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OZET

Sermaye piyasasi, fon arz edenler ile fon talep edenleri dogrudan bir araya
getirerek ekonomik deger iiretimine onemli katki saglamaktadir. Bu sebeple, sermaye
pivasasimin adil, etkin ve seffaf sekilde islemesinin saglanmasi ve piyasa aktorlerinin
hakli menfaatlerinin korunmasi gerekmektedir. Kamu otoriteleri, Amerika Birlesik
Devletler inde meydana gelen Enron skandali (2001) ve yiiksek faizli konut kredile-
ri krizinden (2008) sonra sermaye piyasalari tizerinde denetimlerini artirma egilimi
icine girmiglerdir. 30.12.2012 tarihinde yiiriirliige giren 6362 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu, diinyadaki bu gelismeler ve ézellikle Finansal Araglarin Islem Yaptig1 Piya-
salara Iliskin Avrupa Birligi Direktifi dikkate alinarak hazirlanmistir. Kanun, sermaye
pivasasint olumsuz yonde etkileyecek bazi fiillerin islenmesini engellemek amaciyla
sermaye piyasasina miinhasir hukuki yaptirimlar éngormektedir. Bu ¢alismada, bu
yaptirimlardan biri olan piyasa dolandiriciligr sugu, sermaye piyasast kurallarinin
ozgiin yapisi da dikkate alinarak ceza hukuku ilkeleri cercevesinde incelenecektir.

Anahtar Kelimeler: Sermaye Piyasasi - Sermaye Piyasasi Arag¢lari — Piyasa
Bozucu Eylem - Isleme Dayali Piyasa Dolandiriciligt Sugu - Bilgiye Dayali Piyasa
Dolandiriciligi Su¢u

MARKET MANIPULATION CRIME IN THE CAPITAL MARKET LAW
ABSTRACT

Capital market contributes significant economic value production by directly
bringing together fund suppliers and fund demanders. Therefore, it is required that
capital market performed by equitably, effectively and transparently and capital
market actors’ rightful interest protected. After the Enron Scandal (2001) and the
subprime mortgage crisis (2008) were experienced in United States of America, pub-
lic authorities have tended to increase the level of supervision over capital markets.
Capital Market Act No 6362 entering into force on 30.12.2012 was prepared to be
taken those developments in the world and particularly “The Directive on Markets in
Financial Instruments” (The MiFID) into consideration. The Act provides exclusive
legal sanctions for capital market with the intent of preventing some actions, which
may affect negatively capital market. In this study, one of the legal sanctions, market
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manipulation crime is examined having regard to original context of capital market
regulations in the light of criminal law principles.

Keywords: Capital Market — Capital Market Instruments — Market Abuse Act
— Market Manipulation Based on Transaction — Market Manipulation Based on In-
formation

Giris

Vasington Universitesi’nde ekoloji profesorii olan John Marzluff tarafin-
dan manipiile etme konusunda yiiriitiilmiis bir calismanin' makalemiz konusu
olan piyasa dolandiriciliginin temel felsefesini ortaya koyma bakimindan ya-
rarli olacagl kanaatindeyiz. Diinyanin en kurak bolgelerinden biri olan Ka-
lahari Coliinde yasayan Drongo isimli kus, kiigiik gruplar halinde yasayan
kuyrukstiirengiller ailesine mensup mirket canlisina bagimli olarak hayata tu-
tunmaktadir. Drongo, ilk olarak mirketlere yakin bir yere gecer ve onlarin
giivenini kazanmaya ¢alisir. Drongo, kartal veya diger yirtic1 hayvanlar mirket
grubuna yaklagtiginda alarm amagli ses ¢ikarir. Mirketler, alarm sesini duyun-
ca tlim ugraslarini birakarak siginaklarina giderler. Tehlike gectikten sonra ise
tekrar ylizeye cikarlar. Mirketler artik drongoya stikran duymaktadirlar. Dron-
go, bir dahaki sefere alarm sesini tam mirketler i¢in herhangi bir tehlikenin
olmadig1 ancak mirketlerin ¢6l kumunun altindan bocek ve sair yiyecekleri
¢ikardigr anda ¢ikarir. Alarm sesini duyan mirketler yiyeceklerini birakarak
yine siginaklaria giderler. Drongo ise mutlu bir sekilde mirketlerin birak-
tiklart yiyecekleri alir ve afiyetle beslenir.? Ancak, aldig1 yiyecekler Drongo-
nun yeteri kadar beslenmesine yetmez. Drongo, bu seferde mirket sesini taklit
ederek alarm verir.* Mirketler, nobet¢i olarak biraktiklar: mirketin alarm sesi
verdigini zannederek yine yiyeceklerini birakip siginaklarina giderler. Dron-
go, mirketlerden kalan yiyecekleri alir ve karnin1 doyurur. Mirketler ise ikinci
kez aldatildiklarini ge¢ de olsa fark ederler. Goriildiigii tizere, burada Drongo
hayatta kalabilmek i¢in gdziine kestirdigi mirket grubu lizerinde ilk olarak gii-

' http://news.nationalgeographic.com/news/2014/05/140501-drongo-kalahari-desert-
meerkat-mimicry-science/ (Erisim Tarihi: 27.12.2016).

2 Tom Flower, Fork-tailed Drongos Use Deceptive Mimicked Alarm Calls to Steal Food,
Pro. R. Soc. B,2011,C.278, s.1548-55 http://rspb.royalsocietypublishing.org/content/
royprsb/278/1711/1548.full.pdf (Erisim Tarihi: 27.12.2016).

3 http://news.bbe.co.uk/earth/hi/earth_news/newsid_9149000/9149950.stm (Erigim Tarihi:
27.12.2016).
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ven tesis etmis, akabinde ise mirketlerin giivenini kotiiye kullanmis ve gercegi
manipiile etmistir.

Aslinda ger¢egi manipiile etme konusunda insanoglu, drongolardan ve
diger canlilardan ¢ok daha gelismistir. insanoglunun gelisim siireci icerisinde
dili bulmasi, somut objelerin yaninda soyut objeleri de tanimlayabilmesi ve
muhakeme yetenegine sahip olmasi, gercegi manipiile edebilme yetisini {ist
seviyelere ¢ikardigi ifade edilmektedir.* Gegmise bakildiginda da, insanlarin
hayatta kalabilmek adina veya bir fayda saglamak ya da daha rahat bir yagsam
siirebilmek i¢in bir¢ok farkli metot ile gercegi saklayarak tiirdeslerini aldattik-
lar1, gercegi manipiile ettikleri goriilmektedir. Insanlarin bu tiirde baz1 davra-
nislart kamu diizenini bozabilecek nitelikte olabilmektedir. Belli bir zaman ve
mekanda topluma hakim olan otoritelerin kisilerin bu tiir davraniglarin gesitli
yaptirimlara tabi tuttuklar1 gézlenmektedir.’

Gliniimiiz diinyasinda kiiresellesme olgusuna ve insanoglunun zihinsel
yonde gelismesine baglh olarak kisilerin aldatilmasini/dolandirilmasini/ger-
cegin manipiile edilmesini engellemek amaciyla olusturulan yaptirimlar ge-
sitlenmistir. Genel olarak bakildiginda, devletler, toplumda barig ve huzurun
hakim olabilmesi i¢in bu tiir bazi fiillere 6zel hukuk ve/veya idare hukuku
yaptirimlart dngormektedirler. Bununla birlikte devletler, belli bir zamanda
toplum dinamikleri ¢er¢evesinde olusan ceza politikasi geregi bu tiirden diger
bazi fiiller i¢in ise son ¢are (ultima ratio) olarak ceza hukukuna basvurabil-
mektedirler.®

4

Francis Fukuyama, The Origins of Political Order, Profile Books, Croydon-Birlesik Kral-
lik, 2012, s. 35-36.

Ormnegin, eski dénem Anglo Sakson hukukunda bir kisinin baska bir kisiyi dolandirmasi
sonucu ortaya ¢ikan uyusmazlik esas olarak 6zel hukuk hiikiimlerine gore ¢oziimlenirken
eger kisi toplumu dolandirma eylemini gergeklestirmis ise ceza hukuku hiikiimlerine gére
cezalandirilmaktaydi. J.W. Cecil Turner, Kenny’s Outlines of Criminal Law, Cambridge
University Press, Birlesik Krallik, 1952, s. 275. Islam ceza hukukunda ise dolandiricilik
sugu, Kuran-1 Kerim’de gecen had ve kisas arasinda sayilmamistir. Toplumun gelismesi ve
sehirlesme oraninin artmasi ile kamu diizenini bozucu hale getiren dolandiricilik fiilleri ka-
nun koyucu sifatin1 haiz halife tarafindan tazir cezalari ile yaptirima baglanmaktaydi. Islam
hukukunda, kamu diizenini bozucu hareketlerin 6nlenmesi ve cezalandirilmast i¢in halifeye
(yasama organina) ceza koyma yetkisi verilmistir. Mustafa Avel, Osmanli Ceza Hukuku
Genel Hiikiimler, Mimoza, 2. Basi, Konya, 2014, 5.25-26. Osmanli Devleti doneminde ma-
nipiile etme, aldatma ve sahtecilik suglarina iligkin ilging tespitler i¢cin bkz. Suraiya Faroq-
hi, Coping with the State: Political conflict and Crime in the Ottoman Empire 1550-1720,
ISIS Press, 1995.

6 Ahmet Caner Yenidiinya/Mustafa Erkan/Rayhan Asat (Ed.), ipek Yolu Canlaniyor
Turk-Cin Hukuk Zirvesi, Adalet Yayinevi, 1. Basi, 2013 i¢inde Ahmet Caner Yenidiinya,
Sermaye Piyasast Kanununda Diizenlenen Sug ve Kabahatlere Iliskin Genel Prensipler, s.86.
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Sermaye piyasasinin fon arz edenlerle ile fon talep edenleri dogrudan
dogruya bir araya getirerek kisilerin elinde atil vaziyette bekleyen ekonomik
degerlerin piyasaya katilmasini sagladigi ve elde edilecek katma degerin toplu-
mun ekonomik refahini artirdigi kabul edilmektedir. Ayrica, sermaye piyasasi,
yerinde ve zamaninda kullanildiginda ekonominin pozitif yonde gelismesini
saglayan etkenlerden biri olan yabanci sermayenin lilke i¢ine ¢ekilmesinde
de dnemli bir roliiniin oldugu ifade edilmektedir. Ulke ekonomisine bu dere-
ce katkist olan sermaye piyasasinin adil, etkin ve seffaf sekilde islemesinin
saglanmas1 ve piyasa aktorlerinin hakli menfaatlerinin korunmasi énem arz
emektedir. Bu sebeplerden otiirli, sermaye piyasasini olumsuz yonde etkileye-
cek bazi fiillerin islenmesini engellemek amaciyla sermaye piyasasina miinha-
sir idari ve adli yaptirnmlar ihdas edilmistir. Bu ¢alismada, Sermaye Piyasasi
Kanununun karsiliginda adli yaptirim 6ngordiigii piyasa dolandiriciligr sugu,
sermaye piyasasi kurallariin 6zgiin yapis1 da dikkate alinarak ceza hukuku
ilkeleri ¢ercevesinde incelenecektir. Ancak dncesinde, tarihte sermaye piyasa-
st dolandiriciligr sugunun nasil ortaya ¢iktigina 6zet bir sekilde deginilecektir.

