisiler tarafindan islenebilen suglardir.”® Ornegin, resmi belgede sahtecilik sugunun
temel hali herkes tarafindan islenebilirken; kamu goérevlisi tarafindan islenmesi sugun

nitelikli halini olusturmaktadir. Bizzat islenebilen suglarda da fail tipik hareketi

0 Dgnmezer ve Erman, Ceza Genel,434; Koca ve Uziilmez, Ceza Genel, 112.

81 Artuk vd, Ceza Genel, 359; Koca ve Uziilmez, Ceza Genel, 112.
282 Ozgeng, Ceza Genel, 212; Koca ve Uziilmez, Ceza Genel, 113.
28 (Onder, Ceza Hukuku Dersleri, 168; Ozgeng, Ceza Genel, 212.
84 Artuk vd, Ceza Genel, 360; Koca ve Uziilmez, Ceza Genel, 113.
2 Artuk vd, Ceza Genel, 360; Koca ve Uziilmez, Ceza Genel, 113.
%8 (Onder, Ceza Hukuku Dersleri, 169; Artuk vd, Ceza Genel, 360.
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dogrudan dogruya bedensel davranistyla kendisi gergeklestirmelidir.”®” Yalan tamklik,

yalan yere yemin suglar1 bizzat iglenebilen suglara 6rnek verilebilir.

Failin yalnmizca gergek kisiler olabilecegini belirtmistik. Tiizel kisilerin bir sugun
faili olup olamayacagi konusu tartismalidir. Bir goriise gore; suglarin ve cezalarin
sahsiligi ve tiizel kisilerin fiil ehliyetine dolayistyla kusur ehliyetine, sahip olmadiklar
gerekeeleriyle fail olamayacaklar savunulmaktadir.?®® Aksi goriiste olan yazarlara gore
ise tiizel kisiler kendilerini bir varlik olarak kabul ettirdikleri i¢in ve 6zellikle ekonomik
suglarda tiizel kisileri cezai bakimdan sorumlu tutmak daha pragmatik olacagindan,

tiizel kisiler de sucun faili olabilirler.?®®

Kanaatimizce tiizel kisiler her ne kadar
kendilerini bir varlik olarak kabul ettirmis olsalar da, tiizel kisinin temsilcilerinin
isledikleri suglardan tiizel kisiyi sorumlu tutmak suglarin ve cezalarin sahsiligi
prensibine aykiri olmaktadir. Ayrica bu durum objektif sorumluluga da sebep olacaktir.
Bu kisa agiklama nedeniyle tiizel kisilerin bir sugun faili olamayacagi kabul edilmelidir.
O halde bir sucun tiizel kisinin yararina ya da tiizel kisinin faaliyetleri esnasinda
islenmesi halinde, haksizlig1 gerceklestiren tiizel kisi temsilcisi veya gorevlendirilmis

290

gercek kisi sugun faili olacaktir.”™" Tiizel kisiler bir sucun faili olamayacaklar1 gibi TCK

m.20/2*" uyarinca haklarinda cezaya hiikkmolunamayacak ancak giivenlik tedbiri

292

uygulanabilecektir.?? Yargitay’in kararlar1 da bu yondedir.?*

Sermaye Piyasast Kanunu m.110/1-a’da, yatinm kuruluslari, SPK m.58
kapsamindaki fon kurulu ve SPK m.59 kapsamindaki teminat sorumlulariin kanuni

tarifteki fiilleri islemeleri halinde sugun olusabilecegi diizenlenmistir. Kanunda

27 Artuk vd, Ceza Genel, 361; Koca ve Uziilmez, Ceza Genel, 114.

88 Muharrem Ozen, “Tiirk Ceza Kanunu Tasarisimn Tiizel Kisilerin Ceza Sorumluluguna iliskin
Hiikiimlerine Bir Bakis”, Ankara Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, 52/1, (2003): 79,
https://dergipark.org.tr/tr/download/article-file/629004; Artuk vd, Ceza Genel, 371; Ozgeng, Ceza
Genel, 214; Ozbek, Ekonomi Ceza Hukuku, 72.

89 Dogan Soyaslan, Ceza Hukuku Genel Hiikiimler, (Ankara: Yetkin Yaymnlar1, 2020), 247.

2% (9zgeng, Ceza Genel, 214.

21 Tirk Ceza Kanunu m.20/2; “Tiizel kisiler hakkinda ceza yaptirimi uygulanamaz. Ancak, sug

dolayisiyla kanunda ongoriilen giivenlik tedbiri niteligindeki yaptirimlar saklidir”

Islenen bir sugun yaptirimu olarak giivenlik tedbiri uygulanmasinin, tiizel kisinin de sug

isleyebileceginin kabul edilmesi anlamina geldigini ve giivenlik tedbirine de hiikkmedilmemesi

gerektigine iliskin bkz. Ozbek, Ekonomi Ceza, 70-71.

“Buna gore sug tarihinde ( 24.12.2013 ) samgn iizerine atili su¢un faili; hakkinda ¢ek diizenleme ve

cek hesabt yasagi karart verilmis olan kisidir. Kanun koyucunun madde metninde failin gercek

veya tiizel kigi olup olmadigi hususunda bir ayrima gitmedigi, ancak sug ve cezalarin sahsiligi ilkesi
geregi, hapis cezasiin muhatabinin ancak ve ancak gercek kisiler olabilecegi izahtan varestedir.”

Yargitay 19. Ceza Dairesi, 06.07.2020, E. 2020/1642 K. 2020/9817 www.kazanci.com.tr, E.T.

08.10.2020; Ayrica bkz. Yargitay 5. Ceza Dairesi, 09.06.2020, E. 2017/549, K. 2020/11301

www.kazanci.com.tr, E.T. 08.10.2020.
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sayilanlarin kendilerine tevdi veya teslim edilen su¢ konusu iizerinde bir yiikiimliiliikleri
bulunmaktadir.”®* Sugun faili, sermaye piyasasi araclari, nakit ve diger her tiirlii
kiymetin kendisine tevdi veya teslim edilen teminat sorumlulari, yatirim kurulusu ve
fon kurulu temsilcileri veya kanunda sayilan islemleri yapmakla gorevli kisiler
olacaktir. Kanunda sayilan belirli kisiler tarafindan islenebilen sug, fail bakimindan
6zgii su¢ niteligindedir.”®® Incelemis oldugumuz sugun TCK’da diizenlenen giiveni
kotiiye kullanma sugunun nitelikli hali oldugunu belirtmistik. TCK’da diizenlenen
giiveni kotiiye kullanma sugunun temel hali ancak 6zel faillik niteligini tasiyan kimseler
tarafindan iglenebilmektedir. Bu yoniiyle SPK’da diizenlenen giiveni kotiiye kullanma
sugu gergek 6zgili sug niteligini haizdir. Zira, bu sugun failleri sadece kanunda sayilan
kimseler olabilecektir. Sermaye piyasasinin dinamik yapisi sebebiyle ileride ortaya
cikabilecek su¢ konularina iliskin islemlerin, Kanun’da smirli sekilde sayilan failler
tarafindan islenememesi ve filleri gergeklestiren kisilerin cezalandirilamamasi sorunu
akillara gelmektedir. Bu soruna ¢6ziim olarak Kanun’da zikredilen faillerin
orneklendirme yolu ile sayilmasi ve Sermaye Piyasasi Kurulu’na faillerin belirlenmesi
bakimindan yetki verilmesi diisiiniilebilir. Ancak bu sekilde bir yontem belirlilik ilkesi
Ozelinde kanunilik ilkesine aykirt olacaktir. Bu sebeple kanaatimizce, ileride ortaya
c¢ikabilecek sug¢ konulari bakimindan mevcut faillerin yetkileri konusunda diizenleme
yaparak yeni su¢ konusunu faaliyeti kapsamina almak daha yerinde olacaktir. Bir diger
oneri olarak da yeni su¢ konusu faaliyeti kapsaminda olan kisileri veya kurumlarin
calisanlari/gorevlileri Kanun metnine eklenmelidir. Bu duruma ornek olarak bitcoin
verilebilir. Su¢ konusu olarak kabul ettigimiz bitcoin ile ilgili islemleri Kanun’da
sayilan failler tarafindan gergeklestirilememesi halinde gerceklestiren kisilerin madde

kapsamina dahil edilmesi kanunilik ilkesi bakimindan daha isabetli olacaktir.
2.3.1.1.1. Yatirim Kuruluslar
2.3.1.1.1.1. Araci1 Kurumlar

Yatirim kuruluslart SPK m.3/1-v’de araci kurumlar, bankalar ve yatirim hizmet
ve faaliyetinde bulunmak ftizere esaslart Kurul tarafindan belirlenen diger sermaye

piyasast kurumlar1 olarak ifade edilmistir. Araci kurumlar SPK m.3/1-a’da “37 nci

24 Yenidiinya ve Canpolat, “Sermaye Piyasasi Giiveni Kotiiye Kullanma”, 146; Evik, “Sermaye

Piyasas1 Giiveni Kotiiye Kullanma”, 634.
Balc1 ve Turan, Sermaye Piyasasi Cilt II, 495; Yenidiinya ve Canpolat, “Sermaye Piyasasi Gliveni
Kotiiye Kullanma”, 147; Evik, “Sermaye Piyasasi Giiveni Kotiiye Kullanma”, 633.
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maddenin birinci fikrasindaki yatirim hizmet ve faaliyetlerinden (a), (b), (c), (e) ve (f)
bentlerinde yer alanlari miinhasiran olmak tizere Kurul tarafindan yetkilendirilen
yvatirim kurulusu” olarak diizenlenmistir. Aract kurumlar, sermaye piyasasi araglarinin
thra¢ ve halka arz yolu ile satisina aracilik eden, daha onceden c¢ikarilan sermaye
piyasast araclarmi aracilik saikiyle alim satimini yapan, tiirev araglarin dayandig
kategoriler itibariyle ayr1 ayr1 ve biitiin olarak alim satimin1 yapan, yatirim
danmismanligi, portfdy yoneticiligi, repo-ters repo islemlerini yapan yatirim
kuruluglaridir.®®® SPK m.43’¢ gore, aracit kurumlarin faaliyetlerine izin verilebilmesi
icin, anonim ortaklik seklinde kurulmalar1 gerekmektedir. Anonim ortakliklar tiizel

kisiligi haiz ticari ortakhiklardir.”®’

Tiizel kisilik seklinde kurulan araci kurumlarin
faaliyeti esnasinda gerceklesen suglardan sorumluluk, haksizligi gergeklestiren araci

kurum gorevlisine/gorevlilerine aitti r.2%
2.3.1.1.1.2. Bankalar

Bankalar, mevduat kabul edip topladig1 fonlar1 fon talep eden gergek ve tiizel
kisilere vadeli kredi, iskonto ve sair mali islemlerde kullanilmasi i¢in aktaran ve bunu
meslek edinmis ticari kurumlardir. SPK m.39/9’a gore yatim hizmetleri bankalar
tarafindan da vyiritilebilir.®® Bankalar da anonim ortaklik seklinde kurulmak
zorundadirlar.®® Bu sebeple tiizel kisiligi haiz bankalarin sermaye piyasasina 6zgii
yatirim faaliyetleri esnasinda haksizlig1r gerceklestiren banka gorevlisi/gorevlilerinin
sorumlulugu s6z konusu olacaktir. Banka gorevlilerinin gergeklestirmis oldugu fiillerin
Bankacilik Kanunu kapsaminda diizenlenen zimmet suguna viicut verecegi
diisiiniilebilir. Bu konuda calismanin ilerleyen kisimlarinda agiklama yapilacagindan

ilgili kisma atif yapmakla yetiniyoruz.®*

2% Filiz Yetiz, “Bankaciligin Dogusu ve Tiirk Bankacihik Sistemi”, Nigde Universitesi Iktisadi ve Idari

Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 9/2 (2016), 107; M. Tevfik Birsel, “Banka Kavramu ve Bankalarin
Siniflandirilmas1”, Banka ve  Ticaret  Hukuku Dergisi, 2/4 (1964): 627,
https://www.jurix.com.tr/article/6601.

27 Hasan Pulasli, Sirketler Hukuku Genel Esaslar, (Ankara: Adalet Yayinevi, 2020), 278.

2% Artuk vd, Ceza Genel, 371; Ozgeng, Ceza Genel, 214.

%9 Balci ve Turan, Sermaye Piyasast Cilt 1, 801.

300 Adalet Hazar ve Senol Babuscu, Banka Hukuku, (Ankara: Adalet Yaymevi, 2019), 56.

%1 Calismamuzin  {igiincii  boliminde Bankacilik Kanunu’nda  diizenlenen zimmet sugu ile
karsilastirilmasi baglhiginda degerlendirilmistir.
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2.3.1.1.2. Fon Kurulu

Konut finansman: ve varlik finansmani fonlari, SPK m. 58/1’de; “Konut
finansmani fonu, ipotege dayali menkul kiymetler karsiliginda toplanan paralarla,
ipotege dayalt menkul kiyymet sahipleri hesabina, varlik finansmani fonu, varliga dayal
menkul kiymetler karsiliginda toplanan paralarla, varliga dayali menkul kiymet
sahipleri hesabina inan¢h miilkiyet esaslarina gore fon i¢ tiiziigii ile kurulan ve tiizel
kisiligi olmayan mal varligr” olarak tanimlanmiglardir. Ayni maddenin {igiincii
fikrasinda ifadesini bulan fon kurulu ise ipotege ve varliga dayali menkul kiymet
sahiplerinin haklarini korur ve fonu yonetir. ipotege dayali menkul kiymet karsiliginda
toplanan paralarla islem yapan konut finansmani fonunda ve varliga dayali menkul
kiymet karsiliginda toplanan paralarla islem yapan varlik finansmani fonunda, fon
kurulu gorevlileri, hak sahiplerinin haklarin1 korumakla miikellef kilinmislardir.
Kanunda fonlarin tiizel kisiligi haiz olmadiklar1 agik¢a ifade edilmistir. Bu yoniiyle fon
kurullarinin fail bakimindan 6zellik arz eden bir durumu bulunmamaktadir. Sugun faili

de fon kurullarinin gorevlileri olacaktir.
2.3.1.1.3. Teminat Sorumlulari

Sugun kanunda sayillan son faili ise SPK m. 59 kapsamindaki teminat
sorumlularidir. Teminathh Menkul Kiymetler Tebligi m.3/1-s uyarinca teminat

sorumlusu, “Teminat deﬁeri302

ve teminat varlhiklarin bu Tebligile belirtilen
esaslar ¢cercevesinde kontroliinden sorumlu olan sermaye piyasasinda bilgi sistemleri
bagimsiz denetim faaliyetinde bulunmakia yetkili bagimsiz denetim kurulusunu” ifade
eder. *® Teminat sorumlularnin birden fazla gorevi olmakla birlikte, “teminat
varliklardan yapilan tahsilatlarin teminathh menkul kiymet sahipleri adina agilan
ayr1 bir hesapta biriktirilip biriktirilmedigini ve varsa ihlal stiresi boyunca muaccel
hale gelen teminatli menkul kiymet yiikiimliiliiklerinin yerine getirilmesinde kullanilip
kullanilmadigini kontrol edip ve buna iliskin bildirimleri gerceklestirecegine” dair

kontrol gorevi Ozellikle 6nem arz etmektedir. Teminatli menkul varliklarin kontrol ve

denetim gorevi verilen teminat sorumlularinin, sermaye piyasasi araglari, nakit ve diger

%02 Teminath Menkul Kiymetler Tebligi m.12/’¢ gbre teminat defteri, ihragcilarin “teminat

varliklart kendi malvarliklarindan ayri ve ézel hesaplarda giivenli bir sekilde izlemek, yapilan her
tirlii kaydin - giinliik takibini saglayacak sekilde ayri muhasebe hesaplari agmak veya teminat
varliklart aywt edici bir altyapt olusturmak suretiyle” tutmakla yikiimlii olduklar1 defterdir.

308 Bagimsiz denetim kuruluslari i¢in ¢alismanin birinci boliimiinde ilgili baglhiga bakiniz.
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her tirli kiymeti, kendisinin veya bagkasmnin menfaatine satmasi, kullanmasi,
rehnetmesi, gizlemesi veya inkar etmesi SPK m.110/1-a’da diizenlenen giiveni kotiiye

kullanma suguna viicut verecektir.
2.3.1.2. Magdur

Magdur, kendisine karst sug islenilen ve sugun konusunun ait oldugu kisi ya da
kisilerdir.>® Su¢ konusunun ait oldugu kisi belli oldugu durumlarda magdur o
kimseyken; sugun konusu sadece belli bir kisiye degil de toplumun tiimiine ait oldugu
hallerde toplumu olusturan herkes magdur olarak nitelendirilecektir.®® Ornegin, iftira
ve yalan taniklik suc¢larinda magdur toplumu olusturan herkesin yaninda iftiraya maruz

kalan veya aleyhine yalan taniklikta bulunulan kimselerdir.*®® (Dar anlamda magdur)

Magdur konusunda g¢alismamiz i¢in 6nem arz eden husus kimlerin magdur
olabilecegidir. Ceza hukuku baglaminda magdur ancak gercek kisiler olabilirler.®®’
Tiizel kisiler bir sugun magduru degil ancak sugtan zarar gt')renidirler.308 Yargitay,
konuya iligkin birgok ic¢tihadinda tiizel kisinin magdur olamayacagina karar vermis

olmakla birlikte aksi yonde karari da mevcuttur. >

%4 Donmezer ve Erman, Nazari ve Tatbiki, 462; Ozgeng, Ceza Genel, 223; Unver, Hukuksal Deger,

140; Artuk vd, Ceza Genel, 372.
Artuk vd, Ceza Genel, 373; Koca ve Uziilmez, Ceza Genel, 115; Ozgeng, Ceza Genel, 226. Yazarlar
magdurun tim toplum olmasini “genis anlamda magdur” olarak nitelemislerdir.
%06 Artuk vd, Ceza Genel, 373; Ozgeng, Ceza Genel, 226.
%07 Cumhur Sahin ve Neslihan Goktiirk, Ceza Muhakemesi Hukuku, (Ankara: Seckin Yaymncilik, 2019),
124; Koca ve Uziilmez, Ceza Genel, 115; Ozgeng, Ceza Genel, 225.
%08 Berrin Akbulut, Ceza Hukuku Genel Hiikiimler, (Ankara: Adalet Yaymnevi, 2019), 385; Artuk vd,
Ceza Genel, 415. Tiizel kisilerin sucun pasif siijesi olabilecegine dair goriis i¢in bkz. Faruk Erem,
Ahmet Danigsman ve Mehmet Emin Artuk, Ceza Hukuku Genel Hiikiimler, (Ankara: Seckin
Yayncilik, 1997), 240; Soyaslan, Ceza Genel, 248.
Tiizel kisilerin magdur olamayacaklarina dair Yargitay’in bir kararinda ilgili kisim su sekildedir;
“Magdur; Tiirk Dil Kurumu Biiyiik Tiirk¢e Sozliigii'nde, "Haksizliga ugramis kigi" olarak
tamimlanmaktadir. Ceza hukukunda ise magdur kavrami, sucun konusunun ait oldugu kisi ya da
kisilerdir. 5237 Sayih Tiirk Ceza Kanunu'nun hazirlanmasinda esas alinan sug teorisinde sugun
maddi unsurlar arasinda yer alan magdur, ancak gergek bir kisi olabilecek, tiizel kisilerin sugtan
zarar gormeleri miimkiin ise de, bunlar magdur olamayacaklardir.” Ayrica bkz. Ceza Genel
Kurulu, 10.10.2019, E. 2016/5-469, K. 2019/591, www.kazanci.com.tr, E.T. 02.11.2020 ; Yargitay
Ceza Genel Kurulu, 02.10.2018, E. 2015/9-84, K. 2018/392 www.kazanci.com.tr, E.T. 02.11.2020 ;
Tiizel kisilerin magdur olabileceklerine dair Yargitay’in bir karar1 su sekildedir; “7CK'nin 163.
maddesinin iigtincii fikrasinda diizenlenen fiilin konusu, abonelik esasina gore yararlanilabilen
elektrik, su veya dogal gazdwr. Bu fikra ile elektrik, su veya dogal gazdan bedel odeyerek yararlanan
kisilerin daha fazla odemede bulunmamasi amaciyla sayilan enerjiler iizerindeki kullanim haklar:
korunmaktadir. Bu kapsamda su¢un magduru, kendi hattindan hukuka aykiri olarak enerji nakli
yapilan gercek veya tiizel kigi olabilecegi gibi bu hizmeti saglayan sirket de olabilir. Baska bir ifade
ile magdur; elektrik enerjisinin, suyun veya dogal gazin "sahibi" olmaldir.” Yargitay Ceza Genel
Kurulu 27.11.2018, E. 2017/13-318 K. 2018/578, www.kazanci.com.tr, E.T. 02.11.2020.
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Magdur ile sucgtan zarar goren kavramlari karistirilmamalidir. Her ne kadar
magdur islenen su¢ dolayisiyla sugtan zarar gérmiisse de suctan zarar gorenler her
zaman magdur olmayabilir>'® Ornegin, o6ldiiriilen kimse sugun magduru iken;

mirasgilar1 veya akrabalar1 sugtan zarar gt')re:nlerdir.311

Keza bir tiizel kisiligin parasini
elinde bulunduran kimseye karsi yagma sugu islenerek elindeki paranin alinmasi

halinde fiil icra edilen kisi magdur, tiizel kisi ise su¢tan zarar gérendir.312

Giiveni kotiiye kullanma sugunda magdur, sozlesme iliskisi geregi faile glivenen
ve suca konu malvarligi degeri iizerinde hak sahibi olan kimsedir.*® Ogretide, suc
konusunun zilyetliginin, malik degil de mesru zilyedi tarafindan faile devredilmesi
durumunda magdurun belirlenmesi konusunda farkli goriisler bulunmaktadir. Bir goriise
gore bu durumda magdur, maliktir; zilyet magdur olamaz.*'* Bir diger goriise gore hem
malik hem zilyet sugun magdurudurlar.’® Bizim de istirak ettigimiz baska bir goriise
gore de sucun konusunu faile devreden zilyet sugun magduru iken; malik sugtan zarar
gorendir.®® Zira zilyedin, su¢ konusu iizerinde miilkiyet hakki bulunmasa da
zilyetlikten kaynaklanan hak sahipligi bulunmaktadir. Ayrica tipik haksizlikla giiveni
sarsilan da zilyettir. Kanaatimizce 6gretideki goriis ayriliginin sebebi, miielliflerin sucla

korunan hukuksal degere iliskin kabullerinden kaynaklanmaktadir.

Sermaye Piyasast Kanunu m.110/1-a’da magdur, sugun konusunu olusturan
sermaye piyasasi araglari, nakit ve diger her tiirlii kiymet tizerinde hak sahibi olan

317

kimselerdir.””" Genellikle bireysel yatirimcilar, Kanun’a tabi ortakliklarin ihrag ettikleri

318 Malikinin sirket

menkul kiymetleri satin alanlar su¢un magduru olmaktadirlar.
oldugu bir hisse senedinin, mesru zilyedi tarafindan sermaye piyasas1 faaliyetleri
sebebiyle, idare etmek maksadiyla bir aract kurum gorevlisine kayden tevdi edilmesi ve
aract kurum gorevlisinin de bu hisse senedini kendi menfaati dogrultusunda satmasi
halinde magdur, zilyet olacak; sirket ise malvarligi degerinde yagsanan azalmadan dolay1

suctan zarar goren niteligini tagiyacaktir.

310 (zgeng, Ceza Genel, 224; Koca ve Uziilmez, Ceza Genel, 115.

811 Donmezer ve Erman, Ceza Genel Cilt 11, 463; Artuk vd, Ceza Genel, 373.

312 (zgeng, Ceza Genel, 224.

13 Ozgeng, Ekonomik Cikar, 84; Koca ve Uziilmez, Ceza Ozel, 672.

3 Durmus vd, Ceza Ozel, 844.

315 Centel vd, Kisilere Karsi, 466; Ozbek vd, Ceza Ozel, 701.

316 Ozgeng, Ekonomik Cikar, 84; Koca ve Uziilmez, Ceza Ozel, 672.

3w Yenidiinya ve Canpolat, “Sermaye Piyasast Giiveni Kotiiye Kullanma”, 147; Balct ve Turan,
Sermaye Piyasasi Cilt I, 503; Cmar, Giiveni Kétiiye Kullanma, 144.

318 Ozgeng ve Olmez, Sermaye Piyasast, 873; Dursun, Sermaye Piyasast, 122

57



Sermaye Piyasasi Kurulu’nun magdur ya da sugtan zarar goren olarak
degerlendirilmesi konusunda 6gretide goriis birligi bulunmamaktadir. SPK m.115/1°de
sucla ilgili olarak sorusturma yapilabilmesi Kurulun Cumhuriyet Bassavciligi’na yazili
basvuruda bulunmasi sartina baglanmistir. Bir goriise gore bu sart sebebiyle Kurul’un
da magdur oldugu diisiiniilmektedir.**® Diger bir goriise gore ise Kurul, su¢a konu
degerler iizerinde hak sahibi olmadigindan magdur sifatini kazanamaz; diizenleme
geregi sadece davaya miidahil olabilir.**® Kanaatimizce, Kurul’un yazil1 bagvuru sarti
tek basina magdur olmasini saglamatz.321 Kurul, su¢un konusu iizerinde hak sahipligi
olmadigi miiddetce magdur olamayacak sadece davalara miidahil olabilecektir.
Miidahillik talebi olmaksizin kurulun davaya katilabilecegi SPK m.115/2’de agikca
diizenlenmistir.?? Ote yandan tiizel kisiligi haiz olmasi sebebiyle de magdur

olamayacaktir.
2.3.1.3. Su¢un Konusu

Sucun konusu, hareketin yoneldigi ve lizerinde sugun meydana geldigi kisi ya da
seydir.323 Sug teskil eden her hareketin mutlaka bir konusu bulunmaktadir; konusuz sug
olmaz.*** Sugun konusu ile magdur kavramlarini karigtirmamak gerekir. Magdur ve
sugun konusu i¢ ice olmakla birlikte farkli kavramlardir.?®, 32° Omegin, hirsizlik
sucunda mali ¢alinan kisi magdur, ¢alinan esya ise sugun konusudur.?*" Sugun konusu
ile korunan hukuki deger de karistirilmamalidir.**® Kanuni tipe uygun haksiz bir fiille

329

hukuki degerler ihlal edilirken; sugun konusu zarara ugratilmakta®” ya da zarar

319
320
321

Cinar, Giiveni Kotiiye Kullanma, 144.

Yenidiinya ve Canpolat, “Sermaye Piyasasi Giliveni Kotilye Kullanma”, 147.

Ayn1 yonde goriis icin bkz. Feridun Yenisey ve Ayse Nuhoglu, “Yazili Bagvuru Sartinin Hukuki

Niteligi”, Kazanci Hukuk Aragtirmalar: Dergisi, 101 (2013), 101; Erdi Yetkin, “Bankacilik Ve

Sermaye Piyasasi Suclarina iliskin Muhakeme Kurallar”, Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi

Dergisi, 19/3(2015), 415.

SPK m.115/2’ye gbre “Basvuru iizerine kamu davast agilmasi hdlinde iddianamenin kabulii ile

birlikte, bir 6rnegi Kurula teblig edilir ve Kurul ayni zamanda katilan sifatint kazanir”

Erem vd, Ceza Genel, 236; Koca ve Uziilmez, Ceza Genel, 116.

%24 (Ozgeng, Ceza Genel, 219; Artuk vd, Ceza Genel, 374.

5 (9zgeng, Ceza Genel, 220; Unver, Hukuksal Deger, 144.

326 Bazi suglarda sugun konusu ve magdur kavramlarinin birlestigi yoniinde goriisler i¢in bkz. Erem vd,
Ceza Genel, 242; Unver, Hukuksal Deger, 144.

%27 Artuk vd, Ceza Genel, 376.

%28 Onder; Ceza Genel, 169; Unver Hukuksal Deger, 142. 1ki kavrami birbirinden ayirt etmenin her

zaman miimkiin olmayacag1 yoniinde bkz. Erem vd, Ceza Genel, 244. iki kavram arasinda alt/iist

iliskisi oldugu, sugun konusunun, hukuksal yararin bir alt kavrami oldugu ancak birbirlerinden

bagimsiz olduklar1 goriisii i¢in bkz. Onder, Ceza Genel, 169-170.

