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Sermaye piyasasi suglarina iligkin olarak hem 6greti hem de hukuk
uygulamasi, “sermaye piyasasi” veya “sermaye piyasasi araglari”nin sugun
maddi konusu olabilecegini kabul etmektedir. Bununla birlikte, bu tespitleri
yapmadan once su¢un maddi konusundan ne anlasildiginin ve sermaye
piyasasi ile sermaye piyasasi araglarinin 6zelliklerinin belirtilmesi gerekir.
Nitekim, sugun maddi konusuyla ilgili kabul edilecek olan anlayisa gore
varilacak sonu¢ degismektedir. Sugun maddi konusu kavrami dogaci (tabii)
bakis acisiyla ele alindiginda, davranisin {izerinde gergeklestirilmesi zorunlu
olan insan veya seyin maddi bir varliginin bulunmas gerekir. Bu anlay1s kabul
edildiginde, “sermaye piyasasi” veya “piyasa” gibi maddi bir varligi
bulunmadig1 agik olan soyut bir seyin, herhangi bir sucun maddi konusu
olamayacagini belirtmek gerekir. Sermaye piyasasi araglari bakimindan da
benzer bir degerlendirme yapmak miimkiindiir. Bugiin i¢in sermaye piyasasi
veya sermaye piyasasi araglari dijital varliklar haline gelmistir. Bu nedenle,
sermaye piyasasi aracinin dijital ortamda bulunan gayrimaddi bir varlik
olmasi halinde, bunun herhangi bir sugun maddi konusu olabilecegini
sOylemek giictiir.
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ABSTRACT

Regarding the capital market crimes, both the doctrine and practice of
law accept that “capital market” or “capital market instruments” could be
material object of crime. However, before making these determinations, it is
necessary to understand the material object of crime, as well as the
characteristics of the capital market and capital market instruments. The
determination of whether the capital market or capital market instruments can
be the material object of crime varies based on the accepted understanding of
the material object of crime. When considering the concept of material object
of crime from the naturalistic point of view, the person or thing on which
criminal action should be performed must have a material existence.
Following this interpretation, the “capital market” or a “market”, which
clearly lacks a material existence, cannot be material object of any crime.
Similar comparison can be drawn for capital market instruments. Currently,
the capital market or capital market instruments have become digitalized
entities. Therefore, if the capital market instrument exists in the digital
environment without a material existence, it is difficult to argue that it could
be the material object of a crime.

Keywords: Material object of crime, material object, object of crime,
capital market, capital market instruments.

GIRIS

Gelismis ve tabana yayilmis bir sermaye piyasasi, giiclii ekonomilerin
olmazsa olmazlarindandir. Diinyanin en giilii ekonomilerine sahip iilkelerin®
neredeyse tamaminda gelismis ve tabana yayilmus bir sermaye piyasasi
gormek miimkiindiir?. Gergekten de bir iilkenin sermaye piyasasi incelenerek,
0 lilke ekonomisinin giicii hakkinda bilgi edinilebilir.

Tiirkiye uzun bir siiredir ekonomisini bilyilitmeyi ve sermaye piyasalarmi
gelistirmeyi amaglamaktadir. Tiirkiye’de sermaye piyasalarinin gelisebilmesi

Diinya Bankasi’nin iilke ekonomilerine iliskin verilerine bakildiginda bu yargiya
varmak zor degildir. “GDP (Current USS$),” The World Bank, erigim Mart 14, 2023,
https://data.worldbank.org/indicator/Ny.Gdp.Mktp.Cd?most_recent_value_desc=true;
Ayrica bkz. “Top 15 Countries by GDP in 2022,” Global Peo Services, erisim Mart 13,
2023, https://globalpeoservices.com/top-15-countries-by-gdp-in-2022/.

2 Ryan Yap, “The 10 Largest Stock Exchanges in the World,” Yahoo Finance, erisim
Ocak 25, 2023, https://sg.finance.yahoo.com/news/10-largest-stock-exchanges-world-
233000404.html.
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icin sadece ekonomik ortamin yeterli olmadigi; hukuki altyapinin da sermaye
piyasalarin1 desteklemesi gerektigi kabul edilmektedir. Sermaye piyasalari
bakimindan temel diizenleme olan 6362 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun®
genel gerekgesinde de bu kabule yer verilmis, vurgu yapilmistir*. Buna paralel
olarak, Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun amaci “sermaye piyasasinin giivenilir,
seffaf, etkin, istikrarl, adil ve rekabet¢i bir ortamda isleyisinin ve
gelismesinin saglanmasi, yatirimcilarin hak ve menfaatlerinin korunmasi igin
sermaye piyasasimn diizenlenmesi ve denetlenmesi” (md. 1) olarak ortaya
konulmustur.

