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ABSTRACT

THE MANIPULATION CRIME IN TURKISH CAPITAL MARKET

Since the importance of the capital market has increased day by day in the economy, it
has brought with it a new regulatory framework. In the capital market, actions which
aim at manipulating the prices of the capital market-instruments, have been penalized in
order to prevent them from interfering with the regular “supply and demand” principle.
Thus the reliability of the market and financial rights of investors were aimed to be
protected.But since the regulations in this sphere are flexible and unknown,some
manipulative purposed actions are resulted not been penalized. The manipulative
process situations which are accepted in a doctrine are ina leader qualification to fix
manipulated action.Since such a kind of actions being thought normal process makes
difficult the fixing of the crime.The foundation of profesionalized court in this sphere
will be more effective method in dealing with the crime. The actions which aim at
manipulating the prices in the stock market—which are usually set by supply and
demand—have been penalized. The way prices are set in the stockmarket is through the

principal of supply and demand brought with it a new need for organization.
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OZET

TURK SERMAYE PIYASASI HUKUKUNDA MANIPULASYON SUCU

Sermaye piyasalarinin ekonomik hayat i¢erisindeki 6neminin giin gectikce
bu alanda yeni diizenlemeleri de zorunlu kilmaktadir. Sermaye piyasasi
araglarinin normal arz ve talep kosullar1 disinda yapay olarak etkilenmesine
yonelik manipiilatif amacli fiiller cezai yaptirim altina alinmistir. Boylece
piyasaya olan giivenin ve yatirimcilarin  mali haklarinin  korunmasi
amac¢lanmistir. Ancak bu alandaki diizenlemelerin esnek ve belirsiz olusu

manipiilatif amagli kimi fiillerin cezasiz kalmasina yol agmaktadir.

Yine bu tiir eylemlerin normal islemleri gériintiisiinde olmasi da sugun tespitini
giiclestirmektedir. Bu alanda ihtisas mahkemelerinin kurulmasi sugla miicadelede daha
etkin bir yontem olacaktir . Ancak sunu da belirtmek gerekir ki sermaye piyasalarmdaki
manipiilatif eylemleri tiimiiyle engel olmak miimkiin olmamakla birlikte etkin bir
denetim mekanizmasi ve etik kurallarin giiclendirilmesi sugun azalmasini 6nemli dlgiide

temin edecektir.
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GIRIS

1980 sonrasinda piyasalardaki liberallesme dalgast sonucu finans
sektorlinde serbestlesme yeni finansal araclarin ortaya ¢ikmasi ayni zamanda
bilgi ve iletisim teknolojilerindeki hizli gelisimler finansal piyasalarin ekonomi
icindeki 6nemini her gecen giin daha arttirmistir.

Ekonomik gostergelerin en dnemlisi olan finans piyasalarinda yukarida
belirttigimiz gelisim ve degisim yeni ekonomi sug tiplerinin ihdas edilmesini ve
ceza hukukunun ekonomik alana miidahalesini adeta zorunlu kilmistir.

Sermaye piyasalarinin ekonomik islevlerini geregi gibi yerine
getirebilmeleri ancak yeterli derinlige ve etkinlige sahip olmalar1 ile miimkiindiir.
Sermaye piyasalarin giiven ag¢iklik ve kararlilik igerisinde ¢aligsmalart
yatirimcilarin piyasaya giliven duymalar1 bu piyasalarin gelisebilmesi igin
vazgecilmez esaslardir. Finansal araglarin ¢esitlilikten yoksun oldugu, hisse
senedi islemlerinin s1g oldugu bir piyasada manipiilasyon fiilleri 6n plana
cikmaktadir.

Sermaye Piyasasi Hukuku alaninda en yaygin olarak islenen ekonomik
su¢ olarak manipiilasyon sucu karsimiza ¢ikmaktadir. Kendine 6zgili yapisi ve
hizli degisen islenis yOntemleri dolayisiyla yabanci kaynaklarda “sanat”
kavramiyla da ifade edilen bu sug¢ esasen, piyasanin etkinligini ve derinligini,
zedeleyen dolandiricilik fiilinin 6zel bir tiirli olarak ifade edilebilecek hileli
hareketlerdir.

Siiphesiz sermaye piyasasit hukukunda diizenlenmis olan sug¢ tiplerinin
daha iyi analiz edilmesi ilist kavram olan ekonomik suglarin irdelenmesi ile
miimkiin olacaktir.

Doktrinde ekonomik sug¢lar konusunda heniiz uzlasilmis bir tarif yer
almamaktadir. Dolayisiyla bu suglar ortak 6zellikleri yoniiyle bir kisim tasniflere
tabi tutularak incelenmektedir. Bu baglamda g¢alismamizin birinci kisminda
oncelikle ekonomik sug¢larin tanimina ve ortak oOzelliklerine iliskin
degerlendirmeler yapilarak ardindan, manipiilasyon suc¢unun teknik anlamda
miinhasiran sermeye piyasalarinda islenen bir su¢ olmasi dolayisiyla, sermaye

piyasasi ile baglantis1 ortaya konulacaktir.



Calismamizin ikinci boliimiinde manipiilasyon sugunun tanimi ve tarihsel
gelisimine deginilecek su¢la korunan hukuki deger, sugun maddi ve manevi
unsurlart  ve hukuka aykirilik unsuru acisindan arz ettigi Ozellikler
incelenecektir.

Ugiincii boliimde manipiilasyon sucunun 6zel goriiniis sekilleri, benzer

suglardan farki ve sucun baglantili oldugu sug tipleri ile iliskisi ele alinacaktir.



BIRINCI BOLUM
EKONOMIK SUCLAR, OZELLIKLERI VE SERMAYE
PiYASASI HUKUKU

§I- EKONOMIK SUC KAVRAMI, OZELLIKLERI VE TASNIFI

Genel Olarak

Ceza hukuku ile ekonomi arasinda her gegen giin artan iliski Ekonomik
Ceza Hukuku disiplinini ortaya ¢ikarmistir'. Ceza hukuku ile ekonomi arasindaki
bu iliski kriz donemlerinde yeni sug¢ tiplerinin ihdasi seklinde olabildigi gibi
ekonomik gelismeye bagli olarak suc¢ olmaktan ¢ikarma (decriminalisation)
seklinde de olabilmektedir’. Ekonomik Ceza hukuku disiplininin ortaya
citkmasinda, ekonomik suglarla miicadelede ekonomik yaptirimlarin yetersiz
kalacagi miilahazas1 da etkili olmustur.

Diger yandan ekonomik iliskilerin artmasi ve ¢esitlenmesi bu alanda yeni
cezai normlarin ihdas edilerek ekonomik kamu diizeninin’® korunmasinin temini
geregini de dogurmustur.

Ekonomik Ceza Hukuku, ekonomi hukukunun kurallarina aykiri
hareketlerden dogan ve buna ceza hukukuna 6zgii yaptirimlar 6dngodren hukuk
normlarmin tiimii seklinde tarif edilmektedir®. Siiphesiz her hukuk disiplini
amaclarint gergeklestirmek icin ceza hukukunun enstriimanlarina ihtiya¢ duyar
ancak ceza hukukunun yardimcilik 6zelligi dolayisiyla bazi disiplinlere yonelik
cezai hiikiimler getirmesi 6rnegin: basin ceza hukuku vb. adlandirmalarla ceza

hukukunu pargalara bolerek disiplin ve su¢ enflasyonu yaratmak gereksiz bir

" TANER, Tahir; Ceza Hukuku Umumi Kisim, 3. Basim, stanbul 1953. s. 15.

2 TOSUN, Oztekin; Ceza Hukukunun Gergek Kaynaklari, IUHFM, Cilt: XXVIII, Say1: 3-4, Y1l
1962, s. 630.

> Ekonomik Kamu Diizeni Kavrami i¢in bkz. (_}I"JRSEL, Meltem Kutlu; Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi Idare Hukuku Acisindan Bir Inceleme, Turhan Kitabevi, 1. Basi, 2003, s.
13. vd.

* DURSUN, Selman; Ekonomik Suglar ve Bankacilik Suglar1 Baglaminda Bankacilik Diizenine
Kars1 Suglar, Seckin Yay., Ankara 2006, s. 42.



yaklagim olacaktir’. Bir hukuk disiplininin bagimsiz bir disiplin olarak kabulii
icin; sinirlandirilmis bir konu, belirli bir metot ve kendine 6zgii bir amacin
varligi gerekir®. Bu kriterler 1s1¢inda bakildiginda ekonomik ceza hukuku
kavraminin kullanilabilecegi kanaatindeyiz. Ekonomik ceza hukukunun genel
hiikiimlerini genel ceza hukukundaki ilkeler olusturmaktadir. istisnai olarak 6zel
ceza kanunlarinda ve ceza hiikiimleri iceren kanunlarda da genel ceza
hukukundan farkli diizenlemelere de gidilmektedir. Ancak 5237 sayili TCK m.
5’te “Bu kanunun genel hiikiimleri, 6zel ceza kanunlart ve ceza igeren
kanunlardaki sug¢lar hakkinda da uygulanir” denilmek suretiyle 6zel ceza hiikkmii
iceren kanunlardaki TCK’nin genel hiikiimlerine aykiri hiikiimleri ortadan
kaldirmistir. Boylece ekonomik ceza hukukun genel kismini tamamen genel ceza
kanunundaki hiikiimler olusturmustur. Ancak belirtelim ki 5237 Sayili TCK’dan
sonra yapilacak degisikliklerde 5. madde hiikmii yasamay1 baglayici bir hiikiim
degildir. Kuskusuz bu diizenlemeyle 5. madde hikmiiniin 06zel ceza
kanunlarindaki kimi spesifik durumlar i¢in yapilacak diizenlemeleri engelleyerek
su¢ politikasint olumsuz yonde etkilemesi kaginilmazdair.

Ekonomik alandaki hizli degisim ekonomik ceza hukukundaki suglarin
nicelik ve niteliginde hizli bir degiskenligi zorunlu kilmistir. Nitekim bir
donemde idari yaptirim uygulanan kimi fiiller, daha sonra su¢ kalib1 igerisine
sokularak cezalandirilmaktadir. Ya da tam tersi, su¢ teskil eden bazi fiiller zaman
icerisinde idari yaptirim uygulanan hukuka aykir1 hareketler olarak diizenlendigi
(depenalisation) goriilmektedir. Ekonomik diizeni ihlal eden bir fiilin cezai
yaptirima baglanmasi1 keyfilik esasina gore degil; ancak baska bir c¢arenin
kalmadigi durumlarda s6z konusu olmalidir. Aksi takdirde cezanin mesrulugu
ortadan kalkacagi gibi hukuk devleti ilkesi de zedelenmis olacaktir’. Ceza

hukukunun son ¢are (ultima ratio) olma 6zelligi dolayisiyla ekonomik diizeni

> Ayn1 yonde doktrinde her ceza yaptirimi getiren hukuk alani igin ayr1 bir ceza hukuku vardir
denilmesi karisikliklara yol agacagindan hareketle, tiim ceza yaptirimi igeren yasalarin ayri bir
ceza hukuku dali olarak degerlendirilmesi elestirilmektedir. Bkz. ICEL/DONAY; Ceza
Hukuku Genel Kisim, Beta Yay., Istanbul 2006, s. 23.

* MAHMUTOGLU, F. Selami; Ekonomik Suglar Baglaminda Kredi Hukukundan Kaynaklanan
Sug Ve Idari Suglar, Seckin Yay., Ankara 2003, s. 26.

"OZTURK/ERDEM, Uygulamali Ceza Hukuku Ve Giivenlik Tedbirleri Hukuku, Se¢kin Yay.
Ankara 2006, s. 32,



ihlal eden fiiller, diger hukuk dallarinda yer alan yaptirimlarla bertaraf
edilebiliyorsa artik bu konuda ceza hukuku yaptirimlarina miiracaat
edilmeyecektir. Ceza hukuku, tali (yardimci) yapisi geregi ekonomik gelismeye
paralel olarak miieyyidelerini diger hukuk dallarmin hizmetine sunmaktadir®.
Ceza hukukunun bu miidahalesindeki temel dl¢ciit, s6z konusu hukuka aykir1 fiilin
diger hukuk dallarindaki yaptirimlarla karsilanip karsilanamadigi esasina
dayanmaktadir’. Esasen burada ceza hukukunu harekete gegiren sug siyasetidir.
Oyle ki sug siyaseti sugun sebeplerini, sugla miicadelede ara¢ olarak kullanilan
cezanin ve diger yaptirimlarin normlara etkisinin bilimsel yonden incelenmesini
ifade eder'’. Bir baska deyisle suc¢ siyaseti; Anayasal diizen i¢inde kisi
ozgilirliiklerine gosterilmesi gereken saygiy1 gz ardi etmeden, toplumdaki su¢ ve
sucluluk olaymi en aza indirebilmesine yonelik taktik, teknik ve stratejilerdir''.
Sug siyaseti, ceza hukukunun statik hiikiimlerini aksiyoner hale getirerek su¢ ve
ceza sisteminin donemin ihtiyaglarina uygun olarak isleyisini temin eder'’. Ceza
hukukunun bir amacinin bireylerin temel hak ve 6zgiirliiklerinin giivence altina
alinmas1 oldugu nazara alindiginda, suc¢la miicadelede sug siyaseti ilkelerinin goz
ard1 edilmesi, baskic1 bir yapinin olusmasina sebebiyet verecektir'.

Doktrinde ekonomik su¢ konusunda yapilan tartigmalar hem ekonomik

su¢larin tanimlanmast hem de bu tiir suglara verilecek cezalarin belirlenmesi ve

¥ Doktrinde bir kisim miiellifler ceza hukukunun tamamlayici norm olarak kabuliine karsi ¢ikmaktadir.
Buna gerekge olarak da cezai emir ve yasaklarin ihlalinin toplumdaki en agir ihlalleri olusturdugu ve
dolayistyla bu emir ve yasaklarin diger emir ve yasaklardan 6nce gelmesi gerektigi, her hukuk dalinin
kendine 6zgii yaptirimlar igerdigi, ceza hukukunun tamamlayici 6zelliginden s6z edebilmek igin diger
hukuk dallar1 ile ayn1 veya benzer bir goreve sahip olmasi gerektigi buna karsin ceza hukukun kendine
0zgli amag ve gorevinin oldugu ileri stiriilmektedir. bkz. EREM/DANISMAN/ARTUK; Ceza Hukuku
Genel Hiikiimler, Se¢kin Yay., 14. Baski, Ankara 1997, s. 82.

’ ONDER, Ayhan; Ceza Hukuku Genel Hiikiimler, 1. Basi, Y11:1991, Cilt 1. s. 45.

' ARTUK/GOKCEN/YENIDUNYA; Ceza Hukuku Genel Hiikiimler, Turhan Kitabevi, Ankara 2009,
s. 7.

"' ARTUK; M. Emin; Ceza Kanunun Sug¢ Siyaseti Bilimi Ag¢isindan Degerlendirilmesi, Erciyes
Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, Cilt: 111, Say1: 1, Y1l: 2008, Kayseri, s. 5,

2 Sug siyaseti ve ceza hukuku iliskisi i¢in Bkz. DONMEZER, Sulhi; Su¢ Siyaseti, IUHFM,
Cilt: LII, Say1: 1-4, Giiray Matbaasi, Istanbul 1987, s. 15.

¥ ARTUK/GOKCEN/YENIDUNYA; Ceza Hukuku Genel Hitkiimler, Turhan Kitabevi, 4. Basi, Ankara
2009, s.7.



son olarak da bu tiir suclarin genel kanunlar da m1 yoksa 6zel kanunlarda

bulunmasi gerektigi meselelerine dayanmaktadir'®.

1- Tarihge

Ekonomik suglara tarihin ¢ok eski dénemlerinde dahi rastlanmaktadir'.
Esasen insanlarin yerlesik hayata ge¢melerinin tabi bir sonucu olarak aralarinda
basit bazi ekonomik iligkilerin kurulmasi bu alanda insanlarin ¢esitli sorunlarla
karsilagsmasina yol agmis ve ekonomik hayattaki bazi fiillerin yaptirim altina
alinmas1 geregini dogurmustur. Nitekim Eski Yunan ve Roma’da ticaret
hayatinda yapay fiyat olusumlarina sebebiyet veren tacirlere yoOnelik cezai
yaptirimlara rastlanmaktadir'®. Bu dénemde Roma’da hububat teminini giivence
altina almak amaciyla spekiilatif tutumlar, fahis fiyatlarla satislar cezalandirilmaktaydi.
Belirli mallarin 6zellikle silah ve demir ihraci s6z konusu oldugunda para cezasina
miisadere ile birlikte hitkmedilebiliyordu. Lex Julia’ya gore bu suclar majestelere
yonelik suglar olarak kabul edilmekteydi'’. Nitekim On iki Levha Kanunlarinda
murabahacilik agik¢a su¢ sayilmis ve bu sucu isleyenlere murabahaya konu malin
degerinin dort kat1 6deme cezasi verilmesi Ongdriilmiistiir'®>.Roma Hukukunda
pazarlardaki muamelelerden dogan ve diger suclar gore daha onemsiz kabul edilen
davalara edil olarak adlandirilan yargiglar tarafindan bakilmaktaydi'’,

Osmanli’da devlet bir taraftan ticaretin gelisimi agisindan her tiirlii imkan1
hazirlarken diger taraftan ticari yolla gayri mesru kazang elde etmeye yonelik

fiilleri 6nleyici tedbirler almakta idi*’. Lonca olarak adlandirilan esnaf birlikleri

¥ GULEC, SOYER; Sesim; Bor¢ i¢in Hapis Yasagi Ve Karsiliksiz Cek Keside Etme Sugu,
Se¢kin Yay., Ankara 2007, s. 52.

"> Hint Hukukunda baskasina ait bir mali tigiincii bir kisi tarafindan ¢ok ucuz bir fiyata ve gizli
olarak satilmasi durumunda hem mali1 satana hem de satin alana hirsizlik su¢undan ceza
verilmekteydi Bkz. OKANDAN, Recai G.; s. 66.

' TOSUN, Oztekin; Fiyat Nizamini ihlal Suglari, istanbul Universitesi Ceza Hukuku Ve
Kriminoloji Enstitiisii Yay.,Yil: 1960, Yayin No:11, s. 21, ERMAN, Sahir; Ticari Ceza
Hukuku, 3. Basi, Istanbul 1992, s. 16.

" MAHMUTOGLU, F. Selami; Ekonomik Suglar... s. 49.

'8 OKANDAN, Recai G.; Umumi Hukuk Tarihi Dersleri, Fakiilteler Matbaast, istanbul 1951, s. 491.

' ARSAL, Sadri Maksudi; Umumi Hukuk Tarihi 3. Basy, Istanbul 1948, s. 277.

** Hizir Sinan Pasa Marifetnamesinde “iilkede tiiccarlara iyi davran, her zaman onlarn kolla, kimsenin
onlara zarar vermesine izin verme ¢iinkii onlarin ticareti ile memleket zenginlegir.” demekle devlet
nezdinde ticarete verilen Onem isaret etmektedir. Bkz. YILMAZ; H. Fatih; 16. YY. Osmanl



doneminde ustalarin ¢iraklarint cezalandirabilmesi kabul edildigi gibi,
numuneleri belirtilmis, imal eden ustanin ismi ile marka haline gelmis bir esyay1
numunelerine aykir1 sekilde tiretmek, kalitesiz malzeme kullanmak, haksiz
rekabette bulunarak fiyatlar1 diistirmek, hatta yeni usuller kullanarak daha ucuza
mal imal etmek, belirlenen sayidan fazla usta ve kalfa calistirmak gibi fiiller
yasaklanmigt1®',

Uzun bir siire ekonomik hayat 6zel hukuk normlar1 ile diizenlenmis, cezai
normlara ihtiya¢ duyulmamistir. Ne var ki I. Diinya Savasindan sonra 6zel hukuk
yaptirimlarinin yetersiz kaldig1 anlasilmis ceza hukukundan asir1 6l¢iide faydalanilmasi
yoluna gidilerek adeta su¢ enflasyonu yaratilmistir. Bu donemde savas nedeniyle milli
ekonomilerin ¢okme noktasina gelmesi, ekonomik krizlerin bagka iilkelere de sirayet
etmesi, devletin ekonomik alana miidahalesinde etkili olan unsurlardir. I. Diinya
Savagi’ndan sonra milli ekonominin korunmasma ydnelik diisiincelerin etkisiyle, 6zel
hukuk miieyyideleri yetersiz goriilerek ceza miieyyidelerine bagvurulmustur.

Burada ayrica milli ekonominin korunmasi miilahazasi da etkili olmustur. Milli
ekonominin korunmas: iki boyutludur. Bunlardan ilki i¢ten gelen hukuka aykiri
eylemler olup, milli ekonominin kamu yararina olarak geligmesini saglamayi ikincisi
ise distan gelecek hukuka aykir: fiillere karsi milli ekonomiyi kuvvetlendirmeyi igerir®?.

Daha sonraki donemlerde, sehirde yasayan halkin ucuz ve bol erzak temin
etmesini saglamak amaciyla aligverigler kontrol altindaki pazarlarda siirdiiriilmeye
baslanmistir. Bu donemde bir malin daha dnce tespit edilen fiyattan daha yiiksek bir
fiyata satilmas1 sug¢ sayilmistir.

Batida bugiinkii anlamiyla ekonomik su¢ diizenlemelerinin somiirgelerin
etkisiyle biiyiik sirketlerin kurulmasi sonucu ortaya c¢ikmustir. Oyle ki devlet
kontroliinde uzak yerlerde faaliyet gosteren bu sirketlerin zamanla devlete cephe
almalar1 sonucu buna tepki olarak ilk defa Ingiltere’de 1720 Tarihli “Buble Act”

(Sabun Kopiigii Kanunu) ile kral tarafindan taninmis olmayan biitiin sirketler

Ekonomisinde Piyasa Yahut Pazar, Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yaynlanmamis
Yiiksek Lisans Tezi, Ankara 2010, s. 114-115.

2l ERMAN, Sahir; Ticari Ceza Hukuku..., s. 17.

> DONAY/ERMAN; Smai Miilkiyet Aleyhine Ciiriimler Ve Ilgili Mevzuat, Sulhi Garan
Matbaasi, Istanbul 1973, s. 5.



ticaretten men edilmis, ticari amag¢ tasimayip sirf halki dolandirmak amaciyla

sirket kurulmas1 énlenmistir™.

2- Ekonomik Su¢ Kavrami

Suglarin belirli dlgiitlere gore tasnifi salt bir yasama sorunu olmayip;
ayn1 zamanda bilimsel agidan da biiyiikk 6nemi haizdir. Oyle ki bir normun
sistematik yorumu, deger ve islevinin belirlenmesi sugun tasnifine gore
yapilacaktir®®. Tarihsel siire¢ icerisinde ekonomik suglarin korudugu hukuksal
degerler yazarlar tarafindan farkli anlasilmis ve doktrinde kamunun korunmasi
veya tliketicinin korunmasi, miinferit bireyin malvarligi, halk ekonomisinin
ihtiyaglar1 vs. ile iliskilendirilerek agiklanmasi yoluna gidilmistir®. Belirtelim ki
ekonomik sug, belirli bir su¢ fiilini tanimlayan hukuki bir terim olmayip; ortak
ozellige sahip birden ¢ok sug tipinin olusturdugu bir su¢ kategorisini ifade etmek
iizere kullanilan kriminolojik bir terimdir®.

Donmezer, sucglarin tasnifinde suclarin islenis amaglart ve sekilleri ve
saikleri esas alinarak yapilacak tasnifin su¢un onlenmesi bakimindan da pratik
fayda saglayacagmi belirtmektedir’’. Keza suglarin sistematik agidan belli bir
plan dahilinde tasnifi, gerek su¢ tipinin unsurlarinin gerekse sug tipinin anlam ve
kapsamint ve benzer suclarla iliskisinin daha net olarak ortaya konulmasini
saglayacaktir®™. Bu yoniiyle hangi sucglarin ekonomik su¢ kapsaminda
degerlendirileceginin tespiti gerekir.

Doktrinde heniiz tizerinde uzlasilmis bir ekonomik su¢ tanimi yoktur.

Erman, bu suglarda korunan hukuki menfaatten harcketle ekonomik

suglar1 ticaret hayatinin hukuka aykiri1 davranislardan korunmasini amaglayan,

2 ERMAN, Sahir; Ticari Ceza Hukuku..., s. 17.

* DONMEZER/ERMAN; Nazari ve Tatbiki Ceza Hukuku, Yeniden Gozden Gegirilmis, 12.
Basi. C: 1. Yil: 1997, s. 189.

> UNVER, Yener; Ceza Hukukunda Korunmasi Amaclanan Hukuksal Deger, Seckin Yay.,
Ankara 2003, s. 1037.

* TIRYAKI, Tercan- GURSOY, Tiirker; Ekonomik Su¢ Kavrami ve Sigortacilik Sug¢larinin Bu
Acidan Degerlendirilmesi,www.sayistay.gov.tr/yayin/dergi/igerik/der55m3.pdf. (17.09.2009).

** DONMEZER, Sulhi; Kriminoloji, 6. Basi, istanbul 1981, s. 71.
28 EREM/TOROSLU; Tiirk Ceza Hukuku Ozel Hiikiimler, Savas Yaymevi, 9. Basy, s. 8.



bireyin yasal ticari faaliyet ve kazancini giivence altina alarak, netice itibariyla
iilkenin ekonomik kalkinmasinin saglanmasi maksadiyla cezalandirilmis olan
fiiller olarak tarif etmektedir®.

Tesal, maddi servetleri elde etmeye yoOnelen faaliyetlerin, toplum
yararina planli bir diizene baglanmis olan ekonomik nizami bozacak ve bu nizami
saglayan kaidelere aykirilik teskil edecek sekilde yapilmasi ile meydana gelen
suglar iktisadi suglar olarak tarif etmektedir™.

Donay/H. Erman, sanayi sug¢lart kavrami altinda basta ticari suglar
olmak iizere sanayi nedeniyle islenebilecek her tiirlii suclar, sinai miilkiyet
suclari, is kazalari, is mevzuatina giren suglar seklinde genis kapsamli olarak
kabul etmektedir®'.

Donmezer, toplumun himaye edilmesi gereken ekonomik yararlarina
zarar veren ve bunlart tehlikeye sokan ve bu sebeple yasaklanan eylemleri
ekonomik sug olarak nitelendirmektedir®*.

I¢el, ekonomik suglarin genis anlamda malvarligina kars1 suclar1 da icine
alan bir kavram olan bu suglar1 dar anlamda devletin ve toplumun ekonomik
altyapisin1 ve diizenini bozma tehlikesini doguran ve bu nedenle 6zel miicadele
yontemlerini gerektiren suglar olarak tarif etmektedir™.

Ozgen¢, ekonomik suglar1 dolandiricilik, zimmet, riisvet ve ¢ikar amagl
sug orgiitlerini de igerisine alacak sekilde genis bir ¢ercevede ele almaktadir™.

Ekonomik suglar; ticari suglar, beyaz yaka sug¢lari, mali sug¢lar, is

suclart, sanayi suclart seklinde ayrimlara gidilmek suretiyle tarif edilmektedir™.

¥ ERMAN, Sahir; Ticari Ceza Hukuku, 3. Basi, Istanbul 1992, s. 57.
 TESAL, D.Resat; iktisadi Ticari Mali Suglar, Kurtulmus Matbaasi, istanbul 1969, s. 142.

3 _DONAY/H. ERMAN; Smai Miilkiyet Aleyhine Islenen Suglar, Sulhi Garan Matbaasi,
Istanbul 1973, s.16.

32 ]?ONMEZER, Sulhi; Ontasar1 Hakkinda _Genel Bilgi, Ekonomik Suglar ve Ceza Kanunu
Ontasaris1t Sempozyumu 17-18 Nisan 1987, ITO Yay., s. 20.

» ICEL/UNVER; (Proje Yon., Editér) Malvarligina Karsi1 Suglar ve Ekonomik Sugcluluk,
Karsilastirmalt Giincel Ceza Hukuku Serisi No: 9, Se¢kin Yay., Ankara 20009, s. 5.

* OZGENC, Izzet; Ekonomik Cikar Amaciyla islenen Suglar, Seckin Yay., Ankara, 2003, s. 13.
 MAHMUTOGLU, Fatih, Selami,Ekonomik Suglar..., s.30, 21 No’lu dipnot.



Cogu zaman bu kavramlar ayn1 anlamda dahi kullanilmaktadir’®. Biz burada
beyaz yaka suglarina deginecek olmakla birlikte ¢alismamizda ekonomik sug
kavramini kullanacagiz.

Doktrinde ekonomik sug¢larin daha ¢ok egitim diizeyi yiiksek kimselerce
islendigi, bu tiir suclarda hile unsurunun 6n plana ¢iktigi, egitimin su¢ islemenin
inceliklerini 6grettigi savunulmustur’’.

Ceza hukuku ve kriminolojiye beyaz yaka suglulugu ilk defa Sutherland
tarafindan kazandirilmistir’®. Kriminoloji biliminde zengin ve gii¢li kimseler
tarafindan islenen suclar konusunda Sutherland’a kadar hemen hemen higbir fikir
mevcut degildi. Oyle ki su¢ olgusu, endiistri sehirlerinde yasamini siirdiiren fakir
ve giigsiizlerin bir iriinii olan bir sosyal patoloji olarak goriilmekteydi’”.
Sutherland beyaz yaka suglularinin kapsamini failin sosyo-ekonomik diizeyini
esas alarak tespit etmistir. Buna gore beyaz yaka suclulari toplum igerisinde
yiiksek itibar sahibi olan kisilerin mesleklerini de kullanmak suretiyle isledikleri
suglar olarak tanimlamistir™. Diger bir ifadeyle beyaz yaka suglari toplumda
saygideger sayilan sosyal itibara sahip kimselerin yiiriittiikleri, is hayatinda
isledikleri somiiriicii ve hileli ekonomik suclardir*'. Bu suclar bir tiizel kisi ¢atist
altinda islenebilecegi gibi bireysel olarak da iglenebilir.

Bir bagka tanimda beyaz yaka suglar olarak ifade edilen bu suglarin bir
miktar para asirma veya vergi kagirmanin oOtesinde olan ve paraya ihtiyact

olmayan izlenimi veren kisilerce islenen suglar oldugu belirtilmektedir*’.

** Ekonomik su¢ tanimina iliskin terminolojik tartismalar igin Bkz. DURSUN, Selman;
Ekonomik Suclar ve Bankacilik Suclar1 Baglaminda Bankacilik Diizenine Karsi Islenen
Suglar, Seckin Yay, Ankara 2006, s. 36-40MAHMUTOGLU, Fatih Selami; Ekonomik Suglar
Baglaminda Kredi Hukukundan Kaynaklanan Sug Ve Idari Suglar Segkin Yay., s. 36-39.

" LOMBROSSO, Sug islemenin Sebepleri, Cev. Ord. Prof. Dr. Sadi Irmak, ikinci Baski, Aydin
Giiler Matbaasi, Istanbul, s. 39.

6. Basim, Beta Yay.,s. 197.
* SHELEY; F. Joseph; Criminology, Wadsworth Publishing Company, California, 1995, s. 249.

* SHAPIRO, Susan P.;Collaring The Crime, Not The Criminal: Reconsidering The Concept Of
White Collar Crime, www.jstor.org, Fri Sep 15 06: 01: 22 2006, s. 346.

“ DONMEZER, Sulhi; Kriminoloji, Fakiilteler Matbaas1 6. Baski, istanbul 1981, s. 75.
* SHELEY; F. Joseph; s. 249.
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Bu tanimlardan ¢ikarilabilecek ortak sonu¢ beyaz yaka suglarinin
faillerinin toplumda yiiksek bir statiiye sahip olmasi ve su¢un meslegi ile ilgili
olmasidir. Bu iki unsurun ayni anda bulunmasi1 beyaz yaka su¢larmnin olusumu
acisindan sarttir. Dolayisiyla igveren ya da yodnetici konumundaki bir kimsenin
esini zehirlemesi ya da isletmede ¢alisan kapici veya temizlik¢inin igverenden,
isletmeden herhangi bir haksiz menfaat temini beyaz yaka sucu teskil
etmeyecektir®.

Yankesicilik, adam o6ldiirme gibi adi suglar olarak ifade edilebilecek
suglar ¢cogu kez toplumda daha ¢ok infiale sebep olmakta ve medyanin ilgisini
daha ¢ok ¢ekmekte iken; bu suclarin ortaya ¢ikardig: zararl etkilerin beyaz yaka
suglarindan ¢ogu zaman daha az oldugu sOylenmektedir. Beyaz yaka suclari
degisik formlarda ortaya c¢ikabilmektedir. Ornegin bu suglarin ¢cogunlugu biiyiik
kamusal zararlara yol agarken bir kism1 da bireysel 6zgiirliiklerin zedelenmesine
ve hatta can kaybina dahi yol agabilmektedir. Bu suglar ekonomik kayiplarin
yaninda fiziksel zararlara da sebebiyet vermektedir™.

Beyaz yaka suclulugu sucun haksizlik (hukuka aykirilik) boyutunu ortaya
koymaktan uzaktir. Suglar, sugun konusu, korunan hukuki deger gibi olgiitler
esas alinmak suretiyle tasnif edilebilir. Ancak fiilin mahiyetini tamamen gdz ard1
ederek, failin meslek, statii, ekonomik durumu gibi siibjektif esaslardan hareketle
suglarin tasnifi, fiilin haksizlik icerigini ortaya koymaktan uzak yapay bir
tasniftir. Ancak beyaz yaka suclulugu kavrami ekonomik su¢ kavraminin ortaya
ctkmasini dnayak olmasi bakimindan 6nemlidir. Diger taraftan doktrinde beyaz
yaka suclulugu ile ekonomik su¢ arasindaki iliski konusunda da bir fikir birligi
bulunmamaktadir. Oyle ki bir kisim suglar ekonomik su¢ kapsamindaki iken
beyaz yaka sucu olarak kabul edilmemektedir. Ayn1 sekilde bir su¢ beyaz yaka
sucu iken, ekonomik sug¢ olarak kabul edilmemis olabilir. Nitekim ilk zamanlarda
bilisim suclar1 dahi beyaz yaka sug¢larinin bir ¢esidi olarak kabul edilmekteydi.
Ciinki bu donemde toplumda heniiz bilisim sistemleri yayginlagsmadigindan

bilisim sistemleri araciligiyla islenen sucglar bilgisayarin oldugu ortamlarda,

“ SHELEY; F. Joseph; s. 249.

* CROAL, Hazel; White Collar Crime Criminal Justice And Criminology, Open University
Press, Buckingham- Philadelphia, 1997, s. 22.
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bilgisayara kullanilan igyerlerinde islenebilmekte idi. Ancak gliniimiizde bilisim
sistemlerinin gelismesi ve yayginlasmasi sonucu bu sucglar ancak teknolojik
bilgiye sahip smirli sayidaki kimseler tarafindan islenen suclar olmaktan
¢ikmistir®™. Bazi yazarlar beyaz yaka suglarini siddet igermeyen ekonomik suglar
olarak tarif etmektedirler*®. Yine bu suglarin bir sahis veya grup tarafindan saygi
duyulan ve legal olan bir meslek veya finansal aktivite ¢er¢evesinde islenen
suglar olarak da tanimlandig1 goriilmektedir®’.

Ne var ki son on yilda teknolojik gelismelerin de etkisiyle faillerdeki bu
sosyo-ekonomik yap1 dlgiitii daha karmasik bir hal almistir. Oyle ki bir ¢cocugun
kendi evindeki sahsi bilgisayar1 ile ekonomik bir sugu isleyebilmesi dahi
miimkiin hale gelmistir®®.

Belirtelim ki genis anlamda ekonomik sug; ulusal ekonomideki {iretim,
tiketim, degisim, boliisim iliskilerini diizenleyen hiikiimleri ihlal eden

eylemlerdir®.

3-  Ekonomik Su¢larin Ortak Ozellikleri

Ekonomik suglar gerek islenis tarzlar1 gerekse saikleri bakimindan ayri
bir su¢ grubu olustururlar®. Bir sucun ekonomik sug¢ olarak kabulii gerek sug
siyaseti gerekse ceza hukukuna iligskin hiikiimlerin tatbikinde bir takim sonuglar
dogurmaktadir. Keza yorum ydntemlerinden olan sistematik yorumda maddenin
kanunda yer aldigi kisim goéz 6niinde bulundurularak madde metninin agikliga

kavusturulmasi temin edilmektedir. Eger ekonomik sucglar belli bir sistematik

“ P'OVIDIiO, Robert; Crime Com: Does crime have a new face? (A Dissertation Submitted To
The Temple Universi-ty ) Graduate Board), January 2005, s. 39, aktaran,
ARTUK/GOKCEN/YENIDUNYA; TCK Serhi, s. 4638.

% Bkz. EDELHERTZ, H. The Nature impact and Prosecution of White Collar Crime,
Washington DC: US. Goverment Printing Office 1970, s.4, WEBSTER, W; An Examination
Of FBI Theory And Methodology Regarding White Collar Crime Investigation And
Prevention, American Criminal Law Review 17, 275-286.

* COLEMAN, L; The Criminal Elit : The Sociology Of White Collar Crime2.d ed. New York,
St Martin Press, s.5.

* RUSSEL G. SMITH/PETER GRABOSKY/GREGOR URBAS; Cyber Criminals On Trial,
Cambridge University Press, s. 10.

¥ MAHMUTOGLU, Fatih, Selami, Ekonomik Suglar..., s. 37.
» ERMAN, Sahir; Ticari Ceza Hukuku, Yeniden Gozden Gegirilmis 3. Basi, Istanbul 1992, s. 2.
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olmaksizin gelisigiizel ve Ozensiz bir sekilde diizenlenirse uygulayicinin
sistematik yorum yapma imkani elinden alinmis olacaktir. Bu kisimda ekonomik
suglarin ortak Ozelliklerine deginilerek bu suclarin tasnifinin fiili ve hukuki

sonuglar1 ortaya konulacaktir.

A-  Yargiya Cok Az Bir Kisminin Intikal Etmesi

Bir¢ok sucta fail isledigi sucu kendince mesru saydigi bir kisim saiklerle
(namusunu temizleme vs) islediginden bu sucun ortaya c¢ikmasini Onleme
yoniinde ciddi bir g¢aba icerisinde girmez. Bazen topluma nezdinde kendini
akladigini dahi diisiinebilir. Buna ragmen ekonomik sug¢larda doktrinde siyah
sayilar’’ kavrami ile ifade edilen sekilde ekonomik suglarin ¢ogu giin yiiziine
cikarilamaz ve istatistiklere de yansimaz. Diger yandan ekonomik suglarin
cogunun teknik ve karmasik yontemler icermesi de bu suglarin ¢ok azinin yargiya

intikal etmesine yol agar.

B- Ekonomik Suclarla flgili Yargilama Faaliyetinin Ayr1 Bir

Ihtisaslagsmay1 Gerektirmesi

Ekonomik suglarda, sug¢ta kullanilan yontemlerin teknolojiye paralel
olarak degismesi ve gelismesi nedeniyle ¢ogu zaman bu tiir suglarin tespiti bir
uzmanlig1 gerektirir’>. Bu suglarin islenis sekillerindeki (modus operandi™)
farklilik ve g¢esitlilik de bu suclarin ihtisas mahkemelerini ¢ogu kez zorunlu

kilmaktadir. Klasik sug tiplerinden farkli olarak ekonomik sug¢larin ¢ogu, suglarin

°l Siyah sayilar (bilinmeyen sugluluk) kavrami i¢in Bkz. SOKULLU; Kriminoloji, s. 71-
82.Doktrinde siyah sayilar veya karanlik alan olarak adlandirilan bu suglar ihbar edilmemis,
varlig1 bilinmeyen veya bilindigi halde kollugun dikkatini ¢ekmemis ve dolayisiyla kayitlara
ve istatistiklere gegmemis suclardir. Bkz. BESE Ertan; Suc Istatistiklerinde Karanlik Alan Ve
Magdurun Rolii, s. 77, Su¢ Magdurlari, Editér, Halil ibrahim BAHAR, Adalet Yayinlari,
Ankara 2006, s.73-86.

2 Ornegin inceleme konumuzu olusturan manipiilasyon sugunun sorusturulmasi ve kovusturulmast
acisindan IMKB’nin Sariyer ilgesi yargi ¢evresi ierisinde bulunmasi karsin HSYK’nin 11.10.2001 tarih
ve 1368 Sayili Karari ile bu davalara Istanbul adliyesi yargi ¢evresinde bakilmasi éngoriilmiistiir.

> Latince bir terim olan modus operandi, bir sucun islenme tarzini yontemini ifade etmekte
olup, failin sucu basariyla tamamlayabilmesi i¢in icra etmesi gereken uygun davranislari igerir.
CASEY, Eoghan; Digital Evidence And Computer Crime San Diego etc., 2000, s. 27, aktaran
ARTUK/GOKCEN/YENIDUNYA; TCK Serhi, s. 4635.
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islenmeye baslamasindan sonra yasal diizenlemeleri beraberinde getirmektedir.
Diger bir deyisle norm, sugun islenmesinden sonra ortaya ¢ikmaktadir.

Ekonomik suglarin bu 6zelligine karsi ¢ikanlar bu suglar i¢in aranan 6zel
bilgi gerekliliginin baska suclar icin de aranmasi gereken bir unsur oldugu ve
buradaki ihtisaslasmanin (bilgi) igeriginin belirsiz olmasindan dolay1r bunun bu

suglar1 ayrict bir kistas olamayacagini ifade etmislerdir>®.

C- Korunan Hukuki Menfaatin Genis Anlamda Kamusal

Ekonomik Cikarlar Olmasi

Ekonomik suglarda korunan hukuki deger dar anlamda bireylerin
ekonomik ¢ikarlart olmakla birlikte bu suglarin genis anlamda ekonomik diizenin
korunmasina yonelik suglar oldugu sdylenebilir. Keza bireylerin ekonomik
menfaatlerini ihlal eden fiillerin artmasi ayni zamanda genel olarak tiim
ekonomik diizeni ihlal edecektir. Dolayisiyla ekonomik suglarin ekonominin
kurumlarin1 tahrip eden ve bu sekilde ekonomik diizenin isleyisini tehlikeye
sokan veya zarara ugratan her tiirlii davranislar oldugu sdylenebilir™.

Erman, ekonomik suclarla korunan hukuki degerin siirekli ¢esitlendigini
ve arttigini1 vurguladiktan sonra bu suglarla korunan hukuki degeri iki baslik
altinda tasnif etmektedir. Bunlardan ilki devletin ekonomik hayatin normal
isleyisini temin etme ve siirdiirme arzusu digeri ise iilke i¢inde edinilen servetin

korunmasi seklinde ifade etmektedir®.

D-  Orantililik ilkesinin On Plana Cikmasi
Orantililik ilkesi, ceza hukukunun en Onemli prensiplerindendir. Bu
prensip TCK m. 3’de sug isleyen kisi hakkinda islenen fiilin agirligi ile orantili

ceza ve giivenlik tedbirine hiikmolunacagi seklinde belirtilmistir. Nitekim madde

3 SCHULT, s. 270, aktaran MAHMUTOGLU, F. Selami; Ekonomik Suglar..., s. 32.
> MAHMUTOGLU, Fatih Selami; Ekonomik Suglar..., s. 34.
** ERMAN; Sahir; Ekonomik Suglarin Tesbitinde Sug Siyaseti, istanbul 1984, s. 18.
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gerekcesinde de fail hakkinda uygulanacak cezanin hakli ve dl¢iilii olmas1 geregi
acikca vurgulanmistir.

Ne var ki pratikte ekonomik alandaki hukuki yaptirimlarin daha zahmetli
ve masrafli olusu nedeniyle kanun koyucu daha ¢ok masrafsiz ve kolay bir yol
olan cezai yaptirima baglama yontemini tercih etmektedir.

Burada kisaca ifade ettigimiz orantililik ilkesi ekonomik suglar agisindan
ayr1 bir dneme sahiptir. Zira ekonomik sistemler ¢cok hassas zeminlerde islemekte
olup, keyfi ve ol¢iisiiz olarak konulacak bir ekonomik su¢ tiim ekonomik diizeni
alt list edebilecektir. Yine ayn1 sekilde ekonomik diizeni koruyan bir yaptirimin
cok elastikiyet tasimasi faillerin bu suclardan kolayca siyrilmalarma neden
olabilecektir. Bu nedenle su¢ ve ceza arasindaki bu hassas dengenin ekonomik
suclar agisindan c¢ok daha fazla gozetilmesi bir zorunluluktur. Siddetli ceza
sistemi Ozellikle ekonomik sug¢larda beklenenin tersi yonde bir etki yaratmaya
oldukca elveriglidir. Cezanin genel Onleme niteligi geregi olarak toplum
tarafindan faile verilen cezanin da adil bulunmasi gerekir. Cezanin islenen sugla
orantili olmamasi halinde toplum nezdinde failin adeta magdur sifatin1 almasi
muhtemeldir.

Bu suglar ihdas edilirken orantililik ilkesi gozetilecegi gibi, zaman
icerisinde cezai miieyyideye baglanan eylemin ekonomik alana verdigi zararin
azalmasi, cezanin Onleme Ozelliginin azalmasi, vs Olgiitler gozetilerek su¢ icin
ongoriilen cezanin azaltilmasi da orantililik ilkesinin bir geregidir.

Ceza hukukunun son care (ultima ratio) olma ozelligi dolayisiyla
ekonomik suclar i¢in ihdas edilecek cezai yaptirimlarin 6l¢iilii olmasini zorunlu
kilar. Devletin neredeyse her tiirlii ekonomik faaliyeti yaptirim altina almasi, hem
bu sucglarin devlet tarafindan takibini gliclestirecek hem de cezanin Onleyici
6zelligini zedeleyecektir’’. Bu nedenle 6zellikle ekonomik suglarda bir hukuka
aykir1 fiilin cezai yaptirima baglamadan 6nce bu hukuka aykiriligin baska bir
yolla giderilmesinin miimkiin olup olmadig1 derinlemesine arastirmali, masrafli
ve karmasik dahi olsa bagka bir yontemin varligi halinde ceza hukukunun

miidahalesine bagvurmaktan kac¢inmalidir. Nitekim son yillarda ekonomik

ST ERMAN, Sahir; Ticari Ceza Hukuku, Cilt: 1. Genel Kisim, Istanbul 1993, 3. Basi, s.14.
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suglarla miicadelede modern bir ara¢ olarak idari yaptirimlarin kullanilmasi

yoluna da gidilmektedir®®.

E- Muhtemel Magdur Sayisinin Coklugu

Genel ceza hukukundaki her sugta bir magdurun olmas: ve magdurlarin
ancak gercek kisiler olabilmesi ekonomik suglar agisindan da gegerlidir. Klasik
su¢ tiplerine oranla ekonomik suglarin bir tiizel kisi zararma iglenmesine daha
cok rastlamak miimkiindiir. Tiizel kisiler su¢un magduru olamayacaklarindan
ekonomik suclara maruz kalmalar1 halinde sugtan zarar goren sifatini
kazanacaklardir. Bu itibarla 6rnegin bir banka gorevlisine karst basvurulan hileli
davranislarin etkisiyle haksiz bir menfaatin elde edilmesi durumunda, aldatilan
gorevli sugun magduru, buna karsin banka tiizel kisiligi suctan zarar goéren
konumunda olacaktir’’. Cogu zaman islenen bir ekonomik sugta ne kadar kisinin
magdur edildiginin tespiti gii¢ hatta imkansiz olabilmektedir. Ornegin bir
yaralama su¢unda magdurun tespiti glicliik arz etmemekte ekonomik bir su¢ olan
ve inceleme konumuzu olusturan manipiilasyon su¢unda ne kadar yatirimcinin bu

su¢ dolayisiyla zarara ugradiginin tespiti adeta imkansizdir.

F- Klasik Sorusturma Usullerinin Yetersiz Kalmasi Nedeniyle

Sucun Tespitinin Giicliik Arz Etmesi

Ifade alma, sorgu, tamik dinleme gibi klasik sorusturma ydntemleri
ekonomik suclarin tespitine her zaman imkan vermemektedir. Bu nedenle bu
suglarin ortaya ¢ikarilmasi yetigmis uzman Kkisileri ve teknolojik altyapiyi
gerektirir. Cogu ekonomik su¢ goriiniirde normal bir ticari islem gibi gériinmekle
birlikte gercekte su¢ isleme amacina yonelik hareketler olarak karsimiza
cikmaktadir. Yine bircok ekonomik su¢ ancak islendikten sonra
anlasilabildiginden sugun islenmesi sirasinda sorusturma makamlarinin
miidahalesi s6z konusu olamamaktadir. Yine bu suglarin bir orgiit catis1 altinda

islenmesi de sug¢la miicadeleyi zorlastiran diger bir etmendir.

** Bu konuda bkz. MAHMUTOGLU, F. Selami; Ekonomik Suglar..., s. 40.
** OZGENC, izzet; Ekonomik Cikar Amaciyla Islenen Suglar, Segkin Yay., Ankara 2003. s. 30.
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G- Bagimsiz idari Otoritelerle Esgiidiimlii Hareket Etmeyi
Gerektirmesi

3

Any. m. 167’de devlete verilen “ para, kredi, sermaye, mal ve hizmet
pivasalarinin saglikli ve diizenli islemesini saglayici ve gelistirici onlemleri almak ve
pivasalarda fiili anlasma sonucu doguracak tekellesme ve kartellesmeyi onlemek”
gorevlerini gergeklestirmek {izere bagimsiz idari otoriteler ihdas edilmistir.

Bagimsiz idari otoritelere (BIO) ekonomik kolluk yetkisi ¢ergevesinde
ekonominin igleyisine zarar verenlere yonelik denetleme ve diizenleyici islemler
ihdas etme yetkisi taninmistir. Ekonomi, enerji, iletisim gibi hassas piyasalarda
bu piyasalarin isleyislerinin temini ve korunmasi, piyasasinin i¢ isleyisinin
diizenlenmesi (regiilasyon) ve rekabet kosullarinin korunmas: BiO’larin temel
gorevleri arasindadir. Bu itibarla kisi veya kurumlarin bu piyasalarda faaliyete
baslamas1 faaliyetlerinin denetlenmesi ve ¢ogu zaman yapilan is ve islemlerin
BiO’lara bildirilmesi zorunlulugu vardir. Bu zorunluluk dolayisiyla BIO’lar
piyasa aktorlerinin faaliyetlerini yakindan izlemektedirler. Bu nedenlerle bu
piyasalarda islenecek ekonomik suclarin sorusturulmasinda ve yargiya intikal
ettirilmesinde BiO’lar onemli bir rol iistlenmektedirler. Hatta uygulamada
¢ogunlukla bu BIO’lar tarafindan hazirlanan rapor esas almarak sorusturma
yuriitiilmektedir. Mesela inceleme konumuzu olusturan 2499 Sayili SerPK’da
belirtilen suglara ilgi kovusturma yapilabilmesi i¢in kurulun yazili bagvurusunun

aranmasi1 da bu goriislimiizii desteklemektedir.

H-  Islenis Bicimi Ve Sucla Miicadelenin Uzmanhk Gerektirmesi

Ekonomik suclar, klasik suc¢ tiplerinden farkli olarak teknolojik
gelismelere paralel olarak, gerek islenis yontemleri (modus operandi) gerekse
kullanilan yontemlerde artan ¢esitlilik dolayisiyla ayrilir. Bu suglar ¢cogunlukla
failin ekonomik durumu ve egitim diizeyinin belli bir seviyede olmasini
gerektirir. Bu nedenle ekonomik suglarin tespitinde ve suglarla miicadelede
teknolojik imkanlardan azami diizeyde faydalanmasi zorunludur. Yine bu
suclarin ortaya c¢ikarilmasi teknik bir mesele oldugundan ¢ogu kez ekonomi
alanindaki uzman kimselerce ortaya c¢ikarilabilmesi miimkiin olabilmektedir.

Ornegin inceleme konumuzu olusturan manipiilasyon sucu niteligi itibariyla
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yogun ve detaylandirilmis bir sorusturma ve analizi gerektirir. Bu analiz, alim
satim isleminin Oncesini, alim satim silirecini ve alim satim sonrast durumu

kapsar®.

I-Uluslararasi isbirligini Gerektirmesi

Ticari iliskilerin ¢ok—uluslu bir hal aldig1 giiniimiizde ekonomik suglarin
tespiti ve sorusturulmasi kimi zaman devletlerarasi yardimlagsma ve isbirligini
zorunlu kilar. Ekonomik suglarin tiim tilkelerde yeknesak olarak diizenlenmesi ve
boylece faillerin ceza almaktan kurtulmalarinin Oniine geg¢ilmesi, denetleme
gorevi lstlenen bagimsiz idari otoriteler arasinda bilgi akisinin saglanmasi, hesap
bilgilerinin ve hesap hareketlerinin paylasilmasi, yargilama makamlar1 arasinda
adli yardimlagmanin kurallara baglanmasi1 gibi konular bu isbirliginin icerigini

olusturur.

J- Siirekli Yeni Su¢ Tiplerinin Thdasim1 Zorunlu Kilmasi

Ekonomik suclar klasik suc¢ tiplerine gore daha hizli nitelik degistirir.
Ekonomik iligkilerin iilkeler arasi boyut kazanmasi ve ekonomik faaliyetlerdeki
cesitliligin her gegen giin artmas1 mevcut diizenlemeleri yetersiz kilabilmektedir.
Ayni zamanda teknolojik gelismelerin ekonomik alana yansimasi faillerin sug
islerken bu teknolojik imkanlardan faydalanmasi sonucunu da dogurmaktadir. Bu
durum zaman igerisinde belirli fiillerin su¢ olmaktan ¢ikarilmasini
gerektirebilecegi gibi bazen da yeni sug tiplerinin ihdasini gerektirir. Ornegin
inceleme konunuzu olusturan SerPK’da diizenlenmis olan kimi suglar daha sonra

yapilan degisiklik ile idari su¢ haline getirilmistir.

% MANNING, A. George; Financial Investigation and Forensic Accounting, CRC Press, New
York 1999, s. 20.
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4- Ekonomik Suclarin Tasnifi
Ceza hukukunda suclarin tasnifi sayesinde, c¢esitli su¢ tipleri arasindaki
iligkilerin, benzerlik ve farkliliklarin belirlenmesi saglanmig olmaktadir.

Ekonomik sug¢lar konusunda iizerinde ittifak edilen bir tanima
ulasilamamasi ekonomik sucglarin belli dlgiitler cercevesinde gruplandirilmasi
sonucunu dogurmustur. Ekonomik su¢ kavrami kriminolojik a¢idan, korunan
hukuki menfaat ve ceza yargilamasi esas almarak tasnif edilmektedir®’. Korunan

hukuki menfaat agisindan bu suglar dort ana grupta ele alinmaktadir®:

a- Tiim Ekonomik Diizenin Korunmasina Yonelik Ceza Normlari
b- Isletmelerin Isleyisinin Korunmasina Yéonelik Ceza Normlar
c- Finans Yonetiminin Korunmasina Yénelik Ceza Normlart

d- Tiiketicinin ve Kamunun Korunmasina Yonelik Ceza Normlart

Ekonomik sug¢larin korunan hukuki menfaat ve sugun konusu agisindan
farkliliklar arz etmesi bu su¢ grubuna yonelik bir tanimi adeta imkansiz hale
getirmistir®. Diger yandan bir iist kavram olan ekonomik su¢ kavrami igerisinde
yer alan suclar yer, zaman ve ihtiyaca gore degismektedir®.

Inceleme konumuz olan manipiilasyon sugu acisindan konuya
bakildiginda, sugun bu ayrimlardan tiiketicinin ve kamunun korunmasina yonelik
ceza normlar1 arasinda yer aldig1 sdylenebilir.

Ekonomik suglarla ilgili tartisilan meselelerden biri de ekonomik suca
verilecek cezanin mahiyetidir. Doktrinde daha Onceleri taraftar bulan ekonomik
suca ekonomik ceza prensibi, ekonomik suclardaki hizli degisim ve zararh

etkilerinin daha genis alanlarda ve daha biiyiik 6l¢lide olmasi1 nedeniyle artik

' Bkz. DURSUN, Selman; Ekonomik Suglar ve Bankacilik Suglari Baglaminda Bankacilik
Diizenine Karst Suglar, Seckin Yay., Ankara 2006, s. 33-37.

2 MAHMUTOGLU, Fatih, Selami, Ekonomik Suglar..., s. 47- 48.

% ERMAN, Sahir; Ekonomik Suglarin Tesbitinde Sug Siyaseti, Istanbul 1984, s. 17. Yazar
burada ekonomik sug¢larin ¢ok magdurlu suglar olmasi dolayisiyla bu suglarda korunan hukuki
menfaatin tespitinin gii¢ oldugunu belirtmektedir.

% SENSOY, CiN, Sehnaz, Ekonomik Su¢ Kavrami ve Ekonomik Suglarin Kriminolojik
Ozellikleri, Cetin Ozek Armagani, istanbul 2004, s. 840.
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glinimiizde ¢ok fazla taraftar bulamamaktadir. Bu ilkeyi giinlimiizde savunanlar
dayanak noktasini Avrupa Konseyi’nin 4. No’lu Protokoliinde bor¢ icin hapis
yasagi ilkesinden almaktadir®. Bu yaklasim esas olarak ticari iliskiden dogan bu
tiir fiillerin 6zel hukuk alaninda kaldigin1 bu nedenle bu tiir fiiller i¢in en azindan
hapis cezas1 yaninda alternatif olarak ekonomik yaptirimlar 6ngdriilmesi esasina
dayanmaktadir®.

Ne var ki giliniimiizde bu goriis ekonomik sug¢larin daha ¢ok bir orgiit
faaliyeti ¢ercevesinde iglenmekte olmasi, uluslararasi boyut kazanmis olmasi ve
sug¢ gelirlerinin artmas1 karsisinda uygulanabilirligini yitirmistir.

Ozbek, ekonomik suglarda islemlerin cabuklugu, degiskenligi ve cok
sayida kisiyi etkilemesi, kamu diizenini ilgilendirmesi, iilke ekonomisine
dogrudan etkisi, korunmasi1 gerekli karmasik yararlarin ortaya ¢ikmasi gibi
nedenlerin bu suglara ayr1 bir 6nem kazandirdigini belirtmektedir®’.

Yine suca ekonomik yaklasim ¢ergevesinde konuya bakildiginda, su
cikarimda bulunulabilir. Failin igsleyecegi sucun sonucu basta belirsizdir. Ya fail
yakalanarak cezalandirilacak ya da sug¢u yanina adeta kar kalacaktir. Fail bu
siirecle ilgili olarak rasyonel bir su¢ analizi yapacaktir. Bu durumda yasal gelir,
yasal olmayan gelir ve yakalanma ihtimalini g6z oniinde bulundurarak bir sonuca
ulasacaktir. Ekonomik suglar agisindan konuya bakildiginda yakalanmama veya
sugun giin yiizline ¢ikmamasi halinde elde edecegi menfaat ¢ok yiiksek iken;
yakalanmasi halinde alacagi ekonomik ceza (risk) ¢ok az kalacaktir. Bu da
ekonomik yaptirimlarin, cezanin genel ve 6zel dnleme 6zelligini zayiflatacaktir.

Kanaatimizce bu ilkenin gilinimiizde mutlak olarak uygulanmasi

ekonomik alandaki cezai normlarin etkinligini 6nemli 6l¢lide azaltacaktir. Ayrica

65 Avrupa Konseyi’nin 4. No.lu protokoliiniin 1. maddesinde “Hi¢ kimse yalniz sézlesmeden
dogan bir yiikiimliliigii yerine getirememis olmasindan dolayr ozgiirliigiinden yoksun
birakilamaz” denilmemektedir.

% CENTEL, Nur; Ceza Hukuku Normlar: Isiginda Cek Hukukundaki Degisiklik Oner_ilerinin
Degerlendirilmesi, Maltepe Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, Yayin No: 15-3, Istanbul
2003. s. 16.

7 OZBEK, Veli Ozer; Ticari Ceza Hukukunda Hakim Olan Ceza Hukuku Ilkeleri ve Markalar
Hakkinda Kanun Hiikmiinde Kararnamede Yapilan Degisikliklerin S6z konusu Ilkeler
Cergevesinde Degerlendirilmesi, CHD Ceza Hukuku Dergisi, Yil: 4. Sayi. 9 Nisan 2009, s.
27-28.
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ekonomik cezalarin, cezanin bireysellestirilmesini temin etmemesi ve her fail
iizerinde esit Olgiide caydirict olmamasi, faillerin malvarliklarint kag¢irmak
suretiyle yaptirimdan kacabilmeleri, enflasyon karsisinda sembolik kalmalar1 gibi
nedenler bu goriisiimiizii desteklemektedir. Ancak hiirriyeti baglayici cezalara ek
olarak bu tiir ekonomik yaptirimlar 6ngoriilmesi daha yerinde bir yaklasimdir.
Nitekim 5237 Sayili TCK’da da ekonomik alandaki bir ¢ok sugta karma sistem
esas alinmistir.

Ayni sekilde Avrupa Birligi’nin Mali Cikarlarinin Korunmasina Iliskin
Ceza Hukuku Kurallari geregince, liye devletler dolandiricilik, ihaleye fesat
karigtirma, riisvet alma ve verme, kara para aklama ve yataklik gibi sug¢larinda
yer aldig1 bir ¢ok sucta mali ¢ikarlarin korunmasi amacindan hareketle cezalar

arasinda hiirriyeti baglayici cezalara da yer verilmistir®.

5- Tiirk Hukukunda Ekonomik Suclar

Bir iilkenin ekonomik isleyisini diizenleyen normlar, o lilkenin ekonomik
sistemiyle dogrudan ilgilidir. Oyle ki serbest piyasa ekonomisinin uygulandigi
bir sistemde devletin ekonomik alana miidahalesi de diizenleyici (regiilator) bir
miidahaleden Oteye gitmeyecektir. Diger taraftan devlet¢i yapiya sahip bir
ekonomik sistemde ekonomik ceza hukuku sadece kisinin menfaatlerini
korumakla  kalmayip; ekonomik  faaliyetlerde bir ara¢ roli  de
iistlenebilmektedir®.

Tiirk hukukunda, ekonomik suglarin ilk yansimalar1 765 Sayili TCK ve
Milli Koruma Kanunu’’ ile getirilen diizenlemelerdir. Ulkenin II. Diinya savasina
girmemesine karsin ekonomik darbogaza girmesi sonucu Milli Koruma Kanunu
ad1 altinda ceza hukuku ilkeleri ile bagdasmayan bir ¢ok diizenlemeyi igeren

cezalar sistemi uygulanmistir. Oyle ki suclarin idari merciler tarafindan ihdas

% Bkz. Avrupa Birligi’nin Mali Cikarlarinin Korunmasina Iliskin Ceza Hukuku Kurallari,
Cevirenler: KESKIN/ZAFER/KOCASAKAL; Ankara 2001, s. 59-63, MAHMUTOGLU, F.
Selami; Ekonomik Suglar..., s. 41.

% UZELTURK, Hakan; Ekonomik Su¢ ve Ceza Sempozyumu, Ekonomik Suglar ve Vergiler
adli Teblig, 30 Nisan - 1 Mayis 2005, TOBB Yay., s. 208.

73780 Sayili Milli Koruma Kanunu, RG 26.01.1940, bkz.http:/www.mevzuat.adalet.gov.tr/html
/ 816.html (16.01.2010).
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edilmesi, lehe olan kanunun ge¢mise yiirimemesi, tesebbiisiin tamamlanmis sug
gibi cezalandirilmasi, istirakte serikler arasinda fark godzetilmemesi, su¢ ve
cezalarin sahsiligi ilkesinin ihlal edilmesi bu kanunun temel aksakliklar1 olarak
siralanmaktadir’.

1982 Anayasasi’nda “Calisma ve Sozlesme Hiirriyeti” basligi altinda 48.
maddede “(1) Herkes, diledigi alanda c¢alisma ve sozlesme hiirriyetlerine
sahiptir. (2)Devlet, ozel tesebbiislerin milli ekonominin gereklerine ve sosyal
amaglara uygun yiiriimesini, giivenlik ve kararlilik icinde ¢alismasini saglayacak
tedbirleri alir.” hiikmiine yer verilmistir.

Anayasanin bu maddesi sdzlesme hiirriyetini diizenlemektedir. Ote
yandan devletin hukuki iliskilere basta ceza hukuku kurallar1 olmak iizere
emredici hukuk kurallar1 ile miidahale etmesi irade serbestisini ve sOzlesme
ozgiirliigiinii dnemli 6lciide sinirlayabilmektedir. Oyle ki sdzlesme 6zgiirliigiiniin
en genis uygulandigi Borg¢lar Hukuku’nda dahi bu miidahaleyi gormek
miimkiindiir’?.

Anayasa Mahkemesi, konuya iliskin vermis oldugu bir kararinda
sozlesme hiirriyetini, s0zlesmenin ne zaman ve ne sekilde sona erdirilecegine
karar verme yetkisinin ancak s6zlesmenin taraflarina ait olmasini ve sdzlesmelere
disaridan miidahale yasagini igerdigini ifade etmistir”.

Yine m. 167’de “Devlet, para, kredi, sermaye, mal ve hizmet
pivasalarimin saglhikli ve diizenli islemelerini saglayici ve gelistirici tedbirleri
alir; piyasalarda fiilli veya anlasma sonucu dogacak tekellesme ve kartellesmeyi
onler...” denilmekle devletin ekonomik alandaki miidahalesinin sinirlari

cizilmistir’*.

"' Bu konuda Bkz. TOSUN; Oztekin; Tiirkiye’de Iktisadi Suglar, IUHFM, Cilt: XX VI, Say1: 1-4,
Yil: 1962, s. 1-15.

> DONAY/ERMAN; Sinai Miilkiyet Aleyhine Suglar Ve ilgili Mevzuat, Sulhi Garan Matbaasi,
Istanbul 1973, s. 3.

7 Aym, 13.02.2002, 2001/293 E., 2002/28 K. Bkz. GURSEL, M. Kutlu; istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi idare Hukuku Agisindan Bir Inceleme, Turhan Kitabevi s. 23.

" Bkz. KABOGLU, ibrahim, Ozden; Ozgiirliikler Hukuku, 6. Baski, Imge Yay., s. 458. Yazar,
burada ticaret alanindaki  Ozgiirligiin  serbest piyasasinin erdemi baglaminda
kutsallastirilirken, ticari ve sinai etkinliklerin denetim ve sinirlama rejiminin, kotiiye
kullanma riskinin yiliksek olmasi dolayisiyla daha kati kurallar baglanmasi gerektigini
vurgulamaktadir.
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Tirk Hukukunda ekonomik suglara wuygulanacak normlara ceza
hukukunun genel kisminda ve 6zel kanunlarda yer verilmistir.

Yasama teknigi acisindan Tiirk Hukuku’nda, ekonomik suclarin
genellikle 6zel hukuk alanindaki kanunlarda “Cezai Hiikiimler” basligi altinda
diizenlendigi goriilmektedir”. Ozel kanunlar ile tanimlanan ekonomik suglarm
yaninda 5237 Sayilh TCK’nmn Ikinci Kitap Ugiincii Kisim, Dokuzuncu
Boliimiinde Ekonomi, Sanayi ve Ticarete Iligkin Suglar bashg: altinda ekonomik
su¢ olarak degerlendirilebilecek bazi suglara yer verilmistir. Yine bu boliim
disinda Kanunun ikinci Kitap ikinci Kistm Onuncu Béliimde Malvarligina Kars:
Su¢lar basligi altinda ekonomik suglara yer verilmistir’.

Ekonomik sug¢larin 6zel hukuk alanindaki normlara arasinda yer almasina
taraftar olanlarin temel dayanak noktalar1 sunlardir:

e Ekonomik mevzuatin karmasik olusu ve ekonomik diizene itibariyla sug
teskil eden diger fiillere gore daha karmasik yapidadir.

e C(Ceza normuna genel ceza kanununda yer verilmesi halinde, fiilin ceza
kanunundaki bu su¢un kapsamina girip girmedigi konusunda tereddiitler
sonucu fiillerin cezasiz kalmasina yol acabilir.

e Belirli bir alan1 diizenleyen kanunlarda ayni zamanda bunlara iliskin sug
normlarina yer verilmesi biitlinliigii saglayacaktir.

e Yeni ekonomik sug tiplerinin klasik sug tiplerine iliskin hiikiimler yoluyla
cezalandirmak kanunilik ilkesine aykirilik olusturacaktir.

e Ekonomik hayattaki hizli degisime cezai normlarin ayak uydurmasi daha

kolay olacaktir.

™ Inceleme konumuzu olusturan 2499 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu basta olmak iizere; 5607
Sayil1 Kagake¢ilikla Miicadele Kanunu, 213 Sayili Vergi Usul Kanunu, 4458 sayili Giimriik
Kanunu, 4208 Sayili Karaparanin Aklanmasinin Onlenmesine Dair Kanun, 5411 Sayili
Bankacilik Kanunu, 2004 Sayili Icra iflas Kanunu, 6762 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu vd. 6zel
kanunlarda ekonomik suglara iligskin diizenlenmeler yer almaktadir.

701997 tarihli Tiirk Ceza Kanunu On tasarisinda ve 2003 tarihli TCK tasarisinda ekonomik
suglar bir baslik altinda toplanmis ancak uygulamada doguracag: giigliikler nedeniyle kabul
edilmemistir.
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Buna karsin ileri siiriilen diger yaklasimlar ise soyledir:

e Ceza hukukunun bir kazanimi olan genel hiikiimlerin &zel ceza
kanunlarinda goz ardi edilmemesi gerekir.

e Ozel ceza kanunlarinda cezai hiikiimlerin  hi¢bir  sistematik
gozetilmeksizin  art arda  siralanmasi  normun  yorumunu da
gliclestirmektedir.

e Ozel kanunlardaki normlar ¢ogu zaman ayni kanundaki bir 6zel hukuk
normuna atif yapmakta, 6zel hukuk hiikmiindeki degisiklikler ve sistem
fark1 ceza normunun uygulanabilme kabiliyetini zayiflatmaktadir.

e Yine bu atif sistemi su¢ ve cezalarin belirliligi ilkesi ile de

bagdasmamaktadir.

Belirtelim ki ekonomik sug¢ tiplerine gelisigiizel, daginik bir sekilde
mevzuat igerisine serpistirilmistir. Bizce bu suglarin temel ceza yasasi igerisinde
toplanmas1 yerine ayrica diizenlenmesi yasama teknigi daha uygun olacaktir.
Ayrica bu uygulama ag¢isindan da kolaylik saglayacaktir.

Ekonomik ceza hukukunda da tipki genel ceza hukukunda olugu gibi
kusur ilkesi, kanunilik ilkesi ve insancillik ilkesi hakimdir.

Kusur ilkesinin bir sonucu olarak ceza, ancak toplum kurallarina
aykirilik teskil eden kusurlu hareket sahibine yoneliktir. Ekonomik suglarda da
TCK m. 20’de ifadesini bulan ceza sorumlulugunun sahsiligi ve kimsenin
bagkasinin fiilinden sorumlu olamayacagi ilkesi ekonomik suglarda da aynen
gecerlidir.

Bu acidan bakildiginda 6zel hukuk normlarinin objektif sorumluluk
esasma dayanan diizenlemeler icermesi, cezai normlarin bu hiikiimlerle bir arada
bulunmasini gii¢lestirmektedir. Oyle ki ceza hukukunun en temel prensiplerinden
biri kusursuz ceza olmaz prensibidir. Bu prensip kusurlu hareket etmeyen bir
kimsenin cezalandirilamayacagini ortaya koyarak netice sorumlulugunu ortadan

kaldirmaktadir’’.

7 KOCA/UZULMEZ, Tiirk Ceza Hukuku Genel Hiikiimler, Sec¢kin Yay., Ankara 2009, s. 38.
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Dolayisiyla bir fiil ekonomik diizeni ihlale yonelik olsa da faile bir kusur
atfl miimkiin olmuyorsa sug¢ siyaseti geregince su¢ normu ihdas edilemeyecektir.
Bu agidan cezalandirilabilir bir hareketin ihdasinda ekonomik diizenin gerekleri
degil, haksizlik tegkil eden bir fiil esas alinmalidir.

Kanunilik ilkesi hem kanun koyucu hem de uygulayici agisindan belirli
yikiimliilikler igerir. Kanun koyucu bu ilke geregince yasa yapma yetkisini
miinhasiran elinde tutar ve su¢ tanimina yasada ac¢ik ve sec¢ik olarak gdsterir.
Diger taraftan bu ilke yargi¢ agisindan da yasada agikc¢a sug olarak ongoriilmeyen
fiillerin cezalandirilmasini ve dolayisiyla keyfiligi onler. Ayrica yargicin kiyas
yoluyla yasada su¢ olarak sayilmayan fiillerden dolay1 ceza vermesine engel
olur’®. Bu ilkeye ilerde ayrintili olarak deginilecektir.

Son olarak insancillik ilkesi geregince insan haysiyeti ile bagdasmayan
bir ceza ile hi¢ kimsenin cezalandirilamayacagi (ANY m. 17/3) ilkesi ekonomik
suglarin ihdasinda géz dniinde bulundurulmasi gereken bir unsurdur.

PWC (Pricewaterhouse coopers) denetim sirketi tarafindan 2007 yilinda
yapilan “Kiiresel Ekonomik Sug¢lar” adli bir arastirmada Tirkiye’de dnde gelen
105 sirket iizerinde yapilan ¢alismada su ¢arpici sonuglara ulagilmistir’”.

o Tiirkiye’deki arastirma konusu 105 sirketin % 36’s1 son iki yil
icerisinde en az bir ekonomik sucla kars1 karsiya kalmistir.

o Tiirkiye’ de en c¢ok islenen ekonomik su¢ yolsuzluk ve
riigvettir.

. Tirkiye’nin ekonomik suglar dolayisiyla ugradigi mali kayip
ortalama 3, 9 milyon dolar1 bulabilmektedir.

o Arastirma kapsamindaki 105 sirketin % 36’sinda ekonomik
su¢ iglenmesine ragmen yasal girisimde bulunulmamis oldugu gorilmiistiir.

o Sirketlerin i¢ denetim mekanizmalarinin ekonomik sucla

miicadele ac¢isindan yetersiz oldugu goriilmiistiir.

" ARTUK, M. Emin; Ceza Hukukuna Giris Ders Notlar1, Ugdal Nesriyat, istanbul 1983, s. 108-111.

" Economic Crime: People, Culture & Controls. The Global Economic Crime Survey-2007.
http://www.pwc.com/tr/eng/ins-sol/publ/gecs2007 Turkeyreport eng.pdf.(13.06.2008).
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. Ekonomik suc¢larin yarattigi zarar mali kayipla kalmayip
marka itibarinin sarsilmasi, personelde moral diisiikliigii yaratmas1 ve pazar kaybi
gibi ek zararlara da yol agmaktadir.

Bu arastirma sonuglarmnin da gosterdigi gibi ekonomik sucglarda
ekonomik suc¢ isleyen kisilerin profilleri, ekonomik suglarla ilgili denetimlerin
etkinligi, ekonomik suclarin sorusturulmasi ve alinan 6nlemler sugla miicadelede

biiylik 6nem tasimaktadir.
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§II- SERMAYE PiYASASI HUKUKU

1- Sermaye Piyasasi Kavrami

Bir iilkenin sermaye piyasasinin yapisi o lilkenin ekonomik sistemi ile
dogrudan ilgilidir. Bu nedenle ekonomi ile hukuk arasindaki iliskinin irdelenmesi
gerekir. Hukuk ile ekonomi bilimi arasinda karsilikli ve siirekli bir etkilesim
vardir. Ornegin ticaret hukukuna iliskin bir hiikkmiin ekonomik etki ve sonuclari
oldugu gibi, ekonomik yapinin da hukuk kurallarinin olusumunda 6nemli bir
etkisi vardir. Serbest piyasa ekonomisinin kabul edildigi bir iilkede hukuk
kurallar1 da bu yapiya uygun sekillenmektedir.

Yukarida belirttigimiz etkilesim, ekonomi hukuku olarak adlandirilan
bagimsiz bir hukuk dalin1 ortaya ¢ikarmistir. Ekonomi hukuku igerisinde hem
6zel hukuk hem de kamu hukuku normlarini barindiran karma bir yapidadir®.

Ekonomi hukukunun 6nemli bir boliimiinii olusturan sermaye piyasasi
hukukunun yeni bir hukuk dali oldugu sdylenebilir. Oyle ki baz1 yazarlar bunun
bagimsiz bir dal olmadigini ifade etmekte ise de®'; gerek 6zel ve kamu hukuku
normlar1 barindirmasi gerekse devletin miidahalesinin s6z konusu olmasi; bu
alanin ticaret hukukundan ayr1 sui gemneris bir bilim dali oldugunu
gostermektedir. Ozellikle sermaye piyasas: kanunu ile verilen gorevleri yerine
getirmek lizere kamu tiizel kisiligini haiz, idari ve mali 6zerklige sahip Sermaye

Piyasas1 Kurulu da bu anlamda dikkat ¢ekicidir®.

% GURSEL, Meltem Kutlu; IMKB idare Hukuku A¢isindan Bir inceleme, s. 6.

' MOROGLU, Erdogan; Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi Degerlendirme ve Oneriler, Vedat
Kitabevi, 5. Basi, 2007, s. 5. Yazar burada halka agik ortaklilar ile menkul kiymetlere iliskin
6zel hukuk hiikiimlerinin TTK’da yer almasi gerektigini vurgulamaktadir. Bir baska yazar
sermaye piyasasinda gergeklesen islemlerin teknik yonii ve seffaflik prensibinin sermaye
piyasasinin kazuistik yani agir basacak sekilde olusmasina yol actigini ve bu baglamda
piyasada islem goren her bir sermaye piyasasi aracina iliskin islemlerin kosul ve kurallarinin
spesifik karar ve tebliglerle diizenlendigi ancak bu faaliyetlerde sermaye piyasasi hukukun
ticaret hukukunun prensiplerine dayandigi gergeginin goz ardi edildigi belirtilmektedir. Bkz,
BASDAN; Pinar; Sermaye Piyasast Hukuku Uzerine Bir Analiz, Istanbul Barosu Dergisi Cilt
83, Say1 2009/3 Mayis/Haziran, s. 1417.

2 TURANBOY, Asuman; Sermaye Piyasasi Kanunu ve Ticaret Kanunu Tasaris1 Hakkindaki

Goriisler, Bilge Oztan’a Armagan; Ankara 2008, s. 901.
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Sermaye piyasast hukukunun ortaya ¢ikmasina zemin hazirlayan temel
etkenler yatirim araclarinin hizla g¢ogalmasi ve yatirimcilarin korunmasina
yonelik kamusal nitelikteki hiikiimlere ihtiya¢ duyulmas1 ve bu konuda Ticaret ve

Borglar Kanunu hiikiimlerinin yetersiz kalmasi1 olarak siralanabilir.

A- Piyasa

Sermaye Piyasas1 kavraminin anlasilmasi i¢in Oncelikle piyasa
kavraminin agiklanmasi gerekir. Ekonomik anlamda piyasa: alici ve saticilarin
birbirleriyle dogrudan, aracilar veya iletisim araglari vasitasiyla karsilastiklari ve
miibadelenin gergeklestigi teskilatlanmus pazar olarak ifade edilmektedir®.

Piyasa sOzciigli sermaye piyasasinda oldugu gibi soyut bir anlam ifade
ederken kimi zaman alict ve saticilarin fiilen bir araya geldikleri yeri de ifade
eder. Piyasa bir iilke sinirlar1 igerisinde yer aliyor ve o iilkede yapilan islemlere
yonelik ise i¢ (ulusal) piyasa; yapilan islemler {iilke sinirlarini asiyorsa dis

(uluslar aras1) piyasa olarak ifade edilir.

a- Piyasa Tiirleri

Piyasalar, para piyasalar1 ve sermaye piyasalart olarak iki kisimda ele
alinmaktadir. Ayrica iigiincii bir tiir olarak sermaye piyasast disinda kalan her
tirli sermaye hareketlerini igeren mali piyasalar da bu ayrimda bir yer
bulmaktadair.

Belirtelim ki piyasalar bu sekilde ayrimlara tabi tutulsa da bu piyasalara
birbirinden tamamen bagimsiz olmayip, aralarinda siirekli bir fon akis1 s6z
konusudur. Bu fon akiginin yoniinde, hiikiimet politikalar1 ve faiz oranlar1 etkili
olmaktadir. Bu piyasalar arasinda siirekli bir fon akisinda faiz orami bu akimi

diizenleyici bir islev goriir®.