Koca ve Uziilmez, Ceza Genel, 117.
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323

329
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tehlikesine maruz kalmaktadir.**® Ornegin cevreyi kirletme suglarinda sugun konusu,
toprak, su ve hava iken; korunan hukuki deger ise kisilerin temiz, saglikli ¢evrede
yasama hakkidir.** Sucun konusu su¢ tipinde bir unsur olarak nitelendirilebilirken;

hukuki deger bu niteligi haiz degildir.**

Kanuni tipe uygun fiilin su¢ konusu iizerindeki etkisine gore suclar zarar ve
tehlike suglar1 olarak ayrilmaktadir.**® Tipe uygun hareketle sug konusu iizerinde ¢ikar
kayb1, olumsuz sonug, ziyan ve genel anlamda zarar ortaya ¢ikiyorsa zarar suglari; fiilin
su¢ konusu iizerinde objektif olarak zarar tehlikesi ya da ihtimali ortaya ¢iktiginda
tehlike suglari s6z konusudur.*** Bir sucun zarar sucu olarak nitelendirilmesi sugun
neticeli olmasina baghdm335 Hareketin gerceklesmesi ile tamamlanan suglara zarar sugu
nitelendirilmesi yapllamaz.336 Fiilin su¢ konusu lizerinde tehlike yaratmasinin hakim
tarafindan aragtirllmasina gerek olmayan suglar soyut tehlike; gerek oldugu suglar

somut tehlike suclaridir.®’

Sermaye Piyasast Kanunu m.110/1-a’da, kanunun agik diizenlemesinden
anlasilacagi lizere fiillerin gergeklesmesi ile su¢ tamamlanmakta, ayrica herhangi bir

338

zararin ortaya ¢ikmasi gerekmemektedir.”*® Bu yoniiyle sug bir tehlike sugu niteliginde

oldugu soylenecektir. Yargitay’in goriisii de aymi yonde olup vermis oldugu bir
kararda®®; “Kayden veya fiziken tevdi veya teslim edilen sermaye piyasasi araglari,
nakit ve diger her tirlii kiymeti kendisinin veya bagkasinin menfaatine satmak,

kullanmak, rehnetmek, gizlemek veya inkdr etmek seklindeki secimlik hareketlerin

birinin gerceklesmesiyle su¢ olusur. Ancak bu fiilin failinde menfaat saglama kasti

330 Ozgeng, Ceza Genel, 221.

31 (Ozgeng, Ceza Genel, 220; Artuk vd, Ceza Genel, 376.

332 Unver, Hukuksal Deger, 142; Onder, Ceza Genel, 169.

833 Demirbas, Ceza Genel, 253; Ozgeng, Ceza Genel, 221.

334 Onder, Ceza Genel, 175; Artuk vd, Ceza Genel, 377; Demirbas, Ceza Genel, 253.

%5 Demirbas, Ceza Genel, 253; Ozgeng, Ceza Genel, 221.Neticeli suclarin tamaminin zarar sugu
olmasinin sart olmadigina iliskin goriis i¢in bkz. Artuk vd, Ceza Genel, 377.

Ozgeng, Ceza Genel, 221.

Onder, Ceza Genel, 175; Artuk vd, Ceza Genel, 378,379. Somut tehlikenin gergeklesmesinin bir
unsur degil objektif cezalandirilabilme sart1 oldugu yoniinde bkz. Ozgeng, Ceza Genel, 223; Ayrica
bkz. “...diizenlenen sug bir somut tehlike sucu oldugundan su¢un olusmasi igin ayrica bir neticenin
gergeklesmesi aranmamaktadir. Bu itibarla samgin amaca matuf eylemi ve/veya isledigi elverisli
arag sug ile su¢un konusu tizerinde meydana gelen somut tehlike arasinda illiyet baginin bulunmasi
gerekli ve yeterlidir.”  Yargitay 16. Ceza Dairesi, 01.07.2020, E. 2020/2422, K. 2020/3204
www.kazanci.com.tr, E.T. 05.11.2020.

Cmar, Giiveni Kétiiye Kullanma, 155; Balci ve Turan, Sermaye Piyasasi Cilt 11, 501. Sug tipinde
menfaat kasti arandigindan dolay: zararin netice olmasi gerektigi yoniindeki aksi goriis igin bkz.
Evik, “Sermaye Piyasast Giiveni Kotliye Kullanma”, 643.

39 Yargitay 19. Ceza Dairesi, 6.6.2018, E. 2018/177 K. 2018/6961, www.kazanci.com.tr, 06.06.2021.
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bulunmasi gerekir. Menfaat saglama kasti yoksa su¢ olusmaz. Su¢un olugmasi igin fiilin
sonucunda zarar meydana gelmesi sart olmayip, fiilin zarar tehlikesi dogurmasi

yeterlidir.” denilerek sugun bir tehlike su¢u oldugu kabul edilmistir.

Sermaye Piyasast Kanunu m.110/1-a’da su¢un konusu sayilmak suretiyle
belirtilmistir. Buna gore sermaye piyasasi araglari, nakit ve diger her tiirli kiymet sugun
konusunu olusturmaktadir. SPK m.3-s’ye gore sermaye piyasasi araglari, menkul
kiymetler, tiirev araglar, yatirnm sozlesmeleri ve Kurulca bu kapsamda oldugu belirlenen
diger sermaye piyasas1t araglaridir. Sermaye piyasasit araglarma ilk boliimde
degindigimizden burada tekrara diismemek adina ilgili boélime atif yapmakla
yetiniyoruz. Sermaye piyasasi araglarima ek olarak nakit ve diger her tiirli kiymet

kanunda sugun konusu olarak zikredildiginden bu konuya ele alacagiz.
Nakit ve Diger Her Tiirlii Krymet

Nakit, kullanilmasi hemen miimkiin olan para, likit olarak ifade edilmistir.>*
Ayn1 zamanda elde olan ve O&demelerde fiziken kullanilabilen para olarak
tanimlanabilir.>* Diger her tiirlii kiymetten anlasilmasi gereken ise, “maddi bir varlig
olup, tizerinde hakimiyet kurulmas: miimkiin olan simirlanabilen insan disi ekonomik
deger tasiyan her tiirlii nesnenin yaninda maddi bir varliga sahip olmamasina karsin
kaydi bir deger tasiyan her tiirlii iktisadi kiymet” tir.3** Nakit disinda kambiyo senetleri,
altin, giimils, platin vb. kiymetler buna &rnek gdsterilebilir.®*® Her ne kadar
calismamizin ilk boliimiinde degindigimiz ilizere yatirim sdzlesmesi muhtevasinda
olmasa da, sugun konusu yoniiyle bitcoin diger her tiirlii kiymet kapsaminda
degerlendirilmelidir. Para, ¢ek, police ve bono, kanunda menkul kiymetlerin kapsamina

alinmamis olmakla birlikte sugun konusu kapsaminda zikredilmistir.
2.3.1.4. Fiil

Fiil, kisinin istegi ve iradesine bagl olarak dis diinyada etki doguran icrai veya

344

ihmali bir sekilde ortaya ¢ikan insan davranigidir.”” Kanunda yer alan tim sug

30 “Tiirk Dil Kurumu Sézliikleri”, (Erisim Tarihi 11.11.2020), https://sozluk.gov.tr/

1 Evik, Sermaye Piyasasi, 637.

42 Bayindir, Manipiilasyon Sugu, 172.

%3 Evik, “Sermaye Piyasas1 Giiveni Kétiiye Kullanma”, 637; Balci ve Turan, Sermaye Piyasast Cilt 11,
503.

# Ozbek vd, Ceza Genel, 219; Artuk vd, Ceza Genel, 296. Fiilin, hareket, netice ve nedensellik
bagindan olustugunu ifade eden goriis i¢in bkz. Demirbas, Ceza Genel, 227.
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tanimlarinda fiile yer verilmistir; bu yoniyle fiilsiz su¢ olmayacaginin séylenmesi

gerekir.**®

Kanuni tanimda unsur olarak yer verilen fiil herhangi bir insan davranisi
olmay1p, haksizlik teskil eden iradi bir davramstir.>*® fradi davranig olmasi sebebiyle,
insanin mutlak kuvvet (vis absoluta) altindaki hareketleri, refleks hareketleri ve tam

suur yoklugu esnasinda ortaya ¢ikan hareketler fiil vasfini haiz degildir.**’

Suglar fiil bakimindan, tek hareketli, ¢ok hareketli, serbest hareketli, bagl
hareketli, secimlik hareketli ve miitemadi suglar olarak ayrilir. Calismamiz agisindan
onemli olmasi sebebiyle bagli ve se¢imlik hareketli suglara deginilmelidir. Kanuni
tanimda sugun hangi hareketle/ hareketlerle islenebileceginin belirtildigi suglara bagl
hareketli; fiillerin birbirinin alternatifi olacak sekilde diizenlenen ve birden fazla

hareketten birinin gerceklesmesiyle olusan suclara ise se¢imlik hareketli suglar denir.>*®

Sermaye Piyasasi1 Kanunu m.110/1-a’da “sermaye piyasasi araglari, nakit ve
diger her tiirlii kiymeti kendisinin veya baskasinin menfaatine satmak, kullanmatk,
rehnetmek, gizlemek veya inkdr etmek” seklinde fiiller ifade edilmistir. O halde fail,
kendisine tevdi veya teslim edilen su¢ konusunu kendisinin veya baskasinin menfaatine
satmasi, kullanmasi, rehnetmesi, gizlemesi veya inkar etmesi halinde sugu islemis
olacaktir. Maddede fiillerin hangi hareketlerle islenebilecegi sayildigindan sug, bagh
hareketli; 6te yandan birden ¢ok hareket birbirinin alternatifi olarak diizenlendiginden
secimlik hareketli su¢ olarak nitelendirilir.>*® Secimlik hareketlerden herhangi birinin
gerceklesmesiyle su¢ tamamlanir; hareketlerden birkaginin gerceklesmesi durumunda

0

dahi tek su¢ islenmis olacaktir.>®® Secimlik hareketlerden birkacinin birlikte

gerceklesmesi sadece ceza tayini agisindan etkili olur.®*

¥ (Ozgeng, Ceza Genel, 179; Onder, Ceza Genel, 162.

36 (Ozgeng, Ceza Genel, 180.

%7 Artuk vd, Ceza Genel, 298-302; Akbulut, Ceza Genel, 266, Yazar, fiil yerine hareket kavramini
kullanmay tercih etmistir. iki kavram arasindaki farklihik i¢in bkz. Ozgeng, Ceza Genel, 182.

8 Koca ve Uziilmez, Ceza Genel, 122; Ozbek vd, Ceza Genel, 225.

9 Eyik, “Sermaye Piyasast Giiveni Kotiiye Kullanma”, 639; Yenidiinya ve Canpolat, Sermaye Piyasasi
Giiveni Kotiiye Kullanma, 132; Cinar, Giiveni Kétiiye Kullanma, 144; 765 sayili TCK’da
diizenlenen emniyeti suistimal fiilleri ile SPK’da diizenlenen fiiller birbiri ile benzerlik
gostermektedir. Keza 765 sayili TCK’ da fiiller satmak, rehnetme, sarf ve istihlak etmek yahut ketim
ve inkar etmektir. 5237 sayili TCK’da bu anlayis terk edilerek devir olgusunu inkar veya devir
amaci diginda tasarruf fiiller olarak belirlenmistir. Bu anlayisin sugu se¢imlik hareketli sug¢ olmaktan
¢ikardigi ve kapsamini ¢ok genislettigi yoniinde elestiriler igin bkz. Soyaslan, Ceza Ozel, 455.

30 Ozgeng, Ekonomik Cikar, 76.

%1 Artuk vd, Ceza Genel, 319; Koca ve Uziilmez, Ceza Genel, 122.
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Sermaye Piyasasi Kanunu m.110/1-a’da fiiller 765 sayih TCK m.508°de**
diizenlenen emniyeti suistimal suguna benzer sekilde ifade edilmistir. 5237 sayili
TCK’da ise bu fiiller zilyetligin devri amaci disinda tasarrufta bulunma ve devir
olgusunu inkar fiilleri seklinde diizenlenmistir. Konuya iliskin 5237 sayili TCK’nin

benimsedigi sistemin daha kapsayici ve toparlayict oldugunu séylemek miimkiindiir.
2.3.1.4.1. Tevdi veya Teslim

Sermaye Piyasasi Kanunu m.110/1-a’da diizenlenen suc¢un olusabilmesi igin,
sermaye piyasasi araglari, nakit ve diger her tiirlii kiymetin faile, “sermaye piyasasi
faaliyetleri sebebiyle veya emanet¢i sifatiyla veya idare etmek igin veya teminat olarak
veya her ne nam altinda olursa olsun” kayden veya fiziken tevdi veya teslim edilmesi

353

gerekmektedir.”® Tevdi veya teslimin niteligine iliskin degerlendirme yapmakta fayda

bulunmaktadir. Ogretide bir goriise gore tevdi veya teslimin bir &n sart oldugu

4
savunulmaktadir.®®

Yazarlar bu diisiinceleri ile 6n sartt sucun unsurlarindan Once
bulunmasi gereken bir sart olarak gérmiislerdir. On sart ve unsur ayrimmin pratik yarari
oldugu ve 6n sart kabul edilmesi halinde failin, durumu bilmesi yeterli olup istemesinin
gerekmedigi diisiincesi ortaya konulmustur. Fakat bilmek bdyle bir durumda istemeyi
de kapsar.®*® Bu yoniiyle on sart olarak nitelendirilen kavram sucun unsurundan baska
bir sey degildir.**® Kanaatimizce tevdi veya teslim bir 6n sart degil, unsur olarak
degerlendirilmelidir.®” Keza sugun konusunun tevdi veya teslim edilmemesi

durumunda sugun olusmamasina sebep olmasi yoniiyle de tevdi veya teslimi unsur

olarak saymak gerekir.®

%2765 sayilhl TCK m.508¢ gore; “Her kim baskasina ait olupta iade veya muayyen bir suretle istimal

etmek tizere kendisine tevdi veya her ne namla olursa olsun teslim olunan bir seyi kendisinin veya
baskasinin menfaatine olarak satar veya rehneder veya sarf ve istihlak eder yahut ketim ve inkar
eyler veyahut tahvil ve tagyir ederse mutazarrir olan kimsenin sikayeti tizerine iki aydan iki seneye
kadar hapis ve elli liradan asagi olmamak iizere agir para cezasiyle cezalandirilir.”

Tevdi veya teslim 765 sayili TCK’da emniyeti suistimal sugunda kullanilmistir. Ancak 5237 sayilt
TCK m.155’te diizenlenen giiveni kotiiye kullanma sugunda zilyetligin devrinden bahsedilmistir.
5237 sayili TCK’da kullanilan “zilyetligin devri” olgusu tevdi veya teslimi kapsamaktadir.
Dénmezer, Mala Karsi Ciiriimler, 424; Selman Dursun, “Emniyeti Suistimal Sugu”, Istanbul
Universitesi Hukuku Fakiiltesi Mecmuasi, 57/1-2(1999): 12, https://dergipark.org.tr/tr/download-
farticle-file/95698 ; Evik, “Sermaye Piyasasi Giiveni Kotiiye Kullanma”, 638.

Ornegin magdurun memur oldugunun veya kadinin hamile oldugunun bilinmesi yeterlidir. Failin bu
durumlart istemesi aranmaz.

Ayhan Onder, Sahislara ve Mala Kars: Ciiriimler ve Bilisim Alaminda Suglar, (Istanbul: Filiz
Kitabevi, 1994), 411; Onder, Ceza Genel, 191; Ozbek vd, Ceza Genel, 438.

7 Ozbek vd, Ceza Genel, 438.

%8 (Ozbek vd, Ceza Genel, 438.
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Tevdi, kelime anlamu itibariyle “vermek, birakmak” anlamlarina gelmektedir.**®

Teslim de tevdi ile aym anlama gelmekte ve birlikte kullanilmas: elestirilmektedir.**
Tevdi veya teslimin, malik veya zilyet tarafindan, giiven duygusu i¢inde ve “sermaye
piyasasi faaliyetleri sebebiyle veya emanet¢i sifatiyla veya idare etmek igin veya teminat
olarak veya her ne nam altinda olursa olsun” gerceklesmesi gerekmektedir. Her ne

kadar tevdi veya teslim amacmin kanunda sinirlandigr diisiiniilse de “her ne nam

altinda olursa olsun” denmek suretiyle sinirin kaldirildigi séylenebilir.361

Tevdi veya teslimin fiziken gergeklestirilmesinin gerekip gerekmedigi konusu da
acikliga kavusturulmalidir. Sermaye piyasasinda sermaye piyasast araglarinin
kaydilestirilmesiyle birlikte tevdi veya teslimin kayden veya fiziken olmasi ayni sonucu

dogurmaktadir. Yani elektronik ortamda kayith sekilde muhafaza edilmesi ye‘[erlidir.362

Ogretide tartisilan konulardan biri de zilyetligin devrinde medeni hukuka gore
mi yoksa ceza hukukuna gore mi hareket edilecegidir. Zira medeni hukukun zilyetlik
anlayisi esas alindiginda zilyet yardimcilar fiili hakimiyete sahip olmalarina ragmen,
zilyet olarak kabul edilmezler. Zilyet yardimciligini belirlemede hizmet ifa ederken
bagimsiz karar verebilme, hakimiyet ve kullanma serbestisi esas alir.*® Ogretide bir
goriise gore bu Olglitlerin esas alinmasi durumunda kendisine sermaye piyasasi
faaliyetleri sebebiyle, gecerli bir sozlesmeye dayali olarak, teslim edilen sermaye
piyasasi araglar1 lizerinde kullanma serbestisi veya karar verebilme yetkisi olmamasina
ragmen satma, rehnetme fiillerini gergeklestiren faillerin giiveni koétiiye kullanma
sugundan sorumlu olmayacag1 sonucu ¢ikar. Ancak zilyetlik faile aktarilmis olmasina
ragmen, malikin fiili hakimiyetinin devam ettigi ve sermaye piyasasi araclarinin
kullanilis biciminin denetlendigi gerekgesi, failin giliveni kotiiye kullanma sugundan
cezalandirilmamasi yoniinde hakli bir gerekce teskil etmez.*** Buna karsilik bir baska
goriise gore de ceza hukukundaki zilyetlik kavrami 6zel hukuktakinden farkli olarak

anlagilmamalidir. Bu sebeple zilyet yardimcisi giiveni koétiye kullanma sugunu

39 “Tiirk Dil Kurumu Sézliikleri”, (Erisim Tarihi 11.03.2021), https://sozluk.gov.tr/

%0 Yenidiinya ve Canpolat, “Sermaye Piyasasi Giiveni Kétiiye Kullanma”, 144; yazar, bu kavramlarin
yerine TCK’da oldugu gibi zilyetligin devredilmesi kavramimin kullanilmasiin dnermistir. Ayrica
bkz. Baymdir, Manipiilasyon Sugu, 172.

Evik, Sermaye Piyasasi Giiveni Kétiiye Kullanma, 638.

Ozgeng ve Olmez, Sermaye Piyasast, 875.

%3 ale Sirmen, Esya Hukuku, (Ankara: Yetkin Yayinevi, 2015), 52.

%4 Koca ve Uziilmez, Ceza Ozel, 581.
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isleyemez.365 Kanaatimizce konuya hukuk diizeninde birlik ilkesi yoniiyle yaklagsmak
gerekmektedir. Ayni terimlerin ceza hukuku ve medeni hukuk bakimindan ayr1 ayr1 ele
alinmasi hukuk diizeninde birlige aykirilik teskil edecektir.*® Bu sebeple zilyetlik

kavramini her iki hukuk disiplininde ayni anlamiyla kullanmak gerekmektedir. ', 3

Tevdi veya teslimin iradi olmasi ve hukuken gecerli bir sézlesme iligkisine
dayanmasi gerekmektedir®® Yargitay Ceza Genel Kurul’u da verdigi bir kararinda soz
konusu hususu, “miilkiyet hakkina sahip olan kisi ile lehine zilyetlik tesis edilen fail
arasinda hukuken gecerli bir sozlesme iligkisi yoksa usuliine uygun bir teslim
olmayacag: icin giiveni kétiiye kullanma sugu da olusmayacaktir. Zira, hukuksal
anlamda gecgerli bir sozlesmeden soz edilebilmesi igin taraflarin iradelerinin
aldatilmamis olmas: gerekmektedir.” seklinde ifade etmistir.370 Ote yandan hukuken
gecerli olan bu sozlesmenin miilkiyeti devreden nitelikleri haiz sézlesme olmamasi
gerekmektedir. Zira miilkiyeti devreden sozlesmeye dayali olarak zilyetligin devri

e . 71
giiveni kétiiye kullanma suguna viicut vermez.>

Sermaye Piyasasi Kanunu’nda diizenlenen giiveni kotiiye kullanma sugunda
tevdi veya teslimin yapilip yapilmadigi, yatirimci ile aract kurum arasinda 6diing

menkul kiymet sozlesmesi diizenlenmesine bagl tutulmustur.>”> Ayrica uygulamada

%5 Tezcan vd, Ceza Ozel, 747; Ozbek vd, Ceza Ozel, 608; Centel vd, Kisilere Karsi, 471.

Ahmet Hulusi Akkas, Ceza Muhakemesi Baglaminda Yargi Mercileri Kararlarinin Birbirleri
Uzerindeki Etkisi, (Ankara: Adalet Yaymevi, 2016), 12.

Zilyetlik kavraminin medeni hukuka gore yorumlanmasi gerektigi yoniinde Yargitay’in bir karart su
sekildedir; “TCY'min 155. maddesinde sozii edilen zilyetlik kavrami 4721 sayitli Medeni Yasamizin
973. maddesinde; “Bir sey tizerinde fiili hdkimiyeti bulunan kimse onun zilyedidir” seklinde
aciklannusg, asli ve fer i zilyetlik ise Yasanin 974. maddesinde; “Zilyet, bir simirlt ayni hak veya bir
kisisel hakkin kurulmasini ya da kullanilmasin saglamak icin seyi baskasina teslim ederse, bunlarin
ikisi de zilyet olur. Bir seyde malik sifatiyla zilyet olan asli zilyet, digeri fer't zilyettir” biciminde
tammlanmistir.”  Yargitay Ceza Genel Kurulu, 12.6.2012, E. 2011/15-440 K. 2012/229,
www.kazanci.com.tr, E.T. 15.11.2020; Yargitay 15. Ceza Dairesi, 05.06.2013, E. 2011/25922 K.
2013/10539 www.kazanci.com.tr, E.T. 15.11.2020; Ayrica bkz Senel Sarsikoglu, Giiveni Kotiiye
Kullanma Sugu ve Benzer Suglarla Karsilagtiriimasi, (Ankara: Adalet Yayimevi, 2014), 81.
Kavramin 6zel hukuktaki anlami esas alinarak bagimsiz yeni bir kavram olarak degerlendirilmesi
gerektigi yoniinde goriis i¢in bkz. Fatih Birtek, “Yagma Su¢u Bakimindan Yarar Saglama Amact”,
Ceza Hukuku Dergisi, 15/44 (2020), 685. Yazar bu goriisii ile mal ve malvarligi kavramlarim
degerlendirmistir. Ozel hukuktaki kavram ile ceza hukukundaki kavramin 6zdes olduguna dair goriis
igin bkz. Sami Selguk, Dolandiricilik, (Istanbul: Yasa Yayinlar1,1982), 24.

Donmezer, Mala Karsi Ciiriimler, 425; Sarsikoglu, Giiveni Kotiiye Kullanma, 96. Aksi goris igin
bkz. Tezcan vd, Ceza Ozel, 850; Onder, Mala Kars: Ciiriimler, 413.

%0 Yargitay Ceza Genel Kurulu, 15.10.2019, E. 2016/23-1066, K. 2019/601; Zikreden Tezcan vd,
Ceza Ozel, 851.

Yenidiinya ve Canpolat, Sermaye Piyasasi Giiveni Kétiiye Kullanma, 144; Donmezer, Mala Karsi
Ciirtimler, 427; Dursun, “Emniyeti Suistimal”, 17.

%2 Y., K. 2018/6961.
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“sermaye piyasasi islemleri ¢erceve sozlesmesi” yapilmak suretiyle tevdi veya teslim

esaslari iizerinde anlagilmaktadir.®”

2.3.1.4.2. Satmak

Satmak fiili, kanunda sayilan se¢imlik hareketlerden ilkidir. Satmanin temelini
ise Borg¢lar Kanunu m.207 vd. diizenlenen satis sozlesmesi olusturmaktadir. Satig
sOzlesmesi, saticinin malvarligi hakkini aliciya gegirmeyi ve buna karsilik alicinin da
kararlastirilmis bedeli saticiya 6demeyi borglandigi st')zlesmedir.374 Satisin konusunu
satilan sey olusturmaktadir. Bu da para ile degistirilebilir maddi ve maddi olmayan
malvarligi degerlerinden ibarettir.*”®> Ornegin, bir otomobil satisa konu olabilecegi gibi
patent hakki, lisans hakki gibi maddi varlig1 olmayan malvarligi degerleri de satisa konu
olabilecektir. Ugiincii kisiye ait mallar da satisin konusu olabilecektir.’”® Satis
sOzlesmesi, saticinin Oneri beyani ve alicinin bu beyana karsilik kabul beyani ile
kurulmus olur ancak s6zlesme kurulmakla birlikte miilkiyet aliciya gegmez; sadece alict
tizerinde bedelini 6deme ve satici lizerinde satilanin miilkiyetini aliciya gegirme borcu

dogumr.377

Fail kendisine tevdi veya teslim edilen su¢ konusunu, malikinin veya zilyedinin
rizasi olmaksizin satmasi durumunda, SPK m.110/1-a’da diizenlenen sug¢ olusacaktir.
Burada o6nemli olan, sugun ne zaman olusacagidir. Ogretide, satis isleminin
tamamlanmasi i¢in, su¢a konu seylerin tesliminin de gerektigi ve sugun teslimden sonra
tamamlanacag1 goriisii bulunmaktadir.®”® Buna karsilik bir baska gorlis ise satis
sOzlesmesinin taraflarin iradesi ile kurulacagini ve sugun sozlesmenin kurulmasiyla
gerceklesecegini, ayrica teslimin sart olmadigini savunmaktadir.®”® Kanaatimizce de
ikinci gorls isabetlidir. Keza satis sozlesmesi taraflarin birbirine uygun iradeleri ile
Kurulur ve teslim sadece sozlesmenin kurulmasindan itibaren saticiya yiiklenen bir

borgtur. Sugla korunan hukuki degerlerden biri de giiven iligkisi oldugundan, satis

33 “Tirev Araglarm Alm Satimma Aracilik Cergeve Sozlesmesinde Bulunmasi Gereken Asgari

Unsurlar”, (E.T. 13.03.2021), https://www.spk.gov.tr/Sayfa/Dosya/28.
74 Fikret Eren, Bor¢lar Hukuku Ozel Hiikiimler, (Ankara: Yetkin Yaymevi, 2019), 27; Cevdet Yavuz,
Tiirk Bor¢lar Hukuku Ozel Hiikiimler, (Istanbul: Beta Basim, 2014), 51.
875 Eren, Borclar Ozel, 31; Yavuz, Borclar Ozel, 56.
876 Eren, Borclar Ozel, 35.
81 Eren, Borclar Ozel, 28-37; Yavuz, Bor¢lar Ozel, 52-53.
8 Balci1 ve Turan, Sermaye Piyasasi Cilt II, 496; Yenidiinya ve Canpolat, “Sermaye Piyasas1 Giiveni
Koétiiye Kullanma”, 131.
Dursun, “Emniyeti Suistimal”, 25; Ozgeng, Ekonomik Cikar, 77; Evik, Sermaye Piyasas: Giiveni
Kétiiye Kullanma, 640.
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sOzlesmesinin kurulmasiyla bu korunan hukuksal deger ihlal edilmis olacaktir. O halde
sugun olusmasi i¢in su¢ konusunun teslimi sart olmayip; failin, malikin veya zilyedin
rnzasma aykiri bir sekilde satis sozlesmesini kurmasi, sugun tamamlanmasi icin
yeterlidir. Sermaye piyasasinda satis islemi, miisteri emirlerinin borsa iiyesine
iletilmesi, buradan da sisteme girilerek borsa emri haline gelmesi ve emirlerin
eslesmesi, sonug olarak da takasi igeren bir siiregtir. Burada dikkat edilmesi gereken
husus, iradelerin uyusmasi ya da emirlerin eslesmesi ile satis isleminin gergeklestigidir.
Takas islemlerinin gergeklesip gergeklesmediginin satis islemi bakimindan Onemi

yoktur. %

Zira takas islemi sadece satisa iliskin taahhiidii yerine getirmeye iligkindir.
Yatirimeinin talimati olmaksizin muhtelif hisse senetleri lizerinde satis islemi yapilmast,
satim talimatinin yanls anlasilarak alim yapilmasi ve bedelin 6denmediginden bahisle

hisselerin re’sen satilmas1, > fiile drnek olarak verilebilir.
2.3.1.4.3. Kullanmak

Kullanmak; bir seyden belirli bir amagla yararlanmak, isletmek, degerlendirmek
anlamina gelmektedir.382 SPK m.110/1-a agisindan kullanmak ise kanunda sayilan diger
secimlik hareketler disinda kalan, tevdi ve teslim amacina muhalif olarak sugun konusu

iizerinde her tirlii tasarruf olarak degerlendirilmelidir.®® *

‘Miisterinin bilgisi ve onayt
olmadan agiga hisse senedi islemleri yapip, kullandirilan kredilerin yiiksek faizleri
hesaptan odenmek suretiyle portfoy degerinin eritilmesine sebep olmak, aract kurulusun
uhdesinde bulunan miisterilere ait menkul kiymetleri rehin vermemekle birlikte bir
hukuki iliskinin teminati olarak géstermek” kullanma fiiline drnek olarak verilebilir.*®*
Ayrica; “Davaci vekili, miivekkilinin davalt ile sozlesme imzalayarak hisse senetleri
teslim ettigini, davali aract kurumun bu hisse senetleriyle ilgili olarak talimat almadan
islem yaparak menkul varligi sifirladig 385 durum kullanmaya Ornektir. Yine “araci

kurumun mevzuata aykurt olarak yatirimcilarin izni ve muvafakati bulunmaksizin

yatirimcilara ait hisse senetlerini davali bankaya rehin vermesi ve karsiliginda aldig

380
381

Dursun, Sermaye Piyasast, 278.