Kanun’un ikinci boliminde ise “Sermaye Piyasast Suglari”
diizenlenmigtir (md. 106 vd.). Bu kapsamda bazi davraniglarin sug olarak
diizenlenmesinin Kanun’un amacina hizmet ettigi ortadadir. Bir diger
anlatimla, bazi davraniglarin sug¢ olarak diizenlenmesiyle birlikte sermaye

¥ RG, 30.12.2012, S. 28513.

4 “Ulkemizin ozellikle son on yil icinde gostermis oldugu ekonomik istikrar ve buna
paralel olarak mali piyasalarin saglhkly bir yapiya kavusmaya bagladigi séylenebilirse
de soz konusu gelismelerin kalici etkiler saglamasi icin diinya ile rekabet edebilir,
yiiksek standartlarda ve ozellikle yeni sartlara uygun bir mevzuat altyapisimin da
kurulmas: gereklidir.

Bilindigi gibi, menkul kryymet piyasalarinda hem ihraggilar hem de yatirimcilar igin en
onemli konulardan biri, ekonomide giiven ve istikrar ortaminin olmasidwr. Enflasyon
oranlarinda  kaydedilen  diisiisler, faiz oranlarvun inis gostermesi, ayrica
makroekonomik gostergelerdeki olumlu degismeler ve giincel biiytime trendinin devam
etmesi gerek yerli gerekse yabanct mali piyasa katilimcilart i¢in olumlu bir ortam
Sunmaktadir. Bu olumlu gelismelerin yansimalar: da vade tercihlerinin uzamaya
baglamasi gibi sonuclarla kendini gostermektedir.

Tiirk sermaye piyasalari, mevzuat altyapisi bakimindan ciddi bir eksiklige sahip
olmamakia birlikte, faaliyet hacmi agisindan yukarida da ozetlendigi gibi, diinya
sermaye piyasalari ile karsilastirildiginda heniiz ¢ok gerilerde yer almaktadir. Bu
durumun kaynagi da ¢ok biiyiik élciide iilkemizin icinde bulundugu genel ekonomik
sartlarla baglantilidir.

Sermaye piyasalarimizin geligebilmesi i¢in ekonomik ortamla birlikte hem genel hukuki
altyapr hem de sermaye piyasast ile ilgili mevzuat altyapisinin sermaye piyasalarin
destekleyici bir ortam olusturmalar: da ¢ok biiyiik oneme sahip bulunmaktadr. Bu
noktadan hareketle Sermaye Piyasasi Kanununda yapilan degisikliklerle hem
tilkemizde tasarruflarn artirilmasit hem de bu kaynaklarin iilke ekonomisi i¢in en etkin
sekilde kullanilmasinda sermaye piyasalarimizin daha aktif bir rol tistlenebilmesi
amaglanmaktadir...” Bkz. “Sermaye Piyasasi Kanunu Tasarisi ile Plan ve Biitge
Komisyonu Raporu  (1/638),” TBMM, erisim Mart 13, 2023, 8,
https://www5.tbmm.gov.tr/sirasayi/donem24/yil01/ss337.pdf.
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piyasasinin gelismesi ve tabana yayilmast i¢in saglikli, giivenilir, seffaf,
manipiile edilmemis bir piyasa ortaminin olusturulmas: hedeflenmektedir.

Bu baglamda “Bilgi suistimali” (md. 106), “Piyasa dolandiriciligr” (md.
107), “Usulsiiz halka arz ve izinsiz sermaye piyasasi faaliyeti” (md. 109),
“Giiveni kotiiye kullanma ve sahtecilik” (md. 110), “Bilgi ve belge vermeme,
denetimin engellenmesi” (md. 111), *“Yasal defterlerde, muhasebe
kayitlarinda ve finansal tablo ve raporlarda usulsiizliik” (md. 112), “Swr
saklama yiikiimliliigii” (md. 113) fiilleri sug olarak diizenlenmistir.

2023 yili Nisan ay1 itibariyle Istanbul Borsasi’nda (BIST®) yabanci
yatirimel sayisi tarihin en diisiik seviyelerine inmis, buna karsilik yerli
yatirimel sayisinda  bilyiik bir patlama yasanmustir. Oyle ki, Istanbul
Borsasi’nda toplam yatirimci sayist 4 buguk milyonu ge¢mistir®. Bu artis
Sermaye piyasasini tabana yayma hedefi bakimindan 6nemli bir gelisme gibi
goziikse de bazi tehlikelere viicut vermektedir. Hizla artan yatirime1 sayisi ve
ozellikle yeni yatirimcilarin sermaye piyasalari hakkinda yeterli bilgiye sahip
olmamasi; spekiilasyonlar ve tiiyolar {izerinden hareket ederek kisa siirede kar
elde etmek i¢in yatirim hesab1 agmasi, sermaye piyasasi suglarinin iglenmesini
kolaylastirmistir.