I. Piyasa Dolandiriciligi Sucuna Kisa Bir Tarihi Bakis

Glinimiiz hukuk anlayisinin sekillenmeye basladigi XVIIL. yiizyilda
gerceklesen olaylar ve 6zellikle sanayi devriminin ortaya ¢ikmasi ile serma-
ye piyasalariin belirginlesmesi yeni sug tiplerinin ortaya ¢ikmasina neden
olmustur. Yabanct literatiirde piyasa manipiilasyonu olarak isimlendirilen ser-
maye piyasalarinda islenen dolandiricilik sucu ile ilk kez 1720 yilinda Birlesik
Krallikta karsilasilmistir. John Blunt isimli kisi karli bir ticari is gergeklestir-
meyen Gliney Denizi Sirketi’nin (the South Sea Company) hisselerini varlikli
insanlara satabilmek icin sirketi basariliymis gibi gostermistir. Diger yandan
ise John Blunt, hisse senetlerinin satisi sonucu Sirket’in bilangosuna giren bu
paray1 baskalarina sadece Sirket’in hisse senetlerinden almak kaydiyla borg
olarak vermistir. Bu hileli yol, Sirket’in hisse senetlerinin gercekte olmasi ge-
reken fiyatin ¢ok yukarisinda seyir etmesine neden olmustur. Bu durum belli
bir slire sonra anlasilmis, Sirket’in malvarligina el konulmus, sorumlular ce-
zalandirilmigtir, ancak halkin sirketlere duydugu giiven temelinden sarsilmis
ve bu da ekonomik ve ticari faaliyetlere negatif etkide bulunmustur.” Bu olay-
dan sonra da gilinlimiize kadar sermaye piyasasinda dogal olarak olusan arz ve
talep dengesinin manipiile eden, sermaye piyasasina olan giiveni temelinden

7 Richard Painter, Ethics and Corruption in Business and Government: Interdependence
and Adverse Consequences, The Murices and Muriel Fulton Lectural Series, University of
Chicago Law School Publication, 2006, s. 3-16.
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sarsan, yatirimcilarin menfaatlerini olumsuz yonde etkileyen bircok aldatici
insan fiili tecriibe edinmistir. Kanun koyucular bu ve benzeri tiir fiilleri 6nle-
mek ve cezalandirmak adina bir¢ok ceza hukuku hitkmii gelistirme egilimine
girmislerdir.

I1. Piyasa Dolandiriciigi Sugu
A. Genel Olarak

Ozellikle yakin tarihlerde Birlesik Devletler’de meydana gelen Enron
skandali® (2001) ve yiiksek faizli konut kredileri krizi (2008),° diinya tizerinde
kamu otoritelerinin sermaye piyasalari iizerinde daha siki kontrol egilimi igine
girmeleri sonucunu dogurmustur. Kanun koyucular 6zel olarak yatirimcilarin
korunmasi genel olarak ise sermaye piyasasinin etkin iglemesi sonucu olusa-
cak kamu yararmin siirdiiriilebilir sekilde saglanmas1 amactyla teknolojinin
ve iletisim araglarinin gelismesine bagli olarak ¢esitlenen zarar dogurabilecek
nitelikteki fiilleri'® engellemek i¢in 6zel hukuk, idare hukuku ve ceza hukuku
alaninda mekanizmalar gelistirmislerdir.

Ulkemizde 30.12.2012 tarihinde yiiriirliige giren 6362 sayili Sermaye
Piyasast Kanunu, gerekgesinde de!' belirtildigi gibi diinyadaki tiim bu gelis-
meler ve dzellikle “Finansal Araglarin Islem Yaptig1 Piyasalara iliskin Avrupa
Birligi Direktifi” (The Directive on Markets in Financial Instruments - The
MiFID) dikkate alinarak hazirlanmistir. Bu Kanunda, Miilga 2499 sayili Ser-
maye Piyasasi Kanunundan farkli olarak piyasa dolandiriciligi sugu, diger
suclardan bagimsiz bir maddede dngoriilmiistiir.

Aslina bakilirsa, piyasa dolandiriciligi sugu, Tiirk Ceza Kanununda dii-
zenlenen dolandiricilik sugunun 6zel bir tiiriidiir. Soyle ki, dolandiricilik su-

Enron Skandali ile ilgili ayrintili bilgi i¢in bkz. Tuhao Li, The Case Analysis of the Scandal
of Enron, International Journal of Business and Management, Cilt:5, No:10, 2010, s. 37-
41; Nancy B. Bapoport, Lessons from Enron- And Why We Dont Learn from Them,
Commercial Lending Review, Mayis-Haziran 2009, s.23-26.

Diinya c¢apinda etki gosteren 2008 Krizi olarak da bilinen konut kredileri krizi ile ilgili
ayrmtili bilgi icin bkz. Franklin Allen/ Elena Carletti, An Overview of the Crisis: Causes,
Consequences and Solutions, International Review of Finance, Cilt: 10, No:1, 2010, s. 4.http://
apps.eui.eu/Personal/Carletti/IRF-Overview-Allen-Carletti-26Nov09-final.pdf (Erisim Tarihi:
20.12.2016) ; Katalina M. Bianco, The Subprime Lending Crisis:Causes and Effects of the
Mortgage Meltdown, Wolter Kluwer Law & Business , 2008, s.3.

1" Gerard Caprio ve Digerleri (Ed.), Handbook of Safeguarding Global Financial Stability:
Political, Social, Cultural and Economic Theories and Models, Elsevier, 1. Basi, 2012,
Birlesik Devletler i¢inde K. Alexander, Market Structures and Market Abuse, s.375-377.

http://www.spk.gov.tr/apps/Mevzuat/MevzuatGoster.aspx?nid=12 (Erigim Tarihi: 1.1.2017).
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cunda hileli davranislar ile bir kimse aldatilmali, bu aldatma sonucunda alda-
tilan kisi veya baskasinin zararina olarak fail veya baskasina yarar saglanmali-
dir. Piyasa dolandiriciligi sugunda ise fail, sermaye piyasasinda gergeklesecek
yatirim kararlarimi yaydigi yaniltict ve/veya gergek olmayan bilgiler (false
information) ya da gergeklestirdigi yapay islemler (artificial transactions)
ile etkilemekte ve sonug¢ olarak sermaye piyasasinda dogal olarak olusmasi
ongoriilen arz ve talebi etkilemektedir. Goriilecegi iizere, piyasa dolandirici-
l1g1 sugunda, dolandiricilik sugunda oldugu gibi kisinin aldatilmasina gerek
yoktur. Ayrica, piyasa dolandiriciligi sugunda, kural olarak aldatilan kisilerin
veya bagkalarinin zararina olarak failin veya bagkalariin yarar elde etmesi
sartt aranmamaktadir. Zira, sermaye piyasasinda arz ve talebin dogal olusu-
mu etkileyen her piyasa dolandiricilig fiili, yatirimeilarin zarara ugramasina
sebep olmayabilir ya da bu fiiller sonucu fail veya bir baska kisi fayda da
saglamayabilir.!> Fakat, bu fiil sonucunda, sermaye piyasasina duyulan giive-
nin azalacagi, yatirimcilarin piyasada islem yapma kararlarmi olumsuz yonde
etkiledigi ve dolayisiyla sermayenin sirketler ve fonlar tarafindan etkin se-
kilde kullanilmasini1 engelledigi siiphesizdir. Bu sebeple, piyasa dolandirici-
1181 fiili sonucunda kisiler dogrudan zarara ugramasa bile anonim bir zararin
ortaya ¢ikma ihtimalinin kuvvetle muhtemel oldugu ifade edilebilir. Ayrica,
dolandiricilik sugunda aldatilan kisi belirli biri olmasina ragmen, piyasa do-
landiriciligr sugunda aldatma fiili belli bir kisiye degil yatirnmcilarin geneline
yonelmektedir."* Dolayisiyla, piyasa dolandiriciligi sugunda, dolandiriciliga
kiyasla kisilerin ugramis oldugu zararin mevcudiyetinin ispati karmagik bir
meseledir. Bu sebeple, piyasa dolandiriciligt sugu sonucunda ortada bir zara-
rin olup olmadigimin degerlendirmeye tabi tutulmamasi sermaye piyasasinin
etkin sekilde korunmasi bakimindan 6nemli oldugu sdylenebilir. Diger yan-
dan, dolandiricilik sugu uzlasmaya tabi olmasina ragmen piyasa dolandiricili-
&1 sugu bakimindan uzlagma s6z konusu degildir.

B. Korunan Hukuki Deger

Oz itibari ile ifade edilirse ceza hukukunun amaci toplumsal yasamin
temel degerlerinin zarar gdrmesini veya zarar gérme tehlikesiyle kars1 kar-
stya kalmasini engellemektir. Kanun koyucu her su¢ tanimi ile mutlaka bir
hukuksal degeri korur. Dolayisiyla, hukuksal deger ile iligkisi olmayan bir
su¢ olamaz.'* 6362 sayili Sermaye Piyasast Kanunu Gerekgesinin piyasa do-

2 Yenidiinya, a.g.c. s. 87.
3 Yenidiinya, a.g.c. s. 87.

4 Mahmut Koca/ilhan Uziilmez, Tiirk Ceza Hukuku Genel Hiikiimler, Seckin, Ankara, 9.
Basi, 2016, s. 41.
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landiriciligina iligkin ilgili maddesine bakildiginda piyasa dolandiriciligr su-
cunun diizenlenmesinde korunan hukuki degerin ne olduguna iliskin agik bir
ifadenin yer almadig1 goriilmektedir."”” Diger yandan, 6362 sayili Sermaye
Piyasas1 Kanununun sistematiginden yola ¢ikarak piyasa dolandiriciligi su-
¢unun diizenlemesinde korunan hukuki degere iligkin bir ifade bulunabilir.
Ornegin, Tiirk Ceza Kanununda dolandiricilik sugu, Ikinci Kitap, ikinci Ki-
sim, 10. Boliimde “malvarligina kars1 suglar” basligi altinda diizenlenmistir.
Buradan da anlasilacagi lizere dolandiricilik sugunda korunan hukuki degerin
kigilerin malvarligmin korunmast oldugu sonucuna varilmaktadir.'® Piyasa
dolandiriciligi sugunun diizenlendigi 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu-
nun 6. Kisminin Ikinci Béliimiiniin baslig1 “Sermaye Piyasasi Suglar1” olarak
isimlendirilmistir. Diger yandan, Kanunun ilk maddesinde, Kanunun amaci-
nin sermaye piyasasinin giivenilir, seffaf, etkin, istikrarli, adil ve rekabet¢i bir
ortamda isleyisinin ve gelismesinin saglanmasi, yatirimcilarin hak ve menfa-
atlerinin korunmasi i¢in sermaye piyasasinin diizenlenmesi ve denetlenmesi
oldugu Ongoriilmiistiir. Buradan piyasa dolandiriciligi sugunun diizenlenme-
sinde korunan hukuki degerin ne olduguna iliskin ipucu yakalamak miimkiin
goziikmektedir. Piyasa dolandiriciligi sugunun yer aldig1 6362 sayili Sermaye
Piyasas1 Kanununun 107. maddesi, Kanunun ilk maddesi ile birlikte incelen-
diginde korunan hukuki degerin 6ncelikli olarak sermaye piyasast iliskilerin-
de hakim olmas1 gereken giiven oldugu anlasiimaktadir. ilaveten bu sug tipi-
nin ihdasi ile sermaye piyasasi aktorlerinin malvarliklarinin korunmasinin da
amaglandig ifade edilebilir.

C. Sucun Unsurlari
1. Maddi Unsur
a. Fail ve Magdur

Sucun faili sadece gergek kisi olabilir; tiizel kisilerin fail olmalar1 miim-
kiin degildir. Zira tiizel kisiler hareket yetenegine sahip degildirler.'” Bu se-
beple, tiizel kisilere ceza verilemez. Ancak 6zel hukuk kisilerine giivenlik
tedbirleri uygulanabilmektedir." Gerek isleme dayali piyasa dolandiricilig

Bkz. Gerekge Md. 106http://www.spk.gov.tr/apps/Mevzuat/MevzuatGoster.aspx?nid=12
(Erisim Tarihi: 1.1.2017)

16 Durmus Tezcan/ Mustafa Ruhan Erdem/R. Murat Onok, Teorik ve Pratik Ceza Ozel
Hukuku, Se¢kin, 7. Basi, Ankara, 2010, s. 599.