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, Borsa Uyusmazliklari, Uygulama, Ornek Kararlar ve Mevzuat,
(Istanbul: istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, 2011), 542.

382 “Tiirk Dil Kurumu Sézliikleri”, (Erisim Tarihi 02.04.2021), https://sozluk.gov.tr/

%3 Yenidiinya ve Canpolat, “Sermaye Piyasasi Giiveni Kotiiye Kullanma”, 132; Evik; “Sermaye
Piyasas1 Giiveni Kotiiye Kullanma”, 640.

Yenidiinya ve Canpolat, “Sermaye Piyasasi1 Gliveni Koétiiye Kullanma”, 132.

385 Yargitay 19. Hukuk Dairesi, 27.6.2002, E. 2001/6060, K. 2002/5012 , Borsa Uyusmazliklar,
Uygulama, Ornek Kararlar ve Mevzuat 1997-2009, 780.
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krediyi kendi hesabina kullanmasi sebebiyle SPK tarafindan faaliyetlerinin gegici

’

olarak durdurulup tedrici tasfiye siirecine alindigimi” kullanmaya Ornek olarak

verilebilir.
2.3.1.4.4. Rehnetmek

Rehin hakki; hak sahibine, teminat konusu alacak yerine getirilmedigi takdirde

hakkin konusu olan seyi paraya gevirerek alacagim tahsil etme yetkisi veren haktir.*®®

Rehin, taginir, tasinmaz mallar, hak ve alacaklar iizerinde tesis edilebilmektedir.*®’
Calismamiz agisindan 6nem arz eden husus, sermaye piyasasi araglari, nakit ve diger
her tiirlii kiymet iizerinde tesis edilen rehinin hukuki niteligidir. Ozellikle, rehnetme
fillinin ne zaman gergeklestigi rehinin hukuki nitelendirmesine bagli olarak

belirlenecektir.

Sermaye piyasasi araglarmin kaydilestirildigi ve yazili veya basili evrak
tizerinden islem yapilmadigini daha once belirtmistik. Merkezi Kayit Kurulusu
tarafindan kayden izlenen sermaye piyasasi araglarinin, taginir mahiyetinde olmadigi
kabul edilmektedir.?® O halde rehinin niteligini belirlemek igin sermaye piyasasi
aracinin sahibine sagladigi haklara gére ayirim yapmak gerekir. Bu durumda sermaye
piyasasi araci, sahibine alacak hakki taniyorsa “alacak rehni”; ortaklik hakki taniyorsa
“diger hak rehni” olacaktir.®®® Sermaye piyasasi araci bir alacak hakki niteliginde ise
yazil1 bir rehin sozlesmesi ile rehin kurulmus olur. Bir hak niteliginde ise yazili rehin
sozlesmesinin yaninda hakkin devrine iligkin islemlerin saglanmasi gerekmektedir
(TMK m.955).%% Konuya iligkin olarak Sermaye Piyasasi Kanunu m.47/1’de “MKK
nezdinde kayden izlenen sermaye piyasasi araglarimi konu alan teminat sozlesmeleri
yazili sekilde yapilir.” ifadesine yer verilmektedir. O halde rehin hakkinin yazili

sozlesme ile kurulmasi gerekli ve yeterlidir.391 Yargitay’da konuya iliskin bir kararinda

86 | ale Sirmen, Esya Hukuku, (Ankara, Yetkin Yayinevi, 2018), 576; Turhan Esener ve Kudret Giiven,

Esya Hukuku, (Ankara: Yetkin Yayinevi, 2019), 521.
%7 Lale Sirmen, Esya Hukuku, 575 vd.
%8 Oz Seger, “Kaydi Sermaye Piyasas1 Araglar1 Uzerinde Rehin Tesisi ve Hiikiimleri”, Kazanct Hukuk
Dergisi, 9/105-106 (2013), 177. Aksi gbriis icin bkz. Miicahit Unal, Sermaye Piyasast Ara¢larinin
Kaydilestirilmesi, (Ankara: Adalet Yayimnevi, 2011), 423.
Isik Ozer, “Kaydi Deger ve Merkezi Kayit Kurulusu Agisindan Kaydi Degerlerin Isleyisi”, iginde
Prof. Dr. Turgut Akintiirk’e Armagan, ed., Derya Ates Kahraman ve Alper Bulur, (Istanbul: Beta
Basim, 2008), 812; Unal, Kaydilestirme, 425-426.
%0 {nal, Kaydilestirme, 426.
¥ Kaydilestirme Tebligi m.22°de “Kaydi sermaye piyasasi araclari iizerine teminat, rehin ve intifa
hakk kurulmaswina iligkin olarak, taraflarin, bu hakkin tesis edildigine iliskin belgeleri, ilgili tiyelere
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“rehin hakkinin taraflar arasinda sézlesme ile kuruldugu, borsada islem goren hisse
senetlerinin rehin edilmesi, alim-satim islemleri kayden yapilmakta...” oldugunu ifade
e‘[mistir.392 Oyleyse rehin sozlesmesinin kurulmasi ile su¢ tamamlanacaktir. Keza bu
gorliislimiiz korunan hukuksal degerlerden birinin de giliven oldugu kabulii ile

ortiismektedir.

Rehne konu olacak sadece kaydilestirilmis sermaye piyasasi araglar1 degil diger
kiymetler iginde yer alan kiymetli evrak da olabilecektir. Kiymetli evrak rehni, Tiirk
Medeni Kanunu m.956’da diizenlenmistir. Buna gore: “Hamile yazili senetlerin rehni
icin senetlerin rehin alacaklisina teslimi yeterlidir. Diger kiymetli evrakin rehni igin
senedin ciro edilmis veya yazili devir beyan yapilmis olarak teslimi gerekir.” Sug,

rehnin kurulmasina bagli oldugu i¢in, kiymetli evraklarin teslimi ile tamamlanir.

Ozellik arz etmeyen diger su¢ konularmnm rehni, tasiir rehnine iliskin
hiikiimlere tabidir. Tasinir rehni de 6zel olarak diizenlenenler haricinde, teslimi zorunlu
tasinir rehni olarak tecessiim eder.’®*® Ozel olarak diizenlenen tasmnir rehinlerinde ise
ozel tasmir rehni sicilleri bulunmaktadir. Ornegin, maden cevheri rehni. Sicilli tasinir
rehinlerinde teslime gerek bulunmamaktadir.*** O halde sicilli tasinir rehninde sicile

kayit ile teslimi zorunlu tasinir rehninde ise teslim ile sug gergeklesecektir.395
2.3.1.4.5. Gizlemek

Failin, malikin tasarruf emirlerine aykir1 islem yaptiginda kendisine veya
baskasina menfaat saglamak i¢in bu durumu yaptig1 bir takim islemlerle saklamasi,
gizlemek fiiline viicut verecektir.**® Gizleme fiilinin, inkar etmenin bir goriiniim sekli
oldugunu savunan goriise gore, su¢ konusunun iadesi talep edildiginde failin sessiz

kalarak veyahut yalanlar sGyleyerek teslim ve tevdiin inkar edilmesi de bir ¢esit gizleme

vermeleri iizerine, ilgili tiyelerce durum derhal MKK kayitlarina yansitilir.”  seklinde diizenleme
yapilmigtir. Merkezi Kayit Kurulugsu’na yapilan bildirim rehin hakkinin tesis edilmesinden sonra
yapilacak bildirimdir. Bildirim nitelik olarak kurucu degil, agiklayici etkiye sahiptir. Bildirim rehnin
liclincli kisilere kars1 ileri siirlilmesine olanak saglamaktadir. Sozlesmenin kurulmasina etkisi
bulunmamaktadir. Detayli bilgi igin bkz. Mehmet Serkan Ergiine, “Anonim Sirket Pay1 Uzerinde
Rehin Hakk: Kurulmast”, Istanbul Universitesi Hukuk Fakiiltesi Mecmuast, 7412 (2016), 746.

%92 Yargitay 11. Hukuk Dairesi, 20.2.2007, E. 2005/12033 K. 2007/3194 T., www.kazanci.com.tr, E.T.
18.11.2020.

83 Esener ve Giiven, Esya Hukuku, 597; Sirmen, Esya Hukuku, 670.

%4 Esener ve Giiven, Esya Hukuku, 605.

3% Ozgeng, Ekonomik Cikar, 77.

3% Evik, Sermaye Piyasasi Giiveni Kétiiye Kullanma, 641.
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halidir.**” Keza yatirimeinin rizast disinda islem yapan aract kurum ¢alisanmin, aym
hesapta bulunan daha Onceki alim emirleri yerine satis emirlerini girip bilgisayar
ortaminda Kayitlar1 degistirerek gizlemesiggs, yapilan islemlere iliskin yatirimciya
sunulan raporda satig islemlerinin gergek islemlerden farkli islemler olarak gosterilmesi
hallerinde, yatirnmcinin iade talep ettiginde failin sessiz kalmasi veya yalan sdylemesi
aninda su¢ tamamlanacaktir. Yatirimcinin saklamak iizere teslim ettigi hisse
senetlerinin, aract kurum calisanlari tarafindan yapilan islemler neticesinde yok etmeleri
ve bunu gizlemeleri durumu &rnek olarak gosterilebilir.3® Gizlemek hususunda
bilgilerin yanlis aksettirilmesi i¢in genellikle resmi veya 6zel belge iizerinde tahrifat
yapilmakta veya ilgili evrak yok edilmektedir. Bu durumlarda ayrica TCK’da yer alan
sahtecilik sug¢larinin giindeme gelebilecegi diisiiniilebilir. Calismamizin ictima bahsinde
konuya iligkin detayli agiklamalarda bulundugumuzdan burada sadece ilgili boliime atif

yapmakla yetiniyoruz.*®
2.3.1.4.6. inkar Etmek

Tiirk Ceza Kanunu m.155°te devir olgusunun inkar etmek seklinde diizenlenen
fiil, SPK’da sadece inkar etmek seklinde diizenlenmistir. Ogretide, SPK’da diizenlenen
fiil agisindan da tevdi ve teslimin veya failin su¢ konusunu elinde bulundurmasini
saglayan hukuki iligkinin inkar1 seklinde anlasilmasi gerektigi savunulmaktadir.*®
Bizce de inkar fiilinden anlasilmasi gereken dayanak hukuki iligkinin inkar edilmesidir.
Hukuki iliskinin tiiriiniin farkli oldugu iddiast da bu kapsamda degerlendirilmelidir.402
Inkar, su¢ konusunun tevdi veya teslim edilmediginin beyamyla ya da iade talebinin

yerine getirilmemesiyle gergeklesir.403 ‘

‘...Hisse senetlerini bilgisi disinda daval
bankaya rehin verip karsiliginda aldigr krediyi kullandigimi, usulsiizliiklerinin tespit
edilmesi iizerine faaliyetlerinin Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan durduruldugunu,

faaliyeti durdurulmadan o&nce miivekkiline ait hisse senetlerinin aract kurumdaki

Yenidiinya ve Canpolat, Sermaye Piyasasi, 133-134; Koca ve Uziilmez, Ceza Ozel, 679.

Ornek igin bkz. Baymdir, Manipiilasyon Sucu, 173; Zilyedin mali gizlemesinin dogrudan inkar
sayilacagia iligkin bkz. Can Canpolat, “5237 Sayili TCK’da Diizenlenen Giiveni Kétiiye Kullanma
Sugu”, (Yaymlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, Marmara Universitesi,2009), 55.

%9 Yargitay 11. Hukuk Dairesi 14.10.2003, E.2003/3217 K. 2003/9324, Borsa Uyusmazliklari,
Uygulama, Ornek Kararlar ve Mevzuat, 1997-2009, 848.

Calismamizin ikinci boliim altt numarali baglik altinda i¢tima bahsi degerlendirilmistir.

Evik, “Sermaye Piyasas1 Giiveni Kotiiye Kullanma, 641; Balc1 ve Turan, Sermaye Piyasasi Cilt 11,
641; Yenidiinya ve Canpolat, “Sermaye Piyasas1 Giliveni Koétiiye Kullanma”,134.

Yenidiinya ve Canpolat, “Sermaye Piyasasi1 Giiveni Kotiiye Kullanma”, 134.

Canpolat, “Giiveni Kétiilye Kullanma ”, 55; Sarsikoglu, Giiveni Kétiiye Kullanma, 62-63.
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miivekkilinin hesabinda bulunmakta oldugunu, bu durumun o&grenilmesinden sonra
miivekkili tarafindan davali bankaya noter marifetiyle ihtarname keside edilerek hisse
senetlerinin iadesinin istenildigini, davali bankanin verdigi cevapta iade etmeyecegini
bildirdigi” seklindeki Yargitay kararinda da bankanin iade talebinin yerine getirmemesi
SPK m.110/1-a’da diizenlenen giiveni kotiiye kullanma bakimindan inkar etme

kapsaminda degerlendirilecektir.*®

Ogretide, giiveni kotilye kullanma sucu agisindan malin belli bir siireyle
devredildigi durumlarda, siire gegmesine ragmen iade edilmemesi de inkar kapsaminda
degerlendirilmis‘[ir.405 Giliveni kétiiye kullanma sugu agisindan yaptigimiz agiklamalar
SPK m.110/1-a’ya tatbik edildiginde 6rnegin; yatirimeinin {i¢ aylik siireyle aract kurum

calisanina tevdi veya teslim ettigi hisse senetlerini, siirenin sonunda iadesini talep

etmesi halinde iade etmemek inkar kapsaminda degerlendirilecektir.*%®

Inkar fiili, icrai bir davranisla gerceklestirilebilecegi gibi ihmali davranisla da

gerc,:eklestirilebilir.407 Iadenin ihmal edilmesi miimkiin olmakla birlikte iade etmemenin

408

inkar niteligi tasimasi gerekmektedir.* Iadenin araci kurumun elinde olmayan

nedenlerle gerceklesmemesi halinde 6rnegin; Kurul tarafindan araci kurum yetkilerinin

durdurulmasi durumunda arac1 kurumun ihmali hareketi inkar niteligi tasimayacaktir.**®

2.3.1.5. Netice

Netice, fiilin dis diinyada meydana getirdigi ve ceza hukuku bakimindan 6nem

410

arz eden degisiklik olarak tanimlanir. Sucun kanuni taniminda neticenin

gerceklesmesinin arandigi suglara neticeli suglar; kanuni tanimda neticeye yer
verilmeyen ve fiilin icrast ile tamamlanan suclara ise sirf hareket suglari

denmektedir.*, 412

% Yargitay 11. Hukuk Dairesi, 20.2.2019, E. 2017/4456 K. 2019/1400, https://karararama.yargitay-
.gov.tr/. E.T.15.11.2020.

45 Tezcan vd, Ceza Ozel, 854; Centel vd, Kisilere Karsi, 473.

06 Aksi goriis icin bkz. Asuman Aytekin inceoglu, “Giiveni Kétiiye Kullanma Sugu”, Galatasaray

Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, 17/1 (2018): 66, https://www.jurix.com.tr/article/14341.

Ozgen(;, Ekonomik Cikar, 79; Koca ve Uziilmez, Ceza Ozel, 679; sadece icrai davranisla

islenebilecegi yoniindeki goriis i¢in bkz. Evik, “Sermaye Piyasasi Giiveni Kotiiye Kullanma”, 642.

Ozgeng, Ekonomik Cikar, 79. Yazar ihmalin inkar niteligi tasimadigi durumlarda sugun

olugsmayacagini ifade etmistir.

Yenidiinya ve Canpolat, “Sermaye Piyasas1 Giiveni Kotiiye Kullanma”, 135.

9 Erem vd, Ceza Genel, 265; Artuk vd, Ceza Genel, 332.

M Koca ve Uziilmez, Ceza Genel, 128; Ozgeng, Ceza Genel, 191.
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Sermaye Piyasas1 Kanunu m.110/1-a’da, kanuni tanimda ayrica bir neticeye yer
verilmemis olup, satmak, kullanmak, rehnetmek, gizlemek ve inkar etmek fiillerinin
gerceklesmesiyle su¢ tamamlanacaktir. Su¢ bu yoniiyle sirf hareket sucu niteligi arz
etmektedir.*®* Ancak ogretide, failin kendisine veya bagkasmna menfaat saglamak icin
fiilleri gergeklestirmesinin mutlaka bir magdurun zararina sebep olacagi ve sucun temel
seklinin sorusturulmasi ve kovusturulmasinin sikayete tabi olmasi nedeniyle neticeli sug
olarak nitelendirilecegi yoniinde goriis meveuttur.*** Kanaatimizce failin kendisine veya
baskasina menfaat saglamak i¢in fiilleri gergeklestirmesi mutlaka bir zarara sebebiyet
vermeyecektir. Sugun kanuni taniminda zarara unsur olarak yer verilmediginden zarar
meydana gelip gelmedigi arastirilmayacaktir. Keza Yargitay da ayni1 yonde bir kararinda
secimlik hareketlerden birinin gergeklestirilmesi halinde su¢un tamamlanacagi ve ayrica

- o < 415
fiil sonucunda zararin meydana gelmesinin sart olmadigini vurgulamstir.

2.3.2.Tipikligin Manevi Unsurlari

Bir davranigin fiil niteligi kazanabilmesi i¢in sadece tipikligin maddi
unsurlarinin  gergeklesmesi yeterli olmayip, fiil ile fail arasinda manevi bir bag
bulunmasi gerekir. Manevi unsur, bu manevi bag ifade etmektedir.*'® Tipikligin manevi
unsurlari kast ve taksir olarak karsimiza ¢ikmaktadir. “Sucun olusmas: kastin varligina
baghdir. Kast, sucun kanuni tamimindaki unsurlarin bilerek ve istenerek
gergeklestirilmesidir.” (TCK m.21/1). Kanunun agik ifadesinden de anlagilacag tizere,
sucun olusmasi i¢in kastin varligi kuraldir. Bu kuralin istisnast ise sucun taksirle

417

islenmesi halidir.”>" TCK m.22/1 uyarinca taksirli fiiller ancak agik¢a belirtildiginde

cezalandirilirlar.

Sermaye Piyasast Kanunu m.110/1-a’da diizenlenen sug, taksirli hali agikga
diizenlenmediginden, bu sug¢ yalnizca kasten islenebilir. Failin, sermaye piyasasi

faaliyetleri sebebiyle, emanetci sifatiyla, idare etmek igin, teminat olarak veya her ne

M2 Ogretide neticesiz su¢ olmadigimi ve bazi suglarda neticenin harekete bitisik oldugunu savunan

gdriisler icin bkz. Ozbek vd, Ceza Genel, 228; Onder, Ceza Genel, 172; Demirbas, Ceza Genel, 249.
Yenidiinya ve Canpolat, “Sermaye Piyasasi Giiveni Kotiiye Kullanma”, 141; Elmalica, Giiveni
Kotiiye Kullanma, 82; Cinar, Giiveni Kotiiye Kullanma, 155.

Giiveni kotiiye kullanmanin ayni zamanda bir zarar sugu oldugu yoniinde goriis i¢in bkz. Koca ve
Uziilmez, Ceza Ozel, 680; Evik, “Sermaye Piyasas1 Giiveni Kétiiye Kullanma”, 643. Yazar fiillerin
gerceklesmesi ile sugun tamamlanacagimi da ayrica ifade ederek celigkiye diigmiistiir. Goriisiin
elestirisi ve daha detayli bilgi i¢in bkz. Ozgeng, Ekonomik Cikar, 81.

“5 Y., K. 2018/6961.

M8 Koca ve Uziilmez, Ceza Genel, 144; Ozgeng, Ceza Genel, 242.

7 Koca ve Uziilmez, Ceza Genel, 145.
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nam altinda olursa olsun kendisine tevdi veya teslim edilen sermaye piyasasi araglarini,
nakit ve diger her tlirli kiymeti, satmay1, kullanmayi, rehnetmeyi, gizlemeyi veya inkar
etmeyi bilmesi durumunda kastinin varligi kabul edilecektir. Ancak bunun yaninda
kanun metninde failin fiillerini kendisinin veya bagskasinin menfaatine islemesi

aranmistir. Bu ifadenin niteliginin ne oldugu hususunu agiklamaya calisacagiz.

Kast kural olarak her sug¢ tipinde bulunmasi gerektiginden kanun metinlerde
ayrica kast ifade edilmez. Ancak bazi sug tiplerinde failin fiili gergeklestirmekteki
amac1 ayrica belirtilmektedir. Ornegin; go¢men kacgakciligi sucunda “dogrudan
dogruya veya dolayli olarak maddi menfaat elde etmek maksadiyla”, hirsizlik sugunda

“varar saglamak maksadiyla” iglenmesi gibi.418

Bu gibi durumlarda, sugun kanuni
tanimindaki unsurlarin fail tarafindan bilinip istenmesi yeterli olmamakta, failin ayrica
belirli bir amacla hareket etmesi aranmaktadir.*® Sucun kanuni taniminda failde aranan
amag, kimi yazarlarca 6zel kast olarak nitelendirilmistir.**® Ancak 5237 saylli TCK’nin
kabul ettigi sug teorisi geregi artik genel kast- 6zel kast ayrimi terk edilmistir.*! SPK
m.110/1-a’da ifade edilen “kendisinin veya baskasimin manfaatine” ifadesi ogretide
tartismalidir. Bir goriise gore, yarar saglama kastinin 6zel kast niteligi arz ettigi ve bu
kast olmaksizin sucun olusmayacagini kabul edilmektedir.*?? Ozel kast vurgusu
yapmaksizin ifade edilen baska bir gorlise gore; yarar saglama amacint
gerceklestirmeyi istememesi halinde failin kastindan bahsedilemeyecegi ve fakat sucun
olusmasi icin failin bu amacla hareket etmesinin yeterli oldugu, yarar saglamasinin
gerekmedigi ifade edilmistir.*”® Bizim de istirak ettigimiz bir diger goriise gore, bu
ifadeden failin menfaat saglamak amaciyla hareket etmesinin gerektigi sonucu
¢ikarilamayacagi*®*, kanun koyucunun bu ifade ile sugun baskasi menfaatine de
islenebilecegini vurgulamak istedigi425, sucun gerceklesmesi bakimindan bdyle bir amag
aranmasmin sugla korunan hukuki deger olan gilivenin koruma alanini oldukga

daraltacagl426 belirtilerek, failin kastinin yeterli oldugu savunulmaktadir. Konuya iligkin

8 Artuk vd, Ceza Genel, 465.

9 Artuk vd, Ceza Genel, 464; Ozgeng, Ceza Genel, 310.

20 Erem vd, Ceza Genel, 448; Demirbas, Ceza Genel, 390.

#21 (9zgeng, Ceza Genel, 311.

#22 Eyik, “Sermaye Piyasas1 Giiveni Kotiiye Kullanma”, 644; Cinar, Giiveni Kotiiye Kullanma, 166.
423 Aytekin Inceoglu, “Giiveni Kétiiye Kullanma”, 70-71; Centel vd, Kisilere Karsi, 476.

424 Ozgeng, Ekonomik Cikar, 87.

25 Merakli, “Giiveni Kotitye Kullanma”, 1697.

426 Dursun, “Emniyeti Suistimal”, 30; Sarsikoglu, Giiveni Kétiiye Kullanma, 107.
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Yargitay’mn igtihatlari katildigimiz goriisle aksi yondedir. Yargitay, SPK m.110/1-a sugu
acisindan verdigi bir kararinda  “Ancak bu fiilin failinde menfaat saglama kasti

’

bulunmasi1 gerekir. Menfaat saglama kasti yoksa su¢ olusmaz.” seklinde Karar

! Yargitay’in ayn1 yonde vermis oldugu bir baska kararinda bu durum,

Vermistir.42
“Giiveni kétiiye kullanma suc¢unun olusabilmesi icin; failin bir malin zilyedi olmasi,
malin iade edilmek veya belirli bir sekilde kullanmak iizere faile rizayla tevdi ve teslim
edilmesi, failin kendisine verilen mali, verilis gayesinin disinda, zilyedi oldugu malda
malikmis gibi satmasi, rehin etmesi, tiiketmesi, degistirmesi veya bozmasi ve benzeri
sekillerde tasarrufta bulunmasi ya da devir olgusunu inkar etmesi seklinde, kendisine

5 428

veya baskasina yarar saglamasi gerekmektedir. seklinde ifade edilmistir.

Tipikligin manevi unsuru bakimindan deginilmesi gereken diger bir husus,
sugun olasi kastla islenip islenemeyecegidir. Ogretide cogunluk gériise gore, sug olasi
kastla da islenebilir.*?, **° Keza fail, tehlikeleri 6ngoriip kabullenerek yapmaya devam
ederse sugu halinde olas1 kastla islemis olacaktir. Ornegin; arac1 kurumun, yatirimeinin
esi tarafindan aranip hisse satist yapilmasit emri verilmesi durumunda araci kurum
calisaninin yatinmci disinda baska birinden emirle satis yapamayacagini bilmesine
ragmen satilirsa satilsin diislincesiyle islemi gerceklestirmesi durumunda su¢ olasi

kastla islenebilecektir.
2.3.3. Hukuka Aykirilik Unsuru

Hukuka aykirilik, iglenen fiilin hukuk diizenince uygun olmadiginin ve mubah
sayllmadiginin ifadesidir.”®" Bir fiilin hukuka aykirilig1 sadece ceza hukuku bakimindan
gecerli olmayip, hukukta birligin saglanmasi i¢in tiim hukuk diizeninde ge(;erlidir.432 Bu
yoniiyle hukuka aykirilik, hukuk diizeni ile islenen fiil arasindaki ¢eliski olarak ifade

edilir.**® Bir fiilin kanuni tipe uygun olmasi, onun hukuka aykiriligi sonucunu

27 Y., K. 2018/6961.

*8  yargitay 15. Ceza Dairesi, 02.11.2015, E. 2015/14151 K. 2015/30610, www.kazanci.com.tr, E.T.
15.03.2021.

429 Ozgeng, Ekonomik Cikar, 87; Koca ve Uziilmez, Ceza Ozel, 680.

#0 Aytekin inceoglu, “Giiveni Kétiiye Kullanma”, 75. Yazar failin menfaat elde etmesinin sugun
olugsmas1 agisindan gerekli oldugunu savunmakla birlikte sugun olasi kastla islenebilecegini
savunmustur.

1 Ozgeng, Ceza Genel, 314; Artuk vd, Ceza Genel, 476; Akkas, Yarg: Mercileri Kararlarmmn
Birbirleri Uzerindeki Etkisi, 30.

432 Akbulut, Ceza Genel, 466; Koca ve Uziilmez, Ceza Genel, 265.

43 Koca ve Uziilmez, Ceza Genel, 266; Artuk vd, Ceza Genel, 476.
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dogurmamakla birlikte bu konuda bir karine teskil eder.*** Bu sebeple fiilin tipik olmas1
durumunda ayrica hukuka aykirilik arastirilmayip, onu hukuka uygun hale getiren bir
sebebin varlig1 arastirilacaktir. Bu sebepler hukuka aykiriligi ortadan kaldirip, fiili
mesru hale getirirler.**® Hukuka uygunluk sebeplerinin kaynaginin tiim hukuk diizeni
olmasinin ve toplumsal hayatin degiskenlik arz etmesinin sonucu olarak, hukuka
436

uygunluk sebepleri de onceden sinirli sekilde tespit edilemez.
hukuka uygunluk sebepleri, hakkin kullanilmas1 (TCK m.26/1), ilgilinin rizas1 (TCK

TCK’da 6ngoriilen

m.26/2), mesru savunma (TCK m.25/1) ve kanunun hiikmiinii yerine getirme (TCK
m.24/1) seklinde dort tanedir. Calismamiz agisindan Onemli olduklart igin, hakkin
kullanilmast ve ilgilinin rizast hukuka uygunluk sebeplerini su¢ tipi kapsaminda

incelemeye ¢alisacagiz.
2.3.3.1. Hakkin Kullanilmasi

Kisiye taninan bir hakkin sinirlart igerisinde kullanilmasi, baskalarina zarar

437

verse bile hukuk diizeni tarafindan korunmustur.”" Kanunda sug olarak tanimlanan tipik

bir fiilin hakkin kullanilmas1 kapsaminda islenmesi halinde hukuka aykirilik

438 Hakkin kullanilmasinda, hak kavrami

degerlendirilmesinde bulunulamayacaktir.
dogrudan veya dolayli olarak ve hukuk dali fark etmeksizin taninan tiim haklar1 ifade
etmektedir.**®  Hakkin kullanilabilmesi icin kisiye taninmus siibjektif bir hakkin
bulunmas1 gerekir. Hak kullanilirken, kaynaginda ongoriilen sinirlar icerisinde
kullanilmahidir. Kisi bu hakki kimsenin aracilifit olmaksizin dogrudan dogruya
kullanabilmeli ve hakkin kullanilmasi ile islenen fiil arasinda bir nedensellik bagi

bulunmalidir.**°

Sermaye Piyasast Kanunu m.110/1-a’da diizenlenen giiveni kotiiye kullanma
sugunda hakkin kullanilmas1 hukuka uygunluk sebebinin tezahiir ettigi konu hapis
hakkidir. TMK m.950’de diizenlenen hapis hakki, alacakliya, zilyetligi borglu

tarafindan kendisine verilmis taginir esya veya kiymetli evraki, alacagi 6deninceye

43 Artuk vd, Ceza Genel, 477; Koca ve Uziilmez, Ceza Genel, 265.

% Artuk vd, Ceza Genel, 480; Demirbas, Ceza Genel, 277.