Ceza hukukunda sermaye piyasast suglarinin incelenmesi agisindan
Ogretide ve uygulamada biiyiik farkliliklar oldugu sdylenemez. Buna karsilik
ogretide ve uygulamada, bazi sermaye piyasasi suglarmin maddi konusunun
“sermaye piyasasi araglar1” veya bizzat “sermaye piyasasi” oldugu kabul
edilmektedir. Bu ¢alismanin konusu, sermaye piyasasi veya sermaye piyasasi
araclarinin hem kendi 6zellikleri hem de ceza hukukuna ait teknik bir kavram
olan sugun maddi konusu bakimindan degerlendirildiginde, sugun maddi
konusu olup olamayacaklaridir.

5 “Borsa Istanbul A.S.” bir sirket ismi ve 6zel isim olsa bile “Borsa Istanbul” ifadesi kotii
ve hatali bir ifadedir. Bu nedenle, dilbilgisi kurallarina uygun olan “Istanbul Borsas1”
ifadesi bilingli olarak tercih edilmektedir.

Bu artigin sagliklt olmadigini belirtmek gerekir. 2023 senesinin Nisan aymnin ikinci
haftasinda, li¢ giinde 580 bin yeni hesap agilmistir. Bunun sebebi biiyiik 6lgiide, son
zamanlarda yapilan halka arzlardir. Bu halka arzlardan kisa siirede getiri elde etmek
isteyen kisiler, tanidiklar kisiler adina da hesaplar agmaktadirlar. Bu nedenle yatirimet
sayisinda patlama yaganmaktadir. Bkz. “Borsada Yatirimci Sayis1 Yeni Halka Arzlarla
45 Milyonu Gegti,” Bloomberght, erisim Nisan 17, 2023,
https://www.bloomberght.com/borsada-yatirimci-sayisi-4-5-milyonu-gecti-2329823.
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I. SUCUN MADDIi KONUSU
A. Genel Olarak

Sugun maddi konusu’ iizerinde su¢ teskil eden davranigin
gergeklestirildigi insan veya seydir®. Her seyden once, verilen tanimdaki
“insan” ve “sey” kavramlarmin bilingli bir tercihten ileri geldigini vurgulamak
gerekir.

Tiizel kisi ve gergek kisileri kapsayan “kisi” (persona) yerine “insan”
kavraminin tercih edilmesiyle birlikte tiizel kisiler dislanmaktadir. insan
fiziksel olarak maddi konu olabildigi gibi manevi yoniiyle de maddi konuyu
olusturabilir. Buna karsilik, maddi varligi olmayan tiizel kisiler, aile veya
toplum gibi tiizel kisiligi bulunmayan sosyal topluluklar, dini varliklar sugun
maddi konusu olamazlar®.

Esya, mal gibi kavramlarin yerine daha kapsayici olan “sey” kavrami
tercih edilmekte ve bu “sey” de dogaci (tabii) anlamda ele alinmaktadir. Sugun
maddi konusu bakimindan onemli olan husus, iizerinde sug islenen seyin
maddi bir varlig1 haiz olmasidir. Bu nedenle, iizerinde sug islenen seyin dar
ve teknik anlamda “esya” veya ekonomik degeri haiz bir “mal” olmasi
gerekmez. Bu bakimdan iizerinde sug islenen seyin somut, maddi bir varhiga
sahip olmas1 gerekli ve yeterlidir.

B. Maddi Konunun Magdur ve Hukuki Konu Kavramlariyla Iliskisi

Sugun maddi konusu kavrami, davranisg, fail, sugun iglendigi yer (locus
commissi delicti), su¢ islenmesinde kullanilan arag¢ (vasita), sugun magduru
(pasif siijesi) ve sugun hukuki konusu (hukuksal deger) gibi bircok temel
kavramla yakin iliskilidir. Bu yakin iliski nedeniyle kavramlarin birbiriyle
karistirilmas: muhtemeldir.

Maddi konu kavraminin genel 6zelliklerinin daha iyi anlagilabilmesi igin,
bu kavramin o6zellikle hukuki konu ve magdur kavramlariyla olan temel
farklarina ve benzerliklerine kisaca deginmekte yarar vardir.

“Sucun konusu”, “hareketin konusu” gibi farkli adlandirmalar da yapilmaktadir.

8 Francesco Gianniti, L 'oggetto Materiale Del Reato (Milano: Giuffré, 1966), 23; Nevzat
Toroslu ve Haluk Toroslu, Ceza Hukuku Genel Kisim (Ankara: Savag, 2019), 110.

® Toroslu ve Toroslu, Genel, 111.
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1. Maddi Konu ve Hukuki Konu

Maddi konu ve hukuki konu arasinda terminoloji olarak bir benzerlik
bulunsa da bu iki kavram birbirinden farklidir. Sugun hukuki konusu, norm
tarafindan korunan ve sugla ihlal edilen hukuki varlik ya da menfaattir'®.