17 Koca /Uziilmez, a.g.c. s. 108.

'8 Hakan Hakeri, Ceza Hukuku Genel Hiikiimler, Adalet Yayimevi, Ankara,19. Basi, 2016, s.
139.
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sucu gerekse bilgiye dayali piyasa dolandiriciligi sugu bakimindan fail, mad-
de metninde Ongoriilen islemleri gerceklestiren, sug¢ olarak diizenlenmis fiil/
fiiller iizerinde dogrudan hakimiyet kuran gercek kisi/kisilerdir. Piyasa do-
landiriciligr suglan tek kisi tarafindan islenebilecegi gibi birden fazla fail
tarafindan da islenebilir. Baska bir ifade ile piyasa dolandiricilig1 suclarinin
islenisine birden fazla kiginin katilim1 zorunluluk teskil etmemektedir. Diger
yandan, eger sug olusturan bu islemler tiizel kisi biinyesinde yapilmis ise tiizel
kisinin fail olmas1 miimkiin degildir. Bu se¢enekte, fail, bu islemleri yapan tii-
zel kisi yetkilisi gergek kisi/kisilerdir. Ancak, sunu belirtmek gerekir ki, ceza
sorumlulugunun sahsiligi ilkesi geregince sucun failinin otomatik olarak tiizel
kisilerin kanuni temsilcisi/temsilcileri (6rnegin anonim sirket yonetim kuru-
lunun) olarak addedilmesi hukuka uygun degildir. Bu noktada, kanunda 6n-
goriilen piyasa dolandiriciligr sayilan fiilleri kimin islediginin tespit edilmesi
icap etmektedir."

Magdur, sugun maddi konusunun ait oldugu kimsedir.?° Su¢un magduru
ancak gercek kisiler olabilir; tiizel kisiler ise ancak sugtan zarar goren statii-
stinde olabilirler.?! Piyasa dolandiriciligi suglarinda kisilerin zarara ugramala-
11, sugun unsuru olarak diizenlenmemistir. Dolayisiyla, piyasa dolandiricilig:
suclarinda sugun magdurunun belirli bir kimse olmadig ifade edilebilir. Dii-
siincemize gore, piyasa dolandiriciligr suclarinda genis anlamda magdur top-
lumu olusturan herkestir. Bunun yaninda, su¢un iglenmesi sonucunda gercek
kisi sermaye piyasasi aktorlerinin zarar gérmesi halinde 6zel olarak magdur
sifatin1 kazanmalart miimkiindiir. Diger yandan, piyasa dolandiricilig1 sugun-
dan Gtiirii zarar goren tiizel kisi ise suctan zarar goren olacaktir.

b. Konu
Fiilin yoneldigi esya ya da kisinin fiziki yapist su¢un konusunu olustur-
maktadir.? Isleme dayali ve bilgiye dayali piyasa dolandiriciligi suglarmin

Sermaye Piyasast Kurulu su¢ duyurusunda bulundugu vakialar incelendiginde, tiizel kisi
biinyesinde islenen piyasa dolandiricilifi suglarinda suc oldugu varsayilan fiilin hangi ger-
cek kisiler tarafindan iglendiginin agikea belirlendigi gézlemlenmektedir.

http://www.spk.gov.tr/apps/haftalikbulten/displaybulten.aspx?yil=2017 &sayi=6&submenu
header=nullhttp://www.spk.gov.tr/apps/haftalikbulten/displaybulten.aspx?yil=2017&sayi=
9&submenuheader=null (Erisim Tarihi: 31.3.2017).

2 Artuk/Gokeen/Yenidiinya, a.g.e., s. 288.

21 Yener Unver, Ceza Hukukuyla Korunmasi Gereken Hukuksal Deger, Segkin, Ankara, 2003,
s.141-142.

Ozgeng, a.g.c. 5.208.
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konusunu “sermaye piyasasi araglar1” olusturmaktadir. Piyasa dolandiriciligt
sucunda ongoriilen fiillerin sermaye piyasasi araclari izerinden iglenmesi ge-
rekmektedir. Diger bir ifade ile sermaye piyasasi aract olmayan bir ekonomik
degerin yapay sekilde alinip satilmasi piyasa dolandiricilig1 sugu sayilmaya-
caktir. Ornegin, halka a1k olmayan anonim sirketin halka arz edilmeyen hisse
senetleri, sermaye piyasasi araci olarak nitelendirilemezler.® Bu tiir hisse se-
netleri, Sermaye Piyasasi Kanunu kapsaminda degildirler; Tiirk Ticaret Kanu-
nu hiikiimleri ¢er¢evesinde ihrag edilirler. Bir baska ifade ile sermaye piyasasi
araci niteligi tasimazlar. Dolayistyla, bu gibi hisse senetleri lizerinden yapilan
yapay islemler piyasa dolandiriciligi sugu olusturmayacaktir.

Piyasa dolandiriciligi sugunun konusu olan sermaye piyasasi araglarimin
ne oldugunun belirlenmesi icap etmektedir. Sermaye piyasasi araclart 6362
sayil1 Sermaye Piyasas1 Kanununun 3. maddesinde “menkul kiymetler ve tiirev
araglar ile yatirim sozlesmeleri de dahil olmak tizere Kurulca bu kapsamda
oldugu belirlenen diger sermaye piyasast araglart” olarak ifade edilmistir.**
Sermaye Piyasast Kanununun ayni maddesinde, menkul kiymetler “...para,
¢ek, police ve bono hari¢ olmak iizere; paylar, pay benzeri diger kiymetler
ile soz konusu paylara iliskin depo sertifikalart ve bor¢lanma araglart veya
menkul krymetlestirilmis varlik ve gelirlere dayali borglanma araglart ile s6z
konusu krymetlere iliskin depo sertifikalari...” ve tirev araglar, “...Kurulca bu
kapsamda oldugu belirlenen diger tiirev aracglar ile menkul kiymetleri satin
alma veya satma veya birbirleri ile degistirme hakki veren tiirev araglari ve
degeri, bir menkul kiymet fiyatina veya getirisine; bir doviz fiyatina veya fiyat
degisikligine, faiz oranina veya orandaki degisiklige; bir kiymetli maden veya
kiymetli tas fiyatina veya fiyat degisikligine; bir mal fiyatina veya fiyat degi-
sikligine; Kurulca uygun goriilen kurumlarca yaymnlanan istatistiklere veya
bunlardaki degisiklige, kredi riski transferi saglayan, enerji fiyatlar: ve iklim
degiskenleri gibi olgiim degerleri olan ve bu sayilanlardan olusturulan bir
endeks seviyesine veya seviyedeki degisiklige bagli olan tiirev araclari, bu
arag¢larin tiirevlerini ve sayilan dayanak varliklar: birbirleri ile degistirme
hakki veren tiirevieri ve doviz ve kiymetli madenler ile Kurulca belirlenecek

2 Bu tiir hisse senetleri, Tiirk Ticaret Kanunu hitkiimleri ger¢evesinde ihrag edilirler. Diger bir

ifade ile Sermaye Piyasasi Kanunu kapsaminda degildirler.

2 Oz bir sekilde ifade etmek gerekirse, “sermaye piyasast arac1” kavrami, menkul kiymetleri

de igerisine alan ve yatirimcilarin ihraggilara fon saglamalari siireci igerisindeki taraflarin
hak ve bor¢lari belirleyen araglardir. Sermaye Piyasasi Araglar1 1, Sermaye Piyasasi Li-
sanslama Sicil ve Egitim Kurulusu, s.72.

Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi C. XXI, Y. 2017, Sa. 2 249



Sermaye Piyasast Hukukunda Piyasa Dolandiriciligi Sucu

diger varliklar iizerine yapilacak kaldiragly islemleri...” olarak tanimlanmis-
tir. Yatirim sozlesmelerinin tanimi, 6362 sayili Sermaye Piyasas1 Kanununda
yer almamaktadir. Yatirnm sozlesmeleri, yatirnmeinin yapim isini {istlendigi
mal veya {irlinlin s6zlesme basi degeri ile sdzlesme sonu degeri arasindaki
miispet farki veya bu mal veya {iriiniin igletilmesinden dogacak olan kazanc1
almak iizere fon talep eden ile yaptig1 sozlesmeler olarak tanimlanabilir. Diger
sermaye piyasasi araglari ise, zamana ve piyasanin sartlarina gére Sermaye
Piyasas1 Kurulu tarafindan belirlenmesi miimkiin olan finansal araglar ifade
etmektedir. Bu baglamda ifade etmek isteriz ki, sermaye piyasasi araclarinin
olusturulmasi konusunda Sermaye Piyasas1 Kurulu'na diizenleme yapma yet-
kisi verilmesi, su¢ ve cezada kanunilik ilkesine aykiri durumlarin dogmasina
sebebiyet verebilecek niteliktedir.

c. Fiil

Fiil, kisinin iradesine bagli olarak dis diinyada etki doguran icrai veya ih-
mali insan davraniglaridir.?® 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanununda piyasa
dolandiriciligi ad1 altinda 6ngoriilen piyasa dolandiriciligi sugu, Miilga Ser-
maye Piyasas1 Kanununda manipiilasyon sugu adi altinda diizenlenmisti. Ma-
nipiilasyon sucu, bazi bilgilerin agiklanmamasi suretiyle de islenebiliyordu.
Baska bir ifade ile sug, ihmali hareket ile de gergeklesebiliyordu. Ancak, 6362
sayili Sermaye Piyasasi Kanununun 107. maddesinde 6ngoriildiigii izere hem
isleme dayali hem de bilgiye dayali piyasa dolandiriciligl sugu ancak icrai
hareketler ile islenebilir. Diger bir ifade ile, piyasa dolandiriciligi suglariin
ihmali sekilde islenmesi miimkiin degildir.

Isleme dayali piyasa dolandiricihigi sucunda, sermaye piyasasi aragla-
rinin fiyatlarina, fiyat degisimlerine, arz ve taleplerine iliskin olarak yanlis
veya yaniltici izlenim uyandirmak amaciyla alim veya satimini yapmak, emir

2 Tirev araglar, genel olarak gelecekteki veya meveut yatirimlarla iliskili olmak tizere, bir
menkul kiymet veya emtia fiyat1 veya endeks, faiz orani ve benzeri bir gdsterge ve/veya
bunlarda gelecekteki degisikliklere dayali olarak olusturulan sézlesmelerdir. Tiirev araglara,
vadeli islem sozlesmeleri ve swap islemleri 6rnek olarak verilebilir. Vadeli iglem sozles-
meleri, belirli bir vadede, 6nceden belirlenen fiyat, miktar ve nitelikteki sermaye piyasasi
aracini alma veya satma yikimliligi veren sozlesmelerdir. Forward, futures ve opsiyon
sozlesmeleri, vadeli islem sozlesmelerinin tiirlerindendir. Tekin Memis/Gok¢en Turan,
Sermaye Piyasast Hukuku, Segkin, 2. Basi, 2016, s. 62.

% jzzet Ozgeng, Tiirk Ceza Hukuku Genel Hiikiimler, Seckin, Ankara, 9. Basi, 2013, s. 161;
Artuk/Gokcen/Yenidiinya, a.g.c., s. 216; Zafer, ihmali, hareketin karsit1 olarak gérmekte,
suclarin hareket ve ihmali suglar olarak diizenlenebilecegini ifade etmektedir. Hamide Za-
fer, Ceza Hukuku Genel Hiikiimler TCK m. 1-75, Beta, Istanbul, 5. Basi, 2015, s. 185.
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vermek, emir iptal etmek, emir degistirmek veya hesap hareketleri gergekles-
tirmek fiilleri ongoriilmiistiir. Bilgiye dayali piyasa dolandiricilig1 sugunda ise
sermaye piyasasi araclariin fiyatlarini, degerlerini veya yatirimeilarin karar-
larin1 etkilemek amaciyla yalan, yanlis veya yaniltici bilgi vermek, sdylenti
cikarmak, haber vermek, yorum yapmak veya rapor hazirlamak ya da bunlari
yaymak fiilleri sayilmistir. Goriildiigii tizere, hem isleme dayali piyasa do-
landiriciligr sugu hem de bilgiye dayali piyasa dolandiriciligi sugunda birden
fazla fiil birbirinden bagimsiz olarak gosterilmistir. Bu fiillerden sadece biri-
nin iglenmesi sugun tamamlanmasi bakimindan yeterlidir. Sonug olarak, hem
isleme dayali piyasa dolandiriciligi sucu hem de bilgiye dayali piyasa dolan-
diriciligt sugu se¢imlik hareketli suglar kategorisine girmektedir.