% Akbulut, Ceza Genel, 468; Artuk vd, Ceza genel, 481.

#7 " (9zgeng, Ceza Genel, 324.

8 Koca ve Uziilmez, Ceza Genel, 286; Artuk vd, Ceza Genel, 511.

#9 " Esra Tiirkoglu Arslan, “Hukuka Uygunluk Sebebi Olarak Hakkin Kullanilmasi®, Konya Barosu
Dergisi, 2/1 (2018), 174; Artuk vd, Ceza Genel, 510.

Daha detayl bilgi i¢in bkz. Tiirkoglu Arslan, “Hakkin Kullanilmas1”, 176; Demirbas, Ceza Genel,
321.
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kadar borgluya veya bir ligiincii kisiye iadeden imtina ve 6denmedigi takdirde paraya

*! Hapis hakkinda hakkin kullanilmasindan vasiflar

cevirme yetkisi veren haktir.
bulundugu ifade edilmistir.**? Yatimmeinm, araci kurum, yatirim fonu veya portfoy
yonetim sirketinden iade talep etmesi durumunda iadeden ka¢inmak SPK’da diizenlenen
giiveni kotiiye kullanma suguna viicut verecektir. Ancak bu hareket yatirimeinin aract
kuruma, bankaya veya portfoy yonetim sirketine olan borglarindan kaynaklaniyorsa
tevdi veya teslim edilen sermaye piyasasi araclar1*?, nakit ve diger her tiirli kiymet
sebebiyle hapis hakkinin kullanilmasit ve iade edilmemesi fiili hukuka uygun hale

getirecektir.***

Hapis hakkinin kanundan kaynaklanmasi sebebiyle sdzlesme ile
kararlastirilmasina gerek bulunmamaktadir.**®> Ancak uygulamada yatirimci ile araci
kurum arasinda imzalanan  “sermaye piyasasi alin/satim ve aracilik cerceve
sOzlesmesi’nde arac1 kurumun, yatirimciya ait sermaye piyasasi araglari ile para ve sair
hak ve alacaklar {izerinde hapis hakkini1 kullanabilecegine iliskin diizenlemelere yer
verilmektedir. Sozlesmede yapilan bu diizenlemeler ilgilinin rizasi hukuka uygunluk

nedeni kapsaminda da degerlendirilebilir.**®
2.3.3.2. Ilgilinin Rizas1

Sugla korunan hukuki degerin sahibinin, tipik fiille gerceklestirilen ihlale riza
gostermesi durumunda fiil hukuka uygun olacaktir.**” Ancak ilgilinin**® rizasi her
durumda bir hukuka uygunluk nedeni olusturmaz. Rizanin gecerli olabilmesi i¢in belli

sartlarin bir arada bulunmasi1 gerekmektedir. Oncelikle ilgilinin, riza gdsterecegi sug

4“1 Mehmet Avyan, Esya Hukuku III, (Ankara: Segkin Yayinlari, 2017), 306; Etem Kara, “Genel Olarak
Tiirk Hukukunda Hapis Hakki”, Hasan Kalyoncu Universitesi Hukuku Fakiiltesi Dergisi, 6/11
(2016): 102, https://www.jurix.com.tr/article/5036.

Zahit Imre, “Hapis Hakk1 Uzerine Bir Tetkik”, Istanbul Universitesi Hukuk Fakiiltesi Mecmuast,

18/3-4 (1952), 746, https://dergipark.org.tr/tr/download/article-file/96662.

Kaydilestirilmis sermaye piyasasi araglarinda hakkin senede bagli olmadigi ve cismani varliklarimin

bulunmadigr gerekgeleriyle hapis hakkinin konusu olamayacaklar1 yoniinde bkz. Argun

Karamanlioglu, “Ticari Hapis Hakki”, icinde Prof. Dr. Mustafa Dural’a Armagan, ed., Tufan Ogiiz,

Mustafa Alper Giimiis, Suat Sari, Burak Ozen, Ekrem Kurt ve Ipek Saglam, (Istanbul: Filiz

Kitabevi, 2013), 692.

Yenidiinya ve Canpolat, “Sermaye Piyasasi Giiveni Ko&tilye Kullanma”, 148; Evik, “Sermaye

Piyasas1 Giiveni Kétiiye Kullanma”, 645; Ozgeng, Ekonomik Cikar, 91; Centel vd, Kisilere Karst,

475.

5 Kara, “Hapis Hakki1”, 105.

8 Yenidiinya ve Canpolat, “Sermaye Piyasas1 Giiveni Kétitye Kullanma™, 148.

“7 Artuk vd, Ceza Genel, 542.

8 Magdur kavrami yerine ilgili kavramini kullanilnus olsa da riza gosterecek olan kisi yine de hukuki
degerin sahibidir. lgili teriminin kullanilmasima yonelik elestiri ve detayli bilgi igin bkz. Meral
Ekici Sahin, Ceza Hukukunda Riza, (Istanbul, XII Levha Yaymcilik, 2012), 11; Ozbek vd, Ceza
Genel, 331.
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konusu iizerinde serbestge tasarruf hakkina sahip olmasi gerekmektedir.**® Malvarlig:
kisinin iizerinde serbest¢ce hareket edebilecegi haklardan oldugu i¢in kural olarak
malvarligi aleyhine islenen suglarda riza hukuka uygunluk nedeni say111r450. Ote yandan
rnza gosteren ilgilinin temyiz kudretine sahip ve riza gostermeye ehil olmasi

gerekmektedir.*>!

Ehliyet bakimindan énemli olan husus kisinin, riza gosterdigi haktan
vazge¢mesinin sonuclarint algilayabilecek ehliyete sahip olmasidir.**? Rizaya iliskin
beyanin ne sekilde verileceginin bir 6nemi bulunmamaktadir. Yazili veya sozli
olabilecegi gibi acik veya ortiilii de olabilir.*®® Ogretide rizamn iki tiirlii olabilecegi
ifade edilmistir.*** Buna gére, bir fiilin hak sahibinin rizas1 olmaksizin islenebileceginin
kanuni tipte agikca belirtilmesi halinde “fipikligi kaldiran riza***; bunun disinda kalan
hallerde ise “hukuka aykiriligi kaldiran riza” sdz konusu olacaktir.**® Bu ayrimin pratik
degeri riza konusunda hataya diisiilmesi halinde ortaya ¢ikmaktadir. Tipikligi kaldiran
rizanin varligr halinde bu husus sugcun maddi unsurlarinda hata olarak kabul
edilecekken; hukuka aykirilig1 kaldiran rizanin varlig1 halinde hata ise hukuka uygunluk
sebeplerinin maddi sartlarinda hata olarak degerlendirilecektir.*’ Iincelemis oldugumuz

sucta, tipiklik icerisinde hak sahibinin rizasi olmaksizin islenebilecegi acikca

belirtilmediginden hukuka aykirilig1 kaldiran riza olarak kabul edilecektir.*®

Sermaye piyasalarinda islem yapan yatirimcinin araci kurumla yaptigi ¢ergeve
sozlesmelerde hangi islemlerin yapilabilecegine riza gosterdigi belirlenir. Bu durumda
sozlesmeye uygun olan fiillerin gerceklestirilmesine riza gosterildigi icin ortada bir

hukuka aykirilik olmayacaktir. Ancak belirttigimiz gibi rizanin mutlaka yazili olarak

49 Koca ve Uziilmez, Ceza Genel, 294; Ozgeng, Ceza Genel, 378.

0 Artuk vd, Ceza Genel, 546; Ozgeng, Ceza Genel, 378.

1 Onder, Ceza Hukuku Dersleri, 258.

42 Koca ve Uziilmez, Ceza Genel 296.

43 Koca ve Uziilmez, Ceza Genel, 297.

4 Artuk vd, Ceza Genel, 544; Akbulut, Ceza Genel, 494.

Ornegin; Hirsizlik ve konut dokunulmazlhigini ihlal suglarinda, ilgilinin rizas1 olmaksizin islenmesi

cezalandirilmistir. Onder, Ceza Hukuku Dersleri, 257; Ayrica bkz. Yargitay 9. Ceza Dairesi,

06.06.2013, E. 2013/2065 K. 2013/8688, www.kazanci.com.tr, E.T. 15.03.2021; Yargitay Ceza

Genel Kurulu 9.7.2020, E. 2018/18-578, K. 2020/363, www.kazanci.com.tr, E.T. 15.03.2021.

Bu konuda detayli bilgi i¢in bkz. Muhammet Demirel, “Ceza Hukukunda Rizamn Iki Boyutu:

Tipiklige Engel Olan Riza ve Hukuka Uygunluk Nedeni Olan Riza”, Istanbul Universitesi Hukuk

Falkiiltesi Mecmuasi, 78/3 (2020): 1472, https://dergipark.org.tr/tr/download/article-file/1459887.

7 Ekici Sahin, Ceza Hukukunda Riza, 77; Artuk vd, Ceza Genel, 545.

8 Aksi goriis icin bkz. Mustafa Artug, Malvarhigina Karsi Suclar, (Ankara: Adalet Yaymevi, 2020),
558. Yazar, giiveni kotiiye kullanma sugu agisindan rizanin tipikligin bir unsuru oldugunu ve riza
neticesinde zilyetligin devir amacinin farklilasacagi ve bu anlamda bagslangigtaki sézlesmenin
zimnen degismis olacagim savunmaktadir. Ayn1 yonde goriis icin bkz. Koca ve Uziilmez, Ceza
Ozel, 681.
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verilmesi gerekmez. Tipik fiilin gerceklestirilmesinden once veya gerceklestirilmesi
aninda verilen riza yazili olmasa da diger sartlarin gerceklesmesi halinde fiili hukuka
uygun hale getirecektir. Yatirimcimnin, telefonla arayarak, sermaye piyasasi araglarini
satma veya rehnetme talimatlari vermesi buna érnek verilebilir.**® Ancak riza, fiil
gerceklestirilmeden oOnce veya gerceklestirilmesi aninda gosterilmelidir.  Fiilin
gergeklestirilmesinden sonra kabul edilmesi icazet kapsaminda olup, icazet fiili hukuka

uygun hale getirmez.**°

Riza kapsaminda deginilmesi gereken diger bir husus da hak sahibinin, iradi
temsilci vasitasiyla igslem yaptigi durumlardir. Hak sahibinin rizasini temsilci vasitasiyla
aciklamasi ile temsilcinin hak sahibi namina ve hesabina riza beyaninda bulunmasi
birbirinden farklidir. Hak sahibinin rizasin1 bir temsilci vasitasiyla agiklamasinda

herhangi bir sorun bulunmamaktadir.**

Bu durumda tipki telefonla rizanin
aciklanmasinda oldugu gibi temsilciyi bir ara¢ olarak kullanma hali s6z konusudur.
Dikkat edilmelidir ki temsilcinin arag olmasi halinde agikladigi riza tiim yonleriyle hak
sahibinin iradesine uygun olmalidir.*®* Temsilcinin bir ara¢ olarak degil de hak sahibi
adina riza beyaninda bulunup bulunamayacagi 6gretide tartismali olmakla birlikte.
bizim de kabul ettigimiz goriise gore rizaya karar verilmesi kisiye siki sikiya bagli hak
oldugu i¢in bu hakkin sadece hak sahibi tarafindan kullanilmasi gerekmektedir.*®* O
halde rizaya karar vermede temsil kabul edilmezken, rizanin agiklanmasinda temsil
kabul edilmelidir. Keza tiizel kisiler bakimindan da durum aymidir. Rizayi

aciklayabilecek kisiler tiizel kisiyi temsile yetkili kurullardir,*®®

Temsilcinin riza aciklamasinda, temsil yetkisinin olup olmadigi ve temsil
yetkisini bu smnirlar igerisinde kullanip kullanmadig: arastirilmalidir. Ornegin, temsilci
vasitasiyla verilen riza neticesinde aract kurum yetkilisinin hisse senedi satigi
yapmasinda gecerli bir riza s6z konusu oldugu icin su¢ olusmayacaktir. Ancak failin,

hak sahibi ile temsil iligkisi bulunmadigini bildigi bir kimsenin rizasim1 agiklamasi

9 Yenidiinya ve Canpolat, “Sermaye Piyasas1 Giiveni Kétitye Kullanma™, 149.

0 Ozgeng, Ekonomik Cikar, 91; Onder, Ceza Hukuku Dersleri, 2509.

1 Ekici Sahin, Ceza Hukukunda Riza, 162; Artuk vd, Ceza Genel, 551.

%2 Ekici Sahin, Ceza Hukukunda Riza, 162; Artuk vd, Ceza Genel, 551.

3 Bu konudaki goriisler i¢in bkz. Ekici Sahin, Ceza Hukukunda Riza, 162.

% Artuk vd, Ceza Genel, 551; Sarsikoglu, Giiveni Kotiiye Kullanma, 114; Akbulut, Ceza Genel, 506.
%5 Ozbek vd, Ceza Genel, 342.
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neticesinde islem gerceklestirmesiyle SPK m.110/1-a’da diizenlenen sug olusacaktir.*®®

Belirtmek gerekir ki failin bu konuda kaginilmaz bir hataya diismesi hukuka uygunluk

sebeplerinin maddi kosullarinda hata olarak degerlendirilir.

Son olarak deginilecek husus ise hak sahibinin birden fazla kisi olmas1 halidir.
Bu durumda her bir kisinin ayr1 ayri rizasimn alinmasi gerekmektedir.*®” Ornegin, islem
yapilacak finansman bonolarinin sahipleri bir ailenin iiyeleri olabilmektedir. Rizanin

gecerli olabilmesi i¢in aile tiyelerinin her birinden riza alinmalidir.
2.4. Sucun Ozel Goriiniis Bicimleri

2.4.1. Tesebbiis

Suglarin gergeklestirilmesi belli bir siirecin izlenmesini gerektirmektedir. Bu
stiregte fail, oncelikle suga iligkin unsurlart diistiniip hazirlik hareketlerine baslar; sonra
da sugun icrasmna yonelir ve sucun icrasina yonelik hareketleri ve/veya neticeyi

8 Tegebbiis ise failin islemeyi kastettigi bir sugu

gerceklestirerek sucu tamamlar.
elverigli hareketlerle dogrudan dogruya icraya baslayip da elinde olmayan nedenlerle
tamamlayamamasi durumudur. Fail bu durumda haksizligi gerceklestirmeye tesebbiis
etmesinden  dolayr  cezalandirilir. Bu  yOniiyle  tesebbiis  hiikiimlerinin
cezalandirilabilirligin alanmi genislettigi séiylenebililr.469 Neticeli suglara tesebbiisiin
miimkiin oldugu konusu tartismasizdir. Sirf hareket suglarinda ise failin gergeklestirdigi
hareketle birlikte su¢ tamamlanacagindan kural olarak tesebbiis miimkiin degildir.*”® Bu
kuralin istisnasi icra hareketinin pargalara boliinebildigi durumlardir.*’, 412 Ornegin

mektupla hakaret edilmesinde mektuba postada el konulmasi hakarete tesebbiis olarak

kabul edilecektir.

Sermaye Piyasast Kanunu’nda diizenlenen giiveni kotiiye kullanma sucunun

tesebbiise elverisli olup olmadig1 sucun gerceklesme ani ile iligkilidir. Haksizlik teskil

%8 yenidiinya ve Canpolat, Sermaye Piyasast, 149.

7 Akbulut, Ceza Genel, 504; Artuk vd, Ceza Genel, 550.

8 Devrim Aydin, “Suca Tesebbiis”, Ankara Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, 55/1 (2006), 86;

Koca ve Uziilmez, Ceza Genel, 416.

Ozgeng, Ceza Genel, 502.

470 Artuk vd, Ceza Genel, 696.

1 Akbulut, Ceza Genel, 634; Artuk vd, Ceza Genel, 696.

42 Demirbas, Ceza Genel, 504. Yazar “neticesi harekete bitisik suca” tam tesebbiisiin miimkiin
olmadigint ancak eksik tesebbiisiin miimkiin olabilecegini ifade etmistir. Sunu belirtmek gerekir ki
5237 sayilh TCK’da tem-eksik tesebbiis ayrimima yer verilmemistir. Her ne kadar ayni sonuca
ulagilsa da bu yoniiyle yazarla ayni kanaatte olmadigimizi belirtmek isteriz.

469
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eden hareketlerin islenmesi ile birlikte su¢ gerceklesecektir. Bu yoniiyle sugun, sirf
hareket sugu oldugunu daha once de belirtmistik. O halde kural olarak tesebbiis
miimkiin olmamakla birlikte hareketin pargalara boliinebildigi durumlarda tesebbiis
miimkiin olur.*”® Ornegin, araci kurum calisaninin kendisine tevdi veya teslim edilen
hisse senetlerini satmak i¢in, misteri istegi varmis gibi sisteme borsa emri olarak girip
emirler eslesmeden miisterinin durumu fark etmesi ve satisin engellenmesi halinde SPK

*  Burada satis islemi,

m.110/1-a’da diizenlenen suga tesebbiis miimkiin olacaktir.*’
sisteme borsa emrinin girilmesi ve emirlerin eslesmesi seklinde parcgalara boliinebildigi
icin tesebbilis miimkiin olmaktadir. Keza rehnetmek ve kullanmak fiilleri acgisindan da
ayni durum gegerlidir. Buna karsin gizlemek ve inkar etmek fiilleri pargalara

bslinmediginden tesebbiise elverisli degillerdir.*”

Tesebbiisle ilgili olarak deginilmesi gereken bir konu da goniillii vazge¢me
kurumudur. Failin icra hareketlerini tamamlamamasi veya neticeyi gerceklestirmemesi
kendi serbest iradesinden kaynaklaniyor ve bu irade de goniillii ise bu durumda goniilli

476

vazge¢menin varhigindan bahsedilecektir.””™ Vazge¢menin goniillii oldugunun kabuli,

failin sucu islemeyi devam ettirme olanagi olmasina ragmen icra hareketini devam

" Yakalanmak korkusuyla icra

ettirmeyi istememesi ile miimkiin olacaktir.*’
hareketlerine son vermek goniilli vazgecme olarak degerlendirilemez.*’® Géniillii
vazgecme suca iligkin icra hareketleri tamamlanana kadar miimkiindiir.*’”® TCK m. 36
uyarinca goniillii vazgecen fail tesebbiisten dolay1 cezalandirilmaz. Ancak vazgegtigi
asamaya kadar bagka bir suca sebebiyet vermisse o sugtan cezalandirilir. Tesebbiise
iliskin vermis oldugumuz 6rnekten yola ¢ikacak olursak, fail hisse senetlerinin satigina

iliskin borsa emrini sisteme girmesinin ardindan emirleri eslestirmeden Once fiilinden

48 Cmar, Giiveni Kétiiye Kullanma, 183; Yenidiinya ve Canpolat, “Sermaye Piyasas1 Giiveni Kotiiye

Kullanma”, 151; Evik, “Sermaye Piyasasi Giiveni Kotiiye Kullanma”, 643-644; Balci ve Turan,

Sermaye Piyasasi Cilt 11, 507.

Centel vd, Kisilere Karsi, 480; Failin satacak birilerini aramasi ve buldugu kisilere satma teklifinde

bulunmasinin hazirlik hareketi niteliginde oldugu ydniinde goriis icin bkz. Koca ve Uziilmez, Ceza

Ozel, 683.

45 Onder, Mala Kars: Ciiriimler, 420.

46 Erem vd, Ceza Genel, 317; Koca ve Uziilmez, Ceza Genel, 439.

T Enes Yilmaz, “Sugun Ozel Bir Goriiniis Sekli Olarak Goniillii Vazgeeme”, Ankara Universitesi
Hukuk Fakiiltesi Dergisi, 65/4 (2016), 2578; Onder, Ceza Genel, 403. Vazge¢menin géniillii olup
olmadigina iliskin bu 6l¢iit Frank formiilii olarak nitelendirilmektedir.

8 Onder, Ceza Genel, 404; Ozgeng, Ceza Genel, 527.

% Hale Akdag, “Goniillii Vazgegme™, Hacettepe Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, 3/2 (2013):
100, https://dergipark.org.tr/tr/download/article-file/701429.
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goniillii  olarak kendi iradesiyle vazgecmesi halinde tesebbiisten sorumlu

tutulmayacaktir.

2.4.2. Istirak

Tirk Ceza Kanunu'nda birgok su¢ tipi miistakil fail tarafindan
gergeklestirilebilecek sekilde diizenlenmistir. Ancak bu durum, suglarin birden fazla
kisinin miisterek katilimi ile islenemeyecegi anlamima gelmemektedir. Birden fazla
kisinin, aralarinda anlasma yapip fiilin islenigine illi katkida bulunarak sucgu birlikte
islemeleri durumunda istirakin varligindan s6z edilebilecektir.*®® Fiile katkida
bulunanlarin sorumluluklarmin belirlenmesine iliskin TCK’da faillik ve seriklik
seklinde ikili diizenleme yapilmasi tercih edilmistir. Fail, kanuni tanimda yer alan fiili
tek basina gergeklestirdiginde miistakil fail olarak nitelendirilirken; sugun icra
hareketlerinin birlikte gerceklestirilmesi ve fiilin icrasi tizerinde ortak bir hakimiyet
kurulmas: durumunda miisterek fail olarak nitelendirilir.*®' Sucun islenmesinde
baskasinin ara¢ olarak kullanilmasinda ise dolayli faillik s6z konusu olmaktadir. Arka
plandaki sahsa dolayl faillik vasfin1 kazandiran, ara¢ olarak kullanilan sahis iizerinde

482

kurdugu hakimiyettir.”™* Kanuni tamimdaki fiili dogrudan islememekle birlikte, fiile

hakim olmadan sucun islenmesine katki saglayan kisiler serik olarak nitelendirilir.*®

Serikler fiili dogrudan islememis olsalar bile yapmis olduklari katki sebebiyle sorumlu
tutulmalar1 gerekmektedir. Baglilik kurali, seriklerin tipik fiili ger¢eklestirmemis

olmalarina ragmen sorumlu tutulmalarina olanak tammaktadir.*®*

TCK sistematiginde
seriklik, azmettirme ve yardim etme olarak iki sekilde tezahiir etmektedir. Azmettirme,
bir sucu islemek konusunda heniiz fikri olmayan bir kimseye bu kararin
verdirilmesidir.*® Azmettirmenin dolayh faillikle karistirilmamasi gerekmektedir.
Dolayl fail, bagindan sonuna kadar olaylara hakim durumdayken; azmettirmede, serbest

486

iradesi ile hareket eden kiside su¢ isleme karar1 olusturulmaktadir.™ Yardim etme ise

80 Onder, Ceza Genel, 414; Artuk vd, Ceza Genel, 717.

8 jzzet Ozgeng, “Failligin Ugiincii Bir Gériiniis Sekli Olarak Miisterek Faillik”, Selcuk Universitesi
Hukuk Fakiiltesi Dergisi, 4/1-2 (1994): 160, https://dergipark.org.tr/tr/download/article-file/261728.
Ozgeng, Ceza Genel, 568.

8 Koca ve Uziilmez, Ceza Genel, 453; Artuk vd, Ceza Genel, 739.

484 Bilgehan Savasc1 Temiz, “Istirak Hiikiimleri Agisindan Baglilik Kurali”, Ankara Universitesi Hukuk
Falkiiltesi Dergisi, 65/4 (2016): 2490, https://dergipark.org.tr/tr/download/article-file/621704 ;
Ozgeng, Ceza Genel, 572.

Muhammed Demirel ve Melik Kartal, “Ceza Hukukunda Suc¢a Azmettirme Hareketi: Suca Sevk
Etme”, Dokuz Eyliil Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, 21/0zel (2019), 459.

8 (zgeng, Ceza Genel, 573; Artuk vd, Ceza Genel, 741.
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bir bagkasmin kasten isledigi fiilin kasten desteklenmesi olarak tanimlanabilir. Yardim

maddi olabilecegi gibi manevi de olabilmektedir.*®’

Sermaye Piyasast Kanunu m.110/1-a’da diizenlenen giiveni koétiiye kullanma
sucunun Ozgii su¢ olduguna deginmistik. TCK m. 40/2’de konuya iliskin yapilan
diizenlemede, 6zgii suclarda sadece 6zel faillik niteligini tasiyanlarin fail olabilecegi; bu
niteligi tasimayanlarin sugun islenisine azmettiren veya yardim eden olarak istirak
edebilecegi ifade edilmistir. Bu durumda yatirim kuruluslar c¢alisanlarinin, SPK m.58
kapsamindaki fon kurulu iiyelerinin ve SPK m.59 kapsamindaki teminat sorumlularinin
sugun miisterek faili olabilecegi sdylenebilir.*®® Ornegin, yiiklii miktarda satim yapmak
icin birlikte hareket etmek suretiyle ayn1 anda ayni1 miisteri aleyhine satim islemi yapan
araci kurum portfoy yoneticileri miisterek fail olarak sorumlu olurlar.*®® Ancak, fon
malvarligindan kendi menfaatine satis yapma diisiincesi bulunan fon kurulu iiyesi olan
A’nin, Ozel faillik niteligi tasimayan arkadasi B tarafindan bu diisiincesinin
kuvvetlendirilmesi durumunda B’nin  sorumlulugu yardim etme kapsaminda
degerlendirilecektir. Baska bir 6rnekle bu duruma agiklik getirilmelidir. Yasl oldugu
icin artik piyasalan takip edemedigini diisiinen D, aile dostlar1 olan K’ya malvarligin
yonetmesi i¢in zilyetligini devreder. Ardindan K, aract kurum calisan1 olan arkadasi
R’ye borsada islem yapmasi ig¢in D’den zilyetligini devraldigi sermaye piyasasi
araglarini teslim eder. R, aym1 kurumda ¢ayci olarak ¢alisan F ile anlasip, kendisinin
sistem sifresini verecegini sOylemistir. F, sisteme giris yaparak, K’'nin teslim ettigi
sermaye piyasasi araglarini satarak elde ettigi geliri kendisinin ve R’nin hesabina
aktarmistir. R, belli bir siire gectikten sonra K’nin iade talebini reddeder ve sermaye
piyasast araclarinin kendisine teslim edilmedigini sdyler. Burada R’nin fiili agisindan
SPK m.110/1-a’da diizenlenen giiveni koétiiye kullanma sugunun inkar etmek fiili ile
islendigi agiktir. F’nin fiilinin SPK m.110/1-a agisindan satma fiiline uygun oldugu
fakat F’nin bu sugun faili olamayacagindan ve sucun 6zgii su¢ olmasindan dolayi

yardim eden veya azmettiren olarak sorumlu olacagi sdylenebilir.

Konuya iliskin deginilmesi gereken diger bir husus ise 6zel faillik niteligi

tasimayan kimsenin dolayli fail olup olmayacagidir. Ogretide, TCK m.28

487
488

Ozgeng, Ceza Genel, 577.
Yenidiinya ve Canpolat, “Sermaye Piyasast Giiveni Kotiiye Kullanma”, 152; Balct ve Turan,
Sermaye Piyasasi Cilt 1, 508; Evik, “Sermaye Piyasas1 Giiveni Kotiiye Kullanma”, 648.

8 Yenidiinya ve Canpolat, “Sermaye Piyasasi Giiveni Kétiiye Kullanma™, 152.
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diizenlemesinin®®® 6zgii suglarda faillik niteligi tasimayanlarin azmettiren veya yardim
eden olarak sorumlu olacag: kaidesine istisna teskil ettigi*®’; hatta bazi yazarlara gore bu
durumun sadece TCK m.28 ile sinirli olmadigi hile ile de 6zel faillik niteligi tasiyan
kimse tlizerinde hakimiyet kurulabilecegi savunulmaktadir.**® Bagka bir goriise gore arka
planda yer alan kisinin dolayli fail olarak sorumlu tutulabilmesi i¢in 6zel faillik

493 Kanaatimizce TCK m.40/2’de yer alan diizenleme

niteligini tasimasi gerekmektedir.
miisterek faillerin 6zel faillik niteligini tasimamasi durumunda yardim eden veya
azmettiren olarak sorumlu olmasina iliskindir.494 Dolayh faillere iliskin kanunda 6zel
faillik niteligi tasimamalar1 durumunda sorumluluklarina iliskin bir diizenleme
bulunmamaktadir. Bu sebeple 6zel faillik niteligini tagimayan kisiler dolayl fail olarak

sorumlu olabileceklerdir.

Son olarak fon kurulu iiyelerinin Kanun’da sayilan fiilleri, miisterek olarak
aldiklar1 kararla gergeklestirmeleri durumunda istirak hiikiimlerinin nasil tatbik
edilecegine deginmekte fayda vardir. Fon Kurulu {iyelerinin almis olduklari miisterek
kararlardan sorumlulugu, kararla neden olunan fiilin kurul iiyesine objektif olarak isnad

edilip edilmemesine bag11d1r495.