Maddi konu ve hukuki konu arasindaki temel fark bu kavramlarin her
sucta bulunup bulunmamasi yoniinden ortaya ¢ikar. Herhangi bir varlik ya da
menfaati ihlal etmeyen bir sug diisiiniilemeyeceginden, her sugun bir hukuki
konusu vardir. Buna karsilik, ¢alismanin sonraki bagliklarinda deginilecegini
tizere, her su¢ maddi bir sey veya insan lizerinde islenmediginden, her sugun
maddi konusu yoktur.

Ikinci fark, kavramlarin dogasindan ileri gelmektedir. Hukuki konuyu
olusturan varlik ya da menfaatler gayrimaddi seyler olabilirken; sugun maddi
konusunu ancak insan veya maddi seyler olusturabilir. Ornegin, soyut bir sey
olan “seref varlig1” bir sugun hukuki konusu olabilirse de maddi konusu
olamaz.

Hukuki konu ve maddi konu kavramlari arasindaki en énemli benzerlik
ise iki kavramin da normatif olmasidir. Gergekten de bazi su¢larin birden fazla
hukuki konusu olmasina ragmen kanun koyucunun bunlar arasinda bir tercihte
bulunarak, korunan hukuki varlik ya da menfaatlerden birine 6ncelik verdigi
ve s6z konusu sugu bu tercihe gore simiflandirdigi (tasnif ettigi)
goriilmektedir.

Ornegin, Tiirk Ceza Kanunu’nda “Adliyeye Karsi Suglar” baslig: altinda
diizenlenen “Ifiira” sugunda (md. 267) iftira edilenin itibarina iliskin kisisel
bir varligin da korundugunu sdylemek miimkiindiir. Ancak iftira sugunun
hukuki konusunu adaletin dogru ve diizgiin islemesine iligkin devlete ait olan
menfaat olarak belirlemek gerekir. Gergekten de kanun koyucu adli menfaati
on planda tutarak iftira sugunu Kanun’un adliyeye karsi suglar boliimiinde
diizenlemeyi tercih etmistir.

Sugun maddi konusu da davranigin {izerinde gerceklestirildigi her insan
veya sey olmayip, normda 6ngoriilen insan ve seydir. Bu yoniiyle maddi konu
kavrami da normatif bir degerlendirmeyle belirlenmektedir.

10 By konu hakkinda detayli agiklamalar icin bkz. Nevzat Toroslu, Ciiriimlerin Tasnifi
Bakimindan Su¢un Hukuki Konusu (Ankara: Savag 2019), 87 vd.
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2. Maddi Konu ve Magdur

Sugun maddi konusu ve sugun magdurunun!’ ge¢miste birbiriyle
karigtirtldigini, bu kavramlarin birbirleri yerine kullanildigini  gérmek
miimkiindiir'2, Buna karsilik sugun maddi konusu ile sugun magduru bazi
durumlarda ortiisseler de birbirinden farkli kavramlardir®?,

Her seyden 6nce magdur kavraminin sugun hukuki konusu tizerinden
tespit edilmesi gerekir. Gergekten de her sug bir hukuki varlik ya da menfaati
ihlal ettiginden, her sugta bu varlik ya da menfaatin bir hamili veya sahibinin
bulunmasi gerekir. Bir diger anlatimla, her sugun bir hukuki konusu oldugu
gibi bir de magduru vardir.

Su halde sugun magdurunu “ceza normu tarafindan korunan ve sugla
ihlal edilen hukuki varlik ya da menfaatin sahibi veya hamili (tasiyani)” olarak
tanimlamak miimkiindiir'*. Boylece magdur kavraminin, maddi konu veya
suctan zarar goren gibi benzer kavramlardan ayirt edilmesi kolaylagsmaktadir.

Maddi konu ve magdur arasindaki ilk fark, bunlarin her sucgta bulunup
bulunmamalar1 yoniinden ortaya ¢ikar. Bu baglamda, magdurun aksine, her
sucun bir maddi konusunun olmamas: kavramlar arasindaki temel farki
olusturur.

Ikinci fark, magdur veya maddi konu olabilecek seylerin 6zellikleri
bakimindan ortaya c¢ikar. Aksini kabul edenlerin varligina ragmen maddi
varlig1 olmayan tiizel kisi, aile veya toplum gibi tiizel kisiligi bulunmayan
sosyal topluluklar sugun magduru olabilirlerse de'® sugun maddi konusunu
olusturamazlar.

11 Bu calismada tercih edilen “magdur” kavrami dar ve teknik anlamda, sugun pasif
siijesine karsilik gelen magdurdur. Magdur kavramimin ceza siyaseti, viktimoloji,
kriminoloji gibi diger disiplin veya bilim dallarinda da kullanildigi ve farkli anlamlar
tastyabildigi hakkinda detayli agiklamalar igin bkz. Tugrul Katoglu, “Ceza Hukukunda
Sugun Magduru Kavraminin Siirlan,” Ankara Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi
61, S. 2 (2012): 658 vd.