Miilga Sermaye Piyasasi Kanununda manipiilasyon sugunda sadece alim
ve satim yapmadan bahsedilmekteydi. Sug, alim satim yapma ile tamam-
lanmis kabul ediliyordu. Diger taraftan, alim satim yapma derecesinde etki
dogurmaya elverisli olan emir vermek fiili tesebbiis kapsaminda degerlendi-
rilmekteydi. 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu, Finansal Araglarin Islem
Yaptig1 Piyasalara Iliskin Avrupa Birligi Direktifine paralel olarak alim satim
yapmanin yaninda emir verme, emri iptal etme, emri degistirme ve hesap ha-
reketi gergeklestirme fiillerini de se¢imlik hareketler olarak 6ngdrmiistiir. Bu
noktada, miilga kanuna nazaran 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanununda is-
leme dayal1 piyasa dolandiriciligi sugunun kapsaminin genisletildiginin altini
vurgulamak gerekmektedir.

Bir sermaye piyasasi aracinin, sermaye piyasasinda tedaviil edebilmesi
icin ilk olarak ihrac edilmesi gerekmektedir. Thrag, ihragc1 ile yatirimer arasin-
da gergeklesen bir satis islemidir.”” Bu satis sdzlesmesinde, ihraggi, satici, ya-
tirimet ise alict konumundadir. Thrage, ihrag islemiyle sermaye piyasasi arag-
larini piyasaya siirerek kaynak bulmaktadir. Yatirimer ise, yatirimi karsiligin-
da kar pay1, faiz gibi belli ekonomik deger elde etmektedir. [hrag, birinci elden
yapilan bir islemdir ve sermaye piyasasi araglarinin ihdas edilmesi ve birinci
el piyasalarinda satilmasi siirecini ifade etmektedir.?® 6362 sayili Sermaye Pi-
yasast Kanunu, sermaye piyasasi araglarimin ihract ve denetimi bakimindan

276362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu, sermaye piyasasi araglarinin ihraci ve denetimi baki-

mindan diinyada genel kabul géren kamuyu aydinlatma sistemini benimsemistir. Bu sistem
cergevesinde, Sermaye Piyasasi Kurulu ihrager ile ihrag edilen sermaye piyasasi araci ile
ilgili tiim bilgilerin kamuya duyurulmasinit saglamaktadir. Yatirim riski ve yatirimin getirisi
ise yeterli sekilde aydinlatilmis yatirimerya birakilmaktadir.

28

Tolga Ayoglu, Sermaye Piyasast Hukukunda Halka Arz Kavrami ve Halka Arza Aracilik
Sozlesmeleri, Vedat, 2008, s. 14.
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diinyada genel kabul goren kamuyu aydinlatma sistemini benimsemistir. Bu
sistem gercevesinde, Sermaye Piyasasi Kurulu ihragei ile ihrag edilen sermaye
piyasasi araci ile ilgili tiim bilgilerin kamuya duyurulmasimi saglamaktadir.
Yatirim riski ve yatirimin getirisi ise yeterli sekilde aydinlatilmig yatirimciya
birakilmaktadir. Bu sistemin saglikli bir sekilde isleyebilmesi icin, sermaye
piyasasi araclarin yapay islemlere maruz kalmamasi ve yatirimeinin serma-
ye piyasasi araglar1 hakkinda giivenilir ve dogru bilgiye ulagsmasi gerekmekte-
dir. Diger yandan, sermaye piyasasi araglari, ikinci el piyasalarda tekrar alinip
satilabilmektedir. Tkinci el piyasalarindaki islemlerin, ihraggiya kaynak sagla-
ma gibi bir fonksiyonu bulunmamaktadir. Ancak, ihra¢ edilen sermaye piya-
sas1 araglarinin ikinci el piyasalarda tedaviil etmesi, ihra¢ edilmis veya ihrag
edilmesi planlanan sermaye piyasasi araglarinin fiyatlar ile arz ve taleplerinde
degisimlere sebep olabilmektedir. Bu baglamda, sermaye piyasasi araglari-
nin yapay sekilde alinip satilmasi, yatirnmeinin dogru karar almasini olumsuz
yonde etkileyecegi sliphesizdir. Uygulamada, birden fazla hesap sahibi, bir
organizasyon i¢inde birlikte hareket ederek ilgili sermaye piyasasi aracindan
satin alip fiyat1 yapay sekilde yiikseltmekte ve sonrasinda es glidiimlii olarak
bu araclar1 tavan fiyattan satmakta ve nihayetinde haksiz ve ytiksek getiri elde
etmektedir. Bunun sonucunda, sermaye piyasasi iliskilerinde hakim olmasi
gereken giiven azalmaktadir. Ayrica, yatirimeilar zarar gérmekte ya da zarar
gorme tehlikesi ile kars1 karsiya kalmaktadirlar. Bu sebeplerle, kanun koyucu,
sermaye piyasasi ara¢larmin fiyatlarina, fiyat degisimlerine, arz ve taleplerine
iligkin olarak yanlis veya yaniltict izlenim uyandirmak amaciyla alim veya
satimini yapmayi, emir vermeyi, emir iptal etmeyi, emir degistirmeyi veya
hesap hareketleri gerceklestirmeyi isleme dayali piyasa dolandiriciligt sucu
olarak diizenlemistir.

Isleme dayali piyasa dolandiricilig1 sugunda, emir verme, emri degis-
tirme, emri iptal etme veya hesap hareketi gergeklestirme fiilleri de se¢imlik
hareket olarak ongdriilmiistiir. Ikinci el piyasalarda sermaye piyasasi aracla-
r1 arac1 kurum vasitastyla alinip satilabilirler. Ornegin yatirimer, ilgilendigi
sermaye piyasasi araci i¢in aract kuruma alma ya da satma emri verebilir. Ya
da ilgili sermaye araci i¢in daha Once araci kuruma ilettigi alma veya satma
emrini iptal edebilir ya da emrin igerigini degistirebilir. Yatirimci, alim satim
emri vermeden hesap hareketleri gergeklestirebilir. Ornegin, yatirime1 virman
talimat1 vererek hesap hareketi gergeklestirebilir. Bu sekilde verilen emir ve
talimatlar aract kurum tarafindan yerine getirilir. Kanunun isleme dayal1 pi-
yasa dolandiricilig sugu olarak 6ngordiigii bu fiiller, alim veya satim yapmak
ile ayn1 etkiyi dogurmaya elveriglidir. Diger bir ifade ile bu fiiller, sermaye
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piyasasi araclarinin fiyatlarina, fiyat degisimlerine, arz ve talepleri hakkinda
yanlis veya yaniltic izlenim uyandirma giicline sahiptirler. Zira yatirimcinin
ilgili emir veya talimati vermesi ile eszamanli olarak sermaye piyasasi etki-
lenmektedir. Bu sebeple, 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu, alim veya sa-
tim yapmanin yaninda bu fiilleri de piyasa dolandiriciligi sugu kapsami i¢inde
ongormustur.

Diger yandan, isleme dayali piyasa dolandiriciligi sugunun kanuni tani-
minda Ongoriilen fiillerin sermaye piyasasi araclarmin fiyatlarina, fiyat degi-
simlerine, arz ve taleplerine iliskin olarak yanlis veya yaniltici izlenim uyan-
diracak nitelikte olmas1 gerekmektedir. Ornegin, kisinin yaptig1 alim veya
satimlar, ilgili sermaye piyasasi aracinin fiyatinin degisimine etkisi olacak
diizeyde degil ise bu fiilin sug olarak vasiflandirilmast miimkiin degildir. Zira,
bdyle bir fiil, yatirnmcilarin kararim etkileyebilecek giicte degildir. Dolayisiy-
la bu tiir bir fiilin sermaye piyasasinda dogal olarak olusan arz ve talebe de
etkisi yoktur. Diger yandan, birden ¢ok kisinin istirak halinde ilgili sermaye
piyasasi aracinin fiyatini etkileyebilecek ¢apta islemler yapmasi, yatirimeilar
yaniltma kabiliyetine sahip oldugundan sug teskil edebilecek niteliktedir.

Bilgiye dayali piyasa dolandiriciligr sugunda, yalan, yanlis veya yaniltici
bilgi vermek, soylenti ¢ikarmak, haber vermek, yorum yapmak veya rapor ha-
zirlamak ya da bunlar1 yaymak fiilleri 6ngoriilmistiir. Goriildiigii gibi kanun
koyucu birgok fiili bilgiye dayali piyasa dolandiriciligi sugu kapsamina almis-
tir. Bu 6ngoriilen fiillerden bir veya birden fazlasinin iglenmesi sugun olusumu
bakimindan yeterlidir. i1k olarak ifade etmek isteriz ki yalan, yanls ile yaml-
tict sifatlar1 arasinda 6nemli bir farklilik vardir. Bu fark: yalan, yanlis bilgi
vermek ile yaniltic1 bilgi vermek fiillerini agiklayarak gdsterebiliriz. Yalan,
yanlis bilgi vermek gercege uymayan bilginin verilmesidir. Yaniltic1 bilgi ver-
mek fiilinde, sunulan bilgilerden bazilar1 dogru olabilir. Ancak bazi gercekle-
rin iistii kapatilmistir. Dolayisiyla yaniltict bilgiyi alan yatirimcilar aldatilmig
olmaktadir. SOylenti, bir temele dayanmayan agizdan agiza dolasan rivayete
denilmektedir. Ornegin, sirketin hisse senetlerinin diisecegine iliskin bir ri-
vayetin olusturulmasi soylenti ¢ikarmak fiili olarak nitelendirilebilir. Haber
vermek, iletisim veya yayin organlari araciligryla bir kurgu igerisinde dogru
olmayan bilginin saglanmasidir. Yorum yapmak, bir olay ile ilgili degerlendir-
me yapilmasidir. Ancak, yorum yapan kisi burada kendi goriisiinii agiklarken
yalan, yanlig veya yaniltici bilgi aktarmaktadir. Rapor hazirlama, herhangi bir
konuda yapilan arastirma sonucunda ulasilan tespitlerin yazildig1 yazi olarak
tanimlanabilir. Bu noktada, raporu yazan kisi aragtirmasi sonucunda ulastigt
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tespitleri tamamen goz ardi ederek yalan, yanlis tespitlere yer vermekte ya
da ulastig1 tespitlerin bir kismini saklayarak yaniltici bir yazi olusturmakta-
dir. Yukarida sayilan fiiller neticesinde olusanlar1 yaymak da se¢imlik hareket
olarak Kanunda ongorilmiistir. Kisi, yukaridaki fiilleri islemese de bu fiiller
araciligtyla olusturulan yalan, yanlis veya yaniltict bilgiyi, sOylentiyi, haberi,
yorumu veya raporu yayarsa bilgiye dayali piyasa dolandiriciligt sugunu isle-
mis olacaktir.

Bilgiye dayali piyasa dolandiricilig1 sugunun kanuni taniminda 6ngorii-
len yalan, yanlis veya yaniltici bilgi vermek, soylenti ¢ikarmak, haber vermek,
yorum yapmak veya rapor hazirlamak ya da bunlar1 yaymak fiillerinin elveris-
li olmasi, diger bir ifade ile sermaye piyasasi araglarinin fiyatlarini, degerleri-
ni veya yatirimeilarin kararlarini etkileyecek nitelikte olmast icap etmektedir.
Bir 6rnek ile aciklayalim. Sermaye piyasasinda islem yapan A isimli kii¢iik bir
yatirimct oldugunu varsayalim. Abir girketin hisse senetlerinin yiikselecegine
dair hig bir temeli olmayan yanlis bilgiyi B’ye vermistir. Bu 6rnekte, A’nin fii-
li yanlis bilgi vermek olmasina ragmen nitelik itibari ile piyasa dolandiricilig:
sucunu olusturmaya yetmeyecektir. Zira, A'nin fiili, bilgiye dayal piyasa do-
landiriciligr sugunu olusturabilecek etkiye sahip degildir. Diger yandan, basit
bir sekilde hisse senetlerinin fiyat ve miktar hareketlerinin endeks verileri ile
karsilastirilmasi sonucu olusan tabloda bazi bilgilerin yanlis olmasi bilgiye
dayali piyasa dolandiriciligi fiilinin islendigi anlamima gelmeyebilir. Bu tiir
bir fiilin sug olusturabilmesi i¢in belli bir sistem igerisinde hazirlanmasi ve
icindeki bilgilerin profesyonelce makyajlanmasi icap etmektedir.