% YASIN, Meliksah; Sermaye Piyasas1 Kurulu ve Islemleri, Seckin Yay., Ankara 2002, s. 33.
¥ SAKAR, S. Unal; Sermaye Piyasasi, Anadolu Unv. Yay., Y11 1997, Yaym No: 109, s. 9.
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aa- Mali Piyasalar

Mali piyasa: bir iilkede fon kullananlar ile fon arz edenler arasinda fon
akimint diizenleyen kurumlar, akimi saglayan ara¢ ve gerecler ile bunlari
diizenleyen hukuki ve idari kurallardan olusan yapiya mali piyasa
denilmektedir®. Diger bir tarifle mali piyasa sermaye piyasasi alani disinda kalan
her tiirlii sermaye hareketlerini (teskilatli ve teskilatsiz) para, kredi, doviz, altin,
ticari senet gibi dogrudan dogruya veya dolayli olarak fon transferlerine sebep

olan biitiin aligverislerin gergeklestigi piyasalardir™.

bb- Para Piyasalan

Kisa ve vadeli fon arz ve talebinin karsilastigi bu piyasa tiirlinde vadesi
en az bir yila kadar olan fon arz ve talebi karsi karsiya gelmektedir. Burada
sermaye piyasasindan farkli olarak orta ve uzun vadeli fonlar yerine kisa vadeli
fonlar s6z konusudur. Para piyasasinin en dnemli kuruluslar: ticari bankalar olup,
topladiklar1 tasarruf fonlarini kisa vadeli finansman ihtiyaci i¢inde olanlara borg
vererek ve karsiliginda faiz almak suretiyle piyasanm isleyisini temin eder®’. Para
piyasalarinda en 6nemli kaynaklar vadeli ve vadesiz mevduatlar olup, vadenin
kisa, risk ve faiz oraminin diisik oldugu piyasalardir®™. Orgiitli bir para
piyasasinda bankalar, sigorta sirketleri ve sanayi kuruluglar1 arasinda siirekli fon

akimi gerceklestirilir®.

% AKGUL, Aydm; Sermaye Piyasas1 Kurulu Kararlarinin Hukuki Niteligi ve Yargisal Denetimi,
Beta Yay., Istanbul 2008, s. 4.

% KARSLI, Muharrem; Sermaye Piyasas: Borsa Menkul Kiymetler, irfan. Yay., 1994, 4. Baski,
s. 23.

7 CAPANOGLU, M. Birol; Menkul Kiymet Borsalar1, Beta Yay., istanbul 1993, s. 5.
¥ APAK, Sudi; Sermaye Piyasalar1 Ve Borsa, Bilim Teknik Yay., 1995, s. 127.

¥ RODOPLU, Giiltekin; Tiirkiye’de Sermaye Piyasasi ve Islemleri, M.U Nihat Sayar Egitim
Vakfi Yay., istanbul, 1993, s. 9.
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cc- Sermaye Piyasalan

Sermaye piyasasi orta ve uzun vadeli fon arz ve talebinin, yardimci
kuruluslar ve iletisim araglar1 vasitasiyla ve menkul kiymete bagli olarak
karsilastigi, alinip satildig1 6rgiitlenmis ve uzmanlagsmis piyasalardir’.

Bir bagka ifadeyle sermaye piyasalari, tasarruf sahiplerinin likiditeden
vazgegmeleri ve risk iistlenmeleri karsilig1 faiz kar payr gibi gelirleri elde etmek
amaciyla yatirimcilara ve girisimcilere yatirim faaliyetlerini gergeklestirmeleri
icin uzun vadeli olarak, birikmis fonlarin kullanimini saglayan bu amagla bu iki
grubu bir araya getiren olusum ve orgiitlerdir’".

2499 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nun Gerek¢e kisminda Sermaye
piyasasi; “Yatirimcilar, tasarruf sahipleri ve bunlar arasindaki fon akimini
saglayan aract kurum ve bankalar, yatirim ortakliklar: ve yatirim fonlart gibi
araci ve yardimct kuruluslardan olusan modern finansman sisteminin adidir.”
denilmektedir.

Dar anlamda sermaye piyasas1 hisse senetleri ve tahvillerin alinip
satildig1 Orgiitli ve uzmanlasmis piyasalar1 ifade ederken, genis anlamiyla
sermaye piyasasi, tasarruflarin yatirimlara yoneltilmesine iliskin faaliyetleri ve

bu faaliyetleri yiiriiten kurumlar1 igeren piyasalardir’.

aaa- Sermaye Piyasas1 Tiirleri

Sermaye piyasalari gesitli kriterlere gore ayrimlara tabi tutulmaktadir™.

Menkul kiymetlerin sermaye piyasasinda islem gormelerine gore;
Birincil, ikincil, Ugiincii’* ve Dérdiincii”’, kurumsal piyasa yerinin olup olmamasi

bakimindan; Orgiitlenmis (Organize) ve Orgiitlenmemis (Serbest), piyasanin

% Y ASiN, Meliksah; s. 34, TURANBOY, Asuman; Sermaye Piyasasi... s. 897.
* SAGCAN; Mustafa; Menkul Kiymetler Ve Hisse Senetleri, Izmir 1987, s. 5.
2 KARABABA, Serdar; s. 21.

” YASIN, Meliksah; s. 35-36, AYDIN, Sema; s. 9-12, SAKAR, Unal; Sermaye Piyasasi,
Anadolu Unv. Yay. No: 109, s. 8-.9, SARIKAMIS, Cevat; Sermaye Pazarlar1, Genisletilmis
3. Basi, Alfa Yay., 1998, s. 80-83.

% Ugiincii piyasa: borsaya kayitli menkul kiymetlerin borsa disinda alinip satilmasi ile olusan piyasadir.
Bu piyasa ikincil piyasalarin bir tiirii olarak ikincil piyasalar baslig: altinda ele almmastir.

% Dérdiincii piyasa: aract kurumlarm tamamen ortadan kaldirildigi, islemlerin dogrudan yatirimeilar
arasinda gergeklestigi piyasalardir. Bu piyasalarin  avantaji islem giderlerinin olmayisidir.
YASIN, Meliksah; s. 35.
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cografi genisligi bakimindan; Yoresel”®, Ulusal’’

ve Uluslararasi, gelismislik
diizeyine gore; Kurulus Asamasinda Olan, Gelismekte Olan ve Olgunlasmis
piyasalar seklinde ayrimlara tabi tutulmaktadir®®

Bu calisgmamizda sadece birincil piyasa ve ikincil piyasa ile gdzalti

pazar1 kavramlarini tarif etmekle yetinip diger ayrimlara girilmeyecektir.

aaaa- Birincil Piyasa (Primary Market) :

Birincil piyasa, sirketlerin ve kamu kesiminin fon saglamak amaciyla
menkul degerleri ilk defa ihrac¢ ettikleri ve fon arz edenlerle karsilastiklari
piyasadir”. Birincil piyasay: tasarruf sahiplerinin tahvil ve hisse senedi gibi
menkul kiymetleri dogrudan dogruya ihrac¢i kurulustan veya bunlara ihragta
aracilik eden kurumlardan alabildikleri piyasa olarak da tarif edilebilir. Boylece
yatirimcilar tarafindan hisse senedi ve tahvil satin alinmasi yoluyla ortakliklarin
fon ihtiyaci karsilanmig olur. Burada ihra¢ ve halka arz kavramlarina agiklik
getirmek gerekir.

Thra¢: Sermaye piyasas: araglarmin ihragcilar (ortakliklar, KIT’ler
mahalli idareler vs.) tarafindan ¢ikarilmak suretiyle satigini ifade eder. Diger bir
ifade ile ihra¢ sermaye piyasasi araclarinin ihragg¢ilar tarafindan ¢ikarilip halka
arzedilerek veya halka arz edilmeksizin satigin1 ifade eder (SerPK m.3/c). Ihrag
islemi sermaye piyasasi agisindan iki onemli sonu¢ dogurur. Bunlardan ilki
kamuyu aydinlatma zorunlulugunun baslamasi digeri ise ihragg¢1 sifatint kazanan
ortakligin sermaye piyasast araglarinin degerini etkileyebilecek her tiirli

gelismeyi ve finansal tablolar1 diizenli olarak kamuya aciklama yilikiimliligii

% Bolgesel piyasa: kiigik ve orta olgekli firmalarin sermaye piyasansm fon saglama islevinden
yararlanmak amaciyla kurulmus, ulusal pazarda islem gérme kosullarini tagimayan ve borsa yonetim
kurulunca gegici veya siirekli ulusal pazardan ¢ikarma karar1 verilen, ortakliklarin hisse senetlerine
likidite saglamak, fiyatlarinin diizenli ve seffaf bir piyasada rekabet kosullar1 ig¢inde olugmasimni temin
etmek i¢in kurulmus pazarlardir. KARABABA, Serdar; s. 40.

°7 Ulusal Pazar: borsa kotunda yer alan ve asgari tedaviil sartlarini saglayan her ortakhigin hisse senedinin
alim satim islemlerinin giiven ve istikrar iginde gerceklestirildigi IMKB’nin temel pazaridir.
KARABABA, Serdar; s. 40.

% Ayrintil1 bilgi i¢in bkz. YASIN, Meliksah; s. 35, KARABABA, Serdar; s. 20-27.
% YASIN, Meliksah; s. 35.
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altna girmesidir'®. fhrag islemi halka arz yoluyla gergeklesebilecegi gibi halka
arz edilmeksizin de yapilabilir.

Halka arz: Sermaye piyasasi araclarinin satin alinmasi i¢in her tiirli
yoldan halka ¢agrida bulunulmasini, halkin bir anonim ortakliga katilmaya veya
kurucu olmaya davet edilmesini, hisse senetlerinin borsalar veya diger

teskilatlanmig piyasalarda devamli islem gormesini ifade eder'®".

aaaaa- Organize Borsalar (Menkul Kiymet Borsalari)

Organize borsalar alici ve saticiyr belli bir fiziksel alanda bulusturan,
islemlerin belli kurallara ve diizenlemelere tabi oldugu piyasalar olarak ifade
edilir. Organize borsalar kurulus yapilarina gore devlet borsalar1 ve 6zel borsalar
olarak ikiye ayrilir. Devlet borsalari ¢cogu kez bir kanunla kurulan ve borsanin
yonetiminin resmi bir kuruma birakildigi borsalardir. Ozel borsalar ise borsa
iiyeleri tarafindan anonim sirket statiisiinde kurulan, kar amac1 glitmeyen mesleki

kurulus niteligindeki borsalardir'®

. Menkul kiymet borsalarina yukarida ayrintili
olarak degindigimizden burada sadece bu borsalarin menkul kiymetlerin arz ve

taleplerinin karsilastig1 drgiitlenmis piyasalar oldugunu séylemekle yetinecegiz.

bbbb- ikincil Piyasa (Secondary Market)

Daha Once ihra¢ edilmek suretiyle birincil piyasalara sunulan hisse
senedi tahvil gibi menkul kiymetlerin islem gordiigl, el degistirdigi
piyasalardir'®. Menkul kiymetleri ihra¢ asamasinda satin alanlar vadeden 6nce
ihragg¢1r kurulusa yonelemeyeceklerinden bu durumdaki menkul kiymetlerin
paraya cevrilmesi ikincil piyasalar sayesinde gerceklestirilir. Menkul kiymet

piyasalar1 bu anlamda en dnemli ikincil piyasayr olusturur. Oyle ki bir menkul

1 AYOGLU, Tolga; Sermaye Piyasast Hukukunda Halka Arz Kavrami Ve Halka Arza Aracilik
Sozlesmeleri, G.U, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yayinlanmamis Doktora Tezi, Haziran 2006, s.
15.

""" Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, IMKB Yay., 20. Basim, s. 549.
192 Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, s. 5.

'3 KARABABA, Serdar; Hisse Senedi Yatirimcisinin Korunmasi, Seckin Yay., 2. Baski,
Ankara 2001, s. 23, ayn1 yonde YASIN, Meliksah; s. 35.
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kiymeti ihragtan satin alanin istedigi zaman bunu tekrar paraya ¢evirmesi ikincil
piyasa sayesinde gerceklestirilir. Ayni1 sekilde bu piyasa, yatirimciya ihrag
siireciyle sinirli olmaksizin her zaman menkul kiymetleri satin alma imkan1 verir.
Dolayisiyla bu piyasalar likiditeyi temin eder'®*.

Ikincil piyasalar orgiitlenme sekillerine gére menkul kiymet borsalar1 ve

tezgahiistii piyasalar olarak ikiye ayrilir.

ccce-Tezgahiistii Piyasalar (over the counter markets)

Borsa dis1 piyasa olarak da adlandirilan bu piyasalar organize bir borsa
disinda yapilan islemleri kapsayan, gevsek ve gayri resmi nitelikteki piyasalari
ifade eder.

Tezgahiistii piyasalarin ortak 6zellikleri asagidaki sekilde siralanabilir'®:

e Merkezi bir mekana sahip degildirler

e Borsaya kote edilmemis menkul kiymetlerin el degistirdigi
piyasalardir

e Islem yapilmasma iliskin ayrintili kurallar, gdzetim ve denetim
yoktur

e Yatirimci agisindan borsaya gore daha riskli piyasalardir

e Islem yapan aracilarin borsa {iyesi olma zorunlulugu
bulunmamaktadir

e Borsalardan farkli olarak yatirimci emirlerinin karsilagmas ile degil,

aracinin hisse senedi almaya baglamasi ile olusur.

dddd- Gozalt1 Pazari
IMKB Borsa Yonetim Kurulunun 26 Kasim 1996 tarihli karari ile hisse senedi

piyasasinda gozalt1 pazar1 kurulmustur' .

1 KONURALP, Giirel; s. 19.
15 KARABABA, Serdar; s. 26.

1% Sermaye Piyasas1 Ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, s. 295.

33



Bu Pazar:

a- borsada islem goren hisse senetleri veya ait olduklar1 sirketlerle ilgili

olarak olagandis1 durumlarin ortaya ¢ikmasi,

b- hisse senetleri borsada islem goren sirketler tarafindan kamunun

zamaninda ve tam olarak aydinlatilmasina aykiriliklarin bulunmasi,

c- borsa diizenlemelerin ihlali,
hallerinde yatirimcilarin korunmasi ve kamu yarar1 dolayisiyla hisse senetlerinin
borsa kotundan gecici veya silirekli olarak c¢ikartilmasina yol agabilecek
gelismeler sonucunda sirketlerin izleme kapsamina alinmasi amaciyla
olusturulmus pazarlardir'”. Burada yatirimcilarm dogru ve zamaninda
bilgilendirilmesi hedeflenmektedir.'".

SerPK m. 40/5 fikrasinda kurul tarafindan kii¢iik ve orta biiyilikliikteki
isletmelerin sermaye piyasalarinda fon saglamalarina imkan saglayacak piyasalar
ile sermaye piyasasi ara¢larinin alim ve satiminin yapildig: diger teskilatlanmig
piyasalarin kurulusuna ve bunlarin giiven, aciklik ve kararlilik i¢cinde faaliyet
gbdstermesinin saglanmasina iligkin diizenlemeler yapmaya yetkili kilinmistir.
Nitekim gozalt1 pazarina alinan hisse senetleri bu yetkiye istinaden gozalti

piyasasina alinmaktadir.

2-  Sermaye Piyasasinin Unsurlar

Doktrinde farkli yaklasimlar olmakla birlikte, genel olarak sermaye

piyasasinin bes unsurunun oldugu kabul edilmektedir'”.

A-  Piyasaya Fon Arz Edenler
Piyasaya uzun vadeli fon arz eden biiyiik kii¢iik yerli yabanci her tiirlii

tasarruf sahibi bu gruba girer. Bu tasarruf sahipleri kisiler, 6zel sektor

""" DAGLI, Hiiseyin; Sermaye Piyasasi..., s. 89 - 90.

1% Sermaye Piyasas1 ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, s. 295.

' Bu konuda bkz. GUNAL, Vural; Sermaye Piyasasi Hukuku, Beta Yay. Ankara, 2. Baski,
1987, s.7.
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kuruluslar;, devlet veya kamu kuruluslar1 olabilir''’. Yine sermaye sahibi

yabancilar da sermaye piyasasina fon arz edebilir.

B- Piyasadan Fon Talep Edenler (Ihraccilar)
Sermaye piyasasinin bir diger 6nemli unsuru bu piyasadan fon talep
edenlerdir. Bu kapsamda devlet, 6zel hukuk tiizel kigilerinden anonim ortakliklar,

istisnai olarak bankalar, belediyeler fon talep edenler grubunda yer alir.

C- Araci Kuruluslar

a- Kavram

Bu c¢alismamizda manipiilasyon sucu agisindan arz ettigi Onem
dolayisiyla araci kurumlar ayrintili olarak incelenmelidir. Aract kuruluslar kisaca
piyasadan fon talep edenler ile piyasaya fon arz edenlerin karsilasmasini temin
eden sermaye piyasast kurumlaridir. Diger yandan da yatirim danigmanligi,
portfoy yoneticiligi repo ve ters repo faaliyetlerini yiirliten yatirim ortaklilari,
yatirim fonlar1, bankalar ve araci kurumlar bu kapsamdadir'".

Bankalar, sermaye piyasalarinda kimi zaman menkul kiymet ihra¢ eden
ihragc1 konumunda, kimi zaman da kurumsal yatirimc1 veya araci kurulus olarak
karsimiza ¢ikabilmektedir. Esasen bankalarin sermaye piyasasindaki faaliyeti ya
kendi hisse senetlerinin arzi ya da aracilik faaliyeti seklinde gerceklesir.
Bankalar aracilik faaliyetinde bulunduklar1 takdirde bu aracilik faaliyetleri ile
sinirli olmak tlizere SerPK’ya ve Kurulun diger diizenlemelerine tabi olurlar.
Bankacilik Kanunu m. 4/j/k/1 bentlerinde;

“J) Sermaye piyasast araglarinin alim ve satimi ile geri alim veya tekrar

satim taahhiidii islemleri

"0 AKGUL, Aydin; s. 6.

" Aracilar, Ingiltere’de underwriter veya 1ssuing house, ABD’de broker, investment banker
olarak ifade edilmistir (SerPK Gerekge). Under writer kavrami aracilik faaliyetinin 6zel bir
seklini icra eden herhangi bir sahis banker veya birligi ifade eder. AYDIN, Sema; s. 61, 132
nolu dipnot. BERZEK, Ayse Nur; Sermaye Piyasasinda Aracilik Faaliyeti, Prof. Dr. Reha
Poroy’a Armagan, Istanbul Universitesi Hukuk Fakiiltesi, istanbul 1995, s. 52.
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k) Sermaye piyasasi arag¢larinin ihrag¢ veya halka arz yoluyla satisina
aracilik islemleri

) Daha énce ihrag edilmis olan sermaye piyasast araglarinin aracilik
maksadiyla alim satiminin yiiriitiilmesi iglemleri” denilmek suretiyle bankalarin
sermaye piyasas1 alanindaki faaliyetlerine yer verilmistir.

Bankalar mali piyasasinin her kademesinde faaliyet gosteren ve cok
yonli islemler yapabilen kuruluslar iken araci kurumlar miinhasiran sermaye
piyasasina yOnelik faaliyetlerde bulunurlar.

Arac1 Kuruluslarin aracilik faaliyetlerine iliskin sartlar SerPK m.31 ve
34’te diizenlenmistir. SerPK m. 31/1°de sermaye piyasasinda faaliyette bulunacak
aract kurumlarin Kuruldan izin alma zorunlulugu bulunmaktadir. Kurul
tarafindan izin verilen kuruluslara icra edecekleri sermaye piyasasi faaliyetini
gosteren yetki belgesi verilir. Yetki belgesi olmayanlar veya yetki belgesi iptal
edilenler sermaye piyasas1 faaliyetlerinde bulunamayacaklar1 gibi ticaret
unvanlarinda veya ilan ve reklamlarinda bu faaliyetlerde bulunduklar: intibaini
uyandirabilecek hi¢bir kelime ve ibareye yer veremezler (SerPK m. 31/3).

SerPK’nin Tanimlar baslikli 3/i. maddesinde araci kuruluslarin araci
kurumlar ile bankalar1 ifade ettigi belirtilmis ancak araci kurulus tanimina yer
verilmemistir. Esasen aract kurumlarin temel islevinin aracilik faaliyeti oldugu
soylenebilir. Bunun yaninda aracilik faaliyeti disinda kalan iglevleri de
bulunmaktadir. Borsa i¢i faaliyet olarak da adlandirilabilecek aracilik faaliyetleri
aracilik cerceve sdzlesmesine tabi iken; borsa dis1 faaliyetlerde daha ¢ok SerPK
mevzuati yonlendirici olmaktadir.

Aract kurum aracilik c¢erceve soOzlesmesi sozlesme ile belirlenen
yikiimliilikleri yaninda sermaye piyasast mevzuatindan kaynaklanan

112

yiikiimliilikleri de bulunmaktadir' °. Aract kurumlarin islemleri, borsa i¢i ve

"2 Bu konuda bkz. ACAR, Faruk; Sermaye Piyasasi Hukukunda Aracilik Faaliyeti ve Aracilik
Yiklenim Sézlesm‘esi, Kocgeli Universitesi Hukuk Fakiiltesi, Vecdi Aral’a Armagan, Kocaeli
2001, s. 330- 331, INCEOGLU, Murat; s. 56-58.
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borsa dis1 olarak ikiye ayrildiginda borsada yapilacak islemlerde borsa kurallari,

borsa dis1 islemlerde ¢ergeve sdzlesmesinde dngoriilen esaslar uygulanacaktir'™.

b-  Araci Kurumlarin Faaliyet Alanlan
Araci kurumlarin faaliyetleri alt1 baglikta toplanabilir.
Bunlar;
e Sermaye piyasasi arag¢larmnin birincil piyasada ihracina ve halka
arzina aracilik etmek,
e Sermaye piyasasi araglarinin ikincil piyasadaki alim satimina aracilik
etmek,
e Portfoy yoneticiligi yapmak,
e Yatirim danigmanlig: faaliyetinde bulunmak,
e Repo ve ters repo islemleri gergeklestirmek,
e Tiirev araglarin alim satimina aracilik etmek seklinde belirlenebilir.

Asagida bu faaliyetlere deginecegiz.

aa- Sermaye Piyasasi Araclarinin Ihracina Ve Halka Arzina

Aracilik

Halka arza aracilik kurul kaydina alinacak sermaye piyasasi araglarinin
halka arz yoluyla satigma aracilik yapilmas: faaliyetidir''*.

Sermaye piyasasi araglarinin ilk kez halka arzi sirasinda yapilan aracilik
faaliyetleri bu kapsamdadir. Sermaye piyasasi araclarini halka arz etmek isteyen
bir ortaklik (ihragg¢1) bir veya birden fazla aract kurum ile yapacagi halka arza
aracilik sozlesmesi ile halka arzi gergeklestirir.

SerPK’da halka arza aracilik faaliyeti en iyi gayret araciligi veya
aracilik yiiklenimi seklinde gercgeklestirilir.

En iyi gayret araciligi: Kurul kaydmma alinacak sermaye piyasasi

araclarinin belirlenen siire icerisinde satilmasini satilmayan kisminin ise satist

'3 GUNAL, Vural; Sermaye Piyasas1 Faaliyetleri (Araglar - Kurumlar), IMKB Yay., istanbul,
1997, s. 282.

"4 Bkz. Seri V, No: 46, Aracilik Faaliyetleri ve Araci Kuruluslara iliskin Esaslar Tebligi (m.
38).
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yapana iadesini veya bunlar1 satin almayi daha Once taahhiit etmis iiglincii
kisilere satilmasini ifade eder (Seri V No: 19 Sayili Teblig m. 38). Aracilik
viiklenimi ise iki sekilde yapilir:

a- Bakiyeyi yiiklenim: Sermaye piyasast araglarinin halka arz yoluyla
satilmasinin ve satilmayan kisminin tamaminin, bedeli satig sliresi sonunda tam
ve nakden 6denerek satin alinmasinin ihragg¢r kurulusa taahhiit edilmesini ifade
eder'".

b- Tiimiinii yiiklenim: Aract kurum tarafindan sermaye piyasasi
araclarinin bedelinin satisin baslamasindan ©6nce tam ve nakden Odenmek
suretiyle tamaminin satin alinmasi suretiyle halka arzin satis1 yapana taahbhiit
edilmesidir. Burada satigsa arz olunan sermaye piyasast araclarinin satilmama

. .. . 116
riski araci kurum tizerindedir .

bb- Sermaye Piyasas1 Araclarimin ikincil Piyasadaki Alm Satimina

Aracilik

Birincil piyasada sermaye piyasasi araglarmin araci kurumlar vasitasiyla
halka arz edilmesinde oldugu gibi, ikincil piyasada bu araglarin yatirimcilar
arasinda el degistirmesi gene araci kurum vasitasiyla gerceklesir. Belirtelim ki
birincil piyasadan farkli olarak burada aracilik faaliyeti zorunludur. Araci
kurumlar bu faaliyetlerini miisteri ile imzaladiklar1 yazili bir ¢ergeve sozlesmesi
ile yerine getirirler. Bu s6zlesmede bulunmasi gereken zorunlu sartlar Kurul
tarafindan belirlenir. Aract kurumlar ¢ergeve sOzlesmesinin imzalanmasindan
sonra miisterileri adina alim satima aracilik faaliyetlerine baslayabilirler.

Alim satima aracilik sdzlesmesinin kapsami sadece sermaye piyasasi
araclarinin alim satimindan ibaret degildir. Bunun yaninda c¢erceve sdzlesmesinde
belirtilmek sartiyla, miisteri nam ve hesabina sermaye piyasast arag¢larinin
anapara, faiz, temettli gibi gelirlerinin tahsili, 6denmesi ile yeni pay ve bedelsiz

pay alma haklarinin ve hisse senetlerinden dogan oy hakkina iligkin yonetimsel

15 SUMER, Ayse; Sermaye Piyasas1 Secilmis Mevzuat, 3. Baski, Alfa Yay., Istanbul 2002, s. 81.
"1 SUMER, Ayse; s. 81.
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ve mali haklarin kullanilmas1 gibi faaliyetleri kapsar (Seri V, 46 No’lu Teblig m.
51).

Ayni sekilde araci kurumlar g¢ergeve sdzlesmesinde miisterinin verdigi
yetkiye dayanarak giin i¢inde herhangi bir miisteri emrine konu olmayan ve giin
sonu itibariyla alacak bakiye veren miisteri hesaplarindaki nakitleri, yetkili
olduklar1 faaliyetler, isletme politikalar1 ile miisterilerinin tercihleri
dogrultusunda, muhasebe sistemlerinde hesap bazinda izlemek kaydiyla, toplu
olarak veya miisteri bazinda degerlendirebilirler. Sermaye piyasasi faaliyetlerine
iligskin yetki belgelerinin tamamina sahip olan araci kurumlar ¢ergeve sozlesmede
hiikim bulunmak kaydiyla nakit alacak bakiyelerinin cesitli kurum ve kisilere
olan periyodik 6deme islemlerinin yerine getirilmesi hizmetini de verebilirler

(Seri V, 46 Nolu Teblig m. 50).

cc- Portfoy Yoneticiligi

Aract kurumlarin aracilik faaliyeti disindaki islevlerinden biri olan
portfoy yoneticiligi SerPK m. 30/1b.-f* de bir sermaye piyasasi faaliyeti olarak
dlizenlenmistir.

Portfoy, isletilmek veya yonetilmek amaciyla ¢esitli finansal varliklarin
bir araya getirilmesini ifade eder''’. Bir gergek veya tiizel kisiye ait hisse senedi,
tahvil gibi kiymetler portfoyii olusturur.

Portfoy Yoneticiligi ise finansal varliklardan olusan portfoylerin
miisterilerle yapilacak sozlesme c¢ercevesinde miisteriler hesabina idare
edilmesidir''®. Portfoye dahil olan sermaye piyasasi araglarinin miilkiyeti
yatirimetya aittir''’. Portfoy yoneticiligi niteligi itibariyla ticari bir faaliyet olup,
kara yoneliktir. Bu faaliyet menkul kiymet fiyatlarindaki artiglardan yararlanmak
ve bu kiymetlere bagli haklar1 kullanmak amaci tasir. Bu kapsamda portfoy

yoneticisi portfoye alinacak menkul kiymetin se¢ilmesi, menkul kiymetin alim

17 iNCEOGLU, M. Murat; Araci Kurumlar..., s. 44.

s Bkz. Seri V. No: 29 Sayili Portfoy Yoneticiligi Faaliyetine ve Bu Faaliyette Bulunacak Kurumlara
lligkin Esaslar Tebligi, RG. 21.01.2003, S. 25000, m.5.
" SUMER, Ayse; s. 99.
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satiminin zamanlanmasi, portfdydeki menkul kiymetlerin gelirlerinin tahsili,
portfoylin muhafazasi gibi gorevleri yerine getirir.
Portfoy yonetimi SPK’dan bu konuda yetki alinmasina baghdir. Bu

hususta kurul tarafindan bir takim 6zel ve genel sartlarin varlig1 aranir'*°.

dd- Yatirnm Danismanhg:

SerPK m. 30/e bendinde yatirim danismanhigi; “sermaye piyasasi
faaliyetlerinden biri” olarak belirtilmistir. Yine bu konuda Seri V No: 10 Sayili
Tebligde yatirim danismanligr “Miisterilere sermaye pivasast araglari ile bunlari
ihrag¢ eden kuruluglar, sirket birlesme ve el degistirmeleri, sirketlerin finansman
ihtiyacimin karsilanmasi ve benzeri konularda yonlendirici nitelikte yazili veya
sozlii  yorum ve yatirim tavsiyelerinde bulunulmasi faaliyetleri” olarak
tanimlanmistir (m. 39).

Yatirim danigsmanhigi  yapabilecek kurumlar yatirim danigsmanligi
sirketleri, portfoy yonetim sirketleri, arac1 kurumlar ve bankalardir'?'.

Portfoy yoneticiliginde oldugu gibi burada da yatirim danigsmanligi

faaliyetleri SPK’dan yetki belgesi alinmas1 sartina baglanmistir.

ee- Repo Ve Ters Repo Islemleri

Repo (repurchase agreement) menkul kiymetlerin belirli bir fiyatta
belirli bir vadede geri alma taahhiidii ile satilmasidir'*. Bir baska deyisle repo
islemi elinde fon fazlasi1 bulunan tasarruf sahiplerinin kisa vadeli atil fonlarini,
fon acig1 bulunan kuruluslara belli bir faiz karsiliginda kullandirarak
degerlendirmek igin yaptiklar1 geri alma taahhiidiiyle satig anlagmasidir'®.

Burada repo yapan, fonu kullanmak amaciyla menkul kiymeti geri alma

taahhiidii ile satan taraftir. Ters repo isleminde ise menkul kiymet, parayi

' DAGLI, Hiiseyin; Sermaye Piyasas1 ve Portfoy Analizi, 3.Baski, Trabzon 2009, s. 61.
2 KARSLI, Muharrem; s. 120.

12 SUMER, Ayse; Sermaye Piyasasi.. s. 88.

2 KARSLI, Muharrem; Sermaye Piyasast.. s. 121.
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kullandiran tarafca alinmakta ve belirlenen vadede belirlenen bedel ilizerinden
geri satilmaktadir'**,

Repo ve ters repo islemlerinde, vade taraflar arasinda serbestce
belirlenebilir. Repo islemi sonucu menkul kiymetin miilkiyeti ve dolayisiyla
getirileri aliciya geg¢mis olur. Repo ve ters repo islemlerine konu menkul
kiymetler aliciya fiziki olarak teslim edilmez. Bunun yerine TCMB tarafindan
depo edilir ve islemler kaydi olarak gergeklestirilir.'*’

Bu konudaki diger aciklamalarimiza manipiilasyon sugunun karsiliksiz

repo suc¢undan farklari baslig1 altinda ayrica deginilecektir.

ff- Tiirev Araclarin Alim Satimina Aracihk

SerPK m. 30/1-c’de ekonomik ve finansal gdstergelere, sermaye piyasast
araclarina, mala, kiymetli madenlere ve dovize dayali vadeli islem ve opsiyon
sozlesmeleri dahil her tiirli tiirev araclarin alim satimina aracilik seklinde ifade
edilen aracilik faaliyeti bir diger sermaye piyasasi faaliyeti olarak karsimiza
cikmaktadir.

Tirev araclar, degeri bir baska degerin varligin degerine bagli olan

finansal araglar1 ifade eder'*

baslica tiirev araglardir'®’.

. Vadeli islem sdzlesmeleri ve opsiyon sdzlesmeleri
SerPK m. 30’da tiirev araglarin tamami sayilmamis,
sadece Ornek kabilinden vadeli islem ve opsiyon sdzlesmelerine yer verilmistir.
Ayrica madde metninden vadeli islemlerin konusunun her zaman emtia olmasi
gerekmedigi vurgulanmistir. Araci kurumlarin bu faaliyeti tiirev arag¢larin biri, bir

grubu veya tamami igin olabilir'*®,

2 INCEOGLU, M. Murat; Sermaye Piyasasi.. s. 54.
2 DAGLI, Hiiseyin; Sermaye Piyasast... s. 63.

126 INCEOGLU, M. Murat; Sermaye Piyasast..., s. 39.
27iINCEOGLU, M. Murat; Sermaye Piyasast... s. 39.

' ACAR, Faruk; Sermaye Piyasast Hukukunda Aracilik Faaliyeti ve Aracilik Yiklenim
Sozlesmesi, Kocaeli Universitesi Hukuk Fakiiltesi, Vecdi Aral’a Armagan, Kocaeli 2001, s.
327.
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SerPK m. 30/2’de aracilik, yetkili kuruluslar tarafindan kendi nam ve
hesabina, baskast nam ve hesabina, kendi namina baskasi hesabina alim satimi
anlamina geldigi belirtilmistir.

Aract kurumlar bu alim satimlar1 kendi nam ve hesaplarina yapmalari
durumunda kar elde ederken; yatirimci hesabina yapmalari durumunda aradaki
cerceve sozlesmesine istinaden komisyon alacagi (kurtaj) hakki kazanirlar'®,

Bu konu manipiilasyon sucu incelenirken fail bashigi altinda ayrica ele
alinacak olup, burada kisaca ifade edelim ki aract kurumun miisteri nam ve
hesabina hareket ettigi hallerde kural olarak bu islemlerden kaynaklanan cezai

sorumluluk da miisteriye aittir.

D- Arz Ve Talebin Karsilastig1 Yer

Piyasaya fon arz edenler ile piyasadan fon talep edenlerin karsilastigi
yerler denildiginde genellikle borsalar anlasilir. Sermaye piyasalart agisindan bu
karsilasma fiziki olarak bir araya gelme seklinde degil; sanal ortamda alim satim

islemlerinin gergeklestirilmesiyle olur.

E- Sermaye Piyasas1 Araclan

SerPK m. 3’te sermaye piyasasi araclarinin menkul kiymetler ve diger
sermaye piyasasi araclarindan olustugu belirtilmistir. Sermaye piyasasi araglari,
zaman igerisinde ve piyasanin derinligine gdre say1 ve tiirli artan, piyasada islem
goren (hisse senedi, tahvil gibi) menkul kiymetler ile diger sermaye piyasasi
araclarindan (vadeli islem ve opsiyon sdzlesmeleri vb.) olusur. Sermaye piyasasi
araclarina iliskin agiklamalara sugun konusu baslikli béliimde yer

verecegimizden burada ayrintiya girilmeyecektir.

2 IMKB Yén. m. 14’te miisterilerin, borsa iiyelerine gergeklesen islem tutari iizerinden azami smnirt
Borsa Yonetim Kurulunun onerisi iizerine Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan onaylanan tarifeye gore
belirlenen ve kurtaj olarak adlandirilan bir {icret ddemek zorunda oldugu vurgulanmustir.
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3- Sermaye Piyasasinin Tarihsel Gelisimi

A- Osmanh Devleti Donemi

Sermaye piyasasinin lilkemizdeki tarihgesine bakildiginda Osmanli
Devleti’ne kadar uzanmakta oldugu sdylenebilir. Oyle ki menkul kiymet ticareti
niteligi tasiyan ilk muameleler Tanzimat’tan sonra goriilmeye baglamigtir'>’.
Sanayi Devrimi sonucu kurulan sirketlerin tahvil ve hisse senetlerini alan yabanct
tiiccarlar ve azinliklar bu konuda Onciiliik etmislerdir. Tanzimat hareketlerinin
etkisiyle Tiirkler de bu konuda faaliyette bulunmaya baslamislardir.

Osmanli Devleti’nde borsanin gelismesinde devletin bor¢lanmalari
(istikraz) ¢ok 6nemli rol oynamistir'®'. 1854 Kirim Savasi’ndan sonra ilk defa dis
bor¢ alma yoluna gidilmis, bu bor¢lanma tahvil ihract yoluyla gerceklestirilmis
ve buna Galata bankerleri aracilik etmistir. Merkezi otoritenin zayiflamasi ile
zaman igerisinde bu dis borg¢lar 6denemedigi gibi yeniden daha yiliksek faizlerle

132 .
. Bu dénemde

bor¢lanma Galata piyasasinin siirekli canli olmasina yol agmistir
devletin borglarinin karsilanmasi i¢in Esham-1 Cedide, Sergi, Tahvilat-1 Miimtaze
gibi isimler altinda bor¢lanma senetleri ihra¢ edilmistir. Daha ¢ok Avrupalilar
tarafindan satin alinan bu tahvillerin el degistirmesi Galata Borsasini ortaya
¢ikarmistir'>’.

Cumhuriyetin ilanindan sonra kapitiilasyonlarin kaldirilmasi, yabanci

sirketlerin birlestirilmesi, Istanbul Esham ve Tahvilat Borsasinin Ankara’ya

taginmas1 bu dénem borsasmin sonunu getirmistir'>*.

B0 Tirkiye’de Sermaye Piyasasi (Araglar ve Kuruluslar) Semineri Istanbul Tarabya Oteli, 20
Nisan 1984, Istanbul, SPK ve Iktisadi Arastirmalar Vakfi, s. 298.

B FERTEKLIGIL, Azmi; Tiirkiye’de Borsanin Tarihgesi, IMKB Yay., Nisan 2000, s. 11.
32 TANOR, Reha; Tiirk Sermaye Piyasasi, 2. Cilt, Halka Arz, Ozel Basim, s. 40.

¥ KUCUKOZEN, Cemal; Sermaye Piyasasinda Yatirnmcmnin Korunmasi: Tirk Sermaye
Piyasasinin Bu Ag¢idan Degerlendirilmesi, IMKB Yay., Yayin No: 131, s. 67.

** Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, IMKB Yay., 20. Basim, 2008, s. 4.
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B- Cumhuriyet Donemi

Cumbhuriyet Doneminde borsanin seyri lic ana kisimda ele alinabilir.
Bunlardan ilki 1960 yilina kadar olan durgunluk donemi; ikincisi ise planlt
kalkinmanin basladigi donemdir. Son olarak da 2499 Sayili Sermaye Piyasasi

Kanunu’nun kabul edildigi 1982’den bu zamana kadar ki donemdir.

a-  Birinci Donem

Esham ve Tahvilat Borsasi adi altinda Osmanli’dan Cumbhuriyete gecen
borsa I. Diinya Savasi’nin ardindan kapanmistir. 1926 tarihli Nizamname ile
Istanbul Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsasi ad1 altinda yeniden faaliyetine
baslamis ve c¢alisma esaslarma yonelik olarak, 1929 yilinda 1447 Sayili Menkul
Kiymetler ve Kambiyo Borsalar1 Kanunu adi altinda yasal bir diizenleme
getirilmistir'”. Uyku donemi olarak da adlandirilan bu durgunluk déneminde

ciliz hisse senedi ihraglar1 disinda bir hareketlilik ve derinlik goriilmemistir.

b- ikinci Dénem

Ikinci dénemde ise yasal diizenlemelerin yok denecek kadar az oldugu
bir donemdir. Sanayilesmenin tamamlanmadigi bu donemde 1929 Ekonomik
Buhrani, kaynak yetersizligi, 0zel tesebbiislerin azligi, devlet¢i politikanin
yarattig1 ortam ve bankerlerin iflas1 gibi etkenler dolayisiyla piyasadaki giiven
duygusu olduke¢a zayiflamistir.

1960’11 yillarda Hiirriyet tahvilleri ve tasarruf bonolar1 sayesinde
sermaye piyasast yeniden canlanmis bu tahvilleri satin alanlarin bunlar1 satma
arayisi ikinci el piyasasinin ve bankerlerin tliremesine yol a¢gmistir. Bankerlerin
gayet serbest bir sekilde ¢alisabildigi bu donemde bankerlerin adeta bankalarin
oniline gectigi sdylenebilir. Ciinkii o donemde bankalarin faiz oranlar1 hiikiimetce

belirlendigi halde bankerler agisindan bir kisitlama bulunmamakta idi.

3 EVIK, Ali Hakan; Aldatict Hareketler Yapma (Manipiilasyon ) Suglari, Seckin Yay., 2004, s.
43.
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Bu donemin sonu sermaye piyasasinin dnemli Ol¢lide zarar gordiigi,
banker krizlerinin yasandigi, sektor agisindan tecriibe olusturacak bir ¢ok

olumsuz gelisme ile anilmistir.

c- Uciincii Dénem

Bu donem 1981 yilinda 2499 Sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu (SerPK)’nin
kabulii ile baglar. 2499 Sayili Kanun, banker krizinin yatirimcilarda dogurdugu
gilivensizlik ve bunun sonucu olarak da sermaye piyasasina karsi olan isteksizlik
duygusunu ortadan kaldirmayr amaglayan bir tepki kanunu olarak
hazirlanmistir'*°.1983 yilinda kabul edilen 91 Sayili KHK ile 1929 tarihli ve
1447 Sayili Menkul Kiymetler Ve Kambiyo Borsalar1 Kanunu yiriirlikten
kaldirilmistir'”’. Bunu 1985°de Istanbul Menkul Kiymetler Borsast (IMKB) nin

kurulmasi takip etmistir.

4- Sermaye Piyasasinin Ekonomideki Yeri ve Onemi

Yukarida, iilkemizdeki tarihsel seyri kisaca ele alinan sermaye
piyasasinin ekonomideki dnemi ¢ok biiylik olup; her gegen giin de bu Onemi
artarak devam etmektedir. Belirtelim ki, sermaye piyasasi, Ozellikle kiigiik
tasarruf sahiplerinin tasarruflarini menkul kiymetlere yatirarak gelir elde
etmelerini ve bdylece sermayenin tabana yayilarak sosyal adaletin teminini
saglar. Ancak belirtelim ki, kiiciik tasarruf sahiplerinin sermaye piyasasina dahil
olabilmeleri ellerinde bir tasarruf fazlasinin varligini gerektirdiginden ozellikle
az gelismis iilkelerde kiigiik yatirimcilarin sermaye piyasasinda yer alamadiklari
goriilmektedir. Diger yandan piyasadaki spekiilatif ve manipiilatif hareketlerden
en ¢ok zarar goren kiiclik yatirimci grubu olmaktadir. Biiyiikk yatirimcilarin
ellerindeki finansal araglarin fazla olusu piyasayr kolaylikla yonlendirmelerine
imkan tanimakta iken kiiciik yatirimci da bu dalgaya kapilmaktadir. Etkin ve

derinligin oldugu bir piyasada kiicliik yatirimcilarin atil kalan tasarruflarini

136 SOMER, Mehmet; Sermaye Piyasasi Kanur_lu"Hﬁkﬁmlerinin Tirk Ticaret Kgnununun Tedrici
Kurulus Sistemine Etkileri, Doktora Tezi, I.U. Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul 1989, s.
182.

7.06.10.1983 Tarih ve 18183 Sayili RG. 91. Sayili KHK m. 24.
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yatirim araglarina yatirim yaparak gelir elde etmeleri miimkiindiir. Ancak yapay
etkilerle yoOnlendirilen rekabet ortaminin olmadigi si1§ piyasalarda kii¢iik
yatirimcilarin kar elde etmesi oldukga giictiir.

Ekonomi agisindan bakildiginda da sermaye piyasalari ekonomiye
kaynak yaratarak yatirimlarinin finansmanini olusturur. Oyle ki her bir kiiciik
yatirimcinin elindeki tasarruf fazlasinin sermaye piyasasina dahil edilmesi
sonucu toplamda 6nemli bir fon miktar1 olusmakta boylece ekonomik alandaki
biliyiik yatirimlar i¢in kaynak temini saglanmis olmaktadir. Diger yandan mali
bakimdan zayif sirketlerin kendilerini toparlamalarinda sermaye piyasasinin
onemli bir ara¢ oldugu sdylenebilir.

Sermaye piyasalarinin islevleri yabanci literatiirde ii¢ ana baglik altinda
incelenmektedir. Bunlar: a- yatirimcilar ile piyasadan fon talep edenlerin
karsilagtirilmast islevi b- yatirimcilarin riski bolerek azaltmasina yardimci olma
islevi c- yatirimcilarin vadeyi beklemeksizin alim veya satim yoOniinde islem
yapmalarina olanak tamiyarak likiditeyi saglama fonksiyonu olarak
siralanmaktadir'?®,

Belirtelim ki, sermaye piyasasinin bu islevlerini yerine getirmesi ancak
yatirimcilarin piyasaya giliveninin tesisi ve etkin ve hizli yaptirimlarla hak ve
menfaatlerinin korunmasi ile miimkiindiir. Ayni1 zamanda piyasanin yeterli
derinlige sahip olmasi gerekir. Bir piyasasinin derinligi finansal araglardaki
cesitlilik ve yeterlilik, likidite, finans sektoriinde yaratilan fonlarin reel sektore

aktarilma orami gibi 6lgiitler esas almir'™.

"% RICHARD W. JENNINGS, HAROLD MARSH, JOHN C. COFFEE JR; Securities
Regulation: Cases And Materials, Seventh Edition, New York Foundation Press, 1982, s. 4.

¥ Uluslaras1 Finans Merkezi Olarak Istanbul’un Yapilanmasi ve Finans Kiimelenmesi, ITO
Yay., Yayin No: 2008-5, Istanbul 2008, s. 27.
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5-  Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB)

A- Yasal Cerceve

2499 Sayili SerPK’nin ardindan Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan
hazirlanan 91 Sayili KHK 1983 yilinda yiiriirlige konulmustur'®’. KHK’nin 3.
maddesinde “Menkul Kiymetler Borsalari; bu KHK da yazili esaslar dairesinde
menkul kiymetlerin alim ve satimi, fiyatlarin tesbiti ve ilan isleriyle gorevli ve
vetkili olarak kurulan tiizel kisiligi haiz kamu kurumlar:” olarak tarif edilmistir.

Menkul kiymetler borsalar1 kisaca menkul kiymetlerin arz ve talebinin
karsilastig1 6rgiitlenmis piyasalar olarak da ifade edilebilir'*'.

91 Sayih KHK’nmn 11. maddesinde “Borsa Islemlerin Tabi Olacagi
Esaslar” bashg altinda “Menkul kiymetler borsasindaki alim-satim islemlerine
iliskin kurallar Borsa Yonetim Kurulu'nca bir yénetmelikle tespit olunur...”
denilmektedir. Bu yonetmelik uyarinda Tiirkiye’de kurulacak borsalarin kendi i¢
yonetmeliklerini hazirlama zorunlulugu bulunmaktadir. IMKB’nin calisma
esaslart da 19.02.1996 tarihli 22559 Sayili Yonetmelikle belirlenmistir. Ayrica
bu gergcevede 06.10.1984 Tarih ve 18537 Sayili Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasinin Kurulus ve Calisma Esaslar1 Hakkinda Yodnetmelik ile de IMKB’nin
kurulus ve calisma esaslar1 genel olarak diizenlenmistir.

Diger iilkelerden farkli olarak iilkemizde IMKB, 1983 tarihli 91 Sayili
Menkul Kiymetler Borsalar1 Hakkinda Kanun Hiikmiinde Kararnamenin 3.
maddesi ile bir kamu tiizel kisisi olarak diizenlenmistir'*. Nitekim IMKB,
kismen kamusal gorevleri yerine getirmekte olup, iiyeleri iizerinde kamu

hukukundan dogan bir ¢ok yetkiyi haizdir'*.

'40°06.11.1983 Tarih ve 18183 Sayili Miikerrer RG.
! Borsa Terimleri Sozliigii, IMKB Yay., istanbul 2002, s. 19.
2 {zmir Vadeli islemler Borsasi, anonim sirket statiisiinde 6zel bir borsadir.

3 GURSEL, M. Kutlu; s. 92.
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B- Borsanin Tanimi Ve Tarihcesi

a- Tanim

2499 Sayili SerPK’nin 40. maddesinde ...“borsalar, ozel kanunlarinda
vazili esaslar ¢ercevesinde teskilatlanarak, menkul kiymetlerin ve diger sermaye
pivasast arag¢larinin giiven ve istikrar i¢inde, serbest rekabet sartlar: altinda
kolayca alinip satilabilmesini saglamak ve olusan fiyatlari tespit ve ilan etmekle
vetkili olarak kurulan kamu tiizel kisiligini haiz kurumlardir” denilmektedir.

Yonetmeligin'** 4. maddesinde ise “Borsalar, bu Yonetmelige gore
borsada islem gérmesi kabul edilen menkul kiymetlerin, alim satiminin KHK'de
vazili esaslar dairesinde, belli kaidelere gore diizen i¢inde yapilmasint saglayan,
tesekkiil eden fiyatlarin ilanina yetkili, tiizel kisiligi haiz kamu kurumlaridir.”
seklinde tanimlanmaktadir.

S6zciik anlami itibariyla; ticaretle ya da mali islemlerle ugrasan kisilerin
islerini gérmek i¢in toplandiklar1 yer ya da binaya borsa adi verilmektedir'*,

Bu tanimlar 15181inda borsa; alic1 veya saticilarin veya bunlarin vekil
tayin ettikleri aracilarin ticari mal, menkul kiymet ve benzeri degerlerin belirli
bir zaman dilimi i¢inde alim ve satimin1 yapmak amaciyla bir araya geldikleri yer
olarak tanimlanabilir'*.

Kita Avrupasi iilkelerinde borsa, devletin yasayla diizenledigi resmi ya
da yar1 resmi bir kurulus iken Anglo Sakson iilkelerinde ise borsalar genellikle
0zel hukuk hiikiimlerine gore olusturulan kuruluslar olup; kendi 6zel tiiziik ya da

s6zlesmelerine gore iglevlerini yiiriitiirler'*,

b- Tarihge
Yukarida sermaye piyasasinin tarihsel gelisimi igerisinde borsanin
Osmanli’daki tarihsel siireci ele alindigindan ayrica burada deginilmeyecek;

IMKB’nin Tiirkiye’deki tarihsel gelisim siireci ele almacaktir.

' Menkul Kiymet Borsalarinin Kurulus Ve Calisma Esaslar1 Hakkinda Yonetmelik (RG.
06.10.1984-18537).

' Biiyiik Larousse Sozliik ve Ansiklopedisi, Milliyet, 4. Cilt, s. 1812.
"4 DAGLI, Hiiseyin; Sermaye Piyasas1 ve Portfoy Analizi, Derya Kitabevi, 3. Baski, s. 67.
7 KARSLI, Muharrem; Sermaye Piyasasi Borsa Menkul Kiymetler, 4. Basi. irfan Yay., s. 176.
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1980’11 yillarin baslarinda saglikli bir sermaye piyasasinin olusmasi
konusunda Onemli adimlar atilmistir. Gerek mevzuat gerekse kurumlarin
olugmas1 yoniinden Tiirk sermaye piyasalarinda 6nemli gelismeler olmustur. 1981
yilinda Sermaye Piyasasi Kanunu ¢ikartilmis. bir sene sonra menkul kiymetler
piyasasinin idaresinden, kontroliinden ve mevzuatinin diizenlenmesinden sorumlu
resmi kurum olan Sermaye Piyasas: Kurulu Ankara’da kurulmustur'*®.

Ekim 1983°te Tiirkiye’de menkul kiymet borsalarinin kurulusunu 6ngoéren
bir kararname ¢ikarilmistir. Ekim 1984°de ise "Menkul Kiymet Borsalarinin
Kurulusu ve Caligma Esaslar1" Resmi Gazete’de yaymlanmistir. Calisma
esaslarina iliskin mevzuat olaganiistii genel kurul toplantilarinda kabul edilmis ve
26 Aralik 1985 tarihinde Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) resmen

kurulmustur.

c- Mevzuat

IMKB’nin kurulusu 91 Sayili KHK ile gerceklesmistir'®. 91 Sayili
KHK’nin 2. maddesinde Tiirkiye’de kurulmus ve kurulacak menkul kiymetler
borsalarinin bu kanun hiikmiinde kararname hiikiimlerine tabi olacagi
belirtilmistir.

91 Sayili KHK’nin 14. maddesinde menkul kiymetler borsalarinda
olagandist menfi gelismelerin olmast halinde, borsalarin gegici olarak
kapatilmasina karar verilebilecegi belirtilmistir. Borsalarin ii¢ giine kadar
kapatilmasina borsa baskani yetkili kilinmistir. Yine borsa yonetim kurulunun
talebi lizerine Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan onbes giine kadar gecici olarak
kapatilmast miimkiindiir. Borsanin bir aydan fazla siire ile kapatilmasinda
bakanligin teklifi iizerine Bakanlar Kurulu yetkilidir.

91 Sayili KHK’nin yiirlirlik maddesi olan 24. maddesi ile 16.05.1929 tarih ve
1447 Sayil1 Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsalar1 Kanunu yiiriirliikkten kaldirilmagtir.

91 Sayilh KHK disinda IMKB’yi diizenleyen bazi yonetmelik ve diger

idari mevzuat mevcuttur. Bunlardan bazilari;

8 www.imkb.gov.tr, (18.07.2009).
149°06.10.1983 Tarihli ve 18183 Sayili Resmi Gazete’de yayimlanmistir.
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e Menkul Kiymetler Borsalarinin Kurulus ve Calisma Esaslari
Hakkinda Yonetmelik {(Genel Yonetmelik) (RG. 18537, T.06.10.1984)}

o IMKB Yo6netmeligi (RG. 22559 T. 19.02.1996)

o IMKB Kotasyon Yonetmeligi (RG. 25502 T. 24.06.2004)

o IMKB Hisse Senetleri Piyasas: Yonetmeligi (RG. 22559 T.
19.02.1996)

o IMKB Tahvil ve Bono Piyasas1 Y&netmeligi (RG. 22559 T.
19.02.1996)

o IMKB Takasa ve Saklama Hizmetleri Yonetmeligi (RG. 22559 T.
19.02.1996)

o IMKB Vadeli Islemler Piyasas1 Islem Ve Uyeligine Iliskin
Yonetmelik ( RG. 24467 T.19.07.2001)

o IMKB Yabanci Menkul Kiymetler Piyasas1 Uluslararas1 Tahvil
Pazar1 Genelgesi

o IMKB Teskilat, Gérev ve Calisma Esaslar1 Yonetmeligi ve
genelgeler seklinde belirtmek miimkiindiir'™.

Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan Tiirk sermaye piyasalarinin AB
normlar1 dogrultusunda uluslararasi piyasalara entegrasyonunu kolaylastirmak ve
ortaya ¢ikan giincel ihtiyaclarin giderilmesi amaciyla Yeni Sermaye Piyasasi
Kanunu Tasarist Taslag: hazirlanmis ve kurulun internet sitesinde ilan edilmistir.
Ne var ki bu giin itibariyla s6z konusu tasar1 kurul tarafindan geri ¢ekilmis ve
kurulun internet sitesinden kaldirilmistir'™'.

Inceleme konumuzu olusturan manipiilasyon sugu agisindan tasari
taslag1 yeri geldik¢e degerlendirilecektir. Taslakta manipiilasyon sucu “Piyasa
Manipiilasyonu” bashgt altinda 65. maddede “finansal aracin arz ve talep
miktarina veya fiyatina iliskin yanls veya yaniltici izlenim veren veya vermesi
muhtemel olan, fiyatlarin normal olmayan veya yapay bir seviyeye ulasmasini

saglayan islemler veya emirler” seklinde tanimlanmistir.

0 www.imkb.gov.tr/mevzuat/Y énetmelik (21.9.2009).

B CELIKKAYA, Ali; CELIKTAS, ilyas; Yeni Sermaye Piyasas: Kanunu Tasaris1 Taslag: ile
Getirilen Diizenlemeler, Legal Mali Hukuk Dergisi, Y1l : 2, Say1: 22, Ekim 2006, s. 2441.
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C- listanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) nin Gérev Ve
Yetkileri

91 Sayili KHK ile IMKB tiizel kisiligi haiz bir kamu kurumu olarak
dlizenlenmistir.

IMKB’nin gdrev ve yetkileri, Menkul Kiymetler Borsalarinin Kurulus ve
Calisma Esaslar1 Hakkinda YoOnetmelik (Genel Yonetmelik) m. 8’de
diizenlenmistir. Maddede IMKB nin gérev ve yetkileri sdyle siralanmigtr:

e Menkul kiymetlerin borsa kotuna alimmasi ile ilgili bagvurulari,
Kotasyon Yonetmeligi’'nde'” belirtilen esaslar dahilinde incelemek, ek bilgi ve
belgeler istemek, bagvurular1 degerlendirmek ve karara baglamak,

e Kanuni gerekler yerine getirilerek para, kambiyo ve kiymetli maden
ve taslar ile vadeli iglemlerle ilgili piyasalar agmak,

e Borsada islem gorebilecek menkul kiymetler i¢in tiirlerine gore
menkul kiymet pazarlar1 olusturmak, bu pazarlarda islem goérecek menkul
kiymetleri belirlemek ve borsa biilteninde yayinlamak, pazarlara borsa binasinda
yer tahsis etmek,

e Borsada pazarlarin ¢aligma giin ve saatlerini belirlemek ve borsa
biilteninde ilan etmek,

e Borsa pazarlarinda yapilan islemler sonucunda olusan fiyatlar1 ve bu
fiyatlardan yapilan toplam islem miktarlarini seans bitiminde ilan etmek,

e Borsada yapilan alim-satim islemlerini giiven ve istikrar icinde
serbest rekabet sartlar1 altinda kolayca ve diizenli bir sekilde yiiriitiilmesini
saglamak, bu kurallarin disina ¢ikan borsa iiyelerine IMKB Y&netmeligi’nde
belirtilen miieyyideleri uygulamak,

e Borsada olagan dis1 menfi gelismelerin meydana gelmesi halinde,

mevzuatin verdigi yetkiler i¢ginde gerekli dnlemleri almak olarak siralanmistir.

"2 IMKB Kotasyon Yénetmeligi, R.G. 13.03.1995 tarih ve 22226.
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D- IMKB’nin Ekonomik Islevleri

Ekonomik sistem igerisinde menkul kiymet borsalar1 dnemli bir yere
sahip olmakla birlikte, her gecen giin artmaktadir. Menkul kiymet borsalarinin
ekonomik islevlerine asagidaki basliklar altinda inceleyecegiz. Bu Islevler

sunlardir:

a- Likidite Saglama Islevi

Likidite, yatirimcinin elinde bulunan hisseyi piyasada diledigi zaman,
kisa siirede ve uygun fiyatta satabilme kabiliyeti olarak tarif edilebilir. Likidite
ii¢ 0geyi igerir. Bunlar; a) yatirimcinin hisse senedini hizli alim satim kabiliyeti
b) yatirimcinin sattigr hisse senedinin fiyatinin ihrag¢inin bekledigi kazang
beklentisi ile uyumlu olmasi c¢) hisse senedinin fiyatina iliskin bilgilerin diisiik
maliyetle tiretilmesi ve yayilmasidir.'>.

Menkul kiymet borsalari daha Once ihra¢ edilmis menkul kiymetlerin
vadeyle bagli olmaksizin her zaman alinip satilmasi suretiyle paraya
cevrilebilmesi olanagi saglar. Finansal araglarin yatirimcilar arasinda en az
maliyetle ve kolaylikla el degistirmesi menkul kiymet borsalar1 sayesinde
gerceklesir. Boylece menkul kiymet borsast birincil piyasadaki likidite
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glicliiglinii ortadan kaldirir °". Diger taraftan birincil piyasaya da fon akist bu

piyasa tarafindan saglanir.

b- Ekonomiye Kaynak Yaratilmasi

Menkul kiymet borsalar1 sayesinde yatirim yapmayr diislinen
yatirimcilarin elindeki ¢ok kiigiik miktarli fonlarin ekonomiye dahil edilmesi
saglanir. Menkul kiymet piyasalar1 biitge acigin1 borglanma senetleri ile
kapatmak isteyen devlet ve bor¢ senedi ¢ikarmak sureyle bor¢lanmak isteyen 6zel
sektoriin ve yatirimcilarin karsilagsmalarini temin ederek atil tasarruflara canlilik

ve hareket kazandirir.

53 TEZCANLI, Meral, V.; s. 23.

'3 Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, s. 9.
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c- Sermaye Miilkiyetinin Genis Bir Topluma Yayilmasi

Menkul kiymet borsalart miilkiyetin genis halk kitlelerine dagilmasini
saglayarak miilkiyetin tabana yayilmasina ve orta sinifin giiclenmesine 6nemli
katki saglar. Boylece sermaye topluma yayilmakta ve kiiclik tasarruflar biiytlik

tesebbiislere ortak olabilmektedir.

d- Ekonominin Gostergesi Olmasi

Borsada islem goren hisse senetlerinin olusturdugu endeksler ekonominin
durumunu gostermesi bakimindan biiyilkk 6nem tasir. Borsada olusan fiyatlar hem
yatirimcilar ve isletmeler i¢in hem de ekonomik istatistiksel veriler i¢in dnemli
veriler sunar. Borsada kote edilen hisse senetleri esas alinmak suretiyle
diizenlenen fiyat endeksleri iilkenin ekonomik gidisat1 hakkinda fikir vererek
gelecek hakkinda onceden tahminde bulunabilme olanag: saglar'”. Ayrica
uygulanan ekonomik politikalarin, sosyal ve siyasi gelismelerin ekonomi

iizerindeki etkileri borsalar sayesinde net bir sekilde ortaya ¢ikar.

e-  Giiven Yaratilmasi

Borsada islem goren hisse senetlerinin gerek kotasyon asamasinda
gerekse halka arzindan sonra islem gormesinin belli kural ve denetimlere
baglanmis olmast bu piyasaya olan giiveni temin eder. Ayrica piyasadaki
manipiilatif islemleri Onlemeye yonelik hukuki diizenlemeler de bu giiven

tesisinde dnemli bir rol oynar.

f- Sermayeye Hareketlilik Kazandirmasi

Fonlar, para piyasalari ve sermaye piyasalar1 arasinda siirekli bir akig
icerisindedir. Ayn1 sekilde fonlar ayni piyasa igerisinde sektorel olarak yon
degistirirler. Sermayesini arttirmak isteyen once likide edip (paraya cevirme)

daha sonra istedigi sektore yonlendirir.

'35 Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, s. 9.
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E-  Vadeli islem Ve Opsiyon Borsasi (VOB)

Tiirkiye’de vadeli islemler ilk olarak 1995 yilinda Istanbul Altin Borsas1
Biinyesinde gerceklestirilmistir. Bunu 2001 yilinda agilan IMKB vadeli islemler
borsasi takip etmistir. Daha sonra faaliyete baglayan VOB 2005 yilindan bu yana
hizla biiyiiyerek varhigini siirdiirmektedir'°,

Finansal piyasalar alim satim yoluyla el degistiren kiymetin vadesine
bagli olarak spot ve tiirev piyasalar olarak ikiye ayrilir'”’.

Bu baglamda spot piyasalar belli bir miktarda mal veya kiymetin
bunlarin karsiligi olan paranin islemin ardindan takas giinii el degistirdigi
piyasalardir'>®. Baslica spot piyasalar arasmmda IMKB biinyesinde faaliyet
gdsteren hisse senetleri piyasasi ve tahvil ve bono piyasasi yer alir.

Tirev piyasalar ise vadeli islem piyasalarinin tiimiinii kapsar. Burada
oncelikle vadeli islem borsalarinda islem goéren vadeli islem sdzlesmelerini
ardindan vadeli islem borsalarini tarif etmek gerekir.

Vadeli islem sozlesmesi (Futures Contract) sdzlesmenin taraflarina
bugiinden belirlenen ileri bir tarihte iizerinde anlagilan fiyattan, standartlagmis
miktar ve kalitedeki bir mali veya kiymeti satin alma veya satma ylkimliligi
getiren sozlesmedir'>’.

VOB Yonetmeliginin Tanimlar baslikli 3. maddesinde vadeli islem
sozlesmesi belirli bir vadede Onceden belirlenen fiyat miktar ve nitelikte
ekonomik veya finansal gdstergeyi sermaye piyasasi aracini, mali, kiymetli
madeni ve ddvizi alma veya satma ylkimliligii veren sdézlesme olarak
tanimlanmistir.

Genel olarak vadeli islem borsalar1 belli bir miktardaki borsa malinin

(emtia, doviz, altin, menkul kiymet vs.) belli bir fiyattan fakat ilerideki bir tarihte

1% Bu konuda bkz. Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, s. 453 vd.
"7 KONURALP, Giirel; s. 21.

¥ SAUNDERS/CORNETT; Financial Markets And Institutions, Mc Graw-Hill International
Edition, s. 281.

"% Sermaye Piyasas1 Ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, IMKB Yay., 20. Bast, s. 564.
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teslim edilmek ilizere alim satim sdzlesmelerinin yapildig1 ve bu sdzlesmelerin el
degistirdigi piyasalar olarak tarif edilmektedir'®.

Vadeli islemlerde fiyat ve tarih taraflarca kararlastirilip, diger sartlar
borsa tarafindan belirlenir'®’. Menkul kiymet piyasalarindan farkli olarak burada
bir ihra¢ mekanizmasi s6z konusu degildir'®.

SerPK m.40/2’de miinhasiran ekonomik ve finansal gostergelere sermaye
piyasasi araglarina, mala, kiymetli madenlere ve dovize dayali vadeli islem ve
opsiyon sozlesmeleri ile her tiirlii tiirev araglardan olusan sermaye piyasasi
araglarinin islem gorecegi tilizel kisiligi haiz borsalarin kurulabilecegi
belirtilmistir. Tilirev araglar ibaresi gercek bir mal veya iirlin baz alinarak tiirev
aracin degerlerinin bu iiriin, mal veya gostergeye gore belirlenmesi dolayisiyla
kullanilmaktadir'®.

Bu cergevede iilkemizde vadeli islem borsalar1 hakkindaki ilk diizenleme
23. 07. 1995 tarih ve 22352 sayili Resmi Gazetede yaymlanan “Vadeli Islem Ve
Opsiyon Borsalarimin Kurulus Ve Calisma Esaslart Hakkinda Yonetmelik”
oldugu sdylenebilir.

Vadeli islem ve opsiyon borsalarinin temel islevleri'®*:

. Yatirimceilarin piyasada olusabilecek risklerden

korunabilmesini saglar

. Yatirimcilart piyasadaki olumsuz fiyat degisimlerine karsi
korur

o Fiyat olusum mekanizmasinin daha hizli ¢alismasini saglar

o Allm satim komisyonlar1 diisiik oldugundan yatirimcinin

maliyetini azaltir

' KARSLI, Muharrem; Sermaye Piyasasi Borsa Menkul Kiymetler, irfan Yay., 4. Baski, s.
229.

' SUMER, Ayse; Tiirk Sermaye Piyasast Hukuku Ve Se¢ilmis Mevzuat, Alfa Yay., 3. Basi, s.
50.

2 DONMEZ, Cetin Ali; Organize Tirev Piyasalarin 1_§1eyi§i, Aracilar Arasi Iliskiler Ve
Opsiyonlar, Banka ve Finans Hukuku Seminer Notlari, Istanbul Barosu Yay., Istanbul 2009,
s. 890.

1% BUYUKSENGUR, Gokhan; Vadeli islemlerin Tiirkiye’de ve Diinyada Tarihsel Gelisimi,
Finans Hukuku Seminer Notlar1, Istanbul Barosu Yay., Istanbul 2009, s. 839.

1% Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, s. 453.
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. Piyasanin daha likit olmasini saglar

. Kiiciik yatirimcilarin biiylik pozisyonlar alarak yliksek kazang
elde etmelerini saglar

. Riskin yayilmas1 acgisindan alternatif secenekler sunar

. Piyasalarda etkinligin attirilmasint temin ederler ve fiyat
dalgalanmalarinin azalmasina yardimci olur.

Tirev sozlesmelerin islem gordiigii vadeli piyasalarda takas islemi, takas
merkezi tarafindan gerceklestirilir. Vadeli islem sozlesmelerine taraf olanlarin
hukuki muhatab1 takas merkezidir. Dolayisiyla yapilan islemler takas merkezinin
glivencesi altindadir. Buna karsilik gelmek {izere borsa iiyeleri borsa islemleri
dolayisiyla miisterilerine, diger borsa iiyelerine borsaya verebilecekleri zararlara
karsilik olmak tizere nakit veya her an paraya cevrilebilir devlet i¢ bor¢lanma
senedi, vadesiz ve kayitsiz sartsiz 6deme taahhiidiinii iceren banka teminat
mektubu seklinde teminat yatirmak zorundadirlar'®.

Bu teminat alic1 ve satici1 olmak iizere her iki taraftan da almnir. Vadeli
islemlerde islemin tescili i¢in takas merkezi hesabin artirilmasi zorunlu olan
teminata baslangi¢ teminati1 denir. S6z konusu teminat daha ¢ok menkul kiymet
ve nakitten olusup, piyasadaki giinlik fiyat hareketleri karsisinda
gilincellestirilmek suretiyle alict ve satict aleyhine veya lehine artirilip
azaltilmasini ifade eder.

Vadeli islem borsalari, anonim sirket olarak kurulmakla birlikte
isleyisine yonelik diizenlemeler ag¢isindan IMKB ile értiismekte yar1 kamusal bir
mahiyet arz etmektedir. Bu borsalara lizerinde SPK genis bir denetim ve gézetim
yetkisini haizdir. Oyle ki VOB Y6n. m. 49/1° de borsa takas merkezi ile borsa
iiyelerinin her tiirlii islem, hesap kayit ve defterlerinin SPK’nin gdzetimine tabi

oldugu belirtilmistir.

' RG. 24327 T. 23.02.2001 Tarihli Vadeli islemler ve Opsiyon Borsalarinin Kurulus ve
Calisma Esaslar1 Hakkinda Yonetmelik m. 24.
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6- Sermaye Piyasasi Kurulu

A-  Anayasal Dayanak

1982 Any. m. 167/1°de; “Piyasalarin Denetimi ve Dis Ticaretin
Diizenlenmesi” bashig1 altinda Devlet, para, kredi, sermaye, mal ve hizmet
pivasalarimin saglikli ve diizenli iglemlerini saglayici ve gelistirici tedbirleri alir;
pivasalarda fiilli veya anlasma sonucu dogacak tekellesme ve kartellesmeyi
onler” hiikkmii sermaye piyasasinin anayasal temelini olusturmaktadair.

Anayasanin bu hiikmii uyarinca devlete, tasarruf sahiplerinin hak ve
menfaatlerinin korunmasi konusunda 6nlem alma yiikiimii yliklenmistir. Ayrica i¢
ve dig denetim, ihbar ve sikayetlerin incelenmesi ve hukuka aykirt durumlarin
giderilmesi icin yargisal mekanizmanin harekete gecirilmesi gibi yetkilerin
SPK’ya taninmis olmasinin Anayasal dayanagini olusturan da bu diizenlemedir.

1982 Anayasasi m. 65°te “Devlet, sosyal ve ekonomik alanlarda Anayasa
ile belirlenen gérevlerini, bu gorevlerin amaglarina uygun oncelikleri gozeterek
mali kaynaklarimin yeterliligi ol¢iisiinde yerine getirir” hilkkmii de devletin
ekonomik alandaki 6devlerine isaret etmektedir. Bu hiikiim yasama organina,
genel idari yapidan bagimsiz kurullarin olusturmasina olanak vermektedir.

Devlet, ekonomik alandaki bu ylikiimiini ekonominin O6nemli bir
boliimiinii olusturan sermaye piyasast alaninda 2499 Sayili Sermaye Piyasasi

Kanununu ihdas ederek yerine getirmistir'®.

B- Kurulun Hukuki Niteligi
2499 Sayili Sermaye Piyasas1 Kanun’nun Dordiinci Bolim 17.
maddesinde sermaye piyasasinin kamu tiizel kisiligini haiz, idari ve mali

ozerklige sahip bir kurul oldugu belirtilmistir.

1Sermaye piyasasi ile ilgili benzer bir diizenleme 4095 Sayili Hazine Miistesarlig1 ile Dis
Ticaret Miistesarligi Teskilat Ve Gorevleri Hakkinda Kanun’un 2-d bendinde “...Sermaye
Piyasasi Kurulu, menkul kiymetler borsalari ve mali sektoriin diger kurumlarinin
Miistesarligin bagli oldugu Bakanlik ile iliskilerini diizenlemek, ...” seklinde yer verilmistir.
Ancak hazine Miistesarliginin bu diizenleme gorevinin ekonomi politikalarinin tespitine
yarimei olmaktan 6te bir anlam tasimadigi ifade edilmektedir. Bkz. GUNAL, Vural; Sermaye
Piyasast Hukuku Esaslar1, Galatasaray Unv. Yay. Istanbul 2007, s. ?
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Maddede gecen oOzerklik: kamu tilizel kisiligine sahip bir kurulusun
yiriittiigli faaliyet ve hizmetlerle ilgili olarak alacagi kararlarda emir ve
yonlendirmeye tabi olmadan mevzuat ¢ercevesinde gorevlerini yerine getirmesi
ve harcamalarini karsilamak iizere kendi biit¢esine sahip olmasini ifade eder'®’.

Kurulun 6zellikle idari yap1 igerisindeki yeri doktrinde tartigmalidir.
Ancak biz yalnizca, kurulun idari islem tesisine yetkili, bakanlik¢a kendisine
herhangi bir emir ve talimat verilemeyecek, adeta bir ekonomik kolluk olarak
nitelendirilebilecek, islemlerine karsi idari yargi yolunun acik oldugu, kisaca
diizenleme, denetim ve yaptirim yetkilerini haiz merkezi idarenin disinda bir

kurulus oldugunu belirtmekle yetinecegiz'®®.

C- Kurulun Olusumu

Merkezi Ankara’da bulunan Sermaye Piyasas: Kurulu, bir bagkan ve bir
de ikinci bagkan olmak iizere yedi iyeden olusur. Baskan ve {liyeler kurulun karar
organidir. Kurul ayrica gerekli gordiigii yerlerde biiro agabilir (SerPK m.17).
Kurul bagkan ve iiyelerinin gorev siiresi alt1 yildir. Siirenin bitiminde yeniden

secilebilme olanagi bulunmaktadir (SerPK m.19).

D-  Gorev ve Yetkileri

2499 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunun 1. maddesinde “Konu ve Amag”
baslig1 altinda “Bu Kanunun konusu, tasarruflarin menkul kiymetlere yatirilarak
halkin iktisadi kalkinmaya etkin ve yaygin bir sekilde katilmasini saglamak
amaciyla; sermaye piyasasinin giiven, aciklik ve kararlilik i¢inde ¢alismasini,
tasarruf sahiplerinin hak ve yararlarinin korunmasini, diizenlemek ve
denetlemektir” denilmis ayni Kanunun 17. maddesinde ise bu Kanunla verilen
gorevleri yapmak ve yetkileri kullanmak tizere kamu tiizel kisiligini haiz, idari ve
mali dzerklige sahip Sermaye Piyasas1t Kurulu’nun kurulmasi 6ngdriilmiistiir.

Yukarida belirtilen amacgla kurulan Sermaye Piyasas1 Kurulunun gérev ve

7 AKGUL, Aydin; s. 171.

1% Kurulun bagimsiz idari otorite mi, kamu kurumu mu oldlfgu yoniindeki géri:lsler icin bkz,
YASIN, Mgliksah; Sermaye Piyasasi Kurulu, s. 169-171, GURSEL, M. Kutlu; IMKB, s. 148-
161, AKGUL, Aydin; Sermaye Piyasast Kurulu, s. 64-67.
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yetkileri dort ana baslik altinda ele alinabilir;
e Diizenlemeye (Regiilasyon'®”) Iliskin Gérevleri
e Izin Ve Bildirime Iliskin Gérevleri
o Denetim Ve Gozetim Gorev Ve Yetkisi

o Diger Gorevler

a-  Diizenlemeye Iliskin Gorevleri

Kurul, diizenleme gorevi dolayisiyla sermaye piyasasinin giiven ve
aciklik ilkesi igerisinde faaliyetini siirdiirmesini temin amaciyla bir kisim
diizenlemeler yapar. Bu noktada kurula olduk¢a genis Olglide diizenleme
yetkisinin tanindig1 sdylenebilir. Oyle ki gerek sermaye piyasasinin isleyisinin
diizenlenmesi gerekse buna iliskin kurallarin ihdasi1 kurul tarafindan
yapilmaktadir. Kurulun diizenlemeye iliskin yetkileri de Sermaye Piyasasi
araglart konusundaki diizenlemeler, SerPK’ya tabi anonim ortakliklar

konusundaki diizenlemeler olarak ii¢ kisimda ele alinmaktadir'".

b-  Izin ve Bildirim

Kurulun SerPK’da sayilan baglica yetkileri SerPK m. 31/1°de belirtilen
sermaye piyasasinda faaliyette bulunacak araci kurumlara izin (kayda alma)'”'
vermek, sermaye piyasasinda faaliyette bulunan kurumlarin pay devirlerine izin
vermek (SerPK m. 34/6). Aract kurumlarin merkez dig1 orgiitlenmelerine izin

vermek (SerPK m. 34/3) ve son olarak da sermaye piyasasi araglarini halka arz

eden ihragg¢ilarin kurula bildirim yiikiimliligi sayilabilir.

1% Regiilasyon: piyasa diizenine tabi bir faaliyetin yiiriitiilmesine iliskin kurallarin belirlenmesi,
bu kurallara uygunlugun denetlenmesini ve ilgili faaliyetin aktorlerinin faaliyetin ytratildagi
alanda (piyasada) rekabetin ve ¢ogulculugun saglanmasi igin, yonlendirilmesini ifade eder.
Bkz. OZTURK, K.Burak; Fransiz Ve Tiirk Hukukunda Idarenin Diizenleme Yetkisinin
Kapsami, Seckin Yay., Ankara 2009, s. 135.

70y ASIN, Meliksah; s. 131-146.

! Hisse senetlerinin halka arz asamasindan sonraki asama olan kayda almada SPK’nin izin
verme yetkisi 29.04.1992 tarih ve 3794 Sayili1 Yasa ile SerPK m. 22’de yapilan degisiklikle
ortadan kaldirilmistir. Bu degisiklik ile kurul incelemesi sadece kamunun aydinlatilmasina
yonelik olmak iizere sinirlandirilmistir. Bkz. CEKER, Mustafa; Hisse Senetlerinin Halka
Arzi, Borsada lIslem Gormesi Ve Kaydi Deger Haline Getirilmesi, Prof. Dr. Oguz
IMREGUN’e Armagan, Beta Yay., 1998, s. 107.
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c-  Gozetim Ve Denetim Gorevi

Kurul, sermaye piyasasinda yapilacak bagimsiz denetim faaliyetlerine
iliskin esaslar1 belirler. Yine kurul Tiirkiye Serbest Muhasebeci Mali Miisavirler
ve Yeminli Mali Miisavirler Odalar1 ile istisarede bulunarak bagimsiz denetim
faaliyetinde bulunacak kuruluslarin kurulus sartlarin1 ve calisma esaslarini

172

belirler '*. Yine Kurul sermaye piyasasinin giiven, aciklik ve kararlhilik igerisinde

caligmasini saglamaya yonelik olarak borsalar {izerinde denetim goérevini yerine
getirir' .
Kurul bu kapsamda manipiilatif amag¢ tasiyan islemlere yonelik olarak

yargi makamlarina su¢ duyurusunda bulunmaktadir'”,

d- Diger Gorevler

Yukarida aciklanan goérevler disinda sermaye piyasasi ile ilgili mevzuat
degisikleri konusunda Oneride bulunma yetkisi bulunmaktadir. Nitekim Kurul
2005 yilinda sermaye Piyasasi Kanun tasarisi taslagi hazirlanmis ancak daha
sonra bu taslak geri ¢ekilmistir. Ayrica kurul yurtdisinda faaliyet gdsteren muadil
kuruglarla'”™ sermaye piyasalar: ile ilgili her tiirlii isbirligi yapma ve bilgi

aligverisinde bulunmak kurulun diger gorevleri olarak sayilabilir.

E- Kurulun IMKB ile liskisi
Sermaye piyasasi kurulunun amaci borsalarin giiven ag¢iklik ve kararlilik

icerisinde ¢alismasini temin etmek oldugundan, kurula IMBK iizerinde bir kisim

'"2 Sermaye Piyasas1 Ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, IMKB Yay., s. 40.

' Danistay Idari Dava Daireleri Genel Kurulu 26.06.1998 tarih vel998/355 E, 1998/277 K.
Sayil1 kararinda “Davali Sermaye Piyasasi Kurulunun borsa iizerindeki denetim yetkisinin
kullanilmas1 sonucunda tesis edilen idari islemlere iliskin uyusmazliklarin idari yargida
coziimlenmesi gerektigi yoniinde hiikiim tesis etmistir. Karar icin bkz. II.Uluslar aras1 Ozel
Hukuk Sempozyumu “Tahkim”14 Subat 2009, s. 403-406.

7% Kurula yapmis oldugumuz 10.08.2009 tarihli yazili miiracaat sonucu tarafimiza verilen
cevabi yazida 01.01.2007-03.08.2009 tarihleri yapilan incelemeler sonuncunda SerPK m.
47/A-2 maddesi kapsaminda toplam 67 adet su¢ duyurusunda bulunuldugu belirtilmigtir.