12 Francesco Carrara, Programma Del Corso Di Diritto Criminale Parte Generale V. 1
(Lucca: 1877), §40; Joannis Carmignani, Juris Criminalis Elementa V.1 (Pisa: 1833),
§228.

13 Ferrando Mantovani, Diritto Penale Parte Generale (Padova: Cedam, 2001), 239;
Giovanni Fiandaca ve Enzo Musco, Diritto Penale Parte Generale (Bologna:
Zanichelli, 2007), 216.

14 Toroslu ve Toroslu, Genel, 114.

1% Katoglu, “Magdur,” 672 vd.
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Buna karsilik, maddi konu ve magdur kavramlarinin bazi durumlarda
Ortigmesi miimkiindiir. Bu halin tipik 6rnegi insan o6ldirme sugudur.
Oldiiriilen insan, hem davranisin iizerinde gerceklestirildigi insan olarak
sucun maddi konusunu hem de normla korunan yasam varliginin sahibi olarak
sucun magdurunu olusturur. Bagka bir deyisle oOldiiriilen insan, 6ldiirme
sucunun hem maddi konusu hem de magdurudur.

C. Kavramin Normatif ve Tabiat¢1 Ozelligi

Maddi konu kavrammin normatif dzelligi, onun tipiklikten® hareketle
belirlenmesini zorunlu kilar. Sugun maddi konusu, failin davraniginin somut
olarak {izerinde gerceklestirildigi her insan veya sey olmayip; kanuni tipte
davranisin iizerinde gergeklestirilmesi éngériilen insan veya seydir'’. Bu
yoniiyle bir sugun maddi konusu belirlenirken oncelikle ve dikkatle kanuni
tipin incelenmesi gerekir.

Kanuni tipte maddi konu olarak Ongoriilen insan veya sey tespit
edildikten sonra 6zellikle maddi konusu sey olan suglarda bu seyin maddi bir
varligi olup olmadigi belirlenmelidir. Dig diinyaya ait bir gergeklik olan maddi
konu kavrami, dogaci (tabii) bakis acisiyla ele alinmalidir’®, Bir diger
anlatimla, maddi konu olabilen seyin, dis diinyada varligi bulunan, cismani
bir biinyeye sahip bir sey olmasi gerekir. Gayrimaddi varliklar sugun hukuki
konusunu olusturabilirlerse de su¢un maddi konusu olamazlar.

D. Her Sucun Bir Maddi Konusu Olup Olmadigi Sorunu

Aksini kabul edenler olsa da'® her sugun bir maddi konusu yoktur?,
Gergekten de bazi suglarda failin sug teskil eden davranisi herhangi bir insan
veya maddi bir sey tlizerinde gerceklestirmesi gerekmemektedir.

Bu baglamda, kural olarak, sonucu olmayan sug¢larin maddi konusu
yoktur. Nitekim bu suglarin objektif olarak tamamlanmalari i¢in kanunda

6 Bu konuda detayli bilgi i¢in bkz. Selahattin Keyman, “Tipiklik ve Ceza Hukuku,”

Ankara Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi 37, S. 1 (1980): 59 vd.

1 Toroslu, Ciiriimlerin, 185; Ayrica bkz. YCGK, E. 2010/225, K. 2010/268, 21.12.2010,
(Lexpera).

18 Gianniti, L oggetto, 23.

19 Maddi konusuz sug olmayacag gériisii icin bkz. Mahmut Koca ve {lhan Uziilmez, Tiirk
Ceza Hukuku Genel Hiikiimler (Ankara: Seckin, 2022), 118; Izzet Ozgeng, Tiirk Ceza
Hukuku Genel Hiikiimler (Ankara: Seckin, 2022), 219.

20 Gianniti, L oggetto, 139 vd.
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ongoriilen davranisin gergeklestirilmis olmas1 yeterlidir?’. Ornegin “Sucu
bildirmeme” (TCK md. 278), “Hiikiimlii veya tutuklunun ka¢gmasr” (TCK md.
292) gibi sirf ihmal ya da sirf hareket suclarinin maddi konusu yoktur. Bir
diger anlatimla bu suclar1 olusturan davranisin iizerinde gerceklestirildigi bir
insan veya maddi bir sey yoktur.

Sonucglu suglarin bazilarinda da maddi konu yoktur. Ornegin “Tiirk
Milletini, Tiirkive Cumhuriyeti Devletini, Devletin kurum ve organlarini
asagilama” (TCK md. 301) sugunda asagilamanin baskalarinca algilanmasi
gibi bir sonug gerekliyse de davranisin iizerinde gergeklestirildigi insan veya
maddi bir sey yoktur®?.