Sermaye Piyasasi Kanununun 104. maddesinde,” makul bir ekonomik veya
finansal gerekgeyle aciklanamayan, borsa ve teskilatlanmig diger piyasalarin
giiven, aciklik ve istikrar i¢cinde ¢alismasini bozacak nitelikte olan eylem ve
islemler bir su¢ olugturmadig: takdirde piyasa bozucu nitelikte eylem sayila-
cag1 dngoriilmiistiir. Ornegin, sermaye araci sayilmayan bir ekonomik degerin
arz ve taleplerine iligkin olarak yanlig veya yaniltici izlenim uyandirmak ama-
ctyla alinip satilmasi sermaye piyasasi araci izerinden yapilmadigi i¢in piyasa
dolandiriciligr sucu teskil etmeyecektir. Ancak, bu fiil, makul bir ekonomik
veya finansal gerek¢eyle agiklanamayacak sekilde borsa ve teskilatlanmis pi-
yasalarin giiven, agiklik ve istikrar i¢inde c¢alismasini bozacak nitelikte ise

» Kanun Piyasa bozucu eylemlere iliskin genel ¢ergeveyi koymustur. Fiile iligkin ayrintili
aciklamalar 21.1.2014 tarih ve 28889 sayili Resmi Gazetede yaymlanan Piyasa Bozucu Ey-
lemler Tebligi ile yapilmustir.
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fail, ceza hukuku bakimindan bir yaptirima tabi olmasa bile idari para cezasi
yaptirimina tabi olabilecektir.

d. Netice

Ceza hukukunda netice, fiilin dis diinyada meydana getirdigi degisik-
liktir. Doktrinde, suclar, neticeli suglar/zarar suglar1 ve sirf hareket suclari/
tehlike suglari/neticesi harekete bitisik suclar/sekli suglar olmak tizere iki
tiire ayrilmaktadir. Sirf hareket suglari, sugun tamamlanmasi igin sadece fiilin
gerceklestirilmesinin yeterli oldugu ve fiilden ayr1 bir neticenin aranmadigi
suglardir.’® Burada, fiil bir zarar meydana getirme tehlikesi igermekte®' ve bu
tehlikeden 6tiirii su¢ olarak tanimlanmaktadir. Neticeli suglarda ise kanunun
ongordiigi fiilin yaninda sugun kanuni tarifinde 6ngoriilen neticenin dogmast
gerekmektedir. Aksi durumda, sugun olugmasi miimkiin degildir.

6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanununda, isleme dayali piyasa dolan-
diriciligi sirf hareket sucu olarak diizenlenmistir. Diger bir ifade ile Kanunda
ongoriilen hareketlerin iglenmesi sugun olugmasi i¢in yeterlidir ve hareketten
ayr1 bir neticenin olusup olusmadiginin tespitine gerek yoktur. Ornegin, isle-
me dayali piyasa dolandiricilig1 sugunda, kisinin Kanunda 6ngoriilen fiilleri
sermaye piyasasi araclarinin fiyatlarina, fiyat degisimlerine, arz ve taleplerine
iligkin olarak yanlis veya yaniltici izlenim uyandirmak amacriyla ile islemesi
ile su¢ tamamlanmis olur. Failin bu fiilinin belli bir sermaye piyasasi aracinin
fiyatin1 etkilemis olmas1 gerekli degildir.

Diger yandan, 27.3.2015 tarihli 6637 sayil1 Kanun ile bilgiye dayali pi-
yasa dolandiriciligi sugunda, failin kanunda 6ngoriilen fiiller sonucunda men-
faat elde etmesi sart1 getirilmistir. Failin menfaat elde etmesi bilgiye dayali
piyasa dolandiriciligi sugunun neticesidir. Diger bir ifade ile fail menfaat elde
etmemisse bilgiye dayali piyasa dolandiriciligi sugundan s6z etmek miimkiin
degildir. Bir 6rnek ile aciklamak gerekirse, A ile B’nin bilgiye dayali piya-
sa dolandiriciligr sugunu isledigini, A’nin isledigi bu fiil sonucunda menfaat
elde ettigini B’nin ise bir menfaat elde etmedigini varsayalim. Bu durumda,
A sugun failidir. B ise menfaat elde etmediginden &tiirii bilgiye dayali piyasa
dolandiriciligi sugunun faili olarak nitelendirilemeyecektir.

3 Artuk/Gokeen/Yenidiinya, a.g.e., s. 252.

31 Kayihan icel, icel Ceza Hukuku Genel Hiikiimler, Beta, Istanbul, Yenilenmis Basi, 2016, s.
276.
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e. Nedensellik Baglantisi

Ceza hukukunda, fiil ile netice arasinda nedensellik bagi yok ise diger
bir ifade ile netice fiil sonucu meydana gelmemis ise neticenin faile yiiklen-
mesi miimkiin degildir.** Anlasilacag tizere, nedensellik bagi neticeli suglarda
onem arz etmektedir. Bununla birlikte, sirf hareket suglarinda, sugun olugmasi
icin fiilin gergeklestirilmesi yeterli oldugundan nedensellik baglantisi proble-
mi ortaya ¢ikmamaktadir.®

Bir dnceki basligimiz altinda inceledigimiz gibi, isleme dayali piyasa
dolandiriciligi 1 sugu sirf hareket sucudur. Bu tiir suglarda fiilden ayr1 bir ne-
ticenin ger¢eklesmesine gerek olmadigindan &tiiri nedensellik baglantisinin
arastirilmasina liizum yoktur. Kisinin Kanunda 6ngoriilen fiillerden birini is-
lendiginin belirlenmesi yeterlidir. Bununla birlikte, bilgiye dayali piyasa do-
landiriciligr sugu neticeli sugtur. Bilgiye dayali piyasa dolandiriciligt sugunda,
fail, sermaye piyasasi araglarinin fiyatlarini, degerlerini veya yatirimcilarin
kararlarini etkilemek amaciyla yalan, yanlis veya yaniltici bilgi vermek, soy-
lenti ¢ikarmak, haber vermek, yorum yapmak veya rapor hazirlamak ya da
bunlar1 yaymak fiillerinden bir ya da birden fazlasini islemektedir. Ancak, bu
fiillerden en az birinin islenmesi sugun olusmasi igin yeterli degildir. Failin
ayrica isledigi fiilinden &tiirii bir menfaat elde etmesi gerekmektedir. Diger bir
ifade ile fiil ile netice arasinda bir nedensellik baglantis1 bulunmalidir.

2. Manevi Unsur

Kanuni tanima uygun bir fiilin ger¢eklestirilmis olmasi sugun olusmasi
i¢in yeterli degildir.** Ayrica, bu fiil ile fiili gergeklestiren kisi arasinda mane-
vi bir bagin mevcut olmasi gerekmektedir.*® Diger bir ifade ile manevi unsur
olmadan sucun varligindan s6z edilemez. Bu baglamda belirtmek gerekir ki,
manevi unsur ile kusurluluk birbiri ile iligkili olmasina ragmen birbirinden
farkli kavramlardir. Zira kusurluluk, kanuni unsurlar1 tamamlanmis fiilden
otiirii failin kinanabilip kinanamayacagi konusundaki yargiy1 ifade etmektedir.

Piyasa dolandiriciligr suglart ancak kast ile islenebilir. Bagka bir soy-
lemle, bu suglarin taksirle islenmesi miimkiin degildir. Diger yandan, piyasa
dolandiriciligr suglarmin olasi kast ile islenebilir mi sorusuna cevap aramak

32 Artuk/Gokeen/Yenidiinya, a.g.c., s. 253.
3 Koca/Uziilmez, a.g.e. s. 124.
3 Artuk/Gokcen/Yenidiinya, a.g.c., s. 288.

3 Artuk/Gokcen/Yenidiinya, a.g.c., s. 293.
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gerekmektedir. Tirk Ceza Kanununun 21. maddesinin 2. fikrasinda, kisinin,
sucun kanuni tanimindaki unsurlarin gergeklesebilecegini dngérmesine rag-
men fiili islemesi halinde olasi kastin varhgindan s6z etmektedir. Ornegin
Ingiltere’de bilgiye dayali piyasa dolandiriciligi sugunun olasi kast (reckless-
ness-dolus eventualis) ile islenebilecegi ongorilmistiir.’® Ancak, Tiirk huku-
kundaki kanuni diizenleme dikkate alindiginda, gerek isleme dayali gerekse
bilgiye dayali piyasa dolandiriciligi sucunun olasi kast ile islenmesinin miim-
kiin olmadigini diisiiniiyoruz. Zira, piyasa dolandiricilig1 suglarinda failin kas-
t1 disinda belli bir amagcla da hareket etmesi gerekmektedir. Bu nedenle, kas-
tin varlhigi piyasa dolandiriciligi sugunun olusumu agisindan yeterli degildir.
Failin, igleme dayali piyasa dolandiricihiginda “sermaye piyasasi ara¢larinin
fivatlarina, fiyat degisimlerine, arz ve taleplerine iliskin olarak yanls veya
yaniltici izlenim uyandirmak amaciyla”, bilgiye dayal piyasa dolandiriciligt
sucunda ise “sermaye piyasast ara¢larinin fiyatlarini, degerlerini veya yati-
rimctlarm kararlarini etkilemek amaciyla” hareket etmesi gerekmektedir. Bu
noktada ifade etmek isteriz ki, failin Kanunda 6ngoriilen fiili iglerken giittii-
gii amag haksizliin esas igerigini olusturmaktadir. Amag¢ konusunu bir 6rnek
cercevesinde agiklayalim. Sermaye piyasasinda hisse senetleri islem goren
bir sirketin sadece bankadan daha diisiik faiz ile kredi almasinin saglanmasi
maksadiyla piyasa dolandiriciligi suguna giren fiillerden biri islenirse, bu fiili
isleyen banka yetkilileri piyasa dolandiricilig1 sugunun faili olarak nitelendi-
rilmeyebilir. Clinkii burada failin amac1 ile Kanunda 6ngdriilen amag uyusma-
maktadir. Ancak, 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanununun 104. maddesine
gore, eger bu gibi eylem ve/veya islemler sermaye piyasasinin gliven, agiklik
ve istikrar i¢inde ¢alismasini bozabilecek nitelikte fakat bir su¢ olusturmu-
yorsa piyasa bozucu eylem sayilmaktadir. Sermaye Piyasasi Kurulu, piyasa
bozucu eylemden &tiirii ilgili gergek ve tiizel kisilere idari para cezasi uygu-
layabilmektedir. Buradan da anlagilacagi gibi, fail taksirle hareket etmis olsa
bile fiili, piyasa bozucu eylem olarak nitelendirilebilir ve karsiliginda idari
yaptirim uygulanabilir.

3. Hukuka Aykirihk Unsuru

Hukuka aykirilik, kanunda 6ngoriilen tipe uygun fiilin sadece ceza huku-
ku ile degil tim hukuk diizeni ile ¢eliski ve ¢atigma i¢inde bulunmasi olarak

3¢ TheFinancial Services and Markets Act 2000 (Finansal Servisler ve Piyasalar Kanunu-FSMA)
Section 397/1-c http://www.legislation.gov.uk/ukpga/2000/8/pdfs/ukpga 20000008 en.pdf
(Erisim Tarihi: 1.1.2017). Alastair Hudson, Law of Financial Crime, University of Lon-
don Press, Londra, 2011, s. 10-11. http://www.londoninternational.ac.uk/sites/default/files/
law_financial crime.pdf (Erisim Tarihi: 1.1.2017)
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ifade edilmektedir.’” Diger yandan, kisinin isledigi fiil, kanuni tipe uygun olsa
dahi diger bir hiikiim tarafindan hukuka uygun sayildig1 i¢in sug olarak nite-
lendirilmeyebilir. Doktrinde, bu tiir kurallar hukuka uygunluk sebebi olarak
isimlendirilmektedir.*®

Hukuka uygunluk sebepleri esas olarak Tiirk Ceza Kanunumuzun ge-
nel hiikiimler kitabinda “Ceza Sorumlulugu Kaldiran veya Azaltan Nedenler”
baslig1 altinda 6ngoriilmiistiir. Ancak Kanunun bu basliginda yer alan hiikiim-
lerin hangilerinin hukuka uygunluk sebebi olduguna iligkin bir agiklik yoktur.
Bununla birlikte, Ceza Muhakemesi Kanununun 223. maddesi nazara alinarak
degerlendirme yapildiginda hukuka uygunluk nedenlerinin kanun hitkmiinii
yerine getirme, hukuka uygun emrin yerine getirilmesi,* mesru savunma,
hakkin kullanilmasi ve ilgilinin rizas1 oldugu anlagilmaktadir.