2.4.3. Ictima

Ceza hukukunda “kag tane fiil varsa o kadar sug¢, ka¢ su¢ varsa o kadar ceza
vardir” kurali geg:erlidir.496 Ancak suglarin i¢ctimainda her sugtan ayr1 ceza verilmeyip,
ictima hiikiimlerine gére ya en agirina gore ceza verilir ya da sug tek suc kabul edilip
faile ceza artirilarak verilir. Kanunda bagimsiz diizenlenen bir sugun, bagka bir sugta
unsur halini almasi1 durumlarinda bilesik su¢ s6z konusu olup artik unsur haline gelen

sugtan cezaya hiikkmolunmaz.**” Ayni sucun ayni kisiye kars1 degisik zamanlarda birden

0 TCK m.28%e gore; “Karsi koyamayacagi veya kurtulamayacagi cebir ve siddet veya muhakkak ve

agwr bir korkutma veya tehdit sonucu sug isleyen kimseye ceza verilmez. Bu gibi hallerde cebir ve

siddet, korkutma ve tehdidi kullanan kisi su¢un faili sayilir.”

Meral Ekici Sahin, “Dolayl Faillige iliskin Baz1 Sorunlar”, Baskent Universitesi Hukuk Fakiiltesi

Dergisi, 8/109-110 (2013), 12.

#2 " Hasan Sinar, “Tiirk Ceza Hukukunda Dolayli Faillik”, Ceza Hukuku Dergisi, 6/15 (2011): 78,
https://www.jurix.com.tr/article/2991. Yazar bu sonuca, TCK m.37/2’de diizenlenen dolayli failligin
tanimina yollama yaparak ulagmaktadir.

%% Berrin Akbulut, “Baglilik Kurali”, Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, 24/1 (2010), 185.

9% Fatih Birtek, Ceza Hukuku Genel Hiikiimler Temel Bilgiler, (Ankara: Adalet Yaymevi, 2018), 430.

4% Ozbek, Ekonomi Ceza, 85.

% (9zgeng, Ceza Genel, 610; Artuk vd, Ceza Genel, 780.

97 Ozbek vd, Ceza Genel, 543; Bilesik sugun aslinda suglarin i¢timai kapsaminda degerlendirilmemesi
gerektigi yoniinde bkz. Koca ve Uziilmez, Ceza Genel, 510.
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fazla islenmesi halinde zincirleme su¢ meydana gelir; bu durumda faile ceza belirli bir
oranda artirilarak uygulanir. Zincirleme sugta, faildeki su¢ isleme karari ve ihlal edilen
hakkin aymi olmasi zincirleme sucun ig¢tima kapsaminda degerlendirilmesinin
nedenidir.**® Failin tek bir fiil ile birden fazla sucun olusmasima sebebiyet vermesi
halinde bu fiillerden en agir cezay1 gerektiren sug ile cezalandirilmasina farkli neviden
fikri ictima denir.**® Ayni neviden fikri i¢tima ise ayni sugun birden fazla kisiye karst

tek bir fiille islenmesidir.>®

Bir olaya birden fazla normun uygulanabilir gériinmesine ragmen sadece bir
normun uygulanmasit durumlarinda goriiniiste igtima kurallarinin uygulanmasi s6z
konusudur. Goriiniiste i¢tima kurallari, ozel-genel, asli-tali ve tiiketen-tiiketilen
normlarda tezahiir etmektedir. Konumuz i¢in 6nem tagimasi sebebiyle 6zel genel norm
iliskisine deginmekte fayda goriiyoruz. Bir fiilin birden fazla ceza normunun kapsamina
girmesi durumunda, normlardan biri digerinin unsurlarimi tagimakla birlikte ek bazi
unsurlar1 da ihtiva ediyorsa 6zel normun Onceligi geregi o normun uygulanmasi

gerekmektedir.>®

Sermaye Piyasas1 Kanunu m.110/1-a’da diizenlenen giiveni kdétiiye kullanma
sucunda deginilmesi gereken ilk nokta zincirleme su¢un miimkiin olup olmadigidir.
Yatirim kuruluslarn ¢alisanlarinin, SPK m.58 kapsamindaki fon kurulu iiyelerinin ve
SPK m.59 kapsamindaki teminat sorumlularinin, ayni sug isleme karar1 kapsaminda bir
kimseye karsi degisik zamanlarda su¢ islemesi zincirleme su¢ olarak
degerlendirilecektir. Bu baglamda 6rnegin yatirim kurulusu temsilcisinin miisteriye ait
hisse senetlerini par¢a parca olacak sekilde degisik zamanlarda satmast TCK m.43/1’e

gore cezalandirilacaktir.

Sermaye piyasalarinda hisse senedi, finansman bonosu veya diger sermaye
piyasasi araglarinin birden fazla kisiye ait olmasi yiiksek bir ihtimaldir. Failin birden

fazla kisinin kendisine tevdi veya teslim ettigi sermaye piyasasi araclari iizerinde kendi

% Onder, Ceza Hukuku Dersleri, 466.

9 Ozbek vd, Ceza Genel, 558.

500 Ayni1 neviden fikri igtima, TCK’da zincirleme su¢ bashigi altinda diizenlenmistir. Oysaki kurumlar
arasindaki tek benzerlik cezalarin artirim oraninin ayni olmasindan ibarettir. Keza 6gretide de ayni
neviden fikri igtimain, TCK m. 44’te diizenlenen fikri igtima baslig1 altinda diizenlenmesi gerektigi
yoniinde goriisler i¢in bkz. Koca ve Uziilmez, Ceza Genel, 543; Ayrica detayli bilgi igin bkz;
Ozgeng, Ceza Genel, 643.

L feel, Suclarin I¢timar, 183.
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menfaatine olarak tek bir fiille gerceklestirmesi durumunda ayni neviden fikri igtima

A . , o 502
hiikiimlerine gore cezalandirma s6z konusu olacaktir.

Sucun secimlik hareketli bir su¢ olmasi1 sebebiyle kanunda sayilan fiillerden
birkaginin birlikte ger¢eklesmesi durumuna agiklik getirilmelidir. Buna gore 6rnegin;
fail oncelikle iadesi talep edilen sermaye piyasasi aracini iade etmeyerek inkar etme
fiilini islemesinin ardindan satmasi halinde fiil farkli suglara sebep olmadigi icin tek bir

sucun varligindan bahsetmek gerekecektir.503

Burada dikkat edilmesi gereken
hususlardan biri de failin, bir kisinin A sirketine ait hisseleri lizerinde satma; B sirketine
ait hisseleri ilizerinde ise kullanma fiillerini gerceklestirmesi halidir. Burada hisse
senetleri ayni kisiye ait olsa bile artik sugun konusu nesnel olarak farklilastig1 igin artik
secimlik hareketlerden s6z edilemeyecektir.504 Bu sebeple iki ayr1 sugun olustugunu

sOylemek gerekir.

Failin tek bir fiil ile birden fazla suca sebep olabilecegi ihtimali de
degerlendirilmelidir. Ozellikle failin, kendi menfaatine satis yapmak icin kayitlar
tizerinde hukuka aykir1 islem yapmasi veya sahte belge tanzim edip kullanmasi
durumunda TCK m. 212 geregince®® hem belgede sahtecilik hem de SPK m. 110/1-
a’dan cezalandirilmasinin miimkiin olup olmadig: tartisilmalidir. Burada dikkat edilmesi
gereken konu, TCK m.212’nin ceza normu iceren Ozel kanunlara uygulanip
uygulanamayacagi sorunudur. Konuya iligkin Yargitay bir kararinda®®, “5237 sayult
TCY'min 212. maddesindeki; Sahte resmi veya ozel belgenin bir baska sugun iglenmesi
swrasinda kullanilmasi halinde, hem sahtecilik hem de ilgili suctan dolayr ayri ayri
cezaya hiikmolunur” seklindeki diizenlemenin, TCY'nin genel hiikiimleri arasinda yer
almamasi nedeniyle, TCY'min 5. maddesindeki, “yasanin genel hiikiimleri arasinda yer
alan diizenlemelerin ozel yasalar agisindan da uygulanacagr” kurali kapsaminda o6zel
vasalar agisindan da uygulama olanagi bulunmamaktadir. 5237 sayili TCY'min 212.
maddesi yalnizca TCY iginde diizenlenen suglara iliskin olarak uygulanabilecek bir

kural” oldugunu ifade etmistir. Keza 6gretide de bu kararin maddenin ihdas amaciyla

%2 Yenidiinya ve Canpolat, “Sermaye Piyasasi Giiveni Kotiiye Kullanma”, 153; Evik, “Sermaye

Piyasas1 Giiveni Kotiiye Kullanma”, 647.

Evik, “Sermaye Piyasas1 Giiveni Koétiiye Kullanma”, 647.

Ozgeng, Ceza Genel, 186.

%5 TCK m212’ye gore; “Sahte resmi veya ozel belgenin bir baska sucun islenmesi sirasinda
kullanilmasi halinde, hem sahtecilik hem de ilgili su¢tan dolayr ayrt ayr cezaya hiikmolunur.”

0% Yargitay Ceza Genel Kurulu, 06.04.2010, E. 2010/7-38, K. 2010/79, Koca ve Uziilmez, Ceza Genel,
744,

503
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uygun oldugu belirtilmistir.®®’ Ancak kararda, TCK m.5 hiikmiiniin diizenlenis
amacinin, genel hiikiimlere aykiri diizenlemelerin Oniine gegilmesi ve hukuk
uygulamasinda birligin saglanmasi oldugu gbézden kacirimistir.”® Ote yandan TCK m.5
kanundaki genel ve 6zel normlar arasindaki iligkiyi diizenleyen bir madde degildir. Bu
yoniiyle TCK m. 5 vasitastyla TCK m.212°nin ceza normu igeren Ozel yasalarda
uygulanmasmin bertaraf edilmesi giindeme gelmeyecektir.”® Ayrica, Ceza Kanunu’nda
diizenlenen genel hiikiimlere temel kanun niteligi taninmamasi ve normlar
hiyerarsisinde diger kanunlarla ayn1 konumda olmasi sebebiyle TCK m.5’in 1 Haziran
2005 tarihinden sonra g¢ikarilacak kanunlar bakimindan uygulanmasimin miimkiin
olmadigin belirtmek gerekir.’*® 6362 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun 2012 yilinda
yirlirlige girdigi diistiniildiigiinde TCK m.5’in uygulanmasinin miimkiin olmadig:
goziikmektedir. Tiim bu agiklamalar 1s181nda sahtecilik suclar1 ile SPK m.110/1-a’da
diizenlenen sucun birlikte islenmesi halinde TCK m.212 hiikmiiniin uygulanabilecegi

kanaatindeyiz.

SPK m.110/2°de o6zel sahtecilik sugu diizenlenmistir. Buna gore; “Yatirim
kurulusu, 58 inci madde kapsamindaki fon kurulu ve 59 uncu madde kapsamindaki
teminat sorumlular: biinyesinde tutulan kayitlart bozan, yok eden, degistiren veya
erisilmez kilan kisiler, iki yildan bes yila kadar hapis ve bes bin giinden on bin giine

’

kadar adli para cezast ile cezalandwilirlar.” Sermaye piyasasi araglarinin
kaydilestirildigi ve gogunlukla kayitlar {izerinden islem yapildigini belirtmistik. Oyleyse
SPK m.110/1-a’da sayilan fiilleri gergeklestirmek i¢in yatirim kurulusu, 58 inci madde
kapsamindaki fon kurulu ve 59 uncu madde kapsamindaki teminat sorumlularinin
blinyesinde tutulan kayitlar1 bozmasi, yok etmesi, degistirmesi veya erisilmez kilmasi
halinde failin bu fiillerini, SPK m.110/1-a’daki sugu islemek amaciyla yapmasi
sebebiyle amag-ara¢ su¢ kapsaminda degerlendirmek gerekmektedir. Failin amaglanan

sugu (SPK m.110/1-a) gerceklestirmesi halinde hem m.110/1-a hem 110/2 suglarindan

ayri ayri cezalandimlmas: gerekmektedir.”™ Fiilin SPK m.110/2°de diizenlenen

7 Koca ve Uziilmez, Ceza Ozel, 744.

%08 Ankara Haci Bayram Veli Universitesi Tiirk Ceza Hukuku Uygulama ve Arastirma Merkezi, Tiirk
Ceza Hukuku Mevzuati Cilt 1 (Kanunlar), (Ankara: Seckin Yayincilik, 2019), 142.

Aras Tiiray, “5237 Sayih Tiirk Ceza Kanunu’nun 5. Maddesine iliskin Bir Inceleme”, Marmara
Universitesi Hukuk Fakiiltesi Hukuk Arastirmalart Dergisi- Prof. Dr. Nur Centel’e Armagan, 19/2
(2013), 1740.

Ozgeng, Ceza Genel, 113; Tiiray, “TCK 5.maddesine fliskin Inceleme”, 1733.

Ozgeng, Ceza Genel, 612; Koca ve Uziilmez, Ceza Ozel, 743.
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sahtecilik sugunun kapsami disinda kalmasi durumunda ise kayitlarin belge niteligini
haiz olmasi halinde TCK m. 212 uyarinca failin hem TCK’da diizenlenen resmi veya
0zel belgede sahtecilik su¢larindan hem de 110/1-a hiikmiinden cezalandirilmasi
gerekecektir.512 TCK m.244/2°de “Bir bilisim sistemindeki verileri bozan, yok eden,
degistiren veya erisilmez kilan, sisteme veri yerlestiren, var olan verileri baska bir yere

’

gonderen kisi” cezalandirilmaktadir. Sermaye piyasast araglarinin kaydilestirildigi
diisiiniildiiglinde sugun bilisim sistemlerindeki verilerin bozulmasi, yok edilmesi veya
degistirilmesi suretiyle gerceklesebilecedi anlasilmaktadir. Kayitlarin bilisim sistemi
tizerinden takip edildigi ve sistemde bulunan kayitlara yonelik bir fiil ger¢eklesmesi
durumlarinda ise arttk TCK m.207 degil; TCK m.244’te diizenlenen  “sistemi

engelleme, bozma, verileri yok etme veya degistirme” sucu giindeme gelebilecektir.

Yatirim kurulusu baglaminda bankalar da aracilik faaliyetinde bulunmaktadir.
Banka ¢alisaninin, sermaye piyasasi faaliyetleri kapsaminda kendisine tevdi veya teslim
edilen sermaye piyasasi araglarin1 kendisi veya baskasi menfaatine olarak kanunda
sayilan fiilleri gerceklestirmesi durumunda sorumlulugunun nasil belirlenecegi konusu
acikliga kavusturulmalidir. 5411 sayili Bankacilik Kanunu m.160 vd. zimmet sugu
diizenlenmistir. Buna gore; “Gdrevi nedeniyle zilyetligi kendisine devredilmis olan veya
koruma ve gozetimiyle yiikiimlii oldugu para veya para yerine gegcen evrak veya
senetleri veya diger mallari kendisinin ya da baskasimin zimmetine gegiren banka
yonetim kurulu baskan ve iiyeleri ile diger mensuplari, alti yildan oniki yila kadar hapis
ve besbin giine kadar adli para cezasi ile cezalandirilacaklar: gibi bankanin ugradig
zarart tazmine mahkum edilirler.” Bu nedenle failin gergeklestirdigi fiilinin Bankacilik
Kanunu’nda diizenlenen zimmet suguna da sebep olmasi miimkiindiir. Burada SPK
m.110/1-a ile Bankacilik Kanunu’nda diizenlenen zimmet sugu arasinda ozel- genel
norm iliskisi oldugunu belirtmekle yetinecegiz.** Bu konuyu iigiincii bolimde sug

tiplerinin karsilastirilmasi kisminda detaylari ile birlikte ele alacagiz.

512 Ali Hakan Evik, “Sermaye Piyasas: Kanununda Diizenlenen Giiveni Kétiiye Kullanma ve Sahtecilik

Suglari-III: Sermaye Piyasasi Kanunu’nda Diizenlenen Sahtecilik Sugu”, Ceza Hukuku Dergisi,
15/43 (2020), 341; Cwmar, Giiveni Kotiiye Kullanma, 184; Sadak, Ortiilii Kazan¢ Aktarimi, 154;
Cinar, Giiveni Kétiive Kullanma, 184; Ozgeng ve Olmez, “Sermaye Piyasasi”, 875.

Yenidiinya ve Canpolat, “Sermaye Piyasas1 Giiveni Koétiiye Kullanma”, 152. Yazarlar, Bankacilik
Kanunu’nda diizenlenen zimmet sucunun failinin niteligi geregi 6zgii su¢ olmasi sebebiyle bu
hiitkmiin uygulanmasi gerektigi yoniinde goriis ifade etmislerdir. Aksi yonde goriis i¢in bkz. Cnar,
Giiveni Kotiiye Kullanma, 185; Sadak, Ortiilii Kazan¢ Aktarim, 156.
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Son olarak, SPK m.110/1-a’da diizenlenen giiveni kotiiye kullanma ile TCK m.
155’te diizenlenen giiveni kdotiiye kullanma suglari arasindaki iliski konusunda daha
once acgiklamalar yapilmasi sebebiyle burada sadece aralarinda 6zel-genel norm iliskisi

oldugunu ifade etmekle yetinecegiz.
2.5. Etkin Pismanhk

Failin sugun islenmesinden sonra pismanlik gostererek, sugun islenmesi
sebebiyle meydana gelen sonuglari gidermeye yonelik davranislarda bulunmasi etkin
pismanlik olarak degerlendirilir.514 Etkin pismanlig1 goniilli vazgegme kurumundan
ayran husus suc islenmesinden sonra pismanlik duyulmasidir.”™® Etkin pismanliga
iligkin diizenlemeler, TCK’nin genel hiikiimler kisminda diizenlenmemis; sug tipleri
i¢in ayr1 ayn1 diizenleme yolu tercih edilmistir. Ornegin; TCK m. 168’de malvarligina
kars1 islenen suclar agisindan “hirsizlik, mala zarar verme, giiveni kotiiye kullanma,
dolandiricilik, hileli iflas, taksirli iflds” sucglarina iliskin etkin pismanlik diizenlemesi
yapilmistir. Etkin pismanlik diizenlemelerinin bazilar1 cezai sorumlulugu tamamen
ortadan kaldirmakta iken; bazilar1 ceza sorumlulugunu azaltan bir etkiye sahiptir.
Malvarligina kars1 islenen suglarda etkin pismanlik hiikiimleri ceza sorumlulugunu
azaltan etkiye sahiptir.

Sermaye Piyasasi Kanunun m. 110/3°te®*®

etkin pismanliga iliskin bir diizenleme
yapilmig ve diizenlemenin sadece SPK m. 110/1-b ve (c) bentleri agisindan gegerli
olacag: ifade edilmistir. SPK m.110/1-a’da diizenlenen sug, acgik¢a etkin pismanligin
kapsami disinda birakilmigtir. Konuya iligkin tartisilmasi1 gereken husus, TCK’da
diizenlenen giiveni kotliye kullanma sugunun nitelikli hali olarak ihdas edilen SPK
m.110/1-a agisindan, TCK m.168’de diizenlenen etkin pismanlik hiikiimlerinin
uygulanip uygulanamayacagidir. Etkin pigmanlik hiikiimlerinin uygulanabilmesi sugun

etkin pismanlik kapsaminda bulunmasina veya agik¢a etkin pismanlik hiikmiine atif

4 Hiseyin Eker, “Mala Karsi Islenen Suglarda Etkin Pismanlik (5237 sayili Kanun’un 168.

Maddesi)”, Tiirkive Barolar Birligi Dergisi, 26/100 (2012), 367; Koca ve Uziilmez, Ceza Genel,
446.

*5  Onder, Ceza Hukuku Dersleri, 406.

516 «(3) Birinci fikranin (b) ve (c) bentleri kapsamina giren giiveni kétiiye kullanma sucunu isleyen kisi,
etkin pismanlik géstererek 21 inci maddenin dérdiincii fikrasinda yer alan ddemenin yani sira bunun
iki kati parayr Hazineye; a) Heniiz sorusturma baslamadan énce édedigi takdirde, hakkinda cezaya
hiikmolunmaz, b) Sorusturma evresinde ddedigi takdirde, verilecek ceza yarisi oraminda indirilir, c)
Kovusturma evresinde hiikiim verilinceye kadar ddedigi takdirde, verilecek ceza iigte biri oraninda
indirilir.”
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yapilmak suretiyle kapsama dahil edilmesine baglidir. Ornegin, TCK m. 245/5
hiikmiiyle®®” TCK m.168’¢ atif yapilmak suretiyle etkin pismanlik hiikiimlerinin TCK
m.245/1 agisindan uygulama alani bulabilecegi hiikiim altina alinmistir. Diizenleme ile
acikca atif yapilarak etkin pismanlik hiikiimlerinin sadece birinci fikra agisindan
uygulanabilmesine olanak taninmistir. Keza Yargitay bir kararinda 245/3 agisindan
etkin pismanhk hiikiimlerinin uygulanamayacagim ifade etmistir>®®, Ogretide TCK
m.153°te®® diizenlenen ibadethanelere ve mezarliklara zarar verme sucu acisindan bir
baska Ornek lizerinden degerlendirme yapilarak, TCK m.168’de tahdidi olarak sayilan
suclar disinda olmasi ve TCK m.151°de diizenlenen mala zarar verme sugundan ayr1 ve

bagimsiz bir su¢ olmasi sebebiyle etkin pigmanlik hiikiimlerinin uygulanamayacagi

Y “Banka veya kredi kartlarinin kétiiye kullanimast

Madde 245 —
(1) Baskasina ait bir banka veya kredi kartini, her ne suretle olursa olsun ele gegiren veya elinde
bulunduran kimse,

kart sahibinin veya kartin kendisine verilmesi gereken kisinin rizast olmaksizin bunu kullanarak
veya kullandirtarak

kendisine veya baskasina yarar saglarsa, ii¢ yildan alti yila kadar hapis ve besbin giine kadar adlt
para cezast ile cezalandrilr.

kabul eden kisi iti¢ yidan yedi yia kadar hapis ve onbin giine kadar adli para cezasi ile
cezalandwrilir.

(3) Sahte olusturulan veya iizerinde sahtecilik yapilan bir banka veya kredi kartimi kullanmak
suretiyle kendisine veya

baskasina yarar saglayan kisi, fiil daha agir cezayr gerektiren baska bir su¢ olusturmadig: takdirde,
dort yildan sekiz yila

kadar hapis ve begbin giine kadar adli para cezasi ile cezalandirilir.

(4) Birinci fikrada yer alan su¢un;

a) Haklarinda ayrilik karar: verilmemis eslerden birinin,

b) Ustsoy veya altsoyunun veya bu derecede kayin hisimlarindan birinin veya evilat edinen veya
eviathgn,

¢) Ayni konutta beraber yasayan kardeslerden birinin,

Zararmna olarak islenmesi hdlinde, ilgili akraba hakkinda cezaya hiikmolunmaz.

(5) Birinci fikra kapsamina giren fiillerle ilgili olarak bu Kanunun malvarligina karsi

suglara iligkin etkin pismanlik hiikiimleri uygulanir.”

S8 “Kabule gore de; 5560 sayili Yasa'min 11. maddesiyle eklenen TCK.'nun 245/5. fikrast uyarinca;
TCK.'nun 168. maddesinde diizenlenen etkin pigmanlik hiikmiintin 245/3. maddesinde diizenlenen
su¢a uygulanamayacaginin gozetilmemesi” Yargitay 11. Ceza Dairesi, 28.6.2011, E. 2011/3341, K.
2011/2818, www.kazanci.com.tr, E.T. 09.03.2021.

Y9 “Ibadethanelere ve mezarliklara zarar verme

Madde 153- (1) Ibadethanelere, bunlarin eklentilerine, buralardaki esyaya, mezarlara, bunlarin
tizerindeki yapilara, mezarliklardaki tesislere, mezarliklarin korunmasina yénelik olarak yapilan
yapilara yikmak, bozmak veya kirmak suretiyle zarar veren kisi, bir yildan dort yila kadar hapis
cezast ile cezalandurilir.

(2) Birinci fikrada belirtilen yerleri ve yapilar kirleten kisi, ii¢ aydan bir yila kadar hapis veya adli
para cezast ile cezalandirilr.

(3) Birinci ve ikinci fikralardaki fiillerin, ilgili dini inanisi benimseyen toplum kesimini tahkir
maksadiyla iglenmesi

halinde, verilecek ceza ticte biri oranminda artirilr.”’

1l
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savunulmustur.”®® SPK m.110/1-a’da diizenlenen sugta etkin pismanlik diizenlemelerine
iliskin agik¢a atif olmamasmin yaninda 6zel etkin pismanlik diizenlemesinde (SPK
m.110/3) de sug¢ kapsam disinda birakilmistir. Konuya iliskin 6gretide bir goriise gore;
SPK’da diizenlenen giliveni kotiiye kullanma suguna iligkin agik¢a atif yapilmamis
olmasi sebebiyle kanunilik ilkesi geregi TCK m. 168 hiikmiiniin SPK m. 110/1-a
acisindan uygulama alani bulamayacag savunulmaktadir.®®® Aksini savunan diger
gorlise gore; SPK m.110/1-a’da diizenlenen su¢, TCK’da diizenlenen giliveni kotiiye
kullanma sucunun nitelikli hali olmas1 sebebiyle TCK m.168’de ifadesini bulan etkin
pismanlik hiikiimlerinin uygulanabilecegi savunulmaktadir.’** Kanaatimizce TCK’da
diizenlenen etkin pismanlik hiikmiine agik¢a atif yapilmamis olmast ve SPK’da
diizenlenen etkin pismanlik hiikkmiinde de sucun kapsam disinda birakilmasi sebebiyle
TCK m.168 hiikmiiniin SPK m.110/1-a acisindan uygulama alan1 bulamayacag:

kanaatindeyiz.

520 Eker, “Etkin Pismanlik”, 372.

%21 Evik, “Sermaye Piyasasi Giiveni Kotiiye Kullanma”, 646.

%22 Alj Thsan Karacan, Sermaye Piyasasi Hukuku Yazilar Cilt I, (istanbul: Legal Yayncilik, 2017), 647;
Yenidiinya ve Canpolat, “Sermaye Piyasasi1 Giiveni Kotiiye Kullanma”, 150.
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UCUNCU BOLUM
KOVUSTURMA USULU, YAPTIRIMI ve SUCUN BENZER SUC
TiPLERI ILE KARSILASTIRILMASI

3.1. Kovusturma Usulii ve Yaptirim
3.1.1. Kovusturma Usulii

Ceza muhakemesi, su¢ islendigine dair iddianin dogrulugunu aragtirmak
maksadiyla, sugun iglenip islenmedigini, islenmisse kim veya kimler tarafindan
islendigini ve bu kimselerin ceza sorumluluklarinin tespiti konularinda sug¢ haberinin
alinmas itibariyle baslayan siireci ifade etmektedir.”?® Sug haberinin alinmas ise ihbar,
sikayet veya savciligin re’sen suctan haberdar olmasi seklinde miimkiin olabilmektedir.
Ceza muhakemesinde kural, herhangi bir sarta bagl olmaksizin kendiliginden harekete
gegilmesidir.524 Ancak bu kuralin istisnasini muhakeme sartlar1 olusturmaktadir. Bir
sorusturmanin ylriitiilmesi ve sorusturma sonucunda dava agilmasi veya dava agilmigsa
yargilamaya devam edilmesinin bir sarta bagli oldugu durumlarda muhakeme sartlarinin
varligindan soz edilir.”®® Muhakeme sartlarindan konumuzla ilgili olmalar1 sebebiyle,
sikayet, izin, talep ve miiracaat isimlerini simdilik zikretmekle yetinecegiz. SPK’da
diizenlenen yazili basvuru sarti ile ilgili agiklamalarimizi yaparken zikrettigimiz bu
sartlarla karsilastirma yaparak yazili basvuru sartinin niteligini degerlendirmeye

calisacagiz.

Sermaye Piyasast Kanunu m.115te, kanunda yer alan suglar hakkinda

sorusturma yapilmast Kurul’un Cumbhuriyet Bassavciligi’na yazili bagvuruda bulunmasi

52 Cumhur Sahin ve Neslihan Goktiirk, Ceza Muhakemesi Hukuku 1, (Ankara: Segkin Yayincilik,

2020), 33; Bahri Oztiirk, Nazari ve Uygulamali Ceza Muhakemesi Hukuku, (Ankara, Segkin
Yayincilik, 2020), 42.

524 Oztiirk, Ceza Muhakemesi Hukuku, 44.

%2 Hakan Hakeri ve Yener Unver, Ceza Muhakemesi Hukuku, (Ankara: Adalet Yaymevi, 2020), 125;
Sahin ve Goktiirk, Ceza Muhakemesi Hukuku, 61.



sartina bagli kilinmis ve yazili bagvurunun bir muhakeme sartt oldugu ifade

edilmistir.”?®

O halde kanunun agik ifadesinden anlagilacag: iizere Kurul’un yapacagi
yazili bagvurunun muhakeme sarti oldugu yoniinde bir tereddiit bulunmamaktadir.

Ancak bu muhakeme sartinin niteligi konusunda 6gretide birlik bulunmamaktadir.

Ogretideki bir goriise gore, TCK’da miiracaat sartinin kaldirilip miiracaata bagl
suglarin sikayete tabi hale getirilmesiyle birlikte yazili bagvuru sartinin, sikayet olmasa
da sikayete benzer nitelik arz ettigi savunulmaktadir.®*’” Bir sugun sikayete tabi olup

olmadigmin kanunda acik¢a belirtilmesi gerekmektedir.528

Sermaye Piyasasi
Kanunu’nda ise bu konuda herhangi bir diizenleme bulunmamaktadir. Ote yandan TCK
m.73 uyarinca fiilin ve failin 6grenilmesinden itibaren 6 (alt1) ay igerisinde sikayette
bulunulmas: gerektigi diizenlenmistir. SPK’da yazili bagvuruda bulunulmasi igin siire
ongoriilmemistir. Ayrica sikayet sartinin ozellikle bireyleri ilgilendiren ve haksizlik
igerigi daha az olan suglar bakimindan getirildigi ifade edilmektedir.”®® SPK’da yazili
bagvuru sartinin ihdas edilme sebebi ise sermaye piyasalarina duyulan gilivenin
zedelenmemesi ve piyasanin seffafliginin saglanabilmesidir.530 Goriilecegi tlizere
SPK’da sugtan magdur olanlarin veya zarar gorenlerin bireysel menfaatlerinden ziyade
sermaye piyasasina duyulan giliven, yazili bagvuru sartinin temelini olugturmaktadir.