"> Muadil kuruluslar olarak ABD’de Securities and Exchange Commission (SEC), italya’da
Commissione Nazionale Per Le Societa E La Borsa (CONSOB), Fransa’da The Autorité Des
Marchés Financiers (AMF), Ingiltere’de Financial Services Agency (FSA), Portekiz’de
Securities Market Commission, Japonya’da Securities and Surveillance Commission isimli
kuruluslar bulunmaktadir. Bkz. EVIK, Ali Hakan; s. 65.
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yetkiler verilmistir. Bu yetkilerin ¢ergcevesi 91 Sayili KHK ile ¢izilmistir. 91
Sayili KHK borsay1 bir taraftan daha liberal bir yapiya kavustururken diger
yandan da kurulun gdzetimi ve denetimi altina sokmustur'’®. 91 Sayili KHK’nin
9. maddesi ile menkul kiymet borsalarinin, genel kurul ve yonetim kurullart ile
baskan ve denetg¢ilerinin se¢ilmelerine ve atanmalarina ve gorev siirelerine, gorev
ve yetkilerine, sorumluluklarina, ticretlerine iligkin hususlar ve borsa organi, iiye
ve gorevlilerinin ¢alisma usul ve esaslarinin Kurulca hazirlanacak yonetmelikle
diizenlenecegi belirtilmis ve buna dayanilarak “Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi Teskilat Gérev Ve Calismalari Esaslar1 Yonetmeligi” ¢ikariimistir'”’,
Yasin, Borsa bagkaninin kurul tarafindan Onerilen kigiler arasindan
miisterek kararname ile atanmasi, Borsa YoOnetim Kurulunun borsa
uyusmazliklarina iliskin verdikleri kararlara kars1 kurula itiraz edilmesi, borsada
faaliyet gosterecek araci kurumlara kurul tarafindan izin verilmesi gibi
diizenlemelerden ve kurulun &zerk niteliginden hareketle IMKB ile Kurul
arasinda ast-list iligkisi seklinde bir hiyerarsik yap1 olmadigini, ancak bir vesayet

iliskisinden bahsedilebilecegini vurgulamaktadir'’.

7- Merkezi Kayit Kurulusu (MKK)

Merkezi Kayit Kurulusu, SerPK’nin 10/A maddesine istinaden ihracgg¢ilar
araci kuruluslar ve hak sahipleri itibariyla kaydi tutulan sermaye piyasasi araglari
ve bunlara iliskin haklar1 kayden izlemek, iiye gruplar1 itibariyla tutulan
kayitlarin birbiriyle tutarliligint kontrol etmek amaciyla kurulmustur. MKK,
kaydi hizmet gorevinin yaninda yatirimcililarin haklarinin korunmasi anlaminda

“Yatirimeilart1 Koruma Fonunun” yonetimi gorevini de yiiriitmektedir'””. Bu

76 AYDIN, Sema; Borsa islemlerinden Dogan Uyusmazliklar, 2. Basi, Vedat Yay., Istanbul
2009, s. 18.

7 Bkz. 19.02.1996 Tarih ve 22559 Sayili Resmi Gazete.
'8 y ASIN, Meliksah; Sermaye Piyasas1 Kurulu Ve Islemleri, s. 174.

' Yatirnmeilar1 Koruma Fonu Yonetmeligi SerPK 46/A maddesine dayanilarak 21.06.2001
tarihli ve 24439 Sayili Resmi Gazetede yayinlanmistir. Fonun amaci araci kurumlar

dolayisiyla yatirimcilarin ugrayacagi zararlarin giderilmesidir. Bkz. Sermaye Piyasast Borsa
Temel Bilgiler Kilavuzu, s. 96-97.
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gdrevler miinhasiran MKK’ya verilmistir'®. MKK anonim ortaklik seklinde
kurulmustur. Her ne kadar MKK anonim ortaklik seklinde kurulmus olsa da kamu
tiizel kisilerine ait vasiflari tasimaktadir'®'. MKK 6zel biitge ile yonetilir (MKK
Yon. m. 18). MKK tiim islem ve eylemlerinin mevzuata uygun olarak diizenli,
verimli ve etkin bir sekilde yiiriitiilmesi konusunda Kurulun goézetim ve
denetimine tabidir (MKK Yoén.m. 22).

Merkezi Kayit Kurulusunun gorev ve yetkileri MKK Yonetmeligi m.7 ile
diizenlenmistir. Buna gére MKK’nin baslica gorev ve yetkileri su sekilde
siralanabilir'®*:

a- Sermaye piyasast arac¢larini ve bunlara bagli haklari, bilgisayar
ortaminda, liyeler ve hak sahipleri itibariyla kayden izlemek,

b- Kayitlarin tiyeler itibariyla tutarliligini izlemek, tutarsizlik ve
kaydi sisteme iligkin diizenlemelere aykirilik tespiti halinde iiyeler nezdinde
gerekli diizeltmelerin yapilmasini istemek ve durumu derhal Kurula bildirmek,

sistemin gilivenli ¢aligmasinit saglayacak dnlemler almak ve uygulamak,

c- Kayitlarin  mevzuatta Ongoriilen ¢ercevede  gizliligini
saglamak,
d- Kurul tarafindan SerPK m. 10/A uyarinca kaydi tutulmasina

karar verilen sermeye piyasasi araclarinin kaydilestirilmesine iliskin islemleri
yapmak, ongdriilen siirenin sonuna kadar teslim edilmeyen araglarin yonetimine
iliskin haklarini kullanmak, mali haklarini kullanmak ve izlemek,

e- Yatirimcilari Koruma Fonunu idare ve temsil etmek, mevzuat
geregince Fon admna yapilmasi gereken islemleri yapmak,

f- Kurul tarafindan tedrici tasfiyelerine karar verilen araci
kurumlarin tasfiye islemlerini Yatirimcilart Koruma Fonu adina ilgili mevzuat

hiikiimleri ¢ergevesinde yliriitmek,

130 www.mkk.com.tr/MkkcomTr/tr/mkk/tan gorev.isp (26.11.2009).
"'y ASIN, Meliksah; Sermaye Piyasas1 Kurulu, s. 179-180.

2 RG 24439 21.06.2001 Tarihli Merkezi Kayit Kurulunun Kurulus, Faaliyet, Calisma ve
Denetim Esaslar1 Hakkinda Yonetmelik, Bkz. Sermaye Piyasasi Ve Borsa Temel Bilgiler
Kilavuzu, s. 98-99.
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g- Kurul tarafindan sermaye piyasast mevzuati g¢ergevesinde
verilen diger gorevleri ve diizenlemelerin gerektirdigi islemleri yapmak,

h- MKK iiyeleri veya iiyelerle MKK arasinda sistemin isleyisine
iliskin olarak c¢ikabilecek uyusmazliklarin ¢oziimiinde taraflarin1086 Sayil
Hukuk Usulii Muhakemeleri Kanunu c¢ercevesinde tahkim sistemini
kullanabilmelerine yardimci olmak seklinde siralanmistir.

MKK ve tiyeler, kendi tuttuklar1 kayitlarin yanlig tutulmasindan dolay1
hak sahiplerinin ugrayacagi zararlardan kusurlari oraninda sorumludur (MKK
Yon. m.8).

MKK personeli, 6zel bir kanuna dayanmadik¢a resmi veya 6zel higbir
gorev alamaz. Hayir dernekleri ile sosyal yardim ve egitim islerine yOonelmis
vakiflardaki, gorevler ve kar amaci giitmeyen kooperatif ortakligi bu hiikmiin
disindadir. Yine borsada islem goren hisse senetleri portfoyliniin en az %51°1
hisse senedinden olusan yatirim fonlarinin katilma belgelerini satin alamazlar.
Aract kuruluslar1 temsilen organ {yeligine secilen kisilerin temsil ettigi
kuruluslarin borsa islemleri bu madde kapsaminda degerlendirilmez. Ancak

SerPK’nin 47. madde hiikmii saklidir (MKK Yo6n. m.9).

8- Takas Ve Saklama Bankas1 ( TAKASBANK))

IMKB ilk kuruldugunda hisse senedi ile ilgili takas islemleri borsa
disinda tiyeler tarafindan yapilmaktaydi. 1992 yilindan itibaren bu gorev takas ve
saklama Bankas1 AS.’ye verilmistir.

IMKB Yonetmeligi m. 33’te menkul kiymetlerin borsada islem
gormesinden kaynaklanan taahiitlerin yerine getirilmesine iligkin yontem ve
kurallarin “IMKB Takas Ve Saklama Merkezleri Y&netmeligi” ile belirlenecegi
ifade edilmistir. Buna gdre IMKB iiyelerinin borsada gerceklestirdikleri alim
satim islemlerini ve bu islemlerden dogan taahhiitlerini yerine getirmelerinde
karsilagilabilecek giicliikleri ve gecikmeleri ortadan kaldirmak, bu islemlerin
gilivenli ve hatasiz bir sekilde yapilmasini saglamak, ayrica islemlere verimlilik
ve hiz kazandirmak i¢in takas ve saklama merkezi 6ngoriilmiistiir.

Takasbank’in gorevleri su sekilde siralanabilir:
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. IMKB’de islem gdren menkul kiymetler i¢in fiziki saklama
hizmeti verilmesi,

o Menkul kiymetler iizerindeki (Riichan hakki, temettii kuponu
vb.) haklarin kullanilmasinin gergeklestirilmesini temin etmek,

o IMKB’de gerceklesen alim satim islemlerinin takasini
yapmak,

o IMKB iiyesi banka ve araci kurumlara bankacilik hizmetleri
sunmak'®® seklinde siralanabilir.

Takasbank, Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB) nezdinde islem
goren tiim menkul kiymetlerin tek saklama merkezidir'®*. Kurul karariyla 1995
yilindan itibaren Takasbank’ta miisteri bazinda saklama sistemine gecilmis,
boylece araci kuruluslarin miisterilere ait kiymetlere yonelik hileli islemlerinin
Oonlenmesi amaglanmistir. Bu diizenlemeden Once araci kurulusun portfoyi ile
miisterinin hisse senetleri araci kurulusun Takasbank’taki hesabinda bir arada
bulundugundan hesaptaki kiymetlerin aract kurulusa m1 yoksa miisteriye mi ait
oldugu net olarak belirlenememekte idi. Takasbank’ta miisteri bazinda saklama
sistemine gecilmesi ile aract kurum i¢in Takasabank nezdinde acilan hesap,
portfoy hesabi ve miisteri hesab1 olarak iki alt gruba ayrilmak suretiyle bu

aksaklik giderilmis ve miisterilerin bu konudaki magduriyetlerine son verilmistir.

9- Tiirkiye Sermaye Piyasasi1 Araci Kuruluslar Birligi (TSPAKB)

TSPAKB, SerPK’da tiizel kisiligi haiz kamu kurumu niteliginde bir
meslek kurulusu olarak diizenlenmistir. Dolayisiyla Tiirkiye’de sermaye piyasasi
alaninda aracilik faaliyetinde bulunmaya Kurul tarafindan yetkilendirilen tiim
kuruluslar bu Birlige liye olmak zorundadir (SerPK m. 40/B).

Birlik mali ve idari dnden 6zerk olmakla birlikte, sermaye piyasasinda

faaliyet gosteren diger kurumlar gibi Kurulun gdzetimine ve denetimine tabidir.

'S DAGLI, Hiiseyin; Derya Kitabevi, Sermaye Piyasasi ve Portféy Analizi, 3.Baski, Trabzon
2009, s. 37.

' GUNAL, Vural; Sermaye.. s. 406.
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Birlik kararlarinin itiraz mercii Kuruldur. Birlik diizenlemelerinin tiimii Kurulun
onayina tabidir(SerPK m. 40/C).

Aract kuruluglarin aracilik faaliyeti yetki belgelerinin verilis tarihinden
itibaren {li¢ ay icerisinde birlige kayit olmas1 gerekir. Bu yiikiimliiliige uymayan
araci kuruluslarin aracilik faaliyetleri Kurulca durdurulur. Aracilik faaliyeti yetki
belgesi iptal edilen aract kurumlarin tiyelik kaydi silinir.

2499 Sayili SerPK’nin 40/B maddesinin birinci fikrasi ile; sermaye
piyasasinda aracilik faaliyetinde bulunmaya yetkili kilinmis kuruluslarin, tiizel
kisiligi haiz bir kamu kurumu niteligindeki bir meslek kurulusu olan TSPKB’ye
ilye olma zorunlulugu getirilmistir.

Sermaye piyasasinin ve aracilik faaliyetlerinin gelismesini saglamak
iizere arastirmalar yapmak, birlik liyelerinin dayanigma ve sermaye piyasasinin
gerektirdigi 6zen ve disiplin icerisinde ¢alismalarina yonelik meslek kurallarini
olusturmak, haksiz rekabeti 6nlemek amaciyla gerekli tedbirleri almak, kendisine
mevzuatla birakilan veya kurulca belirlenen konularda diizenlemeler yapmak,
yiriitmek, denetlemek, birlik statiistinde Ongoriilen disiplin cezalarini vermek
amaciyla ilgili hususlarda iiye kuruluslar1 temsilen ilgili kuruslarla igbirligi
yapmak, mesleki gelismeleri, idari ve yasal diizenlemeleri izleyerek bu konuda
iiyeleri aydinlatmak TSPAKB’nin baslica yetki ve sorumluluklart olarak
siralanmistir (SerPK m. 40/B). TSPAKB Statiisii’'nde 6. maddesinde birligin
gorev ve yetkileri asagidaki sekilde siralanmigtir:

a) Sermaye piyasasinin ve aracilik faaliyetlerinin gelismesini
saglamak lizere arastirmalar yapmak ve egitim programlar1 diizenlemek

b) Birligin iiyeleri tarafindan yiiriitiilen faaliyetlerin adil ve diiriist
olmas1 is ahlakinin saglanmasi, birlik iiyelerinin dayanigmasi ve sermaye
piyasasinin gerektirdigi 6zen ve disiplin i¢inde ¢calismalari i¢in meslek kurallarini
olusturarak SPK’ya vermek

c) Haksiz rekabeti dnlemek amaciyla gerekli tedbirleri alarak SPK’ya
bildirmek

d) Bu statiide Ongoriilen disiplin cezas1 vermek amaciyla ilgili

kuruluslarla igbirligi yapmak,
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e) Mesleki gelismeleri idari ve yasal diizenlemeleri izleyerek bu
konuda tiyeleri aydinlatmak

f)  Araci kuruluslar arasinda mesleki dayanigsmay1 giiclendirmek

g)  Uyeleri arasinda ve iiyeleri ile miisterileri arasinda borsa iglemleri
disindaki islemlerden dogan uyusmazliklarin ¢ézlimiine yardimc1 olmak

h)  Uyelerin miisterilerine verdikleri hizmetler karsihiginda alacaklari
komisyon iicreti ve masraflarin oran ve sinirlarina iligkin esaslarla ilgili 6nerileri
SPK’ya bildirmek

i) Uyeler hakkinda yapilan sikayetleri degerlendirmek ve yapilan
islemlerin sonucglarint SPK’ya bildirmek

1) Kendisine mevzuatla birakilan SPK’ca belirlenen konularda
diizenlemeler yapmak, yiirtitmek, denetlemek

k)  Yabanct iilkelerin Sermaye Piyasalarinda bulunan dengi kuruluslar

ile sermaye piyasalar1 konusunda her tiirlii isbirligi yapma seklinde sayilmigtir'®.

10- Tiirkiye Degerleme Uzmanlan Birligi (TDUB)

SerPK. m. 40/d’de diizenlenmis olan bu kurum kamu kurumu niteliginde
bir meslek kurulusudur. Bu meslek kurulusuna gayrimenkul degerleme uzmanlig:
lisansina sahip olanlarin iiye olma hak ve yiikiimliligi vardur.

TDUB’nin gorevlerini diizenleyen SerPK. m. 40/D-2 de birligin gorev ve
yetkileri, gayrimenkul piyasasinin ve gayrimenkul degerleme faaliyetlerinin
gelismesini saglamak {izere arastirmalar yapmak, egitim ve sertifika vermek,
Birlik tiyelerinin dayanigsma ve meslegin gerektirdigi 6zen ve disiplin icerisinde
caligmalarina yonelik meslek kurallarini ve degerleme standartlarini olusturmak,
haksiz rekabeti dnleyecek gerekli tedbirleri almak ve kendisine mevzuatla verilen
ve Kurulca (SPK) belirlenen konularda diizenlemeler yapmak, yiiriitmek,
denetlemek, Birlik Statiisiinde Ongoriilen disiplin cezalarin1 vermek, ilgili
konularda {yeleri temsilen ilgili kuruluglarla isbirligi yapmak, mesleki
gelismeleri, idari ve yasal dilizenlemeleri izleyerek bu konuda iyeleri

aydinlatmak, olarak sayilmistir.

"% SUMER, Ayse; Tiirk Sermaye Piyasas1 Hukuku Secilmis Mevzuat, s. 150.
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Birlik, bolgesel ve iilke genelinde gayrimenkul degerleri konusunda
istatistikler olusturur ve yaymlar. Konut finansmani kapsaminda yapilan
degerlemelere iligkin bilgilerin, Birlik tarafindan belirlenecek usul ve esaslara
gore Birlige iletilmesi zorunludur (SerPK. m.40/D-3).

Yukarida basliklar halinde ele aldigimizi kuruluslarin mevzuatta
belirlenen denetim ve gozetim faaliyetleri inceleme konumuzu olusturan
manipiilasyon sucgu agisindan biiylik bir 6nemi haizdir.

Sermaye piyasast mevzuatinin temel amaci olan yatirimcinin korunmasi
ve manipiilatif eylemlerin Onlenmesi ancak bu kurumlarin faaliyetleri ile
engellenebileceginden SerPK’nin altinci  boliimiinde “Denetim ve Cezai

Sorumluluk” baslig1 altinda diizenlemelere yer verilmistir.
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IKiNCi BOLUM
TURK SERMAYE PiYASASI HUKUKUNDA
MANIPULASYON SUCU

§I- GENEL OLARAK

Manipiilasyon sucu incelenirken bir kisim kaynaklarda; isleme dayali ve
bilgiye dayali manipiilasyon sugu olarak ikili bir ayrima gidildigi, yine konuyu
0zel hukuk agisindan ele alan kaynaklarda manipiilasyonu ii¢ veya dort kisimda
inceleyenler goriilmektedir'™®. Calismamizin bir ceza hukuku ¢alismasi olmasi
dolayisiyla manipiilasyon fiilini tek bir sug¢ catis1 altinda inceleyecegiz.

Bu alanda iilkemizde yeteri kadar mahkeme i¢tihadinin heniliz olmamasi,
doktrinde konunun yok denecek kadar az islenmis olmasi, su¢un sinirlarinin
kesin olarak tespitini gii¢lestirmektedir. Bu nedenle manipiilasyon sugunu
incelerken basta yasal mevzuat olmak iizere karsilagtirmali hukuktaki
diizenlemeler, yabanct mahkeme ictihatlart ve uygulamada ortaya c¢ikan
manipiilatif igslem kaliplar1 ¢er¢evesinde degerlendirilecektir.

Bu sugun izlerine Eski Yunan ve Roma’da rastlandigini, o donemlerde
devletin temel gida maddeleri konusunda titizlik gdosterdigi, bu maddelerin
pazarlardan c¢ekilmesi ve fiyatlarin asir1 ylikselmesine engel olmak amaciyla
¢esitli tedbirlere basvuruldugu belirtilmektedir'™’.

Manipiilasyon Anglo Sakson Hukuku menseli bir kavram olup, serbest
piyasa diizenindeki kamu menfaatinin irdelenmesi ve bu yolla manipiilasyon
kavraminmn igeriginin belirlenmesi yargisal kararlar yoluyla olmustur'™.
Literatiirde yer verilen en eski manipiilasyon, King vs. De Berenger and Other

davasina konu olan, Ingiltere ile Fransa arasindaki savasta Napolyon’un 6ldiigii

186 By ayrimlar i¢in bkz. TEZCANLI; Meral Varis; s. 121-136, KUCUKKOCAOGLU, Giiray;
s. 61- 69, KARABABA, Serdar; s. 168-172, GURSEL; Meltem Kutlu; s. 225-233, UNAL;
Oguz Kiirsat; s. 136- 142, SUMER, Ayse; 159-167, KUCUKSOZEN, Cemal; 91-129,
MANAVGAT; Caglar; 139-167, GUNAL, Vural; 512- 521, Sermaye Piyasasi Ve Borsa
Temel Bilgiler Kilavuzu, s. 308-310, ENSARI, Bedii; s. 323-326, TACIR, Hamide; s. 76-79,
CHAMBERS, Nurgiil; s. 63-64.

87 TOSUN, Oztekin; Fiyat Nizami... s. 21.
"8 MANAVGAT; Caglar; s. 17.

68



ve savasin sona erdigi haberleri lizerine devlet tahvilleri ve diger menkul
kiymetlerinin fiyat1 dnce biiyiik oranda artarak daha sonra haberin asils1z ¢ikmasi
iizerine tekrar diismesi olayidir'”. O donemde bu tiir fiilleri cezalandiran
hiikiimler olmadigindan haberi yayan kimse cezalandirilamamistir.

Tiirk Hukuku’nda gerek ahilik teskilatinin mevcudiyeti, gerekse Islam
dininde ihtikar'” olarak tabir edilen fiillerin yasaklanmig olmasi piyasalarda

manipiilatif eylemlerin yaygin olarak goériilmesini engellemistir.

1- Manipiilasyon Kavrami

Manipiilasyon, so6zlilk anlami itibariyle oyun, entrika; hile, dalavere,
hokkabazlik, piyasada yalan, yanlis haberler yayarak ve faaliyette bulunarak
piyasay: kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda yonlendirme faaliyeti anlamlarini tagir'’.
Manipiile sozciligii ise, beceriyle kullanmak, ustalikla yonetmek, kendi amaci
dogrultusunda yonlendirmek, etkilemek olarak tarif edilmektedir'*>.

Fransizca kokenli bir sozciik olan manipiilasyon; hareket verme, harekete
gecirme, akillica ve gizli yOntemlerle ya da hileli yollarla bir kimseyi
yonlendirme, etkileme veya bir seyi kontrol altina alma olarak
tanimlanmaktadir'”>.  Fransiz Hukuku’nda manipiilasyon, ilerdeki piyasa
fiyatlarini tahmin etmeyi asip; bu fiyatlara etki etmeye yoOnelik fiiller
(spéculation illicite) olarak tanimlanmigstir'?,

Amerika’da ¢ikarilan 1934 tarihli Securities Exchange Act adli kanunda
manipiilasyon; havuz islemi olarak adlandirilan ve menkul kiymetlerin iyi bir

zamanlamayla seri halde alim-satimint gerceklestirerek menkul kiymetin

' PAYANT, Frank; Short Sales And Mani(u)piilation Of Securities, New York 1913, s. 59.

1% fhtikar: bir seyi azalip kirymetlenmesi i¢in kasten saklamak anlamina gelir. Bkz. BILMEN,
Omer Nasuhi; Biiyiik Islam ilmihali, Celik Yay., s. 471.

P'YILMAZ, Ejder; Hukuk Sozligii, Genisletilmis 8. Bask1, Yetkin Yay., s. 775.

192 FONO Universal Sozlik, 1ngi1izce - Turkge Giincellestirilmis Yeni Basi, Eko Ofset, 2001, s.
556.

' EVIK, Ali Hakan; Tirk Sermaye Piyasasi Kanunda Yer Alan Sug Tipleri, Maltepe
Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, 2004/1-2, Yayin No: 19-5, s. 144.

194 TOSUN, Oztekin; Fiyat Nizamini fhlal Suglari, Istanbul Universitesi Ceza Hukuku Ve
Kriminoloji Enstitiisii Yay., Y1l: 1960, Yayin No: 11, s. 15.
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fiyatinda artis saglanarak, fiyat: diismeden tekrar elden ¢ikarilmasi olarak tarif
edilmistir'”’.

Sermaye Piyasast Kurulu’'na karsilik gelen Amerika Birlesik
Devletleri’ndeki  Securities  Exchange Commission (S.E.C.) tarafindan
mahkemeye yapilan bildirimlerde manipiilasyon fiili; menkul kiymet
piyasalarinin temel amacglarmma karsi gelmeye yonelik fiiller o6zellikle arz ve
talebin serbest olusumunu engellemeye yonelik, amacli ve kasitli miidahaleler
olarak tarif edilmistir'*®.

Lorin davasinda SEC tarafindan mahkemeye sunulan dilek¢ede faillerin
belirli hisse senetleri iizerinde manipiilasyon amaciyla yazisiz olarak anlagmis

olduklar1 ileri siiriilmistir'’.

Bu karardan da anlasilacagi gibi manipiilasyon
fiillerinde birden fazla kisinin aralarindaki s6zlii anlagma, irade birligi ile bu
fiilleri isleyebilecekleri hususuna atif yapilmistir.

Green davasinda ABD Temyiz Mahkemesi manipiilasyonu, piyasa
faaliyetlerini yapay sekilde -etkileyerek, yatirimcilari yanlis ydnlendirmeyi
amac¢layan muvazaali satis ve eslestirilmis emirler olarak tanimlamis ve
manipililasyonun esas itibariyla menkul kiymet piyasalar1 ile ilgili olarak
kullanildiklarinda bir sanat terimini ifade ettigi, dolayisiyla yaraticilik gerektiren
bir eylem oldugu ve yontem konusunda bir sinirlamaya tabi tutulamayacagi
belirtilmistir'®®.

Sermaye piyasasi hukukunda manipiilasyon, sermaye piyasasi araglarinin
fiyatinin yapay olarak etki ve kontrol altina alinmasina yonelik fiiller olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Bu yoniiyle bakildiginda manipiilasyon kavrami birden
cok hareket seklini igerisine alan bir iist kavram olarak da nitelenebilir. Tim
manipiilatif islem kaliplarini igerisinde toplayan bir manipiilasyon tanimi yapmak

glictiir. Ayn1 zamanda bdyle bir tanim manipiilasyon olusturan bir kisim fiillerin

' RATNER, L. Davit/ HAZEN, Lee Thomas; Securities Regulation In A Nutshell, Seventh
Edition, St. Paul, Minnesota, 2002. s. 131.

1%¢01.08.1085 Pagel Davasi. Aktaran; BALTA, Tiilay; Manipiilasyon Sugu... s. 101.

7 RATNER, David L, HAZEN; Thomas Lee; Securities Regulation Cases And Materials, Fifth
Edition, St. Paul- Minnesota, West Publishing Co, 1996, s. 434.

98 Bkz Santa Fe Industries Inc. V. Green, aktaran OZBAY, Remzi; Hisse Senedi Fiyatlarinda
Yiikselis Ve Cokiisler: Borsalarda Spekiilasyon ve Manipiilasyon, Dog¢. Dr. Yaman
ASIKOGLU’na Armagan, Ankara SPK Yay., 1997, s. 434.
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tipiklik nedeniyle cezasiz kalmasi sonucunu da dogurabileceginden sakincalidir.
Ceza hukukunun en temel amaglarindan biri de su¢ islenmesinin onlenmesidir
(TCK. m.1). Ceza hukukunun bu amaca ulagsmasi da kanunilik ilkesi geregince
su¢ sayilan harekete tipiklikte agikca yer verilmesi ile miimkiindiir.

Manipiilasyon, sermaye piyasalarinda alim satima konu finansal
varliklarin fiyat olusumuna gergek ve kabul edilebilir bir nedene dayanmaksizin
etkide bulunulmasi, manipiilatoriin kendi amag¢ ve istekleri dogrultusunda
menfaat saglamak ve diger yatirimcilarin yanlis yonlendirilmesi amaclarini
iceren davranis ve islemler biitiiniidir'®”.

Bir diger tanima gdre manipiilasyon sermaye piyasasi arag¢larinin fiyatini
yapay yollarla etkilemek veya kontrol altina almak suretiyle yatirimecilari
aldatmay1 veya yaniltmay1 amaglayan her tiirlii kasith eylemlerdir®®.

Ozbay manipiilasyonu, piyasanin serbest arz ve talep kosullar1 altinda
olusacak fiyatin altinda veya iistliinde bir fiyat: olusturma ve menkul kiymeti bu
fiyattan islem gormeye zorlama girisimi olarak tanimlamakta bir girisime
manipiilatif karakter kazandiran temel 6genin onun yasadisi olusu degil, fiyatin
yapay sekilde kontrolii oldugunu belirtmektedir®®".

Yukaridaki agiklamalardan da anlagilacagi lizere manipiilasyonun tam ve
eksiksiz bir tarifi miimkiin olmamaktadir. Nitekim Mukayeseli hukukta konuya
iliskin kaynaklarda manipiilasyonun tanimlanmasinin gii¢ hatta imkansiz oldugu
failin yasal olmayan bir ama¢ gilitmesinin basli basina yeterli olmadigi ayrica
objektif delillerle bu amacin desteklenerck tespiti gerektigi belirtilmektedir®®.
Ancak, bu tanim gi¢ligii dolayisiyla dahi olsa, yasal diizenlemelerde

manipiilasyonun sinirlarinin agik¢a ¢izilmeyerek, diizenleyici otoritelere esnek

uygulamaya elverisli yetkiler vermek ve somut olay bazinda manipiilasyona karar

1 CHAMBERS, Nurgiil; s. 63.
% Sermaye Piyasasi Ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, s. 308.

" OZBAY, Remzi; Hisse Senedi Fiyatlarinda Yikselis ve Cokusler: Borsalarda Spekiilasyon ve
Manipiilasyon, Dog. Dr. Yaman ASIKOGLU’na Armagan, Ankara SPK Yay., 1997, s. 433.

202 FISCHEL, Daniel R./ROSS, David J; Should The Law Prohibit “Manipulation” In Financial
Markets?, Harvard Law Review, Vol. 105, No: 2 Dec. 1991, s. 519.
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verilmesi ceza hukukunun en temel prensiplerinden biri olan sugta belirlilik

ilkesine aykirilik olusturmaktadir.

2-  Spekiilasyondan Farki

Genel olarak spekiilasyon; kisisel Ongoriilere dayanarak fiyatinda
yiikselme beklenen iktisadi varligi satin alarak veya fiyatinda diisme bekleneni
satarak aradaki fiyat farkliliklarindan kar elde etme etkinligi olarak tarif edilir®”.
Buradaki fiyat, herhangi bir malin (bugday, pamuk, petrol vs.) fiyat:1 olabilecegi

204

gibi bir menkul kiymetin fiyat1 da olabilir Spekiilasyon yapan kimseye

spekiilator denir. Spekiilator sdzciligiiniin kokeni Latince’de gdzetleyip inceleme

’

anlamina gelen “speculari” olup; spekiilatdr piyasayi inceleyerek onemli olay

gerceklesmeden harekete geger’. Spekiilator, sozciigii Latince’de kasif,
miifettis, casus, gozcii anlamlarina gelir®®.

Sermaye piyasast hukukunda spekiilatdor; borsa konusunda mesleki
tecriibesi olan kimselerin, bu mesleki bilgi ve tecriibeye dayanarak piyasanin
ileriki asamas1 hakkinda 0©ngoriide bulunarak aldiklar1 yatirim kararlari
cergevesinde alim-satim yapan kimse olarak tarif edilebilir. Spekiilatorlerin
amaci1 fiyatin diigmesi halinde alim, fiyatin artmasi halinde de satim yaparak kar
elde etmektir. Cagdas ekonomilerde spekiilatif islemlerin en ¢ok gerceklestigi yer
menkul kiymet borsalaridir. Ozellikle vadeli islem borsalar1 spekiilatdrler icin
vazgeg¢ilmez hareket alanidir. Spekiilatorler piyasadan dogrudan dogruya hisse

senedi veya tahvil almak yerine alternatif yatirim araglarinin ¢ok oldugu bu

piyasalar1 tercih ederler. Spekiilatorlerin vadeli piyasalart tercih etmesinin bir

29 www.tdksozliik.gov.tr. Spekiilasyon: Daha sonraki satisindan kar elde etmek amaciyla bir

mal1 satin alma islemi, - Yasak spekiilasyon: rekabetin normal isleyisini bozan ve kanun
tarafindan yasaklanan araglarla bir spekiilasyondan normalin istiinde kar elde etmeye
kalkisma sugu olarak da tarif edilmektedir.(18.10.2009). Bkz. Meydan Larossuse, 18. Cilt,
1992, s. 260.

204 AFRASHI, Arman; Borsada Kazanmak Miimkiin mii? Beta Yay., 2. Basi, Aralik 2004, s.
132.

% Sermaye Piyasasi Ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, IMKB Yay., 20. Basim, Istanbul 2008,
s. 509.

2% KABAAGAC/ALOVA; Latince- Tiirk¢e Sozliik, Sosyal Yayinlari, istanbul 1995, s. 563.
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sebebi de cari piyasalara gore daha likit olmas1 ve kisa siireli pozisyonda yeterli

207

hacimde varlik bulma imkani olmasidir Spekiilatorler menkul kiymet

piyasalarinda islem hacminin artmasina dolayisiyla piyasalarin gelisimine 6nemli

katkida bulunurlar®®

. Diger taraftan spekiilatorlerin risk alma istegi diger piyasa
katilimcilarinin riskten korunmasini saglar. Oyle ki spekiilatdrler bir mali ucuz
ve bol oldugu donemde satin alip; pahali oldugu zamanda satmak suretiyle malin
kit oldugu donemde asir1 pahalanmasina engel olurlar’™®. Bir piyasada
spekiilatorlerin artmasi, hisse senetlerindeki cari fiyatin diizeyinin hisse
senedinin gelecekteki fiyat diizeyine gore sekillenmesi sonucunu dogurur.
Spekiilatoriin  igerden Ogrenenlerden farki; spekiilatoriin kullandigi
bilginin kendi tecriibesine ve dngoriisiine dayanmasi ve hukuka aykir1 olarak elde

edilmemis olmasidir*'’.

Ayrica spekiilatoriin  piyasa fiyatlarini tahminle
yetinmeyip bunlara etki etme amaci giitmesi halinde fiili manipiilasyon olacaktir.
Spekiilasyonda spekiilator piyasayi etkileyecek onemli olaylar gerceklesmeden
once harekete gectigi i¢in risk faktorii dolayisiyla kaybetme riski de soz
konusudur. Bu yéniiyle arbitrajdan ayrilir*''. Ayrica arbitrajda zaman dilimi daha
kisadir*'?,

Spekiilatorler, yaptiklart1 alim satim islemleri ile piyasadaki islem
hacminin artmasini sagladiklart ve piyasanin gelisimini olumlu ydnde
etkilediklerinden, bir islemin salt spekiilatif amag¢li olmasi cezai ve idari

aptirima  baglanmamustir®>.  Ancak  spekiilatif eylemler kimi zaman
yap g p y

7 CHAMBERS, Nurgiil; Tiirev Piyasalar, Beta Yay., 3. Basim, istanbul 2009, s. 185.
2% TEZCANLI, Meral Varis; igeriden... s. 40.
*% KARSLI; Muharrem; Sermaye Piyasasi Borsa Menkul Kiymetler, s. 26.

ZIO"I:EMIZSOY, Dilara; Sermaye Piyasasinda icerden Ogrenenlerin Ticareti Sugu, Galatasaray
Universitesi, Yayinlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Mart 2008, s. 32.

I Arbitraj: Degisik piyasalarda olusan fiyat farklarindan faydalanarak kazan¢ saglama islemine
arbitraj denir. Ayrintili Bilgi I¢in Bkz. GURSOY, Bedri; Borsalar, Tiirkiye Ticaret Odalar1
Sanayi Odalar1 Ve Ticaret Borsalar1 Birligi Yay., Ankara 1977, s.20-21.

?12 ARDA, Erhan; Ekonomi El Sozligii, Beta Yay., 2. Basi, Eyliil 2008, s. 28.

23 IMKB Yénetim Kurulu 20.12.1994 tarih ve 1994/964 E 1994/445 K. No’su ile verdigi bir
kararda: “...Borsa iiyesi A menkul degerler AS hakkinda yapilan disiplin kovusturmasinda,
tiyenin iist iiste yedi seansta (X) hisse senedi iizerinde islem yapmis olmasinin sig piyasasinin
arttirilmasina ve yapay piyasa olusturulmasina yonelik eylem olarak degerlendirilemeyecegi;
ancak spekiilatif bir islem olarak nitelendirilebilecegi, bu nedenle yapay piyasa
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manipililasyon amacli olarak gerceklestirilebileceginden bu konuda hassas
olunmas1 gerekir. Her somut olayda spekiilatif islemlerin manipiilasyon amaci
tasiy1p tasimadiginin ayrica tespiti gerekir.

Ozetle manipiilatdr bizzat yapay islemlerle menkul kiymetin fiyatini
kendisi tayin ederken; spekiilatdr gelisen piyasa kosullar1 degerlendirerek iradesi

disinda olusan fiyat hareketlerinden istifade eder.

§II- KORUNAN HUKUKI DEGER

Kanun koyucunun bir sucla korumayr amacladigr hukuki degerin
tespitinde o sucun diizenlendigi yere bakilmak gerekir. Ancak daha Once
agikladigimiz {izere ekonomik suglarin mevzuat igerisinde dagmik halde
bulunmasi sugta korunan hukuki yararin tespitini gii¢lestirmektedir.

Erman, bu sug tipi ile korunan hukuki degerin borsada islem goren
sermaye piyasast araglarinin yapay olarak arttirilip azaltilmasinin Oniine
gecilerek, kaynak dagilimmin ve dolayisiyla ekonominin zarar gdérmesinin
engellenmesi, fiyat istikrarinin temini ve borsada islem yapanlarin mali
menfaatlerinin korunmasi oldugunu belirtmektedir*'*,

Unal; manipiilasyon fiilinin cezai miieyyideye baglanmasi ile korunan
hukuki degerin sermaye piyasast araglarinin ticaretinde tiim yatirimcilarin
piyasadan esitlik ilkesi ¢ercevesinde yararlanmasini saglamak ve haksiz kazanci
onlenmek oldugunu belirtmektedir*".

Manipiilasyon su¢unun diizenlendigi 2499 Sayili SerPK’nin Konu ve
Amag bashikli 1. maddesinde Kanunun amacinin sermaye piyasasinin giiven,

aciklik ve kararlilik i¢cinde ¢alismasini ve tasarruf sahiplerinin menfaatlerinin

korunmas1 oldugu belirtilmistir.

olusturulmasina yonelik fiil olusmadigindan, iiye hakkinda ceza tayinine mahal
bulunmadigina karar verilmistir. Denilmektedir. bkz. Borsa Uyusmazliklari, Uygulama,
Ornek Kararlar Ve Mevzuat, IMKB Yay., s. 598.

24 ERMAN, Sahir; Sirketler Ceza Hukuku, Istanbul, 1993, s. 134.
215 UNAL, Oguz Kiirsat; Sermaye Piyasalarinda Halka Ac¢ik Ortakliklar, s. 140.
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Bu maddede yer verilen giiven unsuru, basta kiiciikk yatirimcilar olmak
iizere borsada islem yapmak isteyen yatirimcilarin borsaya giiven duymasini
ifade eder. Sermaye piyasasi temel olarak giivene dayanir. Bu piyasadaki islemler
menkul degerler ilizerinden yiiriitiildiigiinden, menkul degerleri ihra¢ ederek hakla
arz eden sirketler bunlar1 satin alan yatirimcilar ile aralarinda bir alacaklilik
iliskisinin dogdugunu bilirler. Oyle ki yatirimci nezdinde yeterli giiveni tesis
edemeyen bir ortakligin hisse senetleri alic1 bulamayacaktir. Sermaye piyasasinin
temelini olusturan bu gilivenin tesis edilebilmesi i¢in potansiyel ve mevcut
yatirimcilarin piyasada islem goren menkul kiymetler hakkinda yeterli bilgiye
sahip olmalar1 ve islemlerin agik ve diirlist olmas1 gerekir.

Aciklik ibaresi ise seffaflik anlamina gelir. Yani bu ilke, borsada islem
goren menkul kiymetlerin fiyatinin, tiim yatirimcilarin esit oldugu, aleni ve
denetlenebilir bir ortamda, arz ve talep kosullar1 ¢ergevesinde olusmasini ifade
eder. Agiklik ilkesinin temini i¢in sirketle ilgili bilgilerin dogru ve zamaninda
yatirimciya ulagmasi gerekir. Giiven, aciklik ve kararlilik olarak saydigimiz bu
ii¢ temel ilke cagdas sermaye piyasasi diizenlemelerinde ve SerPK’ da aranan
temel ilkelerdir. Sermaye piyasasina yonelik cezai diizenlemeler ihdas edilirken
normlar, bu ilkelerin korunmasi ger¢evesinde sekillendirilmektedir®'®.

Borsada agikligin temini ayrica yatirimcilarin bilgilere dogru ve ayni
zamanda ulagmasi ile miimkiindiir. Belirtelim ki sermaye piyasalarinda fiyat,
yatirimcinin karar verme siirecindeki en onemli bilgidir. Fiyatlarin diizgiin ve
gercekci bicimde tespit edilmesi, dogru bilginin olusmasi agisindan onemlidir.
Oyle ki olusan bu bilgi yatirimcinin dogru karar almasini saglayacaktir. Bir
menkul kiymetin fiyatinin ortaya ¢ikis usulii’'’ arz ve talep gibi dogal piyasa
kosullar1 disindaki bir yapay etkiye dayaniyorsa, yatirimcinin yanlis karar

vermesine ve dolayisiyla piyasaya giivenin kaybolmasina yol acacaktir.

21 ERMAN, Sahir; Sirketler Ceza Hukuku, s.134, ENSARI, Bedii; Genel Qlarak Sermaye
Piyasasi Suglart Ve Sorunlari, Banka Ve Finans Hukuku Seminer Notlari, Istanbul Barosu
Yay., Yayin. Sira no: 140, Istanbul 2009, s. 320.

" ingiliz Hukukunda “price formation process” (fiyatin ortaya cikis usulii) yatirimcinin
piyasaya olan giiveninin temel sart1 olarak kabul edilmektedir. Bkz. ODITAH, Fidelis; The
Future For The Global Securities Market, s. 23.
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Bu noktada manipiilatif amagli hareketler sermaye piyasasinin likidite
saglama ve kii¢lik sermayelerin ekonomiye kanalize edilmesini saglayan sermaye
piyasalarini islevsiz hale getirmekte, kaynak ihtiyacinda olan firmalarin sermaye
piyasasina olan ilgisini azaltmakta, yeni yatirimcilarin fonlarini hisse senedi
piyasasindan ¢ekmelerine ve piyasada giiven kaybina yol agmakta oldugundan
manipiilasyonun Oniine geg¢ilmesi sermaye piyasalari agisindan olmazsa olmaz bir
kosuldur.

Bu agiklamalarimizdan hareketle kanun koyucunun bu sug¢la korumak
istedigi hukuki yararin 6zelde sermaye piyasasinin ve genis anlamda iilke
ekonomisinin korunmasinin temini, diger yandan da tasarruflarini yatirim
araglarina yatirarak gelir elde etmek isteyen yerli ve yabanci yatirimcilarin
korunmasi, bdylece piyasaya olan giivenin tesisi ve korunmasi oldugu
soylenebilir.

Etkin bir piyasanin olusturulmasinin yolu kamuyu aydinlatma ilkesinin
uygulanmasindan ge¢mektedir. Burada da kanun koyucu gercegi yansitmayan
bilgilerin piyasay1 olumsuz etkilemesinin 6niine ge¢meyi amaglamistir. Sermaye
piyasasinin agiklik, gliven ve kararlilik icerisinde ¢aligmasi ancak yatirimcilarin
dogru bilgiye tam olarak ve zamaninda ulasmasi ile miimkiindiir. Burada
yatirimeinin bilgilendirilmesi ile yatirimcinm korunmas: temin edilmektedir®'®.
Bu amacin teminine yonelik diizenlemelerden ilki manipiilasyon fiilinin cezai
miieyyideye baglanmas1 digeri ise kamuyu aydinlatma ilkesidir.

Bu baglamda bilgiye dayali manipiilatif hareketler hem kamuyu
aydinlatma ilkesini zedeleyen hem de su¢ olusturan eylemlerdir.

Isleme dayali hareketlerde oldugu gibi burada da korunan hukuki
menfaat yatirimcilarin dogru bilgiye zamaninda ulagsmasinin bdylece dogru karar
almasinin temin edilerek mali menfaatlerinin korunmasidir. Genis anlamda ise bu

diizenlemenin ekonomik diizenin korunmasina yonelik oldugu sdylenebilir.

218 KAYTAZ, Ali, ihsan; s. 42.
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1-  Yatirnmcinin Korunmasi

Manipiilasyon su¢cunun korudugu en 6nemli hukuki deger yatirimcilarin
korunmasidir. Sermaye piyasalar1 6zellikle kii¢lik tasarruf sahibi yatirimcilarin
bu tasarruflarin1 degerlendirebilmesi ac¢isindan sermaye piyasalart dnemli bir
isleve sahiptir. Ancak sermaye piyasalarinin bu islevlerini tam olarak yerine
getirebilmeleri ancak tasarruf sahiplerini korumaya yonelik hukuki ve cezai
normlarin ihdas1 ile miimkiin olabilmektedir.

Yatirimecinin korunmasint izaha ge¢meden Once yafirim ve yatirimci
kavramini tarif etmek gerekir.

Yatirim: sermaye piyasast anlaminda bir tasarrufun kar beklentisiyle
sermaye piyasasi araglarinda degerlendirilmesidir®".

Yatirimci: daha fazla gelir elde etmek amaciyla, fon ihtiyaci icerisinde
olan ¢esitli kurum ve ortakliklar tarafindan sunulan sermaye piyasasi araclarina
tasarruf ve birikimlerini yatiran, kisi, kurum veya isletmelerdir’*’. Diger bir
ifadeyle ise, piyasadaki g¢esitli sermaye araglarini risk, getiri tercihlerine gore
bizzat segerek tasarruflarini en iyi getiriyi elde etmek i¢in sunan tasarruflarini
fon ihtiyaci olan ortakliklarin ihra¢ ettikleri sermaye piyasasi araglarina yatiran
kimseyi ifade eder”'. Yatirimcilar bireysel ve kurumsal yatirimeilar olarak ikiye
ayrilir’?.  Bireysel yatirimc1; tasarruflarini  sermaye piyasasi araglarinda
degerlendirerek en iyi getiriyi elde etmeye ¢alisan, risk, getiri tercihlerini kendisi
belirleyen, bagimsiz hareket eden kisidir*”. Bireysel yatirimei, risk tercihlerini
kendisi belirleyip bagimsiz hareket ederken kurumsal yatirimci, bireysel
yatirimeilarin tasarruflarmi birlestirerek yatirimlara aktarirlar™,

Yatirimcilarin korunmasi denildiginde yatirimcilarin diger yatirimcilara

karsi, aract kurumlara karsi, ihragcilara, {giincii kigilere ve denetim

mekanizmalarina karst korunmasi anlasilmak gerekir. Ancak biz burada

219 KAYTAZ, Ali, ihsan; s. 34.
220 KARABABA, Serdar; s. 40.
2l KAYTAZ, Ali, ihsan; s. 34.
22 KARABABA, Serdar; s. 40.
23 KAYTAZ, Ali, ihsan; s. 34.
224 KARABABA, Serdar; s. 40.
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yatirimcilarin  manipiilatif amag¢li hareket eden diger yatirimcilara karsi
korunmasini ele alacagiz.

Yatirimecinin  korunmasinin igeriginde Oncelikle kamuyu aydinlatma
ilkesi baglaminda yatirimcinin yatirim karari alirken dogru ve eksiksiz bilgiye
sahip olmasini ifade eden kamuyu aydinlatma ilkesinin temini yer alir. Bu ilkeye
asagida ayrintili olarak yer verilmistir.

Ikinci olarak piyasadaki manipiilatif amacl islemlere karsi yatirimcinin
korunmasi gelir.

Belirtelim ki, SerPK m. 1’de yer verilen yatirimcinin korunmasi Sermaye
piyasast hukukunun en temel amacini olusturur. Yatirimcinin sermaye piyasasina
katilmas1 ve bu piyasada kalmaya devam etmesi sermaye piyasasinin ac¢iklik ve
giiven ilkeleri cergevesinde faaliyet gostermesi ile miimkiindiir. Yatirimcilarin
sermaye piyasasinda gerek menkul kiymetleri satin alirken gerekse satarken
korunmalar1 gerekir. Yatirimci sermaye piyasasmna girerken kanun tarafindan
korundugunu bilmelidir. Ornegin menkul kiymetlerin halka arzi, ihragei
kuruluslarin ve aract kurumlarin siirekli denetimi bu giiveni tesis edecektir.

Inceleme konumuzu olusturan sugla sermaye piyasasinda giiven
ortaminin tesis edilerek, bir takim aldatict hareketlerle mevcut ve potansiyel
yatirimcilarin mali haklarinin teminat altina alinmasi ve bu yolla tiim ekonomik
sistemin korunmasi amag¢lanmistir. Bu diizenleme ile piyasanin olagan riski
disinda kalan ve kendisinden kaynaklanmayan daha ¢ok rekabetin suiistimali
mahiyetindeki, yapay nitelikteki risklere karsi korunmasi hedeflenmektedir. Oyle
ki yatirimecir bir sermaye piyasasi aracina yatirim yapmakla dogal olarak zarar
etme riskini de iistlenmektedir. Ancak bu risk piyasanin arz ve talebe gore
sekillenmesi sonucunda olusabilecek bir risktir. Yani yatirime1 bir yatirim karari
verirken olagan piyasa riskinin sonuclarina katlanmak durumunda kalacagini
ongormelidir. Bu risk disindaki dogal piyasa kosullar1 ile bagdasmayan riskler
hiikmiin korumas1 kapsamindadir.

Diinyadaki tiim sermaye piyasalarina iliskin diizenlemelerin temel amaci
menkul kiymet ihracini ve satisin1 denetleyerek yatirimcilarmn korunmasidir.
ABD’de 1933’te ¢ikarilan Securities Act, 1893 tarihli Securities Exchange Act,

Ingiltere’de 1986 tarihli Financial Services Act gibi diizenlemelerin tiimii
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sermaye piyasalarinda giiven unsurunun saglanmasi i¢in denetim ve gozetim
mekanizmalar1 6ngormiistiir’>.

Manipiilasyon su¢unda korunan hukuki degerin teknik anlamda kamuyu
aydinlatma ilkesi oldugunu sdyleyebiliriz. Nitekim manipiilasyona yonelik fiilleri
kamuyu aydinlatma ilkesini ihlal eden temel etmenlerden biridir. Ozellikle
bilgiye dayali olarak gergeklestirilen manipiilasyon fiilleri kamunun
aydinlatilmasi ilkesini zedeler. Oyle ki fiyatin yapay olarak etkilenecek olmasi
gerekenden farkli bir yere g¢ekilmesi sonucu fiyata iliskin bilgi gercegi
yansitmayacagindan yatirimcinin yanlis bilgilenmesine ve yanlis karar almasina
yol acacaktir. Tim bu nedenlerle kamuyu aydinlatma ilkesinin ayrica ele

alinmasi1 inceleme konumuzu olusturan su¢ agisindan ayri bir dnem tasimaktadir.

2- Kamuyu Aydinlatma ilkesi

Osmanli Borsast doneminde, Istanbul'dan Giiney Afrika’ya giden bir
banka miidiirliiniin telgrafla altin madeni buldugu ve bunu isletmek i¢in
Istanbul’da sirket kurdugu yoniinde gercek disi haber yayarak piyasay yaniltmasi
ve yiiksek miktarda menfaat temin etmesi, daha o donemlerde halk: yaniltmaya
yonelik yaniltict haberlerin Oniine gecilmesine yonelik carelerin aranmasini
giindeme getirmistir®*.

SerPK m. 1’de Kurulun amacinin sermaye piyasasinin giiven, aciklik ve
kararlilik icerisinde faaliyet goOstermesi ve tasarruf sahiplerinin hak ve
yararlarinin korunmasit oldugu belirtilmistir. Kanun koyucunun ortaya koydugu
bu amacin gerceklestirilmesinin sart1 yatirimcinin piyasaya iligkin bilgilere
ulasabilmesi yani kamuyu aydinlatma ilkesine islerlik kazandirilmasidir. Ayrica
iilkemiz agisindan bakildiginda yatirimcinin sermaye piyasasi hakkinda yeterli
bilgiye sahip olmayis1 bu ilkenin dnemini gdstermektedir.

Yatirime1 haklar1 konulu bir seminerde dile getirildigi iizere, Tirk

yatirimcisi genelde tecriibesiz, ayrintili bilgiden yoksun, agirlikli olarak kamudan

22 SUMER, Ayse; Tiirk Sermaye Piyasast Se¢ilmis Mevzuat, 3. Baski, Alfa Yay., s. 6.

#® KARSLI, Muharrem; Sermaye Piyasas: Borsa Menkul Kiymetler, irfan Yay., 1994, 4. Baski,
s. 541.
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beklentisi olan yani kamu korumasina giivenen, riski bilerek veya bilmeyerek
seven fakat buna ragmen yardim hizmetlerini yeterince almayan ve haklarini
isteyerek veya bilingsiz bir sekilde kullanamayan veya kullanmayan bir yatirimct
profilini yansitmaktadir®’.

Bu profil kamuyu aydinlatma ilkesinin énemini Tiirk Sermaye Piyasasi
acisindan bir kat daha arttirmaktadir. Sermaye Piyasasi Kurulu da sermaye
piyasasinda aktif bir rol iistlenmis ve yatirimciyr koruma amaci giliden
diizenlemelere gitmistir. Ancak Kurulun goérevi menkul kiymetlerin saglamligini
ve verimligini denetlemek degil; yatirimciya gerekli olan bilgilerin dogru ve
zamaninda ulastirilmasinin teminidir®®.

KAl’nin diger bir boyutu da yaniltict bilginin &niine gegilmesi islevidir.
Heniiz kurulmus veya faaliyette olan bir sirket hakkinda gercege aykir: bilgiler
yayarak sirketin hisse senedi fiyatlarini yiikselterek satan ve bu hileli uygulama
sonucu kar elde eden girisimcilerin varligi bilinen bir gercektir. Bu tiir
faaliyetlerin Oniine geg¢ilebilmesinin yolu da kamunun aydinlatilmasindan
gecer”™.

Sermaye piyasasinin etkin igleyisi ancak piyasada giiven ortaminin tesisi
ile gerceklegebilir. Bu giliven ortaminin tesisinin temel sart1 da bilginin dogru
zamanda ve dogru sekilde kamuya ulastirilmasi ile saglanir. Oyle ki fiyatin
olusumu bilgiye bagli oldugundan yanlis bilgi yanlis fiyatin olusumuna sebebiyet
verecektir. Bunun dnlenmesinin yolu da kamuyu aydinlatma ilkesidir. Bu ilke
sayesinde bilgiye ulagsma konusunda firsat esitligi saglanarak haksiz rekabetin
Oniline gegilmis olur.

Potansiyel veya mevcut yatirimcilar sadece kamuya agiklanan bilgilerden

yararlandig1 igin bilgiye ulasma diizeyleri smirlidir™.

2T AYTAGC, Ziihtii; Yatirrmer Haklar1 ve Yatirrmemim Korunmasi Agisindan Bakis Adli Teblig,
Tirk Sermaye Piyasasinda Mesleki / Etik Kurallar ve Yatirimcir Haklar1t Sempozyumu,
TSPAKB Yay., Yayin No: 4, Istanbul 2002, s. 63.

** KABAALIOGLU, Haluk; Sermaye Piyasasinda Kamuyu Aydinlatma ilkesi, Ege Matbaasi,
Istanbul 1985, s. 232.

22 CAPANOGLU, Birol; Menkul Kiymet Borsalari, Beta Yay., Istanbul 1993, s. 61.

20 KUCUKSOZEN, Cemgl; Finansal Bilgi._Manipﬁlasyonu: Nedenleri, Y_éntemleri, Amaglari,
Teknikleri, Sonuglar1 ve IMKB Sirketleri Uzerine Ampirik Bir Calisma, IMKB Yay., No: 183
Ankara 2005, s. 16.
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Doktrinde kamuyu aydinlatma ilkesi, yatirimcilarin ortakligin faaliyeti
hakkinda gergek, agik ve yeterli bilgi sahibi olmalarini ifade ettigi, ticari sirlar
disindaki tiim konularda anonim ortakligin adeta camdan bir evde oturmasi
olarak ifade edilmistir™'.

Kamuyu aydinlatma ilkesinin temel amaci yatirimcilarin korunmasi
olmakla birlikte bu ilkenin ayni zamanda sirket ¢alisanlarini, sirket ortaklarini ve
sirket alacaklilarin1 diger yandan yatirim yapmay1 diisiinen yatirimcilarin
korunmas1 amag¢lanmaktadir.

Gilintimiizde teknolojik gelismeye paralel olarak bilginin ¢ok kisa bir siire
icerisinde ¢ok genis bir c¢evreye yayilmasi bu ilkenin Onemini daha da
arttirmigtir. Bilginin sadece kamuya duyurulmus olmasi bu ilkenin temini
acisindan yeterli olmayip, bilginin zamaninda ulastirilmast da sarttir. Zira bu
siire¢ icerinden bilginin i¢erdekiler veya ii¢iincii kisiler tarafindan kullanilmak
suretiyle menfaat temin edilmis olmasi muhtemeldir. Burada bilginin
yayilmasinin esit diizede olmas1 yani asimetrik olmamasi da énem tasir. Oyle ki
herkesin bilgiye ayni zamanda ulasmasi, bazi kisilere ge¢ ulasmasi veya hig
ulagsmamas1 halinde KAI’ne uyulmus olmayacaktir. Etkin bir piyasasinin varlhigi

kamunun bilgilere zamaninda ve dogru ve esit olarak ulagmas1 ile miimkiindiir.

3- Etkin Piyasa Teorisi

Bu teori hisse senetleri ile ilgili bilginin hisse senetleri fiyatlarina tam
olarak yansimis oldugu esasina dayanir™. Teorinin odak noktasmi olusturan
bilgidir. Teorinin hareket noktasi etkin bir piyasada menkul kiymet fiyatlarinin
piyasaya iliskin her tiirlii bilgiyi yansittig1 varsaymmidir™”,

Eger bir piyasada bilginin tam ve zamaninda etkin bir bigimde

yayilmamasi, tipik bir unsuru halini almigsa, burada etkin bir piyasadan soz

21 POROY/TEKINALP/CAMOGLU:; Ortakliklar Ve Kooperatifler Hukuku, Giincellestirilmis
8. Basi, Beta Yay., Istanbul 2000, s. 249.

2 TEZELLER, Yavuz; Tirk Sermaye Piyasalarinda Pazar Etkinligi, Doktora Tezi, Istanbul
2005. s. 17.

3 TEZCANLI, M. Varis; Iceriden Ogrenenlerin Ticareti ve Manipiilasyonlar, IMKB Yay.,
Istanbul 1996, s. 21.
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edilemeyecektir™. Buna karsm etkin bir piyasada menkul kiymetin fiyati
yatimcilarin tiimiinlin elde etmis oldugu bilgileri kapsadigindan bilgi edinme
maliyeti de diisiiriilmiis olacaktir®’.

Etkin bir piyasanin varligindan s6z edebilmek i¢in su varsayimlara
ihtiya¢ duyulur®®:

e Piyasada ¢ok sayida yatirime1 bulunmaktadir ve bunlardan hig¢biri tek
basina hisse senedi fiyatlarini etkileyebilecek giice sahip degildir.

e Hisse senedi ile ilgili bilgiler hicbir bedel 6demeksizin ayni anda
piyasanin tiim katilimcilarina ayni anda ulagsmaktadir

e Bilgilerin ortaya ¢ikis1 biiyilik 6l¢lide rastlantisaldir

e Yeni bilgiler karsisinda yatirimcilar hemen harekete gecerek hisse
senedi fiyatlarini buna gore diizeltirler.

Etkin piyasa teorisi, teorinin temel varsayiminin tam ve miikemmel
isleyen bir piyasa olmasi, gercek yasamda ise bu mikemmeliyetin
yakalanmasinin olanaksiz olmasi nedeniyle elestirilmis ve salt bilgiye dayali
olmayan fiyat hareketlerine rastlanmasi nedeniyle elestirilmistir™’.

Doktrinde bir piyasasinin etkin olup olmadiginin tespiti amaciyla aranan
kriterler: ortalama haftalik islem hacmi, menkul kiymet analiz uzmanlarinin
raporlarina konu olma yogunlugu, piyasa yapicilarin ¢oklugu, gecmiste
gerceklesen beklenmeyen gelismelere, finansal agiklamalara tepki hizi, halka
aciklik orani, ortaklik i¢cinde fiyat ilizerinde etkili olabilecek, bilgiye ulasabilecek
kigilerin sahip oldugu pay orani kurumsal yatirimcilarin pay sahipligi oram

seklinde ifade edilmektedir™®.

% MANAVGAT; Caglar; Sermaye Piyasasinda isleme Dayali Manipiilasyon ve Ozel Hukuk
Bakimindan Sonuglari, BTHAE, Yayin No: 443, s. 84-85.

23 KONURALP, Giirel; Sermaye Piyasalar1, Alfa Yay., 2. Basi, Istanbul 2005. s.16.
* DAGLI, Hiiseyin; Sermaye Piyasasi... s. 285.

“TMANAVGAT, Caglar; s. 71-73.

¥ MANAVGAT, Caglar; s. 81.
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Kamuyu aydinlatma ilkesi ayrintili olarak SPK tarafindan c¢ikarilan
tebliglerle diizenlenmis bulunmaktadir®’.

Kamuyu aydinlatmanin ii¢ asamali bir silire¢ oldugu soylenebilir:
Bunlardan ilki, menkul kiymetin halka arzi esnasinda yapilan kamuya
aciklamadir. Digeri ise mali tablolar ve bildngolar, bagimsiz denetim gibi
periyodik raporlarla yapilan kamunun aydinlatilmasi faaliyetleridir. Son olarak
da kimi 6zel durumlarin gergeklesmesi halinde bunlarin kamuya agiklanmasidir.

Hakla a¢ilma esnasindaki kamuyu aydinlatma yiikiimii SerPK m.7'de
diizenlenmistir SerPK m. 7/2 de “izahname ve sirkiiler aract kuruluglar ve
ihraggilar tarafindan miistereken imzalanir. Bu belgelerde yer alan bilgilerin
gercegi diiriist bir bi¢cimde yansitmasindan ihrag¢ilar sorumludur. Ancak,
kendilerinden beklenen oOzeni gdostermeyen aract kuruluslara da zararin
ihraggilara tazmin ettirilemeyen kismi i¢in miiracaat edilir.” denilmistir.

Goriildiigii gibi burada halka acilmasi asamasinda kamuyu aydinlatma
yiikiimii, izahname®* ve sirkiilerlerin ger¢egi yansitacak sekilde tanzimi
noktasinda kendini gostermektedir. Ayrica izahnamenin igerisinde yer alan

aciklamalar ve bunlarin sunulus sekilleri de son derece Onemlidir. Cok fazla

% Bu konuda Kurul tarafindan ¢ikarilan tebligler sunlardir:

Ozel Durumlarin Kamuya Agiklanmas1 Hakkinda Teblig

Sermaye Piyasasinda Mali Tablo ve Raporlara iliskin ilke Ve Kurallar Hakkinda Teblig
Sermaye Piyasasinda Ara Mali Tablolara iliskin ilke ve Kurallar Hakkinda Teblig

Menkul Kiymetler Yatirim Fonlar1 Mali Tablolar1 ve Raporlarma iliskin ilke Ve Kurallar
Hakkinda Teblig

Araci Kurum Hesap Plant Ve Planin Kullanim Esaslar1 Hakkinda Teblig

Sermaye Piyasasinda Konsolide Mali Tablolara iliskin Ilke ve Kurallar Hakkinda Teblig
Menkul Kiymetleri Halka Arz Edilmis Anonim Sirketlerde, Menkul Kiymet Alim Satimiyla
Ugrasan Kuruluslarin ilan ve Reklamlaria Uyulacak Esaslar Hakkinda Teblig

Anonim Ortakliklar Ve Yardimec: Kuruluslarin Resmi ilanlarimin Yayimina iliskin Esaslar
Hakkinda Teblig

% {zahname: Sermaye piyasasi araglarmm ihracinda ya da halka arzinda ortakliklarca halk:
sirket ve hisse senetleri konularinda bilgilendirmek amaciyla diizenlenen belgedir. Bkz.
Sermaye Piyasast1 Ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, s. 551.izahnamelerin icerigi Kurul
tarafindan belirlenir. Izahnamede amag satis1 yapilacak hisse senetlerini ihrag edecek sirket
hakkinda yatirimcinin aydinlatilmasidir. Yatirimcilar tarafindan ilgili hisse senetlerinin alim
kararlar1 izahnamede yer alan bilgilere gore vereceklerinden izahnamedeki tiim bilgilerin
gercegi yansitmasi ve halki yaniltacak ifadelerin yer almamasi gerekir. Bkz. CEKER;
Mustafa; Hisse Senetlerinin Halka Arzi1 Borsada islem Gormesi ve Kaydi Deger Haline
Getirilmesi, Prof Dr. Oguz IMREGUN’e Armagan, Istanbul, Beta Yay., s. 108.
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teknik terim iceren karigik mali tablolar, herkesin anlayabilecegi bir dile sahip
olmayan agiklamalar yatirimeinin aydinlatilmasina hizmet edemeyecektir®*'.

Sirkiiler sermaye piyasasi araclarinin hakla arzi agsamasinda diizenlenen
ve yatirimcilart sermaye piyasasi araglarini satin almaya davet eden bir belgedir.
Diger bir ifadeyle sirkiiler bir duyuru araci iken; izahname bir bilgilendirme araci
mahiyetindedir.

Periyodik raporlarla yapilan kamuyu aydinlatmaya ise de SerPK m. 16’da
yer verilmistir. Buna gore: “ ihraggilar ve sermaye piyasasi kurumlari, konsolide
olanlar dahil kamuya aciklanacak ve gerektiginde kurulca istenecek mali tablo,
rapor ve bilgileri tespit olunacak sekil ve esaslara, genel kabul gormiis muhasebe
kavram, ilke ve standartlarina uymak suretiyle diizenlemekle yiikiimliidiir.”
denilmistir.

Kurul, bagimsiz denetleme raporunu ayrica halka arz asamasinda da
aramaktadir. (SerPK m.16/2).

Bagimsiz denetleme kuruluslari, denetledikleri mali tablo ve raporlara
iliskin olarak hazirladiklar1 rapordaki yanlis ve yaniltici bilgi ve kanaatler
nedeniyle dogabilecek zararlardan sorumlu tutulmustur.

SerPK m. 16/son da Kurulca diizenlenmesi 6ngoriilen mali tablo ve
raporlar ile bagimsiz denetlemeye tabi olunmasi durumunda bagimsiz denetim
raporu Kurulca belirlenen usul ve esaslar dahilinde, Kurula gonderilmesiyle
kamuya duyurulacagi belirtilmistir.

Ozel durumlarin agiklanmas: da SerPK m. 16/A’da ve konuya iliskin
olarak c¢ikarilan Seri VIII No: 54 Sayili “Ozel Durumlarin Kamuya

Aciklanmasina Iliskin Esaslar Tebligi” ile diizenlenmistir®*.

I KABAALIOGLU; A. Haluk; s. 233.

2 Bu tebligden 6nce Seri VIII No: 39 Sayili Ozel Durumlarin Kamuya Agiklanmasina iliskin
Esaslar Tebligi ile diizenlenmisti. Bu tebligde kamuya agiklanmasi gereken bilgiler sayma
usulii ile tek tek belirtilmisti. Buna gore kamuya agiklanmasi zorunlu 6zel durumlar sunlardi:

a) Ortakligin sermaye yapisina ve yonetim kontroliine iliskin degisiklikler,
b) Duran varlik alim1, satimi, kiralanmasi, kiraya verilmesi,

c) Ortakligin faaliyetlerine iliskin degisiklikler,

d) Ortakligin yatirimlarina iliskin degisiklikler,

e) Ortakligin mali yapisina iliskin degisiklikler,

f) Istirakler ve is ortakliklarina iliskin degisiklikler,

2) Idari konulara iliskin degisiklikler,
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Tebligin Amag¢ baslikli 1. maddesinde bu tebligin amacinin, tasarruf
sahipleri, ortaklar ve diger ilgililerin zamaninda, tam ve dogru bilgilendirilerek
sermaye piyasasinin ac¢iklik ve diriistlik icerisinde temin etmek oldugu
vurgulanmistir (m.1). Tebligin “Tanimlar” baglikli 4. maddesinde 6zel durumlar
icsel bilgileri ve siirekli bilgileri doguran olaylar olarak ifade edilmistir (m.4-e).
I¢sel bilgi sermaye piyasasi aracinin degerini ve yatirimeilarin yatirim kararlarini
etkileyebilecek heniiz kamuya agiklanmamis bilgilerdir**(m.4-f). Siirekli bilgi
ise ic¢sel bilgi tanim1 disinda kalan ve bu Teblig uyarinca agiklanmasi gereken
tiim bilgileri ifade ettigi belirtilmistir (m.4-g).

Ozel durumlara iliskin agiklamalarin Kurulca tespit olunacak sekil ve
esaslara, genel kabul gérmiis muhasebe kavram ilke ve standartlarina uyulmak
suretiyle yapilmas1 geregi belirtilmistir ( SerPK m. 16/1).

Kamuyu aydinlatma ilkesi, ortaklik pay sahipleri ve alacaklilarinin
cikarlarini korumaya ve haklarin1 bilingli etkin bir sekilde kullanmaya yardimci
olan, gelecekteki pay sahiplerinin ve sermaye piyasasinin diger ilgililerinin
aldatilmalarin1  Onleyip, ortaklik yararina kazanilmalarini saglayan, 0&zel
ekonomik giiciin, ulusal ekonominin gereklerine ve yararina uygun c¢alismasina
yardimci olarak gerek i¢ gerek dis denetimi i¢ine alan ilkelerini tiimii olarak tarif
edilebilir’*.

Yatirimcinin korunmasina yonelik bir ilke olan KAl’ne karsilik gelen bir
diger ilke ise liyakat ilkesidir. Bu ilke Kurulun menkul kiymetlerin halka arzi
asamasinda ihra¢¢inin ve ihrag¢ edilecek menkul kiymetin incelenerek bu menkul
kiymetin saglamlig1 ve giivenilirligine iliskin arastirma yapilmasini ve bu sartlari

tasimas1 halinde izin verilmesini dngoren bir ilkedir. Bu ilkenin korumasi sadece

h) Borsada islem goren sermaye piyasasi araglarinin fiyatlarinda veya islem miktarinda
olagandist ve 6nemli degislikler seklinde siralanmisti.

Bu tebligin elestirisi icin Bkz. TEOMAN, Omer; Yasayan Ticaret Hukuku Cilt: 1, Kitap 11,
Vedat Kitapgilik, 2004. s. 140.

* fesel bilgilerin kamuya agiklanmasinin ertelenmesine iliskin usul ve esaslar igin Bkz. Seri
VII 53 No’lu Teblig m. 14-15.

¥ KACIRA, F. Betiilay; Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1, Beta Yay., Istanbul 2009, s. 94.
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halka arz asamasi ile smirli olup ikincil piyasada yatirimcilarin korunmasina
yonelik diizenleme igermemektedir®®.

Kurulun bu ilkelerden hangisini benimsedigi net olmamakla birlikte hem
kamunun aydinlatilmasina hem de liyakat sistemini ongdren diizenlemelere bir
arada yer verildigi s0ylenebilir.

AB’nin 1977 Tarihli “Menkul Kiymetlere Iliskin Davranis Yénergesi”
kamuyu aydinlatma ilkesine yonelik olarak asagidaki kurallar1 belirlemistir®*.

a- Menkul kiymet alim satimina yonelik diizenlemeler basta bu
yonerge olmak iizere iilke mevzuatlarina ve diiriistlik kurallarina uygun
olmalidir.

b- Tasarruf sahiplerine agiklanacak bilgiler eksiksiz dogru, kesin

ve ayrintili olmalidir.

c- Sirketlerin hisselerine sahip tiim ortaklara esit sekilde
davranilmalidir.
d- Hisse senetleri borsada islem goéren sirketlerde ¢alisan

personel, denetleyici ve yoneticilerin yonergede yer alan kurallara uygun sekilde
hareket etmeleri gerekir.

e- Menkul kiymet alim satim islemlerini profesyonelce yapanlar
haksiz kazang saglamaya yonelik davraniglardan kaginmalidir.

f- Sermaye  piyasasinda  faaliyette  bulunan  kurumlar,
uyusmazliklarin ¢éziimiine yonelik azami gayret sarf etmelidir.

g- Menkul kiymet alim satim islemlerini profesyonelce yapanlar,
piyasada gilivenin hakim olmasina yonelik olarak ticari ahlak ve kurallara
uymalidir.

h- Bu kurallarin ihlal edilmesi ve bunlara karsi ¢ikilmasi halleri
tesvik edilmemelidir.

i- Aract kuruluglar salt komisyon geliri temin etmek amaciyla

miisterilerini alim satim yapmaya yonlendirmemelidir.

> KARABABA, Serdar; s. 48.

46 77/534/European Economic Communities, 25.07.1977, 20.08.1977 tarihli Avrupa Birligi
Resmi Gazetesi, L. 212 s. 34, www.eurlels.europa.eu/results, (11.07.2009), EVIK, Ali
Hakan, s.129-130.
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J- Haksiz kazang teminine yonelik hukuka aykir1 igler haricinde,
aract kuruluslarin miisterilerinin kimlik bilgilerini agiklamamalar1 gerekir.

k- Yapay piyasa olusturmaya yonelik hareketlerin Oniine
gecilmesi gerekir.

I- Gorev dolayisiyla 6grenilen ve heniiz kamuya agiklanmamais
bilgiler ayni boliimde c¢alisan kisiler bakimindan da gizli tutulmalidir.

m- Gorev dolayisiyla ogrenilen bilgiler c¢ikar amacgli olarak

kullanilmamalidir.

§III- SUCUN UNSURLARI

1- Kanuni Unsur (Tipiklik)
A- Genel Olarak

Manipiilasyon sugu, 2499 Sayili SerPK’ ya gore isleme ve bilgiye dayali
olmak tizere iki sekilde gerceklesebilir. 372. maddesi ile degisik SerPK m. 47°A-2, ve
A-3’te bu sug tipi:

Madde 47 - (Degisik madde: 23.01.2008 - 5728/372. Madde)

“Diger kanunlara gore daha agir bir cezayr gerektiren bir sug
olusturmadigi takdirde;

2.Yapay olarak, sermaye piyasasi araglarinin, arz ve talebini etkilemek,
aktif bir piyasanin varligi izlenimini uyandirmak, fiyatlarint ayni seviyede
tutmak, arttirmak veya azaltmak amaciyla alim ve satimini yapan gercek
kisilerle, tiizel kisilerin yetkilileri ve bunlarla birlikte hareket edenler,

3. Sermaye piyasasi araglarinin degerini etkileyebilecek, yalan, yanlis,
yvaniltici, mesnetsiz bilgi veren, haber yayan, yorum yapan ag¢iklamakla yiikiimlii
olduklart bilgileri ac¢iklamayan gergek kisilerle, tiizel kisilerin yetkilileri ve

bunlarla birlikte hareket edenler,
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Her bir alt bent kapsamina giren fiillerden dolayr iki yildan bes yila
kadar hapis ve besbin giinden onbin giine kadar adli para cezasi ile

7 > seklinde diizenlenmistir.

cezalandirilir

Madde metninden de anlasilacagi lizere bu sug tipinin kanunilik unsuru
acisindan arzettigi Ozelligi lic baslik altinda toplamak miimkiindiir. Birincisi,
failin yapay olarak alim ve satim yapmasi ikincisi, yalan yanlis yaniltict bilgi
aciklamali, haber yaymali veya yorum yapmali yahut aciklamamakla yiikiimli
oldugu bilgileri agiklamali ve son olarak failin bu fiilleri sermaye piyasasinin
arz ve talebini etkilemek maksadiyla yapmalidir. Ozellikle sug tipinin objektif
unsurlar1 yoniinden failin yapay ve aldatici davranislar1 6n plana ¢ikmakta
manevi unsurlar yoniinde ise kast ve 6zellikle de sermaye piyasasi arag¢larinin
arz ve talebinin degerini etkileme maksadi aranmaktadir. Kanunumuzda 6zellikle
yapay alim satim fiili, tipik eylem olarak aranmakla birlikte bu eyleme 6zelligini
veren ‘yapay’ olma vasfinin anlami ve kapsami konusunda bir aciklik
bulunmamaktadir. Maddede failin bu islemeleri yapmaktaki maksatlar1 (arz ve
talebi etkilemek vd.) yol gosterici olabilirse de belirlilik ilkesi agisindan
birtakim tereddiitlerin dogmas1 miimkiindiir. Bu hususta IMKB Y&netmeligi 24.
maddesinde yapay alim satim olusturabilecek bir kisim hareketler sayilarak
uygulamada ortaya ¢ikabilecek tereddiitlerin giderilmesine c¢alisilmistir. Ancak
bu defa bu diizenlemenin 47. maddedeki su¢ tanimin igeriginin doldurulmasinda
kullanilip kullanilamayacagi sucta ve cezada kanunilik prensibine aykiri bazi
uygulamalara yol a¢ip agmayacagi hususlari tartismalara sebebiyet verebilecektir.

Asagida ana hatalar1 ile sugta ve cezada kanunilik prensibinden bahsettikten

247 Maddenin 5728 Sayili Kanunla yapilan degisiklikten énceki metni:

s

Diger kanunlara gore daha agir bir cezayr gerektirmedigi takdirde: ..2. yapay olarak,
sermaye piyasasi ara¢larinin arz ve talebini etkilemek, aktif bir piyasanin varligt izlenimini
uyandirmak, fiyatlari ayni seviyede tutmak, arttirmak veya azaltmak amaciyla alim ve
satimint yapan ger¢ek kisilerle, tiizel kisilerin yetkilileri ve bunlarla birlikte hareket edenler,
3. sermaye piyasasi araglarimin degerini etkileyebilecek yalan, yaniltici, mesnetsiz bilgi
veren, haber yayan, yorum yapan ya da a¢iklamakla yiikiimlii olduklar: bilgileri aciklamayan
gergek kisilerle, tiizel kisilerin yetkilileri ve bunlarla birlikte hareket edenler, iki yildan beg
yila kadar hapis ve on milyar liradan yirmibesmilyar liraya kadar agir para cezasi ile
cezalandiritlir. Sugun islenmesinde bu bentte yazili hallerden iki veya daha fazlast birlesirse,
hapis cezasimin asgari haddi ii¢ azami haddi alti yildir.” seklinde diizenlenmisti. bkz.
23.01.2008 tarih ve 5728 Sayili Kanun m.372.
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sonra IMKB m. 24’teki hiikkmiin SerPK m. 47 ile iliskisi ve kanunilik ilkesine bir
aykirilik bulunup bulunmadigi ile yonetmelikte sayilan hareketlerin sugun
hareket kisminin doldurulmasinda ne oranda uygulanabilir olabilecegini ele

alacagiz.

B- IMKB Yénetmelik m. 24’iin idarenin Diizenleyici Islemleriyle
Su¢ Ceza lhdas Edilemeyecegi Kurahh (TCK m. 2/2) Acisindan
Degerlendirilmesi

IMKB Yénetmeligi m. 24’te Yapay Fiyat ve Piyasa bashgi altinda
iyelerin yapay piyasa olusturmak amaciyla faaliyette bulunamayacagi
belirtildikten sonra sekiz adet harekete yer verilmek suretiyle bu hareketlerin icra
edilmesi yapay fiyat ve piyasa olusturmak olarak kabul edilmistir.

Her seyden Once sermaye piyasast mevzuatinda kavram birliginin
saglanamamis olmasi maddenin yorumunu giiclestirmektedir. Oyle ki bazi
yerlerde yapay alim satim denilmekte iken bir baska yerde yapay fivat, yapay
pivasa kavrami kullanilmaktadir. Caligmamizin baslangi¢ kisminda biz yapay
alim satim ibaresini kullanmayi tercih ettigimizi belirtmistik.

Siiphesiz kanunlar genel ve soyut diizenlemelerdir. Ancak bu hal, kanun
koyucunun kullandig1 kelime ve ibareler yaninda bunlara uygulamacinin
yiikleyecegi anlamin da ne sekilde tezahiir edecegini gdz oniinde bulundurma
yiikiimiinii ortadan kaldirmaz**.

Kanun koyucunun, Yonetmeligin 24. maddesinde kullandig1 yapay fiyat
kavramini yapay alim satim anlaminda kullandiginin kabulii halinde tstii kapal
bir atif yapilmasinin amaglandigi sdylenebilir. SerPK m. 47’de yasaklanan
manipiilatif iglemlerin neler oldugu konusunda bu yonetmelik hiikiimlerine
zimnen gonderme yapilmis oldugunun kabulii halinde kanunilik ilkesi ihlal

edilmis olacaktir.

¥ YILMAZ, Bekir Mustafa; Kanun Yapiminda ve Uygulamasinda Gerekge, Prof. Dr. Hiiseyin
Hatemi’ye Armagan, Cilt: 2, Vedat Kitapgilik, Istanbul 2009, s. 2181.
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ANY. m. 124°te “Basbakanlik, bakanliklar ve kamu tiizel kisileri, kendi
gorev alanlarini ilgilendiren kanunlarin tiziiklerin uygulanmasint saglamak
lizere ve bunlara aykiri olmamak sartiyla yonetmelik ¢ikarabilirler.” denilmistir.