Diger yandan, 6362 sayili Sermaye Piyasas1 Kanununun 108. maddesin-
de, bilgi suiistimali ve piyasa dolandiriciligi sugu sayilmayacak haller bagligi
altinda sermaye piyasasinin yapisina 6zgiin hukuka uygunluk sebeplerini be-
lirtilmistir:

“a) TCMB ya da yetkilendirilmis baska bir resmi kurum veya bunlar adi-
na hareket eden kisiler tarafindan para, doviz kuru, kamu borg yénetim po-
litikalarmin uygulanmasi veya finansal istikrarin saglanmasi amaciyla islem
yapilmasi;

b) Kurul diizenlemelerine gore uygulanan geri alim programlari, ¢cali-
sanlara pay edindirme programlart ya da ihraggi veya bagl ortakliginin ¢ali-
sanlarina yonelik diger pay tahsis edilmesi;

¢) Kurulun bu Kanun kapsamindaki fiyat istikrarini saglayici islemlere
ve piyasa yapiciligina iliskin diizenlemelerine uygun olarak icra edilmeleri
kaydiyla, miinhasiran bu araglarin piyasa fiyatinin onceden belirlenmis bir
stire i¢in desteklenmesi amaciyla sermaye piyasasi araglarimin alim veya sati-
munin yapilmasi yahut emir verilmesi veya emir iptal edilmesi.”

7 QOzgeng, a.g.e. s. 285; Icel, a.g.e., s. 297-298; Hakeri, a.g.e., s. 301.
38 Zafer,a.g.e., s. 289; icel, a.g.e., s. 297.

Bazi yazarlar, amirin hukuka uygun emrinin yerine getirilmesini kusurlulugu kaldiran bir
hal olarak diisiinmektedirler. Veli Ozer Ozbek,/Koray Dogan/Pmar Bacaksiz/ ilker Tepe,
Tiirk Ceza Hukuku Genel Hiikiimler, Se¢kin, Ankara, 7. Basi, 2016, s. 422-431. Kanimizca,
hukuka uygun bir emrin yerine getirilmesi lafzindan da anlasilacag: tizere hukuk diizeni ile
catisma igerisinde degildir. Dolayistyla, bu durumun hukuka uygunluk nedeni olarak deger-
lendirilmesi daha isabetli bir yaklagim olacaktir.
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Yukaridaki madde metninden agik¢a anlasilacagi iizere, sermaye piyasa-
sinin adil, etkin ve seffaf sekilde islemesine olumlu katkida bulunan 6362 sa-
yili Sermaye Piyasas1 Kanununun 108. maddesinde yer alan fiillerin Kanunun
107. maddesinde dngoriilen piyasa dolandiriciligi sugu olarak nitelendirilmesi
miimkiindiir. Bu sebeple, kanun koyucu, bu halleri 6zel hukuka uygun sebep-
leri olarak diizenlemistir. Sonug olarak, bu 6zel hukuka uygunluk sebeplerin-
den birinin varlig1 halinde piyasa dolandiricilig1 sugu olugsmayacaktir.

I11. Piyasa Dolandiriciig Sucunun Ozel Goriiniis Bicimleri
A. Tesebbiis

Tesebbiis, su¢ taniminda belirlenmis olan fiilin icrasina elverigli hare-
ketlerle baslanmis olmakla birlikte bu fiile iliskin icra hareketlerinin elde
olmayan nedenlerle tamamlanamamas1 ya da tamamlanmis olmakla birlikte
kanunda 6ngoriilen hallerde neticenin gergeklesmemis olma durumlarini ifade
etmektedir. Doktrinde kisinin izledigi su¢ yolu (iter criminis) diisiinme, ha-
zirlik, icra ve sug tipinde 6ngoriilmiis oldugu hallerde netice asamalar1 olmak
lizere dort asamaya ayrilmistir.*® Diiglince, dis diinyada degisiklik meydana
getirebilecek nitelikte bir hareket olmadigindan otiirii, ceza hukukunun ala-
nina girmemektedir. Kural olarak, suca hazirlik asamasi da hem demokratik
hukuk devletinde olmasi icap eden temel hak ve 6zgiirliiklere en az miidahale
prensibi geregi hem de kisinin yaptig1 hareketlerin kanunda dngoriilen suga
yonlendiginin ispatinin zor olmasi nedeniyle cezalandirilmamaktadir.*!

Miilga 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanununda igleme dayali piyasa
dolandiriciligi suguna iliskin sadece alim ve satim yapmak fiili ongorilmiisti.
Dolayistyla, doktrinde alim-satim yapmak disinda kalan ancak sermaye piya-
sasinda arz ve talep dengesinin yapay sekilde olugmasi konusunda elverisli
hareketler olan sadece emir vermek ya da emir iptal etmek gibi fiillerin teseb-
biis olarak degerlendiriliyordu.** Nitekim emir iptalinin sug olarak tanimlan-
madigina iliskin goriis, yargi kararlarinda da goériilmektedir.** Ancak, yukarida

4 Artuk/Gokeen/Yenidiinya, a.g.c., s. 588-589.

1 Suga hazirlik hareketlerinin sug olarak 6ngoriildiigii hikkiimler igin bkz. Tiirk Ceza Kanunu-

nun 227/1 ve 316/1 fikralari.

Selman Dursun, Sermaye Piyasasinda Gergege Aykiriliktan Dogan Suglar, XII. Levha,
Istanbul, 2009, s. 298-299.

# Yargitay 7. Ceza Dairesi 2014/3792 Esas , 2014/14129 Karar sayili 07/03/2013 Tarih-
li Kararmda ”Hiikme esas alinan 14.12.2012 havale tarihli bilirkisiler kurulu raporunda,
26.01.2007-15.02.2007 tarihleri arasindaki donemde V... hisse senetleri iizerinde % 58.4
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degindigimiz gibi 6362 sayili Sermaye Piyasas1 Kanununda, sermaye piyasa-
smin etkin sekilde korunmasi amaciyla alim veya satim yapmak disinda emir
vermek, emir iptal etmek, emir degistirmek ve hesap hareketleri gerceklestir-
mek fiilleri de sug¢ olarak 6ongorilmiistiir.

Suga tesebbiisiin s6z konusu olabilmesi i¢in a) kasten iglenebilen bir su-
¢un olmast; b) neticeli veya icra hareketleri kisimlara boliinebilen sirf hareket
sucu olmasi; ¢) failin gerceklestirdigi fiilin sug tipinde dngoriilen fiili gergek-
lestirmeye elverisli ve icrai olmasi; d) icra hareketlerine baglanmis olmakla
birlikte hareketlerin failin elinde olmayan nedenlerle tamamlanamamis veya
tamamlanmis olmakla birlikte kanunda 6ngoriildiigii hallerde neticenin ger-
ceklesmemis olmasi gerekmektedir. Yukarida da ifade ettigimiz gibi piyasa
dolandiriciligr suglar ancak kasten islenebilirler. Dolayisiyla, piyasa dolandi-
riciligi suclarinda tesebbiis hiikiimlerinin uygulanabilmesi s6z konusu olabi-
lir. Ancak, isleme dayali piyasa dolandiriciligi sugu, sirf hareket sucu olarak
ongoriilmistiir. Kanunda ongoriilen hareketlerden birinin gergeklesmesi ile
birlikte su¢ tamamlanmaktadir. Zira, kanun koyucu, bu hareketlerden ayr1 bir
neticenin ger¢eklesmesini ongoérmemistir. Bu sebeple, bu suclarda, suga te-
sebbiisiin olusmasi ancak icra hareketlerinin kisimlara boliinebilmesi halinde
miimkiindiir. Ancak, 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu diger hareketle-
rin tamamlanmasi igin gerekli icra hareketlerini de sug¢ olarak diizenlemis;
sugun kapsamini genisletmistir. Ornegin, Kanunda 6ngériilen amag ile belli
bir sermaye piyasasi aracinin alim veya satimini yapmak i¢in emir vermek
de kanunda ongoriilen hareketlerden biridir. Bu sebeple, isleme dayali piyasa
dolandiriciligr suclara tesebbiis neredeyse miimkiin olmamaktadir. Hangi
hallerde isleme dayali piyasa dolandiriciligi sugunda tesebbiisiin olabilecegini
analiz edelim. Ornegin, isleme dayali piyasa dolandiricilig1 sugu olusturabi-
lecek bir emrin verilmesi amaciyla anonim sirket yonetim kurulu tiyelerinin
toplanmas1 tesebbiis sayilabilir mi? Kanimizca, burada yonetim kurulu iiye-
leri dogrudan dogruya icraya heniiz baslamamiglardir. Y&netim kurulunun bu
amagla toplanmasi hazirlik hareketidir. Dolayisiyla, burada isleme dayali pi-

oramnda fiyat artisimin meydana geldigi, aynt donemde IMKB 100 endeksinin ise % 4 ora-
minda artis gosterdigi 16.02.2007 tarihinden itibaren ise hisse senedinin fiyatinda % 89 ora-
ninda bir diistis meydana geldigi, su¢a konu dénemdeki fiyat degisiminin ge¢mis donemdeki
fivat degisimleri ile uyumlu oldugu, denetleme raporunda her sanigin ne kadar miktar islem
gerceklestirdigi tespit edilmesine ragmen kendinden kendine karsilikli iglemlerinin her bir
sanik yoniinden tespit edilmemis oldugu, olay tarihinde Emir Iptalinin mevzuat yoniinden
miimkiin olmadigi, bu sebeple gerek kendinden kendine islemler ve gerekse fiyat yiikseltici
islemlerin planl bir bigimde saniklar tarafindan gerceklestirildigini kabul edilemeyecegi,”
gerekgesi ile hiitkmiin BOZULMASINA, 03.07.2014 giinii oybirligiyle karar verildi.”
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yasa dolandiricilig1 suguna tesebbiisiin gergeklestigi soylenemez. Ancak, dii-
stincemize gore yonetim kurulunda alinan bu sekilde bir emrin araci kurulusa
iletilmesi i¢in harekete gecilmesi fakat bu emrin araci kurulusa iletilememesi
durumunda isleme dayali piyasa dolandiricilig1 sugu tamamlanamamaktadir.
Bununla birlikte, elverisli icra hareketlerine baslanmistir. Bu durumda, fail
elinde olmayan nedenler ile sugu tamamlayamaz ise suca tesebbiisten sorumlu
olacaktir.

Diger yandan, bilgiye dayali piyasa dolandiricilig1 sugu, neticeli sugtur.
Failin menfaat elde etmesi su¢un neticesidir. Diger bir ifade ile fail menfa-
at elde etmemisse bilgiye dayali piyasa dolandiricilig1 su¢undan s6z etmek
miimkiin degildir. Bir 6rnek ile agiklayalim. Sermaye piyasasi uzmani A’nin
menfaat karsilifinda ve sermaye piyasasi araclarmin fiyatlarini etkilemek
amaciyla yaniltict bir rapor diizenlemistir. Ancak, A, ilgili menfaati elde ede-
memistir. Goriilecegi iizere, A, bilgiye dayali piyasa dolandiriciligi sugu igin
icra hareketlerine gecmistir ancak menfaat elde edemediginden 6tiirii sucu
tamamlanamamistir. Bu sebeple, A’nin fiili tesebbiis asamasinda kalmistir.
Bagka bir 6rnek verelim. Yatirimei, B, C’den sermaye piyasasindaki yatirim-
cilarin kararlarinin etkilenmesini saglama islevini gorebilecek bir rapor ha-
zirlamasini istemis ve C’ye bir miktar para transfer etmistir. C, B’nin talimati
dogrultusunda raporun hazirlanmasi i¢in kapsamli bir 6n arastirma yapmis
ve bu yaptig1 on arastirmayi B ile paylagsmistir. Ancak, C, elinde olmayan
sebeplerden 6tiirii raporu hazirlayamamistir. Bu durumda, raporu bitirileme-
digi i¢in sugun tamamlandigini s6ylemek miimkiin gdziikmemektedir. Ancak,
C’nin icra hareketlerine bagladig1 olaydan acikg¢a anlasilmaktadir. Bu sebeple,
C, bilgiye dayali piyasa dolandiriciligi suguna tesebbiisten Gtiirii sorumlu ola-
caktir.