1. SERMAYE PiYASASI KAVRAMI
A. Genel Olarak

Bir ekonomide, arz ve talebin karsilastig1 ya da karsilastirildigr her yerde
piyasanin varligindan s6z edilir. Bu baglamda, orta ve uzun dénemli kredi
veya fon arz ve talebinin yer aldid1 piyasa, “sermaye piyasasi”ni1 olusturur?,
Sermaye piyasasi en yalin anlatimla “hisse ve tahvil alim satiminin yapildig,
kanunla diizenlenmis ticaret merkezi” olarak tanimlanmaktadir?.

Sermaye piyasalari da kendi iginde “birinci el (birincil) piyasa” ve “ikinci
el (ikincil) piyasa” seklinde ikiye ayrilmaktadir. Birinci el piyasalar, yeni ihrag
olunmus sermaye piyasast araglarinin, bunlar1 satin alanlara bedeli
karsihiginda teslim edildigi piyasalari; ikinci el piyasalar ise Onceden
¢ikarilmis sermaye piyasasi araglarinin satildigi piyasalari ifade eder®.

B. Sermaye Piyasasinin Maddi Konu Olup Olmayacagi Sorunu

Piyasa dolandiricihig1 (manipiilasyon) sugu (SerPK md. 107) bakimindan
sugun maddi konusunun piyasa oldugunu ileri siiren goriisler vardir®®. Bu

2L Toroslu ve Toroslu, Genel, 111.

22 Sonucu olmasina ragmen maddi konusu olmayan suglar hakkinda detayl bilgi igin bkz.
Gianniti, L oggetto, 158 vd.

28 7Ziihtii Aytac, Sermaye Piyasast Hukuku ve Hisse Senetleri (Ankara: BTHAE, 1988), 1;
Benzer sekilde Bryan A. Garner, Black’s Law Dictionary (USA: West, 2004), 989.

24 Siikrii Halik Akalin, Tiirkce Sozliik (Ankara: TDK, 2011), 2073.

% Tekin Memis ve Gokgen Turan, Sermaye Piyasas: Hukuku (Ankara: Seckin, 2022), 27-28.

% ibrahim Onur Baysal, “Sermaye Piyasasinda Manipiilasyon Sugu,” (Yayimlanmans
Yiiksek Lisans Tezi, Ankara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Kamu Hukuku
Anabilim Dali, 2011), 44.
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goriise gore maddi konunun kapsami sermaye piyasasi aracglarindan daha
genis olup, aktif piyasa izlenimi verilmesi gibi durumlarda sugun etkisi
dogrudan piyasa lizerinde ortaya ¢ikmakta ve piyasa su¢un maddi konusu
olmaktadir?’.

Her seyden Once islenen sugun sonucunda piyasanin etkilendigi
gerekegesiyle sucun maddi konusunun piyasa oldugunu ileri siirmek isabetli
olmayacaktir. Nitekim, davranigin her zaman sugun maddi konusunu
etkilemesi, onu zarara ugratmasi veya yok etmesi gerekmemektedir®,
Ornegin, hirsizlik sugunun (TCK md. 141) maddi konusunu olusturan tasmnir
malin herhangi bir zarara ugratilmasi veya yok edilmesi gerekmemektedir.
Hatta bir kasanin kirilarak icindeki taginir malin ¢alinmasi durumunda,
davranisin etkisi maddi konu olan taginir mal iizerinde degil, kasa tizerinde
gerceklestirilmekte, kasaya zarar verilmektedir. Sonug¢ olarak, sermaye
piyasast suglarinin genel olarak piyasa lizerinde bir etkisi oldugu kabul
edilebilirse de sirf bu gerekceyle piyasanin maddi konu oldugu ileri
stiriilemez.

Ikinci olarak belirtmek gerekir ki piyasanin maddi konu olup olmayacagi,
maddi konunun ozellikleri gergevesinde degerlendirilmelidir. Piyasa
kavramina iligkin yapilan agiklamalardan anlagilacagi tizere “piyasa”
gayrimaddi, soyut bir varliktir. Bir diger anlatimla, piyasanin dogada
gozlemlenebilir maddi, cismani bir varligi yoktur. Bu nedenle sermaye
piyasasi veya genel olarak piyasa gibi bir kavramin, her seyden 6nce “soyut”
oldugu gerekgesiyle maddi konu olamayacaginin kabul edilmesi gerekir.