Ceza normu igeren bir maddenin normun hareket kismi konusunda bir
yonetmelik veya hiikmiine atifta bulunmasi genel olarak kanunilik ilkesine 6zel
olarak da diizenleyici islemlerle su¢ ve ceza yaratilamayacagi kuralina aykirilik
olusturmaktadir. Kanunilik ilkesinin dogal sonucu teknik anlamda ‘kanun**
disinda ceza hukukunda bir bagka kaynak olamayacagi prensibidir. Siiphesiz ceza
hukukunda su¢ teskil eden eylemlerin atif yoluyla baska bir maddede

gdsterilmesinde teknik agidan bir sakinca bulunmamaktadir®’

. Belirtelim ki,
ancak iki ceza hiikmii arasinda atif miimkiin olacagindan bir ceza hiikmiiniin 6zel
hukuk hiikmiine atif yapmasi diisiinlilemez. Doktrinde dista yollama olarak
adlandirilan atif sisteminde kanun sadece uygulanabilecek miieyyideyi
gostermekte yasaklanan fiil bir baska kanun metninde veya idari tasarrufta
bulunmaktadir. Daha ¢ok ekonomik sug¢larda basvurulan ve beyaz hiikiim olarak
adlandirilan bu sistemin kanunilik ilkesine aykir1 oldugu ileri siiriilmektedir®".

5237 Sayili TCK m. 2/2’de idarenin diizenleyici islemlerle su¢ ve ceza
yaratamayacagi acgikca ifade edilmistir. Sugta ve cezada kanunilik ilkesinin bir
geregi olarak idarenin diizenleyici tasarruflarla su¢ yaratma yetkisi
bulunmamakta olup; bu yetkinin miinhasiran yasama organma ait oldugu
soylenebilir. idarenin teknik ve karmasik konulardaki diizenleme yetkisi ona sug
yaratma yetkisini vermez ve yine idarenin bu diizenleme yetkisi su¢ ihdas etme
amaciyla kullanilamaz. Yiiriitme organi su¢ ihdas edemeyecegi gibi su¢ normunu
tamamlayan bir diizenlemeye de gidemez.

Bizce Yonetmelikteki 24. madde hiilkmii sugun hareket kisminin tespiti

icin bir 0Olgiit koymaktan ziyade sadece bir yorum aract olarak kabul

%% Buradaki ‘kanun’ ibaresi devletin yetkili organlarinca ortaya konan yazili hukuku ifade eder.
bkz. ARTUK, Mehmet, Emin; Ceza Hukuku Ders Notlari, Istanbul 1983, s. 92.

2 BAYINDIR, Sinan; Sinai Mﬁlkiye_t Aleyhine Ciiriimler, M.U Sosyal Bilimler Enstitiisii,
Yayinlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul 2005. s. 105.

»1 pradel’den aktaran DONMEZER/ERMAN; s. 136. Miiellifler buradaki yollamanin bir tiir
kiyas oldugunu belirtilmektedir.
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edilmelidir®?.

Manipiilasyon sug¢unun tespitinde yorum yoluyla Yonetmeligin
ilgili hiikmiinden faydalanilmasinda bir sakinca bulunmamaktadir. Zira ceza
hukukunda yasaklanan kiyas olup, yorum serbesttir.

IMKB m. 24. hiikmiiniin sucun tipiklik unsuru agisindan uyulabilirligine
degindikten sonra SerPK m. 47°de yer verilen “diger kanunlarda daha agir bir
cezayi gerektiren bir su¢ olusturmadigi takdirde” ibaresini kisaca inceleyecegiz.

Zira bu ibare i¢tima kisminda da ele alinacak olup burada ayrintiya

girilmeyecektir

C- Fiilin Baska Kanunlarda da Suc¢ Olarak Diizenlenmesi Thtimali

SerPK m. 47’de “diger kanunlarda daha agir bir cezay: gerektiren bir
su¢ olusturmadigr takdirde” ibaresine yer verilmistir. Bu ibarenin maddenin
basina konulus amacina kisaca deginecek olursak; kanun koyucu bu maddedeki
suglarin bagka kanunlarda daha agir bir cezay1 gerektiren su¢ olusturmasi halinde
daha agir cezay1 gerektiren yasal diizenlemenin oncelikle uygulanacagina isaret
etmistir. Burada 0zel kanun-genel kanun iliskisi bir anlamda devre dist

birakilarak daha agir cezayr gerektiren hiikiim uygulanmaktadir®.

Boylece
TCK’da yer alan bir su¢ ile SerPK’daki bir su¢un karsilagmas1 halinde cezas1 agir
olan suga istiinliik taninmaktadir.

Bu ibare ilk bakista bir fikri igtima diizenlemesi intibasit uyandirmakla
beraber fikri igtimanin s6z konusu olabilmesi i¢in hareketin ve bu hareket sonucu

dis alemde meydana gelen degisikligin ayni olmasi gerekir. Eger iki norm

2 Bir hitkmiin anlam ve kapsamimin ortaya ¢ikarilmasinda lafzi yorum her zaman yeterli olamamaktadir.
Bu nedenle yapilacak yorumda, kanunun hazirlik ¢aligmalarindan, kanunun sistematiginden, kanunla
diizenlenen hukuki miiesseselerin tarihgesinden ve hukukun genel ilkelerinden faydalanilmaktadir.
bkz. OZGENC, izzet; Tiirk Ceza Hukuku Genel Hiikiimler, 4. Basi, s. 115.

3 Doktrinde bu tiir normlar asil- norm yardimer norm ayrimi gergevesinde izah edilmektedir.
Buna gore bir normun ancak baska bir normun ihlal edilmemesi durumunda, yani yardimci
olarak uygulanmasi olarak ifade edilen bu ayrimda ihlal edilen normlardan birinin geri
¢ekilme nedeni diger norma gore daha az yogunlukta bir ihlale iliskin olmasi veya ayni
hukuki degeri korumasi oldugu vurgulanmaktadir. Bizce bu ayrim yapay bir ayrim olup genel
norm-6zel norm iliskisi konuyu agiklayabilecek yeterliliktedir. Bu ayrim igin Bkz.
OZTURK/ERDEM; Uygulamali Ceza Hukuku ve Giivenlik Tedbirleri Hukuku, Seckin Yay.,
9. Baski, Ankara 2006, s. 46.
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arasinda 6zel norm- genel norm iliskisi varsa bunlar arasinda fikri i¢tima s6z
konusu olamayacaktir™?,

Burada ayrica ifade edelim ki SerPK m. 47°deki sugun unsurlar1 ile benzerlik
tastyan pek ¢ok su¢ tipi mevzuatimizda yer almaktadir. Biz bu sug tipleri ile SerPK’daki
manipiilasyon sucu arasindaki benzerlik ve farkliliklar1 ve suglarin i¢timai bakimindan
ortaya ¢ikabilecek sorunlar1 inceleme konusu sucun biitiin unsurlarini degerlendirdikten

sonra yapmay1 uygun gordiik. Bu sebeple benzer sug tipleri ile iliski ve farkliliklar1

yoniinden oradaki bilgilere atif yapmakla yetiniyoruz.

D- Sucun Kanunilik ilkesi A¢isindan Degerlendirilmesi

Kanunilik ilkesi, bir fiilin su¢ sayilabilmesi i¢cin kanunda agikca
belirtilmis olmasi ve karsiliginda bir yaptirimin bulunmasi gerekligini ortaya

koyan bir prensiptir®>

. Bu ilke su¢ ve cezalarin geriye ylirtimezligi, kiyas yasagi
ve su¢ ve cezada belirlilik ilkelerinin ¢atisini olusturan bir iist kavramdir*®. Bu
kavrami tamamlayan belirlilik ilkesi de; hukuki giivenlik, erkler ayriligi ve
ylrlitmenin yasayla baglilig: ilkeleri ile dogrudan iligkilidir. Kanunilik ilkesinin
yasa koyucu bakimindan en 6nemli sonucu sug sayilan fiilin ve bu fiilin cezasinin
hi¢bir kuskuya yer vermeyecek sekilde acik bir ifade ile tanimlama ylikimliiligi
getirmesidir. Bu da ancak sug¢u meydana getiren 6zel unsurlarin her tiirlii yoruma
elverisli bir dille kaleme alinmamasi ile miimkiin olacaktir™’.

Insan Haklar1 Avrupa Sozlesmesi’nin 7. maddesi “Hi¢ kimse islendigi
zaman ulusal veya uluslararasit hukuka gore su¢ olusturmayan bir fiil veya

ihmalden dolay:r su¢lu bulunamaz. maddesi ile kanunilik ilkesine yer vermistir.

% KOCASAKAL, Umit; Ceza Hukukundaki Son Gelismelerin 2499 Sayili Sermaye Piyasasi
Kanununa Etkisi, Ord. Prof. Dr. Sulhi Doénmezer Armagani, Cilt II, Atatiirk Arastirma
Merkezi, TCHD Yay., Ankara, 2008, s. 1012.

>TANER, Tahir; Ceza Hukuku, 3. Basim, 1953, s. 131 vd. ARTUK/GOKCEN/YENIDUNYA;
Ceza Hukuku Genel Hiikiimler, Turhan Kitabevi, Ankara, 2007. s.131 vd, ARTUK, M. Emin,;
Ceza Hukukuna Giris Ders Notlar1, Ugdal Nesriyat, istanbul 1983, s. 92 ve devami.

2 DONMEZER/ERMAN; Nazari Ve Tatbiki Ceza Hukuku Genel Kisim Cilt: I, 12. Basi, Beta
Yay., s. 17.

T BIYIKLI, Hasan; Sosyal Ceza Hukuku Is¢inin Ceza Yoluyla Korunmasi, Ankara 1983, s. 43.
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Kanunilik ilkesi mevzuatimizda en basta Anayasal bir ilke olarak
diizenlenmistir. ANY. m. 38/1 de “Kimse, isledigi zaman yiiriirliikte bulunan
kanunun su¢ saymadigi bir fiilden dolay: cezalandirilamaz; kimseye sucu isledigi
zaman kanunda o sug¢ i¢in konulmus olan cezadan daha agir bir ceza verilemez.
denilerek ilkenin ceza hukuku agisindan 6nemi ayrica ve agikga belirtilmistir.

5237 Sayili TCK m.2 “Kanunun agik¢a su¢ saymadigi bir fiil igin
kimseye ceza verilemez ve giivenlik tedbiri uygulamaz.” hilkmiinii icermektedir.

Yukarida ulusal ve ulusal iistii dayanaklar1 gosterilen ilkenin Anayasa’da
diizenlendigi yer de nazara alindiginda s6z konusu ilkenin yasamaya yonelik bir
ylikliimliligi ifade ettigi sOylenebilir. Bu yiikiimlilik ceza hukukunu bizzat
yaratma yiikiimliligtdir.

Yukarida belirttigimiz iizere, kanunilik ilkesini tamamlayan diger bir ilke
belirlilik ilkesidir. Belirlilik ilkesi ceza hukuku anlaminda su¢ ve cezalarin acgik,
belirli olmasini gerekliligini ifade eden bir ilkedir. Belirlilik ilkesi, hangi
eylemlerin sug¢ teskil ettiginin acik, kesin ve belirgin olmas1 yaninda sugun yasal
unsurlarmin, agirlatict hallerinin de belirgin olmasini kapsar. Kanunilik ilkesi
ayni zamanda sugun cezasinin alt ve iist sinir1 arasindaki araliin makul dlciide
olmasimi gerektirir™®. Bu ilke ceza normunun hem bireylerin norma bagliligimi
temin edecek dl¢lide agik olmasini gerektirmekte hem de bireylerin davraniglarini
o norma uydurabilecekleri somutlukta ve hukuksal durumlar1 algilayabilecekleri

259

aciklikta olmasini zorunlu kilmaktadir™”. Bir fiil toplum diizenini veya ekonomik

diizeni ne kadar ihlal ederse etsin sayet kanunda agikca suc¢ olarak tarif
edilmemisse bu kisinin cezalandirilmas1 yoluna gidilemeyecektir®®.

Diizenleme konusu alanin hizli ve dnceden Ongoriilemeyecek derecede
degisken bir konuda yapilan yasal diizenlemelerde bu ilkenin yumusatilarak

uygulanacagini soylemek miimkiin degildir.

28 OZBEK, Veli Ozer; Yeni Tirk Ceza Kanunun Anlami Ac¢iklamali, Gerekgeli, ictihatli, Izmir
Serhi, Cilt: 1, Genel Hiikiimler, Se¢kin Yay., Ankara 2006, s. 182.

»% CAN, Osman; Belirlilik Ilkesine Anayasal Bakis, Erzincan Hukuk Fakiiltesi Dergisi Cilt IX,
Sayr 1-2, s. 95. Yazar burada belirlilik ilkesinin gereklerine uymayan bir yasanin bireyin
ozgirliiklerine Anayasanin mesru saymadig1 bir miidahale anlamina gelecegini belirtmektedir.

0 KOCA; Mahmut/UZULMEZ, ilhan; Tirk Ceza Hukuku Genel Hikiimler, Seckin Yay.,
Ankara 2009, s. 41.
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IHAM konuya iliskin olarak su standardi &ngdrmektedir. Eger kisi
mahkeme ictihatlariyla, hangi eylem ve ihmali nedeniyle su¢ islemis olacagini
kestirebiliyorsa veya bir hukuk¢unun yardimiyla anlasilabilir mahiyette ise
kanunilik ilkesi yerine getirilmis kabul edilmektedir. Ancak bu kriterlerin ulusal
anlamda hukuki giivenligi temin edebilecek bir Odlgiitler olmadigini
diisiinmekteyiz. Oyle ki bir hukukgunun yardimi ile veya igtihatlar yoluyla
anlagilabilir olmak i¢in, o sug tipinin toplumda yeterince tartigilmis ve uygulama
olanagi bulmus olmasi yaninda buna imkan verecek tarzda sinirlarli belli bir
yasal metnin olmas1 gerekir®'.

Alman Anayasa Mahkemesi belirlilik ilkesini diizenleyen Alman
Anayasast (G.G) m. 103/2 ye iliskin i¢tihadinda cezalandirilabilirligin
kosullarini, su¢ unsurlarinin kapsami ve uygulama alani anlagilabilir ve yorumla
saptanabilir olacak sekilde somut olarak tanimlama yiikiimliiliigii altina almakta,
ancak bu yikiimliligin yargiclarm  yorumuna muhta¢ kavramlarin
kullanilmasina engel olmadigini belirtilmektedir*®.

Doktrinde belirlilik ilkesine (lex certa) iliskin olarak su kriterler
ongoriilmektedir:

e Temel haklara miidahale ile dogru orantili olarak belirginlik de
artmalidir.

e Kanun yapma teknigi agisindan daha somut ve belirgin bir kavram
kullanma olanag1 olmamalidir.

e Madde metninde gecen hukuksal kavramlarin en azindan mahkeme
ictihatlar1 ile belirlenebilir olmas1 gerekir.

e Yasanin uygulanmasinda yeknesakligin temin edilememis olmasi
belirsizligin bir gostergesidir®
e Belirsizlik uygulama acgisindan o6nemli bir sonu¢ dogurmuyorsa

yasanin iptalini gerektirmez.

1 Anayasa Mahkemesinin 03.01.2008 tarih ve 2005/15 Esas, 2008/2 Karar Sayili kararinda
yerel mahkemenin itiraz Gerekgesi i¢in bkz . www.kazanci.com (03.07.2009).

22 CAN, Osman; s.101.
23 CAN, Osman; s. 102.
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Kanunilik ilkesinin ilintili oldugu ilkeleri bu sekilde saydiktan sonra
inceleme konumuz olan manipiilasyon su¢unun diizenlenmesinde s6z konusu
ilkelere ne dlgiide riayet edildigini inceleyecegiz.

SerPK m. 47 A- 2 ve A-3’ de diizenlenen manipiilasyon sugunun,
ozellikle sugta belirlilik ilkesi ile gelistigi sdylenebilir. Oyle ki madde metninde
hangi somut eylemlerin yaptirim altina alindiginin ag¢ik olarak tespiti miimkiin
degildir.

Yasa yapma teknigi agisindan manipiilasyon sug¢unun diizenlenisi ele
alindiginda maddenin diizenlenis tarzinin 6zensiz oldugu sdylenebilir. Oyle ki
yasa hiikmiinde kullanilan sézciiklerin, terimlerin dogrulugu, ciimlelerin gramer

%% Bu nedenle yasa hiikmiinde gegen

kurallarina uygunlugu biiyilk dnem tasir
climlelerin gramer kurallarina uygun olmast gerekir. Bu, hem hiikmiin
uygulanmasinda yeknesakligin temini hem de hiikmiin uygulayici tarafindan
dogru yorumlanmasi agisindan sarttir. Belirlilik ilkesi ayni zamanda hukuk
devletinin de bir sartidir. Ornegin, maddede gegen yapay ibaresinin alim satimi
m1 yoksa alim satimin amacini mi niteledigi madde metninden agikca
anlasilamamaktadir. Maddenin ¢ok uzun bir ciimle igermesi anlagilirligini
gliclestirmektedir. Yine sugun nitelikli hali olarak diizenlenen menfaat temini
zaten icerden Ogrenenlerin ticareti sugunun bir unsurunu olusturmaktadir. Bu
yoniiyle sucun nitelikli unsurunu diizenlerken kanun koyucu mantik hatasi
yapmistir.

Ayn1 sekilde manipiilasyon su¢unun bilgiye dayali olarak islenmesi hali
icin kanun koyucunun yer verdigi yalan, yanlis, yaniltici, mesnetsiz ibareleri
yaki anlamli ve gereksiz tekrar goriinlimiinde sézcliklerdir. Bir an i¢in kanun
koyucunun bu konuda agik bir kisim birakmama ve manipiilasyona amac1 tasiyan
fiillerin cezasiz kalmasini Onleme saikiyle madde metninin bu sekilde
diizenlendigi diisliniilebilir. Ancak bizce maddenin ayni amaca hizmet edebilecek
sekilde daha farkli olarak kaleme alinmas1 miimkiindiir.

5728 Sayil1 Yasa ile madde metninde yapilan degisikliklerin bir kisminin

da ne amaca hizmet ettigi anlasilamamaktadir. Oyle ki 47. maddenin 1.

** {CEL/DONAY; Ceza Hukuku Genel Kisim, 1. Kitap, Besinci Basi, Istanbul 2006, s. 79.
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ciimlesindeki “Diger kanunlara goére daha agir bir cezayr gerektirmedigi
takdirde .”. ibaresi degistirilerek, bu kez “Diger kanunlara gére daha agir bir
cezayi gerektiren bir su¢ olusturmadigi takdirde olarak degistirilmistir. Bizce bu
degisiklik gereksiz olup; her iki ciimle de ceza hukuku agisindan bizi ayni sonuca
gotiirmektedir.

5728 Sayili Yasa ile SerPK m. 49°daki “ 47. madde kapsamina giren
suglardan dolayr  kovusturma yapilmasi Kurul tarafindan Cumhuriyet
Bassavciligina  yazili  basvuruda bulunulmasina baghdir.” climlesindeki
kovusturma ibaresi sorusturma olarak degistirilmistir.

Calismamizin yaptirim kisminda izah edildigi iizere yasada ongoriilen bu

yazili bildirimin mahiyeti de agik degildir.

2- Maddi Unsurlar

2499 Sayili SerPK m. 47/A-2 de “...Yapay olarak, sermaye piyasasi
araglarinin, arz ve talebini etkilemek, aktif bir piyasasinin varligi izlenimini
uyandirmak, fiyatlarini aymi seviyede tutmak, arttirmak veya azaltmak amaciyla
alim satimint yapan gerc¢ek kisilerle tiizel kisilerin yetkilileri ve bunlarla birlikte
hareket edenler... 47/4-3’de ise sermaye piyasast araglarinin degerini
etkileyebilecek yalan, yanlis, yaniltici, mesnetsiz bilgi veren haber yayan, yorum
vapan ya da ac¢iklamakla yiikiimlii olduklar: bilgileri a¢iklamayan gergek
kisilerle, tiizel kisilerin yetkilileri ve bunlarla birlikte hareket edenler...
cezalandirilir.” Denilmektedir.

Kanun koyucu manipiilasyon sug¢unda, manipiilasyon tanimina madde
metninde yer vermemistir. Bunun yerine yapay fiyat arz ve talebi etkilemek, aktif
piyasa izlenimi uyandirmak gibi kavramlar1 kullanmak suretiyle sucgu
diizenlemistir. Ne var ki sucun maddi unsurunda yer verilen bu kavramlarin
nesnel bir ol¢ilit koymadigi gibi bu kavramlarin ayrica tanimlanmasi geregi de
dogmaktadir. Bu nedenle burada hangi hallerde arz ve talebin etkileme amacinin
var oldugunun kabul edilecegi, hangi alim satimlarin rasyonel amaclar tasidigi,
hangilerinin ise salt olarak arz ve talebi etkilemeye yonelik oldugunun

belirlenmesinin hangi dlciitlere gore yapilacag: giindeme gelmektedir.
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Madde metninde belirtildigi iizere isleme dayali hareketlerle islenen
manipiilasyon sucunun maddi unsuru; sermaye piyasasi araglarinin arz ve talebini
etkileyebilecek, aktif bir piyasa izlenimi uyandirabilecek nitelikte yapay alim
satim yapmaktir®®.

Manipiilasyon sugunun bilgiye dayali hareketlerle islenmesinde sugun
maddi unsuru; sermaye piyasast araclarinin degerini etkileyebilecek yalan,
yanlis, yaniltici, bilgi vermek yorum yapmak, haber yaymak ve aciklamakla
yiikiimli olunan bilgileri agiklamamaktadir.

Her ne kadar kanun koyucu m. 47/A-2’de sermaye piyasasi araglarinin
arz ve talebini etkilemek amaciyla seklinde ibareye yer vermisken m. 47/A-3’te
sermaye piyasast araglarinin degerini etkileyebilecek ifadesini kullanmistir.
Ancak her iki ibare de ayni hukuki degeri korumaya yonelik yakin anlaml
ifadelerdir.

Manipiilasyon sucunun igleme dayali olarak islenmesi yapay alim satim
yoluyla gerceklestirilmektedir. Kanun koyucu burada sugun olusumunu her ne
yontemle olursa olsun maddede sayilan amaclar1 gerceklestirmeye yoOnelik bir
alim ya da satim islemine baglamistir. Isleme dayali manipiilasyonun tespiti diger
manipiilasyon tiirlerine gore daha zordur. Zira manipiilasyon sugunun isleme
dayali olarak islenmesi halinde manipiilatdrler adeta yasal zeminde hareket
ettikleri goriintiisii vermekte, herhangi bir yaniltict bilgi veya haber yaymaksizin
ve hisse senedinin degerini degistirmeye yonelik gozle goriiliir, derhal fark
edilebilecek bir harekette bulunmayip, sadece hisse senedi alip satmaktadirlar.
Dolayisiyla manipiilatoriin fiilinin manipiilasyon olusturdugu, islemin sonucunda
daha net olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Bu nedenle biz ¢alismamizda, yapilan bir alim satim isleminin
manipiilasyon sugunu olusturup olusturmadigini belirlerken, yapay alim satimdan
hareket edecegimizden Oncelikle hangi alim satim iglemlerinin yapay alim satim

olusturacagini tespit edecegiz”®.

* EVIK, Ali Hakan; Sermaye Piyasasi Kanununda Yer Alan Sug Tipleri, Maltepe Universitesi
Hukuk Fakiiltesi Dergisi, Istanbul, Say1: 2004/1-2, Yaym No: 19/5, 145.

266 Aksi goriis icin Bkz. CHAMBERS, Nurgiil; s. 63.Yazar burada yapilan bir islemin
manipiilasyon olup olmadigini saptarken islemin yapayligindan ¢ok piyasanin arz ve talep
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A- Isleme Dayali Manipiilasyon Sucunun Maddi Unsurlari

a- Yapay Alim Satim Yapmak (Artificial Price )

Kanun koyucu madde metnini diizenlerken devrik ciimle kullandigindan
yapay ibaresinin alim satimi niteledigi ilk bakista anlagilamamaktadir. Burada
yasaklanan ve yaptirim altma alman fiil yapay alim-satimdir*’. Bu yapay alim-
satim c¢esitli saiklerle gergeklestirilebilir. Fail aktif bir piyasasinin varligi
izlenimini uyandirmak, fiyatlar1 ayni seviyede tutmak, arttirmak veya azaltmak
amaciyla yapay alim-satim yapabilir®®®,

Maddede yer alan yapay alim satim ibaresinden Once alim-satim

isleminin sermaye piyasasi a¢isindan agiklanmasi gerektigini diisiinmekteyiz.

aa- Alim Satim

Sozlik anlami itibariyla alim: istira, mal ya da hizmetlerin para
karsiliginda satin alinmas1 anlamina gelir’®. Satis ise, bey, bir mali ya da bir
hizmeti belli bir para karsiliginda bir baskasma devir veya temlik etme anlamini

270
tasir .

dengesine kasitli bir miidahalenin bulunup bulunmadiginin esas alinmasi gerektigini
savunmaktadir. Yazar, yapaylik durumunun manipiilasyon sugunun bir sonucu olarak
piyasada tezahiir edecegini fiyat arz ve talepte hissedilecegini belirtmektedir. Benzer sekilde
Ozbay, manipiilasyonun varliginin tespitinde dikkat edilecek hususun basvurulan yol ve
islemlerin yapay ya da gercek olmayisi degil, arz ve talep giiclerine kasitli bir miidahalenin
bulunup bulunmadigidir. Yapaylik unsuru manipiilatif girisimin bir sonucu olarak piyasada
(arz ve talepte ve fiyatlarda) hissedilecektir. Ornegin derinligi olmayan bir hisse senedinde
finansal giicii olan biri gergcek alis veya satig islemleri ile fiyatlart kontrol ederek diisiirebilir
veya yiikseltebilir. Burada kullanilan yontem yapay olmamakla birlikte sonucu yapaydir ve
islemi manipiilatif kilmaktadir. Diyerek benzer bir yaklasim sergilemektedir.

7 Aksi goriis i¢in Bkz. www.spk.gov.tr, ‘Hisse Senedi Piyasasinda Manipiilasyon’ adli makale,
Aralik 2003, s. 5.Yazar burada maddede gegen yapay ibaresinin alim satimi degil aradaki
amaglar1 niteledigini belirtmesine karsin hemen bir alt paragrafta yapay alim satim ibaresini
kullanmaktadir.

%% Konuyla ilgili kaynaklarda yapay alim satim kavrami yerine yapay fiyat veya yapay piyasa
ifadelerinin ayn1 amagla kullanildig1 goriilmektedir. Ne var ki yapay fiyat ve yapay piyasa
yapay alim satim fiilinin birer dogal sonucu oldugundan kavram yeknesaklig1 agisindan biz
yapay alim satim ibaresini kullanmay1 tercih etmekteyiz.

* HANCERLIOGLU, Orhan; Ticaret Sozliigii, Remzi Kitabevi, 3. Basi, Ocak 2001. s. 17.
" HANCERLIOGLU, Orhan; s. 359.
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Borglar hukukunda menkullerin satiginin gecerliligi kural olarak herhangi
bir sekil sartina baglanmamistir. Ancak bazi 6zel kanunlarda menkullerin satigina
iliskin 6zel sekil sartlar1 ongorillmiistiir’’'. Nitekim sermaye piyasasi hukukunda,
sermaye piyasasi araglarinin borsada islem gormesi (alim-satimi) araci
kurumlarla yatirimci arasinda yapilacak cerceve sOzlesmesine istinaden araci
kurum tarafindan gercgeklestirilebilmektedir. Aract kurum ile yatirimci arasinda
bir ¢er¢ceve sOzlesmesi imzalandiktan sonra her aracilik faaliyeti i¢in ayrica bir
sozlesmeye gerek olmaksizin alim-satim islemi gerceklestirilir.

Sermaye piyasast hukuku anlaminda alim-satim: borsada ve borsa
eksperleri huzurunda gergeklestirilen ve menkul kiymetin alim satimina iliskin
pesin islem esasina dayali borsa islemi olarak tarif edilebilir’’*. Borsa isleminde
yatirimcinin ilgili borsa iiyesine menkul kiymetin alim veya satim emri vermesi,
bu emrin iiye tarafindan borsaya iletilmesi ve bu emrin borsada serbest rekabet
kosullar1 altinda gergeklestirmesi ve b islemin tasfiye edilmesi ile tamamlanan
bir dizi islem olarak da tarif edilebilir.

VOB Yonetmeligi m. 108°de borsa islemi; “borsada islem yapmak
amaciyla emir verilmesi islemlerin gergeklestirilmesi, takasi, sozlesme nedeniyle
teslimat yapilmasi, bu islemler nedeniyle teminat verilmesi, teminatlarin
nemalart gibi borsada kote edilen sozlesmelerin alim satimi igin iiyeler ile
miisteriler arasinda mutad olarak gergeklesmesi beklenen is ve islemleri
kapsar”. denilmekle borsa iglemi tanimlanmistir.

Bu tanimlar 1s18inda hangi islemlerin borsa islemi oldugunu tespit
ederken borsa isleminin unsurlarinin ele alinmasi gerekir. Borsa islemleri
temelde ii¢ unsuru igerir. Bunlardan ilki islemin borsada ger¢eklesmis olmasidir.
Oyle ki borsa islemi borsa iiyeleri tarafindan veya temsilcileri araciligiyla
borsada ve Yonetim Kurulu’nca atanan borsa eksperleri huzurunda gergeklesen

islemlerdir. Borsa isleminin bir diger unsuru ise borsa isleminin menkul kiymet

I ARAL, Fahrettin; Borglar Hukuku Ozel Borg iliskileri, Genisletilmis 3. Bas1, Yetkin Yay.,
Ankara 2000, s.73.

"2 Sermaye Piyasasi Kurulu Hukuk Isleri Dairesinin 157 Sayili Miitalaasinda: borsa islemleri
borsa yonetim kurulunca atanan borsa eksperleri huzurunda borsaya intikal eden menkul
kiymet arz ve talebinin, rekabet kosullar1 altinda karsilanmasi seklinde tarif edilmistir. Bkz.
AYDIN, Sema; s. 30.
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alim satimina iliskin olmasidir. SerPK m. 3/b’de menkul kiymetler; ortaklik ve
alacaklilik hakk: saglayarak belirli bir meblag1 temsil eden, yatirim araci olarak
kullanilan, donemsel gelir getiren, misli nitelikte, seri halde ¢ikarilan, ibareleri
ayni olan ve sartlar1t Kurul’ca belirlenen kiymetli evrak oldugu belirtilmektedir.
Borsa isleminin bir diger unsuru alim satim isleminin pesin igslem esasina
dayanmasidir. Belirtelim ki borsada menkul kiymetlerin alim satimi pesin olarak
ve Tirk Liras1 iizerinden yapilmakta ve alim satim isleminin yapildig: giin islem
kesinlesmekte, bedelin 6denmesi ve menkul kiymetin teslimi IMKB Y&netmeligi
ile belirlenen usul ve esaslar gergevesinde gercgeklestirilmektedir. Son olarak
borsa iglemlerinin serbest rekabet kosullar1 altinda yapilmas1 borsa isleminin son
unsuru olarak sayilabilir. Borsa islemlerinde serbest rekabet kosullarinin
saglanmas1 i¢in alim satima konu {iriiniin homojen olmasi, miizayede ydnteminin
kullanilmasi, borsa emirlerinin iletilmesinde miisteri, zaman, fiyat Oncelik
kurallarina uyulmasi, kamunun aydinlatilmast ilkesine riayet edilmesi ve
piyasada yapay fiyat olusumlarina yol acan manipiilatif eylemlerin Oniine
gecilmesi sarttir’”. Temel olarak sermaye piyasasindaki alim satim sistemi iki
onemli amaca hizmet eder: 1) yatirimci emirlerini piyasada bulusturmak
(entegrasyon fonksiyonu) 2) Piyasa ilgili bilgilerin toparlanip genis kesimlere
sunulmasini saglama ( bilgi fonksiyonu )*’*. Piyasadaki alim satim islemine
yapilacak yapay miidahaleler alim satimin bu iki islevini zedeleyecektir.

> menkul kiymetin borsada alim-satimi

Belirtelim ki borsaya kote edilmemis®’
yasaktir’’®. Ancak istisnai olarak ve ihtiya¢ duyulmas: halinde borsalar; ilgili
borsada veya hicbir borsada kote edilmemis menkul kiymetlerin devamli alim

satimi, blok halinde menkul kiymet alim satimi, resmi miizayedeler, Borsa

273 KAYTAZ; Ali Thsan; Sermaye Piyasasmda_ Araci Kurumalara Kars1 Yatirimcinin Korunmasi,
M.U.S.B.E, Yaymnlanmamis Doktora Tezi, Istanbul 2010, s. 281.

2" KALIN, ilker, Mahmut; Borsalarda A¢ilis Sistemleri, Ekim 2002, Yayimn No: 162, s. 1.

273 Kotasyon, bir sirkete ait menkul kiymetlerin borsa listesine alinmasidir. Bkz; Borsa Terimleri
Sozligl, s. 16. Menkul kiymetlerin borsa kotuna alinmasi ile ilgili esaslar 23.03.1995
tarihinde 22226 Sayili Resmi Gazete ile yayinlanarak yiiriirliige giren Kotasyon Yonetmeligi
ile diizenlenmistir.

7 Borsada islem gormeyen ya da heniiz borsa kotuna alinmamis bir menkul kiymetin alim-
satimi i¢in fail tarafindan talimat (emir) verilmesi halinde islenemez su¢ séz konusu
olacaktir. Islenemez sug ile ilgili agiklamalarimiz i¢in Bkz. s. 34.
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Yonetim Kurulu’nca 6ngoriilen 6zel durumlarda, birinci el piyasasi alanina giren
menkul kiymet alim satimi gibi islemlerin yapilacagi pazarlar1 da
yonetmeliklerinde diizenleyerek agabilirler®””.

Isleme dayali manipiilasyon sugunun gerceklesmesi icin yapay alim-
satim seklinde tek bir hareket ongoriilmiis olup; sugun meydana gelmesi igin
yapay alim-satim isleminin yapilmis olmas1 yeterlidir. Belirtelim ki hareketin
tekligi dogal anlamda degil; hukuki anlamda tekligi ifade etmektedir. Dolayisiyla

278
8 Bu nedenle

alim ve satim islemlerinin tek bir hareket olarak kabulii gerekir
yapay alim satim manipiilasyonunda yapay alim satim fiili tek bir hareketten

olusur.

bb- Allm Satim Emri

Allm satim emri; yatirimcir veya yatirimcinin usuliine uygun olarak
yetkilendirdigi ya da temsilcileri tarafindan yatirim araci alimi i¢in, aracit kuruma
yazili ya da sozli olarak telefon, telefaks, internet ya da aract kurum tarafindan
kabul edilen diger iletisim araclarmi kullanarak yapilan alim satim talimatini
ifade eder’”. Yatirnmcinm alim talimatmin araci kurum tarafindan borsaya
iletilmesi ile bu talimat emir niteligini kazanair.

IMKB Hisse Senetleri Piyasasi Yonetmeligi m. 19°da borsa emirleri
basligr altinda alim satim emirleri diizenlenmistir. Alim satim emirleri verilig
sekline gore limitli ve serbest fiyatli olarak iki tiirlidiir. Limitli alim satim
emrinde emri veren yatirimci islemin gerceklesmesi i¢cin kabul ettigi en yiiksek
fiyati, satic1 ise satmaya razi oldugu en diisiik fiyat: belirler™™.

Alim satim emirleri ile ilgili olarak emrin verilip verilmediginin ispati
onem tasimaktadir. Eger emir yazili olarak verilmigsse emrin verildiginin

ispatinda zorluk yasanmaz. Yazili emirlerde yatirimci emir verdigine iliskin

"7 Bkz. Menkul Kiymet Borsalar1 Kurulus Ve Calisma Esaslar1 Hakkinda Y6netmelik m. 51.

28 ARTUK/GOKCEN/YENIDUNYA; Ceza Hukuku Genel Hiikiimler, Turhan Kitabevi, Ankara
2009, s. 256.

" Bu tanim 6zel bankalarin gergeve sozlesmelerinden alinmustir.

280 AYDIN, Sema; Borsa islemlerinden Dogan Uyusmazliklar, Vedat Kitapcilik, istanbul 2009,
s. 43.
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olarak diizenlenen miisteri emir formunun imzali bir suretinin yatirimcida
bulunmasi emrin ispatin1 kolaylastirir.

Buna karsin eger emir miisteri tarafindan s6zlii olarak verilmisse bu
ihtimalde seans takip formlar1 ve islem teyit formlar1 esas alinmak suretiyle
sonuca ulagsmak gerekir. Bu konuda Seri: V No: 6 Sayil1 Tebligde sozlii emirlerin
varligin1 ispat yiikii borsa liyesine yiiklenmistir. Burada emrin ispati borsa
iyesinin kayitlari, faks, ATM kayitlari, ses ve goriintii kayitlar1 delil
olusturabilecektir. S6zlii emirlerin ispatinda borsa iiyesi tarafindan gerceklestigi
bildirilen fiyat ile giinliik islem defterindeki fiyatin birbirine uygunlugu, seans
takip formlarindaki alim satimlarin islem defterindeki kayitlarla Ortiisiip
ortismedigi, islem teyit formlarmin bulunup bulunmadigi hususlar1 nazara
almarak bir sonuca ulasilacaktir™'

Ayrica borsa liyeleri telefonla aldiklar1 emirlerin ses kayitlarini tutma
yiikkiimiindedir. Seri V No: 6 Sayili Teblig uyarinca sozlii emirlere iliskin ses
kayitlar1 emir tarihinden sonra gelen takvim yili sonuna kadar saklanmasi
zorunludur.

Belirtelim ki her ne kadar Tebligde ses kayitlarini tutma yiikiimliiligiine
yer verilmig ise de, bu durum muhakeme hukuku agisindan iletisimin tespiti
mahiyetinde olup, bu tespitin ceza yargilamasinda delil mahiyetini haiz
olabilmesi i¢in muhakeme hukukunda 6ngoriilen usul ve esaslara uygun olmasi
gerekir. Iletisimin tespitine Ceza Muhakemesi Kanunun 135. maddesinde yer
verilmistir. Buna gore iletisim tespiti i¢in bir su¢ dolayisiyla bir sorusturma veya
kovusturmanin bulunmasi, sugun maddede sayilan katalog suglardan olmasi,
sugun iglendigine iliskin kuvvetli siiphe sebeplerinin varligi ve son olarak baska
tirli delil elde etme olanaginin bulunmamasi gerekir. Bu baglamda konuya
bakildiginda manipiilasyon suguna katalog suc¢lar arasinda yer verilmediginden
bu suca yonelik iletisim tespitlerinin hukuka aykirilig1 s6z konusu olacaktir.

Ancak CMK m. 135/6-a-12’de aklama suguna katalog suclar arasinda yer
verilmis oldugundan bu sugun 6nciil sugunu manipiilasyon sugunun olusturdugu

durumlarda iletigimin tespiti yoluna gidilebilecegi bir an i¢in diisiiniilebilse dahi

1 AYDIN, Sema; s. 175.
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maddede sayilan suglar arasinda manipiilasyon suguna agik¢ca  yer
verilmediginden iletisimin tespiti miimkiin olmayacaktir.

Bir goriise gore yapilan bir islemin manipiilatif amagli olup olmadiginin
tespitinde islemin yapaylig1 degil, islemin piyasada arz ve talep dengesine kasith
miidahale amaci tasiyip tagimadiginin esas alinmasi gerekir. Zira yapaylik unsuru
manipiilatif islemin baslangi¢ asamasi olmayip bir sonucudur™?.

Uygulamada yapay alim satim, bir sermaye piyasasi aracinin degerinin
normal seyri disinda olusmasi tehlikesine neden olabilecek herhangi bir alim
satimin veya islemin yapilmasi olarak tarif edilmektedir®™’,

Yapay alim satimin olugmas1 agisindan, bu yapay alim satim dolayisiyla
iiciincii kisilerin islem yapmaya ikna olmasi veya bu yapay alim satim nedeniyle
islem yapmis olmas1 gibi sartlar aranmayacaktir. Madde metninde yer verilmeyen
bir unsura yorum yoluyla yer verilmesi ceza hukukundaki suglarin belirliligi
ilkesine aykirilik olusturacaktir. Sugun bir soyut tehlike sug¢u olmasi da bu
goriisiimiizii teyit eder mahiyettedir®™”,

Her ne kadar alim satim isleminin pesin islem esasma®® dayali olsa da
aciga satis olarak adlandirilan igslemlerde, yatirimci kendisinin sahip olmadigi bir
yatirim aracini borsa iiyesinden ddiing alarak yiiksek fiyattan satmakta daha sonra
fiyatin diismesi ile beraber tekrar satin alarak borsa iiyesine iade etmektedir.

Agiga satig islemi herhangi bir menkul kiymetin degerinin yakin
zamanda diisecegi beklentisine dayanir. Yatirimei tarafindan verilen satis emrinin
ac¢iga satis oldugunun, emrin verilmesi esnasinda araci kuruma bildirilmesi, aract
kurum tarafindan da bu emir borsaya bildirilirken emrin ac¢iga satis emri

oldugunun agikca belirtilmesi gerekir.

2 OZBAY, Remzi; s. 34, aktaran; CHAMBERS, Nurgiil; Sermaye Piyasalarinda Manipiilasyon
Ve IMKB Ornekleri, Muhasebe Ve Finansman Dergisi, Say1 24, Yil 2004, s. 63.

3 fstanbul 2. Asliye Ceza Mahkemesinin 2003/111 E. Sayili dosyasindan alman Bilirkisi
Raporu, s. 7.

% Aksi goriis i¢in bkz. MANAVGAT, Caglar; s. 130.

%5 Pesin Islem esasi alim satim islemlerinin borsada yapildig1 giin itibariyla kesinlesmesi ve
bedelin 6denmesini ifade eder. bkz. ERIS, Gonen; Anonim Sirketler Hukuku, Seckin Yay.,
Ankara 1995, s. 57.
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Tirk Sermaye Piyasas1 Hukuku mevzuati geregince hisse senedine
yatirim yapmak isteyen yatirimcilarin dogrudan borsada alim-satim yapma
imkanlar1 yoktur. Bu alim- satim islemleri ancak borsa iiyeleri ile yatirimci
arasinda yapilan bir ¢erceve sdzlesme ile yatirimci tarafindan verilen alim satim
emirlerinin yatirimci1 hesabina borsaya iletilmesi seklinde gerceklestirilir.
Yatirime1 menkul kiymetin alimi veya satimi konusundaki talimati (emir) yazil
olarak veya sozlesmede kararlastirilmasi halinde telefonla veya elektronik
ortamda verebilir.

Sucun olugmasi bakimindan sermaye piyasasi aracinin alinmis veya

satilmis olmasi sarttir”™.

Satin alinan hisselerin fiyatlar1 yiikseldikten sonra
satilmamis olmast sucun maddi unsurunun gergeklestiginin kabuliine engel
olmayacaktir. Zira aranan netice sermaye piyasasi arag¢larmin etkilenmesi
tehlikesidir™’.

Madde metninden hangi fiillerin yapay alim-satim olusturacaginin agik
olarak anlasilmasi miimkiin olmadigindan bu konuda IMKB Yonetmeligi ve
tebligler, IMKB Yonetim Kurulu kararlar1 ve Karsilastirmali hukuktaki
uygulamalar ve Avrupa Birligi Direktifleri 1s1ginda su¢un hareket kismini
olusturan yapay alim-satim ibaresinin igerigi yorum yoluyla tespit edilecektir.
Ancak 6nemle belirtelim ki 5237 Sayili TCK m. 2 ve 5. maddeleri karsisinda
yonetmelikte yer verilen tanimlar yorum aract olma Otesinde bir anlam ifade
etmemektedir.

Maddedeki alim-satimi niteleyen yapay ibaresinin so6zlik anlam:
dogadaki Orneklerine benzetilerek insan eliyle yapilmis, iiretilmis, yapma, suni,
sentetik, dogal karsit1 yapmacik anlamlarma gelmektedir®™*®,

Erman, alim-satiminin yapay olmasini; bir menkul kiymetin degerinin

normal fiyatinin ¢ok iistiinde veya altinda alinip satilmasi ve bu alim satimin

% GUNAL, Vural; Sermaye..., s. 519.

7 istanbul 8. Asliye Ceza Mahkemesinin 2008/528 E. Sayili dosyasinda mevcut sorusturma
asamasinda alinan Bilirkisi Raporu s. 2.

% http://tdkterim.gov.tr/bts/kategori=veritbn&kelimesec=335050, (21.09.2009).
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makul iktisadi gerekg¢elerden yoksun olmasi ve arz talep mekanizmasina yapilan
miidahale olarak tarif etmektedir®™’.

IMKB Yénetmeliginin®® 24. maddesinde yapay fiyat ve piyasa
olusturacak fiiller sayilmigtir. Buna gore;

a- “Bir menkul kiymette gercege uygun olmayan ve goriintiide aktif bir
pivasa izlenimi yaratmak maksadiyla;, menkul kiymetin sahipliginde gergek
anlamda degisim yaratmayan bir dizi alim-satim yapmak, fiyat ve miktar
bakimindan piyasayi yanlis yonlendirecek mahiyette borsa emri vermek,

b- Bir menkul kiymette tek basina veya baskalari ile birlikte, diger
iyeleri o menkul kiymeti alip satmaya yoneltmek maksadiyla bir dizi islemle;
menkul kiymet icin goriiniirde aktif bir piyvasa oldugu izlenimini yaratmak,
menkul kiymetin fiyatinda yapay olarak artis ve diisiise neden olmak,

c- Piyasayr yaniltmak maksadiyla bir menkul kiymette fiyati
desteklemek, sabitlemek veya stabilize etmek iizere, dolayli veya dolaysiz olarak,
bir veya daha fazla kisi ile anlasarak bir dizi alim ve satim yapmak,

d- Piyasayr yanitmak maksadiyla yaniltici ve yanls izlenim
uyandiracak, gergege aykirt sozlii veya yazili beyanda, fiil ve davranislarda
bulunmak” seklinde manipiilasyon yontemlerine yer verilmistir®'.

Kurul tarafindan yayinlanan Seri :5 No’lu Aracilik Faaliyetleri Ve Araci
Kuruluslara Iliskin Esaslar Tebliginin 50/j maddesinde:

“Aract kurumlar; herhangi bir sermaye piyasasi aracinin fiyatini yapay
olarak yiikseltmek diisiirmek, belli bir seviyede tutmak yahut herhangi bir
sermaye piyasasi aracinin alim veya satim taleplerini yapay olarak etkilemek
veya aktif bir piyasa izlenimi yaratmak amaciyla;

a- Sermaye piyasasi aracimin miilkiyetinde gergcek anlamda degisme

yaratmayan alim satim islemleri yapmak

2% ERMAN; Sahir; Sirketler Ceza..., s. 143.
20 RG.19.12.1996/22559.

#! Doktrinde yoénetmeligin bu 24. maddesinin salt olarak disiplin cezalarina yénelik bir
diizenlemeyi ihtiva ettigi, cezai miieyyidenin SerPK m. 47’de diizenlendigi belirtilmektedir.
bkz SUMER, Ayse; Tiirk Sermaye Piyasasi Hukuku Ve Se¢ilmis Mevzuat, Alfa Yay., 3.
Baski, Istanbul 2002, s. 163.
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b- Siirekli olarak kendisiyle veya aymi kisilerle, ayni miktar veya
tutarda ve ayni fiyattan sermaye piyasast araci alim satiminda bulunmak

c- Herhangi bir sekilde gelirlerini arttirma amaciyla miisterilerin
gereksiz alim satim yapmalarina ortam hazirlama

d- Yukarida sayilan yasaklanmis fiil ve islemlerin kendileri disinda
igtincii  gsahislar  tarafindan  gergeklestirmesine  yardimcit olma  fiilleri
vasaklanmistir.”

SerPK m.47/A-2’de yapay alim-satimin, fiyat: arttirmak, azaltmak veya
ayni seviyede tutmak amaciyla yapilabilecegi belirtilmistir. Dolayisiyla fiyatta
artma, azalma veya sabit kalma seklinde olsun, yapay arz ve taleplerle fiyatin
olusturulmasi yapay alim satimin ger¢eklesmis olmast agisindan yeterli olacaktir.
Stiphesiz her yatirimcinin fiyata belli bir oranda etkisi olacaktir. Ancak yapay
alim satimi bundan ayiran, yapay alim satim islemlerinin piyasay1 yonlendirme
amaci tasimasidir™”. Borsadaki gercek arz ve taleple olusan fiyatla yapay olarak
olusturulan fiyatin kesin c¢izgilerle ayrilmasi konusundaki gii¢lik ve sug¢ ve
cezalarin kanuniligi ilkesi bu konuda ¢ok hassas olunmasini zorunlu kilmaktadir.
Oyle ki yapay alim-satim olusturabilecek bir fiil baska bir piyasada yapay alim-
satim olarak nitelendirilmeyebilir. Ancak tiim piyasalar agisindan gegerli bir tarif
vermek zor olsa da imkansiz degildir. Eger bir alim satim hi¢ yapilmasa idi
fiyatin farkli bir noktada olusacagi Ongoriiliiyorsa bu durumda yapay alim-
satimin varligi giindeme gelebilecektir. Ancak yapay alim-satim konusunda tek
bir kriterin kabulii miimkiin degildir. Ornegin piyasada degerinin ¢ok altinda
islem goren hisselerinin degerini arttirmak isteyen ve bu nedenle alim yapan bir
thragcinin fiili yapay alim—satim olusturacak midir? Bir ihra¢¢inin kendi hisse
senetlerini satin almasi bircok nedene dayanabilir. Bu alim ortakligin ele
gecirilmesi riskinin oniine ge¢mek, hisse senedi opsiyonlarina olanak saglamak,
mevcut ve potansiyel yatirimcilarin igletmeye olan giivenini temin etmek ve son
olarak da hisse senetlerinin piyasadaki degerini stabilize etmek veya arttirmak

olabilir. Kanaatimizce bu ihtimalde de su¢ olusacaktir. Zira bu sug tehlike sugu

2 Sermaye Piyasasi Kurulunca Istanbul Cumhuriyet Bassavciligia sunulan 09.02.2009 tarihli
(Hz. No: 09/8980) su¢ duyurusu dilekgesi.
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oldugundan zararin gergeklesmesi sart degildir. Bu nedenle sugu piyasada zararl
sonu¢ doguran islemler olarak nitelemek miimkiin degildir®> ***.

TTK Tasarisinin 379. maddesinde anonim sirketlerin kendi paylarini
satin alabilmelerine olanak taninmigtir. Tasarida yodnetim kurulu tarafindan
onsekiz aylik bir siire i¢in sermayenin % 10’una kadar ortaklik hissesinin satin
alinmasina karar verilebilmesi olanag: genel kurula taninmistir. Ayrica tasarmin
382. maddesinde anonim ortakligin menkul kiymetler sirketi olmasi durumunda
bu siirlamanin uygulanmayacagi hiikkmiine yer verilmistir®”.

Belirtelim ki, fiyatlarin kisa silirede degiskenlik gdosterebildigi hisse
senetleri piyasasinda yatirimcilarin bir hisse senedinin piyasasina giin igerisinde
ayni fiyatla alim satim emirlerini iletmeleri siklikla karsilagilan bir durum olup,
yatirimcinin  ayni giin igerisinde satin aldigr bir hisse senedinin fiyati
konusundaki kanaatini degistirebileceginin gdzden uzak tutulmamas1 gerekir. Bu
nedenle bir yatirimcinin ayni fiyatli alim satim emirleri arasinda gecen siirenin
glin igerisindeki fiyat hareketlerinden faydalanma amacina yonelik olup

olmadigmin tespiti bilyiilk 6nem arz etmektedir®®,

2% Bu konuda aksi goriis icin bkz. MANAVGAT; Caglar; s. 16. Yazar burada; fiyat degisimi
yaratmak amaciyla gergeklestirilen islemlerin her zaman zararli ve hukuka aykir1 nitelik
tasimayacagini belirttikten sonra ““ érnegin pivasada diisiik degerlenmis paylarin bu ozelligini
vurgulamak igin ihra¢¢t kurulusun yaptigi destekleyici alimlarla piyasayi uyararak fiyatin
gercek diizeyine ulagmasina hizmet edecektir ki boylece olugan fiyat olarak kabul etmek
miimkiin degildir.” demektedir. Kanaatimizce bdyle bir yaklasim her bir sucta failin fiilinin
fiyat1 gergek diizeyine yakinlastirip yakinlastirmadiginin tespitini gerektirir. Bu da sucta
aranmayan bir unsurun yorum yoluyla aranmas1 anlamina gelir.

% Konuya iliskin olarak Yarg. 7. CD.nin 24.11.1999 tarih ve 1999/9795 E. 1999/11487 K.
sayil1 kararinda kendi holding hisselerinin bilingli bir sekilde piyasay1 etkilemek amaciyla
alinip satilmasini incelemis ve sartlarinin varligr halinde bu fiilin manipiilasyon sucunu

olusturacagini belirtmisgtir. Bkz. www.kazanci.com.tr Tcgi-
bin/highlight.cgi?file=ibb/files/7¢cd-1999-9795, (15.10.2009).

* Bu konuda Bkz. OZKAN, Asl; Tiirk Ticaret Kanunu Tasarist Ve Sermaye Piyasasi
Etkilesimi, Glindem Dergisi, Say1 78, Subat 2009, Istanbul 2009, TSPAKB Yay., s-7-15.

% «2499 Sayili Kanuna muhalefetten saniklarin yapilan yargilamasinda, belirtilen dénemlerdeki
alim satimlarinin sirket sermayesini tekabiil eden miktari, saniklarin aralarindaki varlig: iddia
edilen baglantinin bilingli bir sekilde olusup olusmadigi, bu alim satimlarin piyasadaki arz
talebi etkileyecek oranda bulunup bulunmadigi ve normal bir yatirimcinin gergeklestirdigi
sckilde tasarruf ve kar amacgli senet alim sattmimi yoksa piyasayr etkileyecek diizeyde
maniplasyonunun mevcut olup olmadigi arastirilarak olusacak sonuca gore sug¢ vasfi ve
saniklarin hukuki durumlarinin tayin ve takdiri gerekmektedir.” bkz. Yargitay 7.Ceza Dairesi
Esas: 1999/9795 Karar: 1999/11487 Karar Tarihi: 24.11.1999. www.sinerji.com (11.10.2009).
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Yapay alim- satimin yapilmasi sugun olusumu acgisindan yeterli olmayip;
ayrica bu alim -satim islemlerinin aktif bir piyasasmnin varligi izlenimini
yaratacak diizeyde olmas1 gerekir. Bu nedenle alim-satim islemi ne kadar fazla
olursa olsun fiyat etkilemeye elverisli olmadig1 siirece su¢ olugmayacaktir. Bir
alim satim igsleminin arz ve talebi etkilemeye elverisliligi alim satim miktar1, bu
alim satimin tiim alim satim hacmi igerisindeki orani, sermaye piyasasi aracinin
tirdi, islemin yapildig1 ortam, alim satim da izlenen ydntem esas alinmak
suretiyle tespit edilecektir®’,

Yine yapay alim satim isleminin biiyiikliigii konusunda kanun koyucu bir
smir getirmemistir. Oyle ki bazi hallerde seri halde birer lotluk bir alim- satim
islemleri kapanis fiyatlarinin belirlenmesinde etki ederek yapay fiyat olusumuna
yol agabilecektir. Buna karsin salt yatirim amaciyla biliyiik miktarda menkul
kiymet satin alan veya satan yatirimcinin bu islemi nedeniyle piyasa fiyatlarinin
etkilenecegini bilmesi manipiilasyon sug¢unu olusturmaz. Zira manipiilasyonu
Oonlemeye yoOnelik hiikiimler fiyat artis ve azaliglarina engelleyici hiikiimler
olmayip; yapay yollarla piyasaya miidahale edilmesinin Onlemeye yonelik
hiikiimlerdir.

Yapay alim-satim islemleri menkul kiymetin miilkiyetinde degisme
olmaksizin siirekli alim-satim islemleri ile yapilabilecegi gibi, kendi adina veya
belirli kisi ya da kuruluslara arasinda belli miktar, tutar ve fiyat seviyelerinde
devamlt olarak menkul kiymet alim-satim islemi yapilmasi seklinde de
gergeklestirilebilir®®.

Doktrinde yapay satis islemleri yikama satig olarak da ifade edilmektedir.
Tezcanli, yikama satisa Ornek olarak; iki yatirimcinin aralarinda alim-satim
fiyatinda anlagmasi ancak gercekte hisse senedi ve para degisiminin olmamasi,
iki yatirimcinin islemlerinin karsilastirilarak ayni miktardaki hisse senedinin
birinden alinarak digerine satilmasi ve yatirimcinin vergi kagirmak amaciyla

hisse senetlerini yakinlarina devretmesini gostermektedir®”.

27 'DURSUN, Selman; Sermaye Piyasasinda Gergege Aykiriliktan Dogan Suglar, Istanbul
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Yayinlanmamis Doktora Tezi, Istanbul 2009, s. 258.

2% TEZCANLI, Meral Varis; s.122.
2 TEZCANLI, Meral Varis; s.128.
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Belirtelim ki, maddede gegen yapay alim-satim ibaresi aciklik ve
anlasilabilirlikten uzak bir kavramdir. Ceza hukukunun en temel prensiplerinden
biri olan belirlilik ilkesi agik¢a ihlal edilmektedir. Oyle ki bireyin hangi
fiillerinin cezalandirilabilir oldugunu onceden Ongodrebilecek durumda olmasi
belirlilik ilkesinin ve bu baglamda hukuki giivenlik ilkesinin zorunlu bir

sonucudur.

cc-  Manipiilatif islem Kaliplar

Hangi islemlerin yapay alim-satim®” iglemi olusturacagi konusunda
kesin bir kriter ortaya koymak miimkiin olmamakla birlikte bir islemin yapay
alim-satim olarak nitelendirilmesinde yol gosterici olabilecek kriterler su sekilde
sayilabilir’®':

a- Yapilan islemlerin giinliik islem hacmi icerisinde 6nemli bir oran
teskil etmesi,

b- Menkul kiymetteki ylikselisten fayda elde edecek kisilerle islemi
gergeklestirenlerin birlikte hareket etmesi,

c- Aynm1 anda veya yakin zamanda alim ve satim islemlerinin
gergeklestirilmesi,

d- Yapilan islemlerin menkul kiymetin fiyatinda dnemli degisikliklere
yol agmasi,

e- lIslemlerin yogun olarak seans basinda veya seans sonunda
gergeklestirilmesi,

f- Islemlerin ¢ok sayida aract kurum iizerinden ve vekaleten
gergeklestirilmesi,

g- Yapilan iglemlerin hesap sahiplerinin mali giicleri ile bagdagmamasi,

h- Islem yapanlar arasinda hisse senedi ve nakit virmanlarinin

bulunmasi,

% Bu ¢alismamizda yapay alim satim kavramini goriiniiste islem ve gercek islem ayrimlarini
icine alacak, genis anlamda manipiilatif islemlerin timiini kapsayacak sekilde
kullanmaktayiz. Bu ayrim i¢in bkz. MANAVGAT, Caglar; s.152.

3 www.spk.gov.tr (17.09.2009).
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i- Islemlerin yapildig1 piyasanin yeterli derinlige sahip olmamasi,

Manipiilasyon, piyasadaki iyi niyetli yatirimcilari1 da gili¢ duruma
sokabilmektedir. Oyle ki kimi zaman, piyasa gercekleri ile bagdasmayan
duygusal temelli, ekonomik gerekcelerden yoksun islemler gergeklestiren
yatirimcilar, islemelerinin manipiilasyon olarak nitelenmesi tehlikesi ile karst
karsiya kalabilmektedirler. Dolayisiyla yukarida sayilan bu islem kaliplar1 diger
unsurlarla desteklenmedikge salt olarak manipiilasyon sonucuna gotiirmeyecektir.
Zira manipiilasyon birden fazla yontemle gerceklestirilebilen ve zaman i¢inde bu
yontemlere yenilerinin eklendigi bir fiildir. Ancak bu kriterlerin maddeler
halinde incelenmesi yapay alim-satim hakkinda bize 6nemli fikirler verecektir.

Hakim somut olayda bu karinelerden ve bilirkisi raporu®”* ve denetleme
raporu gibi diger delil araglarindan da faydalanarak vicdani kanaatine gore
hiikim tesis edecektir. Belirtelim ki bu vicdani kanaat keyfilik anlamina
gelmeyip, Anayasa m. 138°de ¢izilen sinirlar icerisinde kullanilan bir siipheyi

yenme faaliyetidir’®.

aaa- Yapilan Islemlerin Giinliik islem Hacmi Icerisinde Onemli Bir

Oran Teskil Etmesi

Bu 06lciit salt olarak manipiilasyon suguna viicut vermeyecektir. Ancak
manipiilasyon su¢unun varligina dair 6nemli bir karinedir. Yatirimcilar ayni giin
icerisinde  bir takim saiklerle yogun bir alim satim faaliyetinde
bulunabilmektedir. Bu saik giinliik fiyat degisimlerinden faydalanarak kar elde
etmek amaciyla olabilecegi gibi, gelecege yonelik bir fiyat dngdriisiine istinaden
yapilmig olabilir. Dolayisiyla yatirimcinin yogun islem gercgeklestirmesi diger

kriterlerle desteklenmedik¢e manipiilasyon olarak kabul edilemeyecektir.

392 Belirtelim ki, bilirkisi raporu kural olarak delil degil, delillerin degerlendirilmesi agisindan bir
vasitadir. Kimi zaman bu rapor ceza yargilamasinda bir “delil elde aract” islevi de gormektedir.bkz.
OZTURK/TEZCAN/ERDEM/SIRMA/SAYGILAR/ALAN; Ceza Muhakemesi Hukuku, Seckin
Yay., Ankara 2009, s. 364.

3% Bkz. FEYZIOGLU, Metin; Ceza Muhakemesinde Vicdani Kanaat, Yetkin Yay., Ankara
2002, s. 213-219.
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bbb- Menkul Kiymetteki Yiikselisten Fayda Elde Edecek Kisilerle

Islemi Gerceklestirenlerin Birlikte Hareket Etmesi

Doktrinde karsilikli islem olarak adlandirilan bu tiirden islemlerde birden
fazla kisi aralarinda 6nceden anlasarak bir hisse senedini hedef alan alim ve
satim islemleri gerceklestirmektedirler. Bu yontemde faillerin bir/kismi1 alict
tarafinda yer alarak yogun bir sekilde alim gerceklestirirken diger taraftaki

fail/ler satim iglemi gerceklestirmektedir.

cce- Aymt Anda Veya Yakin Zamanda Alim Ve Satim Islemlerinin

Gerceklestirilmis Olmasi

Normal kosullarda bir yatirimcinin satin almis oldugu hisse sentlerini 1-2
dakika gibi bir silire¢ icerisinde tekrar elden ¢ikarmasi borsanin isleyisi ile
bagdagmaz. Zira burada yatirimci yaptigi her islem dolayisiyla araci kuruma
komisyon (kurtaj)’** ve vergi 6demesi yapmak durumunda kalmaktadir. Bir
yatirimcinin alim satim emirlerinin ¢ok kisa bir siire i¢cerisinde yon degistirmesi
hisse senetlerinin gelecekteki fiyatina iliskin bir 6ngoriiye sahip olmadan alim
satim emirlerini sisteme ilettigini gosterir. Zira yatirimcinin bu Ongoriisi
piyasadaki belli olgularin ger¢eklesmesini ve bunlarin yatirimci tarafindan
degerlendirilmesini, dolayisiyla belirli bir zaman dilimini gerektirir. Burada
yatirimcinin amaci hisse senedinin piyasasinda, yaptigr yapay alim satim
islemleriyle aktif bir piyasa izlenimi yaratarak diger yatirimcilari aldatmaktir.
Cogu zaman bu emirler ¢ok kisa zaman araliklar1 igcerisinde girildiginden araya
bagka yatirimci emri girmemektedir. Ancak Onemle belirtmek gerekir ki bir
yatirimcinin yaptigr alim-satim islemleri arasinda ¢ok kisa zaman araliklarinin
olmas1 salt olarak manipiilasyon sug¢unu olusturmayacaktir. Fakat islemin
manipiilatif amagli oldugu konusunda bu tiir fiillerin dnemli bir gosterge olarak

kabul edilmek gerekir.

% IMKB m. 40/1’de Kurtaj bashigi altinda “Borsa iiyeleri aract olarak borsada
gercgeklestirdikleri islemler karsiliginda menkul kiymetlerin islem gérdiigii fiyatlarla
hesaplanan tutar iizerinden miisterilerinden Kurtaj iicreti alirlar” denilmektedir.
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ddd- Yapilan islemlerin Menkul Kiymetin Fiyatinda Onemli

Degisikliklere Yol A¢cmis Olmasi

Yatirimcilarin  yaptiklart alim-satim islemleri dogal olarak menkul
kiymetin fiyatinda artis veya azalma yoniinde bir etki yaratacaktir. Ancak burada
one ¢ikan husus yapilan alim satim islemleri dolayisiyla menkul kiymetin
fiyatinda 6nemli Ol¢iide diislis ve artiglarin olmasidir. Belirtelim ki bir menkul
kiymetin fiyati, islem hacmi veya her ikisinde ayni anda goriilen ani artig ve
azaligslar manipiilasyon amacina yonelik karine teskil eder. Bu ihtimalde menkul
kiymetin uzun siire dnce halka arz edilmis olmasi halinde s6z konusu menkul
kiymetin daha Onceki fiyat ve islem hacmi ile mukayese edilerek sonuca
ulasilmas1 gerekir. Eger menkul kiymet heniiz halka arz edilmis ise bu durumda
hisse senedinin degerini etkileyebilecek ve dalgalanmaya yol acabilecek
mahiyette bir kamuya agiklanan bilginin olup olmadigina bakilmak gerekir.

Ornegin hisse senedinin agirlikli ortalama fiyatinin®® % 294 artmasi
buna karsin endeksteki artigin sadece % 5 olmasi menkul kiymetin fiyatinda

onemli bir degisiklik olarak kabul edecektir.

eee- Islemlerin Yogun Olarak Seans Basinda Veya Seans Sonunda

Gergeklestirilmesi

Cogunlukla borsada kapanisa dogru hisse senetlerinin fiyatlari
yiikselmektedir. Kapanis fiyatlar1 hisse senedinin giin sonu itibariyla fiyatini
tespit eder. Hisse senedinin kapanis degeri yatirimct kitlesi tarafindan yakinen

takip edilir ve referans olarak almir®®.

39 Agirlikli Ortalama Fiyat: Degisik fiyat ve miktarlardan gergeklesen ve fiyati tescil edilen
normal emirler dikkate alinarak belirli bir donem (seans, giin) i¢in hesaplanan hisse senedinin
ortalama fiyatina agirlikli ortalama fiyat denir. bkz. DAGLI, Hiiseyin; Sermaye Piyasasi ve
Portfoy Analizi, 3. Baski, s. 83.

3% KUCUKOCAOGLU, Giiray; 1stan_bu1 Menkul Kiymetler Borsasinda Giin I¢i Getiri Votalite
Ve Kapanis Fiyat1 Manipiilasyonu, IMKB Yay., Yaym No: 180, s. 68.
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Ag¢ilis ve kapanis manipiilasyonu olarak adlandirilan bu sistemde
yatirimc1 yapay olarak olusturdugu kapanis fiyatini ertesi giinkii acilista fiyati
tersine ¢evirerek manipiilasyon olusturmaktadir®”’.

Ancak bu tiir fiillerin altinda yatan saikler soyle de siralanabilir:

e Kredili menkul kiymet alim1 gergeklestiren yatirimcilarin 6z kaynak
tamamlamak durumunda kalma istememeleri,

e Portfoy yoOneticilerin miisterilerine performanslarinin daha 1iyi
oldugunu ispatlama cabasi,

e Borsa temsilcilerinin gergeklestirdikleri menkul kiymet alim
satimlarint miisterileri nezdinde basarili bir alim satim olarak gostermek
istemleri,

e Yabanci yatirimcilarin adina aract kurumlar tarafindan yapilan alim
satim iglemlerinin kapanig fiyatinin alimda altinda satimda ise iizerinde olmasini
cerceve sOzlesmesinde sart kogsmus olmalari,

e Manipiilatoriin kapanis fiyatini istedigi yonde olusturma istegi,

e Al- sat yaparak fiyat degisimden kar saglamaya ¢alisan yatirimei1 giin
icinde olusan fiyatlar1 manipiile etmeye ¢aligmasi,

Belirtelim ki seans sonu kapanis fiyatini belirleyici islemler salt seans
sonunda yapilmis olmasi nedeniyle manipiilatif olarak nitelendirilemeyecektir.
Zira seansin sonu da yasal olarak borsa islemelerinin yapilabildigi bir zaman

dilimi ifade eder’®.

fff- Islemlerin Cok Sayida Araci Kurum Uzerinden Ve Vekaleten
Gercgeklestirilmesi
Uygulamada manipiilatdrler manipiilasyon fiilinin ortaya ¢ikmasina engel

olmak amaciyla birden fazla araci kurumda actiklar1 hesaplar {izerinden hisse

7 Son zamanlarda kapanis fiyatlarinin gergege uygun bir fiyat olup olmadig1 sorusuna verilecek
cevabi endiseyle karsilayan bazi borsalar kapanis prosediirlerini degistirmek suretiyle,
kapanis  fiyatinm1  farkli  sekillerde  hesaplanmasi  yoluna  gitmislerdir. = Bkz.
KUCUKOCAOGLU, Giiray; istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda Giin I¢i Getiri Votalite
Ve Kapanis Fiyati Manipiilasyonu, Yayin No: 180, s. 68.

% MANAVGAT, Caglar; Sermaye Piyasasinda Isleme Dayali Manipiilasyon Ve Ozel Hukuk
Bakimindan Sonuglar1 Banka Ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii, Yayin No: 443, s. 144.
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senedi islemlerini gercgeklestirmektedirler. Boylece manipiilasyon amacgl
islemlerin tespiti zorlagsmaktadir.

Yine manipiilatif islemleri dolayisiyla islem yasakli olan manipiilatorler
baskas1 adina acgtiklar1 ama kendileri tarafindan idare edilen hesaplar tizerinden

islemleri gerceklestirmektedirler.

ggg- Yapilan Islemlerin Hesap Sahiplerinin Mali Giicleri 1le

Bagdasmamasi

Manipiilatif iglemlerin gergeklestirildigi hesaplarin hesap sahipleri ¢ogu
zaman saman adam olarak tabir edilen {g¢lincii kisiler oldugundan
anlasilamamaktadir. Bu kigilerin agilan hesaplarin sayisi ve islem hareketleri
itibartyla o kisilerin ekonomik durumlar1 islemleri ile bagdasmadig:

goriilmektedir’”’.

hhh- Islem Yapanlar Arasinda Hisse Senedi Ve Nakit Virmanlarinin

Bulunmasi

Iki yatirimci arasindaki virmanlar yatirimcilarin birlikte hareket ettikleri
yoniinde dnemli bir gdstergedir. Bu virmanlar hisse senedi veya nakit seklinde

olabilmektedir.

iii- Islemlerin Yapildig1 Piyasanin Yeterli Derinlige Sahip Olmamasi

Manipiilatorlerin  manipiilatif islemleri gerceklestirmek icin hedef
aldiklar1 hisse senetleri genel olarak sig ve derinligi olmayan hisse senetleridir.
Oyle ki arz ve talebin smirli oldugu, hisse senedi piyasasinin arz ve talebinin

sinirli oldugu piyasalar manipiilasyon sugu acisindan tercih edilir.

3% Sermaye piyasasi mevzuati bu tiir kisiler adina hesaplar agilmasinin 6niine gegilmesi
amaglanmistir. SPK’nin Seri: V No: 46 Sayili tebliginde “miisteriyi tamima kurali bashgi
altindaki 12. maddesinin 5 fikrasinda aract kuruluslar ayrica miisterilerin risk ve getiri
tercihleri, yatirim amacglari ve mali durumlart hakkinda yeterli bilgiye sahip olmak amaciyla
standart formalari gelistirmek, bu formlarda yer alan bilgileri giincellestirmek ve formlart
saklamak zorundadirlar. Miisterilere bu bilgilerin risk tercihlerin dl¢iilmesi amaciyla
istendiginin bildirilmesi miisterinin bilgi vermekten ka¢inmast halinde sorumlulugun
kendisine ait olacag konusunda uyarilmasi ve bilgi vermek istemedigine iligkin yazili beyant
alinarak miigterinin ¢ergeve sozlesmeleri ile saklanmasi gereklidir” denilmektedir.
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Teknolojik ve ekonomik gelismeler her gecen giin yeni manipiilatif islem
yontemlerini ortaya c¢ikarmaktadir. Yine manipiilasyonla ilgili yasal
diizenlemelerin yeni manipiilasyon yontemlerini de icerisine alacak sekilde, sug
ve cezalarin belirliligi ilkesine aykir1i olmayacak bir esneklikte diizenlenmesi
zaruridir. Bu nedenle yukarida belirtilen kriterlerin tiimiiniin somut olayda goz
oniinde bulundurularak sonuca ulasilmast daha faydali bir yontem olacaktir.

Yapay fiyat olusturmaya yonelik islemlere arz ve talebin sinirli oldugu,
yeterli derinlige ve genislige sahip olmayan piyasalarda rastlanmaktadir. Yine
yatirimcilarin = aydinlatilmasina yonelik, piyasanin islerligini saglayacak
kurallarin yetersiz oldugu piyasalarda bu tiir fiillere daha ¢ok rastlanmaktadir.
Ancak belirtelim ki bir piyasada tiim manipiilatif eylemlerin Oniine gecilmesi
miimkiin degildir.

73

Yargitay 7. Ceza Dairesi’nin verdigi bir kararda “....araci kurumlarin
birlikte hareket ederek, alim-satim islemlerinde gergek bir miilkiyet degisimi
olusturmayacak bi¢imde, borsa kotasindan dar ve sig bir piyasaya sahip bulunan
A. Cimentonun hisse senetlerinin alim satimlarini 01.12.1993-31.12.1994
tarihleri arasindan gerceklestirdikleri, boylelikle anilan hisse senetleri piyasada
yogun islem gériiyormus gibi bir intiba uyandirdiklari, .. agiklanan alim-satim
islemleri sonucunda SerPK m. 47. maddesinde anilan eylemin gerc¢eklestigi...

denilmek suretiyle bu unsurlara yer verilmistir’'’.

' Yarg. 7. Ceza Dairesinin 02.12.1998 tarih ve 1998/9278 E. 1998/10013 K. Sayili ilamu.
www.kazanci.com(21.07.2009). Yine ayni dairenin 24.11.1999 tarih ve 1999/9795 E.
1999/11487 K. Sayili ictihadinda “sanmiklarin IMKB’de islem géren X holding hisselerini
sistematik ve bilingli bir sekilde alip satmak suretiyle manipiilasyon sucunu isledikleri..” Bir
baska kararda .. Kisa zaman araliklar: ile giin i¢inde yapilan islemelerin ne amaca yoénelik
oldugu degisik aract kurumlar kullanarak yaptiklari islemlerin olagan kabul edilip
edilmeyecegi, birlikte hareket edip etmediklerinin tespiti birlikte hareket ettikleri tespit
edildigi takdirde bu hareketin yapay fiyat ve piyasa olusturmaya yoénelik eylemler olup
olmadigimin belirlenmesi yoniinden sermaye piyasasi hukuku konusunda uzman bilirkigi
kurulundan rapor aldirilmasi yerine somut tespit ve incelemeye dayanmayan 04.11.2004
tarihli bilirkisi kurulu raporunun hiikme esas alinmasi... denilmek suretiyle yapay alim
satimin tespiti konusundaki ilkelere yer verilmistir. Bkz. Yarg. 7. Ceza Dairesinin 14.02.2008
tarih ve 2005/8229 E., 2008/1117K. Sayil1 i¢tihad1, Yargitay Kararlar1 Dergisi, Kasim 2008,
$.2291.
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b- Vadeli Islem Borsalarinda Manipiilatif Amach Alim Satimlar

Manipiilasyon sucunun son zamanlarda Onem kazanan vadeli islem
borsalarinda islenmesinin miimkiin olup olmadigina da burada deginmek gerekir.
Vadeli islem borsalar: tiirev araglarin alim satiminin yapildig: borsalardir®''. Bu
borsalarda gerceklestirilen manipiilasyon spot piyasalarda ele aldigimiz
manipiilasyon ile ayn1 amaca yani fiyatin piyasadaki rekabet ortami ¢ergevesinde
degil de; yapay olarak olusturulmasi amacina hizmet ettiginden buradaki
manipiilasyon ile spot piyasalardaki manipiilasyon ayn1 anlami ifade etmektedir.
Oyle ki manipiilasyon gergeklestirildigi piyasadan bagimsiz, manipiilatif islem
kaliplarini kapsamina alan bir iist kavramdir.

Manipiilatif eylemlerin vadeli islem borsalarindaki tiirev araglarin alinip
satilmasi ile gerceklestirilip gerceklestirilemeyecegi konunun birinci boyutunu
olusturur. Inceleme konumuzu olusturan manipiilasyon sugunun isleme dayali
olarak gergeklestirilmesini diizenleyen kanun koyucu SerPK m. 47/A -2’de
yapay olarak sermaye piyasasi arag¢larinin arz ve talebini etkilemek, aktif bir
piyasasinin varligi izlenimini uyandirmak, fiyatlar1 ayni seviyede tutmak,
arttirmak veya azaltmak amaciyla alim satiminin gerceklestirilmesine yonelik
fiilleri manipiilasyon kapsamima almistir. Bu agidan bakildiginda kanun
koyucunun piyasanin kendi dogal kosullart ve rekabet ortaminda fiyatin ortaya
ctkmasini temin etmeyi amacgladigt sdylenebilir. Dolayisiyla kanun koyucunun
tipiklikte yasaklamis oldugu fiyatin yapay etkilerle piyasanin normal seyri disina
cikarilmasina yonelik fiiller manipiilasyon su¢unu olusturacaktir. Bu meselede
oncelikle vadeli s6zlesmelerin sermaye piyasasi aract olup olmadiginin tespiti
gerekir.

2499 Sayil1 SerPK’nin tanimlar bagslikli 3. maddesinde Sermaye piyasasi
araglarinin menkul kiymet ve diger sermaye piyasast araglarindan olustugu
belirtilmistir. Kanun koyucu ayn1 maddede devamla “menkul kiymet, ortaklik ve
alacaklilik hakk: saglayarak, belli bir meblagi temsil eden, yatirim araci olarak
kullanilan, dénemsel gelir getiren misli nitelikte seri halde ¢ikarilan ibareleri

ayni olan ve sartlart Kurulca belirlenen kiymetli evraktir” denilmistir. Bu agidan

I Vadeli Islem borsalar1 hakkinda ayrintili bilgi i¢in Bkz.1. Bolim s. 34-35.
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bakildigindan vadeli islem sdzlesmelerinin menkul kiymet olmadigi sonucuna
ulasilacaktir. Ancak vadeli islem sdzlesmelerini diger sermaye piyasasi araglari
seklinde ifade edilen gruba girdigi soylenebilir.

Vadeli islem sozlesmeleri belirli bir vadede 6nceden belirlenen fiyat,
miktar ve nitelikte ekonomik veya finansal gdstergeyi, sermaye piyasasi aracini,
mali, kiymetli madeni ve ddvizi alma veya satma ylikiimliligii veren sdzlesme

oldugu belirtilmistir’'*

. Buradan hareketle sermaye piyasast araclarinin alim
satima konu edildigi vadeli islem piyasalarinda da bu suglarin islenebilecegini
vadeli islem sézlesmelerinde gergeklestirilen alim satimlar yoluyla yapay fiyat
olusumlarina sebebiyet verilebilecegini kabul etmek gerekir.

Vadeli islem sézlesmelerinin iglem gordiigii piyasalarin spot piyasalardan
farkli 6zellikler gostermesi bu piyasalardaki manipiilatif islem kaliplarinin da
farkli olmasina yol agmaktadir. Vadeli islemlerde finansal aracin fiyat1 baz alinan
mal veya endekse gore belirlenmekte olup; gercekte bir mal alim satimi s6z
konusu degildir. Diger bir degisle vadeli islem sozlesmeleri kendi baglarina islem
gorebilecek ve alim satim konusu olabilecek birer ara¢ degildir. Vadeli islem
piyasalar1 bu yOniiyle spot piyasalardan ayrilmakla beraber bir¢ok agidan da her
iki piyasa arasinda benzerlikler vardir. Oyle ki her iki piyasada islem goren
finansal araclar belirli ve sinirli sayidadir. Ayni sekilde her iki piyasada da
yatirimcilar yatirim kararlarint piyasadaki mevcut bilgilere gore vermektedirler.
Belirtelim ki vadeli islem piyasalarinda manipiilatif islemlere spot piyasalara
oranla daha elverislidir. Zira spot piyasalarda piyasayr belli bir yone dogru
yonlendirmek belli bir hacimdeki hisse senedine sahip olmay1 gerektirmektedir.
Buna karsin vadeli islem piyasalarinda tiirev aracin vadesindeki ifanin kontrol
altima alinmasi1 yeterlidir. Tiirev piyasalarda manipiilasyon icin iki ayr1 hareket
tarzinin ayni anda gerceklestirilmesi, yani hem tiirev piyasada pozisyon alinmasi
hem de endekse dayali s6zlesmelerde endeksin fiyatina etkili hisse senetlerinin
kontrol altinda tutulmasi1 gerekecektir. Tiirev piyasalarda sahip olunan bu

pozisyon hakimiyeti sonucu tiirev so0zlesmenin vadesinde ani fiyat

312 Bkz. Vadeli islem Ve Opsiyon Borsalarinin Kurulus Ve Calisma Esaslari Hakkinda
Yonetmelik, RG, 24327, T. 23.02.2001, m. 3.