Agikladigimiz sebeplerle yazili bagvuru sartt bir sikayet niteligi tasimamakta hatta

benzerlik de bulunmamaktadir.

Yazili bagvuru sartinin izin sarti ile karsilastirilmasinin yapilmasi gerekmektedir.
Izin, kisinin isledigi su¢ dolayisiyla savcilik tarafindan sorusturmaya baslanabilmesinin
yetkili merciden izin alinmasinin gerektigi durumlarda s6z konusu olan muhakeme
sartidir.>®  Izin kurumunda Cumhuriyet savcisi sorusturmaya devam edip etmeme

konusunda miisaade ister. Ancak yazili basvuru sartinda tersi bir durum séz konusu

526 Yazih basvuru sartina iliskin bir baska diizenleme icin bkz. 5411 sayili Bankacilik Kanunu m.162.

Ancak Bankacilik Kanunu’nda sorusturma ve kovusturma yapilmasi sarta baglanmisken; SPK
m.115’te sorusturma sarta baglanmigtir. SPK’da bulunan sorusturma ifadesinden hem sorusturma
hem de kovusturmanin anlasilmasi1 gerektigi yoniindeki goriis ig¢in bkz, Baymdir, Manipiilasyon
Sugu, 132. Kanaatimizce Kanun’un diizenlemesi agiktir. Sart sorusturmaya iligkindir.

Feridun Yenisey ve Ayse Nuhoglu, Ceza Muhakemesi Hukuku, (Ankara: Seckin Yayincilik, 2020),
594.

528 Oztiirk, Ceza Muhakemesi Hukuku, 47.

529 Sahin ve Goktiirk, Ceza Muhakemesi Hukuku, 69.

%0 sadak, Ortiilii Kazang Aktarimi, 174; Balci ve Turan, Sermaye Piyasast Cilt 11, 5509.

L Artuk vd, Ceza Genel, 1053; Sahin ve Goktiirk, Ceza Muhakemesi Hukuku, 77.
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olmakta ve Kurul Cumhuriyet Bagsavciligi’na basvuruda bulunmaktadir. Bu yoniiyle
yazili bagvuru sartinin izin sartiyla benzerliginin olmadig1 sdylenebilecektir.

Ogretideki baska bir goriise gore de yazili basvuru sart1 talep nitelig“gindedir.532

Yargitay’in da yazili basvuru sartinin talep niteliginde olduguna karar verdigi
savunulmustur.”®® Ancak kararda, sadece Kurul tarafindan yazili bagvuru sartin yerine
getirilmesi  gerektigine deginilmis; bu sartin talep oldugu yoniinde ifadeye yer
verilmemistir.>** Talep belli suglarda devletin, mahsus makamlar1 araciligiyla yaptigi
sikayet olarak degerlendirilir. Yetkili makamin talebi dogrultusunda Cumhuriyet
saveisimn - dava agma  zorunlulugu bulunmaktadir®®  SPK m.115/4 uyarinca
Cumbhuriyet savcist yazili basvuru iizerine kovusturmaya yer olmadigi karar1 verebilir.
Kurul ise bu karar karsi itiraz edebilir. Buradan cikarilacak sonug, Cumhuriyet
savcisinin yazili bagvuruya ragmen dava agma zorunlulugunun bulunmadlgldlr.536 Bu

yoniiyle yazili bagvuru sartinin talep olarak nitelendirilmesi miimkiin degildir.

Son olarak yazili bagvuru sartinin miiracaat olarak degerlendirilmesi gerektigi
goriisii degerlendirilmelidir. Miiracaat da tipki talepte oldugu gibi belirli makamlarin
veya yabanci devletin sikayette bulunmasidir.>®’ Ancak miiracaati talepten ayiran
ozellik, Cumhuriyet savcisimn dava agma mecburiyetinin  bulunmamasidir.>*®
Cumbhuriyet Bassavciligi’na SPK’da diizenlenen veya atifta bulunulan suctan dolay:
yazili basvuruda bulunulmasindan sonra kovusturmaya yer olmadigi karari
verilebilmesi ve bu karara kars1 Kurul’un itiraz edebilmesi yoniiyle savcinin dava agma

mecburiyeti bulunmadigina deginmistik. Bu durumun yaninda, Kurul’un bagimsiz idari

otorite vasfi, yazili basvuru sartinin miiracaat niteligini haiz oldugu goriisiini

532 Oztiirk vd, Ceza Muhakemesi Hukuku, 56.

58 Bayindir, Manipiilasyon Su¢u, 133.

“2499 sayili Yasanin 49/1. maddesi uyarinca, ayni Yasanin 47. maddesinde yazili su¢lardan dolay

kovusturma yapimasi Kurul tarafindan Cumhuriyet Savciligina yazil basvuruda bulunmasina baglh

olup, Sermaye Piyasasi Kurulu'mun yazili basvurusu olmaksizin agilan kamu davasina devamla

yazili sekilde karar verilmesi” Yargitay 7. Ceza Dairesi, 18.09.1995, E. 1995/5815 K. 1995/6925,

www.kazanci.com.tr, E.T. 10.03.2021.

Sahin ve Goktiirk, Ceza Muhakemesi Hukuku, 75; Yenisey ve Nuhoglu, Ceza Muhakemesi Hukuku,

596.

Sadak, Ortiilii Kazan¢ Aktarimi, 178; Yetkin, “Sermaye Piyasast Suglarma Iliskin Muhakeme

Kurallar1”, 408.

537 Sahin ve Goktiirk, Ceza Muhakemesi Hukuku, 76.

538 Yetkin, “Sermaye Piyasasi Suclarma Iliskin Muhakeme Kurallar1”, 409; Sahin ve Goktiirk, Ceza
Muhakemesi Hukuku, 76.
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kuvvetlendirmektedir. Keza 6gretide de baskin goriis miiracaat oldugu yoniindedir.”*
Ogretide bir kisim yazarlar tarafindan yazili basvuru sartinin diger muhakeme
sartlarindan herhangi birinin kapsamina girmedigi ve kendine 6zgii muhakeme sarti
oldugu savunulmaktadir.>®® Yazarlar tarafindan, miiracaat ile talep sartlar1 birlikte
degerlendirerek, yazili basvuru sartinin miiracaat veya talep sarti ile benzerlik
gostermedigi yorumu yapilmistir.>** Ancak degindigimiz gibi bu iki sart Cumhuriyet
savcisinin dava agma zorunlulugu yoniiyle birbirlerinden ayrilmaktadir. Kanaatimizce,
SPK m.115’te diizenlenen yazili bagvuru sarti 6gretide de ileri siiriilen gerekgelerle

birlikte “miiracaat” niteligini haiz ceza muhakemesi sartidir.

Sermaye Piyasasi Kanunu’nda tanimlanan veya atifta bulunulan suctan dolayi
Kurul’un sucgun islendigine dair siiphelenmesi veya bu konuyla ilgili iddialar {izerine
Cumbhuriyet Bagsavciligi’na yazili bagvuruda bulunma konusunda takdir yetkisi olup
olmadig1 tartigmalidir. Bu konuda Kurul’un takdir yetkisinin varlifin1 kabul etmemek
hitkmiin getirilis amaci ile ¢elismektedir. Ayrica, yazili bagvurunun Kurul’a bir siizgeg

gorevi yiikledigi de ifade edilmistir.>*

Bu sebeplerle Kurul’un basvuruda bulunma
konusunda takdir yetkisinin bulundugunu kabul etmek gerekir.>*® Ancak belirtmek
gerekir ki Kurul takdir yetkisini, keyfilik arz etmeyecek sekilde ve basvuruda kamu
yarar1 olup olmadigma gore kullanacaktir.>** Keyfilik arz etmesi durumunda ise sugun
mahiyetine gore TCK m.257deki gorevi kotiiye kullanma ve TCK m.279’da sugu

bildirmeme suglarindan sorumluluk giindeme gelebilecektir.>*®

Yazili bagvuruda bulunan Kurul’'un bu basvuruyu geri alip alamayacagi
konusuna da deginmekte fayda vardir. Sikayete bagli suclarda geri alma kurumu, sugtan

zarar gorenin iradesi 6n planda oldugu icin ihdas edilmistir. Ancak yazili bagvuru sarti

5% Veysel Topuz, “Sermaye Piyasasi Suglarinda Yazili Bagvuru Sarti Ve Gérevli ve Yetkili Mahkeme”,

Inonii Universitesi Hukuku Fakiiltesi Dergisi, 10/1 (2019), 164; Dursun, Sermaye Piyasast, 149;
Yetkin, “Sermaye Piyasasi Suglarma Iliskin Muhakeme Kurallar1”, 409; Yenidiinya ve Canpolat,
“Sermaye Piyasasi Giiveni Kotiiye Kullanma”, 153; Sahin ve Goktiirk, Ceza Muhakemesi Hukuku,
76.

Zeki Aksoy, Tiirk Sermaye Piyasasi Hukukunda Iceriden Ogrenenlerin Ticareti Su¢u (Bilgi
Suistimali), (Ankara: Seckin Yayincilik,2018), 240; Bayindir, Manipiilasyon Sugu, 135.

1 sadak, Ortiilii Kazan¢ Aktarinu, 178.

2 Yenidiinya ve Canpolat, “Sermaye Piyasas1 Giiveni Kétiiye Kullanma™, 155.

3 Topuz, “Yazili Bagvuru Sarti”, 164; Yetkin, “Sermaye Piyasasi Suglarina iliskin Muhakeme
Kurallar1”,410; Sadak, Ortiilii Kazang Aktarimi, 186. Aksi gbriis icin bkz. Yenidiinya ve Canpolat,
“Sermaye Piyasas1 Giiveni Kotiiye Kullanma”, 154; Yenidiinya, Sermaye Piyasasi Genel Prensipler,
92.

Sadak, Ortiilii Kazang Aktarimi, 186; Topuz, “Yazili Basvuru Sart1”,164.

Yenidiinya ve Canpolat, “Sermaye Piyasasi1 Giiveni Kotiiye Kullanma”, 155.
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miiracaat niteligi arz etmektedir. Bu yoniiyle yazili bagvuruda bulunulmasiin ardindan
artik Kurul’un siire¢ agisindan belirleyici olmasi diisiiniilemez.>*® O halde miiracaatin

geri alinmas1 miimkiin degildir.547

Sermaye Piyasasi’nda tanimlanan veya atifta bulunulan suglarla ilgili
Cumbhuriyet savcisinin giiphesi olmasi halinde re’sen sorusturmaya baglayamayacagi ve
Kurul’u haberdar etmesi gerektigi, yazili bagvurunun muhakeme sarti olarak
nitelendirilmesinin dogal sonucudur. Ancak Cumbhuriyet savcisi Kurul’un yazili
basvurusu olmaksizin sorusturma islemlerine baslamigsa muhakeme sartin1 6grendigi
anda sorusturmayr durdurarak, Kurul’a bu konuda bilgilendirmede bulunmasi

gerekecektir.>*®

Burada iddianamenin iade edilip edilemeyecegi sorusu akillara
gelmektedir. Ancak CMK m.174’te iddianamenin iade edilme sebepleri siirli sekilde
sayllrmstlr.‘r"‘9 Sayilan iade sebepleri igerisinde “sorusturma yapilmasi miiracaat sartina
bagh olan suglarda miiracaat sartina basvurulmamis olmasi” seklinde bir iade
sebebine yer verilmemistir. Bu nedenle iddianamenin, Kurul’'un yazili miiracaati
olmadan hazirlandig1 gerekgesiyle iadesi miimkiin degildir. Cumhuriyet savcisinin,
yazili basvuru sartt yerine getirilmeksizin dava agmasi durumunda da mahkeme
tarafindan durma karar1 verilip sartin ger¢eklesmesi beklenmeli; sartin gergeklesme

ihtimali kalmamissa diisme karar1 verilmelidir.>*

SPK’nin yazili bagvuru yapmasinin ardindan yapilacak yargilamadaki sifati
Oonem tasimaktadir. Konuya iligkin SPK m. 115°te acik diizenleme yapilmistir. Fakat bu
diizenlemeye ge¢meden 6nce Ceza Muhakemesi Kanunu®' m.237’de kamu davasina
katilma kurumuna deginilmelidir. Buna gore “Magdur, suctan zarar goren gergek ve
tiizel kisiler ile malen sorumlu olanlar, ilk derece mahkemesindeki kovusturma evresinin

her agamasinda hiikiim verilinceye kadar sikayetci olduklarin bildirerek kamu davasina

56 Aksoy, Bilgi Suistimali, 242.

7 Dursun, Sermaye Piyasast, 150; Aksoy, Bilgi Suistimali, 242; Yetkin, “Sermaye Piyasasi Suglarina
Iliskin Muhakeme Kurallar”, 410; Topuz, “Yazili Basvuru Sart1”, 164. Basvurunun niteliginin
kendine 6zgii muhakeme sarti oldugu gerekgesiyle bagvurunun geri alinabilecegi yoniinde bkz.
Sadak, Ortiilii Kazang Aktarimi, 187. Ayrica yazili basvurunun sikayet benzeri bir kurum oldugu
gerekcesiyle bagvurunun geri alinabilecegi yoniinde bkz Yenisey ve Nuhoglu, Ceza Muhakemesi
Hukuku, 595.

8 sadak, Ortiilii Kazan¢ Aktarinmi, 185.

9 Veli Ozer Ozbek ve Koray Dogan ve Pinar Bacaksiz, Ceza Muhakemesi Hukuku, (Ankara: Segkin

Yaymevi, 2020), 499.

s Bayindir, Manipiilasyon Sucu, 136; Sadak, Ortiilii Kazang Aktarimi, 186; Oztirk vd, Ceza
Muhakemesi Hukuku, 85.

»1 Resmi Gazete, Tarih: 17/12/2004, Say: 25673.
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katilabilirler.” Hikiimden anlasilacag iizere tiizel kisiler kamu davasina katilabilirler.
Ancak kamu davasina katilabilmek i¢in sikayetci olduklarint mahkemeye bildirmeleri
gerekmektedir. SPK m. 115’te CMK’dan fakli bir diizenleme yolu tercih edilmistir.>*
Buna gore SPK’nin yazili bagvurusunun ardindan, kamu davasi agilmasi halinde,
iddianamenin bir 6rnegi Kurul’a teblig edilecek ve Kurul bu tebligle birlikte katilan
sifatin1 haiz olacaktir.>®® Anlasilacag: tizere Kurul’un katilma talebinde bulunmasima ve
bunun dogal sonucu olarak mahkemenin de bu katilmayr kabul etmesine gerek

%% Keza maddenin gerekcesinde, “Katilan sifati bakimindan ise, kural

gorilmemistir.
olarak kamu davasina katilma istemi yargilama makaminin olumlu kararina bagh ise
de; Kurul tarafindan yapilacak basvuru iizerine kamu davast agilmasi halinde Kurul 'un
kendiliginden katilan sifatini  kazanacagr diizenlenerek, Kurul'un bu Kanunda

1,555

diizenlenen suglar bakimindan etkinligi artirimistir. ifadeleri  goriistimiizi

desteklemektedir.

Sermaye Piyasast Kanunu m.116’da yapilan diizenleme ile gorevli mahkeme
konusuna aciklik getirilmistir. Diizenlemeye gore: “Bu Kanunda tanimlanan veya atifta
bulunulan suglardan dolayr yargilama yapmaya Hakimler ve Savcilar Yiiksek
Kurulunun ihtisas mahkemesi olarak goreviendirecegi asliye ceza mahkemeleri
vetkilidir.” Sermaye piyasasi suglarinin 6zellikle teknik hususlari igermesi uyusmazligin
ihtisas mahkemelerinde ¢dzmeyi gerektirmektedir. HSK’nin 09.05.2013 tarih ve 864
sayil1 kararina gore, “Bir asliye ceza mahkemesi olan yerlerde bu mahkeme, iki asliye
ceza mahkemesi olan yerlerde ikinci asliye ceza mahkemesi, ikiden fazla asliye ceza
mahkemesi olan yerlerde iigtincii asliye ceza mahkemesi Sermaye Piyasasi Kanunundan
kaynaklanan davalara bakmakla goreviidir. "% Gorevli mahkemeye iliskin 2499 sayili
SPK’da bulunmayan diizenlemenin 6362 sayili SPK’da diizenlenmesinin yerinde

oldugu kanaatindeyiz.

Yetkin, “Sermaye Piyasasi Suglarina Iligkin Muhakeme Kurallar1”, 415.

Katilan sifatinin yazili bagvurunun yapilmasindan itibaren kazanildigi yoniinde goriis icin bkz.
Sadak, Ortiilii Kazang Aktarimi, 190. Ayrica bkz. Yargitay 7. Ceza Dairesi, E. 2000/17066, K.
2001/717; Yazarin ve zikrettigi karardaki bu disiincenin 2499 sayili SPK m.49/1 hiikkmiinden
kaynaklandigin1 diisiinmekteyiz. Keza bu diizenlemede katilma basvuru ile birlikte miimkiin
olmaktaydi.

Kurul’un katilma siirecini CMK m.237 hiikmii ¢ergevesinde yorumlamak gerektigi yoniinde bkz.
Yenidiinya ve Canpolat, “Sermaye Piyasasi Giiveni Kdtiiye Kullanma” 156.

Balci ve Turan, Sermaye Piyasasi Cilt 11, 557.

Yenidiinya ve Canpolat, “Sermaye Piyasast Giiveni Kotiiye Kullanma”, 156; Topuz, “Yazih
Bagsvuru Sart1,166.
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Mahkemelerin yetkisi konusunda CMK m.12’de diizenleme yapilmis ve genel
kural olarak sugun islendigi yer mahkemesi yetkili tayin edilmistir. Bu konuda SPK’da
tanimlanan veya atif yapilan suclar agisindan genel hiikiimlerden ayrilmay1 gerektirecek
bir durum bulunmamaktadir. SPK m.110/1-a’da diizenlenen giiveni kotiiye kullanma
sugu sirf hareket sucu olmasindan dolayr hareketin gerceklestigi yer mahkemesinin
yetkili oldugunu séiyleyebiliriz.557 Sermaye piyasast suglarinin 6zellikle de incelemis
oldugumuz sucun Borsa Istanbul’da islem gdren sermaye piyasasi araglar iizerinde bir
baska yerde, internet lizerinden veya mobil bankacilik gibi uygulamalar iizerinden de
islenebilecegi bir gergektir. Bu durumlarda her ne kadar, sirf hareket sucu s6z konusu
olsa da hareketin birden fazla yere yayildigi goriilmektedir. Bu olasilikta, sugun hem
islendigi yer mahkemesinin hem de Istanbul mahkemelerinin yetkili oldugunun kabulii

gerekmektedir.>*®

Yetki sorunu ¢ikmasi halinde, CMK m.17 uyarinca yetkili mahkeme,
ortak yilksek gorevli mahkeme tarafindan belirlenecektir.’®® Ortak yiiksek gorevli
mahkeme ise Adli Yargi Ilk Derece Mahkemeleri ile Bélge Adliye Mahkemelerinin
Kurulus, Gorev ve Yetkileri Hakkinda Kanun m.37/2 uyarinca Bolge Adliye

Mahkemelerinin Ceza Daireleridir.

Yabanci iilkede islenen suglar i¢cin, CMK m.14 atfiyla CMK m.13/1-2
hiikiimlerine gore; “Sucun islendigi yer belli degilse, siipheli veya samgin yakalandigt
ver, yakalanmamigsa yerlegsim yeri mahkemesi yetkilidir. Siipheli veya samigin
Tiirkiye'de yerlesim yeri yoksa Tiirkiye'de en son adresinin bulundugu yer mahkemesi

vetkilidir.”
3.1.2. Yaptirim

Ceza hukukunun yaptirimlarinin agir olmas: sebebiyle ceza hukukuna son care
olarak basvurulmasi gerekmektedir. Son ¢are ilkesi, ihlali engellemek i¢in diger hukuk
dallarinin yetersiz kaldigi durumlarda, ceza hukuku yaptirimlarinin devreye girecegini
ifade etmektedir.>® Fiil cezaya layik goriliip diizenleme yapilmigsa fakat artik bu
diizenlemenin amacina hizmet etmedigi ve yaptirimin oranlilik ilkesine uygun olmadigi

kanaatine varilirsa su¢ olmaktan ¢ikarma (dekriminalizasyon) giindeme gelebilecektir.

557
558

Topuz, “Yazili Bagvuru Sart1”, 168; Yenisey ve Nuhoglu, Ceza Muhakemesi Hukuku, 265.

Topuz, “Yazili Bagvuru Sart1”, 168.

9 Konuya iliskin karar Yargitay 5. Ceza Dairesi, 26.5.2016, E. 4776, K. 5458, Topuz, “Yazili Bagvuru
Sart1”,169.

560 Unver, Hukuksal Deger, 692.
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Su¢ olmaktan ¢ikarilan fiil, baska hukuk diizenlerine yerlestirilebilecek‘[ir.561 Ozellikle
de uyusturucu maddeler, miilkiyet ve malvarlig ile ilgili suc tiplerine ceza hukuku
digindaki disiplinlerle miidahale edilmesi gerektigi savunulmustur.®* Bu kapsamda
ekonomik su¢ olmasi1 yoniiyle SPK’da diizenlenen suclarin, su¢ olmaktan ¢ikarilip
kabahat olarak diizenlenmesi veya tazminat hukuku baglaminda miidahale
tartisilabilecektir. Ancak Ogretide, su¢ olmaktan c¢ikarma egilimi, ceza hukukunun
toplumsal gilivence saglamasi, su¢ olmaktan ¢ikarmanin bu fiillerin daha sik
islenebilecegi ihtimalini dogurmasi ve ceza sistemine olan saygiyr zedeleyecegi

yonleriyle elestirilmistir.*®®

Sermaye piyasast suglarinda, bireysel menfaatlerin yani sira toplumun sermaye
piyasalarina duydugu giiven ve bu piyasalarin istikrarinin korundugunu soyleyebiliriz.
Bu yo6niiyle sadece magdurun veya suctan zarar gérenlere yonelik zararlarin 6zel hukuk
boyutuyla giderilmesi veya faillerin kabahat yoniiyle idari para cezasina c¢arptiriimalari
korunan hukuki degere hizmet etmeyecektir. Keza ¢ikar amacgl suglarin artmasi ile
birlikte ekonomik suglara 6zgiirligii baglayici ceza Ongoriilmesi artik kaginilmaz

olrnustur.564

Ancak 0Ozgiirliigli baglayic1 cezalarin agirligt gozoniine alinarak, hapis
cezasinin ertelenmesi, hitkkmiin agiklanmasinin geri birakilmasi, 6nédeme ve uzlasma
kurumlart ceza hukukunun son care olmasi ilkesine ve ceza vermekten kaginma

egilimine uygun olarak ithdas edilmigtir.”®
3.1.2.1. Ceza ve Giivenlik Tedbirleri

Kisinin toplumsal kurallar1 ihlal etmesinin bir neticesi olarak ve hukuk
diizeninin idamesi amaciyla kisiye yaptirrm uygulanmasi gerekmektedir.566 Keza
islenen bir haksizligin karsisinda ceza hukuku ve ceza yaptirimlart olmadan diizenli bir

567

toplumun varliindan bahsedilemez.”™" Tiirk Ceza Kanunu sistematiginde yaptirimlar,

cezalar ve giivenlik tedbirleri olmak iizere iki baglik altinda toplanmistir. Giivenlik

%! Burcu Erding, “idari Yaptirimlarin Kavramsal Cergevesi Ve Cezai Yaptirimlarla Karsilagtirilmasi”,

Ankara Barosu Dergisi, 2 (2012), 254; Soner Demirtas, “Tiirk Hukukunda Su¢ Olmaktan Cikarma
ve Ceza Vermekten Kaginma Egilimi”, Dokuz Eyliil Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi- Prof. Dr.
Durmug Tezcan’a Armagan 21/Ozel (2019), 497.

562 Unver, Hukuksal Deger, 647.

%63 Koksal Bayraktar, “Ceza Hukukunda Su¢ Olmaktan Cikarma Akim1”, Istanbul Universitesi Hukuk
Falkiiltesi Mecmuast, 50/1-4 (1984): 205, https://dergipark.org.tr/tr/download/article-file/95846.

564 Ozbek, Ekonomi Ceza, 55.

%5 Demirtas, “Sug Olmaktan Cikarma”, 500.

6 (zgeng, Ceza Genel, 721; Onder, Ceza Hukuku Dersleri, 477.

%7 Onder, Ceza Hukuku Dersleri, 477.
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tedbiri, sug isleyen kisinin kusuruna bakilmaksizin, o kisinin tehlikelilik durumuna veya
maruz kaldig1 tehlikeye bakilarak, kisi hakkinda ya da sucun islenisinde kullanilan
aracla ilgili veya sugun konusu ile ilgili olarak uygulanan ceza hukuku yaptlrlmldlr.568
Ceza ise kisinin islemis oldugu haksizlik sebebiyle kinanmasini saglayan, devlet eliyle
tatbik olunan ve o kisileri baz1 yoksunluklara tabi kilan yaptirimdir.”®® isledigi sugtan
dolay1 kisinin cezalandirilmasi o kisinin kusurlu olmasina baghidir. Bu yoniiyle
“kusursuz ceza olmaz” ilkesi ceza hukukunun onemli ilkelerinden biridir. Giivenlik
tedbirleri ile cezalarin temel farkliliklarindan biri de bu ilkeden kaynaklanmaktadir. Zira
cezada failin kusuru esas alinirken, giivenlik tedbirlerinde failin gosterdigi tehlikelilik

esas almir.’’°

Tiirk Ceza Kanunu m. 45’e gore cezalar hapis ve adli para cezalar1 olmak iizere
ikiye ayrilmaktadir. Hapis cezasi, kisinin hiirriyetine kars1 ongdriilmiis bir ceza iken;
adli para cezasi kisinin malvarh@mna karsidir.””* Bir sug karsiliginda hapis ve adli para
cezast Ongoriilebilmesinin yaninda adli para cezasinin hapis cezasina segenek bir

yaptirim olarak uygulanmasi da miimkiindiir.

Sermaye Piyasas1 Kanunu m.110/1-a’da diizenlenen giiveni kdétiiye kullanma
sugunda yaptirirm konusunda, TCK m.155/2’de diizenlenen giiveni kotiiye kullanma
sucunun nitelikli haline atif yapilmistir. Buna gore, sugu isleyen kisiye verilecek olan
ceza li¢ yildan az olamayacaktir. TCK m.155/2°de ise “bir yildan yedi yila kadar hapis
ve ti¢hin giine kadar adli para cezasi” ongdriilmistiir. O halde TCK m.155/2’de bir y1l
olan alt sinir, SPK 110/1-a acisindan {i¢ yil olarak belirlenmistir. Bu durumda yatirim
kuruluglart ¢alisanlarinin, SPK m.58 kapsamindaki fon kurulu calisanlarinin ve SPK
m.59 kapsamindaki teminat sorumlularinin kendisine tevdi veya teslim edilen sermaye
piyasasi araglari, nakit ve diger kiymetleri kendi menfaatine olarak kanundaki fiilleri
gerceklestirmesi durumunda ¢ yildan yedi yila kadar hapis cezasi ile
cezalandirilacaginda tereddiit bulunmamaktadir. Ancak SPK’da adli para cezasmna
yonelik agikca atif yapilmamistir. Bu durum adli para cezasmin uygulanip

uygulanmayacag: konusunda tereddiit dogurmaktadir. Ogretide, sadece hapis cezasinin

568 Ozgeng, Ceza Genel, 881; Koca ve Uziilmez, Ceza Genel, 646.

%9 Artuk vd, Ceza Genel, 824.

0 Ahmet Hulusi Akkas, Bir Giivenlik Tedbiri Tiirii Olarak Belli Haklari Kullanmaktan Yoksun
Birakilma (Hak Yoksunluklari), (Ankara: Adalet Yayinevi, 2020), 48.