Piyasa, herhangi bir sugun maddi konusunu olusturamasa da sermaye
piyasasi suglarina tamamen uzak bir kavram degildir. Ozellikle sugun hukuki
konusu bakimindan piyasa kavramimin degerlendirilmesi gerekir. Ornegin,
piyasa dolandiriciligi sugunun hukuki konusunun ne olduguna iliskin 6gretide
farkli goriisler mevcuttur®®. Buna karsilik, sugun hukuki konusu normatif bir
kavram oldugundan sermaye piyasasi suglarmin diizenlendigi yerin ve
diizenleme gerekgesinin dikkate alinmasit zorunludur. Sermaye Piyasasi
Kanunu’nun amaci “sermaye piyvasasinin giivenilir, seffaf, etkin, istikrarli,
adil ve rekabet¢i bir ortamda isleyiginin ve gelismesinin saglanmasti,

21 Baysal, “Manipiilasyon,” s. 44.

2 Tugrul Katoglu, Ceza Hukuku ve Kiiltiir Varliklar: (Ankara: Segkin, 2022), 245.

2 Bu goriisler igin bkz. Ugur Orhan, “Manipiilasyon (Piyasa Dolandiricilig1) Sugu,”
Dokuz Eyliil Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi 23, S. 2 (2021): 1643 vd.
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yatirimcilarin hak ve menfaatlerinin korunmasi icin sermaye piyasasinin
diizenlenmesi ve denetlenmesi”dir (SerPK md. 1). Kanun’un gerekgesinde de
Tirk sermaye piyasasinin evrensel rekabet giliciiniin artirilmasinin
hedeflendigi, yatirimcilarin hak ve menfaatlerini koruyabilmek i¢in piyasanin
diizenlendigi ve denetlendigi belirtilmektedir*®. Buradan hareketle,
“piyasamin etkin bir sekilde calismasina ait menfaatin” korundugunu
sOylemek miimkiindiir. Gergekten de piyasa dolandiriciligr gibi sermaye
piyasasi suglarinin ¢ogunda davraniglarin yasaklanmasinin sebebi finansal
piyasalarm dogru ve diiriist bir sekilde islemesini saglamaktir®!. Bu agidan
bakildiginda niteligi itibariyle sugun maddi konusu olamayan ‘“‘sermaye
piyasas1” kavraminin, su¢un hukuki konusu ile dogrudan ilgili oldugunu
sOylemek miimkiindiir.

III. SERMAYE PiYASASI ARACLARI
A. Genel Olarak

Menkul kiymetler, tiirev araglar ve Sermaye Piyasasi Kurulu’nun bu
kapsamda oldugunu belirledigi diger araglar, sermaye piyasasi araglaridir
(SerPK md. 3/I-s).

Menkul kiymetler, “paylar, pay benzeri diger kiymetler ile sz konusu
paylara iliskin depo sertifikalari ile borglanma araglart veya menkul
kiymetlendirilmis varlik ve gelirlere dayali bor¢lanma araglariyla sdz konusu
kiymetlere iliskin depo sertifikalari”dir®?. Para, gek, polige ve bono ise
sermaye piyasasi aract degildir (SerPK md. 3/1-0).

Tiirev araglar ise “menkul kiymetleri satin alma veya satma veya
birbirleri ile degistirme hakki veren tiirev araglar; degeri, bir menkul kiymet
fivatina veya getirisine, bir doviz fiyatina veya fiyat degisikligine, faiz oranina
veya orvandaki degisiklige; bir kiymetli maden veya kiymetli tag fiyatina veya
fivat degisikligine; bir mal fiyatina veya fiyat degisikligine; Kurulca uygun

% Unal Tekinalp ve Ersin Camoglu, Sermaye Piyasas: Hukukunun Temel Ilkeleri ve
Gerekgeli Sermaye Piyasas: Kanunu (fstanbul: Vedat, 2018), 90.
81 Ayni dogrultuda bkz. “Directive 2003/6/EC of the European Parliament and of the
Council of 28 January 2003 on Insider Dealing and Market Manipulation (Market
Abuse),” § 12, EUR-Lex, erisim Mart 27, 2023, https://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:L:2003:096:0016:0025:en:PDF.
“Sermaye Piyasast Araglar1,” Sermaye Piyasast Kurulu, erisim Mart 27, 2023,
https://spk.gov.tr/data/61e34f9alb41c61270320792/2-
Sermaye%?20Piyasas1%20Araglari.pdf.
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goriilen kurumlarca yayinlanan istatistiklere veya bunlardaki degisiklige;
kredi riski transferi saglayan, enerji fiyatlar: ve iklim degiskenleri gibi ol¢iim
degerleri olan ve bu sayilanlardan olusturulan bir endeks seviyesine veya
seviyedeki degisiklige baglh olan tiirev aracglar, bu araclarin tiirevlerini ve
sayilan dayanak varliklar: birbirleri ile degistirme hakki veren tiirevier; doviz
ve kiymetli madenler ile Kurulca belirlenecek diger varliklar iizerine
yvapilacak kaldira¢h islemler” (SerPK md. 3/1-u) ve Kurul’un bu kapsam
oldugunu belirledigi diger tiirev araglardir.