117



degisikliklerine boylece tiirev aracin vadesinde bilingli ve kasitli olarak yiiksek
fiyat olusumuna sebebiyet verilebilmektedir. Diger taraftan tiirev piyasalarda tek
islemle dahi piyasa kosullar1 6nemli dl¢iide degistirilebilmektedir.

Ikinci boyut ise Vadeli Islem Borsalarinda (VOB) islem goren finansal
gostergeye dayali vadeli islem sdzlesmelerinin fiyatini ylikseltmek amaciyla s6z
konusu endeksi (IMKB 100 ve IMKB 30)’" en ¢ok etkileyen hisse senetlerinin
alinmas1 suretiyle eldeki sozlesmelerin fiyatinin dolayli olarak ylikseltilmesi
halidir. Hisse senedi endeksleri hisse senedi piyasasinda alim satimi yapilan hisse
senetlerinin genel fiyat seviyelerini ortaya koyar. Yatirimcinin vadeli islem
s0zlesmelerini tercih etmesinin sebebi hisse senedi piyasasinda karsilasacagi
risklerden vadeli piyasalarda pozisyon alarak korunma imkani saglamasi ve

314 Belirtelim

endeks fiyat1 iizerinden kar amach islemler gergeklestirebilmesidir
ki, manipiilasyon sucu acisindan kanun koyucunun 6nem verdigi saikler sermaye
piyasast arag¢larinin arz ve talebini etkilemek, aktif bir piyasanin varlig:
izlenimini uyandirmak, fiyatlarini ayni seviyede tutmak, arttirmak ve azaltmak
olarak sayilmistir. Failin bu amaglardan en az birini amag¢lamamis olmas1 halinde
sucun kast unsuru gerceklesmeyeceginden su¢ olusmayacaktir. Yine failin bu
amaclara ek olarak finansal gostergelere dayali vadeli s6zlesmelerin degerini
etkileme amaci tagimasina kanun koyucu bir deger atfetmemistir.

VOB Yénetmeliginde®'” vadeli islem borsalarindaki manipiilatif amagh
islemleri engellemeye yonelik diizenlemelere gidilmistir. Oyle ki, Yonetmeligin
98. maddesinde “Olaganiistii Durumlar” baslig1 altinda “borsada islemlerin
diiriist ve diizenli bir sekilde gerceklesmesini engelleyen veya gelisimini
tamamlamasi durumunda islemlerin diiriist ve diizenli bir sekilde ger¢eklesmesini

engelleyebilecegi makul bir sekilde tahmin edilebilen tiim islem ve gelismeler ile

*1> IMKB Ulusal 30 Endeksi: Menkul kiymet yatirim ortakliklar1 harig, ulusal pazarda islem

goren IMKB-30, IMKB-50 ve IMKB-100 Endekslerinde yer alacak hisse senetleri icin
belirlenen sartlar ile donemsel degerleme ve degisikliklerde belirtilen sartlara gore secilen 30
hisse senedinden olusur. IMKB Ulusal 100 Endeksi ise ulusal pazarda islem géren yatirim
ortakliklar1 haric IMKB-30 ve IMKB-50 Hisse senetlerini de kapsayan hisse senetleridir. Bkz.
Sorularla Borsa Ve Sermaye Piyasasi, IMKB Yay., istanbul 2006, s. 44.

314 vadeli islemler Ve Opsiyon Borsalari, Istanbul Ticaret Odas1 Yay., istanbul 2006, Yayimn No:
2006/19, s. 78.

1% Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi Yonetmeligi, 27.03.2004 Tarih, R.G No: 25415.
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beklenmedik diger olaylar olaganiistii durum olarak kabul edilir. Olaganiistii
durumun varligi Yonetim Kurulu tarafindan belirlenir.” hiikkmiine yer verilmistir.
Maddede olaganiistii durumlar 6rnek kabilinden soyle sayilmistir:

a- Borsada gercgeklesen islem veya olusan fiyatlarin, Kanunun 47°nci
maddesinin A bendinin 1, 2 ve 3 numarali alt bentlerinde belirtilen suglarin
kapsamina girebileceginin Yonetim Kurulu tarafindan karara baglanmasi hali bir
olaganiistii hal olarak diizenlenmistir.

b- Sozlesmelerin diizenli olarak ifa edilmesini engelleyebilecek sekilde,
bir veya birlikte hareket eden birden fazla kisi ve/veya kurumun sézlesmelerde
teslim edilebilir dayanak varliga oranla fiyatlar1 etkileyebilecek biiylikliikte
pozisyon almasi veya dayanak varlikta fiyatlar1 etkileyebilecek bir kontrole sahip
olmas1 (baski kurma), kisa pozisyon sahiplerinin ¢ok yliksek bir fiyat farki
0demeksizin pozisyonlarini kapatacak istekli karsi taraf bulamamalar1 (karigiklik)
veya kisa pozisyon sahiplerinin yiiksek fiyat ddemek suretiyle pozisyonlarini
kapatma zorunda kalmalar1 (sikistirma),

c) Bir veya birlikte hareket eden birden fazla kisinin ve/veya kurumun
Borsa tarafindan belirlenenden asir1 derecede daha fazla pozisyon sahibi
olmalari,

d) Odeme sisteminde olusacak aksakliklar, iiyeler ve acik pozisyon
tasiyan miisteriler hakkinda iflas davasi agilmasi ve bu davalarin makul bir siire
icinde kapatilmasinin miimkiin gériilmemesi veya tliyelerin genis ¢capli temerriide
diismesi, kamu kuruluslar1 veya hiikiimetler tarafindan alinan ve Borsada islem
goren soOzlesmeleri dogrudan etkileyen kararlar gibi Borsada gergeklesen
sozlesmelerin ifasin1 ve borsa islemlerini 6nemli derecede etkileyen islem ve
olaylarin vukuu bulmasi,

a) llgili kurumlar tarafindan dayanak varligin ithalatinin, {iretiminin
veya ticaretinin yasaklanmasi, standartlarinin degistirilmesi, dayanak varligin
tedaviilden kaldirilmast veya dayanak varligin elde edilmesinin piyasa sartlari
disinda engellenmesi,

f) Kotii hava sartlari, deprem, yangin, su basmasi, savas, terorist

saldirilar, elektrik kesintisi, iletisim hatlarinda meydana gelen arizalar, bilgisayar
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sistemlerinin arizalanmasi, takas sisteminin gecikmesi, verilerin islenmesinde
glicliiklerin ortaya c¢ikmasi nedeniyle Borsa islemlerinde aksama meydana
gelmesi,

g) Fiziki teslim Ongoren sdzlesmelerde, s6zlesmenin vadesinde teslim
edilecek varligin miktarinin kisitli olmasi.

Yonetmeligin 99. maddesinde yukarida sayilan ve diger olaganiistii
durumlarin varligi halinde alinacak tedbirlere yer verilmistir. Bunlar:

a) Miisteri ve/veya iiyelere 6zgii yeni pozisyon limitlerini belirlemek,

b) Uyelerin mali yiikiimliiliikleriyle ilgili sartlar1 artirmak,

¢) Islemlerin sadece mevcut pozisyonlarin kapatilmasina ydnelik olarak
yapilmasini istemek,

d) Ilave teminat istemek,

e) Sozlesmelerin vade tarihini uzatmak veya kisaltmak,

f) Teslim tarihi ve/veya teslim sartlarini degistirmek,

g) Fiyat limitlerini degistirmek,

h) Ag¢ik pozisyonlarin kapatilmasini veya ilgili teminatlar dahil olmak
iizere acik pozisyonlarin baska bir iiyeye transferini istemek ve sézlesmenin
uzlasma fiyatini belirlemek,

1) Sozlesme islem saatlerini uzatmak, kisaltmak veya degistirmek,
seansin ag¢ilis ve kapanig saatlerini degistirmek, islemleri durdurmak veya
kisitlamak,

j) Olaganiistii durumun vukuu buldugu ana kadar yapilmis veya bu andan
sonra yapilacak sézlesmelerde gecerli olmak iizere 6denecek paranin miktarini
veya alinacak dayanak varligin kalitesini degistirmek,

k) Teslimat1 geciktirmek,

) Teslim edilecek varligin kisitli olmasi durumunda, teslimin gecikmeli
olarak yapilmasina veya Yonetim Kurulunun belirledigi bir fiyattan nakdi ifanin
yapilmasina karar vermek seklinde siralanmis olup; bu tedbirlerden bir veya bir

kacina bagvurulabilmektedir.
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¢- Mukayeseli Hukuktaki Manipiilatif islem Kaliplari
Amerikan Hukukunda sermaye piyasasinda gereklestirilen manipiilatif

islemler {i¢ baslik altinda ele alinmaktadir:

aa- Yikama Satis (Wash sale)

Bu yontemde taraflar belirli bir hisse senedinin yapay olarak etki altina
alinmas1 amaciyla anlagmaktadirlar. Burada amag¢ yapay bir fiyatin

olusturulmasidir®'®

. Eski bir yontem olmasina karsin siklikla kargilasilan bu
yontemde hisse senetleri gercekte el degistirmedigi halde el degistirmis gibi
islem yapilarak yapay fiyat tesisi edilmektedir. Fail burada elinde bulunan hisse
senetlerini bir yakinina veya Onceden anlastigi bir kisiye satip geri almak
suretiyle zarardan kurtulmayr amaclamaktadir. Bu yontem de amag¢ vergi
kacirmak, bildnco hilelerine temel olusturmak ve daha Onemlisi vadeli islem
s0zlesmelerinin degerini endekse etkili hisse sentlerinin alim satimi yoluyla
etkilemektir.

Doktrinde muvazaali islemler olarak da adlandirilan bu islemlerde
finansal varligin sahipliginde ger¢ek anlamda degisiklik yaratmayan bir dizi

islemler gerceklestirilmektedir®'’.

bb- Baski Olusturma (Cornering)

Burada manipiilasyon, 6nceden belirlenmis hisse senetlerinin fiyatini
yiikseltmek amaciyla siirekli alinip satilmasi yoluyla gerceklestirilir ve daha ¢ok
bir sirketin hisse senetlerini satin almak suretiyle sirket yonetimini ele ge¢irmek
amaciyla sahneye konan bir yontemdir.

Bu metot, aciga satig yontemi ile ellerinde olmayan, sahip olmadiklar1
hisse senetlerini 6diing almak suretiyle satan kimseleri zarara ugratir. Zira hisse

senedinin yiikselmesinin arkasinda yatan yapay sebepten habersiz olan yatirimci

31 SUTHERLAND, Edwin H.; White Collar Crime, The Uncut Version, Yale University Press,
1983.

3" CHAMBERS, Nurgiil; s. 64.
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aciga satis yaparak kar elde edecegini diisiinmektedir. Diger bir ifade ile agiga
satis iglemi bu ydntemin bir araci olabildigi gibi ayni zamanda bir sonucu da
olmaktadir. Burada diger yatirimcilar satig yapan yatirimcinin bu hisselere
gercekten sahip olup olmadigini bilmemesi nedeniyle, bu islemleri elinde hisse
sendi bulunan bir yatirimcinin gercek satimlar1 zannederek pozisyon alip alim
satim yapmaktadirlar’'®. Aciga satis yapanlarm fiyatlarin yiikselmesinden sonra
hisse senedini yerine koyamayip zor durumda kalmalar1 kdseye sikigsma

319 Bir hisse senedi iizerinde baski

“cornering” kavrami ile ifade edilmektedir
olusturma ydntemi uygulanmasi islem hacmi smirli olan hisse senetlerini de

olumsuz etkilemektedir.

cc- Havuz islemleri

Bu yontemin esas1 borsada islem yapan birka¢ yatirimcinin dnceden
yazili veya s0zlii olarak islem hacmi sinirlt bir hisse senedi lizerinde manipiilatif
eylemler gergeklestirme konusunda anlagmasidir. Havuz yonteminde piyasaya
yapilan baslica miidahaleler:

e Aciga satis igslemleri ile fiyatlar1 diisiirdiikten sonra uzun donemde
satilmak tizere diisiik fiyattan toplanmasi,

e Basm yoluyla yalan haberler yaymak suretiyle hisse senetlerinin
fiyatinin diismesine sebebiyet vermek,

e Hisse senedi sahipleri ile yapilan opsiyon anlagmalar ile piyasa
disindan edinilen hisse senetlerini yiiksek fiyattan satmak,

e Ortaklik tiyeleri arasinda gergeklestirilen yapay alim satim iglemleri
sonucu belli bir hisse senedine yonelik yogun bir islem hacmi yaratarak bu islem
hacmi dolaysiyla spekiilatorlere bu hisseleri satmak seklinde siralanabilir®*’,

Belirtelim ki, bu {i¢lii ayrim kazuistik sistemin hakim oldugu Anglo-

Sakson Hukukunda uygulanabilir olmakla birlikte, inceleme konumuzu olusturan

% Sermaye Piyasasi Kurulu Denetleme Dairesinin 16.12.2004 Tarihli XVII-17/24-9 Sayili
Denetme Raporu s. 69.

S TEZCANLI, M. Varis; s. 129, 142. No’lu Dipnot.
320 TEZCANLI; M. Varis; s. 137-138.
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sugun igeriginin tespitinde yol gdsterici olmaktan uzaktir. Zira her {i¢ manipiilatif
yonetimin de ortak unsurlar icermesi ve ayrimin net olmamasi suglarin belirliligi
ilkesi ile catisacagindan, bu ayrimlarin ancak bir yorum aract olup, esasen
manipiilatif igslemlerin tespitinde yol gdosterici olarak kullanilmasi1 daha yararh

olacaktir.

d- Manipiilasyon Sucuna iliskin AB Direktifi

Manipiilasyon suguna iligkin olarak Avrupa Birliginin 28.01.2003 tarih
ve 2003/6/EC Sayili1 Direktifi igeriden 0grenenlerin ticareti (insider trading) ve
manipiilasyon (market manipulations) konusunda diizenlemeler getirmektedir’>'.
Komisyon direktifinde ii¢ manipiilasyon sekline yer vermistir’*>. Bunlar’>’;

b) Bir veya anlagsmali olarak beraber hareket eden birden ¢ok kisi
tarafindan,

o Sermaye piyasasi aracina olan arz ve talep yoniinden piyasanin
hakimiyet altina alinmas1 ve bu durumun korunmasi,

o boylece dogrudan veya dolayli olarak alim veya satim
fiyatlarinin ve diger haksiz ticaret kosullarinin tespiti.

c) Sermaye piyasast araclarinin borsanin seans bitiminde alinip
satilmasi

J ve boylelikle bitis kuruna gore hareket eden yatirimcilarin
yaniltilmasi,

d) Bir sermaye piyasasi aracina iliskin dnceden pozisyon ayarlandiktan

sonra,

2! Directive 2003/6/EC Of The European Parliament And Of The Council Of 28 January 2003
On Insider Dealing And Market Manipulation (Market Abuse)2003/6/EC sayili Igeriden
Ogrenenlerin Ticareti ve Piyasa Manipiilasyonuna (Piyasanin Kétiiye Kullanilmasi) iliskin 28
Ocak 2003 tarihli Avrupa Parlamentosu ve Konseyi Direktifi Bkz. Avrupa Birligi Resmi
Gazetesi, 12.04.2003 L. 96, s. 16-25.

2% Belirtelim ki tiiziiklerden farkli olarak yonergeler iiye devletlerce dogrudan uygulanabilir
olmayip; iiye devletler tarafindan i¢ hukuka aktarilmis olmasi gerekir. Bkz. ERDEM,
Mustafa Ruhan; Avrupa Birligi Hukukunun Uye Devlerin Ceza Ve Ceza Muhakemesi
Hukukuna Etkileri, Seckin Yay., Ankara 2004, S. 36,
http://ec.europa.eu/community law/directives/directives_en.htm (21.11.2009).

> ISFEN, Osman; Sermaye Piyasalarmimn Suistimale Karsi Korunmasinda Avrupa Hukuku
Standartlari, Ergun Ozsunay’a Armagan, Vedat Kitapeilik, Ekim 2004, s. 499.

123



. ara sira veya devamli olarak geleneksel veya elektronik
medyaya ¢ikma imkanini,

o bu sermaye piyasasi aract veya ihrag¢is1 hakkinda goris
bildirerek kullanma,

. ve daha sonra bu goriis bildiriminin sermaye piyasasi aracina
tersinden yararlanma olarak siralanmistir.

Direktife gore piyasanin suistimali (market abuse) igeriden dgrenenlerin
ticareti (insider trading) ve manipiilasyon (market manipiilation) seklinde ortaya
cikmaktadir. Direktifin 10. maddesinde yeni finansal ve teknik gelismeler, yeni
finansal aracglar, sinir agan ekonomik iligkiler ve internetin; piyasanin suistimalini
Ozendirici imkanlar sundugu vurgulanmistir. Ayrica 11. maddede piyasalarin
entegrasyonuna yonelik calismalarinin heniiz sona ermedigi hatta {iye iilkelerin
bir kisminda fiyat manipiilasyonu ve bilgi manipiilasyonuna yonelik yasal
diizenlemelerin henliz olmadig1 belirtilmektedir. 34. maddede finansal
piyasalardaki genisleme, hizli degisim, yeni finansal araglar dizisi ve piyasadaki
gelisme direktifin uygulama alaninin her gecen giin genisletmekte olduguna
isaret edilmistir’>*.

Direktifte manipiilasyon tanimlanirken esnek ve genel ifadelere yer
verilmis ise de teknolojik gelismelere paralel olarak tiye iilkelere diizenleme
yapma yetkisi verilmistir. Cezai mieyyideler tiiye {ilkelerin i¢ hukuku
diizenlemelerine birakilmig, ancak tiye iilkelerce yapilacak cezai diizenlemelerde
Direktif hiikiimlerindeki asgari sartlara uyulmas: geregi vurgulanmistir'>. Yine
iiye ililkelere daha agir cezai diizenlemeler gitmeleri salik verilmistir. Direktifin
temel amaci1 yeknesak hiikiimler tesis ederek Avrupa sermaye piyasasini

olusturmak ve iiye iilkelere arasindaki mevzuat farkliliklarindan dogan haksiz

% Direktifin ingilizce metni i¢in Bkz. Directive 2003/6/EC Of The European Parliament And Of
The Council Of 28 January 2003, www.eurlex.europa.cu/result.do?id Reg=28 page=2.

¥ VARIS/KUCUKCOLAK/ERDOGAN/OZER; AB Sermaye Piyasalarinda Uyum Ve
Rekabette Tiirk Sermaye Piyasast Ve IMKB’ nin Gelisimi, IMKB Dergisi Ozel Say1 Y1l 4 Say1
14 Nisan/Mayis/Haziran 2000, s. 48.
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% SerPK’dan farkli olarak Direktifte yapay alim

rekabetin Oniine ge¢mektir
satim amaci tasiyan emirler de su¢ kapsamina dahil edilmistir. Ayrica Direktifte
iye iilkeler arasinda manipiilasyonla miicadelede isbirligi ve bilgi aktarimi
ongoriilmektedir. Nitekim Avrupa Birligi c¢ercevesinde kurulmus olan The
Committee Of European Securities Regulators (CESR) (Avrupa Menkul Kiymet
Diizenleyicileri Komitesi) de Avrupa Parlamentosuna bu konuda danigmanlik
yapmaktadir’’. Avrupa Birligi iilkelerinin sermaye piyasas:t diizenleyici
otoriteleri CESR’ya iiyedir. Direktifte piyasasinin kotiiye kullanilmasi bagligi
altinda ele alinan manipiilasyon ve icerden G6grenenlerinin ticareti, piyasanin
seffaflig1 bilgi konularda CESR cesitli ¢alisma raporlar1 hazirlayarak Komisyona

danismanlik hizmeti sunmaktadir®*®.

B- Bilgiye Dayali Manipiilasyon Su¢unun Maddi Unsurlan

Yukaridaki agiklamamizda manipiilasyon sucunun bilgiye dayali
hareketlerle islenmesinde sucun maddi unsurunun; sermaye piyasasi arag¢larinin
degerini etkileyebilecek yalan, yanlis, yaniltici, bilgi vermek yorum yapmak,
haber yaymak ve agiklamakla yiikiimlii olunan bilgileri agiklamamak oldugunu
belirtmistik.

Kanun koyucu burada maddi unsurda sayilan hareketlerin disinda bir
hareketle sermaye piyasasi araclarinin degerinin etkilenmesi ihtimalini
diizenlenmediginden bu sucun bagli hareketli bir su¢ oldugunu sdéylemek

miimkiindiir'”’. Se¢imlik suglarda se¢imlik hareketlerden birinin veya birkag¢inin

326_SAHIN, "Sema, KAYACAN, Murad; AB Uyum S_ﬁrecinde Ulusal Sermaye Piyasalarimizda
Igeriden Ogrenenlerin Ticareti Ve Manipiilasyona Iliskin Gelismeler, www.finansforum.com
(21.07.2008).

327_SAATCI, Senda; Sermaye Piyasasi Suglarinin Arastirilmasi Ve Tespitinde Uluslararasi
Isbirligi, SPK Yay., Ankara 2002, Yaymn No: 173, s. 7-8.

% Uluslaras1 sermaye piyasasi kurumlar1 hakkinda ayrintili bilgi i¢in Bkz. ALTAS, Gokben;
Sermaye Piyasasinda Uluslar aras1 Kurumlar, Giindem Dergisi, Say1 77, Ocak 2009, TSPAKB
Yay., s. 20-28.

32 ERMAN, Sahir; Sosyal Ve Ticari Ceza Hukuku Tatbikat1 Dersleri, Ozel iktisadi ve Ticari
[limler Yiiksekokulu Yayinlari, Istanbul 1967, s. 133.
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gergeklestirilmis olmasi su¢un olusmasi bakimindan énemsizdir’*’. Tipiklikte baz1
hareketler sayilarak sucun ancak bu hareketlerin gerceklestirilmesi ile
islenebilecegi  belirtildiginden bunlarin  diginda kalan  hareketler sug
olusturmayacaktir.

Sugun maddi unsurunda gegen kavramlarin ag¢iklanmasi halinde sugun

maddi unsuru daha net olarak anlagilacaktir.

a-  Bilgi Vermek
Bilgi insan aklinin erebilecegi olgu, gercek ve ilkelerin biitiinii, malumat

anlamlarma gelmektedir™',

Bilgiye dayali hareketlerle islem manipiilasyonu
sugundaki bilgi sermaye piyasasi araglarinin degerini etkileyebilecek her tiirli
bilgidir. Bu bilgiler hisse senetleri borsa igslem goren sirket tiizel kisiligine ait
olabilecegi gibi sirket ortaklari, yoneticileri hakkinda hatta sirket alacaklilar1 ile
ilgili olabilir.

Buradaki bilgi menkul kiymetlerin degerini etkileyebilecek olumlu bir
konuya iliskin olabilecegi gibi olumsuz bir konu hakkinda da olabilir. Keza suga
konu bilgi bir sirketin mali veya ekonomik durumu, hatta menkul kiymetin
degerini etkileyebilecek mahiyette olmasi sartiyla ortaklarin kisisel veya ailevi
durumlarina iliskin olabilir***.

Her somut olayda failin verdigi bilginin ger¢cek durumu yansitip
yansitmadiginin ve yatirimciyr yaniltma amaci tasiylp tasimadiginin bilirkisi

marifeti ile tespit edilmesi gerekir’>’.

3% OZTURK/ERDEM; Uygulamali Ceza Hukuku ve Giivenlik Tedbirleri Hukuku, s. 135.
3! Tiirkee Sozliik, Tirk Dil Kurumu, s. 267.
32 ERMAN; Sahir; Sirketler Ceza Hukuku, s. 141.

3 Yarg. 7. CD, 25. 10. 2000 Tarih ve 2000/6684 K. Ve 2000/13586 K. Sayil1 [laminda “Sirketin
IMKBve yaptigi ézel durum agiklamalarinda belirtilen hususlarin gergekte var olmadig
halde olmusy izlenimi yaratiimak sureti ile hem gergek disi yatirimciyr aldatmaya ve hem de
hisse senedi degerini etkileyecek nitelikte oldugu belirtilmistir. S6z konusu tasarrufunu
etkileyip etkilemeyecegi, belirtilen donemlerde anilan sirketin IMKB daki islem hacmi de
nazara alinarak Maliye, Ticaret ve Ceza Hukuku alaninda uzman bilirkisilere, saniklarin
bulunduklary durum ve konum itibari ile sorumluluklar: da irdelenerek hukuki durumlarinin
buna gore tayini gerekmektedir.” Denilmekle yapilan agiklamalarin gergekliginin her somut
olayda bilirkisi marifetiyle tespiti geregini vurgulamistir. Bkz. www.sinerji.com
(18.07.2009).
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Bankacilik Kanunu m. 153’ten farkli olarak kanun koyucu burada belge
vermemeyi ayrica dilizenlememis, tipiklikte sadece bilgi vermemeye yer
vermistir.

Buradaki bilgi icerden 6grenenlerin ticareti sugundaki bilgiden farklarina
deginmek gerekir. IOT sucundaki bilgi gercek, dogru bir bilgi iken buradaki bilgi
yalan, yanlis, mesnetsiz mahiyetteki bir bilgidir. Ayrica IOT sugunda bilgi
icerdekiler kavramiyla ifade edilen meslekleri veya pozisyonlar1 itibariyla bir
sirketin menkul kiymetleri ile yakindan ilgili ve heniiz kamuya ag¢giklanmamis
kiymetli bilgilere erisebilen ve kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda kullanma

potansiyeline sahip olan kimseler tarafindan yayilmaktadir®*,

b- Haber Yaymak

Haber bir olay, olgu iizerine edinilen bilgiyi ifade eder’®’. Yaymak
ibaresi bircok kimseye duyurmayi ifade eder. Bir bagka ifadeyle yaymak, haberin
her tirli vasitayla degisik cevrelerin bilgisine (1ittilaina)
ulastirilmasidir’®® Kanaatimizce maddede haberin yayilmasindan bahsedilmis
olmas1 haberin belli bir kigsiye nakledilmesinin su¢ kapsami disinda tutulmasi
amactyla yapilmistir.

Sucun olusumu agisindan haberin hangi yolla yayildiginin 6nemi yoktur.
Haber yazili veya soOzlii, gorsel veya sair elektronik haberlesme araglariyla
yayilmis olabilir. Yine haberin ulastig1 kisi sayisinin da dnemi yoktur. Ancak bu
sayinin sermaye piyasasinin degerini etkileyebilecek elverislilikte olmas1 gerekir.
Haberin kaynaginin fail olmasi veya fail tarafindan baskasindan nakledilmis
olmas1 dnem arz etmemektedir. Bu agidan failin yaydig: haberin yalan, yanlis,
yaniltic1 veya mesnetsiz oldugunu bilmesi yeterlidir®’
Bir olaymm meydana geleceginin Ongoriilerek bu 6ngoriiniin kamuya

aciklanmasi halinde haber degil, yorum s6z konusu olacaktir. Zira bu halde

3* TEZCANLI; M. Varis; Icerden Ogrenenler.. s. 14.
33 Tiirkge Sozliik, Tirk Dil Kurumu, s. 823.
365237 Sayili TCK m.323”iin gerekgesi.

337 ERMAN/(")ZEI_(; Ceza Hukuku Ozel Béliim, Kamunun Selametine Kars1 Islenen Suglar,
(TCK 369-413). Istanbul 1995. s. 24.
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subjektif bir miitalaa s6z konusu olmaktadir. Yine latife (saka) maksadiyla
uydurulan ve latife oldugu herkes tarafindan anlasilabilecek olan haberlerin

yayilmasi halinde kast olmadigindan su¢ olusmayacaktir’®

¢-  Yorum Yapmak

Eski dilde tefsir, serh olarak adlandirilan yorum bir metni haberi,
bilinmeyen ve anlagilmayan bir eylemi, bir mesaji bir olayr vb. inceleyip
aciklayarak degerlendirme, belli bir bakis ac¢isindan hareketle anlamlandirma
olarak tarif edilir’>’.

Burada yer verilen yorum, belli olay ve bilgilere dayanmak suretiyle,
dayanilan bu bilgilerin menkul kiymetler iizerinde genel veya 0Ozel etkiler
yaratacag1 yoniinde kanaat agiklamak olarak ifade edilebilir’*.

So6zliik anlami itibariyla yorum, bir yazinin veya séziin, anlagilmasi gii¢
yonlerini aciklayarak aydinliga kavusturma, bir olayr belli bir goriise gore

341

aciklama, degerlendirme anlamlarina gelir’™ . Hukuk teknigi acisindan yorum, bir

sozlin deyimin, bir kanun hiikmiiniin ger¢cek anlamini arastirmak i¢in yapilan

zihinsel bir faaliyettir’*

. Bir bagka deyisle yorum, incelenen metnin diizenleme
alanlarini, getirdigi kavramsal g¢erceveyi agik bir sekilde ifade etmek {lizere
metnin asil ve temel anlaminin ortaya konulmasi faaliyetidir. Ancak maddede
ifade edilen yorum daha ¢ok ekonomik konulardaki yorumlar1 kapsar. Oyle ki
finans analizcilerinin, ekonomi yorumcularinin sermaye piyasasindaki herkesin
sahip olabilecegi bilgileri teknik ve mesleki tecriibeleri ile analiz ederek
yaptiklar1 yorumlar sermaye piyasasi araclarinin degerini etkileyecek mahiyette

olmadig1 siirece su¢ olusmayacaktir. Aksinin kabuli ifade hiirriyetinin ihlali

anlamina gelecektir.

3% DONMEZER, Sulhi; Yeni Hiikiimler Muvacehesinde Yalan_ Ve Ta_ihrif Edilmis Haber ve
Havadisler Yaymak Sucu, Prof. Dr. Tahir TANER’e Armagan, IUHF, Istanbul 1956, s. 29.

3% DONMEZER, Sulhi; Yeni Hiikiimler Muvacehesinde Yalan_Ye Ta_hrif Edilmis Haber Ve
Havadisler Yaymak Sugu, Prof. Dr. Tahir TANER’e Armagan, I[UHF, Istanbul 1956. s. 29.

30 ERMAN, Sahir; Sirketler Ceza Hukuku, s. 142.
! CEVIZCi, Ahmet; Felsefe Sozligii, Paradigma Yay., istanbul 1999, s. 937.
32 ARTUK/GOKCEN/YENIDUNYA; Ceza Hukuku Genel Hiikiimler, Ankara 2009, s. 133.
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Inceleme konumuzu olusturan sucun yorum yapma hareketi yoluyla
islenmesi ihtimalinde Yatirim Danismanhigina Iliskin (Seri 5. No: 55) Tebligdeki
0zel diizenlemelerin nazara alinmas1 gerekir.

Bu Teblig uyarinca yatirim faaliyetini yiirtitecek yetkili kurumlar:

a) Miisterilerine ger¢ek dist yanlis, yaniltic1 ve abartilmis bilgilere dayali
tavsiyelerde bulunamazlar b) Yatirim tavsiyelerini giivenilir belge, destekleyici
rapor ve analizlere dayandirmak zorundadirlar ¢) Miisterilerinin mali durumunu,
yatirim araglarini, likidite, getiri ve risk tercihlerini dikkate alarak en uygun
yatirim kararini almalarini saglayacak yonde tavsiyede bulunurlar d) Verilen
yatirim tavsiye faaliyetleri ile ilgili olarak miisterilere dnceden saptanmis belli
bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir garanti veremezler, ¢) Dogrudan ve
dolayli olarak kendileri ile miisterileri arasinda bir ¢ikar ¢atigsmasi oldugunda,
oncelikle miisterisinin menfaatini gdzetmekle, miisteriler arasindaki c¢ikar
catigmalarinin Onlenememesi halinde ise miisterilerine adil davranmakla
yikiimlidirler f) Yazili, gorsel veya isitsel bigimde miisterilere duyurulacak ve
yatirim kararlarin1  etkileyebilecek nitelikte olan arastirma sonuglarini
miisterilerine duyurmadan Once kendileri veya iliglincli sahislar lehine
kullanamazlar’®.

Madde metninden yalan, yanlis, mesnetsiz sifatlarinin sadece haberi
niteleyip nitelemedigi ac¢ik olarak anlagilamamaktadir. Evik, yalan, yanls,
yaniltict mesnetsiz ibarelerinin her ii¢ hareket acisindan ortak oldugunu
belirtmektedir’**.

Kanaatimizce, burada kanun koyucu hiilkmiin anlamini pekistirmek ve
sermaye piyasasi araclarinin degerini etkilemeye yonelik her tiirlii agiklamanin
hiikkmiin uygulama alani i¢ginde kalmasini temin amaciyla bu yontemi tercih
etmistir. Ancak gramer ag¢isindan s0z konusu diizenlemenin yerinde oldugunu

soylemek giictiir.

3 Sermaye Piyasas1 Ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu s. 51.

*** EVIK, Ali Hakan; Sermaye Piyasasi Kanununda Yer Alan Sug Tipleri Maltepe Unv. Hukuk
Fakiiltesi Dergisi Istanbul 2004/1-2 Yayin No: 19/5, s. 146.
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d- Bilgi Agiklamamak

Maddede aciklamakla yiikiimlii oldugu bilgileri agiklamama hareketi de
tipiklikte suc¢ olarak diizenlenmistir. Bu sug, failin kanuni tipte belirtilisi
itibariyle mahsus su¢ niteligindedir’*. Bu hareketin igeriginin tespiti i¢in once
aciklama ylikiimliiligii olanlarin kimler oldugunun tespiti gerekir.

Bilgileri aciklamakla yiikiimli olan kisiler SerPK m. 16/A-2’ya gore
hisse senetleri borsalar ve teskilatlanmis diger piyasalarda islem géren anonim
ortakliklarin yonetim kurulu iiyeleri, genel miidiir ve yardimcilar1 ile sermayenin
%10 veya daha fazlasina sahip olan ortaklaridir.

Belirtelim ki bilgi aciklamama hareketinin kabulii i¢in s6z konusu
bilginin kesin olarak kamuya agiklanmasi gereken bir bilgi olmasi sart1 gerekir’*.
Mevzuatta bilginin agiklanma zorunlulugunun olup olmadigi belirsiz ise,
kanunilik ilkesi geregince su¢ olugsmayacaktir. Dolayisiyla her somut olayda, sz
konusu bilginin agiklanmasi zorunlu bir bilgi olup olmadiginin ayrica tespiti
gerekir.

Bilginin ge¢ agiklanmasi da bilgi vermeme kavrami igerisinde yer alir’*’.
Yine bilginin eksik verilmesi halinde bilginin tamamin esas alinarak bir
degerlendirme yapilmast ve buna gore sonuca ulagilmasi gerekir.

Buradaki bilginin yalan, yanlis, yaniltict ya da mesnetsiz olmas1 sart
olmayip; aksine agiklanmayan bilginin sermaye piyasasinin araglarinin fiyatinin
tamamen arz ve talep kosullart ¢ercevesinde olusmasini saglayacak, dogru ve
gergek durumu yansitan bilgiler olmasi gerekir’*®, Nitekim IMKB Y 6netmeligi m.
24/ ¢ ’de “ bir menkul kiymetin fiyatin artmasina veya azalmasina neden olacak
aktif bir piyasanin oldugu veya olacag: sekilde gergek disi bilgi dolastirarak
veya yayarak o menkul kiymetin alim veya satimini tesvik etmek ayni maddenin

(d) bendinde de bir menkul kiymetle ilgili olarak, diger menkul kiymetlerin alim

% Mahsus (6zgii ) sug; kanuni tipte faille ilgili olarak herhangi bir insan olmanin 6tesinde, belli 6zel ve
objektif vasiflardan soz edilen suglara mahsus (6zgii) sug denir. bkz. OZGENC, Izzet; Tiirk Ceza
Hukuku Genel Hiikiimler, s. 188, ARTUK/GOKCEN/YENIDUNYA; Ceza Hukuku Genel
Hiikiimler, s. 289, OZBEK/KANBUR/BACAKSIZ/DOGAN/TEPE; Tirk Ceza Hukuku Genel
Hiikiimler, s. 200.

3¢ EVIK, Ali Hakan; Aldatic Hareketler, s. 224.

7 EVIK, Ali Hakan; Aldatici Hareketler, s. 224, DURSUN, Selman; Sermaye Piyasasinda Gergege
Aykiriliktan Dogan Suglar, s. 294.

8 EVIK, Ali Hakan; Aldatict Hareketler, s. 224.
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veya satimini tegvik etmek maksadiyla, bilerek gercege aykirt veya yaniltici bilgi
vaymak” bir yapay fiyat ve piyasa olusturma faaliyeti olarak kabul edilmistir.
Bilgi aciklamamak seklinde ifade edilen hareket, kisinin kendisinden
isteneni yapmamasi seklinde gergeklestirilir. Bu yoniiyle bu su¢ ihmali su¢ olarak
diizenlenmistir'”’.ihmali suclarda yiikiimlilik kanundan sozlesmeden veya

ongelen tehlikeli eylemden kaynaklanabilir®™.

Bu sucta belli bir davranista
bulunma yiikiimligii su¢ tipinde 6ngoriilmiis oldugundan bu su¢ gergcek ihmali
suctur. Bilgi vermeme hareketi ihmali su¢ oldugundan sirf hareket sugudur.
Hareketin yapilmasi ile ayn1 anda netice ger¢eklesmesi aranmaz.

Maddede belirtilen bilgi vermek, haber yaymak, yorum yapmak, bilgi
aciklamamak seklinde sayilan hareketlerden birinin gerceklestirilmesi halinde
su¢ olusacaktir. Failin bu sayilan hareketlerden birden fazlasini ger¢eklestirmesi
halinde dahi tek su¢ olusacaktir. Hareketlerden birden fazlasinin gerceklestirilmig

olmas1 ayr1 su¢ olusturmayacak sadece TCK m. 61 uyarinca cezanin tespitinde

onem tasiyacaktur.

C- Nedensellik Bag1

Inceleme konumuzu olusturan su¢ her ne kadar sirf hareket sucu olsa da
nedensellik baginin somut olayda tespiti gerekir. Eger hareket tehlikelilik
seklinde ortaya cikan neticeyi dogurmaya elverigli ve yeterli degilse sug
olusmayacaktir. Burada aranan nedensellik hareket ile netice (tehlikelilik)
arasindaki uygunluk ve elverisliliktir. Bu elverigligin her somut olayda ayrica
ortaya konmasi gerekir. Zira ceza sorumlulugu kusur esasina dayanan bir

sorumluluk olup objektif sorumluluk kabul edilemez.

** Thmali suglarin ayrimi i¢in Bkz. OZTURK/ERDEM; Uygulamali Ceza Hukuku s. 133-134.

3 Alman Ceza Kanunu (Strafgesetzbuch) m. 13’te Bir ceza kanununda yer alan bir sug
tipindeki bir neticeyi bertaraf etmekte ihmal gosteren kisinin bu kanuna gore
cezalandirilabilmesi i¢in, neticenin meydana gelmemesi icin hukuki yiikiimliiliik seklinde bir
sorumluluk tistlenmis olmasi ve bu ihmali davranisin kanundaki sug tipini gerceklestiren icrai
bir davrams gibi kabul edilmis olmasi sarttir. Denilmistir. Bkz.YENISEY/PLAGEMANN;
Alman Ceza Kanunu (StGB) Strafgesetzbuch, Beta Yay., Istanbul 2009, s. 15

131



Yatirimecinin  yaniltilmasina yonelik aldatici  hareketin  varliginin
tespitinde objektif (makul) yatirimer 6lgiitii esas alinmalidir. Oyle ki aldatici
islemlere Onem atfederek yatirim karar1 vermesi miimkiin olmayan bir
yatirimcinin salt bu aldatict islemler dolayisiyla zarara ugrama tehlikesine maruz
kaldig1 soylenemeyecektir. Her yapay hareket aldatici izlenim yaratmaya elverisli
degildir. Neticeyi (yapay fiyat tehlikesi) gerceklestirmeye elverisli olmayan bir
alim satim hareketi su¢ olusturmayacaktir.

Bu sugun tehlike sucu olarak diizenlenmis olmasi failin cezalandirilmasi
icin nedensellik baginin aranmasinin sart olmadigir anlamina gelmeyecektir.
Bizce failin eyleminin en azindan neticeyi meydana getirme tehlikesi tagimasinin
aranmasi1 gerekir. Yani failin eyleminin yapay piyasa yaratmaya elverisli olmasi1

gerekir.

D- Fail

Manipiilasyon sucunun isleme dayali olarak gerceklestirilmesi halinde
fail, yapay alim satim eylemini yapan gercek kisi veya tiizel kisinin yetkilisi ve
bunlarla birlikte hareket edenlerdir®',

5237 Sayili TCK m. 237’de failin ruhsatli simsar veya borsa tellali
olmas1 haline iliskin nitelikli hale benzer bir diizenlemeye yer verilmediginden
sugun araci kurum tarafindan ya da yatirimci tarafindan islenmesi bir farklilik
yaratmamaktadir. Fail Tiirk vatandasi olabilecegi gibi yabanci uyruklu da
olabilir.

Bilgiye dayali manipiilasyon sucunda fail, maddede sayilan icrai ve
ithmali hareketleri gergeklestiren gergek kisilerle tiizel kisilerin yetkilileri ve

352

bunlarla birlikte hareket edenlerdir™”. Bu sucta fail bakimindan herhangi bir

Ozellik aranmadigindan, herkes bu sucun faili olabilecektir. Ancak bilgileri

31 EVIK; Ali Hakan; Aldatict Hareketler.. ., s. 160.
2 DURSUN, Selman; Sermaye Piyasasinda Gergege Aykirilik..., s. 299.
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aciklamamak seklinde belirtilen hareket SerPK m. 16/A’da sayilan kisilerce
gergeklestirilebilir’>>.

Maddede gegen tiizel kisi yetkilisi ibaresinden, imzasiyla tiizel kisiyi
temsil edebilen, onu borg altina sokabilen veya ona hak kazandirabilecek islemler

yapabilen kimse anlagilmak gerekir’*

. Zira tiizel kisinin yetkili organi olan
yonetim kurulunun konuya iliskin bir karari olmadikca tiizel kisiligi sorumlu
tutmak miimkiin degildir’>®. Diger taraftan tiizel kisinin yetkili organinin tiizel
kisilik biinyesi igerisinde isletmenin faaliyeti ile ilgili su¢ islenmesini gozetme ve
boyle bir sucun islenmesine engel olma yikiimliligiinin oldugu
sOylenebilecektir. Ancak somut olayda bu yiikiimliligi tespit ederken soz
konusu yetkilinin islenen suca engel olabilme imkaninin olmas1 gerekir.

Kanaatimizce maddede tiizel kiginin sorumlu miidiirli, yoneticisi gibi bir
ibareye yer verilmediginden burada kastedilenin tiizel kisi ¢alisan1 oldugu sonucu
cikmaktadir. Keza uygulamada mahkemelerce de yapay alim satim islemlerini
yatirimcr ile igbirligi igerisinde gergeklestiren araci kurum gorevlisinin
cezalandirilmas1 yoluna gidilmektedir.

Ancak 5237 Sayili TCK m. 20/2 de “Tiizel kisiler hakkinda ceza
vaptirimi uygulanamaz. Ancak sug¢ dolayisiyla kanunda dngériilen giivenlik
tedbiri niteligindeki yaptirimlar saklidir.” denilmek suretiyle tiizel kisilerin sug¢
faili olamayacagi kabul edilmistir. Bu madde uyarinca ancak gerg¢ek kisiler sugun
faili olabilir. Bununla birlikte tiizel kisiler hakkinda gilivenlik tedbiri niteligindeki
yaptirimlar uygulanabilir. 5237 Sayili Yasada tiizel kisiler i¢cin Ongoriilen
gilivenlik tedbirleri ise miisadere ve iznin iptalidir. Ancak bu sugta giivenlik
tedbirine hiilkmolunacagina agik¢a yer verilmediginden TCK m. 60/4 uyarinca

tiizel kisi hakkinda giivenlik tedbirine hiikmedilemeyecektir.

33 SerPK m. 16/A-2"de hisse senetleri borsalar ve teskilatlanmis diger piyasalarda islem goren
anonim ortakliklarin yonetim kurulu tiyeleri, genel miidiir ve yardimcilar1 ile sermayenin %10
veya daha fazlasina sahip olan ortaklari, malik olduklar1 anonim ortakliklara ait hisse
senetleri ile ilgili olarak Kurulun Kamuyu aydinlatma acgisindan gerekli gordiigi bilgileri
belirlenecek sekil ve esaslar dahilinde Kurula ve ilgili borsalara ve teskilatlanmis diger
piyasalara bildirmekle yiikiimliidiirler. Denilmektedir.

3% ERMAN, Sahir; Sirketler Ceza Hukuku, s. 140.

3 {CEL; Kayihan; SPK Tebliglerine Aykirilik Sucu, IUHFM, Cilt. LVI Say1.1-4, Y11, 1998, s.
111.
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Inceleme konumuzu olusturan sugta araci kurumlar hisse senedini alimini
ya kendi nam ve hesabina ya da yatirimci namina ve hesabina veya kendi namina
yatirimc1 hesabina yapar. Aract kurumun kendi nam ve hesabina alim satim
yaparak yapay fiyat olusturmas: halinde bu araci kurumun ( tiizel kisilik)
cezalandirilmast miimkiin degildir. Burada aract kurum adli para cezasi
uygulanamayacaktir. Zira TCK’da tiizel kisilere ceza verilemeyecegi acik¢a
belirtilmistir.

Bir diger ihtimal ise araci kurumun bilgisi diginda aract kurum
calisaninin yapay fiyat olusturma amaci tasiyan alim satim yapmasi durumudur.
Bu halde araci kurum yetkilisi birlikte hareket eden sifatindan otiirii, fail olarak
kabul edilecektir. Eger aract kurum ¢alisan1 yatirimer ile igbirligi yaparak sug
olusturan eylemi birlikte gerceklestirse miisterek fail olarak sorumlu olacaktir.
Ancak yatirimcinin bilgisi disinda ve rizasina aykiri olarak yapay alim satim
gergeklestiren araci kurum calisan1 miistakil fail olarak sorumlu olacaktir. Burada
aract kurumun kendi biinyesinde calisan gorevlisinin yapay fiyat olusturma
amacli eyleminden dolayr araci kurumun sorumluluguna gidilmesi bir objektif
sorumluluk ihdas1 olacagindan kabul edilebilir bir yaklasim degildir’*. Oyle ki
gercek kisilerin eylemlerinden tiizel kisilerin sorumlu tutulabilmesi ancak 6zel
hukukta miimkiin olup; kusur sorumluguna dayanan ve su¢ ve cezalarin
sahsiliginin esas oldugu ceza hukukunda miimkiin degildir.

Ozetle araci kurumun kendi nam ve hesabima alim satim aracilik etmesi
durumunda sugun faili arac1 kurumun yetkilisi olan gercek kisi olacaktir. Eger
aract kurum bagkast nam ve hesabina veya kendi namina baskasi hesabina
aracilik faaliyetinde bulunuyorsa bu ihtimalde miisterinin istirak iradesinin
bulunup bulunmamasina gére bir sonuca ulasilacakti. Oyle ki isleme emrini veren

miisterinin istirak iradesi yoksa bu durumda sadece araci kurum yetkilisi ger¢ek

3¢ Ceza sorumlulugunun sahsiligi ve subjektif sorumluluk esasi dolayisiyla kisi ancak kendi
kusurlu eyleminden sorumlu tutulmasi ve sorumluk degerlendirmesinin bireysel olarak
yapilmasi ve ii¢lincii kisinin eyleminden sorumlu tutulmamasi esastir. Bir kisi agisindan ceza
sorumlulugunun dogabilmesi i¢in diger kosullar yaninda eylemin o kisiye isnad edilebilir,
failin hareketi ile netice arasinda nedensel bagi bulunmasi ve eylemin meydana getirilmesi
agisindan failin kusurunun bulunmasi gerekir.Bkz. NUHOGLU, Ayse; Kanunilik ilkesi
Isiginda 554 Sayili Endiistriyel Tasarimlarin Korunmasi Hakkinda Kanun Hiikmiinde
Kararname, Prof. Dr. Ergun Onen’e Armagan, Alkim Yay., Istanbul 2003, s. 691.
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kisi sucun faili olacaktir. Eger emri veren miisterinin istirak iradesi varsa her
ikisi birden sugun faili olacaktir.

Yine sugun olusumu bakimindan faile kendi hesabini kullandirtan kisi
5237 Sayili1 TCK geregince yardimci olarak cezalandirilacaktir.

5237 Sayili TCK m. 37/2 uyarinca manipiilasyon sucunda bir kimsenin
sucun islenmesinde bir yakinini veya {i¢iincii bir kisiyi ara¢ olarak kullanmak
suretiyle bu kisi lizerinden alim satimlar gerceklestirmesi durumunda bu kimse
fail olarak cezalandirilabilecektir’’.

Failin resmi bir sifat1 ve goérevinin olup olmamasinin sugun olusumu
bakimindan bir 6nemi yoktur.

Temelde bir ekonomik su¢ olan manipiilasyon su¢unun diger ekonomik
suglar gibi finansal bir bilgi ve uzmanligi gerektirmesi dolaysiyla borsa
iiyelerinin yatirimcilarla birlikte olusturduklar: isbirligi ve is boliimii etrafinda

yatirimcilarla borsa iiyelerinin birlikte bu sugun faili olabilmektedirler.

E- Magdur

Ceza hukukunun temel prensiplerinden biri de her sucta en az bir
magdurun olusu ilkesidir. Bu ilke magdursuz su¢ olmaz seklinde ifade edilir.
Manipiilasyonu sucunda genis anlamda su¢un magdurunun devlet oldugu
sdylenebilir. Oyle ki bu su¢ dolayisiyla milli ekonomi zarar gérmekte, piyasalar
bu su¢ dolayisiyla giivenilirligini yitirmektedir. Diger yandan bu sucun
magdurunun dar anlamada yatirimcilar oldugu sdylenebilir. Belirtelim ki
inceleme konumuzu olusturan manipiilasyon sucu ag¢isindan magdurun tespiti
¢ogu zaman gii¢tiir. Doktrinde bu tiir ekonomik suclar ¢ok magdurlu su¢ kavrami
ile de ifade edilmektedir®”.

Son olarak da tiizel kisilerin manipiilasyon sugunun magduru olup
olamayacaklarina deginmek gerekir. Doktrinde baskin goriis tiizel kisilerin sugun

magduru olamayacaklar1 ancak suctan zarar goren sifatini haiz olabilecekleri

37T KOCASAKAL, Umit; Ceza Hukukundaki Son Gelismeler.. s. 1017.
¥ ERMAN; Sahir; Sug Siyaseti, s. 17.
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yoniindedir’”. Bu agidan konuya bakildiginda manipiilasyon sugunun
magdurunun ancak gercek kisiler olabilecegini tiizel kisilerin bu sug¢ta da ancak

sugtan zarar goren sifatini tagityabileceklerini sdylemek miimkiindiir.

F- Konu

Genel olarak hareketin yoneldigi kisi veya sey sucun konusunu
olusturur’®. Bir sucta hareket, sug¢ konusu iizerinde ya bir zarar ya da zarar
tehlikesi meydana getirir. Inceleme konumuzu olusturan manipiilasyon sugu
soyut tehlike su¢u oldugundan su¢ konusu lizerinde zararin gergeklesmesi sart
olmayip; su¢ tipinde yasaklanan icrai veya ihmali hareketin yapilmasi ile sug¢
olusmaktadir.

Ceza hukukunda kural olarak sugla korunan hukuksal degerin zarar
gormesi yaptirim altina alinir. Bunun istisnasi tehlike sugudur. Tehlike suglarinda
hukuki degerin zarar gérme tehlikesi (risk) yaptirim altina alinmistir®®'. Kanun
koyucunun tehlike sucglarini ihdas etmesindeki amag bazi suglarla korunan hukuki
menfaatin 6nem derecesinin yiiksek olmas1 ve hukuki menfaatin zarar gérmesinin
beraberinde ¢ok biiyiik zararlara yol agacaginin ongoriilmesidir’®. Tehlike

suglarindaki “fehlike” den maksat adet ve kuraldisi olarak meydana getirilen,

3% Bkz. ARTUK/GOKCEN/YENIDUNYA; Ceza Hukuku Genel Hiikiimler, s. 308, OZGENC, izzet;
Tirk Ceza Hukuku Genel Hikiimler, s. 208, KOCA/UZULMEZ; Tirk Ceza Hukuku Genel
Hiikiimler, s.146, aksi goriis igin bkz, OZBEK/KANBUR/BACAKSIZ/DOGAN/TEPE; Tiirk Ceza
Hukuku Genel Hiikiimler, s. 200-201.

0 EREM/DANISMAN/ARTUK; Ceza Hukuku Genel Hiikiimler, 14. Basi, Ankara 1997, s.
236.

1 Aksi goriis icin Bkz. OZGENC, izzet; Tiirk Ceza Hukuku Genel Hiikiimler, 4. Basi, Ankara
2009, Seckin Yay., s. 205. Yazar burada her sugun tabi olarak zaten bir hukuki degerin ihlali
oldugundan hareketle tehlike suglarinda icra edilen fiilin sugun hukuki konusu iizerinde bir
zarar meydana getirme tehlikesi yarattigini ifade etmektedir.

%2 Bkz. UNVER, Yener; Ceza Hukukunda Korunmas: Amaglanan Hukuksal Deger, Seckin Yay.,
Ankara 2003, s. 1063. Yazar burada soyle demektedir: “Hukuksal degerler arasidan énem
derecesine gére hiyerarsi iliskisi vardir... Hiyerarsinin iist siralarinda onem deger ve
fonksiyonel veya atfedilen yararliik bakimindan daha 6nemli degerler yer alir ve bunun bazi
sonuglart vardir. Ornegin koruma daha etkin olur, bu degerleri koruyan sug tipleri daha agir
cezayir gerektirirler, degerler ¢atismasinda veya hukuka uygunluk nedeninden bir kimsenin
yararlanmasindaki deger karsilagtirmasinda her zaman iistiin nitelikli deger tercih edilir”.

136



imkandan 6te bir ihtimali durumunu ifade eder’®. Hakim, her somut olayda
yapilan alim satimin seklini, zamanini, miktar ve hacmini dikkate alarak ve
bilirkisi marifetiyle rapor aldirdiktan sonra alim satim isleminin, sermaye
piyasast araglarinin degerini etkilemeye elverisli olup olmadigini takdir
edecektir. Isleme dayali manipiilasyon sugu agisindan konuya bakildiginda gerek
zararin gerekse magdur sayisinin tespit edilemeyecek Olglide fazla olmasi,
yatirimcidaki piyasaya giiven duygusunun kaybi halinde bunun telafisinin zor
olmas1 gibi sebeplerle bu sug tehlike sucu olarak diizenlenmistir.

Manipiilasyon sucunun isleme dayali hareketlerle gergeklestirilmesi
ihtimalinde sucun soyut ve somut tehlike suclar1 ayriminda hangi gruba
girdiginin tespiti gerekir. Soyut tehlike sucunda, kanun koyucunun onemli
gordliigiic bazi hukuki yararlara karsi genel tehlike olusturabilecek halleri
cezalandirilmas: sz konusudur'®. Somut tehlike sugunda ise sug tipindeki
hukuksal yarara karsi somut bir tehlikenin gergeklesmesi aranir.

Kanun koyucu ekonomik suglar1 ¢ogu kez soyut tehlike sugu olarak
diizenlemektedir. Zira bu suglarda tehlikenin ortaya ¢ikmasini dnlemeye yonelik
bir erken miidahale gerekir. Ornegin inceleme konumuzu olusturan manipiilasyon
sugunun birden fazla hukuki yarari korumasi, gerek islenis tarzi gerekse etki
alan1 itibariyla manipiilatif hareketlerin 6nceden Onlenmesini zorunlu
kilmaktadir. Ozellikle bu sucun isleme dayali olarak geceklestirilmesinde sug
teskil eden hareketler ¢ok kisa bir siirede ve farkli yontemlerle gergeklestirilmesi
bu alanda soyut tehlike sugu i¢ceren diizenlemeleri adeta zorunlu kilmaktadir.

Bu tanimlar 15181nda bakildiginda; hem isleme dayali hareketlerle hem de
bilgiye dayali hareketlerle gergeklestirilen manipiilasyonda, gerek madde
metninde piyasa igin tehlikeli olabilecek bir sekilde vb. gibi bir ibareye yer

verilmemis olmasi, gerekse salt olarak hareket ve netice arasindaki fiziki

% Bkz. GOKCEN, Ahmet; Halki Kin Ve Diismanlhiga Agik¢a Tahrik Ciirmii, Ankara 2001, s.
209-214.

% DARAGENLI, Vesile Sonay; Tehlike Suglari, Prof. Dr. Sahir Erman’a Armagan, Alfa Yay.,
s. 178.
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elveriglilik nedeniyle sugun her iki hareket acisindan da soyut tehlike sugu
oldugunu sdyleyebiliriz*®’.

Manipiilasyon su¢gunun konusu sermaye piyasasi araglaridir. SerPK m.3-
b’de sermaye piyasasi araglarinin menkul kiymetler ve diger sermaye piyasasi
araclarindan olustugu belirtilmistir. Kanun koyucu diger sermaye piyasasi
araglar1 ibaresine yer vererek ilerde ortaya ¢ikacak menkul kiymet tiirlerini
(securitisation) de kapsamina almay1 amacglamistir.

Sugun konusu borsada igslem gdren her tiirlii menkul kiymettir. SerPK’nin
Tanimlar bashiklt 3. maddesinde “ Menkul Kiymetler; ortaklik ve alacaklilik
saglayarak, belli bir meblagi temsil eden, yatirim aract olarak kullanilan,
donemsel gelir getiren, misli nitelikte, seri halinde, ¢ikarilan, ibareleri ayni olan
ve sartlart Kurulca belirlenen kiymetli evraktir. Denilmekte maddede devamla
niikut ile ¢ek, police, bono ile mevduat sertifikalari bundan miistesnadir.
denilmektedir.

Menkul kiymet kavramina agiklik getirmek i¢in menkul kiymet ile
kiymetli evrak iligkisinin ele alinmasi gerekir. Oyle ki TTK m. 557°de kiymetli
evrak, i¢indeki hakki senetten ayri ileri siiriilemeyen ve bu haktan ayri olarak
devredilemeyen senetler olarak tanimlanmistir. Kiymetli evrak nama ve hamiline
yazili senetleri ve emtia senetlerini ifade eder.

Bu tanimdan da anlasilacagi gibi menkul kiymet kavrami kiymetli evrak
kavramindan daha genistir. Ancak iist kavram kiymetli evraktir. Menkul
kiymetler kiymetli evraktan farkli olarak yatirim araci olup; menkul kiymetler
borsasinda islem goriir’®. Dolayisiyla bir sermayeyi temsil eden ve uzun siireli
gelir saglayan kiymetli evrak menkul kiymet sayilir. Yine menkul kiymetlerin
diger kiymetli evraktan farkli olarak arz ve talebe gore sekillenen bir piyasa
degeri vardir. Menkul kiymetler seri halde c¢ikarilip, kiisuratsiz yuvarlak

meblaglar igermesi de bir diger farktir. Baglica menkul kiymetler sunlardir:

395 Aksi Goriis I¢cin Bkz. EVIK, Ali Hakan; Aldatici Hareketler... s. 253. Yazar burada normun
onlemek istedigi tehlike neticesini yaratmaya elverisli olmayan bir alim satim hareketinin
yapay kabul edilmesinin miimkiin olmamasindan hareketle bu sug¢ tipinin somut tehlike sugu
olarak degerlendirilmesi gerektigini belirtmektedir.

% POROY/TEKINALP/CAMOGLU; Ortakliklar Ve Kooperatif Hukuku, 8. Basi, Istanbul
Beta Yay., 2000.
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a-  Hisse Senedi

Sermaye piyasasi arac¢larmin en 6nemli ve yogun olan1 hisse senedidir.
Esham, aksiyon gibi adlarla da anilan hisse senedi, anonim ortakliklarin ihrag
ettikleri anonim ortaklik sermaye payini temsil eden kiymetli evrak niteligindeki
senet olarak tarif edilebilir. Kisaca hisse senedi, bir sirketin iktisadi varliklar1
iizerindeki miilkiyet hakkini temsil eden bir menkul kiymettir’®’. Bir baska
deyisle hisse senedi, anonim sirketler sermayesi paylara bdliinmiis komandit
sirketler 6zel kanunla kurulmus kamu kuruluslar1 tarafindan c¢ikarilan,
sermayenin belli bir bdlimiinii temsil eden, sahibine ortaklik haklarindan
yararlanma imkani veren, kiymetli evraka hisse senedi denir’®®,

Hisse senetleri; adi-imtiyazli, nama yazili- hamiline, bedelli- bedelsiz,
primli- primsiz, nakit karsilig1 ¢ikarilan- ayni sermaye karsiligi ¢ikarilan, oy
hakki veren- oydan yoksun hisse senetleri gseklinde ¢esitli siniflara
ayrilmaktadir®.

Sermaye piyasasi kanunu geregince halka ag¢ik anonim ortakliklar ile
halka agilmak isteyen anonim ortakliklar agisindan hisse senedi c¢ikarilmasi
zorunludur’”’,

b-  Tahvil

Tiirk Ticaret Kanunu’nda tahvil: anonim sirketlerin 6diing para bulmak
icin itibari kiymetleri esit ve ibareleri ayni olmak iizere ¢ikardiklar1 borg
senetleri olarak tarif edilmistir (TTK. m. 420).

Kural olarak tahvil ¢ikarma yetkisi anonim sirketlere taninmigtir. Ancak
bazi kamu iktisadi tesebbiislerine de tahvil ¢ikarma yetkisi verilmistir. Bu

yoniiyle tahviller; devlet tahvilleri (state bonds) ve 6zel tahviller (corporate

T DAGLI, Hiiseyin; s. 5.

%% Sorularla Borsa ve Sermaye Piyasas1 Hukuku, s. 26.

¥ DAGLI, Hiiseyin; s. 9.

" Halka agilma halka arz yoluyla gergeklesir. Halka arz: SerPK m. 3’te “sermaye piyasasi
ara¢larimin satin alinmast i¢in her tirlii yoldan halka ¢agrida bulunulmasini; halkin bir
anonim ortakliga katilmaya veya kurucu olmaya davet edilmesini; hisse senetlerinin borsa
veya teskilatlanmis diger piyasalarda devamli islem gérmesini, bu kanuna gére halka acik
anonim ortakliklarin sermaye artirimi dolayisiyla paylarinin ve hisse senetlerinin satisini
ifade eder”. seklinde agiklanmistir. Halka arz konusunda ayrintili bilgi i¢cin Bkz. CEKER,
Mustafa; Hisse Senetlerinin Halka Arzi, Borsada islem Gormesi Ve Kaydi Deger Haline
Getirilmesi, Oguz Imregiin’e Armagan Istanbul Beta Yay., 1998, s.108.
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bonds) olarak ikiye ayrilir. Devlet tahvillerinin kurul kaydina alinmasi
zorunlulugu yoktur. Tahviller halka arz edilmek iizere ihrac¢ edilebilecegi gibi,
halka arz edilmeksizin de ihra¢ edilebilir’’".

Tahvil ile hisse senedi karsilastirildiginda su farkliliklarin oldugu
sOylenebilir. Tahviller bir bor¢ sendi iken hisse senedi miilkiyet senedidir. Tahvil
sahibi tahvil ¢ikaran kurumun uzun vadeli alacaklis1 iken hisse senedi sahibi
hisse senedi ¢ikaran kurulusun ortagidir. Tahvil sahibinin tek hakk: alacak hakki
iken, hisse senedi sahibi ortaklik haklari ( kar payr hakki, yeni pay alma hakki,
tasfiye bakiyesine katilma hakki, sirket yonetimine katilma hakki, oy hakki ve

bilgi alma hakki vb.) mevcuttur. Son olarak tahvil sabit getirili bir menkul kiymet

iken, hisse senedinin getirisi belirsizdir.’’?.

c- Finansman Bonosu

Sermaye piyasast araglarindan olan finansman bonosu (commercial
papers), Ozellikle kredi riski diisitk biiyiik sirketlerin kisa vadeli finansman
ihtiyaglarin1 karsilamak amaciyla ihrag ettikleri bir bor¢lanma senedidir’”.
Finansman bonolar1 tahvilden daha kisa vadeler i¢in ¢ikarilabilmesi dolayisiyla
sirketlerin faiz deki dalgalanmalardan olumsuz etkilerinden korumaktadir’’”,
Finansman bonosunun menkul kiymet olarak nitelendirilebilmesi i¢in iki zorunlu
unsur: ihraggilar tarafindan ¢ikarilmasi ve kurul kaydma alinmasidir’”.
Finansman bonolarinin garanti kayd: tasiyanlarmma A tipi, ihracatgiya karsi
taahhiit edilmis banka kredisi ile desteklenmis olanina B Tipi banka garantisi

tastyanlara C Tipi hazine garantisi tasiyanina E Tipi bir anonim sirketin miisterek

I SUMER, Ayse, s. 29.

7 www.tspakb.gov.tr. Menkul Kiymetler Ve Diger Sermaye Piyasasi Araglari, ETM.

Lisanslama Egitim Kilavuzu, s. 35, (21.07.2009).
7 DAGLI, Hiiseyin; s. 23.

34 KARSLI, Muharrem; Sermaye Piyasast Borsa Menkul Kiymetler, rfan Yay., 4. Basi, 1994,
s. 350.

’” GUNAL; Vural; Sermaye Piyasasi Faaliyetleri araglar — kurumlar, s. 108.
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bor¢lu ve miiteselsil kefil sifatiyla 6deme vaadini ihtiva eden tiiriine de F Tipi

. . 3 6
finansman bonosu denir®’®.

d- Hazine Bonosu

Hazine bonosu (treasury bills) kisa vadeli bor¢lanma amaciyla ¢ikarilan
ve hazine tarafindan ihra¢ edilen menkul kiymet araclarina hazine bonosu denir.
Hazine bonolar1 hazine tarafindan ¢ikarilma disinda diger bonolardan higbir

farklilik gostermezler®”.

e- Gayrimenkul Sertifikasi

Bir gayrimenkul projesini gereklestirmeyi {istlenen ve gayrimenkul
sertifikasinin igerdigi edimleri yerine getirmekle yiikiimli olan anonim
ortakliklarin bedelleri gayrimenkul projelerinin finansmaninda kullanilmak iizere
ihra¢ ettikleri nominal degerleri esit hamiline yazlini menkul kiymetlere

gayrimenkul sertifikas1 denir®’®.

f- Katilma Intifa Senedi

Intifa senetleri TTK 402 ve 403. maddelerinde diizenlenmistir. TTK’da
diizenlenen intifa senetleri SerPK’dan farkli olarak nominal degere sahip
degildir. Nominal degere sahip intifa senetleri SerPK’nin 13.11.1983 giin ve Seri
III. No: 1 Tebligi ile ¢ikarilmasina izin verilen menkul kiymetlerdir. Anonim
Ortakliklar nakit karsiligi satilmak iizere, ortaklik haklarina sahip olmaksizin
kardan pay alma, tavsiye bakiyesinden yararlanma, yeni pay alma haklar:

saglayan menkul kiymetlerdir’”,

37 ERGUL, Nuray; Herkes icin Finans, Literatiir Yay., Istanbul 2004, s. 20.

77 KARSLI, Muharrem; Sermaye Piyasas: Borsa Menkul Kiymetler, irfan Yay., 4. Basi, 1994,
s. 351.

" GUNAL; Vural; Sermaye Piyasasi1 Faaliyetleri Araglar — Kurumlar, s. 128.
3 ERIS, Gonen; Anonim Sirketler Hukuku, Segkin Yayinevi, Ankara 1995, s. 33.
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g- Kar Zarar Ortakhg: Belgesi
Kar ve zarar ortakligi belgesi faiz kavrami yerine kar ve zarara ortak
olma kavramini ikame eden ve yatirimcilara anonim ortakliklara belli fonlar

yatirmak suretiyle kar saglayan menkul kiymetlerdir’™.

h-  Varhga Dayali Menkul Kiymet (VDMK)

SerPK m. 13’te VDMK’in tanimina yer verilmemis, yalnizca alacaklarin
ve duran varliklarin teminat gosterilmesi suretiyle ¢ikarilabilecegi
belirtilmistir’™®'. Doktrinde VDMK, VDMK c¢ikarma yetkisine sahip ihraggilarin
kendi islemlerinden dogmus alacaklar1 veya yine tebligde belirlenen sekil ve
sartlarda temelliilk edecekleri alacaklar teminat gosterilmek suretiyle ¢ikarilan,

kurul kaydina almarak ihrag edilebilen kiymetli evrak olarak tarif edilmektedir’™.

i- Kupon
Kupon, anonim ortaklikta dagitim karar1 alinmis, yani bagimsiz alacak
haline gelmis bir yila ait kar payimni igeren ve hamiline yazili olan kiymetli

evraktir’®

. Kuponlar hisse senedinin miitemmim ciizli veya teferruat1 olmayip,
miistakilen hamiline yazili senetler gibi tedaviil eder dolayisiyla kuponun sahibi

kim ise temettiiye o hak kazanir®™".

j- Talon
Kuponlarin tiikenmesi halinde yeni kupon alinmasini saglayan
senetlerdir’®. Talon sahibi yeni kupon alma hakkina sahiptir. Talonlar da

" GUNAL; Vural; Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Araglar — Kurumlar, s. 92.

1 SPK Seri III, No: 14 Teblig m.3’te varliga dayali menkul kiymet, ihragcilarin kendi ticari
islemlerinden dogmus alacaklar1 veya bu teblig cergevesinde temelliik edecekleri alacaklari
karsiliginda ¢ikarilan kiymetli evrak oldugu belirtilmistir. Bkz. RG.1992/21301.

2 UNAL, Oguz Kiirsat; Sermaye Piyasasi Mevzuatinda Varliga Dayali Menkul Kiymetler, Gazi
Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, Haziran- Aralik 2004, Cilt: 8, s. 3.

* POROY/TEKINALP/CAMOGLU; Ortakliklar Ve Kooperatif Hukuku, 8. Basi, s. 681.

3% ARSLANLI, Halil; Anonim Sirkette Pay ve Pay Sahipligi, IUHFM, Cilt: 23, Say1: 3-4, Yil:
1957, 5.289.

% SUMER; Ayse; Tiirk Sermaye Piyasast Hukuku ve Se¢ilmis Mevzuat, Alfa Yay., 3. Baski,
Istanbul 2002, s. 24.
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kuponlar gibi hamiline yazili olur ve talona zilyet olan kupon alma hakkina sahip

olur.

k-  Gelir Ortakhig: Senedi

Gelir ortaklig1 senedi koprii, baraj, elektrik santrali, karayolu, demiryolu,
telekomiinikasyon istemleri ile sivil kullanima yodnelik deniz ve havalimanlari ile
benzerlerinden, kamu kurum ve kuruluslarina ait olanlarin gelirlerine, gercek ve

tiizel kisilerin ortak olmasi i¢in ¢ikarilacak senetleridir®,

I-  Diger Sermaye Piyasasi Araclan

Calismamizin basinda sermaye piyasast araglarinin sadece menkul
kiymetlerden ibaret olmayip SerPK m.3’te belirtilen diger sermaye piyasasi
araglar1 adi altinda menkul kiymet disindaki sermaye piyasast araglarinin
oldugunu belirtmistik.

Bunlar vadeli islemler olarak adlandirilan futures, opsiyon ve forward
s6zlesmeleridir’®’. SerPK m. 22/j’de ekonomik ve finansal gostergelere, sermaye
piyasasi aracglarina, mala, kiymetli madenlere ve dovize dayali vadeli islem ve
opsiyon sozlesmeleri dahil her tiirlii tlirev araglarin niteliklerini, alim satim
esaslarini, bu araclarin islem gorecegi borsalar ve piyasalarda c¢alisacaklarin
denetim, faaliyet ilke ve esaslari ile yilikiimliiliiklerini, teminatlar, takas ve
saklama sistemi konularindaki esas ve usullerinin kurul tarafindan diizenlenecegi

belirtilmistir.

G- Cezanin Arttirilmasin1 Gerektiren Nitelikli Unsurlar

Sugun nitelikli hali kavrami sug¢un unsurlarina ek olarak konulan ve
sugun agirlagtirilmasina veya hafifletilmesine yol acan nedenlerdir. Her ne kadar
maddede tekerriir hali bir nitelikli hal olarak diizenlenmisse de YTCK m. 5

baglaminda tekerriir bir infaz rejimi olup cezanin arttirilmasina yol acan bir

% Sermaye Piyasasi Ve Borsa Bilgileri Temel Kilavuzu, s. 200.

7 Vadeli islemler hakkinda ayrmtili bilgi igin bkz. SUMER, Ayse; s. 48-54, KARSLI,
Muharrem; s. 229-244.
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neden olamayacagindan bu su¢ agisindan tekerriir halinin artik bir nitelikli hal
oldugu sdylenemeyecektir.

5728 Sayili kanunla yapilan degisiklikten dnce maddenin A bendinde yer
alan hallerden iki veya daha fazlasinin birlegsmesi hali de bir nitelikli hal olarak
kabul edilmisti. Maddenin A bendinde igerden Ogrenenlerin ticareti ve
manipiilasyon sucgu diizenlenmistir. Bu iki sugun birlesmesi halinde bu nitelikli
hal uygulanacaktir. Ancak isleme dayali manipiilasyon ile bilgiye dayali
manipililasyon ayni sucun birer sec¢imlik hareketleri oldugundan bunlarin
birlesmesi halinde bu nitelikli hal uygulanmayacaktir. Maddede gegen haller
ibaresi suglar olarak yorumlandiginda bu sonuca ulasilacaktir. Ancak kanun
koyucu burada haller ibaresi ile sucun se¢imlik hareketlerini belirtmisse bu
durumda isleme dayali ve bilgiye dayali manipiilasyon fiillerinin birlesmesi
halinde bu nitelikli hal uygulanacaktir. Bu nitelikli halin gerceklesmesi
durumuna fail hakkinda hiikmedilecek hapis cezasinin en az {i¢ yil, en fazla alt1
y1l olmas1 sonucu baglanmistir. Bu nitelikli hal madde metninden ¢ikarildigindan
bu tartismanin bir 6nemi kalmamaistir.

Maddedeki bir diger agirlatict sebep 47. maddenin son bendinde
diizenlenmistir. Bu agirlatic1 sebebin uygulanabilmesi i¢in failin sugun islenmesi
suretiyle menfaat temin etmesi gerekir. Failin menfaat temin etmesi halinde
hiikmedilecek para cezast bu menfaatin ii¢ katindan az olmayacaktir. Bizce
fiyatta artis veya azalis olmaksizin failin menfaat temini miimkiin olmadigindan
fiyatta artis veya azalis yoniinde bir degisim olmayan hallerde bu agirlatict sebep
uygulanamayacaktir’®®. Ogreti de Evik, Erman’m, maddede 6ngoriilen menfaat
temini ibaresinin ayni zamanda zarar kavramini da igerisinde barindirdigini
goriisiine katilmadigini beyanla, her menfaat temininin zarar sonucunu meydana
getirmeyecegini yine piyasanin zarar gordiigii her manipiilatif hareket sonucu
menfaat temin edilmis olmayacagi gerekcesiyle failin bu hareket sonucunda

mutlak olarak bir menfaat teminini aramaktadir.

38 Aksi Goriis I¢cin Bkz. EVIK, Ali Hakan; Aldatici Hareketler.. s. 204. Yazar, bu agirlatict
sebebin uygulanabilmesi i¢in fiyatta artis veya azalisin gergeklesmesinin sart ve yeterli
olmadigini belirtmekte, failin menfaat teminin gerektigini vurgulamaktadir.
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Bizce Evik tarafindan savunulan yaklasim, sermaye piyasasinin yapisi ile
ortiismekle beraber, ceza hukuku prensipleri bakimindan mevcut menfaat sartinin
daha uygun oldugu kanaatindeyiz. Oyle ki failin manipiilatif amag tasiyan islemi
sonucunda olusan zararm varolup olmadiginin ve varsa miktarinin tespitinin bu
sucta ¢cok gii¢ ve hatta imkansiz olmasi sugun nitelikli halinin belirsiz olmasina
ve dolayisiyla su¢ ve cezalarin belirliligi ilkesine aykirilik olusturacaktir.

Igerden 6grenenlerin ticareti sugunda mameleki yarar saglamay1 sugun
bir unsuru olarak menfaat teminini de sugun bir nitelikli hali olarak diizenledigi
diistiniilse de bu yorum mameleki yarar saglama ve menfaat temini kavramlarinin
yaklagik olarak ayni anlama gelmesi dolayisiyla bizce dogru bir yorum
olmayacaktir’®

Bu calisgmamizin yaptirim kisminda bu nitelikli halin yaptirim hukuku
yoniinden degerlendirmesi yapilmistir. Ancak burada son olarak sunu belirtelim
ki bu nitelikli hal cezalarin belirliligi ilkesi ile ¢atigsmaktadir. Zira sucun islendigi
anda ne miktarda menfaat temin edildigi belirsizdir. Belirsiz olan bir miktarin
esas alinmasi suretiyle cezanin arttirilmasi yoluna gidilmesi halinde cezalarin

belirliligi ilkesi zedelenmis olacaktur.

a- Secimlik Hareketlerin Birlesmesi

SerpK 47/A — Son’ da sugun islenmesinde bu bentte yazili hallerden iki
veya daha fazlasi birlesirse hapis cezasinin asgari haddi ii¢, azami haddi alt1
yildir seklinde bir hiikkmii icermekteydi. 5728 Sayili Kanunla ile yapilan
degisiklikle bu nitelikli hal kaldirilmistir. Boylece se¢cimlik hareketlerden birden
fazlasinin gergeklestirilmesi halini 6zel agirlatict neden kabul eden uygulamaya
son verilmistir. Artik se¢imlik hareketlerden birden fazlasinin islenmesi hali

TCK m. 61 uyarinca cezanin takdirinde nazara alinacaktir.

¥ Doktrinde Daragenli’nin suga etki eden nedenlerle sugun unsurlarinin birbirinden ayrilmasina
iliskin kriterleri i¢in Bkz. DARAGENLI, Vesile Sonay; Suga Etki Eden Nedenler, Maltepe
Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, Y1l 2007/ Say1 2, s. 119-133.
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b- Menfaat Temini

Bir diger nitelikli hal, SerPK m. 47’ de Bu kanunun A, B, C bentleri
uyarinca verilecek agir para cezalari iist sinirla bagli olmaksizin sugun islenmesi
suretiyle temin edilen menfaatin ii¢ katindan az olamayacag1 hiikkmiidiir.

Acaba failin 47. maddede sayilan fiillerden birini islemek suretiyle bir
zarar1 bertaraf etmesi halinde yine bu agirlatici sebep uygulanabilecek midir?
Manipiilasyon suguyla ayni maddede yer verilen iceriden Ogrenenlerin ticareti
sugunda kanun koyucunun mameleki bir yarar saglamak ve zarar1 bertaraf etmek
seklinde iki ayr1 ihtimale yer vermis olmasi kargisinda failin bir zarar1 bertaraf
etmesi  halinde SerPK m. 47/son’da yer verilen nitelikli halin
uygulanamayacagini sdylemek miimkiindiir. Maddenin lafzi yorumu bu sekilde
olmakla birlikte bizce menfaat =zararin bertaraf edilmesi seklinde de
gergeklesebilecektir’™.

Buradaki menfaatin salt bir manevi bir menfaat olmas1 yeterli degildir.
Zira sugla korunan hukuki menfaat yatirimcilarin mali haklar1 olup; yatiricilarin

sahsi haklarini ihlal eden fiillerde bu nitelikli hal uygulanamayacaktir.

c-  Tekerriir Hali

Son bir nitelikli hal ise bu madde Ongoriilen cezalarin verilmesini
gerektiren fiillerin tekrar1 halinde verilecek cezalarin yari oraninda arttirilmasi
hiikmii idi. Maddede ayrica tekerriir i¢in daha 6nce verilen cezanin infaz edilmis
olmasi sart1 aranmayacagi belirtilmisti. Kanun koyucu burada 6zel tekerriir halini
bir agirlatict neden olarak kabul etmisti. Ancak 5237 Sayili TCK m. 5 ile 6zel
kanunlardaki genel hiikiimlerle bagdasmayan hiikiimlerin zimnen ilga olunmasina
paralel olarak 5728 Sayili Kanun ile bu agirlatici neden madde metninden
¢ikartilmistir. Oyle ki tekerriir hali 5237 Sayili TCK‘da cezayr arttiran bir
nitelikli hal olarak diizenlenmemis, sadece 6zel infaz rejimini gerektiren bir
kurum olarak diizenlenmistir. TCK’da artik tekerriir halinin bir giivenlik tedbiri

olarak diizenlendigi sdylenebilir.

% Ayni yonde bkz. ERMAN, Sahir; Sirketler Ceza..., s. 156.
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3- Sucun Manevi Unsurlan

A- Kast

Bu sucla ilgili olarak SerPK’da manevi unsura iligkin herhangi bir 6zel
diizenleme bulunmadigindan TCK’nin genel hiikiimleri uygulanacaktir.