1 Onder, Ceza Hukuku Dersleri, 488; Artuk vd, Ceza Genel, 834.
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miktarina yonelik atif yapildigindan, kanunilik ilkesi geregince adli para cezasinin
uygulanamayacagi savunulmaktadir.>’? Ancak, kanun koyucunun atif yaparken cezanin
alt smirinda degisiklik yapma sebebinin, sermaye piyasasinin Ozelliklerine uygun
diizenleme yapma diisiincesi oldugu kanaatindeyiz. Ote yandan atif yapan hiikiimde
cezanin alt sinirna iligkin degisiklik yapilmasi, yaptirim olarak sadece hapis cezasina
atif yapildigr anlamina gelmemelidir. Bu sebeplerle SPK m.110/1-a’da diizenlenen
giiveni kotiiye kullanma sugunun yaptirimi, li¢ yildan yedi yila kadar hapis ve bes

gl'inden573 licbin gline kadar adli para cezasidir.>"™

Yaptirnm konusunda deginilmesi gereken onemli hususlardan biri de hiikmiin
aciklanmasiin geri birakilmasi (HAGB) kurumudur. CMK m.231/5’e gore; “Saniga
viiklenen sugtan dolayr yapilan yargilama sonunda hiikmolunan ceza, iki yil(2) veya
daha az siireli hapis veya adli para cezasi ise; mahkemece, hiikmiin aciklanmasinin geri
birakilmasina karar verilebilir.” Burada oncelikle tartisilmasi gereken husus, hem hapis
cezast hem adli para cezasinin yaptirim olarak dngoriildiigii suglarda HAGB kurumunun
uygulanip uygulanamayacagidir. Konuya iligskin Yargitay bir kararinda, “...hapis cezasi
ile birlikte adli para cezasina hiikmolundugu durumlarda ise hiikmiin agiklanmasinin
geri birakilmasi kogullarinin olusup olusmadiginin belirlenmesinde hapis cezasinin esas
alinmasi gerekmekte..” olduguna isaret etmistir.””> Biz de Yargitay ve dgreti tarafindan
benimsenen goriis ile ayni kanaatteyiz. Bu yoniiyle SPK m.110/1-a’da diizenlenen sugta
HAGB’nin diger kosullarin®”® bulunmasi halinde uygulanabilecegi goriilmektedir.
Ancak inceleme konumuzu olusturan sucun bir tehlike sucu olmasi sebebiyle CMK

m.231/6-c’de yer alan “magdurun veya kamunun ugradigi zararin giderilmesi”

572
573
574

Yenidiinya ve Canpolat, “Sermaye Piyasasi Giliveni Kotilye Kullanma”, 157.

Adli para cezas1 TCK m.52 uyarinca bes glinden az olarak belirlenemez.

Ihsan Bastiirk, “Tiirk Sermaye Piyasast Hukukunda Ortiilii Kazang Aktarimi Yasagina Aykirilik
Sugu”, Dokuz Eyliil Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, 21/0zel Say1 (2019),902; Balci ve Turan,
Sermaye Piyasast Cilt 1I, 509; Evik, “Sermaye Piyasasi Gliveni Kotiiye Kullanma”, 648; Sadak,
Ortiilii Kazan¢ Aktarimi, 194.

> T.C. Yargitay Ceza Genel Kurulu, 19.02.2019, E. 2015/8-73, K. 2019/116, www.kazanci.com.tr,
E.T. 03.03.2021. Ayn1 y6nde bkz. Yenisey ve Nuhoglu, Ceza Muhakemesi Hukuku, 798; Sahin ve
Goktiirk, Ceza Muhakemesi Hukuku 2, 187.

CMK m.231/6 uyarinca, “Hiikmiin agiklanmasinin geri birakilmasina karar verilebilmesi igin, a)
Samigin daha once kasith bir suctan mahkim olmamis bulunmasi, b) Mahkemece, samigin kisilik
ozellikleri ile durusmadaki tutum ve davramglart géz dniinde bulundurularak yeniden sug
islemeyecegi hususunda kanaate varilmasi, c¢) Sugun iglenmesiyle magdurun veya kamunun ugradigi
zararin, aynen iade, sugtan onceki hale getirme veya tazmin suretiyle tamamen giderilmesi, gerekir.
Sanigin kabul etmemesi halinde, hiikmiin agiklanmasinin geri birakilmasina karar verilmez.” Ayrica
detayli bilgi i¢in bkz. Devrim Giingor ve Giines Okuyucu Ergiin, “Hiikmiin A¢iklanmasinin Geri
Birakilmas1”, Ankara Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, 65/4 (2016), 1955.
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kosulunun aranmayacag belirtilmelidir.>”’

HAGB’nin uygulanip uygulanmayacag: ile
ilgili dgretide bir goriise gore SPK m.110/1-a’da verilecek cezanin alt sinirinin {i¢ yil
olmast  sebebiyle hilkmiin  agiklanmasmmin  geri  birakilmasi  kurumunun
uyg:,rulamamayacatktlr.578 Ancak burada dikkat edilmesi gereken husus, HAGB karari
verilirken, sugla Ongorillen hapis cezasinin alt st degil yargilama sonunda
hiikkmolunan ceza dikkate alinmaktadir. Zira hiikmolunacak cezada, etkin pismanlik,
tesebbiis, sucun olas1 kastla islenmesi gibi temel cezada indirim gerektiren hallerin

uygulanmasiyla birlikte HAGBye iliskin iki y1l veya daha az stireli hapis veya adli para

cezasi sartinin saglanabilecegi diistiniilmelidir.”"

Sermaye Piyasasi Kanunu m.114’te tiizel kisiler hakkinda uygulanacak giivenlik
tedbirlerine iliskin 6zel bir diizenleme yapilmistir. Hilkme gore SPK m.106°%° ve

107°de®® tanimlanan suclarin tiizel kisinin yararina olarak islenmesi halinde tiizel

" Konuyla ilgili Yargitay karar1 su sekildedir: “Incelenen dosyada, bir tehlike sucu olan defter ve

belge gizleme sugu neticesinde olusan herhangi bir somut maddi zarar bulunmadig gibi adli sicil
kaydina gore engel mahkiimiyeti olmayip, hakkinda takdiri indirim maddesi uygulanarak cezasi
ertelenen sanik hakkinda, “zararin giderilmedigi ve bir daha sug¢ islemekten ¢ekinecegine dair
mahkememizde yeterli kanaat olusmadigindan” seklindeki yasal olmayan ve ¢eliskili gerekce ile
santk hakkinda hiikmiin ac¢iklanmasiin  geri bwrakilmasina yer olmadigina karar verilmesi”
Yargitay 11.Ceza Dairesi, 02.06.2020, E. 2017/14681, K. 2020/2640, www.kazanci.com.tr, E.T.
06.08.2020.

Balc1 ve Turan, Sermaye Piyasast Cilt 11, 509.

5% sadak, Ortiilii Kazang Aktarimi, 199.

580 «Bilgi suistimali MADDE 106 — (1) Dogrudan ya da dolayli olarak sermaye piyasasi ara¢lart ya da
ihraggilar hakkinda, ilgili sermaye piyasasit ara¢larimin fiyatlarini, degerlerini veya yatirimcilarin
kararlarint etkileyebilecek nitelikteki ve heniiz kamuya duyurulmamus bilgilere dayali olarak ilgili
sermaye piyasasi arvag¢lart i¢in alim ya da satim emri veren veya verdigi emri degistiren veya iptal
eden ve bu suretle kendisine veya bir baskasina menfaat temin eden; a) Ihragcilarin veya bunlarin
bagh veya hdkim ortakliklarmin yéneticileri, b) Ihracgilarin veya bunlarin bagh veya héikim
ortakliklarinda pay sahibi olmalart nedeniyle bu bilgilere sahip olan kisiler, c) Is, meslek ve
gorevierinin icrast nedeniyle bu bilgilere sahip olan kisiler, ¢) Bu bilgileri sug¢ islemek suretiyle elde
eden kisiler, d) Sahip olduklar: bilginin bu fikrada belirtilen nitelikte bulundugunu bilen veya ispat
edilmesi hdlinde bilmesi gereken kisiler, ii¢ yildan bes yila kadar hapis veya adli para cezast ile
cezalandwrilirlar. Ancak, bu suctan dolayr adli para cezasina hiikmedilmesi halinde verilecek ceza
elde edilen menfaatin iki katindan az olamaz.”

“Piyasa dolandiricihigt MADDE 107 — (1) Sermaye piyasasi araglarmmin fiyatlarina, fiyat
degisimlerine, arz ve taleplerine iliskin olarak yanhs veya yaniltici izlenim wyandirmak amaciyla
alim veya satim yapanlar, emir verenler, emir iptal edenler, emir degistirenler veya hesap
hareketleri gerceklestirenler ti¢ yildan bes yila kadar hapis ve bes bin giinden on bin giine kadar
adli para cezasi ile cezalandirlirlar. Ancak, bu suctan dolayr verilecek olan adli para cezasinin
miktari, sucun islenmesi ile elde edilen menfaatten az olamaz.(2) (2) (Degisik: 27/3/2015-6637/11
md.) Sermaye piyasasi arac¢larmmn fiyatlarini, degerlerini veya yatirimcilarin kararlarin etkilemek
amaciyla yalan, yanls veya yaniltict bilgi veren, sdylenti ¢tkaran, haber veren, yorum yapan veya
rapor hazirlayan ya da bunlart yayan ve bu suretle menfaat saglayanlar ii¢ yildan bes yila kadar
hapis ve bes bin giine kadar adli para cezasi ile cezalandwrilirlar. 20/2/2020 tarihli ve 7222 sayili
Kanunun 37 nci maddesiyle, bu fikrada yer alan “iki yildan” ibaresi “ii¢ yildan” seklinde
degistirilmistir. (2) 20/2/2020 tarihli ve 7222 sayili Kanunun 38 inci maddesiyle, bu fikralarda yer
alan “iki” ibareleri “ii¢” seklinde degistirilmistir. 11901 (3) Birinci fikrada tamimlanan sucu
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kisilere 6zgii giivenlik tedbirlerine hiikkmolunacaktir. Diizenlemede SPK m.110/1-a’da
diizenlenen giiveni kdtiiye kullanma sugunun kapsama alinmadigi goriilmektedir. Sugun
tiizel kiginin yararina menfaat saglanmak kastiyla islenmesi halinde TCK m.60’da
diizenlenen 6zel hukuk tiizel kisileri hakkinda giivenlik tedbirlerinin SPK m.110/1-a’da
uygulanip uygulamayacag konusu agikliga kavusturulmalidir. Ogretide bir goriise gore
giivenlik tedbirlerine iliskin TCK’ya agik¢a atif yapilmamis oldugundan TCK m.60
hiikkmiiniin incelemis oldugumuz sugta uygulanamayacagi savunulmaktadir.®®* Buna
karsilik bir baska goriise gore SPK m.110/1-a’da diizenlenen su¢ TCK m.155te
diizenlenen giiveni kotiilye kullanma sugunun nitelikli hali oldugu i¢in, TCK m. 169
uyarinca® tiizel kisilere 6zgii giivenlik tedbirinin uygulanabilecegi savunulmustur.’®
TCK m.60/4 hiikmiinde, tiizel kisilere uygulanacak giivenlik tedbirlerinin kanunda
ayrica belirtildigi hallerde uygulanacag: ifade edilmistir. Keza SPK m.114’te, SPK
m.106 ve m.107°de diizenlenen suglarin tiizel kisilerin yararina iglenmesi halinde tiizel
kisilere 6zgii glivenlik tedbirlerinin uygulanacagi diizenlenmistir. SPK m.110/1-a, SPK
m.114 kapsaminda agikca belirtilmediginden, her ne kadar TCK m.155’in nitelikli hali
olarak diizenlenmis olsa da tiizel kisilere 6zgii giivenlik tedbirlerine iliskin TCK m.169

uygulama alani bulamayacaktir.
3.1.2.2. idari Tedbirler

Sermaye Piyasasi Kanunu’nda, inceledigimiz sug tipine yonelik dogrudan idari
tedbir niteligi arz eden bir diizenleme bulunmamaktadir. Ancak SPK m.96’da Kurul,
“hukuka aykirt faaliyet veya islemlerde sorumlulugu tespit edilen yoneticilerin ve
calisanlarin sahip olduklari lisanslart gegici veya siirekli olarak iptal etmeye,
haklarinda  su¢  duyurusunda  bulunulmast  kararindan  itibaren  yargilama
sonu¢lanincaya kadar imza yetkilerini simirlandirmaya veya kaldirmaya, hukuka

aykirtikta veya gerceklestirilen iglemlerde sorumlulugu mahkeme karariyla tespit

isleyen kisi pismanlik géstererek, bes yiiz bin Tiirk Lirasindan az olmamak iizere, elde ettigi veya
elde edilmesine sebep oldugu menfaatin iki katt miktari kadar parayi, Hazineye; a) Heniiz
sorusturma baglamadan once odedigi takdirde, hakkinda cezaya hiikmolunmaz. b) Sorusturma
evresinde ddedigi takdirde, verilecek ceza yarisi oraninda indirilir. c) Kovusturma evresinde hiikiim
verilinceye kadar édedigi takdirde, verilecek ceza ticte biri oraminda indirilir.”

Evik, “Sermaye Piyasas1 Giiveni Koétiiye Kullanma”, 649.

“Madde 169- (1) Hirsizlik, giiveni kétiiye kullanma ve dolandwricilik suglarimin islenmesi suretiyle
yararina haksiz menfaat saglanan tiizel kisiler hakkinda bunlara ozgii giivenlik tedbirlerine
hiikmolunur.”

Yenidiinya ve Canpolat, “Sermaye Piyasast Giliveni Kotiiye Kullanma”, 157; Balct ve Turan,
Sermaye Piyasasi Cilt I, 510.

582
583

584

101



edilen yonetim kurulu tiyelerini gorevden almaya’ yetkili kilinmistir. Bu diizenlemenin
SPK m.110/1-a agisindan uygulama alani bulacagi kanaatindeyiz.”®® Boylece yatirim
kurulusu, SPK m.58 kapsamindaki fon kurulu yonetici ve calisanlarinin, SPK m.59
kapsamindaki teminat sorumlularinin SPK m.110/1-a’da tanimlanan suga yonelik fiilleri

gerceklestirmesi halinde idari tedbirlerin uygulanabilecegi sdylenecektir.

3.1.2.3. Uzlastirma

Konunun 6nemine binaen CMK m.253’te diizenlenen uzlastirma kurumunun
SPK m.110/1-a’da diizenlenen su¢ bakimindan uygulanip uygulanmayacagi
tartisilmalidir. Uzlagtirmanin hangi suglar bakimindan uygulanacagt CMK m.253/1°de
katalog halinde sayilmistir. Sayilan suglar igerisinde ¢alisma konumuzu olusturan sugun
atif hiikmii olan TCK m.155 de bulunmaktadir. Bu durumda nitelikli hali olmasi
sebebiyle TCK m.155’¢ uygulanan uzlastirmanin SPK m.110/1-a’ya da
uygulanabilecegi diislintilebilir. Ancak, CMK m.253/2’ye gore “Sorusturulmas: ve
kovusturulmasi sikdyete bagli olanlar hari¢ olmak iizere; diger kanunlarda yer alan
suglarla ilgili olarak uzlastirma yoluna gidilebilmesi i¢in, kanunda ag¢ik hiikiim
bulunmasi1 gerekir.” Kanun hiikmiiniin acik ifadesinden anlasilacagi tlizere SPK
m.110/1-a bakimindan uzlastirma hiikiimlerinin uygulanabilmesi i¢in SPK’da agik bir
hiikiim bulunmasi veya atfin muhakeme usuliinii de kapsamas1 gerekmektedir. O halde
inceleme  konumuzu olusturan su¢ bakimindan uzlastirma  hiikiimlerinin
uygulanamayacagi kanaatindeyiz. Ancak “onarici adaletin” bir gorlinlim sekli olarak
uzlastirmada amag, bir yandan magdur ile failin bir araya getirilerek uzlasi saglanmasi
O0te yandan da magdur veya suctan zarar gorenin zararinin tazmin edilmeye
calisilmasidir.®® SPK m.110/1-a’da diizenlenen sucta korunan hukuki degerlerden
birinin de malvarlig1 degerleri oldugu, magdurlarin veya sugtan zarar goren 6zel hukuk
tiizel kisilerinin sugun iglenmesi ile birlikte biiyiik maddi kayiplar yasadig: ayrica TCK
m.155’in uzlastirma kapsaminda olmasina karsin SPK m.110/1-a’nin kapsam disinda
olmast uzlastirma kurumunun amacii yerine getirmemektedir. Bu sebeple TCK

m.253/2 uyarnca SPK’da ayri bir uzlastirma hiikmiine yer verilmesi gerekmektedir.

585
586

Ayni yonde goriis i¢in bkz. Evik, “Sermaye Piyasas1 Giiveni Kotiiye Kullanma”, 649.
Olgun Degirmenci, Onarict Adalet Uygulamast Olarak Ceza Muhakemesinde Uzlagtirma, (Ankara:
Seckin Yaymcilik, 2020), 69.
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3.2. Benzer Sug Tipleri ile Karsilagtirilmasi
3.2.1. Hirsizlik Sucu ile Karsilastirilmasi

TCK m. 141°de hirsizlik, “Zilyedinin rizast olmadan baskasina ait tasimr bir
mali, kendisine veya baskasina bir yarar saglamak maksadiyla bulundugu yerden”
alinmasi olarak tanimlanmistir. Hirsizlik sucu ile SPK’da diizenlenen giiveni kotiiye
kullanma sucgu arasinda benzerlik bulunmasi sebebiyle aralarindaki farkliliklarin ortaya

konulmasi gerekmektedir.

Oncelikle hirsizlik sugunun konusunu tasinir mal olusturmaktadir. Mal kavrami,
giinliik hayatta herhangi bir gereksinim icin kullanilan miilkiyete konu olabilen
tasinabilir sey olarak anlagilmalidir.®® SPK’da diizenlenen giiveni kotliye kullanma
sucunda ise sucun konusu sermaye piyasasi araclari, nakit ve diger her tiirlii kiymettir.
Burada dikkat edilmesi gereken husus, kaydilestirilmis sermaye piyasasi araglarinin
“tagimir mal” olarak degerlendirilip degerlendirilemeyecegidir. Ogretide bir goriise gore
kaydi sermaye piyasasi araglar tasinir mal niteligi tasimaktadir.”®® Buna karsilik bir
baska goriise gore, kaydilestirmeyle birlikte maddi mal olma vasfin1 kaybeden sermaye
piyasasi araglar1 taginir olma dzelligini kaybetmistir.”® Kanaatimizce de kaydi sermaye
piyasasi araglart hirsizlik sugu baglaminda taginir mal kavramina dahil edilemez. Ancak
bunun disinda kalan kaydilestirilmemis araclar, nakit ve diger her tiirlii kiymet bu
kapsamda degerlendirilebilir. Keza Yargitay kararlarinda para veya kiymetli evraklarin
hirsizlik suguna konu olabilecegine karar Vermistir.590 Gortilecegi iizere suglar arasinda

sucun konusu yoniiyle belli bash farkliliklarin yaninda benzerlikler de bulunmaktadir.

Hirsizlik sugunda basgkasina ait olan tasinir mal, zilyedinin rizas1 olmaksizin
alinmaktadir. SPK’da diizenlenen giiveni kotliye kullanma sugunda ise sermaye piyasasi
araglarinin, nakit ve diger her tiirli kiymetin iradi olarak ve gegerli bir sozlesme
iliskisine dayanarak tevdi veya teslimi s6z konusudur. Keza iradi olarak tevdi veya

teslim, giiveni kotiiye kullanma sugunu ferdilestiren, karakterize eden ve onu diger sug

87 Onder, Mala Karsi Ciiriimler, 288; Dénmezer, Mala Karsi Ciiriimler, 303.

%8¢ {Unal, Kaydilestirme, 424.

%89 Seger, Kaydi Sermaye Piyasast, 177.

0 “Samik ..'n, katlamn isyerine tamnmasina engel olacak sekilde maske ile yiiziinii kapatmak
suretiyle girip kasa icerisindeki para ve senetleri ¢aldigimin anlasiimasi karsisinda, eylemi 5237
Sayihh TCK'nin 142/2-f maddesindeki su¢u olusturdugu halde, ayni Kanun'un 142/1-b maddesiyle
uygulama yapumast...” Yargitay 17. Ceza Dairesi, 08.10.2018, E. 2018/3951, K. 2018/12034,
www.kazanci.com.tr, E.T. 03.03.2021.
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tiplerinden ayiran bir unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir.”®" Burada 6zellikle dikkat
edilmesi gereken husus, malin zilyetliginin faile devredilmis olmasina ragmen, malikin
mal tizerinde fiili hakimiyetini devam ettirdigi ve esyanin kullanilis bigimini denetledigi
durumlarda hangi sugun olusacagidir. Konunun ¢alismamiz bakimindan énem arz eden
yonii, tevdi veya teslim edilen sermaye piyasasi araglar1 tizerinde yatirimeinin
hakimiyetinin devam ettigi ve yapilan islemlerin denetiminin miimkiin oldugu hallerdir.
Yargitay’in konuya iligkin ictihatlarindan birinde, “Giiveni kotiiye kullanma sugunda
uyusmazilik; samgin kullandiktan sonra iade etmek bahanesiyle miistekiden aldigi cep
telefonunu geri vermemekten ibaret eyleminin hangi su¢u olusturacaginin
belirlenmesine iligkindir. Sikdyet¢i ile ayni hastanenin ayni béliimiinde tedavi goren ve
sikayet¢inin onceden tanimadigi samigin, bir yakini ile goriisiip iade etmek bahanesi ile
sikdayetciden istedigi cep telefonunu alip konusur gibi yaparak, hastanenin salon
kismina dogru gidip olay yerinden uzaklasmasi seklinde gelisen olayda, baslangigtan
itibaren hirsizlik kastiyla hareket ettigi anlasilan sanik ile miisteki arasinda yasa koyucu
tarafindan giiveni kotiiye kullanma sugcunun olusmasi amaciyla aranan nitelikte, gecerli
bir zilyetlik devrinin bulundugundan ve sézlesme sonucu meydana gelmis olan
giivenden soz edilemez. Bu nedenle giiveni kotiiye kullanma sugcunun unsurlart
olusmadigindan, samgin eylemi hwrsizlik sucunu olusturmaktadir. Ayrica, olayda
dolandiricilik su¢unun olusabilecegi diistiniilebilir ise de; sanigin basit bir yalandan
ibaret olan soziiniin hileli davranis olarak kabulii olanakli olmadigindan, dolandiricilik
sugunun da olusmayacagi agiktir. 592 Kanaatimizce Yargitay’in bu yondeki kararlarinin
temelinde zilyetligin devrine iliskin 6zel hukuka iligkin ilkeleri esas almasi yatmaktadir.
Hukuk diizeninde birlige iliskin benimsedigimiz goriis dogrultusunda zilyetlik kavrami

ceza hukukunda da medeni hukukta oldugu gibi anlagiimalidir.

%1 Dursun, “Emniyeti Suistimal”, 16.

%2 Yargitay Ceza Genel Kurulu, 12.6.2012, E. 2011/15-440, K. 2012/229, www.kazanci.com.tr, E.T.
02.03.2021; Ayn1 yonde karar igin bkz. “Satmak iizere buldugu miisteriye géstermek bahanesiyle
katilandan fisa siireligine aldigi otomobili iade etmeyen samigin eyleminin, suca konu arag
tizerindeki zilyetligin devredilmemis olmast nedeniyle hirsizitk suguna uygun bulundugu
gozetilmeden yazili sekilde giiveni kotiiye kullanma sugundan mahkumiyetine hiikmolunmasi,”
Yargitay 11. Ceza Dairesi, 09.02.2011, E. 2010/17678, K. 2011/642, www.kazanci.com.tr, E.T.
02.03. 2021.
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Iki su¢ arasinda diger bir farklilik da fail agisindandir. Hirsizlik sucunun faili,
malin maliki disinda herkes olabilirken®®®; SPK m.110/1-a’da diizenlenen giiveni kotiiye
kullanma sugunun faili, yatirrm kurulusu, SPK m.58 kapsamindaki fon kurulu
calisanlari/yetkilileri ve SPK m.59 kapsamindaki teminat sorumlularidir.

Hirsizlik sugunda, baskasina ait malin bulundugu yerden alinmasi ile sug

4

olusmakta iken®®; SPK’da diizenlenen giiveni kotiiye kullanma sugunda kanunda

sayilan se¢imlik hareketlerden birinin ger¢eklesmesi ile sug olusur.

Hirsizlik ve giiveni kotiiye kullanma suguna iliskin ifade ettigimiz farklar1 genel
hatlariyla belirtmek maksadiyla Yargitay Ceza Genel Kurulu’nun vermis oldugu bir

karar1®® paylasmakta fayda goriiyoruz.

6

wsizlik ile giiveni kétiiye kullanma suglarinin bazi ortak noktalar: bulunmakla
birlikte, bu iki sucun birbirinden ayrildigi noktalar: asagidaki sekilde belirlemek
miimkiindiir: a- ) Hwrsizlik su¢unun konusu sadece tagimir bir mal iken, giiveni kotiiye
kullanma su¢unun konusunu hem tasinir hem de tasinmaz mallar olusturabilir. b- )
Giiveni kétiiye kullanma su¢unda malin teslimi, muhafaza edilmek veya belirli bigcimde
kullanilmak iizere hukuka ve yontemine uygun, aldatilmamis ozgiir bir iradeye
dayanilarak yapilmaktadwr. Hirsizlik su¢unda ise tasinir mal zilyedinin rizasi olmadan
alinmaktadir. c- ) Hwsizlk sugunda, zilyedinin rizast olmadan baskasina ait tasinir
malin  bulundugu yerden alinmasiyla su¢ olusmaktadir. Giiveni kotiiye kullanma
sucunda ise, sugun olustugu an, zilyetligin devri amact disinda tasarrufta bulunuldugu
veya bu devir olgusunun inkar edildigi andir. Bunun sonucu olarak bu asamaya kadar
gergeklesen eylemler su¢ olusturmayacaktir. d- ) Hirsizlik su¢unda failde baslangictan
itibaren sug isleme kasti bulunmakta iken, giiveni kétiiye kullanma sug¢unda sonradan
olusan bir kast soz konusudur. Malin fer'i zilyede belli amaclar icin tevdi edilmesinden

sonra kast olusmakta ve giiveni kotiiye kullanma sucu islenmektedir.”

%% Centel vd, Kisilere Karsi, 320; Tezcan vd, Ceza Ozel, 735. Karsilastirma icin bkz. Zeki

Hafizogullar1 ve Muharrem Ozen, “Hirsizhk”, Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, 12/1-2

(2008), 775.

Tezcan vd, Ceza Ozel, 784; Koca ve Uziilmez, Ceza Ozel, 617. Malin alinmasindan kastin failin

mal fiili hakimiyetine gegirmesi oldugunun ifade etmislerdir. Ayni yonde failin zilyet olmasi ile

tamamlanaca@ina dair goriis igin bkz. Hafizogullar1 ve Ozen, “Hirsizlik”, 780.

% Yargitay Ceza Genel Kurulu, 25.09.2018, E. 2015/13-215, K. 2018/371, www.kazanci.com.tr, E.T.
14.03.2021.
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3.2.2. Dolandiricilik Sucgu ile Karsilagtirilmasi

Dolandiricilik sugu, TCK’da mala karst suglar boliimiinde diizenlenmistir.
Giiveni kotiiye kullanma sucunun da mala karst su¢ olmasi sebebiyle birbiriyle
karistirtlmamasi igin benzer ve farkli yonlerini ortaya koymak gerekir. SPK m.110/1-
a’da diizenlenen giiveni kdtiiye kullanma sugu TCK’da diizenlenen giiveni kotiiye
kullanma sugunun nitelikli hali olmasindan dolay1 dolandiricilik ile SPK m.110/1-a’da

diizenlenen suglar1 kiyaslamak gerekir.

Oncelikle her iki su¢ tipi bakimindan karsilastirilmasi gereken nokta faildir.
Dolandiricilik sucunda fail 6zellik arz etmez. Herkes bu sugun faili olabilecektir.”®®
Ancak belli kisiler tarafindan islenmesi sugun nitelikli haline sebebiyet verir.”®’ SPK m.
110/1-a’da diizenlenen giiveni kotiiye kullanma sugunda ise herkes fail olamayacaktir.

Kanuni tanimda belirtilen kimseler fail olabilecegi i¢in 6zgii su¢ olarak nitelendirilir.

Dolandiricilik sugunda aldatilan ile malvarliginda eksilme meydana gelen
kimsenin farkli olmasi miimkiindiir. Keza Kanun’da “onun veya baskasinin zararina
olarak” ifadesiyle bu durum ortaya konulmustur. Aldatilan ile malvarliginda eksilme
meydana gelen kimsenin farkli olmasi durumunda sugun magdurunun kim olacagi
hususu tartigmalidir. Bir goriise gore bu durumda magdur, korunan hukuki degerin
malvarlig1 olmast sebebiyle miinhasiran malvarlig1 zarara ugrayan kisidir.>® Baska bir
gorliise gore de bu durumda aldatilan kisi magdur, malvarlig1 zarara ugrayan kisi ise
suctan zarar g(irendir.599 Kanaatimizce de dolandiricilik sugunda korunan hukuki deger
600

sadece malvarlig1 degerleri olmayip ayrica kisinin irade serbestisi de korunmaktadir.

Bu sebeple malvarligi degerlerinin korudugundan bahisle magdurun miinhasiran

5% volkan Mavis ,“Dolandiricilik Sugunun Hile Unsuruna iliskin Sorunlar”, Inénii Universitesi Hukuk

Fakiiltesi Dergisi, 1/0zel (2015), 601; Tezcan vd, Ceza Ozel, 863; Onder, Mala Kars: Ciiriimler,
365.

Ornegin; TCK m.158/1-h uyarinca; “Tacir veya sirket yoneticisi olan ya da sirket adina hareket
eden kisilerin ticari faaliyetleri swrasinda; kooperatif yoneticilerinin kooperatifin faaliyeti
kapsaminda” islenmesi halinde fail nitelikli dolandiricilik sugundan cezalandirilir.