B. Istirak

Kanunen ve niteligi geregi tek kisi tarafindan islenebilen sugun birden
fazla kisinin aralarinda yaptig1 anlagsma geregi fiilin olusumuna illi degeri haiz
katkida bulunarak birlikte islenmesi halinde ceza hukuku anlaminda istirakin
var oldugu kabul edilir.** Doktrinde bu suretle islenen suglara istirak halinde
suclar denilmektedir. Ceza hukukumuzda istirak, faillik ve seriklik olarak iki-
ye ayrilmaktadir. Fail, kanunda 6ngoriilen fiili bizzat isleyen kisidir. Birlikte
su¢ isleme karari1 ¢er¢evesinde kanunda sug¢ olarak tanimlanan fiilin isleni-
sinde ortak hakimiyet kuran kisiler miisterek fail olarak nitelendirilmektedir.

4 Artuk/Gokcen/Yenidiinya, a.g.c., s. 630.
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Diger yandan, serik, bir sugun islenisine katilan ancak gerceklestirmis oldugu
katki ile sugun kanuni taniminda ongoriilen fiil lizerinde hakimiyet kurama-
yan kisilere denilmektedir. Serikler (azmettiren ve yardim eden) sugun kanuni
tanimindaki haksizlig1 gergeklestirmeyen sug ortaklart olduklari i¢in bunlarin
islenen sugtan sorumlu tutulabilmeleri baglilik kurali ile miimkiindiir. Baglilik
kuralinin uygulanabilmesi i¢in ortada kasten islenebilen bir sugun olmasi, bu
suca istirakin kasten olmasi ve sucun failinin kanunda sug olarak dngoriilen
fiili gergeklestirmesi ya da en azindan tesebbiis agamasina varmasi gerekmek-
tedir.®

Piyasa dolandiriciligi sugu kasten iglenebilen suglardandir. Dolayisiyla
bu suglarin istirak halinde islenmesi miimkiindiir. Ornegin, birden fazla ki-
sinin belli hisse senetlerinin fiyatim1 etkilemek amaciyla koordineli olarak
kamuoyuna yaniltict bilgi yaymasi halinde bu kisiler bilgiye dayali piyasa
dolandiriciligi sugundan miisterek fail olarak sorumlu olacaktir. Bir bagka or-
nek verelim. Sirket yetkilisinin sirketinin hisse senetlerinin fiyatinin yapay
sekilde artmasimi saglamak amaciyla bazi alim satimlar yapma istegini konu-
nun uzmani olan birine agikca anlatarak yol gdstermesi konusunda anlastigin
ve sonug olarak sirket yetkilisinin bu uzman kisinin gosterdigi sekilde piyasa
dolandiriciligr sugunu isledigini varsayalim. Bu olayda, uzmandan bilgi ala-
rak ilgili sermaye piyasasi araci iizerinde islem yapan sirket yetkilisi piyasa
dolandiriciligr sugunun failidir. Yol gdsteren kisi ise sug tipinde ongoriilen
fiili gergeklestirmemistir ancak fiilin su¢ oldugunu bilmesine ragmen fiilin
gerceklesmesine yardim etmistir. Dolayisiyla, istirak hiikiimleri geregince
yardim eden sifati ile suca istirak etmis olacaktir. Diger bir 6rnek ile agik-
lamalarimiza devam edelim. Yatirim danismanlhigi faaliyeti yiiriiten sirketin
yetkilisi D, belli bir sermaye piyasasi aracinin fiyatinin etkilenmesi amaciyla
yaniltic rapor diizenlenmesine karar vermis ve bir ekip kurmustur. ilgili sir-
kette stajyer olarak bulunan tiniversite 6grencisi E, getir gotiir islerinin ve ufak
capli aragtirmalarinin yapilmasi igin bu ekibe dahil edilmistir. Raporun han-
gi amagla diizenlenmesi gerektigi ekipteki herkese karsi agiklanmistir. Ekip,
10 giinliik bir ¢calismadan sonra raporu tamamlamistir. Kanaatimizce, stajyer
E’nin, rapor hazirlama fiili tizerinde hakimiyet kurdugu sdylenemez. Zira, E,
burada raporun olusturulmasi igin getir gotiir islerini yapmis ya da ufak ¢aph
aragtirmalar bulunmustur. Bu sebeple, E, bilgiye dayali piyasa dolandiricilig
sucunun faili olmasa da yardim eden sifati ile suca istirakten sorumludur.

4 Koca /Uziilmez, a.g.e. s. 431.
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C. ictima

Ceza hukukunda genel prensip, her bir suga ayri ceza verilmesidir. Diger
bir ifade ile ne kadar su¢ var ise o kadar ceza vardir. Suglarin ictimar mii-
essesesinde bu prensibin istisnalar1 yer almaktadir. Ornegin zincirleme sug
hiikmiine gore kisi bir sug isleme karar1 icrast kapsaminda degisik zamanlarda
bir kisiye kars1 ayni sucu birden fazla kez islerse ya da ayni neviden fikri icti-
ma hiikmiine gére ayn1 sucu birden fazla kisiye tek fiille islerse dortte birden
dortte ticiine kadar artirilarak tek ceza alir. Diger bir istisna, kisinin tek fiili ile
birkag sug islemesi diger bir ifade ile farkli neviden fikri igtimadir. Bu durum-
da, kisi kural olarak en agir cezay1 gerektiren suctan ceza alir.

Piyasa dolandiriciligi suglarinda da igtima hiikiimleri uygulanabilir. Or-
negin, isleme dayali piyasa dolandiricilig1 sucunda sirketin yonetim kurulu
hisse senetlerinin fiyatinin yapay sekilde artmasini saglamak i¢in yiikli bir
alim yapar sonrasinda piyasada bu alimin yeterli derecede fiyat artis1 getir-
medigini gorerek 2 hafta i¢inde ikinci kez hisse senedi alimi yaparsa burada
zincirleme sug hiikiimleri uygulanmalidir. Diger yandan, kisi ayni fiili ile hem
piyasa dolandiricilig1 sugunu hem de baska bir sugu islerse aksine bir hiikiim
bulunmadikca bunlardan en agir cezay1 gerektiren suctan dolay1 ceza alacak-
tir. Peki, kisi ayni fiili ile hem igleme dayali piyasa dolandiriciligi sugu hem de
bilgiye dayali piyasa dolandiriciligi sugundan sorumlu olabilir mi? Bu noktay1
ornek iizerinden agiklayalim. Yatirimci F, sermaye piyasasinda tedaviil eden
belli hisse senetlerinin fiyatin etkilemek amaciyla uzman G’den bilgi almak
istedigini ve G’ nin de buna iligkin bir rapor diizenledigini varsayalim. G rapor
diizenleme fiili ile isleme dayal1 piyasa dolandiriciligl suguna yardim eden si-
fatiyla dahil olmustur. Zira, G, F’nin nasil bir yol izleyerek isleme dayali piya-
sa dolandiricilig1 sugunu isleyecegine iligskin rapor diizenlemistir. Bu noktada,
G, rapor diizenledigi icin bilgiye dayali piyasa dolandiriciligi sugunu islemis
olabilir mi? Kanaatimizce, G, olayimizda sermaye piyasasinda islem goéren
ilgili hisse senetlerinin fiyatlarinin etkilenmesi amaciyla gergekleri saklayan
bir rapor diizenlememistir. Bu raporda, G, F’nin isleme dayali piyasa dolandi-
ricilig1 sugunu nasil isleyebilecegine iliskin yol haritas1 ngdrmiistiir. Dolayi-
styla, burada G’nin bilgiye dayali piyasa dolandiricilig1 sugunu isledigi sonu-
cuna varmak miimkiin géziikmemektedir. Diger yandan, G’nin, isleme dayali
piyasa dolandiriciligi sugunun F tarafindan nasil iglenebilecegine iliskin yol
haritas1 6ngdérmesinin yaninda sermaye piyasasinda islem goren ilgili hisse
senetlerinin fiyatlarinin etkilenmesi amactyla da bdyle bir rapor diizenledi-
gi ve bunun karsiliginda menfaat elde ettigini varsaydigimizda bilgiye dayali
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piyasa dolandiriciligi sugunun islendigi sonucuna varabiliriz. Bu varsayimda,
G tek fiili ile hem bilgiye dayali piyasa dolandiricilig1 sugunu islemistir hem
de isleme dayali piyasa dolandiriciligi suguna yardim eden sifati ile istirak
etmistir. Diislincemize gore bu durumda G, Tiirk Ceza Kanununun 44. madde-
si geregince faili oldugu bilgiye dayali piyasa dolandiricilig1 sugundan otiirii
sorumlu olmalidir. Zira, G bilgiye dayali piyasa dolandiricili§i sugunun faili
oldugundan &tiirii daha agir bir ceza ile kars1 karsiya kalacaktir.

IV. Yaptirim ve Etkin Pismanhk

Yaptirim, sugun karsiliginda kanunun 6ngdrdiigii ceza ve/veya giivenlik
tedbirleridir. Etkin pismanlik ise, belli suglar baglaminda sugun tamamlan-
masindan sonra failin birtakim pismanlik gdsteren hareketler yapmast duru-
munda, bu hareketler nedeni ile faile ceza verilmemesini veya cezada indirim
yapilmasini ifade eden hukuki mekanizmadir. 6362 sayili Sermaye Piyasasi
Kanununun 107. maddesinin 1. fikrasina gore, isleme dayali piyasa dolan-
diriciligimi igleyen fail iki yildan bes yila kadar hapis cezasi ve elde ettigi
menfaatten az olmamak iizere bes bin giinden on bin giine kadar adli para
cezasi ile cezalandirilir. Bununla birlikte, ayn1 maddenin 3. fikrasinda, isleme
dayali piyasa dolandiricilig1 suguna miinhasir etkin pismanlik miiessesesi on-
goriilmistiir. Bu fikra, “sucu isleyen kisi pismanlik gostererek bes yiiz bin Tiirk
Lirasindan az olmamak iizere, elde ettigi veya elde edilmesine sebep oldugu
menfaatin iki kati miktari kadar parayi, Hazineye; sorusturma baslamadan
once odedigi takdirde hakkinda cezaya hiikmolunmamasina, sorusturma ev-
resinde ddemesi halinde verilecek cezanin yart oraninda indirilmesine, kovus-
turma evresinde hiikiim verilinceye kadar odedigi takdirde verilecek cezanin
iicte bir oraminda indirilmesine” seklinde diizenlenmistir. Ilk olarak ifade et-
mek isteriz ki, isleme dayali piyasa dolandiriciligr sugu i¢in 6ngoriilen etkin
pismanlik miiessesesi, Tiirk Ceza Kanunu 6zel hiikiimlerinde yer alan etkin
pismanlik miiessesinden farklilik arz etmektedir. Zira TCK’da 6ngoriilen et-
kin pismanlik hiikiimlerine gore, belli bir kisi olan magdurun zararinin gideril-
mesi gerekmektedir. Ancak, sermaye piyasasinin dzelliginden kaynakli olarak
isleme dayali piyasa dolandiricilig1 sucu neticesinde magduriyete ugrayan bir
kisi olmayabilir. Bu sebeple, kanun koyucu, etkin pismanlik hiitkmiine bagvu-
rulabilmesi i¢in kanunda belirlenen miktarin dogrudan hazineye 6denmesini
ongormektedir.