Manipiilasyon sucu kasten islenebilen suclardandir. Ancak, kanun
koyucu bu sucun isleme dayali olarak gerceklestirilmesinde tipiklikte kastin
disinda ayrica failin belli saiklerle (amag) hareket etmesini de aramistir .
Burada ifade ettigimiz saik, kasttan Once gelen ve kast1 hazirlayan bir

2 Sugun olusumu icin maddede Ongériilen sermaye piyasasi

distincedir
araglarinin arz ve talebini etkilemek, aktif bir piyasanin varligi izlenimini
uyandirmak ve sermaye piyasasi araglarinin fiyatlarin1 ayni seviyede tutmak,
arttirmak  veya  azaltmak  seklindeki  amaglardan  herhangi  birinin
gergeklestirilmesinin fail tarafindan istenmesi gerekir. Bu sayilan amaglar sugun
gergceklesmesi i¢in aranan unsurlardir. Bu unsurlardan en az birinin olmamasi
halinde su¢ olusmayacaktir. Failin yukarida belirtilen amaclarla hareket edip
etmediginin tespiti inceleme konumuzu olusturan su¢ agisindan gii¢lik arz
etmektedir. Oyle ki amag olarak ifade edilen bu saik failin i¢ diinyasina ydnelik
icsel (deruni) bir haldir. Bu nedenle Mukayeseli hukukta insanin fikrini
okumanin gii¢liigiinden hareketle failin tipik hareketin objektif olarak zararl
eylem niteliginde olmasi aranmistir’”>. Bu iradenin tespiti islem sonucunda daha
net olarak ortaya c¢ikmaktadir. Nitekim bilerek ve isteyerek islem yapan bir
yatirimcinin bu islemlerin diger yatirimcilar: islem yapmaya yoneltmesi yoniinde

bir kast1 bulunmadig1 takdirde su¢ olusmayacaktir.

Ote yandan bu sugun olas: kastla islenip islenemeyecegi konusuna da
deginmek gerekir. Belirtelim ki TCK m. 21/2°de “Kisinin, suc¢un kanuni

tammindaki unsurlarin gergeklesebilecegini ongormesine ragmen fiili islemesi

1 Amag, failin fiiliyle ulasmay1 diisiindiigii nihai hedef iken, saik faili fiili islemeye sevk eden i¢ etken,
diirtii olarak ifade edilmektedir. Bkz. KOCA/UZULMEZ; s. 240.

2 OZGENC, izzet; Tirk Ceza Hukuku Genel Hiikiimler, s. 272, OZBEK/KANBUR/BACAKSIZ/
DOGAN/ TEPE; Tiirk Ceza Hukuku Genel Hiikiimler, s. 246.

393 FISCHEL, Daniel R./ROSS, David J; Should The Law Prohibit “Manipulation” In Financial
Markets?, Harvard Law Review, Vol. 105, No: 2 Dec. 1991.
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halinde olast kast vardir...” 765 Sayili TCK’da olast kast kavramina yer

vermemis; ancak Yargitay kararlar1 ile adam 6ldiirme suguna iliskin olarak sinirl

%5237 Sayili TCK’da ise genel mahiyette yani

bir uygulama alani bulmustur
tiim suclar acisindan uygulanabilecek bir olasi kast kavramina yer verilmistir.

Bu acgiklamalarimiz 1s1§inda s6z konusu sucgun sirf hareket su¢u olmasi,
tipiklikte ama¢ aranmasi dolaysiyla olas1 kasta elverisli olmadig:
soylenebilecektir.

Her ne kadar TCK m. 21/2° de kayitsiz kalma, kabullenme seklinde bir
ibareye yer verilmemis ise de maddenin gerekgesi de nazara alinarak olas1 kastta
failin neticeye yonelik bir kayitsiz kalma, gdze alma ve kabullenme durumunun
varlig1 s6z konusudur.

Yine bir kimsenin biiyiik miktarda hisse senedini sadece yatirim amaciyla
aliyor veya satiyorsa kisinin bu sekilde davranmakla fiyat1 etkileyecek oldugunu

bilmesi sugun manevi unsurunu olusturmayacaktir’ .

B- Amagclar

Belirtelim ki saik, faile su¢ isleme karari aldirtan olgu iken, amag failin
gergeklestirmek istedigi neticedir’®.

Kanun koyucu, manipiilasyon sucunun isleme dayali olarak
gergeklestirilmesi hali i¢in kastin yani sira bazi amaglart sugun temel sekli

bakimindan manevi unsur olarak aramistir. Diger bir ifade ile failin tehlikeli

neticeyi ni¢in istediginin arastirilmasini sart kosmustur’’. inceleme konumuzu

% Yargitay cesitli kararlarinda olas1 kasta yer vermistir. Ornegin Yarg. 1. CD’nin 18.02.2004
tarih ve 364/3799 sayili kararinda “Hasim gérdiigii kisiden baska kimselerin de var oldugu
lokantaya girerek onceden tartistigi Yiicel e tevcihan tabancasini dért el atesleyen, Yiiksel'in
yani ve arka béliimiinde bulunan kisileri de gérmesi nedeniyle onlardan biri veya birkaginin
isabet alip olebilecegini ongoriir durumda atislarini tevali ettirerek maktiil Fatih’in isabet
almasina ve 6lmesine neden olan sanigin eyleminin, Yiiksel’i 6ldiirmeye eksik kalkisma ve
Fatih’e karst gayrimuayyen kastla éldiirmek oldugundan kusku bulunmadigi..” seklinde karar
vermistir. Bkz. ARTUK/GOKCEN/YENIDUNYA; Ceza Genel.. s. 463.

% Nitekim 1934 tarihli Menkul Kiymetler Yasasina iliskin Beyaz Saray’in Kongreye sundugu
raporda bu halin sugun manevi unsurunu olusturmayacagi vurgulanmistir. Bkz. OZBAY,
Remzi; s. 437.

3% CENTEL/ZAFER/CAKMUT,; s. 402.

¥ OZBEK/ERDEM; Uygulamali Ceza Hukuku Ve Giivenlik Tedbirleri Hukuku, 9. Baski,
Sec¢kin Yay., s 202.

148



olusturan suglarda bunlar: 1- Arz ve talebi etkilemek 2- Aktif piyasa izlenimi
uyandirmak 3- Fiyatlar1 ayni seviyede tutmak, arttirmak ve azaltmak olarak

siralanabilir.

a-  Arz ve Talebi Etkilemek

Normal piyasa kosullar1 igerisinde arz ve talep dogal rekabet kosullar:
icerisinde, basta bilgi olmak iizere psikolojik, sosyal etkiler sonucunda olusur.
Piyasada islem goren menkul kiymetlerin fiyatlarinin dogru ve zamaninda
olusabilmesi arz ve talebin tamamen ger¢ek piyasa sartlar1 ¢ercevesinde
olusmasina baglidir. Piyasada fiyatin olugmasini saglayan belirleyici unsur arz ve
talep oldugundan fail burada suni olarak arz ve talebi etkileme gayesi
tasimaktadir.

Arz, belli bir piyasada belli bir zamanda (giin, hafta, ay, yil vs.) arzi
etkileyen fiyat disindaki faktorler degismemek kaydiyla g¢esitli fiyatlardan
saticilarin satmaya razi olduklar1 mallar1 ifade eder’”®.. Arzi belirleyen baslica
etken malin fiyatidir. Talep ise belli bir zaman icinde bu mala ve bu malin
degisik fiyatlarma karsi bir tiiketicinin satin almak istedigi mal miktarini ifade
eder’”.

Kanun koyucu burada arz ve talebin suni olarak etkilenmesinin oniine
gecerek fiyatin arz ve talebin karsilagmasi sonucu ortaya c¢ikmasini bdylece

piyasaya giivenin teminini amaglamugtir*®.

b-  Aktif Bir Piyasa izlenimi Uyandirmak

Bu unsur islem hacmi iizerindeki suni etkiyi ifade eder. Fail burada aktif
bir piyasa izlenimi uyandirmak amaciyla gerekce hisse senedinin miilkiyetinde
bir degisiklik olmaksizin ayn1 kisi veya birbiriyle iliskili kisiler tarafindan belirli

miktarda hisse senedinin satilmasi ve ayni kosullarda ayni1 kisilerce geri alinmasi

% DINLER, Zeynel; iktisada Giris, 15. Basim, Ekin Yay., Bursa 2009, s. 65.
% KARAKAYALL, Hiiseyin; Ekonomi Kurami, Basim Yili: 2008, s. 108.
‘0 EViK, Ali Hakan; s. 198.
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seklinde gergeklestirilmektedir*”".

Menkul kiymete yogunlasma olarak da
adlandirilan bu harekette hisse senedinde yogun alim-satim yapilmak suretiyle
hisse senedinin piyasasinda canlilik saglanmaya calisilmakta boylece
yatirimcilar1  etkileyerek onlar1 alima yonelterek hisse senedinin fiyat:
yiikseltilmekte ve sonra da hisse senetleri yiiksek fiyattan elden
¢ikarilmaktadir®®.

Bir yatirimcinin gergek bir alim satim amaci tagimayan, hisse senedinin
islem miktarin1 arttirma amaciyla gergeklestirdigi islemlerin aktif bir piyasa
yaratt1g1 kabul edilir*®.

Belirtelim ki yogun bir sekilde tek bir hisse senedini alip satan
yatirimcinin bunu bilgi ve tecriibesine dayanarak mi yaptigi yoksa manipiilatif

saikle mi yaptiginin ayrimi burada 6nem kazanmaktadir.

c- Fiyatlar1 Ayni1 Seviyede Tutmak, Arttirmak, Azaltmak

Burada fail hisse senedinin gercek degerine ulagsmasini temin etmek
amaciyla yapay alim-satim islemleriyle fiyat1 belli bir seviyede tutmay1
amaclamaktadir. Menkul kiymetin fiyatin1 sabitlemeye yonelik bu fiiller sonucu
menkul kiymetin fiyat:1 dogal olarak ulasacagi sonugtan daha iyi bir noktaya
gelmektedir. Bu yontem daha ¢ok yeni bir menkul kiymetin ihracinda basvurulan
bir yontemdir.

Fiyat stabilizasyonu olarak da adlandirilan bu yontemde fail almay1
diisiindiigi fiyattan daha diisiik bir fiyatla biitiin hisse senetlerini alarak bir

menkul kiymetin fiyat: sabitlestirebilir**,

Bu yontem her ne kadar menkul
kiymetlerin halka arzinda kolaylik saglamasi ve ihra¢¢inin alacagini almasini
temin etme gibi olumlu amaglar tasisa da manipiilasyon sugunun temel unsuru

olan yapay olarak fiyatlarin diismesinin engellenmesi (ayni seviyede tutma) ve

Y1 EVIK, Ali Hakan; s. 200.
42 www.spk.gov.tr, Hisse Senedi Piyasasinda Manipiilasyon, Aralik 2003, (18.06.2009), s. 14.

9 Istanbul 12. Asliye Ceza Mahkemesinin 2009/200 E. Sayili dosyasindaki 29.12.2008 tarihli
XXII-2/b-6 Sayil1 SPK Denetleme Raporu s. 24.

‘4 BARBER; David; age, s. 285 aktaran TEZCANLI, M.Varis; Iceriden Ogrenenlerin Ticareti
Ve Manipiilasyonlar, s. 148.
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fiyatlarin dengelenmesine yonelik bir suni bir girisim oldugundan tipik bir
manipiilasyon faaliyetidir. Belirtelim ki yukarida belirtilen olumlu amacglar dahi
fiyat sabitlemeye yonelik hareketlerdeki hukuka aykirilik halini ortadan
kaldirmaz.

Bir menkul kiymetin son fiyat:1 bu menkul kiymeti satin almak isteyen
yatirimci tarafindan karar siirecinde 6nemli bir veri olusturmaktadir. Burada fail,
bu fiyat1 yapay olarak arttirmak veya azaltmak suretiyle fiyatin piyasa kosullari
disinda sun’i olarak olugsmasina yol agmaktadir.

Manipiilasyon su¢unun bilgiye dayali olarak islenmesi halinde sugun
manevi unsuru genel kasttir. Bilgiye dayali manipiilasyonda su¢un olusumu
bakimindan isleme dayali manipiilasyonda aranan amagclarin failde bulunmasina
gerek yoktur.

Erman, manipiilasyon sugunun bilgiye dayali olarak islenmesi
ihtimalinde, failin verdigi bilgi, haber veya yorumun ger¢cek oldugunu
zannetmesini maddi hata olacagindan failin sorumlu tutulamayacagini; ancak
failin kendisini bilgi vermekle yiikiimlii saymadigi i¢in bilgi vermemesi halini
hukuki yanilma olacagindan failin sorumlulugunu ortadan kaldirmayacagini

belirtmektedir*®

. Bilgi aciklamamak hareketi bakimindan failin agiklamakla
yikiimli oldugu bilgiyi bilerek ve isteyerek agiklamamasi halinde sug

olusacaktir.

4- Hukuka Aykirihk Unsuru

Kisaca hukuka aykirilik, bir fiilin hukuk diizeni ile ¢elismesi halini ifade

406
eder

. Hukuka uygunluk sebepleri ise hukuka aykirilig1 ortadan kaldirip fiili
hukuka uygun hale getirir. Belirtelim ki hukuka uygunluk sebeplerinin tek
kaynag1 ceza hukuku olmayip herhangi bir hukuk disiplini tarafindan bir fiilin

hukuka uygun sayilmasi ceza hukuku bakimindan da o sugun hukuka uygun

45 ERMAN, Sahir; Sirketler Ceza, s. 145.

406 ARTUK/GOKCEN/YENIDUNYA; Ceza Hukuku Genel Hiikiimler, s. 396, OZGENC, izzet; Tiirk
Ceza Hukuku Genel Hiikiimler, s. 276.
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oldugunun kabuliinii gerektirir*”’. 5237 Sayil1 TCK’da hukuka aykirilig1 ortadan
kaldiran haller kusurlulugu etkileyen hallerle birlikte “Ceza Sorumlulugunu
Kaldiran ve Azaltan Nedenler” bashigi altinda TCK m. 24 ve devaminda
diizenlenmistir.

Hukuka uygunluk sebeplerine 6zel ceza kanunlarinda da yer verilebilir.
Inceleme konumuzu olusturan su¢ agisindan bir 6zellik arz etmemektedir. 2499
Sayili Tirk Sermaye Piyasast Kanunu’nda ve diger yasalarda manipiilasyon
suguna iliskin 6zel bir hukuka uygunluk nedeni bulunmamaktadir.

Acaba Avrupa Biriliginin 2003/6 Sayil1 Direktifinde yer verilen nedenler
manipiilasyon sugu acisindan bir hukuka uygunluk sebebi olabilecek midir?
Belirtelim ki direktiflerin i¢ hukukta hiikiim ifade edebilmeleri iiye devletler
tarafindan i¢ hukuka aktarilmalari halinde miimkiindiir. Ancak bu direktiflerdeki
hukuka uygunluk sebeplerinin somut olaya uygulanmasi ag¢isindan i¢ hukuka
aktartilmalarinin sart olmadigin1 diistinmekteyiz.

Bu baglamda isleme dayali manipiilasyon sucu agisindan kabul

edilebilecek baslica hukuka uygunluk sebepleri sunlardir.

A- Kabul Edilmis Piyasa Kurallarina Uygunluk

Avrupa Birliginin 2003/ 6 Sayili Direktifinin 2. maddesi uyarinca, iglemi
yapanin yasal nedenleri varsa ve bu islemler kabul edilmis piyasa kurallarina
uygun olmas1 hali bir hukuka uygunluk sebebi olarak kabul edilmistir.

Direktif, kabul edilmis piyasa uygulamasinin sinirlarint ¢izerken bu
uygulamalarin s6z konusu olabilmesi i¢in bir veya daha fazla mali piyasada
uygulama alani bulmasi ve piyasa otoritesi tarafindan kabul edilmesi sartini
aram1§t1r408.

Ulkemizde bu alanda diizenleyici islem yapma yetkisini haiz olan SPK

tarafindan bu sekilde bir hukuka uygunluk katalogu heniiz olmadigindan

7 OZTURK/ERDEM; Uygulamali Ceza Hukuku Ve Giivenlik Tedbirleri Hukuku, 9.Basi, s.
148, Yazarlar burada ceza hukuku disindaki hukuka uygunluk nedenlerinin ceza hukukunda
da gecerliligini hukuk diizeninin tekligi ilkesi ile ifade etmektedirler.

% MANAVGAT, Caglar; s. 43.
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kanaatimizce kabul edilmis piyasa kurallarina uygunluk adi altinda bir hukuka

uygunluk sebebinin mevzuatimizda yer almadig: sdylenebilecektir.

B- Fiyat istikrar Islemleri

Isleme dayali manipiilasyon agisindan konuya bakildiginda Erman
tarafindan verilen bir drnekte, iflas tehlikesi ile karsilasan bir tacirin bu durumu
bertaraf etmesi i¢in yalan, yanlis mesnetsiz bilgi yaymasi halinde 1ztirar halinin
disiiniilebilecegini ancak failin elinde baska hukuki carelerin (konkordato)
varlig1 halinde hukuka uygunluk halinin ge¢eklesmeyecegini belirtmektedir*®.

Sermaye Piyasast Kanunu Taslagi m. 65’te finansal araglarinin fiyat
istikrarinin saglanmasina, piyasa yapiciligina ve halka agik anonim ortakliklarin
kendi paylarini satin almasina yonelik Kurul diizenlemelerinde belirtilecek
durumlar manipiilasyon kapsami disinda tutulmustur.

Bilgiye dayali manipiilasyon sugu agisindan susma hakki ve ifade
hiirriyeti birer hukuka uygunluk sebebi olarak diisliniilebilir. Nitekim Taslagin
66. maddesinde Ger¢cege Aykiri Bilgi Yayma bashigi altinda diizenlenen bilgi
manipiilasyonu sucunda Basin Kanunu cergevesinde mesleki faaliyet yliriiten
gercek  veya tiizel kisilerin  bilgi  bazli  manipililasyondan  dolay1
cezalandirilabilmeleri i¢in, kendilerine veya figiincii kigilere dogrudan veya

dolayli olarak menfaat saglamak veya bir zarar1 bertaraf etmek amac1 aranmistir.

C- Susma Hakki Baglaminda Bilgiye Dayali Manipiilasyon

Diizenlemesinin Degerlendirilmesi

Susma hakk1 ceza muhakemesi anlaminda sanigin kendisine isnad edilen
fiill veya sorulan bazi sorular hakkinda sorusturma ve kovusturma evrelerinde
kismen veya tamamen susma, sessiz kalma hakkidir (ANY. m. 38/5, CMK. m.
147/ 1-e)*'°.

Uluslararas1 belgelerde susma hakkina Birlesmis Milletler Insan Haklar1

Bildirgesi m. 5, Medeni Ve Siyasi Haklara Iliskin Milletleraras1 Sozlesme

‘% ERMAN, Sahir; Sirketler Ceza, s. 145.
0 CENTEL/ZAFER; Ceza Muhakemesi Hukuku, Yenilenmis 3. Basi, Istanbul 2005, s. 136.
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m.14/3, Cocuk Muhakemelerin YOnetimi Hakkindaki Birlesmis Milletler Asgari
Standardi m. 7, Iskence Ve Diger Zalimane, Gayriinsani Veya Kiigiiltiicii
Muamele Ve Cezaya Kars1 Birlesmis Milletler S6zlesmesinde ve zimnen de Insan
Haklar1 Avrupa Sozlesmesi’nin 3 ve 6. maddelerinde yer verildigi goriilmektedir.

Kisinin kanunen aciklamakla yilikiimli oldugu bilgileri agiklamamasinin
cezal mileyyideye baglanmasi hem ifade 06zgirliigli agisindan hem de susma
hakk: agisindan degerlendirilmesi gereken bir konudur. ifade hiirriyeti agisindan
konunun degerlendirilmesi ¢alismanin ilgili kisminda yapilmis oldugundan tekrar
deginilmeyecektir.

Kanaatimizce susma hakk: ifade 6zgiirligiiniin 6nemli bir parcasini adeta
o O0zgiirligiin negatif yoniinii olusturur. Bu hak mutlak bir hak olmayip, daha ¢ok
bir ceza tehdidi ile giindeme gelmektedir.

Ifade ozgiirliigiiniin negatif yonii olarak adlandirilan bu hak kisiye
kendisinin belli bir konuyu ag¢iklamaya zorlanamamasini ve bu konuda sessiz
kalmasini glivence altina alan bir haktur.

IHAM susma hakkini genis bir ¢er¢evede ele almakta ve bu hakkin;
giivenlik ve kamu diizeni gerekgeleriyle sinirlanamayacagini belirtmektedir.
Mahkeme, somut olayda susma hakkinin sartlarinin gergeklememis oldugu
durumlar1 10. madde kapsaminda ifade 6zgiirligii cergevesinde korumaktadir.

IHAM Funke — Fransa davasmnda giimriik idaresine geliri ve varlik
durumu ile ilgili bazi bilgileri vermeyi reddeden basvurucu Funke’nin para
cezasina carptirilmasina iliskin olarak verdigi kararda mali suglarla ilgi
konularda ceza baskisi ile sanigi bilgi vermeye zorlayici hiikiimlerin susma
hakkmin ihlalini hakli gdstermeyecegi sonucuna ulasmustir*''.

Yine mahkeme talep edilen belgeleri vergi otoritelerine verme

yikiimliligii ve aksine davranislarin idari para cezasi ile cezalandirilmasina

1 Bu karar icin bkz. ATLIHAN, Ozen; Avrupa Insan Haklar1 Sézlesmesinde Adil Yargilanma
Hakkinin Temel Unsuru Olarak Masumiyet Karinesi, E.U.H.F.D, Cilt: 9, Say1 1-2, Erzincan
2005, 291 vd.
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iliskin bir davada da Funke- Fransa davasindaki yaklasimina paralel bir yaklasim
sergilemistir*'?.

Kanaatimizce inceleme konumuzu olusturan su¢ acisindan konuya
bakildiginda su¢ isnadinin olmadigi siliregteki agiklama yiikiimliligi ifade
hiirriyeti ile ilgilidir. Ancak su¢ isnadindan sonraki asamalar susma hakki
kapsaminda degerlendirilmelidir.

Agiklanmas1 zorunlu olan bilgilerin hangi tiir bilgiler oldugunun ¢ogu
zaman yoruma muhta¢ olmasi ve bu konunun idarenin diizenleyici islemleri olan
tebliglerle diizenlenmis olmasi, ayn1 zamanda su¢ ve cezalarm belirliligi ilkesini
de zedelemektedir.

Hangi bilgilerin ne kadar bir siire¢ icerisinde agiklanmasinin gerektigi
her somut bilgiye goére degerlendirmesi gereken bir konudur.

Manipiilasyon su¢unun bilgiye dayali olarak ve bilgi vermeme seklinde
islenmesi halinde hareket ihmali surette islenmektedir. Burada kisinin belli bir
konuda sessiz kalmasini, bilgi vermemesini kanun koyucu cezai yaptirim altina
almistir. Bu yoniiyle kanun koyucu bu sucta bireyi aktif bir ylkimlilik -bilgi
aciklama- altina sokmaktadir. Bu da adil yargilama hakkini 6nemli dlciide

zedelemektedir.

D- ifade Ozgiirliigii Acisindan Bilgiye Dayali Manipiilasyon

Stiphesiz yalan haber ifade hiirriyetinin koruma kapsaminda degildir.
Burada ifade hiirriyeti a¢isindan ele alinacak husus yalan, yanlis yaniltici, haber
ve yorum diginda kalan haber ve yorumlara matuftur.

Agiklanmakla yiikiimlii olunan bilgilerin a¢iklanmamasi ifade 6zgiirliiglin
negatif yOnilinii yani kisinin belli bir konuyu ifade etmeye zorlanamamasi ve

sessiz kalmasini da kapsamaktadir®"’.

42 Bkz. J.B v. Switzerland, 03.05.2001, parag. 65-71, www.echr.coe.int/Eng/judgements.htm,
aktaran INCEOGLU, Sibel; Insan Haklar1 Avrupa Mahkemesi Kararlarinda Adil Yargilanma
Hakk1, Beta Yay., Istanbul 2002, s. 265, 203 no’lu dipnot.

3 INCEOGLU; Sibel; Insan Haklar Avrupa Mahkemesi Kararlarinda Adil Yargilanma Hakki,
Beta Yay., Istanbul 2002, s. 270.

155



1982 Anayasasi m. 25' te herkesin diisiince ve kanaat hiirriyetine sahip
oldugu, her ne sebeple olursa olsun hi¢ kimsenin diisiince ve kanaatlerini
aciklamaya zorlanamayacagi, kinanamayacagi ve su¢lanamayacagi belirtilmistir.

Ifade hiirriyeti insan Haklar1 Evrensel Beyannamesi m. 18’de “herkes
diisiince, vicdan ve din ozgiirliigii hakkina sahiptir”. denilmis devamla 19.
maddede herkesin fikir ve anlatim 6zgiirliigline sahip oldugu belirtilmistir.

IHAS m. 10°da Herkes goriislerini ag¢iklama ve anlatim ézgiirliigiine
sahiptir. . Bu hak kanaat ozgiirliigiinii, kamu otoritelerinin miidahalesi ve iilke
sinirlart soz konusu olmaksizin haber veya fikir alma ve verme o6zgiirliigiinii de
icerir....’denilmistir. ITHAM vermis oldugu kararlarla ifade 6zgiirliigiiniin
demokratik bir toplumun ilerlemesi ve her bir bireyin gelismesi i¢in temel
kosullardan biri oldugunu ortaya koymustur.

Mahkemenin ifade Ozgirliigli konusunda vermis oldugu “Handyside
v.Birlesik Krallik” davasinda aynen;

“Ifade Ozgiirliigii toplumun ilerlemesi ve her insamin gelismesi
icin esaslt kosullardan bir olan demokratik toplumun ana temellerinden
birini olusturur. Ifade ozgiirliigii 10. maddenin simirlart icinde sadece
lehte oldugu kabul edilen ya da zararsiz ya da ilgilenilmeye degmez
goriilen bilgi ve diisiinceler i¢¢in degil, ama ayrica devletin ya da
niifusunun bir boliimiiniin aleyhinde olan ¢arpici gelen/sok eden, rahatsiz
eden bilgi ve diisiinceler icin de wuygulanir. Bunlar ¢ogulculugun
hosgoriiniin  ve ag¢ik fikirliligin  gerekleridir, bunlar olmaksizin
demokratik toplum olmaz. Bu demektir ki baska seylerle birlikte, bu
alanda getirilen her formalite, kosul, yasak ve ceza izlenen mesru
amaclarla orantili olmalidir*'? .7 ifadesine yer verilmistir.

Mahkeme Barthold- Almanya kararinda ticari nitelik tasiyan fikir

aciklamalarmin da 10. madde kapsaminda degerlendirilecegine karar vermistir*'”.

4 GEMALMAZ/GEMALMAZ.; Tirkiye’de Bilgi Edinme Diisiince —ifade ve Iletisim
Mevzuati, s. 197.

5 KARACAGLAYAN, Metin; Avrupa Insan Haklari Mahkemesi Kararlari Isiginda ifade
Hiirriyetinin Sinirlandirilmasi, Ankara Barosu Dergisi, Ankara 2007, Say1 2, s. 105.
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Belirtelim ki ifade hiirriyeti diisiince hiirriyetinin ayrilmaz bir parcasidir.
Habere ulasabilme (enformasyon) hakki diisiince hakkinin 6n kosuludur. Bu
hakkin {i¢ boyutu vardir. a) bilgi ve haberleri iletme hakk: b) karsilikli bilgi
aligverisinde bulunma hak ve Ozgiirligii ¢ ) bilgilendirilme hakk: olarak
sayilabilir. Enformasyon 6zgiirliigii haber alma ve iletme 6zgiirliigli olarak iki
temel 68eyi igerir. Bu Ozgiirliikk ses, yazi, goriintii, vb yolla iilke siirlar1 goz
Oniline alinmaksizin serbest dolasiminin saglanmasi ve iletisim teknik araglarina
herkese serbest giris olanagmn taninmasii gerekli kildig: ifade edilir*'®.

Amerikan Yiiksek Mahkemesi ifade 6zgiirliigii konusunda vermis oldugu
Virginia State Bd. Of Pharmacy v. Virginia Citizens Consumer Council, Inc.
Davasinda; belli bir tiiketicin ticari bilginin serbest akisi konusunda gosterdigi
ilginin, onun giinlin en Oonemli siyasi tartismasina gosterdigi ilgi kadar giiclii
oldugunu ya da ondan daha gii¢lii oldugunu ifade edilmis bu yondeki davalarda
piyasa ekonomisinde ticari tecimlerle ilgili bilginin serbest sekilde yayilmasinin
onemini, dogru ticari bilginin baski altina alinmas1 yoluyla tiiketici tercihlerini ya
da kamuoyunu manipiile etmenin uygunsuzlugu vurgulanmistir*'”.

Bu diizenlemeler ve ilkeler 15181inda konuya bakildiginda bilgiye dayali
manipiilasyonda kanun koyucunun amacinin sermaye piyasasi ile ilgili haberlerin
Oonline ge¢mek, engellemek olmadigini,, sadece sermeye piyasasinin ve

8 Oyle ki bilginin, haberin ¢ok

yatirimcilarin korunmasi oldugu sdylenebilir
hizli ve genis kitlelere yayildig1 giiniimiizde bazi manipiilatorlerin piyasaya
yanlis ve yaniltict bilgileri adeta servis etmek suretiyle haksiz menfaat temini
yoluna gittikleri bilinen bir gergektir. Yine bir kistm yorumcularin kasten
yatirimcilar1 yaniltmaya yonelik yorumlariyla sermaye piyasasina haksiz olarak

etki etme amaci tasidiklar1 goriilmektedir.

#1° Barthold, 25 Mart 1985 (madde 50) Serie A, Vol. 90; Miiller olay1, 24 Mayis 1988. Miller et
Autres C. Suisse, vol 133, prg.33 ve 34, aktaran KABOGLU, Ibrahim; Ozgiirliikler Hukuku,
Imge Yay., 6. Baski, s. 338.

Y7 ARSLAN, Ziihtii; ABD Yiiksek Mahkemesi Kararlarinda ifade Ozgiirliigii, Liberal Diisiince
Toplulugu Avrupa Komisyonu, Cantekin Mat., 2003. s. 373.

8 Oyle ki maddede agiklamakla yiikiimlii oldugu bilgileri agiklamayanlar1 da su¢ kapsamina
dahil edilmis olmasi bu goriisimiizii desteklemektedir.
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Bu itibarla milli ekonominin ve yatirimcilarinin mali haklarmin
korunmasi1 dogrultusunda sermaye piyasasi aracglari ile ilgili olarak bilgi verme
yikiimliiligiinde olan kimselerin bu miikellefiyeti yerine getirme mecburiyeti

ifade hiirriyetinin mutlak anlamda ihlali anlamina gelmeyecektir.

158



UCUNCU BOLUM

MANIPULASYON SUCUNUN OZEL GORUNUS
SEKIiLLERI, DIGER SUCLARLA iLiSKi VE FARKLILIKLARI

§I- SUCUN OZEL GORUNUS SEKILLERI

A- Tesebbiis

Bu sucun tesebbiis yOniinden degerlendirilmesinden once 5237 Sayili
TCK’nin tesebbiis kurumu ile ilgili diizenlemelerini ele almak gerekir. Yeni
diizenleme ile eksik tesebbiis tam tesebbiis ayrimi kaldirilarak, tesebbiis; kisinin
islemeyi kastettigi bir sugu elverisli hareketlerle dogrudan dogruya icraya
baslayip da elde olmayan nedenlerle tamamlayamamasi olarak tarif edilmistir*"’,

S6z konusu ayrimin kaldirilmasi inceleme konumuzu olusturan sug
tipinde tesebbiisiin tespiti agisindan da siiphesiz 6nem tasimaktadir. Belirtelim ki
borsada hisse senedi alim satimi1 yapmak isteyen kisiler bu islemleri dogrudan
yapamadiklarindan ancak bir araci kurum vasitasiyla bu islemleri
gergeklestirebilirler. Bizce sugun maddi unsurunda yer alan alim satim hareketi
parcalara ayrilabilen {ic asamali bir siirectir. Bu siirecin ilk asamasi yatirimci
tarafindan borsa iiyesine alim satim emrinin (talimat) verilmesidir. Ikinci asama
bu emrin borsa iiyesi tarafindan borsaya iletilmesidir. Son agsama ise borsada bu
emrin gergeklestirilmesidir.

Bu noktadan hareketle, su¢ yolunda ilerlemeye baglayan failin hangi
asamada icra hareketlerine baslamis sayilacagiin tespiti gerekir. Icra
hareketlerin bagslamasi konusunda doktrinde genel olarak {i¢ objektif kistas kabul
edilmektedir. Bunlar; a) suca yakin hareketlerin icra hareketi olarak kabulii
(kronolojik teori) b-) suc¢ tipinde gosterilen hareketlerin yapilmaya baslanmasi
(sekli teori) c) fiilin sucu islemeye yonelik oldugunun siipheye mahal

birakmayacak derecede a¢ik olmasit (tek anlamli hareket teorisi) olarak

‘1 DONAY, Siiheyl; Tiirk Ceza Kanunu Serhi, Beta Yay., s. 57.

159



sayilabilir*’. Dolayisiyla inceleme konumuzu olusturan sugta icra hareketlerinin
borsa iiyesine alim satim emrinin verilmesi ile basladigi sdylenebilir. Ornegin
failin yapay piyasa ve fiyat olusturmaya yonelik alim satim emrini araci kuruma
iletmesi ve araci kurumun da s6z konusu talimat (emir) den siiphelenerek emri
yerine getirmemesi halinde su¢ tesebbiis (kalkigsma) asamasinda kalmig olacaktir.
Zira burada fail su¢ yolunda (iter criminis) ilerlerken elinde olmayan dis bir
etken dolayisiyla hareketi tamamlayamamaktadir.

Suca tesebbiiste de aynen tamamlanmis sucta oldugu gibi kast1 olusturan
bilme ve isteme unsurlarinin tesebbiis asamasinda da varolmasi gerekir. Yani
failin aynen tamamlanmis sug¢ta oldugu gibi sugun kanuni tanimindaki unsurlar1

! Fakat belirtelim ki herhangi

ve neticeye yonelik eylemi bilmeli ve istemelidir
bir olayda failin bir sucu isleme kast1 kesin bir sekilde tespit edilse dahi failin
hareketi sucgun icrasmin baslangici niteliginde degilse fail tesebbiisten dolay1
cezalandirilamayacaktir*?,

IMKB Yénetmeligi m. 23’ te “Emir ve Islemlerin Iptali” bashg: altinda
diizenlenen maddenin 1/c bendinde ...24. madde kapsaminda belirtilen ve yapay
fiyat ve piyasa olusturulmasinda yasaklanan hallerin herhangi birinin varliginin
tespiti durumunda iki veya daha fazla borsa iiyesinin basvurusu iizerine ya da
re’sen, iiye ve /veya menkul kiymet bazinda bekleyen emirler ve /veya gergeklesen
islemler belirli bir zaman dilimi icinde veya zaman dilimine bagli olmaksizin
iptal edilebilir. Hiikkmiine yer verilmistir. Bu hiikiim uyarinca yapilan emir ve
islem iptallerinde eylem tesebbiis asamasinda kalmis olacaktir.

Ancak fail yapay piyasa ve fiyat olusturmaya yonelik olarak araci
kuruma emir verdikten sonra yapay alim satimi gerceklestirebilme imkanina
sahip olmasina karsin bunu istemeyerek hareketine son vermesi ( talimati iptal
ettirme ) halinde goniillii vazgegme séz konusu olacaktir. Oyle ki fail burada

sonucu gerceklestirmeye muktedir oldugu halde icraya devam etmemektedir.

Yasa koyucu goniillii vazge¢me halini bir sahsi cezasizlik sebebi olarak

420 ARTUK/GOKCEN/YENIDUNYA; Ceza Hukuku Genel Hiikiimler, Ankara 2007, 3. Bas, s.
732-733.

421 SOZUER, Adem; Suca Tesebbiis, Kazanci Hukuk Yay., Yayin No: 134, s. 160.
2 SOZUER, Adem; s. 209.
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diizenlediginden goOniilli vazge¢cme durumunda vazge¢me anina kadar
gergeklestirilen fiiller ayr1 bir su¢ olusturmuyorsa fail tesebbiisten sorumlu
tutulmayacaktir.

Manipiilasyon sugunun bilgiye dayali islemesindeki bilgi vermek, haber
vaymak, yorum yapmak seklindeki hareketler bakimindan su¢ tesebbiise
elveriglidir. Ancak bilgi vermeme hareketi ile islenmesi halinde sucga tesebbiis
miimkiin degildir. Zira bu durumda su¢ ihmali davranisla islenmektedir. Ihmali
suclarda niteligi itibariyla tesebbiise elverisli olmadigindan bu menfi hareketle
islenen su¢ da tesebbiise elverisli degildir.

Sugun maddi unsurlart kisminda bu sugun soyut tehlike su¢cu oldugunu
belirtmistik. Tehlike suglarina tesebbiisiin miimkiin olup olmadigi doktrinde
tartigmalidir. Bu sucglara tesebbiisiin miimkiin oldugunu savunanlar suc¢un
tesebbiis asamasinda kaldiginin kabulii icin gergeklestirilen hareketin sug
acisindan elverisli ve slipheye yer vermeyecek olmasi yaninda failin niyetini de
kesin olarak ortaya koymasini aramaktadir. Tehlike suguna tesebbiisiin miimkiin
olmadigin1 savunanlar ise “tehlikenin tehlikeliligi” nin kabul edilmesi ile
cezalandirmanin baslangicinin ¢ok 6ne alinmis olmasina dayanmaktadirlar®’.
Tehlike suclarinda tesebbiisiin genel sartlar1 yaninda ayrica sugun islenmesinden
once var olan tehlikenin disinda bir tehlikenin su¢ tamamlanmadan 6nce de var
olmasi gerekir***,

Kanun koyucu tehlike suclarini ihdas ederek adeta sugun tamamlanma
anin1  zarardan tehlikeye doniistirmistiir'”. Dolayisiyla tehlike sugunu
diizenleyen bir normda belirtilen tehlike halinin somut olayda gerceklesmemesi
halinde failin tesebbiisten cezalandirilmas1 gerekecektir.

Bizce, hareketin bir siire¢ icerdigi ve dolayisiyla boliinmeye elverisli
olmas1 halinde tesebbiis miimkiin olabilecektir.

Suglarda netice, bazen bir zarar olarak bazen da bir tehlike olarak ortaya ¢ikar.

Neticenin aranip aranmamasina gore suclar esas olarak sirf hareket suglari ve neticeli

3 JPEKCIOGLU, P. AKSOY; Tirk Ceza Hukukunda Suga Tesebbiis, Seckin Yay., Ankara
2009, s. 184.

4 EVIK, Ali Hakan; s.186.
425 patalano’dan aktaran, DARAGENLI, Vesile Sonay; Tehlike Suglari, s. 166.
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suglar olarak ikiye ayrilir**. Sirf hareket suglari, kanuni tipte hareketten ayr1 olarak bir
neticenin aranmadig1 sucglardir. Neticeli suclar ise hareketten ayr1 olarak dis diinyada
degisiklik meydana getirilmis olmas1 (netice) sartina kanuni tipte yer verilen suglardir.
Bu sugun sirf hareket sugu oldugunu sugun maddi unsuru kisminda belirtmistik. Sirf
hareket suglarinda hareketin yapilmasiyla su¢ tipi ihlal edildiginden sugun
tamamlanmas: bakimmdan ayrica neticenin gergeklesmesi aranmaz**’.

Belirtelim ki neticesi harekete bitisik suglarda netice var olmasina karsin

hareketten ayrilamamaktadir*®

. Bu suglar niteligi itibariyla tesebbiise elverisli
degildir. Bu nedenle bu su¢ tesebbiise elverisli degildir.

Teorik yaklagiminiz bu yonde olmakla beraber, 6rnegin fail tarafindan
manipililasyon amaci tasiyan alim ve /veya satim talimatinin aract kuruma
bildirilmesi, fakat aract kurum tarafindan s6z konusu emrin manipiilasyon amaci
tasidig1 gerekgesiyle iptali halinde sugun tesebbiis asamasinda kalmis olacagini
soylemek miimkiindiir.

Isleme dayali manipiilasyon, tehlike sugu olarak diizenlendiginden fiil
sonucunda fiyatlarin yapay olarak artmasi, diismesi veya yine ayni seviyede
kalmasi, arz ve talebin etkilenmesi, aktif bir piyasanin varligt izleniminin
uyandirilmis olmast gerekmemektedir. Yine islemi yapan failin malvarliginda bir
artls meydana gelmesi veya zarardan korunmasi seklinde bir menfaat elde etmis
olmasi sart degildir'®. Zararin gergeklesmesi halinde ise, fail ayrica bu zararh
neticeden sorumlu tutulacaktir®’.

Bu acidan bakildiginda sucun tamamlanma ani, isleme dayali

manipiilasyon ag¢isindan alim satim isleminin gercgeklestirilmesidir. Madde

metninde manipiilasyon olusturmaya yonelik emir verilmesi su¢ olarak

426 Bu konuda bkz. ARTUK/GOKCEN/YENIDUNYA; Ceza Hukuku Genel Hiikiimler, s. 274 vd.

YTARTUK/GOKCEN/YENIDUNYA; Ceza Hukuku Genel Hikiimler, Yeniden Gozden
Gegirilmis, 3. Basi, Ankara, 2009, s. 275.

8 CENTEL/ZAFER/CAKMUT; Tiirk Ceza Hukukuna Giris, Beta Yay., 3. Basi, Ekim 2005, s.
261.

2 DOGRUSOZ, Bumin; Sermaye Piyasasinda Manipiilasyon Sugu, 05.01.2004 Tarihli Diinya
Gazetesi.

40 ARTUK/GOKCEN/YENIDUNYA; Ceza Hukuku Ozel Hiikiimler, 7. Basi, Ankara 2006, s.
26.
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tanimlanmadigindan, bu amagli “emir” lerin su¢ olusturmayacagi kanaatindeyiz.
Bizce manipiilasyonu dnlemeye yonelik diizenlemelerle piyasadaki fiyatin gergek
arz ve talep cercevesinde olusmasinin amaglandigi diisiiniildiigiinde, manipiilatif
amacli emirlerin de sug¢ kalibina dahil edilmesi gerekmektedir. Ciinkii IMKB’ye
iletilen emirler sisteme aktarildiginda aleniyet kazanip yatirimcilarin karar verme
siirecini alim satim kadar etkilemektedir. Nitekim 2006 Tarihli Sermaye Piyasasi1
Kanun Tasar1 Taslaginda da bu tiir emirlere su¢ kalibinda yer verilmisti. Yine
konuya iliskin AB Direktifinin (2003/6) 1. maddesinde de manipiilasyon
kapsaminda islemin yani sira islem yapmak i¢in emir vermeye de yer verilmistir.
Bu konuya tesebbiis kisminda ayrintili olarak yer verileceginden burada detayli
aciklama yapilmayacaktir.

Bilgiye dayali hareketlerle manipiilasyon sucgunun islenmesi halinde
sugun tamamlanma ani yalan, yanlis, yaniltici, mesnetsiz bilginin agiklanmasi
anidir. Bilgi vermeme hareketi acgisindan ise mevzuatta belirli bir siire
ongoriillmesi halinde bu siirenin sona ermesiyle tamamlanmis olacaktir. Bilgi
vermeme hareketi ihmali bir su¢ oldugundan neticesi harekete bitisik olup;
hareketin ger¢eklesmesi (siirenin ge¢gmesi) ile su¢ olusacaktir.

Her ne kadar IMKB Y&6n. m. 24’te fiyat ve miktar bakimindan piyasay1
yanlis yonlendirecek mahiyette borsa emri vermek hiikmiine yer verilmis ise de
bu hiikkiim bir ceza normu olmayip, disiplin cezasi uygulanmasi sonucunu
doguran bir diizenlemedir®'.

Kurul tarafindan hazirlanan 2005 tarihli Sermaye Piyasas1 Kanunu Tasar1
Taslaginda manipiilasyon sucu tehlike sugu olmaktan ¢ikarilip bir zarar suguna
doniistiiriilmesi dngdriilmiistiir™?.

Bazi hallerde fail, su¢ hiikmiinii ihlale yonelmis olmasina kargin ya
vasitanin elverigsiz olmasit ya da hareketin konusuz olmast sebebiyle sug
gerceklestirilemez. Buna islenemez sug adi verilir. Inceleme konumuzu olusturan
su¢ agisindan bakildiginda failin hareketinin borsaya kayitli olmayan bir menkul

kiymete yOnelmesi veya borsa emri vererek menkul kiymet alim satimi

“1 SUMER, Ayse; s. 163.

2 OZKAN, Asli; Sermaye Piyasasi Yasa Tasaris1 Ve Getirdigi Yenilikler, Banka ve Finans
Hukuku Seminer Notlari, Istanbul Barosu Yayinlari, Istanbul 2009, s.76.
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konusunda araci kurumla fail arasinda hukuken gegerli bir s6zlesmenin olmamasi
halinde failin eylemi su¢ olusturmayacaktir. Islenemez su¢ kavrammna ceza

mevzuatimizda yer verilmediginden daha fazla agiklamadan kag¢inilmistir.

B- Ictima

Ceza hukukunda kural olarak her ihlalin ayr1 bir su¢ teskil etmesi ve
ayrica cezalandirilmasi esastir. Bunun istisnasini i¢tima kurumu olusturur.

Burada 6ncelikle ayr1 su¢ kavraminin tespiti gerekir. 5237 Sayil1 TCK m.
44°te yer verilen farkli su¢ kavramindan ne anlasilmasi gerektigine maddenin
gerekce kisminda yer verilmistir. Buna gore farkli sug, su¢un temel ve nitelikli
sekilleri disinda kalan suglardair.

Bunun i¢inde Tiirk Ceza Hukuku’nda yer verilen fiyatlar1 etkileme sugu
ile sermaye piyasast kanundaki yer alan manipiilasyon sucu arasindaki iliskinin
genel norm-6zel norm iliskisi mi yoksa tamamen fark: iki sug¢ tipi mi oldugunun

3 Oyle ki bir fiille birden fazla hiikmiin ihlali anlamma gelen

tespiti gerekir
ictima agisindan bakildiginda, eger 6zel kanun olan SerPK’daki manipiilasyon
sucu ile TCK’daki fiyatlar1 etkileme sugunun farkli suglar olarak kabulii halinde
mesele kalmayacaktir. Ancak her iki su¢ tipinin de ayni menfaati korudugu
dolaysiyla aralarinda genel norm - 6zel norm iliskisinin var oldugunun kabulii
halinde farkli sonuca ulasilacaktir. Iste ihlal edilen fiillerin farkli sug tiplerini
ongodrmeleri halinde ceza kanunu hiikmii ile 6zel ceza kanun SerPK arasinda fikri
ictima iligkisi meydana gelebilir. Bunlarm iki ayr1 hiikiim olarak kabulii halinde
aynt hiikkmiin ihlali sart1 ger¢eklesmeyecektir.

Belirtelim ki Tiirk Ceza Kanunu ile bir 6zel ceza yasasindaki hiikmiin
ayni konuyu diizenlemesi ve birbirinden sonra ¢ikarilmis kanunlarin ayni anda

uygulanmalarint olanaksiz kilan bir ¢elisme halinin mevcudiyeti halinde

normlardan birinin digerini ortiilii olarak kaldirmasi s6z konusu olacaktir.

3 _Ozel norm- genel norm iliskisi i¢cin Bkz. ICEL, Kaythan; Suglarin I¢timai, Sermet Matbaasi,
Istanbul 1972, s.183-193.
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SerPK’ da yer alan manipiilasyon sucu ile TCK m. 237’deki fiyatlar1
etkileme sucu birbirinin kapsamina girmeyen durumlar1 diizenlediginden bunlarin
birbirinden bagimsiz iki farkli sug tipi oldugu sdylenebilir.

Ancak manipiilasyon sugunun savas zamaninda islenmesini yaptirim
altina alan TCK m. 323 deki Savasta Yalan Haber Yayma Su¢u, SerPK m. 47/A-
3’e gore Ozel bir diizenleme getirmektedir. Zira 6zel norm, genel normun
Ogelerinin yani sira kendine 6zel norm niteligi veren bazi 6zellik ve Ggelere

sahiptir™*,

TCK m. 323°de diizenlenen “Savasta Yalan Haber Yayma Sucu” ile
bilgiye dayali manipiilasyon arasinda 6zel norm-genel norm iliskisi mevcut
oldugundan bu iki su¢un igtimasi s6z konusu olamayacaktir.

Benzer bir sekilde inceleme konumuzu olusturan manipiilasyon sucu ile
dolandiricilik sucgu arasinda da genel norm-6zel norm iliskisi oldugundan suglarin
ictima1 durumu bulunmamaktadir.

Evik, yapay fiyat ve piyasa olusturmak amaciyla zorunlu olarak birden
fazla alim satimda bulunulmas1 halinde, eylemlerin bagimsiz birer hareket olarak

435
. Ne var

kabul edilerek zincirleme sugun kabul edilemeyecegini belirtmektedir
ki bu goriise katilamamaktayiz. Oyle ki sugun, bir su¢ isleme kararmin icrasi
kapsaminda bir hareketle birden fazla ya da bir su¢ isleme karariyla degisik
zamanlarda birden fazla islenmesi*® durumunda da zincirleme suc olusacaktir™’.
Zira kanun koyucu bu sugla neticenin meydana gelmesini aramadigindan sug
sayisinin neticeye gore degil; hareket sayisina gore tespiti gerekir. Nitekim 5237
Sayili TCK’da da hareketin sayisina 6nem veren goriis benimsenmistir. Yazar
burada, islenen fiillerin zaten ayri ayri her birinin sugu olusturdugunu gdézden

kacirmaktadir. Yine sucun kanuni tarifinde sug¢un maddi unsurunun olusmasi

4 ICEL/DONAY; Karsilastirmali Ve Uygulamali Ceza Hukuku, Genel Kisim, 4. Baski,
Istanbul 2005, s.74.

5 EVIK, Ali Hakan; Aldatici Hareketler..., s. 207.

B Sanik eylemlerini bir bucuk yilda muhtelif makbuzlar iizerinde siirdiirmiis olmasina gore

sugun miiteselsilen (zincirleme) islendiginin kabulii gerekir. Yarg. 5. Ceza Dairesinin
30.04.1974 tarih ve 1269/862 Sayili Karar1, Giner, TCK ve Ilgili Yargitay Kararlari, Ankara,
1976, s. 67, aktaran; DONMEZER, Sulhi; Nazari.. 1. Cilt, s. 399.

7T ERMAN, Sahir; Sirketler Ceza, s. 147. yazar burada sartlarin varligt halinde zincirleme sug
hiikiimlerinin uygulanacagini belirtmektedir.
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acisindan hareketlerin tekrarlanmasi gibi bir zorunluluga yer verilmeyisi de bu
goriislimiizii dogrulamaktadir. Agikladigimiz bu gerekgelerle bdyle bir ayrim
kanunda bulunmayan bir sart1 zincirleme su¢ kavrami igine sokmak olacaktir.

Bu sucta yapay fiyatin olusmasi olarak ifade edebilece§imiz zararh
neticenin meydana gelmesi halinde ise fikri i¢tima hiikiimleri uygulanacaktir.

Manipiilasyon sucunun isleme dayali olarak miitemadi su¢ seklinde
islenemeyecegi kanaatindeyiz™®.

Kanaatimizce failin ayni su¢ isleme kararinin icrast kapsaminda ayni
veya farkli sirketlere ait hisse senetlerini satin almasi1 durumunda zincirleme sug
hiikkiimleri uygulanacaktir. Oyle ki bir suc isleme kararmin icrasi kapsaminda
degisik zamanlarda bir kisiye karsi ayni sugun birden fazla islenmesi halinde tek
cezaya hiikmedilecek ancak bu ceza TCK m. 43/1 uyarinca attirilacaktir. TCK m.
43/1 son ciimlede magduru belli olmayan suglarda da bu fikra hiikmiiniin
uygulanacagi belirtilmektedir. Belirtelim ki manipiilasyon su¢unda magdurun
tespiti her zaman miimkiin olamamaktadir. Dolayisiyla zincirleme sugtaki ayni
magdur sartinin bu suglarda siki bir sekilde aranmaksizin ayni su¢ isleme karari
kapsaminda gergeklestirilen her miistakil alim satim isleminin ayni normun
birden fazla ihlali olarak kabulii gerekir.

Burada bir su¢ isleme kararinin olup olmadigi suglarin islenis
bi¢imindeki benzerlik, ayni tiirden firsatlar1 degerlendirme, sugla korunan hukuki
deger, hareketin yoneldigi maddi konunun niteligi ve farkliliklari, suglara

439

arasindaki zaman araligi mahkemeye yol gosterici olacaktir™” . Ancak belirtelim

ki biitlin fillerin hemen birbirinin arkasindan islenmesi gerekli olmayip zaman

iliskisi islenen sugun nevine gore tayin edilmek gerekir**®.

BES1rf hareket suglarinin miitemadi su¢ seklinde islenebilecegine iliskin goriisler i¢in Bkz.
ARTUK/GOKCEN/YENIDUNYA; Ceza Genel... s. 408.

9 ARTUK/GOKCEN/YENIDUNYA; Ceza Hukuku Genel Hiikiimler, 3. baski, Ankara 2007, s.
815.

0 {CEL, Kayihan; Suglarin igtimai, s. 108.
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C- Istirak (Suc Ortakhg)

Inceleme konumuz olusturan suga ge¢meden 6nce 5237 Sayili TCK’nin
istirak konusundaki diizenlemelerini 6zetlemek gerekir. 5237 Sayili TCK’da asli-
feri istirak ayrimi kaldirilmistir. Istirak kurumunda yapilan degisiklik ile sucu
dogrudan dogruya beraber isleyenler miisterek fail olarak kabul edilmis ve
birlikte cezalandirilacagi 6ngdriilmiistiir.

Ser PK m. 47/A- 2 de gegen ... gercek kisilerle, tiizel kisilerin yetkilileri
ve bunlarla birlikte hareket edenler ibaresindeki bunlarla birlikte hareket edenler
ibaresinden miisterek faillerin anlasilmasi gerekir. Miisterek failler bizatihi fail
olarak cezalandirildiklarindan istirak hiikiimleri uygulanmayacaktir. Yasa koyucu
boyle bir diizenlemeye yer vermemis olsaydi dahi istirak konusundaki genel
hiikiimler uygulanacakti. Doktrinde de bu ibarenin gereksiz bir tekrardan ibaret
oldugu belirtilmektedir**'.

Burada 6zellik arz eden bir husus araci kurum yetkililerinin, failin fiiline
miisterek fail olarak veya istirak derecesinde katilmalaridir. Isleme dayali
manipiilasyon agisindan araci kurumlarin istirak fiilleri ayr1 bir 6neme sahiptir.
Daha énce de belirttigimiz gibi IMKB’de islem gdren hisse senetleri ile ilgili
alim satim islemleri ancak araci kurumlar vasitasiyla yapilabilmektedir. Araci
kurumlarin manipiilasyon sucu agisindan istirakten sorumlu tutulabilmesi ancak
failin alim satim1 manipiilasyon amaciyla gergeklestirdigini bilerek ve isteyerek,
bir igbirligi icerisinde alim satima aracilik etmesi halinde s6z konusu olacaktir.
Aract kurumun istirakten sorumlu tutulabilmesi i¢in, islem sirasinda bu islemin
manipiilatif amag¢li oldugunu bilmelidir. Zira araci kurumun islemin manipiilatif
amacli  oldugunu daha sonra Ogrenmesi halinde istirak  durumu
gerceklesmeyecektir. Aract  kurumlarin  manipiilasyon sucguna istirakleri
arastirilirken borsa iiye temsilcileri ve miisteri temsilcileri tizerinde yogunlagmak

gerekir. Zira alim satim islemi gerceklestirme faaliyeti bunlar tarafindan

“I ERMAN, Sahir; Sirketler Ceza, s. 147, EVIK, Ali Hakan; s. 207.
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gergeklestirilir. Ozelikle kendinden kendine islemlerin®*** borsa iiye temsilcisinin
istiraki olmaksizin gergeklestirilmesi miimkiin degildir**.

Aract kurumlarin manipiilatif islemlere istirakinden s6z edebilmek i¢in
aract kurumun islemleri araci sifatiyla gerceklestirmesi, yani iglem emirlerinin
asil fail tarafindan verilmis olmas1 gerekir.

Her ne kadar aract kurum yatirimci ile arasinda imzalanan cergeve
s0zlesmesi uyarinca aracilik faaliyetinde bulunabilmekte ise de, ortada gecerli bir
aracilik sozlesmenin olmamasi aract kurumun istirakten sorumlu tutulmasina
engel degildir.

Sermaye piyasasinda ¢ogu zaman failler daha dnceden haklarinda verilen
islem yasagi dolayisiyla tiiglincii kisiler adina agilan fakat fiilen kendileri
tarafindan kullanilan ve idare edilen hesaplar araciligiyla manipiilasyon sugunu
islemektedirler. Uciincii kisiler de bilerek ve isteyerek hesaplarini bu kisilere
kullandirmaktadirlar. 5237 Sayili TCK m. 37/2° de sucun islenmesinde bir
baskasini ara¢ olarak kullanan kisilerin de fail olarak (dolayli faillik) sorumlu
tutulacag: belirtilmistir. Ozellikle hesap agildiktan sonra emirlerin siirekli vekil
araciligiyla verilmesi, emirlerin telefon, faks, mail gibi bir ¢ok farkli kaynaktan

iletilmesi gibi olgular hesabin goriiniirdeki kisiden baska kisilerce kullanildigina

2 yatinmcilarin amacma ulasmak ig¢in kullandigi en énemli miidahale araci miilkiyette
degisiklik yaratmayan kendiden kendine /karsilikli islemlerdir. Kisinin zaten kendisine veya
birlikte hareket ettigi birine ait olan bir hisse senedini, alici veya saticisinin kendisi ve ya
birlikte hareket ettigi bir kisi oldugu bir isleme konu etmesinin, bagkalarini1 (arz ve talebi)
etkilemek disimda bir nedeninin olmasi ¢ok nadirdir. Zira kisi bu islem nedeniyle araci
kuruma komisyon &deyeceginden islem sonrasindan iktisaden zarar etmektedir. IMKB’de
hisse senedi alim satim sistemine bir kez iletildikten sonra belli sartlar haricinde bu emirleri
iptal etme imkani bulunmadigindan yatirimcilarin ¢ok nadir olarak piyasasinin istenilen
yonde gitmemesine bagli olarak ortaya ¢ikacak zararlardan kag¢inmak amaciyla komisyon
giderine katlanarak kendi emirlerini karsiladiklar1 (kendinden kendine islem) goriilmektedir.
Bununla birlikte siradan yatirimcilar tarafindan ¢ok istisnai olarak gergeklestirilen bu
islemlere hisse senedinin piyasasini manipiile etmek isteyen yatirimcilar tarafindan sikga
basvuruldugu da bilinmektedir. Bkz. SPK tarafindan mahkemeye sunulan 09.02.2009 Tarihli
776-2114 Sayili miidahale talepli su¢ duyurusu dilekgesi. s. 4. Karsilasan emirler bir kiginin
hisse senedi i¢in alim veya satim verilmesi ile baslar zira emir verildiginde ayni miktar ve
fiyatta baska bir emir de mevcut demektir. TEZCANLI; s. 146.

# KUCUKKOCAOGLU, Giiray; Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda Giin i¢i Getiri
Volatilite ve Kapanis Fiyatt Manipiilasyonu, IMKB Yay., Yayin No: 180, Ankara 2005, s. 67.
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isaret eder™

. Kanun koyucu burada faili, su¢ konusu iizerindeki hakimiyeti
dolayisiyla cezalandirmistir.

Bu sekilde perde arkasinda yer alan ger¢ek failin ortaya c¢ikarilmasi
acisindan TCK m. 38/3’teki azmettirenin belli olmamasi halinde , kim oldugunu
ortaya ¢ikmasini saglayan fail veya diger su¢ ortaklar1 hakkinda... indirim
yapilabilir hiikmiinden istifade edilebilecektir. Ancak madde metnindeki
indirilebilir ibaresinin bu indirim sebebinin uygulanmasi konusunda hakime bir
takdir hakkin tanimasi ve bu nedenle mutlak olmamas1 hiikkmiin olumlu etkisini
zayiflatmaktadir. Zira manipiilasyon sucunda failler ¢ogu kez islem yasakli
olduklarindan ii¢ilincii kisileri kullanmak suretiyle bu sucu islemektedirler.

SPK’nin Seri V 46 No’lu Tebligi Ek 1. maddesinde aract kurumlarin
manipiilatif islemlere katkida bulunmak, yardimcit olmak veya zemin hazirlamak
sonucunun dogurabilecek is ve islemlerde bulunamayacaklar1 Ongoriilmiistiir.
Tebligde aract kurumlarin manipiilatif islemlere istirakine iliskin yapilan bu
soyut ve yoruma acik diizenleme cezai anlamda faillerin istirak derecelerinin
tespiti agisindan yol gosterici olmaktan uzaktir.

Belirtelim ki sermaye piyasast mevzuatinda aract kurumlarin
manipililasyon olusturacak fiilleri onleme ve yatirimcilarin piyasaya olana
gliveninin temini i¢in bir kisim Onlemeler alma ylikimliligi yiiklenmistir.
Ornegin yapilan islemlere iliskin ses kayitlarin diizenli olarak tutulmas,
emirlerin miisteri emri formuna ve seans takip formuna diizenli olarak
kaydedilmesi, slipheli islemlerin derhal Kurula bildirilmesi, borsaya iletilen
emirlerde miisteri numaralarinin girilmesi, islem yasakli kisilerin baska isimler
iizerinden islem yapmalarinin Oniine gecilmesi, vekaleten ydnetilen hesaplar
iizerinde daha dikkatli olunmasi, miisteri tanima kurali ¢ergevesinde, yatirimci
hakkinda gerekli bilgilere sahip olunmasi, yabanci banka yada araci kurumlarin
emirlerini kabul etmeden Once islem yapilan miisterinin kimlik bilgilerinin
verilecegine iliskin taahhiitname alinmasi, yatirimcilarin mali durumlariyla
orantisiz emirler vermesi veya bilgi ve tecriibesiyle yapilamayacak emirler tespit

edilmesi durumunda bunlarin Kurula bildirilmesi gibi yilikiimliiliiklerin araci

** MANAVGAT, Caglar; Manipiilasyondan Dogan Hukuki Sorumluluk, s. 231.
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kurum tarafindan bilerek ve istenerek ihlal edilmesi durumunda araci kurum
yetkilisinin manipiilasyon suguna istiraki giindeme gelecektir.

Yine IMKB Y®&netmeligi m. 23 uyarmca aract kurumlar miisterisinin
manipiilatif iglemler yapma egiliminde oldugunu, kendisine verilen emirlerin bu
amac1 gerceklestirmek icin verildigini tespit ederse, emirleri yerine getirmekten
kaginmakla ytikiimlidiir.

Istirak iradesinin tespiti agisindan islem kaliplari, beyanlar, araci
kurumun yatirimcinin yaptigi islemlerin i¢cindeki paymin biiyiikligl, inceleme
donemi igerisinde aracilik sliresinin uzunlugu emir girisine ve diger goriismelere
iliskin bant kayitlar1 bir biitiin olarak degerlendirilerek sonuca ulasmak gerekir**.

Son olarak da inceleme konumuzu olusturan su¢un c¢ok failli sug¢
niteliginde olup olmadiginin tespiti gerekir. Bilindigi ilizere c¢ok failli suglar
zorunlu olarak ancak birden fazla kisinin fail olarak katilim1 ile gergeklesebilen

suglardir**

.Cok failli suglar yakinsama suglar1 ve karsilagsma suglar1 olarak ikiye
ayrilir. Yakinsama suglart zorunlu olarak sucgun islenmesine katilan kisiler ayni
yonde ve ayni amag dogrultusunda hareket etmektedirler. Ornegin TCK m.220’de
dlizenlenmis olan 6rgiit kurma sucu en az ii¢ kisinin ayni ama¢ dogrultusunda bir
araya gelip su¢ islemeleri seklinde gergeklestirilir. Bu yOniiyle bu sug¢ bir
yakinsama sugu olusturmaktadir. Diger yandan karsilasma suclari ise failler
farkli yonden hareket etmek suretiyle ayni amaci gerceklestirmeyi
hedeflemektedirler. Ornegin TCK m. 252 de yer verilen riisvet sugunda bir tarafta
riigvet eren diger tarafta da rlisvet alan olmak iizere iki fail karsilagmaktadir.

Bu acgiklamalarimiz 1s1ginda manipiilasyon su¢unun kural olarak cok
failli bir su¢ olmadigini, ferdi olarak bu sucgun islenebilecegini sdylemek
mimkiindiir. Ancak manipiilasyon sucunun kurgulu islemler yoluyla
gergeklestirilmesi halinde ¢ok failli sugtan bahsedilebilecektir. Zira burada
fail/lerin bir kismi, sermaye piyasasimnin arz ve talebini etkilemek, aktif bir

piyasanin varligi izlenimini uyandirmak, fiyatlar1 ayni seviyede tutmak,

5 KUCUKKOCAOGLU; Giiray; s. 67.

4“6 ARTUK/GOKCEN/YENIDUNYA; Ceza Hukuku Ozel Hiikiimler, 7. Baski, Ankara 2006,
Turhan Kitabevi, s. 83.
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arttirmak, azaltmak amaciyla silirekli bir sekilde alim islemi gerceklestirirken

diger fail/ler siirekli bir satim iglemi yapmaktadir.

§II- KOVUSTURMA VE YAPTIRIM

1- Kovusturma

Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 5728 Sayili Kanunun 374. maddesi ile

degisik 49. maddesinde “ 47. madde kapsamina giren suc¢lardan dolay:

7

sorusturma®’  yapilmasi, Kurul tarafindan Cumhuriyet Savciligina yazili

448

basvuruda bulunulmasina baglidir denilmekle bu sucun takibinin yazili

449

bildirime tabi oldugu belirtilmistir™. Doktrinde bazi miiellifler buradaki yazili

bildirimin hukuki mahiyeti konusunda farkl fikirler ileri stirmiislerdir.

Erman, bu bagvurunun hukuki mahiyetinin talep sart1 oldugunu

450

belirtmektedir Yine Ozgen, bu basvurunun CMK’da yer alan basvuru

sartlarindan bagimsiz kendine has bir mahiyeti oldugunu savunmaktadir®'.

*7 Maddenin 5728 Sayili Yasadan onceki halinde kullanilan kovusturma ibaresi 5728 Sayili
Kanunun 374. maddesi ile sorusturma olarak degistirilmistir. Burada gegen sorusturma
ibaresinin kovusturma ve sorusturmayi igine alacak sekilde yorumlanmasi gerekir.
Kanaatimizce madde metninde sorusturma ve kovusturma ibarelerinin her ikisine yer
verilmesi gerekirdi. Zira gecikmesinde sakinca bulunan hallerde savcilik tarafindan
diizenlenen iddianamenin mahkemece kabulii ile kovusturma baslayabilir.

48 3794 Sayili Kanunla SerPK’da yapilan degisiklikten once Kurul 47. maddedeki suglar igin
Maliye Bakanligina teklifte bulunmakta, Bakanlik da bu teklif iizerine Cumbhuriyet
Savciligina basvuruda bulunmakta idi. Degisiklikle Maliye Bakanlig1 aradan g¢ikartilmistir.
Bkz. KUTUKCU, Dogan; Sermaye Piyasas: Hukuku, 1. Cilt Beta Yay., Agustos, 2004, s. 86.

* Yarg. 7. CD’nin 18.09.1995 Tarih ve 1995/5815 E., 1995/6925 K. sayili kararinda ozetle
“2499 Sayili Yasanin 49/1. maddesi uyarinca ayni yasanin 47. maddesinde yazili suglardan
dolayr kovusturma yapilmasi Kurul tarafindan Cumhuriyet Savciligina yazili basvuruda
bulunulmasina bagli olup, Sermaye Piyasast Kurulu’nun yazili basvurusu olmaksizin agilan
kamu davasina devamla karar verilmesi kanuna aykiridir.”
denilmistir. www.sinerji.com,(16.09.2009).

40 Bkz. ERMAN, Sahir; Sirketler Ceza Hukuku, s.148.

1 OZGEN, Eralp; Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 49. maddesi ile Sermaye Piyasasi Kuruluna
Taninan Bagvurma Yetkisinin Talep ve Sikayet Kavramlari Bakimindan Degerlendirilmesi
Cumhuriyet Savcilarinin Bu Konudaki Takdir Yetkisi SPK 15.Y1l Sempozyumu, Ankara SPK,
1998, s. 189.
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Kunter/Yenisey/Nuhoglu da bu muhakeme sartini ayri bir baglik altinda kendine
6zgii bir muhakeme sart1 olarak ele almaktadir*>.
Yargitay, konuya iliskin olarak vermis oldugu kararlarinda bu

453 Belirtelim ki

basvurunun mahiyetinin talep sart: oldugunu ifade etmektedir
talep resmi bir makamin sikayeti olup; savcilik makaminin talep iizerine dava

a¢ma zorunlulugu bulunmamaktadir.

A- Sikayet Sart1 Ile Karsilastirma

Bazi suglarda su¢ olustugu halde ceza sorusturmasinin baslatilmasi bir
muhakeme sart1 olan sikayet sartinin gergceklesmesine baglanmistir. Sikayet hakki
sugtan zarar gorene ait olup; bu hakkin kullanilmasi siireye tabiidir (TCK m. 73).
Sikayet iizerine Cumhuriyet savcisinin dava agma zorunlulugu bulunmamaktadir.
Ayrica sikayetin geri alinmasi ve sikayetten vazgegme miimkiindiir. Inceleme
konumuzu olusturan su¢ agisindan bakildiginda SerPK m. 49°daki diizenlemenin
hukuki mahiyetinin sikayet olmadigi sonucuna ulasilacaktir. Zira bir sugun
takibinin sikayete bagli oldugunun kabuli i¢in bunun sikayete tabi bir sug
oldugunun agikca belirtilmesi gerektigi halde 49. maddede bu sugun sikayete tabi
bir su¢ oldugu yoniinde bir aciklik bulunmamaktadir. Diger yandan bu sucta
savciligin kurul tarafindan harekete gecirildigi géz oniine alindigindan bu sugun
re’sen kovusturmaya tabi bir su¢ olmadigi sonucuna ulasilmaktadir. Ayrica
kurulun bildirimi {izerine savcinin dava a¢ma zorunlulugu bulunmamaktadir.
Yine yasa koyucu tarafindan bir sucun sikayete tabi kilinmasinin altinda yatan
saikler inceleme konumuzu olusturan suglar acisindan gerc¢eklesmemektedir.
Oyle ki yasa koyucu sucun dnemsiz olmasi ve magduru ilgilendiren boyutu daha
agir basan suclar1 sikayete tabi kilmaktadir. Bu sugun magdurunun Kurul

454

olmamasi da bagvurunun sikayet olmadigini gdstermektedir™". Manipiilasyon

42 KUNTER/YENISEY/NUHOGLU; Muhakeme Hukuku Dali Olarak Ceza Muhakemesi
Hukuku, Birinci Kitap, Beta Yay., 17. Basi, Istanbul, Kasim, 2009, s. 96.

3 Bkz Yarg. 7. CD. 18.09.1995 Tarih ve 1995/5815 E. 1995/6925 K. Sayili Karar1. Kazanci
Yay., www. kazanci.com. tr, ( 21.06.2009).

#* OZTURK/ERDEM/TEZCAN; Nazari ve Uygulamali Ceza Muhakemesi Hukuku, Seckin
Yay., 2009, s. 55.
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sugu sonuclar1 itibariyla bireysel olmayip; milli ekonomiye zarar vermektedir. Bu
nedenle teknik mahiyetteki manipiilasyon sucu ile ilgili iddialarin sorusturma ve
dava konusu yapilmadan evvel uzman bir kurulusun degerlendirme ve

denetiminde kamu yararmin gorildiigi soylenebilir®’.

B- izin Sart1 ile Karsilastirma

Izin, devletin iddia makami olan savcinin bazi suclarin isledigini haber
almasi iizerine sorusturmaya baslamak i¢in yetkili bir diger devlet makamindan*
miisaade etmesini istemesi lizerine s6z konusu makamin yaptig1 degerlendirme

457

sonucu savciya sorusturma miisaadesi olarak tanimlanmaktadir [zin talebi

cumhuriyet savcisi tarafindan yapilan sorusturma sonucunda ilgili makama

43 SERIM, Tughan; igeriden Ogrenme Sucu, 1.U. Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yaymlanmamis
Doktora Tezi, Istanbul 2005, s. 174.

#° Bu makam 4483 Sayili Memurlar Ve Diger Kamu Goérevlilerinin Yargilanmas: Hakkinda
Kanunun 3. maddesinde belirtilmistir. Buna gore sorusturma izni yetkisi;

a) Ilgede gorevli memurlar ve diger kamu gérevlileri hakkinda kaymakam,

b) ilde ve merkez ilgede gérevli memurlar ve diger kamu gérevlileri hakkinda vali,

c) Bolge diizeyinde teskilatlanan kurum ve kuruluslarda gérev yapan memurlar ve diger
kamu gorevlileri hakkinda gorev yaptiklari ilin valisi,

d) Basbakanlik ve bakanliklarin merkez ve bagli veya ilgili kuruluslarinda goérev yapan
diger memur ve kamu gorevlileri hakkinda o kurulusun en {ist idari amiri,

e) (Degisik bend: 17/07/2004 - 5232 S.K./l.mad) *1* Bakanlar Kurulu karar1 ile veya
Basbakanlik ve bakanliklar ile bagli kuruluslarin merkez teskilatinda gorevli olup, ortak kararla
atanan memurlar ve diger kamu gorevlileri hakkinda ilgili bakan veya Basbakan,

f) Tirkiye Buyiik Millet Meclisinde gorevli memurlar ve diger kamu gorevlileri hakkinda
Tiirkiye Biiyiik Millet Meclisi Genel Sekreteri, Tiirkiye Biiyiik Millet Meclisi Genel Sekreteri
ve yardimeilar1 hakkinda Tirkiye Biliyiik Millet Meclisi Baskani,

g) Cumhurbaskanliginda gorevli memurlar ve diger kamu gorevlileri hakkinda
Cumhurbaskanligt  Genel  Sekreteri, Cumhurbaskanli§i ~ Genel Sekreteri  hakkinda
Cumhurbasgkani,

h) Biiyiiksehir belediye baskanlari, il ve il¢e belediye baskanlari; Biiyliksehir, il ve ilge
belediye meclisi iiyeleri ile il genel meclisi iiyeleri hakkinda Igisleri Bakani,

i) llcelerdeki belde belediye baskanlari ve belde belediye meclisi iiyeleri hakkinda
kaymakam, merkez ilgelerdeki belde belediye baskanlart ve belde belediye meclisi iiyeleri
hakkinda bulunduklari ilin valisi,

j) Koy ve mahalle muhtarlar1 ile bu Kanun kapsamina giren diger memurlar ve kamu
gorevlileri hakkinda ilgelerde kaymakam, merkez il¢ede vali,

Yokluklarinda ise vekilleri tarafindan bizzat kullanilir.

Yetkili mercilerin saptanmasinda, memur veya kamu gorevlisinin su¢ tarihindeki gorevi
esas alinir.

Ast memur ile ist memurun ayni fiile istiraki halinde izin, iist memurun bagli oldugu
merciden istenir.

7 ARTUK/GOKCEN/YENIDUNYA; Ceza Hukuku Genel Hiikiimler; 3. Basi, Ankara 2007, s.
711.
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iletilir. Ayrica ilgili makamin savcilik makamina izin vermesi {lizerine artik
savcilik makaminin dava agma konusundaki takdir hakk: ortadan kalkmaktadir.
Buna karsin manipiilasyon sugunda Kurul savcilik makaminin talebine
gerek olmaksizin kendiliginden harekete gecerek dava acilmasi konusunda
savcilik makamina bagvuruda bulunmaktadir. Kurulun bu basvurusu iizerine
savcilik makaminin dava agma zorunlulugunun olmamas: ve kovusturmaya yer
olmadig1 yoniinde karar verebilmesi gz Oniine alindigindan s6z konusu

basvurunun mahiyetinin izin sart1 olmadigi sonucuna ulagilmaktadir.

C- Miiracaat Sart1 fle Karsilastirma

Yine bu muhakeme sartinin hukuki mahiyetinin miiracaat olup olmadig:
yoniindeki goriislerin sonuca etkili olmamasi ve pratik bir fayda icermemesi
nedeniyle degerlendirme lizumu bulunmamaktadir. Ancak su kadarini belirtelim
ki buradaki yazili basvuru ibaresi Genel Ceza Hukukundaki muhakeme
sartlarindan higbiri ile birebir Ortiismeyen, sui generis bir yapi arz eden bir
diizenlemedir.

Son olarak belirtelim ki buradaki yazili basvuru sarti yalmizca 49.
maddede sayilan fiillere iliskin olup, bu fiillerin disinda kalan ve dolandiricilik,
gliveni kotiilye kullanma gibi suglarda yazili bagvuru sartint aramak agik¢a usul
ve yasaya aykiridir™®,

SerPK m. 49. maddesinde devamla “...Bu basvuru ile kurul ayni zamanda
katilan sifatint kazanir” hikmiiyle CMK’daki katilma kurumuyla birebir
ortiismeyen bir diizenlemeye gidilmistir. Oyle ki CMK m. 237 te katilmanin usul
ve esaslar1 agikca belirtilmistir. Bu maddeye gore katilma ancak kovusturma
asamasinda s6z konusu olur. Oyle ki CMK’ya gore sorusturma asamasinda
verilen bir katilma dilekg¢esi gecerli bir katilma talebi olarak kabul edilmez, bu

459

talebin kabulii veya reddi yolunda bir karar tesisi yoluna dahi gidilmez™". Yine

8 Yarg.11. CD. 17.06.1996 Tarih 1996/946 E., 1996/1066 K. Sayili Karar1.Kazanci Yay., www.
kazanci.com.tr (21.07.2009).

49 CENTEL, Nur; Ceza Muhakemesi Hukuku, s. 651. Miiellif burada sorusturma evresindeki
miidahale talebini iceren talebi gecerli bir talep olarak kabul etmekte; ancak bu konuda bu
asamada bir karar verilemeyecegini belirtmektedir. Kanaatimizce bu evredeki bir katilma
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CMK uyarinca salt katilma talebi yeterli olmayip; bu konuda mahkemenin
katilma konusunda ara muhakeme yaparak bir karar vermesi gerekir.

Yargitay’in benzer bir diizenleme konusunda vermis oldugu ¢ok eski bir
kararinda “Maliye Bakanliginin Cumhuriyet Savciligina yazacagr miizekkere ile
miidahil sifatini iktisap edebileceginden ve bu yazi yazilmis oldugundan,
mahkemece aksine bir karar verilmedik¢e miidahale yasal olarak gergeklesmis
bulunmaktadir...” diyerek sorusturma asamasinda miidahilligi kabul eder yonde
bir karar vermistir*®.

Belirtelim ki manipiilasyon sugunda katilmaya iliskin basvuru disinda
ayrica mahkemeye katilan sifatlarinin kabulii i¢in bagvuruda bulunulmasi ve bu
konuda karar alinmas1 gerekmez.

SerPK m. 49/2 de “Bu kanuna aykiri fiillerin islendigine dair bilgi
edinen Cumhuriyet Savcilari, Kurulu haberdar ederek durumun incelenmesini
isteyebilirler.” hiikkmiiyle Cumhuriyet Savcilarinin yazili ve gorsel basinda ¢ikan
haberler veya baska bir sekilde sucun islendigi yoniinde duyum almasi halinde
Kurulun harekete gegmesini talep edebilecegi belirtilmistir. Oyle ki CMK m.
160°da Cumhuriyet savcisinin ihbar veya baska bir surette bir sugun islendigini
izlenimini veren bir hali 6g8renir 0grenmez kamu davasi agmaya yer olup
olmadigina karar vermek iizere arastirmaya gececegi belirtilmistir. Savcilik
makaminin Kuruldan goénderilmis yazili bir bagvuru olmaksizin re’sen dava
a¢mast durumunda yargilama makami durma karar1 vererek Kuruldan gelecek
yazili bagvuruyu bekleyecektir.

Cumbhuriyet savcisinin bir sekilde (unutma vs.) yazili bagvuru olmaksizin
kendiliginden sorusturmaya baslamasi halinde muhakeme sartini 6grendigi anda
sorusturmayi1 kaldigi yerde durdurarak, kurulu haberdar etmesi ve gelecek yazili

basvuru iizerine sorusturmaya devam edecektir.

talebine nispi ve ileriye doniik bir gecerlik tanimanin yargilama hukuku acisindan bir faydasi
bulunmamakla birlikte; usul ekonomisi ile de telifi kabil degildir. Bu nedenle bu asamadaki
bir katilma talebinin CMK anlaminda (kesin) hiikiimsiiz oldugu sonucuna ulagsmak gerekir.