%% Tezcan vd, Ceza Ozel, 864.

%9 Ahmet Gokcen ve Murat Balel, “Dolandiricilik Sucu”, Marmara Universitesi Hukuk Fakiiltesi
Hukuk Arastirmalart Dergisi, 14/1-2 (2008), 14; Ozgeng, Ekonomik Cikar, 30; Koca ve Uziilmez,
Ceza Ozel, 689; Ozbek vd, Ceza Ozel, 710;

Bu husus madde gerekgesinde de agik bir sekilde belirtilmistir. Ayrintili bilgi i¢in bkz. Ankara Haci
Bayramu Veli Universitesi Tiirk Ceza Hukuku Uygulama ve Arastirma Merkezi, Mevzuat Cilt 1,
366.
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malvarligi zarara ugrayan kisi oldugu yoniindeki goriisiine katilmamaktayiz.®*t SPK
m.110/1-a’da diizenlenen sugta magdur bakimindan o6zellik arz eden bir husus
bulunmamaktadir. Magdur, sugun konusunu olusturan sermaye piyasasi araglari, nakit

ve diger her tiirlii kiymet tizerinde hak sahibi olan kimselerdir.

Dolandiricilik sugu ile SPK’da diizenlenen giliveni kotiiye kullanma sugunu
birbirinden ayiran en temel nokta, sucun konusunun devir seklidir.®® Dolandiricilik
sucunda fail, hileli davraniglarda bulunup magduru aldatmaya yonelik hareket ederek,
magdurun normal kosullarda malvarhigi {izerinde gergeklestirmeyecegi tasarrufu
gerceklestirmesini saglar.603 Magdurun 6zgiir iradesi sakatlanarak riza hukuka aykir1 bir
sekilde elde edilir.®® SPK’da diizenlenen giiveni kotiye kullanma sugunda ise
magdurun sug¢ konusunu faile tevdi veya teslim etmesi 6zgiir iradesine ve hukuken
gecerli bir sozlesmeye dayanur.605 Konuya iliskin Yargitay bir kararinda “Sanigin,
magdura ait ticari taksiye binerek...'a gidecegini soyledikten sonra otogarin oniinde
aract durdurarak ondan konusmak ve geri vermek iizere aldigi telefonla birlikte
taksimetre ticretini de odemeden uzaklasip geri donmediginin anlasildigi olayda; en
basindan beri telefonu alma kastiyla hareket eden ve kurdugu mizansen ¢ercevesinde
uzak mesafe yola gidecegine inandwrdigi magdurun ozgiir iradesini hileli davranislarila
sakata ugratmasi nedeniyle sanik ile magdur arasinda hukuken kurulmug gecerli bir

sozlesmeden bahsedilemeyeceginden, eylemin dolandiricilik  su¢unu  olusturdugu

Gorlgimiizii destekler nitelikte Yargitay karari i¢in bkz. “Dolandwricilik su¢unu diger malvarligina
karst islenen sug tiplerinden farkll kilan, aldatma temeline dayanan bir su¢ olmasidir. Bu nedenle,
dolandwricilik sugu, birden ¢ok hukuki konusu olan bir suctur. Bu sug islenirken, sadece malvarligi
zarar gérmemektedir. Malvarligi zarara ugratilirken, magdurun veya sugtan zarar gérenin iradesi
de, hileli davramslarla yamitilmaktadwr.” Yargitay Ceza Genel Kurulu, 26.6.2012, E. 2011/15-420,
K. 2012/249, www.kazanci.com.tr, E.T. 24.03.2021.

Gokceen ve Balci, “Dolandiricilik Sugu”, 8.

Gokeen ve Balci, “Dolandiricilik Sucu”, 20; Koca ve Uziilmez, Ceza Ozel, 689; Dénmezer, Mala
Karsi Ciiriimler, 379.

%04 Meral Ekici Sahin, Dolandiricilik Su¢u, (Ankara: Adalet Yayinevi, 2019), 475

%05 Dénmezer, Mala Karsi Ciiriimler, 425; Sarsikoglu, Giiveni Kotiiye Kullanma, 96.
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gozetilmeden, su¢ vasfinda yanilgiya diisiilerek yazili sekilde hiikiim kurulmus olmasi”

ifadeleriyle bu durum ortaya konmustur.®%

3.2.3. Bankacihk Kanunu’nda Diizenlenen Zimmet Sucu ile

Karsilastirilmasi

Bankacilik Kanunu m.160’ta diizenlenen zimmet sugu ile SPK’da diizenlenen
giiveni kotliye kullanma sugunun bankalarda ¢alisan banka gorevlileri yoniiyle i¢ ice
gectikleri ve cok benzerlik gosterdikleri diisiiniilebilir. Bu konuda olusabilecek
tereddiitleri gidermek adina her iki sugun unsurlarim1 6zellikle de faillerini detayl1 bir
sekilde incelemek gerekmektedir.

Bankacilik Kanunu’nda diizenlenen zimmet sucu ile korunan hukuki deger,
tasarruf sahiplerinin ve bankanin ekonomik ¢ikarlar1 ile bankalara duyulan gﬁvendir607.
SPK’da diizenlenen giiveni kotiiye kullanma sucu ile korunan hukuki deger ise sermaye
piyasasina hakim olmasi gereken giiven iliskisi®®, sermaye piyasasi araglari iizerinde
hak sahiplerinin malvarligir degerleri, miilkiyet hakki, zilyetlik, sermaye piyasalarinin
giivenilirligi ve sermaye piyasasinin istikraridir.*®

Bankacilik Kanunu m.160°da diizenlenen zimmet sucunda faili maddenin birinci

1,610

fikras1 bakimindan “banka yonetim kurulu baskan ve iiyeleri ile diger mensuplari’™",

tciinci fikras1 bakimindan ise “bankamin hukuken veya fiilen denetimini elinde

806 “Gazetedeki ilan iizerine sikayet¢i Hayri Dagdelen'in isyerine yamndaki arkadagslari ile birlikte

giden samigin, suca konu aracin alimi hususunda pazarlik yaptiktan sonra, denemek istedigini
soyleyerek aracin kontak anahtarini sikayetgiden aldigi, arkadasini ise sikayetci yaninda birakarak
giivenin devamini sagladigi ve bilahare arkadasimin da bir bahane ile sikayetcinin yanindan
ayrildigi, deneyeceginden bahisle aldigi araci sahte kimlikle bir baskasina sattigi iddia ve kabul
olunan olayda, samigin eyleminin dolandiricilik sucunu olusturdugu gézetilmeden yazili sekilde
giiveni kotiiye kullanmak sugundan mahkumiyetine hiikmolunmasi...” Yargitay 11. Ceza Dairesi,
28.06.2005, E. 2005/3086, K. 2005/3954, www.kazanci.com.tr, E.T. 24.03.2021; Yargitay 15. Ceza
Dairesi, 08.07.2019, E. 2019/4692, K. 2019/7647, www.kazanci.com.tr, E.T. 24.03.2021.

Nur Centel, “Zimmet Sucu ile Karsilastirmali Olarak Bankacilik Zimmeti”, Beykent Universitesi
Hukuk Fakiiltesi Dergisi, 4/8 (2018), 231, Muhammet Erisen, ‘“Bankacilik Zimmeti”, Sayistay
Dergisi, 83 (2011), 100.

Ozgeng ve Olmez, Sermaye Piyasasi, 862; Balc1 ve Turan, Sermaye Piyasast Cilt II, 494; Cinar,
Giiveni Kétiiye Kullanma, 134; Yenidiinya, “Sermaye Piyasasi Genel Prensipler” s.85.

Yenidiinya ve Canpolat, “Sermaye Piyasasi Giiveni Kotiiye Kullanma”, 114; Evik, “Sermaye
Piyasas1 Giiveni Kotiiye Kullanma”, 632-633; Elmalica, Giiveni Kétiive Kullanma, 81.

Banka mensuplar1 kavraminin tiim banka calisanlarini kapsayip kapsamadigi yoniinde detayli bilgi
icin bkz. Beril Taskin, “5411 Sayili Bankaciik Kanunu’na Gore Zimmet Sugu”, Erciyes
Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, 8/1 (2013), 538.

608

609
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bulundurmus olan gercek kisi ortaklari”dir.®** SPK’da diizenlenen giiveni kotiiye
kullanma sucunda ise fail, yatirim kurulusu, SPK m.58 kapsamindaki fon kurulu
calisanlari/yetkilileri ve SPK m.59 kapsamindaki teminat sorumlularidir. Burada 6zellik
arz eden husus SPK’da bankalarin yatirim kurulusu kapsaminda zikredilmesidir. Keza
Bankacilik Kanunu m.4/1-(j),(k),(n),(0) bentlerinde bankalarin sermaye piyasasi
faaliyetlerinde bulunabilecegi diizenlenmistir. O halde fail bakimindan banka
calisanlarinin her iki sugta da ortak oldugunu sdéylemek gerekir. Fakat bankacilik
zimmetinde ya sug¢ konusu faile gorevi sebebiyle devredilmekte ya da fail su¢ konusunu

koruma ve gozetlemekle yiikiimlii olmaktadir.®™?

SPK’da diizenlenen giiveni kdtiiye
kullanma sugunda ise su¢ konusunun faile tevdi veya teslimi “sermaye piyasast
faaliyetleri sebebiyle veya emanet¢i sifatiyla veya idare etmek icin veya teminat olarak
veya her ne nam altinda olursa olsun” gergeklestirilmektedir. Faile gorevi sebebiyle
devredilmesi bakimindan iki sugun da ¢akistigini séylemek miimkiindiir. Fakat fail sug
konusunu sadece koruma ve gozetlemekle yiikiimliiyse, bu durumda zilyetligin devri

s6z konusu olmadigindan arttk SPK’da diizenlenen giiveni kétiiye kullanma sugu

diisiiniilemeyecektir.

Her iki sug acisindan deginilmesi gereken diger bir konu ise tipikligi olusturan
fiillerdir. Bankacilik Kanunu m.160’da diizenlenen zimmet sugunda fiil, failin gorevi
geregi kendisine devredilmis olan veya koruma ve gozetimiyle ylikiimlii oldugu sug
konusunu zimmetine gecirmesidir. Burada zimmete gecirmekten anlasilmasi gereken,
failin su¢ konusu iizerinde devir amaci disinda tasarrufta bulunmasini veya miilkiyet
edinmesini ifade eder.®*® Zimmete gecirme, su¢ konusunun amaci disinda kullaniimast,
satilmas1 veya bagskasina verilmesi seklinde tezahiir edebilir.®* SPK’da diizenlenen
giiveni kotliye kullanma sucgunda fiiller, satmak, kullanmak, rehnetmek, inkar etmek ve
gizlemek seklindedir. Anlasilmaktadir ki her iki sucta fiiller cakigsmaktadir. Ote yandan
Bankacilik Kanunu’nda diizenlenen zimmet sugunda fiilin, SPK m.110/1-a’ya gore

ilave unsurlar icerdigini belirtmek gerekir.

11 Devrim Giingdr, “5411 Sayili Bankacilik Kanununda Zimmet Sucu”, Ankara Barosu Dergisi, 67/4

(2009), 23; irfan Tiiner, “Bankacilik Kanununda Zimmet Sugu”, Istanbul Barosu Dergisi, 91/5
(2017), 57.

Centel, “Bankacilik Zimmeti”, 234; Giingor, “Bankacilik Zimmeti”, 24.

Tezcan vd, Ceza Ozel, 1260; Centel, “Bankacilik Zimmeti”, 234; Giingdr, “Bankacilik Zimmeti”,
25.

814 Ozgeng, Ekonomik Cikar, 140.
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Bankacilik zimmetinde sucun konusunu, “para veya para yerine gecen evrak
veya senetleri veya diger mallar” olusturmaktadir.”™ “Diger mallar” denilmek suretiyle
sugun kapsami oldukga genis tutulmus; ekonomik degeri olan ve para veya para yerine
gecen evrak veya senet digindaki tiim nesneler ifade edilmistir.616 SPK’da diizenlenen
giiveni kotiiye kullanma sugunun konusu ise sermaye piyasasi araglari, nakit ve diger
her tiirlii kiymet olarak tanimlanmistir. Kanun koyucu burada da bankacilik zimmetinde
oldugu gibi kapsami1 genis tutma iradesini ortaya koymustur. Ekonomik degeri olan ve
kanunda kapsam disinda tutulmayan tiim degerler her iki sucun da konusunu

olusturmaktadir.

Bankacilik zimmeti sugu ile SPK’da diizenlenen giiveni kotiye kullanma
sucunun muhakemesine iliskin benzerliklerden biri de muhakeme sart1 olarak, yazili
basvuru sartidir. Bankacilik Kanunu’nda yazili bagvuru sartin1 diizenleyen m.162
uyarinca, bankacilik zimmetinin islenmesi durumunda sorusturma ve kovusturma
yapilmasi, Kurum veya Fon tarafindan yazili bagvuruda bulunulmasma baglanmustir.®*’
Benzer diizenlemeye SPK m.115°te yer Verilmistir.618 Yazili bagvuru sartia iligskin her
iki diizenlemeyi birbirinden ayiran temel husus, Bankacilik Kanunu’nda sorusturma ve
kovusturma i¢in Ongoriilmiis olan yazili bagvuru sartinin SPK’da sadece sorusturma

asamast i¢in ongoriilmiis olmasidir.

Yapilan aciklamalar 1s181inda bankacilik zimmeti ve SPK’da diizenlenen giiveni
kotiiye kullanma suglarina iligkin bir O6rnek {izerinden agiklama yapmak yerinde
olacaktir. T bankasinda sermaye piyasasi araclarinin alim satimindan sorumlu olan D,
kendisine tevdi veya teslim edilen sermaye piyasast araglarini kendi menfaatine
satmigtir. Burada yapilacak degerlendirmede D bir banka mensubudur. Sermaye
piyasasit araglari kendisine gorevi sebebiyle devredilmis; gorevinin gereklerine aykiri
olarak su¢ konusunu satmistir. Satma, hem bankacilik zimmeti hem SPK’da diizenlenen

giiveni kotliye kullanma bakimindan haksizlik teskil eden tipik fiildir. Bu durumda

615 Paraya esit sayilan degerler TCK m.198’de acikca ifade edilmistir. Bu maddeye gore paraya esit

sayilan degerler; “Devlet tarafindan ihra¢ edilip de hamiline yazili bonolar, hisse senetleri, tahviller
ve kuponlar, yetkili kurumlar tarafindan ¢ikarilmis olup da kanunen tedaviil eden senetler, tahviller
ve evrak ile milli ziynet altinlari, para hiikmiindedir.”
616 Ozgenc, Ekonomik Cikar, 135; Tezcan vd, Ceza Ozel, 1252; Centel, “Bankacilik Zimmeti”, 233.
1 lgili maddede Bankacilik Kanunu m.160/3 bakimindan gecikilmesinde sakinca bulunan hallerde
Cumbhuriyet savcisinin re’sen sorusturma yapacagi belirtilmistir.
“MADDE 115 — (1) Bu Kanunda tamimlanan veya atifta bulunulan suglardan dolayr sorusturma
yapumasi, Kurul tarafindan Cumhuriyet bagsavciligina yazili basvuruda bulunulmasina baghdwr. Bu
basvuru muhakeme sarti niteligindedir.”
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D’nin sorumlulugu iki sug arasindaki iliskiye gore ¢oziime kavusturulacaktir. Burada
Bankacilik Kanunu’nda diizenlenen bankacilik zimmeti ile SPK’da diizenlenen giiveni
kotiiye kullanma sugu arasinda genel norm-6zel norm iliskisi olup olmadigi ve diger bir

ihtimal olarak fikri i¢tima {izerinde durulacaktir.

Goriiniiste ictima olarak degerlendirilen genel norm-6zel norm iligkisinde
oncelikle her iki sugun korudugu hukuki deger ayni olmali; ayrica 6zel norm genel
norma iliskin unsurlar1 ihtiva etmeli ve biinyesinde ek unsurlar barindirmalidir.*™
Suclar korunan hukuki deger, fail, fiil ve konu yoniiyle birbirine benzer unsurlari
barindirmaktadir. Fail, fiil ve konu unsurlarina yukarida deginildiginden burada tekrar
edilmeyecektir. Keza goriiniiste igtima kurallarindan biri olan genel norm-6zel norm
kuralinin fikri ictimadan ayrildig: en temel nokta, korunun hukuki degerdir.620 Korunan
hukuki deger yoniinden ise Bankacilik Kanunu’nda diizenlenen zimmet sugu ile
korunan hukuki deger, tasarruf sahiplerinin ve bankanin ekonomik c¢ikarlart ile
bankalara duyulan giiven korunmakta; SPK m.110/1-a’da ise sermaye piyasasina hakim
olmas1 gereken giiven iligkisi, sermaye piyasasi araglar1 lizerinde hak sahiplerinin
malvarlig1 degerleri, miilkiyet hakki, zilyetlik, sermaye piyasalarmin gilivenilirligi ve
sermaye piyasasimnin istikrar1  korunmaktadir. Anlasilmaktadir ki Bankacilik
Kanunu’nda diizenlenen zimmet sugu ile korunan hukuki deger SPK’da diizenlenen
giiveni kotiiye kullanma sugunun korudugu hukuki degeri de kapsami i¢ine almaktadir.

TCK m.44’te diizenlenen fikri igtima ise failin isledigi bir fiil ile birden fazla

! viicut vermesini ifade eder. Fikri ictimaya iliskin 6zel bir diizenleme de

suga®
Bankacilik Kanunu m.161°de bulunmaktadir.®? Bu durumda failin tek bir fiille hem
Bankacilik Kanunu’nda diizenlenen zimmet su¢u hem de baska kanunlarda diizenlenen

bir suca sebebiyet vermesi halinde fail, cezasi en agir olan kanun maddesinden

619
620
621

Icel, “Gériiniiste Birlesme”, 40.

Icel, Suglarin Ictimar, 62.

Birden fazla farkli su¢ ayni kanunda olabilecegi gibi farkli kanunlarda da diizenlenmis olabilir.
Farkli kanunlarda diizenlenmesi farkli nitelik tagimalari bakimindan 6nem arz etmez. Daha detayl
bilgi i¢in bkz. Neslihan Goktiirk, Fikri Ictima (Suglarin I¢timai), (Ankara: Adalet Yayinevi, 2013),
180.

Bankacilik Kanunu m.161°e gore “Bu Kanuna gore sug teskil eden hareket ve fiiller baska
kanunlara gore de cezayr gerektirdigi takdirde, failleri hakkinda en agir cezayr gerektiren kanun
Maddesi uygulanir.”
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cezalandirilir. Fikri igtimain uygulanabilmesi i¢in goriiniiste ictima hallerinden birinin

bulunmamas: gerekir.®®

Bankacilik Kanunu’nda diizenlenen zimmet sugu ile SPK’da diizenlenen giiveni
kotiiye kullanma sugu arasinda yukarida yapilan karsilastirmalar da esas alinmak
suretiyle 6zel-genel norm iliskisi oldugunu ifade etmek gerekir. Bankacilik Kanunu’nda
diizenlenen zimmet su¢unun SPK’da diizenlenen giiveni kotiiye kullanma suguna gore
ilave unsurlar icermesi sebebiyle 6zel norm olarak degerlendirilecegi kanaatindeyiz. Bu
sebeple de failin gerceklestirdigi fiilin her iki sucun da kapsaminda goriilmesine ragmen
bir goriinliste igtima olmast ve 6zel norm olan Bankacilik Kanunu’nda diizenlenen

zimmet sugunun uygulanmasi gerekmektedir.®**
3.2.4. Ortiilii Kazan¢ Aktarim Sucu ile Karsilastirilmasi

Sermaye Piyasast Kanunu m.110/1-a’da giiveni kotliye kullanma suguna iliskin
diizenlemenin yani sira m.110/1-b,c’de oOrtiilii kazang aktarimi suguna iliskin
diizenlemeye yer verilmistir.®”®> S6z konusu su¢ da TCK’da diizenlenen giiveni kétiiye
kullanmanin nitelikli hali olarak ifade edilmis ve yaptirimi da yine TCK’ya yapilan
atifla belirlenmistir. Bu yoniiyle SPK’da diizenlenen giiveni koétiiye kullanma suguna
benzer nitelik arz etmektedir. Suglarin birbirleri ile karistirilmamasi igin farkli yonlerini

ortaya koymak gerekir.

Oncelikle deginilmesi gereken her iki sugun da failinin kim veya kimler
olabilecegi hususudur. Bilindigi lizere SPK’da diizenlenen giiveni kéotiiye kullanma
sucunun faili, yatinm kuruluslari, SPK m.58 kapsamindaki fon kurulu ¢alisanlar1 ve

SPK m.59 kapsamindaki teminat sorumlular1 olabilecektir. Ortiilii kazan¢ aktarimi

623 Goktiirk, Fikri Ictima, 73.

624" Yenidiinya ve Canpolat, “Sermaye Piyasasi Giiveni Kétiiye Kullanma”, 152.

625 “Asagidaki fiiller giiveni kotiiye kullanma sucunun nitelikli halini olusturur; ancak bu durumda
5237 sayili Kanunun 155 inci maddesinin ikinci fikrasina gére hiikmolunacak ceza ti¢ yildan az
olamaz:

b) Yonetim, denetim veya sermaye bakimindan dolayli veya dolaysiz olarak iliskili bulundugu diger
bir tesebbiis veya sahisla emsallerine gére bariz sekilde farkl fiyat, iicret ve bedel uygulamak ortiilii
islemlerde bulunarak halka acik ortakliklarin karint veya mal varligint azaltmak

¢) Halka agik ortakliklar ve kolektif yatirim kuruluslar: ile bunlarin istirak ve bagh ortakliklarinin,
yénetim, denetim veya sermaye bakimindan dogrudan veya dolayli olarak iliskide bulunduklar:
gercek veya tiizel kisiler ile emsallerine uygunluk, piyasa teamiilleri, ticari hayatin basiret ve
diiriistliik ilkelerine aykiri olarak farkll fiyat, iicret, bedel, sartlar iceren anlagmalar veya ticari
uygulamalar yapmak veya islem hacmi iiretmek gibi islemlerde bulunarak kdrlarimi veya
malvarliklarim azaltmak veya karlarinin veya malvarliklarimin artmasin engellemek.”
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sucunun faili ise “halka agik ortaklik ve kolektif yatirim kurulusu ile bunlarin istirak ve
bagh ortakliklarinin” yetkilileri olmaktadir.®®® Ogretide bir goriise gore bu sucta kazang
aktaran tarafin yaninda bir de kazang aktarilan tarafin bulunmasinin zorunlu oldugu ve
bu yoniiyle ¢ok failli su¢ oldugu savunulmaktadir.®?” Ancak her ne kadar kazang
aktarilan tarafin varligi zorunlu olsa da kanunda sadece kazang aktaran tarafin

cezalandirilmasi diizenlendiginden tek failli su¢ oldugu ¢ikariminda bulunulabilir.®®

Deginilmesi gereken Onemli noktalardan biri de fiill unsurudur. SPK’da
diizenlenen giiveni kotiiye kullanma sugunda failin kendisine tevdi veya teslim edilen
su¢ konusunu kendisinin veya baskasinin menfaatine satmasi, kullanmasi, rehnetmesi,
gizlemesi veya inkar etmesi fiil olarak diizenlenmistir. Ortiilii kazang aktarimi sugunda
ise fiil konusunda (b) ve (c) bentleri agisindan ayr1 ayr1 degerlendirme yapmak gerekir.
Madde 110/1-b agisindan fiil, “bariz sekilde farkl fiyat, iicret ve bedel uygulamak,
ortiilti iglemlerde bulunarak halka acgik ortakliklarin karmmi veya mal varligin
azaltmak”; madde 110/1-c agisindan ise “emsallerine uygunluk, piyasa teamiilleri,
ticari hayatin basiret ve diiriistliik ilkelerine aykiri olarak farkli fiyat, iicret, bedel,
sartlar igeren anlasmalar veya ticari uygulamalar yapmak veya iglem hacmi tiretmek
gibi islemlerde bulunarak karlarimi veya malvarliklarint azaltmak veya karlarinin veya
malvarliklarimin artmasim engellemek” seklindedir®®. 14.11.2013 tarihli ve 2013/24
sayilt AYM karar ile (b) bendinde yer alan “gibi” ifadesi kaldirilmisg ancak (c) bendine
iliskin bu sekilde bir diizenlemeye gidilmemistir. Ogretide, “gibi” ifadesinden &nce
sayilan fiillerin Ortiilii aktarima Ornek olarak sayildigi ve bu sayimin Anayasaya
aykirihik teskil etmedigi goriisii savunulmaktadir®™’. Aksi gorlise gore de (b) bendi
acisindan kaldirilan ifadenin (c¢) bendinde de kaldirilmasi gerektigi keza bu ifadenin
kanunilik ilkesinden uzak bir diizenleme oldugu ve bu yoniiyle de Anayasaya aykirilik

teskil ettigi savunulmaktadir.®®! Kanaatimizce, kanuni tipte yer alan fiillerin belirlilik

626 Bagtiirk, “Ortiili Kazan¢ Aktarimi”, 875; Sadak, Ortiilii Kazan¢ Aktarimi, 85; Yenidiinya ve

Canpolat, “Sermaye Piyasasi Giiveni Kotiiye Kullanma”, 147.

Evik, “Sermaye Piyasas1 Giiveni Kétiiye Kullanma 1117, 55; Hasan Oztiirk, “Halka Agik Ortakliklar
Bakimindan Giiveni Koétiilye Kullanma Sugu”, (Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Siileyman
Demirel Universitesi, 2015), 37.

Bastiirk , “Ortiilii Kazang Aktarimi”, 875.

629 Konuya iliskin Yargitay karari i¢in bkz. Yargitay 19. Ceza Dairesi, 27.04.2016, E. 2015/4724, K.
2016/16728, www.kazanci.com.tr, E.T. 05.04.2020,Balc1 ve Turan, Sermaye Piyasasi Cilt II, 514.
Bastiirk, “Ortiilii Kazang Aktarinm”, 885.

Sadak, Ortiilii Kazang Aktarimi, 84; Yenidiinya ve Canpolat, “Sermaye Piyasas1 Giiveni Kéotiiye
Kullanma”, 139; Evik, “Sermaye Piyasas1 Giiveni Kotiiye Kullanma-II”, 67.
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ilkesine uygun bir sekilde, dilbilgisi kurallarina riayet edilerek, acik ve net diizenlemeler
olmasi gerekir. Bu yoniiyle “gibi” ibaresi agiklik yoniiyle kanunilik ilkesine uygun

olmayan ve sinirlar1 belirsiz bir diizenlemedir.

Sermaye Piyasasi Kanunu’nda diizenlenen giiveni kotliye kullanma sucu, kanuni
taniminda bir neticeye yer verilmediginden sirf hareket sugu olarak nitelendirilir. Ancak
ortiiliic kazan¢ aktarimi sucunda kanuni tanimda sayilan fiillerin gergeklestirilmesi
yeterli olmayip, ayrica “halka acik ortakliklarin karlarmi veya mal varliklarin
azaltmak veya malvarliklarimin artmasint engellemek” seklinde neticenin de ortaya
cikmis olmasi gerekmektedir. Bu yoniiyle ortiilii kazang aktarimi neticeli ve sugun
konusu iizerinde zarar meydana gelmesi arandigindan zarar sucudur.®® O halde fail icra
hareketlerine bagladiktan sonra elinde olmayan nedenlerle neticenin gerceklesmemesi

halinde sug tesebbiis asamasinda kalacaktir.
3.2.5.Muhafaza Gérevini Kotiiye Kullanma Sucu ile Karsilastirilmasi

Tirk Ceza Kanunu'nun adliyeye karsi suclar kismi m.289°da diizenlenen
muhafaza gorevini kétiiye kullanma sugu belli unsurlart agisindan SPK’da diizenlenen
giiveni kdtiiye kullanma sugu ile benzerlik gostermektedir. Ancak bu benzerliklerin yani
sira iki sug tipini birbirinden ayiran temel noktalar bulunmaktadir. Baslik altinda bu

hususlara deginecegiz.

Deginilmesi gereken ilk husus, korunan hukuki degerdir. Muhafaza gorevini
kotiiye kullanma sugunda korunan hukuki deger, muhafaza ile gorevlendirme yapan
organlarin giivenilirligi ve isleyisidir.633 SPK’da diizenlenen giiveni kotiiye kullanma
sucunda ise sermaye piyasasina hakim olmasi gereken giiven iliskisi, sermaye piyasasi
araglar1 tizerinde hak sahiplerinin malvarligi degerleri, miilkiyet hakki, zilyetlik,

sermaye piyasalarmin giivenilirligi ve sermaye piyasasinin istikrar: korunmaktadir.

%32 Dursun, Sermaye Piyasasi, 353; Balc1 ve Turan, Sermaye Piyasas: Cilt II, 502; Bastiirk, “Ortiilii

Kazang Aktarimi”, 897.

Reha Siimer, “Muhafaza Gorevini Kétilye Kullanma Sugu”, Tiirkiye Barolar Birligi Dergisi, 75
(2008), 111; Cinar, Giiveni Kétiiye Kullanma, 119; Tezcan vd, Ceza Ozel, 1427. Yazarlar faile ait
olan mal iizerinde de bu sucgun islenebileceginden bahisle miilkiyet hakkinin korunmadigini
belirtmislerdir. Miilkiyet h