Doktrinde, isleme dayali piyasa dolandiriciligi sucu neticesinde failin
zarar etmesi durumunda etkin pigsmanligin nasil uygulanacagi konusu tartigil-
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mustir.** Boyle durumlarda, bize gore, isleme dayali piyasa dolandiriciligi su-
cunda fail bir menfaat etmez veya sug olan bu fiili ile menfaat elde edilmesine
sebep olmaz ise Kanunda 6ngoriilen sabit bes yiiz bin Tiirk Lirasint 6deyerek
etkin pismanliktan faydalanacaktir. Diger yandan, failin, etkin pismanlik hii-
kiimlerinden isleme dayali piyasa dolandiriciligi sugunun sorusturulmasindan
onceki donemde de yararlanabilmesi sug olan fiilin ortaya ¢ikarilmasini kolay-
lastirict rol oynamaktadir. Zira, isleme dayali piyasa dolandiricilig1 sugunun
ortaya ¢ikartlmasi son derece zordur.’ Ayrica, bu diizenleme failin sermaye
piyasasindaki ticari hayat ve itibarin1 daha az zedelenmesine neden olabilecek
niteliktedir ve giiniimiiz modern ceza hukuku anlayisi olan ekonomik suca
ekonomik ceza ilkesi ile de uyumludur. ilaveten, elde edilen menfaatin iki
katinin ve menfaat elde edilmemis olmasa dahi bes yiiz bin Tiirk Lirasinin
Hazineye 6denmesi hem genel hem de 6zel caydiricilik niteligi tagimaktadir.

Diger yandan, kanun koyucu, bilgiye dayali piyasa dolandiriciligi sugun-
da etkin pismanlik miiessesesine yer vermemistir. Kanunda dngoriilen fiilleri
isleyerek bilgiye dayali piyasa dolandiriciligi sugunu isleyenler iki yildan bes
yila kadar hapis ve bes bin giine kadar adli para cezasi ile cezalandirilacak-
lardir.

V. Muhakeme Usulii

Tiirk ceza muhakemesi hukukunda sorusturmanin mecburiligi ilkesi ge-
regince cumhuriyet saveisinin su¢ ihbari almasi ile kural olarak sorusturma-
nin baglatilmast ve sorusturma sonunda yeterli delil elde edilmis ise kamu
davasinin agilmasi gerekmektedir.*® Ancak kanunun 6ngordiigii bazi hallerde
muhakeme islemlerine baglanabilmesi ve devam edilebilmesi belli sartlara
tabi tutulmaktadir.  Uygulamada ve doktrinde bu sartlar “muhakeme sart-
lar1” olarak ifade edilmektedir.’*® Muhakeme sartlar1 genel olarak 5271 sayil

% Yenidiinya, a.g.c., s. 90.

47 Bunun nedeni, islemlerin yasal, olagan piyasa isleyisinin bir par¢as1 goriiniimiinde olmalari,

dolayisiyla islemlerin kendinden ¢ok, dogurabilecekleri etkilerin temel alinmasidir. Dur-
sun, Selman, Sermaye Piyasasinda Gergege Aykiriliktan Dogan Suglar, XII Levha Yayimci-
lik, 2010, s. 265.

Mustafa ﬁzen, Kamp Davasi Aqmg Konusunda Benimsenen Ilkeler, Cumhuriyet Savcisi-
nin Takdir Yetkisi ve Iddianamenin Iadesi, Ankara Barosu Dergisi, Y1l:67, Say1:3, 2009, s.
18.

4 Nur Centel /Hamide Zafer, Ceza Muhakemesi Hukuku, Beta, 13. Basi, 2016, s. 636-637.

* Muhakeme sartlari doktrinde “muhakeme engelleri” olarak da ifade edilmektedir. Bkz. Ye-
ner Unver/Hakan Hakeri, Ceza Muhakemesi Hukuku, Adalet Yayinevi, 13. Basi, 2016, s.
101.

48
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Ceza Muhakemesi Kanununda yer almaktadir. Ancak, su¢ konusu olayin 6zel-
liginden kaynakli olarak baska kanunlarda da 6zel muhakeme sartlar1 ongo-
rilebilmektedir. 6362 sayili Sermaye Piyasast Kanununun 115. maddesinin
1. fikrasinda bu kanunda tanimlanan veya atifta bulunan suglardan dolayi so-
rusturma yapilmasi Sermaye Piyasast Kurulunun Cumhuriyet bagsavciligina
yazili bagvuruda bulunmasi sartina baglanmigtir.’! Kanunun 115. maddesinin
4. fikras1 geregince Kurulun yaptig1 yazili bagvuru lizerine savcilik dava ac-
mak zorunda degildir. Bu sebeple, bu muhakeme sartinin hukuki niteliginin
miiracaat®® oldugu belirtilmektedir.>

Piyasa dolandiricilig1 suglarindan 6tiirii sorugturma baglatilmasinin Ser-
maye Piyasas1 Kurulunun Cumhuriyet Bassavciligina yazili bagvuru yapmast
zorunlulugu aslinda sermaye piyasasinin isleyisine olumlu bir katki yapmak-
tadir. Zira sermaye piyasasi ile ilgili teknik bilgiye sahip Sermaye Piyasasi
Kurulu bir degerlendirme yapmakta, piyasa dolandiricilig1 sugunun islendi-
gine kanaat getirmesi durumunda Cumhuriyet bagsavciligina bagvurmaktadir.
Boylece en ufak siipheden otiirii dogrudan adli sorusturma agilmasinin onii
kapatilmaktadir.

Sermaye Piyasasi Kurulunun yazili bagvurusu lizerine Cumhuriyet Bag-
savciligl sorusturma baglatir. Savciligin sorusturma evresinde Kurul meslek
personelinden yararlanabilmesi Kanun tarafindan ongoriilmiistiir. Savcilik
tarafindan yiiriitiilen sorusturma neticesinde kamu davasinin agilmasina yer
olmadig1 karar verilirse Kurul, bu karara itiraz etme yetkisine sahiptir. Eger,
savcilik kamu davasi agilmasina karar verir ise iddianame diizenler ve mah-
kemeye sunar. iddianamenin kabulii ile birlikte, Kurul katilan sifatin1 kazanur.
Mahkeme, muhakeme sonucunda piyasa dolandiricilig1 sugunun tiizel kisi le-
hine islendigi sonucuna varir ise ilgili tlizel kisi hakkinda giivenlik tedbirleri-
ne hitkkmeder. Sermaye Piyasasi Kanununda dngoriilen veya atifta bulunulan
suglardan o6tiirii ceza muhakemesi Hakimler ve Savcilar Kurulunun ihtisas
mahkemesi olarak belirledigi asliye ceza mahkemeleridir.

51 Sermaye Piyasasi Kurulu, piyasa dolandiriciligi sugunun islendigine kanaat getirmesi ha-

linde, Sermaye Piyasas1 Kanununun 101. maddesi geregince Onleyici tedbirler almaya yet-
kilidir. Kurul, bu maddenin uygulanmasina yonelik ayrintilarin yer aldigi Bilgi Suistimali
ve Piyasa Dolandiriciligi incelemelerinde Uygulanacak Tedbirler Tebligi’ni ¢ikarmustir.
(21.1.2014 tarihli 28889 sayili Resmi Gazete’de yayinlanmistir.)

2 Miiracaat, devletin, savciligi dava agmaya mecbur birakmayacak surette mahsus makamlari
vasitasiyla yaptif1 sikayettir. Nurullah Kunter/ Feridun Yenisey/Ayse Nuhoglu, Muhake-
me Hukuku Dal1 Olarak Ceza Muhakemesi Hukuku, 15. Basi, Beta, Istanbul, 2006, s. 89.

3 Dursun, a.g.e. s. 149.
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Sonuc¢

Sermaye piyasasinin adil, etkin ve seffaf islemesinin iilke ekonomisine
olumlu etkisi oldugu genel kabul goérmektedir. Sermaye piyasasinin aktorle-
rinden bir tarafi olusturan yatirimcilarin piyasaya yatirim yapmalari piyasaya
duydugu giivene baghdir. Bu giivenin saglanmasi i¢in, kanun koyucu gerek
6zel hukuka iliskin diizenlemeler gerekse idari tedbirler ve cezalar ihdas et-
mistir. Ancak, gegmiste yasanan biiylik ekonomik krizlerin sebepleri ve ser-
maye piyasasinin kendine 6zgii hassasiyetleri goz 6niine alindiginda, sermaye
piyasasinin isleyisini bozucu agir fillerin yaptirima baglanmasi konusunda son
care olarak ceza hukuku kurallarina basvurmak da zorunluluk arz etmektedir.
6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu, bu gibi fiilleri su¢ olarak nitelendirmis-
tir. Bunlardan biri de piyasa dolandiricilig1 suglaridir. Piyasa dolandiricilig:
sucu, Tiirk Ceza Kanununda yer alan dolandiricilik sugunun sermaye piyasa-
sindaki 6zel gériiniim bigimidir. Piyasa dolandiriciligr sucunda fail, sermaye
piyasasinda gerceklesecek yatirim kararlarimi yaydigi yaniltict ve/veya gergek
olmayan bilgiler ya da yaptig1 yapay islemler ile etkilemekte ve sonug olarak
sermaye piyasasinda dogal olarak olugsmasi ongoriilen arz ve talebi etkilemek-
tedir.

Isleme dayal1 piyasa dolandiricilig1 sucu, sirf hareket sugudur. Diger bir
sOylemle, kanunda ongoriilen hareketlerden birinin yapilmasi ile su¢ tamam-
lanir ve ayrica bir neticenin ger¢eklesmesi aranmaz. Diger yandan, bilgiye
dayali piyasa dolandiriciligi sugunda, kanunda yer alan hareketlerden birinin
yapilmasi ve bu hareket sonucunda bir menfaatin elde edilmesi gerekmek-
tedir. Bu sebeple, bilgiye dayali piyasa dolandiricilig1 sugu, netice sugudur.
Bir baska 6nemli nokta, Kanun, isleme dayali piyasa dolandiriciligt sugu igin
etkin pigsmanlik miiessesine yer vermisken, bilgiye dayali piyasa dolandiri-
cilig1 sugunda boyle bir miiesseseye yer vermemistir. Piyasa dolandiriciligt
suclar1 kasten iglenebilen suglardandir. Ancak, sadece kastin olmasi yetmez
ayrica Kanunda ongdriilen amag¢ dogrultusunda islenmesi icap etmektedir. Bu
nedenle, piyasa dolandiriciligr suglarinin olasi kast ile islenemeyecegini dii-
siinmekteyiz.

Piyasa dolandiriciligi sugunun sorusturulmasi i¢in Sermaye Piyasast Ku-
rulunun saveiliga yazili bagvurmasi sarttir. Kanunun 115. maddesinde dngorii-
len bu sartin hukuki niteligi miiracaattir. Miiracaat sart1 ile Sermaye Piyasasi
Kurulunun incelemesi olmaksizin en ufak siipheden o6tiirii dogrudan sorustur-
ma ve kovusturma agilmasinin 6nii kapatilmistir. Kanimizca, bu isabetli bir
diizenlemedir. Zira sermaye piyasast hukuku, teknik uzmanlik gerektirmek-

Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi C. XXI, Y. 2017, Sa. 2 267



Sermaye Piyasast Hukukunda Piyasa Dolandiriciligi Sucu

tedir. Bu baglamda, Sermaye Piyasas1 Kurulunun ilgili vakiay1 incelemesi ve
bir rapor diizenlemesi piyasa dolandiriciligi sugunun mevcut olup olmadigi-
na dair makul siipheye ulasilmasi bakimindan 6nemlidir. Ayrica, Kurulun bu
sekilde bir inceleme yapmasi, piyasa dolandiriciligi sugunun sorusturulmasi
ve kovusturulmasi asamalarinda adli makamlara da kayda deger sekilde yar-
dim edebilecektir. Savcilik, Sermaye Piyasast Kurulunun yazili bagvurusunu
uygun bulmasi halinde kamu davasinin agilmasi i¢in iddianame diizenler ve
mahkemeye sunar. Mahkeme, iddianameyi kabul ederse Kurul kanun geregi
otomatik olarak katilan sifatin1 kazanmaktadir.
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