460 Yarg. 7.CD, 4.4.1978, 1930/ 2031 Sayil1 karari, Bkz. REiISOGLU, Seza; Bankalar Kanunu
Serhi, 3. Baski, Ankara 1998, s. 886.
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Benzer bir hiikiim Bankacilik Kanunu m.162’de yer almaktadir. Buna
gore “Bu Kanunda belirtilen su¢lara iliskin sorusturma ve kovusturma yapilmasi,
Kurum veya Fon tarafindan Cumhuriyet bagsavciligina yazili bagvuruda
bulunulmasina baghidir. Bu basvuru muhakeme sarti niteligindedir. Ancak, 160
inct maddenin iigtincti fikrasinda belirtilen suc¢tan dolayr sorusturma ve
kovusturmalar Kurumun veya Fonun yazili bildirimi tizerine veya gecikilmesinde
sakinca goriilen hallerde re'sen Cumhuriyet savcilarinca yapilir ve Kurum ve
Fon haberdar edilir. Bu fikra uyarinca yapilan sorusturmalar neticesinde agilan
kamu davalarinda, Kurumun veya Fonun basvuruda bulunmasi hdlinde, bunlar
basvuru tarihinde miidahil sifatint kazanirlar.” denilmektedir.

Yine yazili bagvuru sartna yer verilen diger bir hiikiim olan 1211 Sayili
Merkez Bankasi Kanunu’nun 68. maddesinin son fikrasinda “....Bu fikrada
belirtilen suglar ve Kanunda belirtilen gorevlerin yerine getirilmesi sirasindaki
fiilleri dolayisiyla Banka personeli hakkinda kovusturma yapilmasi Banka
Meclisinin; atama ve segim suretiyle gorev yapan diger mensuplar hakkinda
kovusturma yapilmasi ise Basbakanin Cumhuriyet Bassavciligina yazili
basvuruda bulunmasina baglhdir.” hilkmiine yer verilmistir.

Kanaatimizce Ceza Genel Hukukunda yer alan ceza muhakemesi
sartlarinin disinda yazili bagvuru adi altinda bir kurumun 6zel kanunlarla ihdas
edilmesi su¢ ve ceza siyaseti ile bagdasmayan gereksiz bir diizenlemedir.

Bu diizenlemenin Anayasa’ya aykiriligi da tartisilabilir. Zira ANY m.
138/ 2°de Hig¢bir organ, makam, merci veya kisi, yargi yetkisinin kullaniimasinda
mahkemelere ve hakimlere emir ve talimat veremez, genelge gonderemez; tavsiye
ve telkinde bulunamaz. hiikmiini icermektedir. Dolayisiyla idari bir makama
sorusturmaya baslanmasi konusunda yargiya talimat vermesi olarak
nicelendirilebilir.

SerPK m. 49/2 de “Bu kanuna aykiri fiillerin islendigine dair bilgi
edinen Cumhuriyet Savcilari, Kurulu haberdar ederek durumun incelenmesini
isteyebilirler.” hiikkmiine yer verilmistir.

Bu hiikiim uyarinca inceleme konumuzu olusturan manipiilasyon su¢unun
islendiginden bir sekilde haberdar olan Cumhuriyet savcist durumu derhal Kurula

bildirerek kurulun inceleme yapmasini isteyecektir. Bu asamadan sonra
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sorusturmanin siirdiiriilmesi kurul tarafindan yapilan inceleme sonucunda
olusturulacak denetleme raporunun savcilik makamina gelmesine kadar
sorusturma islemleri duracaktir.

SerPK m.49/son da daha once yer alan “Bu kanunda yazili suglarla ilgili
davalara mahkemelerce acele islerden sayilir ve oncelikle karar baglanir.”
climlesi 23.01.2008 tarih ve 5728 Sayili Kanun’un 374. maddesi ile
kaldirilmistir.

SerPK 49/ son da “Cumhuriyet savcilart kovusturmaya yer olmadigina
karar verirlerse Kurul kendisine teblig dilecek bu karalara karsi Ceza
Muhakemesi Kanununa gore itiraza yetkilidir.” Hikmiine yer verilmistir. Buna
gore savcilik makaminca kovusturmaya yer olmadigina karar verilmesi halinde
CMK m. 173 uyarinca Kurul, kararin kendisine tebliginden itibaren onbes giin
icerisinde bu karar1 veren Cumhuriyet savcisinin yargi ¢evresinde gorev yaptigi
agir ceza mahkemesine en yakin agir ceza mahkemesi baskanligina itiraz

edebilecektir®!.

D- Gorevli Mahkeme

5235 Sayili Kanun*®” m. 8’de ceza mahkemeleri sulh ceza, asliye ceza ve
agir ceza mahkemeleri ile 6zel kanunlarla kurulan diger ceza mahkemeleri
oldugu belirtildikten sonra miiteakiben 11. maddesinde sulh ve agir ceza
mahkemelerinin goérevleri diginda kalan dava ve islere asliye ceza
mahkemelerince bakilacagi belirtilmistir. Kanun koyucu asliye ceza
mahkemelerinin gorevine giren suglar1 saymak yerine sulh ceza ve agir ceza
mahkemesinin goérevi disinda kalan suglara iliskin davalara asliye ceza
mahkemelerinde bakilacagini belirtmekle yetinmistir.

Sermaye piyasas1 mevzuatinda gorev konusunda 6zel bir diizenlemeye

yer verilmediginden 2499 Sayili Sermaye Piyasas1 Kanununa muhalefet sug¢larina

*! Yarg. 7. Ceza Dairesinin 2007/8269 E., 2008/760 K. Sayili ilami.
%2 Bkz. 25606 Sayili ve 07.10.2004 Tarihli Resmi Gazete.
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dolayisiyla manipiilasyon sug¢una bakmakla gorevli mahkeme Asliye Ceza

Mahkemesidir.

E- Yetkili Mahkeme

Kural olarak her mahkemenin yetkisi kendi yargi ¢evresi ile sinirlidir.
Ancak cografi durum ve i3 yogunlugu goz Oniinde tutularak bir ceza
mahkemesinin kaldirilmasi1 veya yargi c¢evresinin degistirilmesine, 0&zel
kanunlarinda yargi ¢evresi belirtilmemis olan diger ceza mahkemelerinin yargi
cevresinin belirlenmesine, Adalet Bakanliginin Onerisi iizerine Hakimler ve
Savcilar Yiiksek Kurulu’nca karar verilir (5235 Sk. m. 15).

Nitekim Hakimler ve Savcilar Yiiksek Kurulu’nun 11.10.2001 tarih ve
1368 Sayil1 karar1 ile Sermaye Piyasas1 Kanununa muhalefet su¢larina bakmakla
yetkili mahkemeler tayin edilmis ve:

a. Istanbul Biiyiiksehir Belediyesi sinirlar1 icinde Istanbul Adliyesinde

b. Ankara Biiyliksehir Belediyesi sinirlari iginde Ankara Adliyesinde

c. Izmir Biiyiiksehir Belediyesi smirlari iginde Izmir Adliyesinde
bakilmasina karar verilmistir*®.

Inceleme konumuzu olusturan sugun mesafe sucu seklinde islenmesi
halinde yine su¢ Tiirkiye’de islenmis kabul edilerek cezalandirilacaktir. Oyle ki
5237 Sayili TCK’da mesafe sucglart konusunda karma teori kabul edilmis
oldugundan hareketin veya neticenin Tiirkiye de ger¢ceklesmis olmasi halinde sug
Tirkiye’de islenmis sayilacaktir (m.8).

Bu sugun Tiirkiye’deki menkul degerleri etkilemek sartiyla yabanci
iilkede islenmesi miimkiindiir. Yine sugun bir yabanci tarafindan Tiirkiye zararina
yabanci iilkede islenmesi halinde failin Tiirkiye’de bulunmasi ve Adalet
Bakani’nin istemi iizerine Tiirk kanunlarina gore cezalandirilacaktir (m. 12).

Tiirkiye’de hisse senetleri islem goren bir sirketin yabanci iilkedeki

durumu hakkinda yabanci iilkede yalan, yanlis, mesnetsiz haber yayilmasi

%% Hakimler Ve Savcilar Yiiksek Kurulu’nun 11.10.2001 tarih ve 1368 Sayili Karari( RG,
16.10.2001/24555). Bkz. TOSUN/ARTUC; Tiirk Hukukunda Suglar Ve Kabahatler Ile Ilgili
Tiim Ozel Ceza Yasalari, Cilt: 2, 4. Baski, Ankara 2006, s. 2195.
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halinde, bu bilgi sonucu Tiirkiye’deki hisse senetlerinin fiyat1 etkilenmesi

tehlikesi s6z konusu olacagindan manipiilasyon sugu olusacaktir*®.

2-  Yaptirnm

A- Cezai Yaptirnim

Sermaye Piyasas1 Kanunun 47-A/Son maddesinde “Diger kanunlara gére
daha agir bir cezayr gerektirmedigi takdirde her bir alt bent kapsamina giren
fiillerden dolayu.... iki yildan bes yila kadar hapis ve besbin giinden onbin giine
kadar adli para cezasi ile cezalandirilir..’” denilerek manipiilasyon sugu
yaptirima baglanmistur.

Failin su¢ dolayisiyla menfaat temini ayrica para cezasinin arttirilmasi
sebebi olarak kabul edilmistir. Bu artirimin alt sinir1 elde edilen menfaatin {i¢
katindan az olamayacag iken iist sinir getirilmemistir.

Anayasa Mahkemesinin s6z konusu nitelikli halin iptali talebiyle ag¢ilmis

13

olan davada dava konusu yasa kurallarinda, sug¢ konusu eylemler ile
faillerinin kimler olabilecegi ve bu eylemlere verilecek cezalar ile bu bentlerde
vazili hallerden iki veya daha fazlasinin birlesmesi durumunda verilecek cezanin
asgari ve azami hadleri hi¢chir kuskuya yer vermeyecek bi¢cimde ac¢ik olarak
gosterilmistir”. Denilmek suretiyle s6z konu nitelikli hal Anayasaya aykiri
goriilmemistir*®.

Kanaatimizce bu nitelikli hal genel ceza hukukunun adli para cezalari

konusunda kabul etmis oldugu giin para cezas: sistemi ile bagdagmamaktadir.

4 ERMAN Sahir; Sirketler Ceza Hukuku, s. 141.

43 SerPK’nin 08.02.008 tarih ve 26781 Sayili Resmi Gazete ile yiiriirliige giren 5728 Sayili
Kanun ile degisik 47/A-2 maddesi ile degistirilen metin daha once... ‘vapay olarak, sermaye
pivasast araglarinin, arz ve talebini etkilemek, aktif bir piyasanin varligi izlenimini
uyandirmak, fiyatlarint ayni seviyede tutmak, arttirmak veya azaltmak amaciyla alim ve
satimint yapan gercek kisilerle, tiizel kisilerin yetkilileri ve bunlarla birlikte hareket edenler
iki yildan bes yila kadar hapis ve 10 milyar liradan yirmibes milyar liraya kadar agir para
cezasi ...’seklinde diizenlenmigti. 5728 Sayil1 Yasa ile sugun maddi unsurunda bir degisiklige
gidilmemis ancak miieyyide kismi degistirilmistir.

%% Anayasa Mahkemesinin 26.12.2003 Tarih ve 2000/8 E. 2003/104 K. Sayili Karari,
www.kazanci.com (14.09.2009).
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Zira giin para cezasi sisteminde, suctan elde edilen menfaatin katlarina gore adli

i , 46
para cezasinin tespiti usulii bulunmamaktadir®®’.

Eger sugla elde edilen bir
menfaat s6z konusu ise burada isletilecek kurum giin para cezasi sistemi degil,
kazan¢ miisaderesi kurumudur. Kazang miisaderesi TCK m. 55° te
diizenlenmistir. Bu hiikmiin birinci fikrasinda sugun islenmesi ile elde edilen
veya sucun konusunu olusturan ya da suc¢un islenmesi i¢in saglanan maddi
menfaatler ile bunlarin degerlendirilmesi veya doniistiiriilmesi sonucu ekonomik
kazanglarin miisaderesine karar verilecegi belirtilmistir. Kanun koyucu kazang
miisaderesi kurumu ile su¢ islemek yoluyla kazang elde edilmesini, diger bir
ifade ile sucun bir kazan¢ kapisi haline getirilmesinin Oniine ge¢meyi
amaclamistir.

SerPK m. 47/son da birinci fikranin A, B, C bentleri uyarinca verilecek
para cezalar: iist sinirla baglh olmaksizin sugun islenmesi suretiyle elde edilen
menfaatin {i¢ katindan az olamaz denilmektedir. Bu durumda ayni fiile iki ceza
verilmesi sorunu giindeme gelmektedir. Bir taraftan kazan¢ miisaderesi kurumu
ile elde edilen maddi menfaatin miisaderesine karar verilirken diger yandan elde
edilen maddi menfaatin li¢ katindan az olamayacak sekilde para cezasi tayini
bizce ¢eliski olusturmaktadir. Eger SerPK m. 47/ son daki bu hiikiim kazang
miisaderesine iliskin bir hiikiim olarak kabul edilirse bu ihtimalde de TCK m. 5
uyarinca zimnen ilga edilmis oldugu sonucuna ulasilacaktir. Kanun koyucunun
TCK m. 54/ 3’ te yer verdigi miisaderede orantiliga iliskin diizenlemeye*®®
kazan¢g miisaderesinde yer verilmediginden 54/3 hiikkmiinin manipiilasyon
sucunda isletilmesi de miimkiin gériinmemektedir.

Onemle belirtmek gerekir ki ceza normundaki bu aksakliga iliskin
elestirimiz yasa teknigi acisindan olup, manipiilasyon suglarinda faillerin elde
ettii menfaatlerin ¢ok yliksek oldugu ve miisadere hiikiimlerinin dahi yetersiz

kaldig1 gozden kagirilmamalidir.

47 ARTUK/GOKCEN/YENIDUNYA; Ceza Hukuku Genel Hiikiimler, 3. Basi, Ankara 2007, s.
959.

8 TCK m. 54/ 3 te “Sucta kullanilan esyamn miisadere edilmesinin islenen su¢a nazaran daha
agir sonug¢lar doguracagi ve bu nedenle hakkaniyete aykirt olacagr anlasildiginda,
miisaderesine hiikmedilmeyebilir. Denilmektedir.
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Madde metninde hapis cezasi yaninda ayrica adli para cezasma da
hiikmedilecegi belirtilmistir. Yasa koyucu 6zellikle ekonomik sug¢larda miisadere
kurumunun yetersiz kaldigi halleri de nazara alarak hapis cezasina ek olarak
failin ayrica adli para cezasi ile cezalandirilmasini ongdren diizenlemelere
gitmistir*®. Bazi hallerde somut olayda miisadere sartlar1 gergeklesmediginden
failin sugtan elde ettigi gelir adeta yanma kar kalabilmektedir*’’. Ayrica cezanm
bireysellestirilmesi agisindan da adli para cezalar1 yOniinden daha kolay
olmaktadir. Bu nedenle s6z konusu hiikmiin, adli para cezasi yoniinden yerinde
bir diizenleme oldugu sdylenebilir.

Burada adli para cezasmnin miktarmin tayini iki asamada gerceklestirilir.
Hakim 6nce bes giin ile yediyiizotuz giin arasindaki bir giin birimi belirler. ikinci
asamada ise bir giin karsilig1 hiilkmedilecek paranin miktari, en az yirmi en fazla
yiiz Tiirk liras1 arasinda olacak sekilde tayin edilir.

765 Sayili TCK’da yer alan agir ve hafif para cezasi ayrimi 5237 Sayili
TCK’da ongoriilmemistir. Tiirk Ceza Kanununun Yirirlik Ve Uygulama Sekli
Hakkinda Kanun’un 5. maddesinde “Kanunlarda dngoriilen agir para cezalari adli
para cezasina doniistliriilmiistiir” hiikkmiiyle 6zel kanunlardaki para cezalarmin ne
sekilde uygulanacagi agikliga kavusturulmustur. Yine maddede devamla Bu
kanunlarda Tiirk Ceza Kanunda belirlenen cezalara sistemine uygun degisiklik
yapilincaya kadar alt veya {ist sinirlara arasinda uygulama yapilmasini gerektirir
nitelikteki adli para cezalarinda cezanin alt sinir1 dortyiizellimilyon, iist sinir1
yiizmilyar Tirk Lirasi olarak uygulanacagi belirtilmistir.

Yukarida degindigimiz gibi SerPK’da miidahale, sikayet gibi
miiesseselerde Genel Ceza Hukukundan farkli diizenlemelere gidilmistir. 5237
Sayili1 TCK m 5°te genel hiikiimlere 6zel diizenlemeler karsisinda bir iistiinlitk
taninmis oldugu sdylenebilir. Dolayisiyla 31.12.2008 tarihinden itibaren bu 6zel
diizenlemelerin ilga oldugunu sdylemek miimkiindiir.

Uygulamada mahkemelerce, verilen cezaya iliskin olarak CMK m.

231°de yer verilen hiikmiin aciklanmasinin ertelenmesi kurumundan sanigin

49 OZGENC, izzet; Tirk Ceza Kanunu Gazi Serhi, 3. Baski, Ankara 2006, s. 718.
9 ARTUK/GOKCEN/YENIDUNYA; Ceza Hukuku Genel Hiikiimler, Ankara 2007, s. 959.
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faydalandirilmasinda, CMK m. 231/6-c yer alan magdurun veya kamunun
ugradigr zararin giderilmesi sarti (CMK m. 231/6-c) aranmamaktadir. Buna
gerekce olarak da yargilamaya miidahil olarak katilan SPK’nin magdur sifatinin
olmamasi ve kamu =zararmma ancak kamu gorevlileri tarafindan neden
olunabilecegi (5018 Sk.m.71)*’' gerekgesiyle zararmm giderilmesi sartini
aramamaktadirlar®’?,

Buradaki zarar gorenleri iki kisimda ele almak miimkiindiir. Birincisi:
yapay alim satim yapan faille islem yapan yatirimcilar. ikincisi ise manipiilatif
isleme taraf olmayan ancak bundan etkilenerek islem yapan yatirimcilardir.
Manipiilasyon fiilleri sonucu zarar géren yatirimcilarin ¢cogunu ikinci gruptakiler
olusturur. Ciinkii sermaye piyasalarinda yatirim kararlarinin temel dayanak

73, Iste yatirimcilarin yatirim

noktas1 bilgi olup; bu bilginin kaynag1 ise fiyattir
kararlarinda esas aldiklar1 fiyatin yapay olmasi halinde yatirimeci yanlhis karar
vererek zarar gormektedir.

Mahkemelerce SPK yetkilileri tarafindan hazirlanan denetleme
raporlarinin ve cogu kez bunlarin esas alinmasi suretiyle hazirlanan bilirkisi
raporlari ceza muhakemesi hukukunda gecerli olan delillerin serbestligi ilkesi ile
celismektedir. Mahkemelerce yargilamada taraf sifatini haiz olan SPK tarafindan
hazirlanan denetleme raporlar1 dogrultusunda karar verilmesi ayn1 zamanda IHAS

m. 6’ da ve Anayasanin 36. maddesinde ifadesini bulan adil yargilanma hakkini

zedelemektedir.

15018 Sayili Kanun Madde 71 (Degisik fikra: 25/04/2007-5628 S.K./4.mad) Kamu zarari;
kamu gorevlilerinin kasit, kusur veya ihmallerinden kaynaklanan mevzuata aykir: karar, islem
veya eylemleri sonucunda kamu kaynaginda artisa engel veya eksilmeye neden olunmasidir.

*72 Istanbul 15. Asliye Ceza Mahkemesinin 29.12.2008 tarih ve 2005/425 E. 2008/1200 K. Sayili
[lam1, Zararin giderilmesi sart1 ile ilgili olarak Bkz. OZBEK, Veli Ozer; Ceza Hukukunda
Suctan Dogan Magduriyetin Giderilmesi, Seckin Yay., Ankara, 1999. s. 316 vd.

> MANAVGAT; Caglar; s. 243.
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B- idari Tedbirler

Manipiilasyon sugunu diizenleyen kanun koyucu hiirriyeti baglayici ceza
ve adli para cezasi gibi cezai yaptirimlar yaninda idari tedbire de maddede yer
vermistir.

Her ne kadar inceleme konumuz cezai yaptirimlar1 kapsamakta ise de
konunun 6nemi dolayisiyla burada kisaca idari tedbirlere de deginmekte yarar
gormekteyiz.

SerPK m. 46’da 11 bent halinde diizenlenen idari tedbirlerin bir kisim
manipiilatif islemleri 6nlemeye yonelik (a, b, c, d, f, g, h, j, k bentleri) iken; bir
kismi1 da manipiilatif igslemleri gergeklestiren failin daha fazla yatirimciyr magdur
etmesinin Onii gecilmesine yonelik (e ve 1 bendi) tedbirler oldugu soylenebilir.

Maddenin birinci fikrasinin a ve b bentlerinde kayit ylikiimliiligii yerine
getirilmeden yapilan ihrac faaliyetleri ile izinsiz sermaye piyasast kurumu gibi
faaliyette bulunma hareketlerinin dnlenmesine yonelik tedbirlere yer verilmistir.
Bu baglamda Kurula, izinsiz sermaye piyasasi faaliyetlerinin durdurulmasi igin
gerekli her tiirli tedbiri alma, bunlarin dogurdugu sonuglarin ortadan kaldirilmasi
icin dava ve takip yetkisi verilmistir.

Maddenin iigilincii fikrasinda sermaye piyasasinda izinsiz faaliyette
bulundugu, yetki belgeleri iptal olundugu veya faaliyetleri gegici olarak
durduruldugu halde ticaret unvanlarinda, ilan ve reklamlarinda, sermaye
piyasasinda faaliyette bulunduklar1 intibain1 yaratacak kelime veya ibare
kullanildiginin tespiti halinde sorumlular hakkinda cezai kovusturma yapilmakla
birlikte, gecikmesinde sakinca bulunan hallerde, SPK’nin talebi {izerine en biiyiik
miilki amirlerce bunlarin igyerleri gegici olarak kapatilabilecegi ve ilan ve
reklamlarin durdurulmasi veya toplatilmasi gibi tedbirler 6ngdriilmiistiir.

Maddenin g bendinde sermaye piyasast kurumlarinin mevzuat esas
sozlesme ve igtiiziikk hiikiimlerine aykir1 faaliyetlerinin tespit edilmesi halinde,
ilgililerden aykiriliklarin giderilmesi ve kanuna isletme amag¢ ve ilkelerine
uygunlugun saglanmasini isteme,aykirilikta sorumlulugu tespit edilen kurum
gorevlilerinin haklarindaki  imza yetkilerini sinirlamaya veya kaldirmaya,

aykiriliklarin giderilmemesi veya giderilemeyecek aykiriliklarin tespit edilmesi
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durumunda, gerekli her tiirlii tedbiri alma ve bu kurumlarin faaliyetlerini gegici
ve ya silirekli olarak durdurma ve yetkilerini kaldirma tedbirlerine
basvurulabilecektir. Ornegin derecelendirme kuruluslarinin aralarinda tarafsizlik
kamunun tam ve dogru olarak bildirilmesi ve kendilerini tanitic1 faaliyetlerde
abartili ve gergek disi, yaniltici bilgilere yer verilmemesi gibi unsurlarin da yer
aldig1 faaliyet ilklerini ihlal etmeleri veya tedbir kapsamindaki bilgilendirme
yikiimlilliklerin tam ve zamaninda yerine getirmemeleri veya kurulca
gorevlendirilenler tarafindan istenen istenecek her tiirlii bilginin dogru ve
zamaninda verilmediginin tespiti halinde SerPK’nin 46. Maddesinin 1 fikrasinin
g bendi uyarinca listeden ¢ikarilabilecegine yer verilmistir.

Sermaye Piyasasi Kanunun 46 maddesinin 1. fikrasina eklenen I
bendinde Sermaye Piyasasit Kurulu’nun bu kanun uyarinca yaptigi incelemeler ve
denetlemeler sonucunda, Kanunun 47/A maddesinde sayilan fiillere dogrudan ya
da dolayl olarak istirak ettikleri tespit edilen ger¢ek veya tiizel kisilerin, borsalar
ve diger teskilatlanmis piyasalarda gegici veya siirekli olarak islem yapmasini
onlemeye yoOnelik idari tedbir uygulama yetkisi verilmistir. Bu kapsamda
manipiilasyon su¢una dogrudan veya dolayli olarak istirak eden kisiler hakkinda -
SPK uzmanlarinin talebi ile- kurulca igslem yasagi getirilmektedir.

SerPK m. 6/2’de sermaye piyasasi araclarinin halka arzinda yapilan
reklamlardan yaniltici nitelikte olanlar SPK tarafindan yasaklanabilecegi hiikkmii
getirilmistir. Bu maddede ilanlar ve aciklamalar gercege uymayan abartilmig
veya yaniltict bilgileri iceremeyecegi gibi Kurul kaydina alinmanin resmi bir
teminat olarak yorumlanmasina yol agacak agik veya dolayl bir ifade tagiyamaz.
Kurul, yaniltici nitelikte gérdiigii reklamlar1 yasaklar.

Kurul yaninda borsalarinda idari tedbirler alma yetkileri vardir. Oyle ki
menkul kiymet borsasina iliskin genel yonetmeligin 47. maddesinde ortakliklarin
borsanin ongodrdiigii bilgi ve belgeleri zamaninda vermemesi veya yanlis ya da
yaniltic1 bilgiler vermesi halinde borsa yOnetim kurulunun, ortakligin kottan
cikarilmasina karar verebilecegi belirtilmistir.

Yine IMKB m. 23’te hatali emir ve islemler ve 24. maddesinde yapay

fiyat ve piyasa olusturma basligi altinda sayilan hallerden birinin saptanmasi
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durumunda borsa baskani tarafindan s6z konusu emir ve/veya islemlerin iptaline
karar verebilmektedir.

Ayni sekilde IMKB m. 25°te bir menkul kiymete veya ihracg¢isina iliskin
olarak yatirimcilarin kararlarini etkileyecek bilgiler oldugunun ve/veya agiklama
yapilacaginin 6grenilmesi ve borsa yonetiminin bilgilerinden borsa iiyelerinin ve
yatirimcilarin seans i¢inde haberdar edilmesini gerekli gormesi kez bir menkul
kiymet icin saglikli bir piyasa tesekkiil etmesini 6nleyecek sekilde anormal fiyat
ve/ veya miktarda alim atim emirlerinin borsaya intikal etmesi ve/veya diger
unsurlarin ortay ¢ikmasi ihtimalinde ise ilgili menkul kiymete ait islemlerin
Borsa baskani tarafindan gecici olarak durdurulmasi tedbiri 6ngoriilmiistiir.

IMKB m. 26°da borsanin gegici olarak kapatilmasi bashgi altinda
Borsada olagan 151 menfi gelismelerde borsanin gegici olarak kapatilmasina karar
verilebilmektedir.

Benzer diizenlemeler Vadeli islem borsast Yonetmeliginin 98-103.
maddeleri arasinda diizenlenmistir.

Ayrica disiplin yaptirimlart igeren hiikiimlere de mevzuatta yer
verilmistir. Ornegin IMKB Yonetmeligi m. 53’te borsa islemlerine yonelik yapay
piyasa ve yapay fiyat olusturmak maksadiyla faaliyette bulunmak ii¢ ay1
asmamak tlizere borsa liyeliginden ve/veya liye temsilciliginden gegici ¢ikarma
seklinde bir disiplin cezas1 dngdriilmiistiir. Ayni sekilde VOB Yonetmeligi 105/c-
3 uyarinca borsada iglem goren sdzlesmeler hakkinda gercege aykiri ve yaniltict
beyanlarda bulunmak miktar1 yonetim kurulunca belirlenen para cezasini,
borsada islemlerin diirlist ve diizenli olusumu engelleyecek is ve islemlerde
bulunmak ise li¢ ayr ge¢meyen bir siire ile borsa iiyeliginden ya da iiye
temsilciligi veya iiye temsilci yardimciliindan gecgici c¢ikarma cezasinin
verilmesini dngérmektedir. Vadeli islemler borsasi aslinda bir anonim sirket ve
dolayisiyla bir 6zel hukuk tiizel kisisi olmas1 nedeniyle, idari para cezasi verme
yetkisinin mesrulugu tartigilabilir. Zira kamu gilicline sahip bulunmayan bir

anonim ortakligin ceza vermesi genel hukuk ilkeleri ile de bagdasmayan bir
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durumdur®”®., Bu giine kadar fiilen VOB tarafindan bu yetkinin kullanilmasi
suretiyle islem tesis edilmediginden hiikmiin mesrulugu yargi makamlarinca
henliz tartigilmamistir.

MKK iiye disiplin Yonetmeligi m. 5’te liye ihraggilar araci kuruluslar
yetkili takas ve saklama kuruluslar ile SPK tarafindan belirlenme diger
kuruluslarin yaptiklar: islemlere hile karistirmalart diizen veya diristligiini
bozmalar1 islemleri agik, diizenli kesintisiz ve diiriist bir sekilde yiiriitiilmesini
engellemeleri ya da bozmalar1 halinde uyart veya kinama disiplin cezalari
verilmektedir.

46. madde kapsaminda islem yasagi i¢in kesinlesmis mahkumiyet karari
aranmamaktadir. Ne var ki ceza kovusturmasi sonucunda failin aklanmas1 halinde
ceza mahkemesince verilen kararmn disiplin cezast vermeye yetkili kurulu da
baglayacagi izahtan varestedir. Ancak ceza yargilamasi sonucunda mahkumiyet
hiikmii verilip bu hiikmiin ertelenmesi veya sugun zamanasimina ugradigindan
bahisle san1gin beraat etmesi disiplin sorusturmasini etkilemeyecektir*’”.

Bu islem yasagi hukuki niteligi itibariyla bir idari tedbirdir. Idari
tedbirler idarenin {istlendigi gorevleri etkin bir bigimde yerine getirebilmesi
amaciyla ongoriilmiis bir yaptirim yetkisidir.*’® Bir baska deyisle idari tedbirler
diizeni saglamak amaciyla bagvurdugu, diizeni bozmama yiikiimii altindaki bireye
bu yiikiimliigiinii hatirlatmaya yonelik tedbirlerdir*”’.

Danigtay tarafindan islem yasagi ile birlikte sahip olunan hisse

senetlerinin de borsa kotundan c¢ikarilmasinda hukuka aykirilik goriillmemistir.

Buna karsin azlik oyunda belirtilen gerekgelerle bu karara katilmamaktayiz*'®.

4% OZKAN Ash; Sermaye Piyasasinda Idari Yaptirimlar, idari Yaptirimlara Karsi Yargisal
Korunma ve Kabahatler Kanunu, Istanbul Barosu Banka Ve Finans Hukuku Panel Ve Seminer
Notlari, s. 365.

475 KAMAN, KARAN, Nur; Ceza Yargilamasi Sonucunun Disiplin Cezalarina Etkisi, Maltepe
Universitesi Yay., Y1l 2005, Say1 2, s. 95.

476 GUNDAY, Metin; idare Hukuku, Imaj Yay., Yenilenmis 5. Bas1, Ankara 2002, s. 202.
Y7 iCEL/DONAY; Ceza Hukuku Genel Kisim, s. 32.

78 Konuya iliskin olarak Danistay 13. Dairesi’nce 07.10.2005 tarih 2005 / 6618 E. ve 2005/4905
K. Sayili karara katilmayan azlik oyunda borsa kotundan ¢ikarilmayr gerektiren hallerin
¢ogunlukla hisse senetlerinin ait oldugu sirketlerin durumuna iliskin bulundugu, bunlar
igerisinde borsada islem yapanlarin eylemlerine ydnelik bir diizenlemenin yer almadigi,
kayda alma konusundan takdir yetkisi olmayan idarenin kayittan ¢ikarma konusunda serbest
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Islem yasag: ile giidiilen amag, manipiilatif islemleri gergeklestiren veya
bu eylemlere istirak eden yatirimcilarin halen islem yapmaya devam ederek
yatirimcilari zarara ugratmayi siirdiirmelerinin dnlenmesidir.

Islem yasagi olarak adlandirilan bu tedbirin uygulama esaslari Sermaye
Piyasas1 Kurulu’nun 28.03.2002 tarih ve 16/436 sayili karar1 ile diizenlenmistir.
Buna gore iki ve bes yillik islem yasagi siireleri 6ngoriilmektedir.

Doktrinde, islem yasagi siliresinin ¢ok uzun oldugu, mevzuatta bu kadar
uzun siireli bir baska tedbirin olmadigi, uzun tedbir siirelerinin uygulanmasinin
yatirimcilarin  piyasadan c¢ekilmesine ve borsanin siglagmasina yol actigi
belirtilmektedir*”.

Danigtay konuya iliskin olarak verdigi bir kararinda 6zetle “Davacinin
2499 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunun 47/4-2 maddesinde ongériilen anlamda
manipiilatif iglemler gerceklestirdigi anlasildigindan, davaci hakkinda IMKB ve
teskilatlanmis diger piyasalarda islem yapma yasagi getirilmesinde ve hisse
senetlerinin Kurul kaydindan ¢ikarilmasinda hukuka aykirilik bulunmadig
yoniinde karar vermistir*®’.

Bizce, manipiilasyon yaptigi iddiasiyla yatirimec1 hakkinda verilen islem
yasag1 tedbirinin idari yargi alanina tasinmasi ihtimalinde idari yarginin ceza
yargilamasinda varilacak sonu¢ paralelinde bir hiikiim tesisi ettiginden, ceza
mahkemesi kararinin bekletici mesele yapilarak ¢ikacak sonuca gore disiplin
cezasl tesisi yoluna gidilmesi kanaatimizce daha uygun olacaktir.

Manipiilatif islemleri 6nlemeye yonelik tedbirler a¢isindan ise emir iptali
enstriimaninin daha etkin sonuglar verecegini, yatirimcilarin magduriyetlerini de
onleyecegini diisiinmekteyiz.

Diger taraftan SerPK m. 47/A’da;

Bu Kanuna dayanilarak yapilan diizenlemelere, belirlenen standart ve

formlara ve Kurulca alinan genel ve ozel nitelikteki kararlara aykiri hareket

olmayacagi gerekgeleriyle bizce yerinde olarak s6z konusu karara muhalif kalinmistir.. Bkz.
www.kazanci.com (14.09.2009).

“ BALTA, Tiilay; Manipiilasyon Sucu Ve Tiirk Hukuk Diizenlemesi, Legal Dergisi, Y1l 3. Say1
25, s. 106.

0 Danistay 13. Dairesinin 07.10.2005 Tarih ve 2005/6618 E. 2005/4905 K. Sayili Karari,
www.kazanci.com, (14.09.2009).

187



ettigi tespit edilen gercek kisiler ve tiizel kisilere, gerekgesi belirtilmek suretiyle
Kurul tarafindan onbesbin Tiirk Lirasindan yiizbin Tiirk Lirasina kadar idari
para cezasi verilir” denilmektedir.

Burada kanun koyucu SerPK’ya dayanilarak yapilan diizenlemelere,
belirlenen standart ve formlara ve SPK tarafindan alinan genel ve 6zel nitelikteki
kararlara aykiri hareket etme kabahat olarak diizenlenmistir. Bu diizenleme ile
SerPK cergevesince Kurulca yapilan diizenlemelere yonelik her tiirli aykiriliklar
idari para cezasi ile yaptirim altina alinmistir.

Daha Once hiirriyeti baglayici cezay1 gerektiren bir su¢ olarak diizenlenen
bu hareketler 4487 Sayili Yasa ile yapilan degisiklik sonucu kabahat haline
getirilmistir*®'. Sermaye piyasasindaki mesleki disiplini temine yonelik olan bu
diizenleme gercek anlamda ceza mahiyeti tasimadigindan cezalara 6zgii kurumlar
dogal olarak bu yaptirim hakkinda uygulanmaz. Dolayisiyla bu yaptirim adli
sicile kaydedilmeyen, cezalarin tekerriiriine esas teskil etmeyen, baska cezalara
¢evrilmeleri miimkiin olmayan, idari makamlarca infaz edilen yaptirimlardir*®.

Kanunun 40/C maddesinin besinci fikrasindaki yiikiimliiliige uymayan
tiyelere Tiirkiye Sermaye Piyasast Aract Kuruluslari Birligi Yonetim Kurulunca
besbin Tiirk Lirasindan yirmibesbin Tiirk Lirasina kadar idari para cezasi
verilir.

Kanunun 40/D maddesinin besinci fikrasindaki yiikiimliiliige uymayan
iyelere, Tiirkiye Degerleme Uzmanlar: Birligi Yénetim Kurulunca bin Tiirk

Lirasindan besbin Tiirk Lirasina kadar idari para cezasi verilir. Birlik, verdigi

1 Yapilan bu degisikligin gerekgesinde bazi hafifi ihmalleri su¢ olmaktan ¢ikarmak,

mahkemelerin yiiklerini hafifletmek, buna karsilik miieyyidenin hemen tatbikini saglamak
suretiyle etkinligini arttirmak maksadiyla mevzuatta pek ¢ok kanunda diizenlendigi gibi idari
para cezalart ongoriilmiistiiv. Idari miieyyidelerde cezai miieyyideler gibi hukuk diizeninin
teminatidir. Ancak bir yoniiyle kisiyi cezalandirmayr amaglayan cezai miieyyidelerden farkli
olarak idari miieyyideler kamu idaresi kamu maliyesi , toplum siikunu ve genel saglig
korumaya yonelik kabahat tiiriinden fiillerdir. Bu bakimdan kiiciik tasarruf sahibi ve
yatirimcilart korumaya yonelik olarak , sermaye piyasasinin giiven ve istikrar icinde
calismasini teminen Kanuna dayanilarak yapilan diizenlemelere belirlenen standart ve
formlara Ve Kurulca alinan genel ve ézel nitelikteki kararlara aykirt hareket edilmesi halinde
idari para cezast ongorildiigii belirtilmektedir.

2 MAHMUTOGLU, F. Selami; Kabahatleri Su¢ Olmaktan Cikarma Egilimi Ve Diizene
Aykiriliklar Hukukunda (Idari Ceza Hukukunda) Yaptirim Rejimi, Kazanci Yay., Istanbul
1995, s. 154-155.
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cezalart ilgiliye teblig eder ve tahsil ve gelir kaydi i¢in Yatirimcilart Koruma
Fonuna bildirir.

Idari para cezalarimin verilmesini gerektiren fiillerin tekrari halinde,
verilen para cezasi iki kati, ikinci ve miiteakip tekrarlarda ii¢ kati artirilarak
uygulanir. Bu cezalarin verildigi tarihten itibaren iki yil i¢inde idari para cezasi
verilmesini gerektiren ayni fiil islenmedigi takdirde onceki cezalar tekrarda esas
alinmaz.

Yukarida agiklandig: iizere kanun koyucu SerPK’da kabahat kabilinden
ve idari yaptirim gerektiren fiillere ve bunlara yonelik idari cezalara yer
vermistir.

Mevzuatimizda kabahatlere iliskin genel diizenleme 5326 Sayili
Kabahatler kanunudur. Bu kanunun 2. ve 3. maddelerinde de bu kanunun genel
niteligine yer verilerek Kabahatler Kanunu’nun kanun yollar1 hari¢ genel

hiikiimlerinin tiim kabahatler acisindan gegerli oldugu belirtilmistir.

§III- MANIPULASYON SUCUNUN BAGLANTILI OLDUGU
SUCLAR

Manipiilasyon sugu yapisi itibariyla genel ceza hukukunda ve 6zel ceza
kanunlarinda yer alan bazi sug tipleri ile iliskilidir. Bu sugun iliskili oldugu
suclardan ilki TCK m. 220’de ifadesini bulan su¢ islemek i¢in Orgiit kurma
sucudur. Bir diger iliskili oldugu sug, 4208 Sayili kanunda yer alan aklama

sucudur.

1-  Bilisim Suclari ile iliskisi

5237 Sayili TCK’nin onuncu boliimiinde bilisim alaninda islenen suglar
diizenlenmistir. Salt bilisim suclar1 olarak ifade edebilecegimiz bu suglar TCK
m. 243, 244, 245 ve 246. maddelerde diizenlenmistir. Diger yandan salt bilisim
sucu olmamakla birlikte bilisim araglarinin kullanilmasi suretiyle islenen sucglara

da TCK’nin baz1 maddelerinde yer verilmistir.
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Yukarida salt bilisim suglar1 olarak adlandirdiginiz suc¢larda sucun maddi
konusunu bilisim sistemleri olusturmaktadir. Demek ki bu suglarin mutlak olarak
bilisim sistemleri lizerinde islenmesi gerekir.

Kanun koyucu bilisim sisteminin tanimina yer vermemistir. TCK m.
243°1in gerekcesinde; bilisim sisteminden maksat, verileri toplayip yerlestirdikten
sonra bunlara otomatik islemlere tabi tutma olanagini veren manyetit
sistemlerdir. denilmistir.

Bilisim sistemi, verileri toplayip bunlar1 yerlestirdikten sonra bunlar:
otomatik islemlere tabi tutma olanag1 veren sistem olarak tarif edilmektedir.

Bir diger tanima gore ise bilisim faaliyeti; bilgisayar temelli sistemleri
ifade eder. Eger sistem bilgisayar temelli olarak faaliyet gdsteriyor ve sistemin
caligmast bilgisayar sisteminin igleyisine bagli ise bu sistem bilisim sistemi
olarak adlandirilmalidir.

Avrupa Siber Su¢ Sozlesmesi’nin Tanimlar Baslikli 1. maddesinde
Bilisim sistemi; Herhangi bir cihaz ve birbiriyle baglantili bir grup veya cihazlar
yoluyla bir veya birden fazla program tarafindan devam ettirilen verinin otomatik
olarak islenmesi, bu islemin yerine getirilmesi olarak tarif edilmistir. Yine bu
sozlesmede bilgisayar sistemi, bir veya birden fazlasi belirli bir yazilim
cercevesinde otomatik olarak veri igleyebilen bir cihazi veya birbirine bagh veya
birbiriyle iliskili bir dizi cihazi ifade ettigi belirtilmistir*®’. Belirtelim ki her
bilisim sisteminin zorunu olarak bilgisayar temelli olmasi gerekir. Ama her
bilgisayar, tabii olarak bir bilisim sistemidir. Diger bir deyisle bilisim sistemi
bilgisayar1 da kapsamakla birlikte daha genis bir kavramdir.

Bu tanimlar 1s1g1nda bir sistemin bilisim sistemi olmast i¢in;

o Bilgisayar temelli olma
o Verileri otomatik isleme tabi tutabilme
o Cok amacgli programlanabilme

3 TASKIN; S. Cankat; Bilisim Suglar1, Beta Yay., istanbul 2008, s. 5.
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Bilisim suclarinin diger ayrimi olan bilisim arac¢larinin kullanilmasi
suretiyle islenen suglar ikinci grubu olusturmaktadir. Bu suglarin islenmesinde
bilisim sistemi zorunlu unsur olmayip; tipiklikte yer alan hareket bilisim
sistemleri yoluyla gerceklestirilmektedir. Ornegin TCK m. 106°da yer alan tehdit
sucu klasik bir su¢ tipi olmasina karsin, kisi bilisim sistemini ara¢ olarak
kullanmak suretiyle de bu sugu isleyebilir.

Bilisim sistemlerinin ara¢ olarak kullanilmasi ile islenen suglar1 kanun
koyucu ayr1 bir su¢ olarak diizenlemek yerine klasik sug¢ tipinin nitelikli hali
olarak diizenlemeyi tercih etmektedir. Ornegin TCK m. 157" deki dolandiricilik
sucunun bilisim sistemlerinin kullanilmas1 suretiyle islenmesi hali bir nitelikli
hal olarak diizenlenmistir. (TCK m. 158/f). Sugun bilisim sistemleri araciligiyla
islenmesinin hileli hareketlerin magdur tarafindan fark edilmesini gii¢lestirmesi
ve boylece sucun islenmesini kolaylastirmasi, ayrica su¢un ortaya ¢ikarilmasini
gliclestirmesi dolayiyla malvarliina karsi islenen bir ¢ok sugta bilisim sisteminin
arac olarak kullanilmasi1 bir nitelikli hal olarak kabul edilmistir.

TCK m. 243’te bilisim sistemine girme sucgu diizenlenmistir. Buna gore,
bir bilisim sisteminin biitiiniine veya bir kismina hukuka aykiri olarak giren ve’*
orada kalmaya devam eden kimseye bir yila kadar hapis veya adli para cezasi
verilir. Denilmektedir.

Bu sucla korunan hukuki yarar birden fazla olup, basta kisilerin 6zel
hayatinin gizliligi, sirrin masuniyeti, haberlesme 0zgiirliigii, diger taraftan bilisim
sisteminin giivenligi ve kamunun bilisim sistemine olan giiven duygusunun bu
suc¢la korunmak istenen hukuki yararlar oldugu sdylenebilir Belirtelim ki bilisim
sistemine girme, ¢ogu kez daha sonra islenecek amacg suglar i¢in bir arag¢ teskil
etmesi bu sugun cezai yaptirima baglanmasinin 6nemini daha da arttirmaktadir™’.

Bu sugun maddi unsuru bir bilisim sisteminin biitiiniine veya bir kismina
hukuka aykir1 olarak girmek ve orada kalmaya devam etmektir. Dolayisiyla
sugun olusumu icin bilisgim sistemine girmek yeterli olmayip ayrica failin belli

bir siire sistemde kalmis olmasi gerekir. Bu sug¢ niteligi itibariyla birlesik

8 Buradaki ve ibaresi daha 6nce veya seklinde iken TBMM goriismeleri sirasinda verilen bir
onerge ile ve olarak degistirilmistir.
5 ARTUK/GUKCEN/YENIDUNYA; TCK Serhi, s. 4630.
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hareketli bir sucgtur. Failin girmek seklinde gergeklesen icrai hareketi yaninda
kalmaya devam etme seklideki ihmali hareketinin bir arada bulunmasi gerekir.
Kalmaya devam etmek hareketi belli bir zaman siirecini gerektirdiginden bu sug
miitemadi sug¢tur. Kanun koyucu hataen bir  bilisim sistemine girenlerin
sistemden derhal ¢ikmalar1 halinde ceza almalarinin Oniine ge¢mek ve bilisim
sistemine giren kimsenin ayni zamanda sistemde kalmak suretiyle kastinin sarih
olarak ortaya c¢ikmasint amag¢lamistir. Sucun olusumu acgisindan sistemin
tamamina girilmesi sart olmayip, sistemin bir boliimiine girilmesi halinde dahi
su¢ olusacaktir*®,

Maddede hukuka aykiri olarak giren denilmek suretiyle hukuka &zel
aykirilik haline yer verilmistir. Kanun koyucu burada hukuka aykirilik unsurunu
sugu taniminda ayrica vurguladigindan failin isledigi fiil ile ilgili olarak sugun
maddi unsurlarin1 ve fiilin hukuka aykirt oldugunu bilincinde olup olmadiginin
tespiti gerekir®®’. Bu hukuka aykirilik sisteme girilmesi esnasinda veya sistemde
kalmmas1 esnasinda veya her iki asamada mevcut olabilir*®. Sisteme hukuka
aykir1 olarak girme veya orada bu sekilde kalmaya devam etme halinde sug
olusacaktir. Bir kimsenin tanimadig1 bir {i¢iincii kiginin sistemine girmesi halinde
ticiincii kisinin buna rizasi1 olmayacagindan sisteme girilmesi hukuka aykiri
olacaktir. Sisteme girigsin 6zel giivenlik dnlemleri ile engellenmis oldugu hallerde
veya bu engeller asilmak suretiyle (sifre kirma vs) sisteme girilmesi hukuka
aykirilik teskil edecektir. Buradaki girmek fiili bilgisayar sisteminin tamamina
veya bir kismmna erisimi ifade eder’™. Bu baglamda erisim kamusal
telekomiinikasyon aglar1t yoluyla ya da bir kurulusun yerel agi ya da internet
iizerinden bir bilgisayara girmeyi de kapsar™”,

Bilisim sistemine girme ve orda kalmaya devam etme fiilinin bir
kimsenin ya da failin kendisinin yararina veya bilisim sisteminin ait oldugu

gercek veya tiizel kisinin zararina islenmesinin 6nemi yoktur®'.

¢ TASKIN; S. Cankat; s. 25.

7 ARTUK/GOKCEN/YENIDUNYA; Ceza Genel s. 527.
8 Aksi goriis icin Bkz. TASKIN, S. Cankat; s. 27.

' MALKOC, Ismail; s. 2067.

0 ARTUK/GOKCEN/YENIDUNYA; TCK Serhi, s. 4630.
“I MERAN, Necati; s. 1664.
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5237 Sayili TCK’ m. 244’ te de manipiilasyon su¢u acgisindan iliski
kurulabilecek bir baska bilisim suguna yer verilmistir. Buna gére m. 244°te “(1)
Bir bilisim sisteminin isleyisini engelleyen veya bozan kisi,... cezalandirilir.

(2) Bir bilisim sistemindeki verileri bozan, yok eden, degistiren veya
erisilmez kilan, sisteme veri yerlestiren, var olan verileri baska bir yere
gonderen kisi.... cezalandirilir.

(3) Bu fiillerin bir banka veya kredi kurumuna ya da bir kamu kurum
veya kurulusuna ait bilisim sistemi iizerinden islenmesi halinde verilecek ceza
yari oraninda arttirilir.

(4) Yukaridaki fikralarda tanimlanan fiillerin igslenmesi suretiyle kiginin
kendisinin veya bir baskasinin yararina haksiz bir ¢ikar saglamasinin bir baska
su¢ olusturmamasi halinde ... cezasina hiikmolunur.” Hilkkmiine yer verilmistir.

Bu diizenleme ile kanun koyucu bilisim sisteminin isleyisini engelleme
veya bozmaya yonelik fiilleri yaptirim altina almistir. Bu su¢ se¢imlik hareketli
bir su¢ olup; isleyisi engelleme veya bozma hareketlerinden herhangi birinin
gerceklestirilmesi ile olusur. Maddeye gegen isleyisi engelleme, sistemin normal
olarak igleyisini tamamen veya kismen engellemek yavaslatmak, zaman zaman
kesintiye ugratmak gibi sonucglara yol acacak bir sekilde enerjinin kesilmesi,
viriis bulastirma, bazi unsurlar1 sistemden ¢ikarma seklinde olabilecektir*.

Bu sug¢la korunan hukuki yarar bilisim isletmeci ve kullanicilarinin, bu
sistemi uygun bi¢imde isletme haklarnim korunmasidir*”. Nitekim Avrupa Siber
Su¢ Sozlesmesi’nin Giris metninde de bu suclarla, bilgisayar sistemlerinin,
aglarinin ve bilgisayar verilerinin gizliligine, dogruluguna ve ulasilabilirligine
zarar verici faaliyetlerin, ayrica bu sistemlerin, aglarin ve verilerin kotii amagl
kullanimimin engellenmesinin énlenmesinin amaglandig1 vurgulanmugstir**,

Inceleme konumuzu olusturan manipiilasyon sucu agisindan konuya
bakildiginda manipiilasyon su¢unun isleme dayali olarak gerceklestirilmesinin
zorunlu olarak bilisgim sistemine girmeyi gerektirdigi sOylenebilecektir. Ancak

sugun iglenebilmesinin zorunlu olarak bilisim sistemine girmeyi gerektirmesi bu

*2 MALKOG, ismail; s. 2078.
43 ARTUK/GOKCEN/YENIDUNYA; TCK Serhi, s. 4660.
4 http://www.bilisimsuclari.com/2007/07/03/avrupa-siber-suc-sozlesmesi(03.03.2010).
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sucu bilisim sugu haline getirmez. Zira burada bilisim sistemi bir ara¢ olarak
kullanilmakta olup; bilisim sistemine hukuka aykir1 olarak girme veya sistemde
hukuka aykiri olarak kalma durumu s6z konusu olmamaktadir. Yine 5237 Sayili
TCK m. 244’teki bilisim sisteminin isleyisini engelleme ve bozma sugu
kapsamina da girmemektedir. Zira manipiilasyon sug¢unun isleme dayali olarak
gerceklestirilmesinde fail zorunlu olarak sisteme girmekte, ayrica sistemin
isleyisini engellemeye yonelik bir girisimde bulunmamaktadir.

Ancak burada 6zellik arz eden bir durum aract kurum goérevlilerinin
kendilerine araci kurum tarafindan verilen sifreler sayesinde sisteme girerek,
gercekte miisteri tarafindan emir verilmedigi halde emir verilmis gibi emir
iletiminde bulunmalaridir. Manipiilasyon suglarinda araci kurum gorevlisinin
diger bir gorevliye ait sifre ile sisteme girerek emir iletiminde bulundugu
goriilmektedir. Bu ihtimalde hukuka aykir1 olarak bilisim sistemine girme
sucunun olustugu sdylenebilecektir.

Nitekim manipiilasyon suguna yonelik yargilama faaliyetlerinde saniklar
“diger sanik benim gsifremi ve sicil numarami kullanmak suretiyle benim
ekranmimdan  girip brokerlerla temasa ge¢mistir”. Seklinde savunmalar
getirebilmektedirler*”.

Bilgiye dayali manipiilasyon suc¢u acisindan ise bilisim sistemleri
araciligryla sucun islenmesi miimkiindiir. Oyle ki sermaye piyasasi araglarinin
degerini etkileyebilecek yalan, yanlis, yaniltici, mesnetsiz bilgiler, haber ve
yorumlarin internet yoluyla yayilmasi suretiyle bu sugun islenmesi miimkiindiir.
Ancak manipiilasyon sucunun bilgiye dayali olarak iglenmesinde bilisim sistemi

zorunlu unsur degildir.

2-  TCK m. 220’ deki Suc Islemek i¢in Orgiit Kurma Sucu ile

Tliskisi

Manipiilasyon sug¢u ¢ogu kez su¢ islemek icin kurulmus bir Orgiit
cercevesinde islenebilmektedir. Failler arasindaki isboliimii ve goérev dagilimi

dolayisiyla bir kisim failler satis islemi yaparken diger failler de alim islemi

3 stanbul 8. Agir Ceza Mahkemesinin 2005/35 E. Sayili dosyasindaki sanik sorgusu.
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yaparak hisse senedinin piyasasinin canlt oldugu izlenimi uyandirmaktadirlar. Bu
durumda fail ayrica orgilit kurma sug¢undan cezalandirilacaktir. Manipiilasyon
sugu acgisindan Orgiit zorunlu bir unsuru olmayip sadece sugun daha kolay
islenmesini saglamaya yonelik bir yapilanmadir.

Sug¢ islemek i¢in 6rgiit kurma suguna TCK m. 220’ de yer verilmistir;

5237 Sayili TCK m. 220 de:

“(1) Kanunun su¢ saydig fiilleri islemek amaciyla orgiit kuranlar veya
yonetenler, orgiitiin yapisi, sahip bulundugu iiye sayisi ile ara¢ ve gereg
bakimindan amag¢ suglari iglemeye elverisli olmasi halinde, iki yildan alti yila
kadar hapis cezasi ile cezalandirilir. Ancak, orgiitiin varligi i¢in iiye sayisinin en
az ti¢ kisi olmast gerekir.

(2) Sug islemek amaciyla kurulmus olan érgiite iiye olanlar, bir yildan ii¢
vila kadar hapis cezasi ile cezalandirilir.

(3) Orgiitiin silahli olmas: hdlinde, yukaridaki fikralara gére verilecek
ceza dortte birinden yarisina kadar artirilir.

(4) Orgiitiin faaliyeti cercevesinde sug¢ islenmesi hdlinde, ayrica bu
sug¢lardan dolayr da cezaya hiikmolunur.

(5) Orgiit yéneticileri, oOrgiitiin faaliyeti cercevesinde islenen biitiin
sug¢lardan dolayr ayrica fail olarak cezalandiriiir.

(6) Orgiite iiye olmamakla birlikte orgiit adina sug isleyen kisi, ayrica
orgiite iiye olmak su¢undan dolay: cezalandirilir.

(7) Orgiit icindeki hiyerarsik yapiya dahil olmamakla birlikte, Orgiite
bilerek ve isteyerek yardim eden kisi, orgiit iiyesi olarak cezalandirilir.”
denilmistir.

Maddede cezalandirilan eylem kanunun su¢ saydigi bir fiili islemek
amaciyla en az ii¢ kisinin bir araya gelmesidir. Ug veya daha fazla kisinin sug
islemek amaciyla birlesmeleri sugun olusumu agisindan yeterli olup; islenmesi
amacglanan su¢larinin fiilen islenememis olmasinin bir 6nemi yoktur. Amaglanan
sugun islenmis olmas1 ancak maddedeki agirlatici nedenin uygulanmasi a¢isindan
onem tagimaktadir. Bu yOniiyle su¢ somut tehlike sugudur. Su¢ islemek amaciyla

meydana gelen birlesme ile su¢ tamamlanmis olur.
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5237 Sayili TCK m. 220’de su¢ olusturan orgiit, su¢ islemek amaciyla
meydana getirilmis birlesmedir. Bu sug, sekli su¢ olup; orgiitiin kurulmas ile
tamamlanir. Yasal bir orgiitlenmenin zamanla amaci disina ¢ikarak sug teskil
eden fiiller ika etmeye baslamasi halinde de bu sucun olusacagmin kabulii
gerekir496.

Gelisimsel su¢ olarak da adlandirilan bu sug¢ tipinde meydan getirilen
orgiit kanunun sug olarak saydigi en az bir hareketin bir defadan fazla islenmesi
amactyla kurulmaktadir.

Ug ve daha fazla kisi arasindaki bu birlesme istirak iliskisinden farklilik
arz etmektedir. Oyle ki istirak iliskisinde en azindan konu ve magdur ydniinden
somutlagmig bir su¢un iglenmesi amaciyla, en az iki kisinin bir araya gelmesi s6z
konusudur. Orgiit iliskisinde ise *“ belirsiz sayidaki sugun, devam ettirilecek
orgiit araciligiyla islenmesi amaglanmaktadir. Maddede en az ii¢ kisinin varligi
arandigindan iki kisi arasindaki suc¢ islemeye yoOnelik fikir birligi istirak
hiikiimlerine tabi olacaktir. Yine istirakte icra hareketlerine baslanmadik¢a istirak
kurallar1 uygulanmaz. Istirakte drgiit dayanismasi ve siireklilik iradesi yoktur.
Istirakte orgiit iliskisinden farkli olarak bir kisi tarafindan islenmesi miimkiin
olan tek failli bir sugun anlagmak suretiyle birden fazla kisi tarafindan islenmesi
s0z konusudur497.

Maddede gegen “Orgiit” ibaresi 765 Sayili TCK nin 313. maddesindeki
“tesekkiil” ibaresine karsilik gelmektedir. Buradaki “Orgiit”ten anlasilmasi
gereken biinyesinde hiyerarsik bir iliski barindiran, soyut bir birlesmeden ibaret
olmayip; disiplinli bir birlesmeyi ifade eder498. Bu birlesmenin sekli 6nem
tasimaz. Onemli olan birlesmenin gercek amaci, yani sug¢ isleme amacidir. Yine
orgiit mensuplarinin birbirini taniyor olmasi veya daha once fiilen bir araya
gelmis olmalar1 gerekmez. Kanaatimizce Orgiitiin fiilen devamlilik arz etmesi
sart degildir. Oyle ki o&rgiit, amag¢ suclar1 islemeye elverisli bir sekilde

kurulduktan sonra amag¢ sugu/sucglari gerceklestirmeden dagilmasi durumunda

¥ MALKOC/GULER; TCK Ozel Hiikiimler, Adil Yay., s.2374.

7 Bkz. ARTUK/GOKCEN/YENIDUNYA; Ceza Hukuku Ozel Hiikiimler,7. Basi. Bu suglar
doktrinde ¢ok failli suglarin bir tiirii olan yakinsama sucu olarak veya ¢ok tarafli su¢ olarak
anilmaktadir. bkz. TANER, Tahir, Ceza Hukuku Umumi Kisim, 3. Basim,s.103.

*% yarg. 8. CD., 27.02.2006 Tarih ve 2005/2896 E. 2006/1400 K. Sayili karari. DONAY,
Siiheyl; TCK Serhi, Beta Yay., 2007, s.318.
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yine sugun olusacaginin kabulii gerekir. Burada 6nemli olan devamlilik iradesi
olup; aktiiel olarak Orgiitiin devamlilik gdstermemis olmast sugun olusumuna
engel teskil etmez*”. Orgiitiin ¢ok az bir siire varligini siirdiirmiis olmasi fiili sug
olmaktan ¢ikarmaz. Orgiitiin uzun siire varhigini siirdiirmiis olmasi1 bu sug¢ icin
Oongoriilmiis olan alt ve {iist sinirlar arasinda somut cezanin belirlenmesinde
etkili olabilir. Yine amag¢ suglarin tiirli, 6rgiitiin bicimi ve yapilanma sekli de
somut cezanin belirlenmesi agisindan 6nem ifade eder.

Bu su¢ tamamlayici, genel bir suctur. Eger 6zel bir norm, belirli bir
sugun islenmesi amaciyla meydana getirilen birlesmeleri ayrica suc¢ olarak
diizenlemigse bu madde uygulanmayacaktir. Nitekim 765 Sayili TCK’da
Devletin Sahsiyetine Kars1 Islenen Suglarin bir kism1 agisindan 168. maddede
ayrica 6zel bir diizenlemeye yer verilmisti®”. Aym sekilde 5237 Sayili TCK da
m.314 de “Bu Kanunun Doérdiincii ve Besinci bdliimlerinde yer alan suglari
islemek amaciyla, silahli 6rgiit kuran ve yoneten kisi .... denilmek suretiyle
benzer bir hilkme yer verilmistir. Yine benzer sekilde 765 Sayili TCK’nin
Uyusturucu Madde Ticareti baslikli 403. maddesinin 7. bendinde yukaridaki
fikralarda gosterilen suglarin tesekkiil olusturanlar ile idare edenler veya bu
tesekkiile dahil bulunanlar tarafindan islenmesi halinde verilecek ceza yari
oraninda arttirilir. denilmekle uyusturucu madde suglarini islemek i¢in kurulacak

orgiitlerde bu 6zel diizenlemenin uygulanacagi belirtilmistir.

9 Aksi yonde Yarg. 8.CD. 11.07.1997 Tarih 9489 E. 11420 K. Sayili kararinda: “Ciiriim
islemek igin tesekkiil olusturmak sucunun olusumunda gerek doktrinde gerekse uygulamada,
orgiitiin birden ¢ok ciiriim islemek i¢in kurulmasi, siireklilik géstermesi planli bir ortaklik ve
eylem paylasimint icermesi gerekeceginin ongorildiigii . Majno nun deyimiyle  “ciiriim
mektebi” organizasyonun zorunlu oldugu.... Bu kosullarla sucun olusmadigi... seklinde
verdigi karara katilmakla beraber gerekcede ve benzer kararlarda “siireklilik” sartina atifta
bulunmasina katilmamaktayiz. Burada gegen siireklilik ibaresinin “siireklilik iradesi” olarak
anlagilmasi gerekir. Ayn1 Ydénde Bkz. MALKOC, GULER; s.2374. Miiellif burada
Manzini’ye atifta bulunarak devamlilik kaydi aranmaksizin miicerret miicerret bir suca
hazirlik hareketlerinin 765 Sayilt TCK m.313 deki sucu olusturacagini belirtmektedir. Kaldi
ki 220 maddenin lafzinda da siireklilik ibaresi bulunmamaktadir.

%765 Sayili TCK’da “Silahli Cete Kurma Ciiriimleri” bashgi altinda 168. maddede “Her kim
125,131,146,147,149,ve 156. maddelerde yazili ciiriimleri islemek i¢in silahli cemiyet ve ¢ete
teskil eder yahut boyle bir cemiyet ve ¢etede amirligi ve kumanday:r veya hususi bir vazifeyi
haiz olursa onbes seneden asagr olmamak iizere agir hapis cezasina mahkum olur.”
denilmektedir.
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Belirtelim ki bu sugla yaptirim altina alinan, kisilerin su¢ isleme
diisiinceleri degildir. Ceza hukukun en temel prensiplerinden biri diisiincenin, sug
isleme diislincesi olsa dahi, cezalandirilmamasidir. Meger ki bu niyet dis aleme
yansiyan bir eylem veya sozle veya sdzlesmek suretiyle kamu barigint bozacak
bir mahiyete biiriinsiin. Kanun koyucunun buradaki birlesmeyi cezalandirmasinin
sebebi kurulan Orgiitiin toplumda korku ve endiseye yol agmasinin Oniine
gecilmesi olarak ifade edilebilir. Oyle ki maddeye TCK’nin “Kamu Barisina
Kars1 Suclar” baslikli besinci boliimde yer verilmistir.

Bir orgiitten s6z edebilmek i¢in kanunda aranan asgari kisi sayis1 yaninda
bu kisi sayisinin da ayrica amag sug¢ agisindan elverisli olup olmadigina bakilmak
gerekir. Bu elveriglilik ama¢ suclardan en az biri i¢in elverislilik olarak
anlagilmak gerekir.

Maddenin 3. fikrasinda oOrgiitiin silahlt olmasi hali nitelikli hal olarak
diizenlenmistir. Acaba Orgiit ne zaman silahli sayilacaktir? Kanaatimizce burada
sugun olusmasi i¢in aranan en az i¢ kisinin de ayni zamanda silahli olmasi1
gerekir. Ayrica amac¢ sucun gerceklesmesi i¢in yeterli dlciide silahin varligi
halinde bu nitelikli hal uygulanacaktir. Nitekim silahli 6rgiit su¢gunun madde
gerekcesinde Orgiitiin biitlin mensuplarinin silahli olmasina gerek olmadigi,
hedeflenen suglarin islenmesini saglayabilecek derecede olmak iizere bazi
iiyelerinin silahli olmas1 sugun olugmast agisindan yeterli sayilmalidir.

Maddenin dordiincii fikrasinda amacg sugun islenmesi halinde ayrica bu
suctan dolayr da gercek igtima hiikiimleri uyarinca ceza verilecegi belirtilmistir.
Bu sorumluluk tiirii objektif sorumluluga benzemektedir. Oyle ki burada kisi
orgilit liyesi olup; islenen amag¢ suclardan dahi ¢cogu zaman haberdar dahi
olmamaktadir. Kanaatimizce maddenin besinci fikrasindan farkli olarak burada
‘biitiin’ ibaresine yer verilmeyerek yoOneticiler disinda kalan orgiit tyeleri
acisindan objektif sorumluluk yumusatilmistir.

Maddenin besinci fikrasinda Orgiit yoneticilerinin islenen tiim amag
suglardan dolayr fail olarak cezalandirilacaklar1 belirtilmistir. Burada gegen
yoneticinin tespitinde kisinin Orglit icerisinde icra ettigi hareketler ve Orgiit

icerisindeki pozisyonu ve hiyerarsik yerinin g6z Oniline alinmasi gerekir.
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Kanaatimizce burada oOrgiit kurucularinin da fikraya eklenerek yoneticiler ile
kurucular agisindan bir farkliliga gidilmemesi gerekir.

Maddenin altinci fikrasi orglite iiye olmamakla beraber orgiit adina sug
isleyen kimsenin Orgiit liyesi gibi cezalandirilacagi belirtilmistir. Burada fail
orgiit icerinde ast iist iligkisinin disinda olmakla beraber oOrgiitiin korkutucu
gliclinden faydalanarak daha kolay sug¢ igslemektedir.

Maddenin yedinci fikrasi1 eski diizenlemeden farkli olarak Orgiit iiyesi
olmamakla beraber Orgiitiin amacina bilerek ve isteyerek yardim ve yataklik
edenlerin Orgiit iiyesi gibi cezalandirilmasi 6ngoriilmiistiir.

TCK m. 220 de “Kanunun sug¢ saydigi filleri islemek amaciyla orgiit
kuranlar, veya yonetenler”.... “Ancak orgiitiin varlig: i¢in iiye sayisinin en az ii¢
kisi olmasi gerekir.” denilmektedir. Bu su¢ bakimindan islenen fiilin tipik
sayilabilmesi i¢in en az ii¢ kisinin kanun tarafindan su¢ sayilan fiilleri isleme
amaciyla disiplinli ve hiyerarsik bir birlesmenin meydana getirilmesi
aranmaktadir. Burada ge¢en “kanunun sug¢ saydigi fiiller” ibaresinden genel ceza
kanunu, 6zel ceza kanunlar1 ve ceza igeren kanunlar anlasilmak gerekir. Maddede
sadece su¢ islemek amaciyla kurulacak oOrgiitlerden bahsedildiginden, kabahat
islemek amaciyla meydana getirilecek bir Orglit bu madde kapsamina
girmeyecektir.

Yine maddede Orgiitiin islenmesi amaglanan suglar agisindan iiye sayisi

ve ara¢ gere¢ bakimindan elverisliligi aramaktadir™®'

. Bu elverisliligin somut
olayda amag¢ sugun niteligi ile temin arac¢larin mukayesesi ve amag¢ sug¢un konusu
ile tespiti gerekir.

Sugun diizenlendigi fikrada kanunun suc¢ saydig: fiilleri islemek
amaciyla orgiit kuranlar veya yonetenler denilmek suretiyle “6rgiit kuranlarin” ve
“Orgiit yoneticilerinin” bu sugun faili olacaklar1 belirtilmistir. Bu sugun olugmasi
acisindan en az ii¢ kiginin varlig1 gerektiginden fail sayis1 en az ii¢ kisi olacaktir.

TCK m.220° de yer alan su¢ ancak kasten islenebilir. Bu su¢ agisindan

genel kastin varligi gerekir. Faillerin su¢ islemek amaciyla bilerek ve isteyerek

%! Bu konuda Bkz. Yarg. 10 CD. 2006/15510 E, 2007/2182 K., DONAY Siiheyl; Tiirk Ceza
Kanunu Serhi, Beta Yay, 2007. s. 318.
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birlesmeleri gerekir. Burada faillerin iradeleri su¢ islemek ic¢in birlesmedir. Bu
su¢ ancak dogrudan kastla islenebilir.

Su¢ islemek i¢in Orgiit kurma sucu, sirf hareket sugu niteligindedir.
Sugun olusmasi acisindan neticenin gerceklesmesi aranmaz. Sug, Orgiitiin
kurulmasi ile tamamlanmis olur.

Bu sugta cezalandirilan hareket su¢ islemek amaciyla Orgiit
kurulmasidir. Salt olarak drgiitiin kurulmasi su¢un olusmasi agisindan yeterlidir.
Kurulan bu orgiit ayrica amagladigi suglart isleyecek olursa ayrica gergek ictima
kurallar1 geregince cezalandirilacaktir. Nitekim m.220/4 de “érgiitiin faaliyeti
cercevesinde su¢ islenmesi halinde, ayrica bu suglardan dolayr da cezaya
hiikmolunur” denilmekle bu husus agikg¢a belirtilmistir.

Etkin pismanlik su¢ tamamlandiksan sonra belli suclar acisindan cezayi
kaldiran veya cezadan indirim yapilmasini saglayan sahsi sebeptir. Su¢ islemek
icin Orgiit kurma sucuna iliskin olarak etkin pismanlik hali 5237 Sayili TCK’nin

221. maddesinde diizenlenmistir

3- TCK m. 282’ deki Su¢tan Kaynaklanan Malvarhg: Degerini
Aklama Sucu Ile Iliskisi

5549 Sayili Su¢ Gelirlerinin Aklanmasinin  Onlenmesi Hakkinda
Kanunda Aklama Sugunun TCK m. 282’de diizenlendigi belirtilmistir (m.2/g).
Yine bu kanunda su¢ geliri sugtan kaynaklanan malvarligi oldugu belirtilmistir
(m.2/f). 4208 Sayili Karaparanin Aklanmasina Dair Kanun’dan farkli ve yerinde
olarak burada eski yasadaki sayma sistemi terk edilerek, sugun tiirii ve mahiyeti
konusunda bir ayrim yapilmamistir. Aklama sugu i¢in temel (Onciil) bir sucun
varlig sarttir"?,

TCK m. 282’ye gore bir yil veya daha fazla hapis cezasin1 gerektiren tiim
suclardan elde edilen gelirler su¢ geliri olarak kabul edilmektedir. Belirtelim ki

madde meninde hapis cezasini gerektiren ifadesi ile yalniz para cezasini

gerektiren Onciil su¢ olarak kabul edilmediginden bu suglardan elde edilen gelir

92 AYKIN, Hasan; Aklama Sugu Onciil Sug iliskisi, Yaklasim Dergisi, Nisan 2007, s. 3.
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de karapara teskil etmemektedir. Islenen sucun oOnciil su¢ olarak kabul
edilebilmesinin bir diger sartt1 da sugun gelir elde etme elverisli bir su¢ olmasidir.
Ornegin SerPK m. 47/C’de yer verilen ve sadece para cezasi igermesi dolaysiyla
bu suclarin islenmesi suretiyle bir gelir elde edilse dahi Onciil su¢ olarak kabul
edilmeyecektir.

Bu sartlar agisindan degerlendirildiginde inceleme konumuz olan
manipiilasyon su¢u c¢ogu kez aklama sucunun temel (Onciill) sucunu
olusturmaktadir. Buradaki aklama sugunda fail, aract kurum vasitasiyla hisse
senedi alarak veya bir broker ile igbirligi yapmak suretiyle kanunsuz paraya yasal
bir c¢ehre saglamayir amaclamaktadir. Bu yoOniliyle manipiilasyon Onemli bir
aklama yontemi olmaktadir. Fail burada oncelikle yasadis1 gelirlerle aldig1 hisse
senetlerini bir hesaptan diger hesaba aktardiktan sonra hisse senetleri satilmakta
boylece hisse senetleri yasal bir gelir haline sokulmaktadir. Bir bagka aklama
yontemi ise yasadisi gelirlerle ayni miisteri adina es zamanli birden fazla islem
yapilarak, islem sonucunda araci kurum tarafindan komisyon {icreti (kurtaj)
diisiildiikten sonra miisteriye 6deme yapilmas: yoluyla gergeklestirilmektedir’®.
Aklama sucunda mali sisteme sokulan para ¢ok sayida finansal isleme (alim-
satim) tabi tutulmak suretiyle yasadisi gelir ekonomiye entegre edilmektedir™®,

Aklama sugunun konusu suc¢tan kaynaklanan her tiirlii malvarlig:
degeridir.

Failin manipiilasyon sucu islemek suretiyle elde ettigi menfaati daha
sonra aklamak amaciyla ¢esitli islemlere tabi tutmasi halinde ayrica aklama sugu
olusacaktir. Burada aklama sug¢u manipiilasyon su¢undan bagimsiz bir sugtur.
Ancak aklama sugundan hiikiim verilebilmesi i¢in manipiilasyon sucu
bakimindan kesinlegsmis bir mahkumiyetin bulunmasi gerekir. Aklama sucu
sayesinde failin elde ettigi menfaati tekrar ekonomik sisteme dahil ederek, mesru
gelire doniistiirme ¢abasinin 6niine gecilmis olmaktadir. Aklama sugunun faili ile

manipiilasyon sug¢unun failinin her zaman Ortiismesi ayni kisi olmasi sart

% DEGIRMENCI, Olgun; Mukayeseli Hukukta Ve Tirk Hukukunda Sugtan Kaynaklanan
Malvarligr Degerlerini Aklama Sugu (Kara Para Aklama Sucu), Turhan Kitabevi, Ankara
2007, s. 110.

S JPEK, Halim; Karapara Ve Karaparanin Aklanmasi, Beta Yay., Istanbul 2000, s.109.
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degildir. Failin aklamaya konu malvarlig1 degerinin sugtan elde edilmis oldugunu
bilmesi, aklama sug¢unda faillik agisindan yeterlidir. Manipiilasyon suguna iliskin
yargilamanin zamanasimi nedeniyle sona ermesi halinde dahi yargilamaya devam
edilerek mahkumiyet karar1 verilebilecektir.

Belirtelim ki borsada sugtan kaynaklanan malvarligi degerlerinin
aklanmasina yonelik fiiller ¢ok yogun olmasina karsin, manipiilasyon sugunda
oldugu gibi burada da yasadis1 gelirin aklanmasinin Oniline gecilmesi ve

engellenmesi oldukga giictiir.

§1V- BENZER SUCLARDAN FARKI

1. dceriden (")grenenlerin Ticareti Sucu ile Karsilastirma

SerPK m. 47/A-1’de sermaye piyasast araclarinin  degerini
etkileyebilecek, heniiz kamuya aciklanmamis bilgileri kendisine veya iigiincii
kigilere menfaat saglamak amaciyla kullanarak sermaye piyasasinda islem
yapanlar arasindaki firsat esitligini bozacak sekilde mameleki yarar saglamak
veya bir zarar1 bertaraf etmek, icerden Ogrenenlerin ticareti olarak
tanimlanmistir. Maddede devamla Bu fiili isleyen 11. madde kapsamindaki
ihraggilarla, sermaye piyasasi kurumlarinin, veya bunlara bagli veya bunalar
hakim isletmelerin yonetim kurulu baskan ve iiyeleri, yoneticileri, denet¢ileri,
diger personeli ve bunlarin disinda meslekleri veya goérevlerini ifa etmeleri
sirasinda bilgi sahibi olabilecek durumda olanlarla, bunlarla temaslar
nedeniyle dogrudan veya dolayli olarak bilgi, sahibi olabilecek durumdaki kisiler
ifadesine yer verilmistir.

Stiphesiz her tiirli bilginin sermaye piyasasi araglarinin degerini etkileme
vasfl yoktur. Keza bilginin gizlilik vasfinin yiiksek olmasi1 veya ag¢iklanmasinin
zorunlu olup olmamasinin bir 6nemi yoktur.

Seri VIII, No: 54 Sayili Ozel Durumlarin Kamuya Ac¢iklanmasina iliskin
Esaslar Tebligi m. 4/f’de igsel bilgi sermaye piyasasi aracinin degerini ve

yatirimcilarin yatirim kararlarint etkileyebilecek heniiz kamuya agiklanmamis
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bilgiler olarak tarif edilmistir. Tebligde ayrica i¢sel bilgi diginda kalan ve
diizenleme wuyarinca aciklanmasi gereken bilgiler siirekli bilgi olarak
tanimlanmistir ( m. 4/g). Buna gore i¢sel bilgi;

e Somut bir olaya iliskin,

e Makul bir yatirimcinin yatirim kararmi alirken anlamli kabul
edecegi,

e Kamuya aciklanmamis durumlarla ilgili,

e Sermaye piyasasi araglarmmin alim satiminda kullanilmasi halinde
kullanicisina diger yatirimcilara nazaran avantaj saglayabilecek,

e Kamuya agiklandigi takdirde s6z konusu sermaye piyasasi aracinin
degerinde veya yatirimcilarin yatirim kararlar1 iizerinde etki yaratabilecek
bilgiler olarak tarif edilebilir’®.

Doktrinde icerdeki bilgi; sirket bilgileri, kurumsal yap1 ve mali biinyeye
iliskin ortaya c¢ikan yeni durumlar, menkul kiymetin fiyatin1 etkileyebilecek,
heniiz kamuya agiklanmamis bilgiler olarak da tarif edilmektedir’®.

Tirk Hukukunda igeridekiler ibaresinden ihragcilar, sermaye piyasasi
kurumlarinin veya bunlara bagl veya bunlara hakim isletmelerin Yonetim Kurulu
Bagskan ve tiiyeleri, yoneticileri, diger personeli ve bunlarin diginda meslekleri
veya gorevlerini ifa etmeleri sirasinda bilgi sahibi olabilecek kimseler anlasilmak
gerekir’”’.

Igeridekiler; sirketin faaliyetleri, dis olaylar ve gelisimler sonucunda
olusan bilgiyi kendi menfaatleri dogrultusunda kullanabilme potansiyeline sahip
kisi ve kurumlari ifade eder®®.

1989 Tarihli iceriden Ogrenenlerin Ticareti Konusunda 89/591 EEC

Sayili Koordinasyon Direktifinde i¢eridekiler iki kisimda ele alinmaistir.

% SAVASAN, E. Esin; Giindemdeki Mevzuat Degisiklikleri, Giindem Dergisi, TSPAKB Yay. s.
25.

% TEZCANLI, Meral V.; s. 3.

7 VARIS/KUCUKCOLAK/ERDOGAN/OZER; AB Sermaye Piyasalarinda Uyum Ve
Rekabette Tiirk Sermaye Piyasast Ve IMKB’ nin Gelisimi, IMKB Dergisi Ozel Say1 Y1l 4 Say1
14 Nisan/Mayis/Haziran 2000, s. 47.

%8 TEZCANLI, Meral V.; s. 3.
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Birinci derecedeki iceridekiler, bunlar meslegi ve gorevi, yaptigi isi
dolayisiyla icerideki bilgiye ulasabilecek pozisyondaki kisilerdir. Sirket
yonetimine etkili olacak dl¢lide sermayenin belli bir ylizdesini elinde bulunduran
ortaklar ile menkul kiymeti ihra¢ eden kurumun yonetim kurulu baskan ve
iiyeleri, genel midiir, genel miidiir yardimcilar1 ve diger idare ve denetim
kademelerinde ¢alisan tiim yetkililer bu kapsamdadir™®.

Ikinci derecedeki igeridekiler ise igerideki bilgiyi birinci derecedeki
iceridekilerden ogrenen kimselerdir. Bunlar sirket mensubu veya meslekleri
dolayisiyla sirketle bir iliskileri olmadigi halde kurduklari baglant1 ve iliskiler
sayesinde igerideki bilgiye ulasmaktadirlar. Ornegin sirketin is yaptig1 diger
sirketlerde calisan kimseler, banka calisanlar ve gazeteciler bu kapsamdadir.

Goriildiigii gibi 89/591 EEC Sayil1 Direktifte igceridekilerden herhangi
birisi tarafindan icerdeki bilginin diger kisilere aktarilmasi durumunda bu bilgiyi
edinenler de yine igeridekiler olarak kabul edilmekte ve yasaklamaya dahil
edilmektedir.

Ancak belirtelim ki kamuya agiklanmig bir bilginin herhangi bir kisi
tarafindan kullanilarak 6ngdrii olusturmak suretiyle piyasada islem yapilmasi
halinde igeriden Ogrenenlerin ticareti sucunu olusturmayacaktir. Nitekim
Direktif’te de portfoy analistleri ve yatirim uzmanlarinin menkul kiymetlere
iliskin kamuya ag¢iklanmis her tiirlii bilgiyi kullanmak suretiyle yaptiklari
islemleri bu kapsamda tutmamaktadair.

SEC, bir kararinda IOT’yi halka acik anonim sirketlerde, sirketteki
pozisyonu ve gorevi sebebiyle, bir menkul kiymetin ilerde olusacak degeri ile
ilgili bilgilere sahip olan kisinin bu bilgileri kamuya ac¢iklanmadan 6nce, borsa
ici ve dis1 muamelelerde kullanarak kendisi veya bir baska sahis i¢in menfaat
saglamas1 olarak tanimlamugtir™'”.

Bir borsa sugu olan bu sucta da, manipiilasyon su¢unda oldugu gibi fail
piyasadaki gercek fiyatin olusmasina miidahale ederek piyasasinin normal

isleyisini bozma amaci1 tasimaktadir. Ancak manipiilasyon sug¢undan farkl

% KONDAK, Nuray, YAYLA, H. Erdogan; Sermaye Piyasalarinin Entegrasyonu, Tirkiye
Merkez Ve Dogu Avrupa Ulkeleri Menkul Kiymet Borsalari, Istanbul 2002, s. 29.

1 Karar I¢in Bkz. TURANBOY, Asuman; Insider.. s. 44.
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unsurlar1 icermektedir. Oyle ki bu su¢ta kamuya agiklanmamis bilginin menfaat
saglanmas1 i¢in kullanilmasi s6z konusu iken; manipiilasyon sugunda sermaye
piyasast araglarmin fiyatlarini etkilemek suretiyle menfaat saglanmasi soz
konusudur. Bilgiye dayali hareketlerle islenen manipiilasyon sugunda, iceriden
ogrenenlerin ticareti sugundan farkli olarak aktif bir bilgi agiklamas1 s6z konusu
iken IOTS’da bilginin agiklanmamas1 suretiyle menfaat temini sugun unsurunu
olusturmaktadir.

Yine burada fail heniiz kamuya agiklanmamis bir bilgiyi’'' kendisinin
veya lg¢iincii bir kisin menfaatine kullanmak suretiyle bir menfaat temin etmekte

veya bir zarari bertaraf etmektedir’'?

. Manipiilasyon sugu ise bir tehlike sugu
olup bilginin sermaye piyasast araglarinin degerini etkileyebilecek mahiyette
olmasi yeterli olup fiilen fiyatlarin etkilenmesi suretiyle menfaat temin edilmis
olmasi sart1 aranmaz.

Bir diger fark ise iceriden Ogrenenlerin ticaret sucunda herkesge
bilinmeyen, heniiz kamuya acgiklanmamis fakat fail tarafindan bir sekilde
ogrenilen bilginin dogru olmasi1 gerekirken manipiilasyon suc¢u agisindan s6z
konusu bilginin yalan, yanls, yaniltici, mesnetsiz olmasi gerekir’ .

Igerideki bilginin kullanilmasi suretiyle islem yapilmasi halinde, direkt
olarak  hisse senedinin fiyatinin degistirilmesine yonelik bir amag
glidiilmemektedir. Ancak, alim satim islemlerindeki yogunlugun bir sonucu
olarak hisse senedi fiyatlar1 degismektedir. Diger bir deyisle iceriden

ogrenenlerin ticaretinde bilgi baz alinmak suretiyle bilginin fiyata etkisi yoniinde

bir pozisyon alinirken, manipiilasyonda menkul kiymetin fiyat: esas alinmakta ve

! Doktrinde burada ifade edilen bilginin; a) kamuya agiklanmamis b) kesin (dogru) nitelikte c)
Bir ya da birden fazla devredilebilen menkul kiymet ya da bunlari ihra¢ eden bir yada birden
fazla ihraggr ile ilgili olan d) Eger kamuya agiklanmis olsaydi menkul kiymet/lerin fiyat
tizerinde onemli etkisi olabilecek bir bilgi olmasi gibi sartlar aranmaktadir. Bkz.
HACIMAHMUTOGLU, Sibel; AT Diizenlemeleri Isiginda  ‘Icerden Ogrenilen Bilgi’
Kavraminin Degerlendirilmesi, Prof. Dr. Turgut Kalpsiiz’e Armagan, Ankara 2003, s. 161.*
TURANBOY, Asuman; Insider Muameleleri (Sirkete Ait Gizli Bilgilerin Haksiz Kullanimi)
Ankara, BTAE, 1990, s. 44-52.

> {stanbul Barosu, Finansal Suglar Ve Sermaye Piyasasi II. Birinci Oturum 24.11.21007 Av.
Sanli Bas, Yayinlanmamig Seminer Notlar1, 2008.

> TACIR, Hamide; Sermaye Piyasasinda 1§eriden Ogrenenlerin Ticareti Sugu, Maltepe
Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, 2006/2 Istanbul, s. 93.
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cesitli yontemlerle bu menkul kiymetin fiyat1 yapay olarak degistirilmeye

calisilmaktadir®'.

2. Bilgi Vermekten Ka¢inma, Yanhs Bilgi, ibraz Etmeme Ve
Gorevlileri Engelleme Sucu (SerPK m. 47-B/1) Ile Karsilagtirma

Kisaca bilgi vermeme sucu olarak adlandirabilecegimiz bu su¢ SerPK m.
47-B/1’de diizenlenmistir.

Buna goére “Bu kanuna goére kurul veya Kurul tarafindan
gorevlendirilenlere istenecek bilgileri vermeyen veya eksik veya gercege aykirt
olarak verenlerle; defter ve belgeleri bu gorevlilere ibraz etmeyen, saklayan,
yvok eden veya bunlarin gérevlerini yapmalarint engelleyenler... cezalandirilir .”
denilmektedir.

Bu su¢un maddi unsuru Kurul veya Kurulca gorevlendirilen yetkililerin
isteyecekleri bilgilerin verilmemesi, defter ve belgelerin ibraz edilmemesi,
saklanmas1 veya yok edilmesi veya yetkililerin denetim gdrevini yapmalarinin
engellenmesidir.

Belirtelim ki, SerPK m. 45 uyarmmca Kurulca gorevlendirilen kisiler;
ihragcilar, sermaye piyasast kurumlari, bunlarin istirak ve kuruluslar1 ve diger
gercek ve tiizel kisilerden SerPK ve diger kanunlarin sermaye piyasasina iliskin
hiikiimleriyle ilgili her tiirli bilgileri istemeye, tiim defter, kayit ve belgeleri
incelemeye ve bunlarin drneklerini 6rneklerini almaya yetkili kilmmustir",

Maddede cezalandirilan eylem istenilen bilgi ve belge, defter ve sair
vasitalarin Orneklerini vermemek, yazili ve sozli bilgi vermekten kaginmak ve
tutanaklar1 imzalanmaktan kag¢inmak olarak sayilan secimlik hareketlerden
birinin fail tarafindan gergeklestirilmesidir.

Bu sugun olusabilmesi i¢in Kurul tarafindan gorevlendirilen kimsenin
veya Kurulun bir bilgi, veya belge talebinde bulunmas1 gerekir. Bu talep sucun

On sartidir.

> TEZCANLI, Meral V.; s. 5.
13 'y ASIN; Meliksah; Sermaye Piyasast Kurulu Ve islemleri, s. 198.
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Bu bilgi talebi dogrudan Kurul’dan gelebilecegi gibi Hazine ve Dig
Ticaret Miistesarligindan, Kurul denet¢ilerinden, maliye Miifettisleri veya hesap
uzmanlarindan gelebilir.

Bu su¢ manipiilasyon sugunun bilgiye dayali olarak islenmesi ile
benzerlik arz etmektedir. Burada manipiilasyon sug¢unun bilgiye dayali olarak
islenmesinden farkli olarak burada, SPK yetkililerinin Kurul baskani veya yetkili
daire bagkaninin gorevlendirmesi sugun dn sartin1 olusturmaktadir. Oyle ki kurul
tarafindan usulliine uygun bir gdérevlendirme olmadig: halde yapilan denetim ve
arastirmalarda failin bilgi vermekten ka¢inmasi halinde su¢ olusmayacaktir.
Diger bir fark da SPK yetkililerince herhangi bir bilgi talebi olmadigi halde
mevzuatta belirlenen usule uygun olarak gerekli bilgilerin agiklanmamis
olmamasi hareketi ile su¢ olusmaktadir.

Ayrica bilgi vermeme su¢unda sucun maddi konusunu talep edilen her
tirli bilgi olustururken manipiilasyon sucunda aciklanmasi gereken bilgilerin
sermaye piyasasinin degerini etkileyebilecek nitelikte olmas1 gerekmektedir.

Bilgi vermeme sugunda korunan hukuki yarar; sermaye piyasasinin mali
ve idari agidan saglikli bir sekilde denetlenmesini temin etmektir’'®. Bilgi
manipiilasyonu sucunda ise gercegi yansitmayan veya yaniltici bilgiler sonucu
yatirimeinin yanlis kararlar almasinin dniine gegilmesi amaglanmistir®'’.

Son olarak da manipiilasyon sugu yatirimcilarin korunmasi ilkesi
cer¢evesinde halka agiklanmasi zorunlu bilgilerin yanlis veya yetersiz
aciklanmasi veya hi¢ acgiklanmamasi seklinde gerceklestirilebilmekte iken bilgi

vermeme sucu yapmama seklinde ihmali bir hareketle islenmektedir.

1% TACIR; Hamide; Sermaye Piyasasinda Igeriden Og_renenlerin Ticareti ve Manipiilasyon
Suglari, MUSBE. Yayinlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul, 2005, s. 90.

7 EVIK; Ali Hakan; Aldatict.. s. 219.
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3. Kamunun Aydinlatilmasina Aykirihk Sucu ( SerPK m. 47/C) ile
Karsilastirma

SerPK m. 47/ C de SerPK’da dagmik olarak yer verilmis 56 hareket
sayillmak suretiyle bu hareketlerin adli para cezas1 ile cezalandirilacag:

belirtilmistir. Bu suglardan biri de kamunun aydinlatilmasina aykirilik su¢udur.

4. Mal Ve Hizmet Satimindan Kacinma Sucu (m. 240) ile
Karsilastirma

Mal ve Hizmet Satimindan Kag¢mma Sucgu 5237 Sayili TCK m. 240’da

diizenlenmistir’'®

. Yeni diizenlemede eskisine nazaran ayrintiya girilmeksizin
belirli bir mal veya hizmeti satmaktan kag¢mmarak kamu i¢in acil bir ihtiyacin
ortaya ¢ikmasina neden olmak su¢ olarak tanimlanmistir.

Bu sugta objektif cezalandirilabilme sarti olarak kamu i¢in acil bir
ihtiyacin ortaya ¢ikmasi aranmistir. Maddenin gerekcesinde O0rnek olarak 6zel
hukuk tiizel kisileri eliyle verilen saglik hizmetlerini aksatarak, belli bir
glizergahta toplu tasimacilik hizmetini durdurarak, ekmek gibi temel ihtiyag
maddelerinin iiretimini durdurarak, akaryakit satisini durdurarak kamu icin acil
bir ihtiyacin ortaya ¢ikmasina neden olunabilecegi belirtilmistir. Maddede yer
alan satistan kaginmak fiili, mevcut olan mali baska bir yere saklamak veya
satilmig gibi gostermek, tiikendigini beyan etmek, alicilarin géremeyecegi yerde

9

tutmak seklinde gergeklestirilebilir’’’. Yasa koyucu bu sugla serbest piyasa

dlizeninin korunmasini amag¢lamistir. Bu su¢ mal veya hizmetin satilmasindaN

kagiilmasi ile olusur’®

. Bu sucun konusunu, kamu i¢in acil ihtiya¢ olan mal ve
hizmetler olusturur. Kamu ic¢in acil ihtiya¢ ibaresinden mal ve hizmetin
satilmamasi nedeniyle toplumun ic¢ine diistiigli sikinti, giinlilk yasamini rahatca

ve normal kosullarda siirdirememe hali anlasilmak gerekir’>'. Bu sugun olusumu

1% 765 Sayili TCK m. 401°de “Gida Maddeleri ve Kamuya Gerekli Esya Ihtikar1” basligi altinda
ayrintili olarak diizenlenmis idi.

3 ERMAN/OZEK; Ceza Hukuku Ozel Bolim, Kamunun Selametine Kars: Islenen Suglar,
(TCK 369-413). Istanbul, 1995, MALKOC, Ismail; s. 2060.

32 PARLAR/HATIPOGLU; Sulh Ceza Davalar1, Adalet Yay., Ankara, 2007. s. 658.
2 MERAN, Necati; Yeni Tirk Ceza Kanunu, 2. Basi, Ankara, 2007, s. 1162.
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acisindan kamu i¢in acil bir sikintinin iilke genelinde ortaya c¢ikmasi sart
olmay1p; belirli bir bolgede veya yorede ortay ¢ikmis olmasi yeterlidir’>®. Sug,
mal veya hizmetin satilmaktan kaginilmasi ile olusur.

Goriildiigii gibi TCK m. 240°da diizenlenen mal ve hizmet satimindan
kacinma sugu bir ¢ok yonden inceleme konumuzu olusturan sugtan farklilik arz
etmektedir. Oyle ki her iki sugun maddi konusu birbirinden farklidir.
Manipiilasyon su¢unun konusu borsada islem goren menkul kiymetler iken; 240.
maddedeki su¢un konusu kamu i¢in acil ihtiya¢ olusturacak (gida maddeleri,
aydinlanma, 1sinma yakit ilag vb.) mal ve hizmetlerdir. Yine 240. maddedeki
sucta kamu i¢in acil bir ihtiyacin ortaya ¢ikmast su¢un cezalandirilabilme sartini
olusturmaktadir. Bir diger fark olarak da 240. maddedeki su¢ zarar sugu iken

manipiilasyon sugu tehlike sucu olarak diizenlenmis oldugu séylenebilir.

5. Goreve Iliskin Sirrin Aciklanmast Sucu ( m. 258 ) 1le
Karsilastirma

Bu sugta cezalandirilan eylem kamu gorevine iligkin sirrin ifsasidir. Bu
su¢ gizli kalmas1 gereken hususlar1 agiklamak, yayinlamak veya ne suretle olursa
olsun bunlardan baskasinin bilgi edinmesini kolaylastirmak suretiyle

olusacaktir™>

. Madde bashiginda sir ibaresine yer verilmesine karsin madde
metninde sirrin tarifi yapilmamistir. Genel olarak sir; herkes tarafindan
bilinmeyen ve agiklanmasi sahibinin seref ve menfaatine zarar verme tehlikesi

gdsteren hususlardir.”*

. Bu suctaki sir ise, agiklanmasi bir kisi veya kurulusa
zarar verebilecek mahiyette ya da izin veya onay olmadan bu sirra vakif olanin
aciklayamayacagi, goreve iliskin bilgi ve belgeleri ifade eder’®.

Mevzuatimizda sirrin korunmasina yonelik c¢esitli diizenlemelere yer

verilmistir. Ornegin 5411 Sayili Bankaciik Kanunu, 1136 Sayili Avukatlik

322 ERDAG, Ali ihsan; Ekonomik, Sinai Ve Ticari Suclar, Hukuk ve Adalet Dergisi, Ceza
Hukuku Reformu, Y1l 2. Say1: 5 Nisan, 2005. s. 396.

>3 5237 Sayili TCK m. 258’in gerekgesi.

2 DONAY, Siiheyl; Meslek Sirrinin Agiklanmasi Sucu, Sulhi Garan Matbaasi, Istanbul 1978, s.
4.

33 MALKOC; ismail; s. 2406.
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Kanunu, 6762 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu, 213 Sayili Vergi Usul Kanunu gibi
kanunlarda sirrin korunmasina yonelik hiikiimler yer almaktadair.

Bu sugun olusabilmesi i¢in failin yasama yiiriitme veya yargl
islevlerinden herhangi birini yerine getirmekte olan kuruluslardan herhangi
birinde gorevli olmasit ve failin gorevli oldugu kurulusa iliskin bir sirr1

526 .. oy v . . .
. Kanaatimizce bu sucta failin sirr1 6grenmesi kamu gorevi

aciklamas1 gerekir
dolayisiyla oldugundan bu kamu gorevi dolayisiyla ¢alistigi kurum disindaki bir
baska kurumun sirlarini agiklamasi halinde dahi bu su¢ olusacaktir.

Sucun olugmas1 bakimindan failin sirr1 6grenme bigimi dnemli, degildir.
Fail sirr1 tesadiifen 6grenmis olabilecegi gibi yetki ve gorevini agmak suretiyle de
6grenmis olabilir’”’.

Bu sugun faili TCK m. 6/1-c anlaminda bir kamu gorevlisidir.

Bu su¢, manipiilasyon sucundan failin kamu gorevlisi olmasi ve sirrin

gorevle ilgili bir konuda olmasi1 yoniiyle farklilik gosterir.

6. Savasta Yalan Haber Yayma Sucu (m. 323) Ile Karsilastirma

Bu su¢ 5237 Sayili TCK m. 323’de diizenlenmistir. Maddenin 4.
fikrasinda ... Savas zamaninda diisman karsisinda milletin direncini tehlikeyle
karst karsiya birakacak sekilde yabanci paralarin degerini diisiirmeye veya
itibart amme kagitlarinin degeri iizerinde etki yapmaya yénelik hareketlerde

. g . . 528
bulunan kimseye... .......cezast verilir.” denilmektedir’~".

326 MALKOC, ismail; s. 2406.

327 Aksi goriis I¢in Bkz. MERAN, Necati; s. 1266. Yazar burada kamu gorevlisinin gérev disinda
ve gorevle ilgili olmayan bir bigimde ya da tesadiifen 6grendigi sir niteligindeki bilgiyi
aciklamasinin 258. maddedeki sugu olusturmayacagini belirtmektedir.

28 Madde gerekgesinde, maddede savas sirasinda belirli kosullarla ve maksatlarla yalan haber

veya havadis yaymayr ve temel milli yararlara zarar verebilecek herhangi bir faaliyette

bulunmayr cezalandirmaktadir. Béylece madde iki ayr sugu icermektedir.; Ikisinin de korumak
amaciny glittiigii hukuki yarar, savas sirasinda halkin maneviyatini bozacak etkileri giderme,
onlemektir.

Birinci fikrada tanimlanan sucun olusabilmesi igin, fiilin savas sirasinda islenmesi

gerekir Fiil, asilsiz, abartilmis veya ozel maksada dayali havadis veya haber yaymak, bunlar
aktarmaktir.
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Benzer bir diizenleme 765 Sayili TCK m. 161°de Harp Zamaninda
Bozgunculuk adi altinda yer almaktaydi. Buna gore:

Madde. 161 (Degisik madde: 20/11/1962 - 121/1 md.) Harb esnasinda
ammenin telas ve heyecanini mucip olacak veya halkin maneviyatini kiracak veya
diisman karsisinda memleketin mukavemetini azaltacak sekilde asilsiz miibalagali
veya maksadi mahsusa miistenit havadis yayan veya nakleden veya milli
menfaatlere zarar verecek herhangi bir faaliyette bulunan kimse bes seneden

asagr olmamak iizere agir hapis cezasiyla cezalandirilir.

Maddede gegcen havadis ve haber kelimeleri es anlamli olmakla birlikte soyut habere
gore havadis daha ziyade ilgi c¢ekici bir haber anlamini tasir. Haber ise bir olay iizerine
edinilen bilgi demektir. Basin e yayin marifetiyle verilen bilgilere de haber denilir.

Yayma ve nakletme, haber veya havadislerin her tirlii vasitayla, degisik ¢evrelerin
bilgisine (ittilaina) ulastirilmast ve duyurulmasi demektir. Ozel maksada dayali havadis ve
haber ise aslinda dogru bir haberin olumsuz etki yapacak surette yayilip nakledilmesini ifade
eder; haberin taraf tutucu sekilde verilmesi gibi. Asli olmayan havadis ve haber uydurulmus
haber demektir. Abartilmis havadis ve haberden maksat aslinda dogru olan bir haberin,
insanlart olumsuz etkileyecek bi¢imde biiyiitiilerek sunulmasidir.

Haber veya havadisin kamunun endige duymasina neden olacak veya halkin
maneviyatini bozacak veya iilkenin diisman karsisinda direncini azaltacak nitelikte olmast
gereklidir.

Birinci fikrada yer alan diger se¢imlik hareket temel mili yararlara zarar verebilecek
herhangi bir faaliyette bulunmaktir. Savas sirasinda iilkenin ¢abalarini, etkinligini zayiflatan ve
milletin zafere ulagmasint zorlastiracak nitelikte bulunan her tirlii faaliyetin temel milli
yararlara zarar verebilecek nitelikte oldugunu kabul etmek gerekir.

Soz konusu sug, bir tehlike sucudur.

Maddenin ikinci fikrasinda, birinci fikrada yer alan suga ait ii¢ agirlagtirict nedene yer
verilmigtir. Bunlardan birincisi propagandayla islenmesi, ikincisi askerlere yonelik olarak
islenmesi, tigiinciisii ise bir yabanct ile anlasarak bu fiilin islenmesidir. Propagandadan maksat
yalan haber ve havadislerin veya temel milli yararlara zarar verecek faaliyetlerin insanlart
giiclii bi¢imde etki altinda birakacak ninelikteki araglarla islenmis bulunmasidir. Haber ve
havadislerin askerler arasinda yayilip nakledilmesi veya temel milli yararlara zarar verebilecek
hareketlerin keza askerlere yoneltilmesi bir agirlastirici neden teskil etmektedir. Fiilin yabanct
ile anlasma neticesi islenmesi de bir agirlatict nedendir. Maddenin iigiincii fikrasina gore fiilin
diismanla anlasma neticesi islenmesi halinde ceza arttirilmaktadur.

Maddenin doérdiincii  fikrasinda ekonomik sabotaj niteligindeki hareketler
cezalandirimaktadir. Bu fikrada yazli su¢un maddi unsuru yapanct paralarin degerini
diigiirmeye ve itibart amme kagitlarinin degeri iizerinde etki yapmaya yénelik her tiirlii
hareketlerde bulunmaktir. S6z konusu hareketlerin su¢ olusturmasi ic¢in, bu fiillerin savas
zamaninda islenmesi ve milletin direncini tehlikeye diisiirecek nitelikte olmast gerekir. Sug
serbest hareketlidir.

Begsinci fikraya gére , dordiincii fikrada yazili fiillerin yabanci ile veya
diismanla anlasma soncu islenmesi bir agirlastirict neden olugturmaktadir.
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Eger fiil :

1. Propaganda ile veya askerlere tevcih olunarak islenmisse,

2. Sug¢lu tarafindan bir yabanci ile anlasma neticesi yapilmissa verilecek
ceza 15 seneden eksik olmamak iizere agir hapistir.

Eger fiil, diismanla anlasma neticesi islenmis ise cezasi miiebbet agir
hapistir.

Harp zamaninda diisman karsisinda milletin mukavemetini tehlikeye
maruz kilacak sekilde kambiyolarin tedaviil kiyymetini diisiirmeye veya resmi veya
hususi kiymetli evrakin veya hususi kiymetli evrakin piyasast iizerinde bir tesir
vapmaya matuf hareketlerde bulunan kimse bes seneden asagr olmamak iizere
agir hapis ve ii¢ bin liradan asagi olmamak iizere agir para cezasiyla
cezalandirilir.

Eger fiil su¢lu tarafindan bir yabanci ile anlagsma neticesi yapilmigsa
agir hapis cezasi on seneden ve piyasasi iizerinde bir tesir yapmaya matuf
hareketlerde bulunan kimse bes seneden asagi olmamak iizere agir hapis ve ii¢
bin liradan asag: olmamak iizere agir para cezasiyla cezalandirilir.

Eger fiil su¢lu tarafindan bir yabanci ile anlagsma neticesi yapilmigsa
agir hapis cezasit on seneden ve diismanla anlasma neticesi islenmisse onbes
seneden asagi olamaz. Seklinde diizenlenmisti.

Bu sug¢ta ekonominin sabote edilmesine yonelik eylemler
cezalandirilmistir. Bu fikradaki sucun maddi unsuru yabanci paralarin degerini
diisiirmeye ve itibar1 amme kagitlarinin degeri lizerinde etki yapmaya yonelik her
tiirlii harekette bulunmaktir’®. Bu sug bir tehlike sugudur. Diger taraftan se¢imlik
hareketli bir sugtur.

Inceleme konumuzu olusturan manipiilasyon sucundan farkli olarak bu
sucun olusabilmesi i¢in fiilin savas zamaninda islenmesi ve milletin direncini
tehlikeyle karst karsiya birakacak mahiyette olmasi gerekir. Savas zamaninda
ibaresi eylemin savasin fiilen baslamasindan veya hukuken ilan edilmesinden

sonra ve savas esnasinda islenmis olmasi gerekir’’. Burada 6zellik arz eden bir

32 MERAN, Necati; Yeni Tirk Ceza Kanunu, 2. Basi. Ankara 2007, s. 1458.
330 PARLAR/HATIPOGLU; s. 4272.
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husus 6zel norma ceza kanununda yer verilmis olmasidir. Oyle ki manipiilasyon
sucunun savas zamaninda islenmesi hali 06zel olarak ceza hukukunda
diizenlenmistir. Savasta yalan haber yayma sugu ile manipiilasyon sugu arasinda

genel norm 6zel norm iligkisi mevcuttur.

7.  Fiyatlan1 Etkileme Su¢u ( m. 237 ) ile Karsilastirma

Fiyatlar1 etkileme sugu 5237 Sayili TCK m. 237°de diizenlenmistir™'. Bu
su¢la korunan hukuki yarar serbest piyasa kosullari altinda olusan fiyatlarin
yapay olarak etkilenmesinin engellenmesidir. Fiyatlar1 etkileme sug¢unun maddi
konusu is¢i iicretleri besinler veya bagska mallarin degerleridir. Maddede bu
mallarin degerinin artip eksilmesini saglamak amaciyla yalan haber veya havadis
yayilmas1 ve aynit amagla diger bir takim hareketlere basvurulmasi

cezalandirilmaktadir®*

. Bu sucta degeri arttirilip eksiltilen mallar ve f{icretler
genel pazarlarda ve ticaret borsalarinda islem goéren iicret ve degerlerdir.

Bu sugun olusumu i¢in, is¢i iicretlerinin besin veya mallarin degerlerinin
yapay olarak diismesini saglamak maksadiyla yalan haber veya havadisin
yapilmig olmasi1 gerekir. Yani fail hem haber veya havadisin yalan oldugunu,
hileli oldugunu hem de bu yalan haber veya havadisin hileli olarak besin veya
mallarin degerinin artip eksilmesi sonucunu dogurabilecek mahiyette oldugunu
bilmeli ve bun istemelidir. Fiyatlar: etkileme su¢unda sugun islenme vasitasi,
yalan haber ve ya havadis yaymak veya baska hileye bagvurmaktir’®. Hile

sozlik anlami itibariyla, bir kimsenin kendi davranig bi¢imi veya sarf ettigi

sozlerle diger bir kimseyi irade beyaninda bulunmaya veya bir sézlesme yapmaya

169765 Sayili TCK’da bu sug 358 ve 359. maddede diizenlenmis idi. Madde 358 - Her kim yalan
havadis negir ve isaasiyle veya sair hileli vasitalar ile umumi pazarlar yahut ticaret
borsalarinda amele iicretlerinin veya erzak veya emtia yahut umumi pazarlarda alinip verilen
veya esham borsalarina kabul edilen evrak ve senedat piyasasinin artip eksilmesine sebebiyet
Verirse............. cezalandirilir. Madde 359 - Bundan evvelki maddede yazili ciiriim, resmi
ruhsatt haiz simsar yahut borsa tellallari tarafindan irtikap olunursa.... Seklinde diizenlenmis
idi.

32 PARLAR/HATIPOGLU; Sulh Ceza Davalar1, Adalet Yay., Ankara, 2007. s. 655.

33 SAVAS/MOLLAMAHMUTOGLU; Tiirk Ceza Kanununun Yorumu, III. Cilt, Segkin Yay.,
Ankara 1995.
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yoneltmek i¢in yanlis bir fikir dogusuna veya yanlis fikrin devamina bile bile
neden olmasini ifade eder’. Bu sugta fiyatlar1 etkileyebilmek igin yalan
havadisleri yaymak belli kisilere karsi olmayip kamuya karsidir. Bu nedenle
yalan havadis yayarak fiyatlar1 etkilemeden kamunun zarar1 s6z konusu
olabilir’®®. Eger yayilmaya calisilan haber veya havadis herkesge yalan oldugu
kolaylikla anlasilabilecek tarzda yalan olmasi halinde vasitanin imkansizlig:
dolayisiyla sug olusmayacaktir™°,

765 Sayilt TCK’ dan farkli olarak burada menkul kiymetler borsasinda
islem goren kiymetli evrak madde metninden ¢ikarilmistir. Zira menkul kiymet
borsalarinda islem goéren menkul kiymetler 2499 Sayili Sermaye Piyasasi
Kanunun 47. maddesinin birinci fikrasinin 3. bendinde 06zel olarak

diizenlenmistir™’.

Madde bu haliyle SerPK disinda kalan emtianin alinip
satilmasini diizenlemektedir.

Maddenin ikinci fikrasinda somut tehlikenin ger¢eklesmesi yani fiil
sonucu besin veya mallarin degerinin veya is¢i iicretlerinin artip eksilmesi cezay1
arttiran bir nitelikli hal olarak kabul edilmistir. Piyasadaki fiyatlarin artip
eksilmesine sebebiyet verilmesinin failin fiillerinden mi yoksa baska piyasa
faktorlerinde mi kaynaklandiginin tespiti bu nitelikli halin uygulanmas1 a¢isindan
onem arz etmektedir. Bazen fiyatlardaki artma ve eksilmeler baska etkenlerden
de kaynaklanabileceginden bu hususun agik¢a ortaya konulamadigi halde bu
nitelikli halin uygulanmamas1 gerekir. Eger tipiklikte yer verilen fiiller fail
tarafindan yapilmis olmasina karsin, fiyatlarda artis veya eksilme meydana

gelmemis ise bu durumda bu nitelikli hal uygulanmayacaktir.

8 539

Maddenin son fikrasinda failin ruhsatli simsar’®® veya borsa tellali

olmas1 cezay1 arttiran bir nitelikli unsur olarak diizenlenmistir. Ancak buradaki

% YILMAZ, Ejder; Hukuk Sozliigi, s. 351.

335 GORGUN, Mehmet; Asliye Ceza Davalari, Adalet Yay., s. 576.
> ERMAN, Sahir, OZEK, Cetin; Kamu Giiveni..s. 458.

37 Bkz. 5237 Sayili TCK m. 237 nin gerekgesi.

>Ruhsatli simsar, yetkili mercilerce izin verilmesi iizerine komisyonculuk yapmakta olan
kimseleri ifade eder. Simsarlar hallerde, tellallar ticaret borsalarinda komisyonculuk
faaliyetini erine getiren kimselerdir. MALKOC, Ismail; s. 2056.
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borsa tellali ibaresinden Sermaye Piyasas1 Kanunu kapsami disinda kalan borsa
telalar1 anlasilmak gerekir. Bu fikranin uygulanmasi acisindan simsar veya
tellalin kimligini veya sifatin1 belirterek maddede belirtilen hareketleri yapmasi
gerekir. Aksi halde bdyle bir sifat1 olmayan kimsenin maddeye uygun séz ve
davraniglarla sugu olusturan hareketleri gerceklestirmesi halinde nitelikli hal
uygulanmayacaktir.

Manipiilasyon sugu gibi fiyatlari etkileme sugu da bir tehlike sugu olarak
diizenlenmistir. Dolaysiyla kanuni tarifteki hareketin yapilmasi ve bdylece

tehlikenin ortaya ¢ikmasi ile su¢ tamamlanmis olur’*.

8. SerPK m. 16/A’ ya Muhalefet Sucundan Farki

SerPK m. 16’da kamuyu aydimnlatma ilkesine aykirilik sucu
diizenlenmistir. Buna gbére sermaye piyasast mevzuati uyarinca kamuya
aciklanmasi zorunlu bilgilerin a¢iklanmamasi sug¢ olarak diizenlenmistir. Bu sug
SerPK m. 47 A-3’de diizenlenen bilgiye dayali manipiilasyondan daha dar
kapsamlidir.

Oyle ki SerPK m. 16 da cezalandirilan eylemler halka agik anonim
ortakliklarin sermaye ve yonetiminde kontroli saglamak amaciyla pay
sahiplerine ¢agrida bulunarak, hisse senedi toplama girigsiminde bulunulmasinda
veya genel kurullarda oy hakkini kullanmak i¢in vekalet istenmesi, sermaye
artirimi  yapilmasi, devir ve birlesmelerde, pay dagiliminda kii¢iik pay
sahiplerinin korunmasi amaciyla ihdas edilen hiikiimlerin ihlalini olusturan
eylemlerdir.

Oyle ki kamuyu aydinlatma ilkesine aykirilik olusturan eylemler sermaye
piyasasi araglarinin degerini etkileme tehlikesini haiz degilse bu ihtimalde 16. m

uyarinca cezalandirilacaktir.

¥ Borsa Tellali; Ticaret borsalarinda komisyonculuk yapanlarla, menkul kiymet borsalarinda
faaliyet gosteren araci kurumlari ifade eder. Bkz. MERAN; Necati; Yeni Tiirk Ceza Kanunu,
s. 1157.

0 ERDAG, Ali ihsan; Ekonomik, Sinai Ve Ticari Suclar, Hukuk ve Adalet Dergisi, Ceza
Hukuku Reformu, Y1l 2. Say1: 5 Nisan 2005, s. 392.
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SerPK m. 47/C de diizenlenen sugun faili SerPK’nin kamuyu
aydilatmaya iligkin diizenlemelerini ihlal eden herkes olabilecek iken; bilgiye
dayali manipiilasyon da ise fail hisse senetleri borsalar ve diger teskilatlanmig
piyasalarda igslem goren anonim ortakliklarin yonetim kurulu iiyeleri, genel
miidiir ve yardimcilar1 ile sermayenin_% 10’u ve daha fazlasina sahip olan
ortaklaridir.

Iki su¢ arasinda yaptirim acisindan da fark vardir. Bilgiye dayali
manipiilasyonda fail hakkinda hem para cezasina hem hapis cezasina yer verildigi

halde SerPK m. 16’ya muhalefet su¢cunda sadece adli para cezas1 Ongoriilmiistiir.

9. Bankacilik Kanunu’nun 153/1 Maddesine Aykir1 Davranma
Sucundan Farki

Bankacilik Kanunu m. 153/1 de “Bu kanunla yetkilendirilmis mercilerin
ve denetim gorevlilerinin istedikleri bilgi ve belgeler ile bu Kanun kapsamindaki
kuruluslarin, konsolide finansal tablolarin hazirlanmasini teminen 38. madde’
kapsaminda istedikleri bilgi ve belgeleri vermeyen kisi.... Cezalandirilir.”
denilmektedir.

Bu sugun faili banka gorevlisi veya bilgi verme yiikiimi altindaki
herhangi bir kimse olabilir.

Bu suctaki bilgi bankacilik faaliyetlerine iliskin bilgilerdir. Bilindigi
iizere bankalarin bankacilik faaliyeti baglaminda en 6nemli bankacilik islemleri
mevduat kabulii, havale, kredi a¢ma, gibi islemlerdir. Bunlarin yaninda
bankalarin SerPK’dan kaynaklanan aracilik faaliyeti dolayisiyla yaptiklar:
islemler mevcuttur. Iste banka islemelerinden, SerPK’dan dogan bankacilik
islemleri SerPK hiikiimlerine tabi iken SerPK disindaki diger bankacilik islemleri

Bankacilik Kanunu hiikiimlerine tabi olacaktir.

> BanK m. 38°de “Ana ortaklik, finansal durum ve faaliyet sonuglart hakkinda bir biitiin olarak
bilgi vermek amaciyla 37 nci maddeye istinaden Kurulca diizenlenen usul ve esaslar
cercevesinde konsolide finansal raporlar diizenlemek zorundadir. Konsolide finansal rapor
kapsaminda bulunan kuruluslar, kendilerinden konsolide finansal raporlarin diizenlenmesine
iliskin olarak istenecek her tiirlii bilgi ve belgeyi ilgili ana ortakliga vermekle yiikiimliidiir”
hitkmiine yer verilmistir.
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Inceleme konumuzu olusturan sugtan farkli olarak bu sucta sadece bilgi
degil istenilen belgeleri vermemesi de su¢ kapsamina alinmistir. Yine buradaki
sugun olusabilmesi i¢in failden bilgi talep edilmis olmasi gerekmektedir. Son
olarak da buradaki bilgi herhangi bir bilgi olabilecek iken manipiilasyon
sugundaki bilginin sermaye piyasasinin degerini etkileyebilecek bir bilgi olmasi1
gerekir.

Bankacilik Kanunu m. 153’te yer verilen sugun olusumu i¢in bilgilin
bankacilik kanunu ile yetkilendirilen merciler tarafindan talep edilmis olmas1
gerekir. Sermaye piyasast Kurulunun bankalar iizerindeki yetkisi Bankacilik
Kanunu’ndan kaynaklanmadigindan kurulun bilgi talebi iizerine kurula bilgi
vermeyen banka (yetkilileri) hakkinda BankK. m. 153 hiikmii degil; SerPK da yer

alan m. 47/A- 3 hikkmii uygulanacaktir>*,

10. Dolandiricihik Sucu ( m. 157) ile Karsilastirma

Dolandiricilik sug¢u manipiilasyon suc¢u ile bir takim benzerlikler
gostermekle beraber gerek sugun maddi unsuru ve sucla korunan hukuki menfaat
gerekse sucun konusu ve magduru agisindan farkliliklar arz eder. Belirtelim ki
dolandiricilik sugunun maddi unsuru bir kimseyi aldatabilecek nitelikte hileli
davraniglarla magdurun veya bir baskasinin zararina olarak kisinin kendisine
veya bir baskasina menfaat saglamasidir. Bu hileli davranis icrai bir davranisla
gerceklestirilebilecegi gibi failin hataya diisen tarafi bilgilendirme yiikiimiiniin
oldugu hallerde sessiz kalmasi seklinde de gergeklesebilir’®. Hataya diisen kisi
ile hukuki iliskide bulunulmasi durumunda bdyle bir ylikiimlilik s6z konusu
olur. Yine muhatabin belli bir husustaki hatasi karsisinda kisinin susmasinin bir
beyan degerini haiz olmasi gerekir. Magdura yonelik bir soézli aciklamanin
dolandiricilik  sugunu olusturabilmesi i¢cin muhatabin s6ziin dogrulugunu

arastirma imkaninin olup olmadiginin da g6z Oniinde bulundurulmasi gerekir.

2 INCEOGLU, A. Aytekin; Bilgi Ve Belge Vermeme, Denetim Gorevlilerini Engelleme Sucu,
Banka Ve Finans Hukuku Panel ve Seminer Notlar1, Istanbul Barosu Yay., Yayin No: 140, s.
811.

>3 YURTCAN, Erdener; Yargitay Kararlar1 Isiginda Malvarhgina Karst Suglar, Beta Yay.,
Ocak 2008. s. 111.
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Magdurun sdylenen s6ziin dogrulugunu arastirma imkani varken, arastirmaksizin
kolayca sdze inanmasi halinde su¢ olusmayacaktir>**. Yapilan yalan agiklamalarin
dolandiricilik  sugunu olusturabilmesi i¢in bu aciklamalarin dogrulugunu
muhataba kabul ettirebilecek bdylece muhatabin inceleme imkanini etkisiz
birakabilecek yogunluk ve giicte olmasi gerektiginden yalanin bir takim dis

hareketlerle desteklenmis olmasi gerekir™®.

Sugun olusabilmesi birden fazla
hareketin gergeklestirilmesine baglidir. Bu hareketlerden ilki hileli davranig
digeri ise menfaat teminidir. Bu sug, hileli davranis sonucunda yarar saglanmasi
ve muhatabin zarara ugramasi ile tamamlanir.

Dolandiricilik sugunda fail hileli araclarla magdurun dogru karar verme
yetisini bozarak, sahte bilgilerle magdurun sakatlanmis iradesi ile malvarligi
iizerinde bir tasarrufta bulunmasmi temin etmektedir’*®. Diger bir deyisle hile
olaylara iligkin yalan agiklamalarin ve sarf edilen sozlerin dogrulugunu
kuvvetlendirecek ve bdylece muhatabin inceleme egilimini etkileyebilecek
yogunluk ve giicte olmas1 ve bu bakimdan gerektiginde bir takim dis hareketler
ekleyerek veya boylece var olan halden ve kosullardan yararlanarak almayacagi
bir karar1 bir kimseye verdirmek suretiyle onu aldatmasi, bu suretle baskasinin
zihin, fikir ve eylemlerinde bir hata meydan getirmesi olarak ifade edilebilir’*’.
Kanun koyucu hileli davranislarin ne oldugunu agik¢a belirtmediginden bu sug
serbest hareketli bir suctur.

Dolandiricilik sugunda korunan hukuki menfaat kisilerin miilkiyet hakki
ve irade 6zgirligiidiir.

Dolandiricilik  sugunun diizenledigi TCK’m. 157°de bir kimsenin
aldatilmasindan bahsedildiginden failin aldatma amagl: fiillerinin belirli kisi veya
kisilere yonelik olmasit gerekir. Bu sucun magduru ancak gerg¢ek kisiler
548

olabilecektir. Tiizel kisiler bu sucgtan ancak zarar géren konumundadir™".

Yargitay Ceza Genel Kurulu konuya iliskin olarak verdigi bir kararinda;

> MERAN, Necati; s. 809.
¥ YCGK, 27.04.2004, 2004/6-85-104 Sayili Karar1, aktaran MERAN, Necati; s. 812.

3% SELCUK, Sami; Dolandiricilik, Yasa Yay., Istanbul 1982, s. 71.

T YCGK, 27.04.2004, 2004/6-85-104 Sayili1 Kararinda yer verilen hile tanimidir.

¥ ARTUK/GOKCEN/YENIDUNYA; TCK Serhi, Turhan Kitabevi, Ankara 2009, 4.Cilt, s.
3572.
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“Uyusmazligin ¢oziimii samik tarafindan islendigi kabul olunan
dolandiricilik sug¢unun hile ve desise unsurunun kime yoneldigi sorusunun
yvanitina baglidir. Bir baska anlatimla, sanigin gerceklestirdigi kabul edilen hile
ve desisenin kimi kandirabilecek nitelikte oldugu  saptanmalidir. Ciinkii,
dolandiricilik su¢unun hataya diisiiriilen magduru ile bu eylemden zarar goren

% 7 demek suretiyle

magduru ayni kisi olabilecegi gibi degisik bir kisi de olabilir
bu hususa isaret etmistir.

Dolandiricilik sugu agisindan failin kendisine veya bir baskasina,
magdurun veya l¢iincli kisinin zararma olarak yarar saglamasi gerekir. Hileli
davranis sonucunda kisi kendisine veya bir baskasina yarar saglamigsa
dolandiricilik sugu, yalan haber ve havadis yaymak seklinde hileli davraniglarla
isci Ucretlerinin veya besin maddelerinin degerinin artip azalmasina sebebiyet
vermek suretiyle baskasina zarar verilmis, ancak fail kendisine veya baskasina
bir yarar saglamamis ise TCK m. 237’deki fiyatlar1 etkileme sug olusacaktir>’.

Manipiilasyon sug¢unda ise sucun olusmasi acisindan dolandiricilik
sugundan farkli olarak neticenin ger¢eklesmesi sart degildir. Bu nedenle
dolandiricilik sug¢u mahiyeti itibariyla zarar sugu iken; manipiilasyon sucu bir
tehlike sucu olarak diizenlenmistir. Dolandiricilik sugu ile korunan hukuki
menfaat miilkiyet ve zilyetlik hakki iken; manipiilasyon sugunda korunan hukuki
menfaat daha genis kapsamda milli ekonomi ve yatirimcilarin mali haklaridir.
Yine dolandiricilik sugunda magdur belli bir kisi iken manipiilasyon sugunda
belirsiz sayida kisinin hataya diisiiriilmesi s6z konusudur’'. Dolandiricilik sugu
bir zarar sugu olmasi dolayisiyla tesebbiise elverisli iken, manipiilasyon sucu

teorik olarak tehlike sugu olmas1 dolayisiyla tesebbiise elverisli degildir. Megerki

hareket kismi1 parcalara ayrilabilsin.

3 YCGK. 17.06.2003 10/166-190, aktaran, MALKOGC, ismail; Yeni Tiirk Ceza Kanunu, L. Cilt,
Ankara 2008 s. 1394.

" MERAN, Necati; s. 810, 644 no’lu dipnot.
STEVIK, Ali Hakan; s. 120. BALTA, Tiilay, s. 103.
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Her iki sucun ortak yoniini hileli davranislar olusturur’™. Ayrica her iki
su¢ acisindan da bu hileli davranisin neticeyi gerceklestirmeye yani aldatmaya
elverisli olmas1 gerekir.

Hileli hareketlerin aldatici nitelige sahip olmas1 gerektigi hususu ile ilgili
olarak 765 Sayili TCK doéneminde Yargitay CGK’nin 14.10.1999 tarih ve 6-
249/192 Sayili kararinda TCK’nin 503. maddesinde tanimi yapilan dolandiricilik
sugunun olusabilmesi icin failin bir kisiyi kandirabilecek nitelikte hile ve
desiselerle hataya diisiiriip onun veya baskasinin zararina kendisi veya baskasinin
yararina haksiz bir ¢ikar saglamasi gerekmektedir. Dolayisiyla sanigin fiilinin
kandiricit nitelikte bulunmadigi ve yiiklenen dolandiricilik sug¢unun yasal
unsurlarmin olugsmadigi, olaym hukuki bir uyusmazliktan ibaret oldugu
anlasildigindan direnme kararinin bozulmasina ... denilmistir.

5237 Sayili TCK’nin yiiriirliige girmesinden sonradaki donemde Yargitay
yine benzer yonde kararlar vermistir. Oyle ki Yargitay 11. Ceza Dairesinin
2006/144 E, 2006/5115 K. Sayili ilaminda Dolandiricilik sugunun olusabilmesi
icin fiilin hileli davranislarla bir kimseyi aldatip, onun veya bagkasinin zararina
olarak kendisine veya baskasina bir yarar saglamas1 gerekmektedir. Hile nitelikli
bir yalandir. Alan belli oranda agir yogun ve ustaca olma sergilenis agisindan
magdurun denetleme olanagini ortadan kaldirmalaridir.  Kullanilan hile ile
magdur yanilgiya disiiriilmeli ve bu yaniltma sonucu kandirici davranislarla
yalanlara inanan magdur tarafindan sanik veya bir baskasina haksiz ¢ikar
saglanmalidir. Hilenin kandirict nitelikte olup olmadigi olaysal olarak
degerlendirilmeli, olayin o6zelligi, magdurun durumu, fiille olan iliskisi,
kullanilan hilenin sekli, kullanilmigsa gizlenen veya degistirilen belgenin
nitelikleri ayr1 ayri1 nazara alinmalidir. O halde hileli davranisin aldatacak

nitelikleri olmas1 gerekir. Basit bir yalan hileli hareket olarak kabul edilemez.

>? Yargitay Ceza Genel Kurulunun 27.04.2004 tarih ve 2004/6-85-104 sayili kararinda hileli
davranisi; olaylara iliskin yalan agiklamalarin ve sarf edilen sozlerin dogrulugunu
kuvvetlendirecek ve boylece muhatabin inceleme egilimini etkileyebilecek yogunluk ve giicte
olmasi ve bu bakimdan gerektiginde bir takim dis hareketler ekleyerek ve bdylece varolan
halden ve kosullardan yararlanarak, almayacagi bir karar1 bir kimseye verdirtmek suretiyle
onu aldatmasi, bu suretle baskasinin zihin, fikir ve eylemlerinde bir hata meydana getirmesi
olarak tanimlanmistir. Bkz MERAN, Necati; s. 811. Ayn1 yonde Yargitay 4. CD 12.02.1991
E. 1991, K. 1991/867, DONMEZER, Sulhi; Kisilere Ve Mallara Kars1 Ciiriimler, Tipk1 17.
Basi, Beta Yay., 2004, s. 453.
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Olaysal olarak degerlendirme hileli hareketin ne oldugu, magdur iizerindeki
etkisi kandirabilecek bir hareket olup olmadigi, magdurun iyiniyeti ve giiven
duygularinin suiistimal edilip edilmedigi arastirilmalidir. Denilmistir.

Her iki sucun da unsurunda barindirdig: hile kavrami her iki sugta da
tanimlanmamigtir. Hatta manipiilasyon sugcunda yasa metninde hile ibaresine dahi
yer verilmemistir. Kanun koyucu bilingli olarak hile kavraminin ceza hukuku
icerisindeki sinirlarint ¢izecek bir tanimdan kaginmaktadir. Zira hile kavraminin
yer ve zaman igerisinde icerigi degisiklige ugrayabilmektedir. Hileli eylemlerin
teknolojik gelismelere paralel olarak degiskenlik gdstermesi, teknolojinin yeni
imkanlarindan faydalanilmak suretiyle yeni hileli eylem tiplerinin gelistirilmesi
bu konudaki bir tanimlamay1 imkansiz ve gereksiz kilmaktadir. Ciinkii boyle bir
tanimlama yeni hile yontemleri gelistiren faillerin cezasiz kalmalarina yol
acacaktir. Ayni zamanda Ozel hukuktaki kimi uyusmazliklarin hile tanimi
icerisine sokularak ceza hukukunun miidahalesinin orantisiz bir sekilde

genigletilmesine yol acacaktir.

11. Ozel Giiveni Kotiiye Kullanma Sucu (SerPK m. 47/A-5) ile
Karsilastirma

SerPK m. 47/A-5te “Sermaye piyasasi kurumlarina, bu Kanunun 13/4 ve
13/B maddeleri kapsamindaki teminat sorumlularina ve 38/B ve 38/C maddeleri
kapsamindaki fon kuruluna;, sermaye piyasasi faaliyetleri sebebiyle veya
emanet¢i sifatiyla veya idare etmek icin veya teminat olarak veyahut her ne nam
altinda olursa olsun, kayden veya fiziken tevdi veya teslim edilen sermaye
pivasasit araglari, nakit ve diger her tiirlii kiymeti kendisinin veya baskasinin
menfaatine satan veya rehneden veya her ne sekilde olursa olsun kullanan,
gizleyen yahut inkdr eyleyen veyahut bu amaca ulagsmak ya da bu fiillerini
gizlemek i¢in bilgisayar ortaminda tutulanlar dahil kayitlar: tahvil ve tagyir eden
ilgili gercek kisilerle tiizel kisilerin yetkilileri, ... cezalandirilir. Hiikmiine yer

.. 553
verilmistir’™".

3 Maddenin 5582 Sayili Yasadan onceki hali: “Yatirimcr tarafindan sermaye piyasasi
faaliyetleri sebebiyle veya emanet¢i sifatiyla veya idare etmek igin veya teminat olarak
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Bu su¢ 5237 Sayili TCK m. 155°te diizenlenen giiveni kotiiye kullanma
sugunun sermaye piyasasi arag¢larina yonelik 6zel bir halini olusturmaktadir. TCK
m. 155°teki giiveni kotiiye kullanma sugu 765 Sayili Eski TCK’nin 508 ve 510.
maddelerinde Ongdriilen emniyeti suistimal suclarinin karsiligidir. 765 Sayili
TCK m. 508’ deki su¢un maddi unsuru satma, rehnetme, satma istihlak etme,
ketim ve inkar etme, tahvil ve tagyir etme seklinde se¢cimlik hareketler olarak
sayilmis iken, 5237 Sayili TCK m. 155°te zilyetligin devri amac1 disinda devir
olgusunu inkar etme seklinde ifade edilmistir. Boylece su¢un temel seklinde
sinirl1 sayidaki se¢imlik hareketlerin sayilmasi yontemi terk edilerek tiim
hareketleri igeren bir diizenlemeye gidilmistir. Oyle ki zilyetligin devri amaci
disinda tasarrufta bulunma ibaresi daha Onceki diizenlemede yer alan se¢imlik
hareketlerin tamamini kapsayan yerinde bir ifadedir. Bu suc¢la korunan hukuki
menfaat bireylerin miilkiyet hakkidir. Bu suc¢la kanun koyucu bireylerin miilkiyet
hakkini korumay1 amag¢lamistir. Sugun olusabilmesi i¢in miilkiyet hakk: sahibi
ile lehine zilyetlik tesis edilen arasinda sartlar1 belirli veya belirlenebilir, yazili
veya sozlii ama gegerli bir sozlesme iliskisinin varhigi gerekir*. Burada fail
kendisine bir sdzlesme geregi teslim edilen bir malvarlig1 degeri lizerinde adeta
malikmis gibi tasarrufta bulunmaktadir. Kanun koyucu su¢un maddi unsurunu
diizenlerken korunan hukuki menfaatten hareketle miilkiyet hakkini ihlale
yonelik her tiirlii tasarruf islemini cezai yaptirim altina almistir.

Mevzuatimizda bazi 06zel giiveni kotiiye kullanma suglarmna yer
verilmistir.

1632 Sayili Askeri Ceza Kanunu’nun 131. maddesinde “Askeri bir hizmet
vaparken veya vazifeyi suistimal ederek bir hizmet veya vazifeden étiirii tevdi
veya emanet edilmis olan para veya kiymeti ne olursa olsun bir esyayr yahut
kendisine tevdi veya emanet edilmis olmasa bile her tiirlii askeri erzak, esya ve

hayvanlart ¢alanlar veya zimmetine gegirenler, yahut ihtilas edenler veya

veyahut her ne nam altinda olursa olsun, sermaye piyasast kurumlarina kayden veya fiziken
tevdi veya teslim edilen sermaye piyasasi aracglari, nakit veya diger her tiirlii kiymeti
kendisinin veya baskasinin menfaatine satan veya rehneden veya her ne sekilde olursa olsun
kullanan, gizleyen yahut inkar eyleyen veyahut bu amaca ulasmak ya da bu fiilleri gizlemek
icin bilgisayar ortaminda tutulanlar dahil, kayitlari tahvil veya tagyir eden ilgili gergek
kisilerle tiizel kisilerin yetkilileri... cezalandirilir seklinde diizenlenmisti.

* MALKOC, ismail; s. 1361.
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satanlar, yahut rehine verenler ve bunlari bilerek satin alanlar veya rehin kabul
edenler veya gizleyenler... cezalandirilirlar.” Hilkmiinii icermektedir.

5237 Sayilh TCK m. 247/1’de “Gorevi nedeniyle zilyedligi kendisine
devredilmis olan veya koruma ve gézetimiyle yiikiimlii oldugu mali kendisinin
veya baskasinin zimmetine gegiren kamu  gorevlisi... cezalandirilir.”
Denilmektedir.

5411 Sayili Bankacilik Kanunu’nun Zimmet baslikli 160. maddesinde
“Gorevi nedeniyle zilyetligi kendisine devredilmis olan veya koruma ve
gozetimiyle yiikiimlii oldugu para veya para yerine gecen evrak veya senetleri
veya diger mallart kendisinin ya da baskasinin zimmetine gegiren banka yénetim
kurulu baskan ve iiyeleri ile diger mensuplari, .. cezalandirilir.” Hiikmiine yer
verilmistir.

Giiveni kotiiye kullanma sugunun sermaye piyasasi araglart olmak iizere
sermaye piyasasi ile ilgili olarak yatirimcilarin sahip oldugu nakit ve diger her
tiirli malvarlig1 degerlerine yonelik olarak islenmesi halinde SerPK m. 47/A-5’te
ifadesini bulan 6zel giiveni kotiiye kullanmak sugu olusacaktir.

Yargitay 11. Ceza Dairesinin konuya iliskin bir kararinda “Menkul
Degerler As Yonetim Kurulu Baskani olan sanigin banka ve aracit kurumlardan
aldigi sahsi krediye karsilik 10.220.500.000 TL. nominal degerindeki miisteri
emanet hisse senetlerini  teminat olarak rehnetmek eylemi, giiveni kotiiye
kullanmak sugunu, sahsi hesabinda satisa konu hisse senetleri mevcut olmadigi
halde, emanet giris ¢ikis islemleri ile fiktif hisse senedi satmak eyleminin ise
dolandiricilik su¢unu olusturacag... seklinde karar vermistir®™.

Sermaye piyasas1 araglarinin  alim satimmma aracilik eden ve
miisterilerinin talimati ile faaliyet alanindaki isleri yapmakla yiikiimli X Menkul
degerler As’nin gorevlileri kendilerine tevdi ve teslim edilen paralar1 amag
disinda kullanmislar, hayali Isimlerle agtiklari hesaplarda isletmisler, satarak
kendi malvarliklarina katmiglar, kullandiklar1 krediler i¢in teminat olarak

gostermisler, sirket kasasinda muhafaza ile yiikiimlii olduklar1 emanet senetleri

> Yarg. 11. Ceza Dairesinin 1996/1241 E., 1996/1315 K., Sayili karar1, Bu karar i¢in bkz. ULUSOY,
Erol; Notlu Igtihatli Sermaye Piyasas1 Kanunu Ve Secilmis Mevzuat, 1. Cilt, SPK. Yay., Yay. No: 212,
s. 108.
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burada muhafaza etmemisler ve baska kisilere kullandirilan kredilerin aliminda
kullanmislar ve haksiz surette elde ettikleri kazang dolayisiyla miisterileri zarara
ugratmiglardir>>®,

Yukarida verilen olayda faaliyetlerin fiili SerPK m. 47-A/f. 5’te ifadesini
bulan 6zel giiveni kotiiye kullanma sugunu olusturmaktadir.

Maddede gecen tevdi etmek; sermaye piyasasi araclarinin, faile yatirimet
tarafindan sermaye piyasasi faaliyetleri sebebiyle veya emanetgi sifatiyla veya
idare etmek maksadiyla ya da teminat olarak veyahut baska herhangi bir sebeple

37 Maddede tevdi ve teslim

fiziken ya da kayden teslim etmek anlamina gelir
ibarelerine yer verilmistir. Tevdi, sozlik anlami itibariyla verme, birakma
anlamlarma geldiginden yakin anlamli sézciiklere madde metninde bir arada yer
verilmesi bizce gereksiz bir tekrar olusturmaktadair.

Maddede diger her tiirlii kiymet ibaresine yer verilerek sucun konusu
genisletilmistir. Buradaki diger her tiirlii kiymet ibaresinden maddi bir varligi
olup, lizerinde hakimiyet kurulmasi miimkiin olan sinirlanabilen insan dis1
ekonomik deger tasiyan her tiirlii nesnenin yaninda maddi bir varli§1 olmamasina
karsin kaydi bir deger tasiyan her tiirli iktisadi kiymetin anlasilmasi gerekir.
Dolayisiyla buradaki 6zel giiveni kotiiye kullanma sugunun konusu, fiziki varligi
olmayan kiymetleri de kapsamaktadair.

Sucun olusumu bakimindan satis, rehin veya malik gibi tasarruf
edilmesinin yani sira bu failin fiilinin kendisinin veya baskasinin menfaatine
olmas1 gerekmektedir. Ancak su¢un olusumu ic¢in fiil sonucunda bir zarar
meydana gelmesi sart olmayip, fiilin zarar tehlikesi dogurmasi yeterlidir. Ornegin
fail, miisterileri olan yatirimcilarin hesaplarinda yatirimcilarin bilgisi ve rizasi
disinda gerceklestirdigi islemleri gizlemek veya gergek durumu saklamak
amaciyla, magdurun daha once yapmis oldugu alim emirleri yerine satig, satis

islemleri yerine de alim emirleri girmek suretiyle bilgisayar ortamindaki kayitlar1

3% Ornek olay i¢in Bkz. ICEL/UNVER; Uygulamali Ceza Hukuku s. 715, OZGENC, Izzet;
Ekonomik Cikar.., s. 88.

T EVIK, Ali Hakan; Sermaye Piyasasi Kanununda Yer Alan Su¢ Tipleri, Maltepe Universitesi
Hukuk Fakiiltesi Dergisi, Yayin No: 19/5, Istanbul 2004, s. 152.
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tahvil ve tagyir ederek magdurun hesabimin ger¢ek durumunu yansitmayan hesap
Ozeti diizenlemesi bu sugu olusturabilir.

Burada 6nem arz eden diger bir husus bu sucun belgede sahtecilik
suretiyle islenmesi halidir. Bu durumda ayrica failin belgede sahtecilik sugundan
cezalandirilip cezalandirilmayacagi meselesi iizerinde durmak gerekir. Oyle ki
5237 Sayili TCK m. 212°de sahte resmi veya 0zel bir belgenin bir baska sugun
islenmesi sirasinda kullanilmasi halinde, hem sahtecilik hem de ilgili sugtan
dolay1 ayr1 ayr1 cezaya hiikmolunacagi belirtilmektedir. Oysa SerPK’daki 6zel
gliveni kotiiye kullanma sucgunda failin belgede sahtecilik yoluyla islenmesi
secimlik bir hareket olarak diizenlenmistir. 5237 Sayili yasanin genel hiikiim
olmas1 ve SerPK’dan daha sonra yiiriirliige girmis olmasi dolayisiyla TCK m.
212’nin  nazara alinarak failin ayrica belgede sahtecilik sug¢undan
cezalandirilmasi gerektigi kanaatindeyiz.

Ozel giiveni kétiiye kullanma sucu ile korunan hukuki yarar, yatirimcinin
malvarlig1 degerlerini ve bu degerler iizerindeki tasarruf yetkilerini korumaktir.

Bu su¢ baslangicta bir hukuki sézlesmeye dayanmaktadir™®. Oyle ki fail
burada yatirime1 ile yapilan gergeve sdzlesmesi uyarinca zilyetligini kazandigi
sermaye araglarini ve sair malvarlig1 degerlerini kendi amaglari dogrultusunda
kullanmaktadir.

Bu sugun 6n sart1 sermaye piyasasi aracinin veya malvarligi degerinin
faile kayden veya fiziken tevdi veya teslim edilmis olmasidir.

Bu su¢ inceleme konumuzu olusturan manipiilasyon sucu ile benzerlik
gostermekle birlikte temelde farkli diizenlemeler icermektedir. Oyle ki bu sugta
korunan sadece yatirimcinin mal varligi degeri iken; manipiilasyon sucunda
yatirimcinin - mali menfaatleri yaninda milli ekonominin de korunmasi
amaclanmaktadir.

Ayni sekilde her iki sucta da sugun konusu sermaye piyasast araglari iken
0zel giiveni kotliye kullanma sugunda su¢un konusu daha genis olup yatirimcinin

sermaye piyasasi ile ilgili malvarlig: degerleri de koruma altina alinmigtir.

% DONMEZER, Sulhi; Kisilere Ve Mallara Karsi Ciiriimler, Beta Yay., 17. Basi, Istanbul
2004, s. 502.
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12. Ortiilii Kazan¢ Aktarma Sucundan Farki

SerPK m. 47/A- 6’da “Bu Kanunun 15 inci maddesinin son fikrasinda
belirtilen islemlerde bulunarak kdri veya mal varligi azaltilan tiizel kisilerin
vetkilileri ve bunlarin fiillerine istirak edenler, ... her bir alt bent kapsamina
giren fiillerden dolayi ... cezalandirilir” denilmektedir.

Bu madde sugun unsurlar1 agisindan bir 6zel hukuk hiikmii olan SerPK
m. 15°e atifta bulunmustur. Oncelikle belirtmek gerekir ki bir ceza normunun
su¢un maddi unsurunu olusturan hareketler bakimindan bir 6zel hukuk normuna
atif (yollama) yapmasi1 su¢ ve cezalarin belirliligini zedelemekte ve beraberinde
diger bircok sakincayr da igermektedir. Oyle ki atif yapilan normda yapilan
degisikliler ceza normunu uygulanamaz hale getirebilmektedir. Ozel hukuk
normlart ile cezai normlarin amagclarinin farklt olmasi normlar arasinda
uyumsuzluk ve yorum gilicliigli yaratmaktadir. Diger yandan su¢un maddi
unsurunun net olarak saptanmasini gii¢lestirmektedir.

SerPK m. 15/6 fikrasinda “Halka ag¢ik anonim ortakliklar; ydénetim,
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 gibi ortiilii islemlerde bulunarak karini ve/veya mal varligini
azaltamaz.” Hiikmiinii icermektedir.

Karababa, bu hiikiimle hisse senetlerini halka arz ederek sermaye
piyasasinda kaynak toplayan anonim ortakliklarin karlarini diisiik gostererek
yatirimcilarin  bir boliimliniin  hak ve menfaatlerine aykir1 islemlerde
bulunmalarmi 6nlemek amac giidiildiigiini belirtmektedir.”

Kanun koyucu ortiilii kazan¢ aktarma sugu ile halka ag¢ik anonim
ortakligin ihrag¢ ettigi hisse senedini satin alan yatirimcilarin korunmasi ve bir
takim ortiilii islemlerle kazang iligkisi icinde olunan bir bagka ortaklik veya sahsa
aktarilmasinin Online ge¢meyi amacglamistir. Ortakliklar arasindaki iliski

yonetim, sermaye, denetim bakimindan halka ag¢ik sirketle olan her tiirli

339 KARABABA, Serdar; Yatirimcinin Korunmasi, s. 104,
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dogrudan ya da dolayl iliskileri kapsar. Maddede yonetim ve denetimin dolayl
veya dolaysiz olmasi1 i¢in ortakliklar arasidan herhangi bir sermaye istiraki sart
olmadig1 gibi sermayenin ¢ogunlugunu teskil etmesine de gerek yoktur. Onemli
olan yonetim ve denetimin saglamasidir.

Bu sucun maddi unsuru ortiili islemlerle halka agik ortakligin karinin
veya malvarliginin azaltilmasidir. Sugun olusmasi agisindan halka ag¢ik anonim
ortakligin karinda veya malvarliginda azalma yoOniinde bir neticenin
gerceklesmesi gerekir. Buradaki ortiili islemler simnirli sayida olmayip her somut
olayda ayrica tespit edilecektir. Ornegin iliskili olunan sahis lehine bir alacak
hakkindan feragat edilmesi veya bagista bulunulmasi buna Ornek olarak
verilebilir.

Maddedeki iliskili kisi ibaresinin yorumunda Kurumlar Vergisi Kanunu
m. 13/2 den faydalanilabilecektir. Maddede Iliskili kisi; kurumlarin kendi
ortaklari, kurumlarin veya ortaklarinmin ilgili bulundugu gergek kisi veya kurum
ile idaresi, denetimi veya sermayesi bakimindan dogrudan veya dolayli olarak
baglh bulundugu ya da niifuzu altinda bulundurdugu gercek kisi veya kurumlar
ifade eder. Ortaklarin egleri, ortaklarin veya eslerinin iistsoy ve altsoyu ile
tigtincii derece dahil yansoy hisimlar:t ve kayin hisimlart da iliskili kisi sayilir.
Kazancin elde edildigi iilke vergi sisteminin, Tiirk vergi sisteminin yarattigl
vergilendirme kapasitesi ile ayni diizeyde bir vergilendirme imkani saglayip
saglamadigi ve bilgi degisimi hususunun goz oniinde bulundurulmasi suretiyle
Bakanlar Kurulunca ilan edilen iilkelerde veya bélgelerde bulunan kisilerle
vapilmis tiim islemler, iliskili kisilerle yapilmis sayilir. Seklinde tarif edilmistir.

Maddede ortiili kazancin tarifine yer verilmemis olmasi, 6zel hukuk
hiikmiine atif yapilmis olmasi ceza hukukun en temel prensiplerinden biri olan
su¢ ve cezada belirlilik ilkesini zedelemektedir.

Doktrinde bir iglemin oOrtiiliilik arz etmesi sirketin yeterli karsilik
almadan iliskili sahis veya kisiyle olan bir tiir 6zel muvazaa iliskisi olarak tarif

edilmektedir™®,

0 KARASU, N. Akar; Ortiilii Kazang ve Sermaye Aktarimi, Istanbul Barosu Banka Ve Finans
Hukuku Panel Ve Seminer Notlari, Istanbul Barosu Yay., 2009, s. 357.
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Ortiilii kazang aktarma sucu niteligi itibariyla bir zararin gerceklesmesi
kosulunu aradigindan bir zarar sugudur. Bu sucta ticari iligkinin somut olayda
tespitinin miimkiin olmamas1 halinde TCK m. 155’te yer alan giiveni kotiiye
kullanma sug¢unun somut olayda olusup olusmadiginin degerlendirilmesi gerekir.

Ortiilii kazang aktarma sucu manipiilasyon sucundan farkli olarak neticeli
bir su¢tur. Yani sucun olusmasi agisindan halka ac¢ik anonim ortakligin karinin
veya malvarliginin azalmas: seklinde bir neticenin ortaya ¢ikmasi gerekir. Ortiilii
kazan¢ aktarma sugunda zararli neticenin meydana gelmesi tipiklikte
arandigindan bir zarar sucudur. Ayrica bu sucun faili kar1 ve/veya malvarligi
azaltilan tiizel kisilerin etkilileridir. Bu nedenle bu su¢ mahsus su¢ niteligindedir.
Buradaki tiizel kisilik halka a¢ik anonim ortaklik, sucun faili de bu ortakligin
yetkilileridir. Ayrica maddede failin amacina yer verilmemis oldugundan bu
sucun olas1 kastla islenmesi miimkiindiir. Her iki su¢cun da dolandiricilik sugunun
0zel hallerini olusturdugu soylenebilir. Uygulamada ortiili kazang aktarma
suguna iliskin olarak dogrudan veya dolayl iliskinin tespit edilmemesi halinde,
malvarligin1 azaltan bir islemin varlig1 halinde giiveni kotiiye kullanma sugundan

sikayette bulunulmaktadir™®',

13. Karsiliks1z Repo Suc¢undan Farki

SerPK m. 47/A-7°de “Karsiliksiz olarak sermaye piyasasi arag¢larinin
geri alim taahhiidii ile satimini yapan ilgili gercek kisilerle, tiizel kisilerin
vetkilileri,

Her bir alt bent kapsamina giren fiillerden dolayi... cezalandirilir”
Denilmektedir.

Karsiliksiz repo sugu ile tasarruf sahiplerinin karsiliksiz repo islemleri
dolayisiyla zarar wugramasinin Onlenmesi suretiyle korunmasi ve araci
kurumalarin mali gii¢lerini asan taahhiitlerde bulunarak 6deme gii¢liigii icersine

diismelerinin 6nlenmesidir.

ST KARASU, N. Akar; s. 361.
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1980’11 yillarda yasanan banker krizinin temel sebeplerinden biri de
menkul kiymet alim satimi1 yapan bankerlerin miisterilerine geri alma
taahhiidiinde bulunmalar1 idi. Bunun iizerine Odeme Giigliigii I¢erisindeki
Bankerlerin Islemleri Hakkinda KHK’ye 45 Sayili KHK ile eklenen Ek 29.
madde ile Menkul Kiymet Alim Satim faaliyetinde bulunan kuruluslarin sattiklari
menkul kiymetleri geri alma taahhiidiinde bulunmasi yoniinde belge verilmesi
veya menkul kiymet ilizerine bu yonde bir mesruhat konulmas1 yasaklanmistir.

Daha sonra 1211 Sayili Merkez Bankasi Kanunun 52/1. maddesinde
“Banka, para politikasinin hedefleri ¢ercevesinde, para arzinin ve ekonominin
likiditesinin etkin bir sekilde diizenlenmesi amaciyla, Tiirk Lirast karsiliginda
menkul kiymet kesin alim satimi, geri alim vaadi ile satim ve geri satim vaadi ile
alim islemleri, menkul kiymetlerin odiing alinip verilmesi, Tiirk Lirasi depo
alinmasi ve verilmesi gibi acik piyasa islemlerini yapabilir ve bu islemlere

12

aracilik edebilir....” denilmekle merkez bankasi agisindan bu tiir islemler yasal
zemine oturtulmustur.

Ters repo islemlerinin yasal diizenleme siirecinin son asamasinda ise
SerPK m. 30°da 4487 Sayili Kanun m. 14 ile yapilan degisiklik olmustur. Bu
degisiklik sonucu SerPK m. 30/d bendi ile sermaye piyasasi araglarinin geri alim
veya satim taahhiidii ile alim satimi, sermaye piyasasi faaliyetleri arasinda yerini
almistir.

Repo isleminde repo konusu menkul kiymet aliciya fiziken teslim
edilmemekte, yapilan islemler hesaben gerceklestirilmektedir. Dolayisiyla araci
kurum repo islemi sonucunda menkul kiymetleri depo etmek ve menkul kiymetin
devrini hesaben gerceklestirmekle yilikiimliidiir. Ters repoda ise araci kurum,
s0zlesmede kararlastirilmis olan bedeli aliciya 6demekle yilikiimliidiir.

Arac1 kuruluslar repo islemlerini IMKB biinyesinde Repo-Ters repo
pazarmda yapabildikleri gibi kendi aralarinda da yapabilmektedirler.

Karsiliksiz repo sugunun maddi unsuru bir sermaye piyasast faaliyeti
olan repo- ters repo faaliyetinin icrasinda alim satima konu edilen menkul
kiymetin karsiliginin bulunmamasidir. Bu karsiliksiz olma durumu islem aninda

ilgili menkul kiymetin saticinin portfoyiinde bulunmamasi, ayni menkul kiymetin
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birden fazla repo islemine konu edilmis olmasi nedenlerinden
kaynaklanabilmektedir’®.

Fiktif repo olarak da adlandirilan karsiliksiz repo su¢unda, manipiilasyon
sugundan farkli olarak su¢ sadece tebligde’® gosterilen menkul kiymetler
iizerinde islenebilmektedir Buna karsin manipiilasyon sucunda sucun konusu

acisindan her hangi bir sinirlama mevcut olmayip, su¢ sermaye piyasasinda islem

goren her tiirlii menkul kiymet iizerinde gergeklesebilmektedir.

%2 DURSUN, Selman; Gergege Aykirilik... s. 338.
°% Menkul Kiymetlerin Geri Alma Veya Satma Taahhiidii ile Satim1 Hakkinda Teblig.
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SONUC

Sermaye piyasasinda gerceklestirilen manipiilasyon amacgli hareketler,
menkul kiymet piyasalarinin 6nemli islevi olan fon saglama ve likidite
fonksiyonlarini onemli Ol¢lide zayiflatmakta, sermaye piyasalarinda arz ve
talebin gergek fiyata gore olusmasini engellemektedir.

Bu yoniiyle manipiilatif hareketler ekonomiye 6nemli dlgiide zarar veren
ekonomik suc¢lardandir. Bir tiir 6zel dolandiricilik hali olarak da ifade
edilebilecek bu tiir hareketlerin 6zel hukuk kurallar: ile engellenmesinin miimkiin
olmayis1 ceza hukukunun bu alana miidahalesini zorunlu kilmaktadir. Oyle ki
gelismis ve gelismekte olan sermaye piyasalarinda bu tiir fiilleri 6nlemeye
yonelik cezai hiikiimler ihdas edilmis ceza hukukunun kendine has yaptirim
enstriimanlarindan da istifade edilerek bu fiillerin Oniine gecilmesi
amac¢lanmistir. Ceza normlarinin son ¢are (ultima ratio) olmasi dolayisiyla
ekonomik alana Ceza Hukukunun miidahalesinde orantilik ilkesinin gdz Oniinde
bulundurulmasi gerekir. Aksi takdirde hassas dengelere sahip olan ekonominin
isleyisine bu kez bu hiikiimler zarar verebilecektir.

Inceleme konumuzu olusturan manipiilasyon sugunun yasadaki
diizenlenis sekline baktigimizda yasa teknigi agisindan bir ¢ok elestiriye tabi
tutmamiz miimkiindiir. Her seyden Once su¢ ve cezalarin kanuniligi ilkesi
uyarinca cezalarin ancak kanunla konulabilesi miimkiin iken, bu sucta sucun
icerigini ¢ogu zaman idarenin tasarrufu olan Tebli§ dedigimiz diizenlemelere
birakildig1 goriilmektedir. Bu durum ayni zamanda hukuki giivenlik ilkesini de
zedelemektedir.

Kanun koyucunun normu ihdas ederken kavram birligini saglamamis
olmamasi, yapay fiyat/yapay piyasa gibi benzer kavramlar1 ayn1 anlamda kullanip
kullanmadiginin tespitini zorlagtirmakta ve yorum gii¢liigiine yol agmaktadair.

Diger yandan sermaye piyasasina iliskin 6zel hukuka iliskin
diizenlemelerin Kara Avrupasi Hukuku kaynakli olmasina karsin bunlara yonelik
getirilen cezai normlarin Anglo Sakson kaynakli olmasi iki farkli hukuk
sisteminden beslenen normlarin bagdastirilmasmi giiclestirmektedir. Kazuistik

metoda dayanan ve hakime genis bir takdir yetkisi taniyan sistemi cezai
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hiikiimlerde benimseyen kanun koyucu buna paralel olarak sug¢un sinirlarini
yeterli ve belirli olarak ¢izmemistir.

Vadeli islem sozlesmeleri lizerinde gerceklestirilen manipiilatif amacgh
hareketlerin cezalandirilmas: konusunda yasada bir bosluk bulunmaktadir. Oyle
ki bu konuda normun acgik bir diizenlemeye yer vermesi ayni zamanda sug¢ ve
cezalarin kanuniligi ilkesi agisindan da yerinde bir diizenleme olacaktir. Zira
vadeli iglemler piyasas1 manipiilatif amach fillere uygun olan ortamlardir.

Manipiilasyon su¢unun maddi unsurunun ag¢ik ve anlasilabilirlikten uzak
olusu sucun maddi unsuruna iliskin farkli yaklasimlari ortaya c¢ikarmaktadir.
Oyle ki madde metninde yer verilen yapay ibaresinin arz ve talebi mi yoksa alim
satim1 m1 nitelemekte oldugu acik¢a anlagilamamaktadir.

Yine manipiilasyon sugunun bilgiye dayali olarak islenmesi haline iliskin
olarak yalan, yanlis, yaniltic1 gibi yakin anlamli ifadelere yer vermesi gereksiz
bir tekrar olarak degerlendirilebilecek agikliktan uzak bir diizenlemedir. Bu
ifadelerin her birinin ayri1 birer se¢imlik suc¢ olarak kabulii su¢ ve cezalarin
belirliligi ilkesini zedelemektedir.

Sugun yaptirim kisminda failin elde ettigi menfaatin {i¢ kat: seklinde
verilen cezanin ayni fiile iki ceza seklinde yorumlanmasini miimkiin kilmaktadir.
Ceza Hukukunda kural olarak tek fiil i¢in tek ceza verilmesi esastir.

Konuya iliskin olarak Yargitay igtihatlarinin yok denecek kadar az
olmasi ve bu konunun doktrinde yeterince islenmemis olmasi bu konuda yorum
yapma ve analiz etme imkaninin biiylikk Olciide kisitlamaktadir. Yine kanun
koyucunun manipiilasyon sugunun sinirlarini kesin ¢izgilerle belirtmeden genel
bir ifadeyle diizenlemis olmasi hakime genis bir takdir yetkisi tanimakta ve
keyfilige yol acabilecek bir durum yaratmaktadir.

Manipiilasyon sugunun tamamen teknik konular icermesi ve 6zel hukukla
dogrudan iligkili olmasi, bu davalar1 gdrecek ihtisas mahkemelerinin heniiz
kurulmamis olmasi ve yetersiz bilirkisi raporlar1 kamu vicdaninda bu suglarin

yeterli tepki bulmasina engel olmaktadir.
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Ayrica bu konuda yeknesak hiikiimlerin ortaya konulmasi suretiyle
faillerin, iilkeler aras1 uygulanma farkliliklarindan yararlanarak cezadan
kurtulmalarinin 6nlenmesine yonelik ¢alismalar siirdiiriilmektedir.

Manipiilasyon su¢unun daha ¢ok birden fazla kimse tarafindan ve bir
orgilit catis1 altinda gerceklestirilmesi bu sucun Orgiitlii suglarla miicadeleye
iliskin diizenlemelerle birlikte degerlendirilmesini zorunlu kilmaktadir. Zira bir
sucun bir Orgiit ¢atis1 altinda islenmesi sugun daha kolay islenmesini ve ortaya
cikarilmasinin bireysel suglara nazaran daha gii¢ olmasi kanun koyucunun bu
suglar i¢in daha agir cezalar 6ngdrmesini zorunlu kilmistir.

Bu suglarin etkin olarak Onlenmesi noktasinda atilacak en Onemli
adimlardan biri bu konuda ihtisas mahkemelerinin kurularak alaninda

uzmanlagmis yargilama makamlar1 tarafindan suglarin kovusturulmasidir.
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