Sermaye Piyasast1 Kanunu’na paralel olarak ogreti®® de yasal
diizenlemelerde belirlenen ve piyasaya arz edilen fona karsilik el degistiren
araclar olarak nitelendirilen sermaye piyasasi araglarini, ihraca, halka arza,
ikincil piyasalarda igleme konu olan, sartlar: bu piyasalara gore belirlenen
araclar olarak tanimlamaktadir.

B. Sermaye Piyasas1 Arac¢larinin Maddi Konu Olup Olmayacad
Sorunu

Ogretide baskin goriis piyasa dolandiricihigi gibi bazi suglar bakimindan
sermaye piyasasi araglarmin sugun maddi konusu oldugu yoniindedir®.

% Mehmet Bahtiyar, Sermaye Piyasas: Hukukuna Giris (Istanbul: Beta, 2019), 8; Burak
Adigiizel, Sermaye Piyasasi Hukuku (Ankara: Adalet, 2019), 143.

Piyasa dolandiriciligi (manipiilasyon) sugunun (SerPK md. 107) maddi konusunun
“sermaye piyasasi araglar” oldugu goriisleri hakkinda bkz. Selman Dursun, Sermaye
Piyasasinda Gergege Aykiriliktan Dogan Suclar (Istanbul: On iki Levha, 2010), 275;
Buminhan Duman, Sermaye Piyasasi Kanunu'nda Piyasa Dolandiricilig
(Manipiilasyon) Sucu (Ankara: Adalet, 2020), 133; Gizem Dursun Ozdemir, 6362
Sayili  Sermaye Piyasasi Kanunu’'nda Diizenlenen Bilgi Suistimali ve Piyasa
Dolandwriciligi Suglar: (Ankara: Segkin, 2022), 229; Can Canpolat, “Uygulamaya
Bakan Yénleriyle Islem Temelli Piyasa Dolandiriciligi (Manipiilasyon) Sucu,” 5. Tiirk
— Kore Ceza Hukuku Giinleri Karsilagtirmali Hukukta Ekonomik Sug¢lar Uluslararast
Sempozyumu C. I, (Ankara: Seckin, 2020), 993; izzet Ozgen¢ ve Gokhan Olmez,
“Sermaye Piyasasinda Giiveni Korumaya Yonelik Yikiimliiliikler ve Ceza Hukuku
Sorumlulugu,” 5. Tiirk — Kore Ceza Hukuku Giinleri Karsuastirmali Hukukta
Ekonomik Suglar Uluslararasi Sempozyumu C. I, (Ankara: Seckin, 2020), 866; Ali
Hakan Evik, Sermaye Piyasasi Araglarmmin Degerini Etkileyebilecek Aldatic
Hareketler Yapma (Manipiilasyon) Suglari (Ankara: Seckin, 2004) 142; Sinan
Baymdir, Tiirk Sermaye Piyasasi Hukukunda Manipiilasyon Sucu, (Istanbul: Beta,
2011) 107; Serkan Saglam, “Sermaye Piyasasi Hukuku ve Piyasa Dolandiriciligi
(Manipiilasyon) Sucu,” (Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul Ticaret
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Kamu Hukuku Anabilim Dali, 2018), 64; Arzu
Balan, Ekonomik Bir Su¢ Olarak Sermaye Pivasas: Kanununda Diizenlenen Isleme
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Uygulamanin da bu goriisii benimsedigini sdylemek miimkiindiir. Nitekim
Yargitay, piyasa dolandiriciligi sugu ile ilgili verdigi bir kararda hisse senedini
“su¢ konusu” olarak nitelendirmistir®. Buna karsilik ne anilan kararda ne de
Ogretide sermaye piyasasi araclarinin maddi konu olup olmayacagina iliskin
detayli bir degerlendirme yapilmamistir. Calismalarda ve yargi kararlarinda
failin davranigim sermaye piyasasi araglar iizerinde gerceklestirdiginden
bahisle sermaye piyasast araglarinin maddi konu oldugu kabul edilmektedir.

Bilindigi {izere su¢un maddi konusu, failin davramiginin somut olayda
iizerinde gerceklestirildigi her sey olmayip kanuni tipte davranisin {izerinde
gerceklestirilmesi ongoriilen seydir. Bu nedenle ilkin sugu 6ngdren normun
incelenmesi gerekir.

Ornegin, Sermaye Piyasasi1 Kanunu “Piyasa dolandiriciligi” kenar
baslikli 107. maddesinin ilk fikrasinda isleme dayali manipiilasyonu, ikinci
fikrasinda ise bilgiye dayali manipiilasyonu su¢ olarak diizenlemistir. Buna
gbre sermaye piyasasi araglarmin fiyatlarina, fiyat degisimlerine, arz ve
taleplerine iliskin olarak yanlis veya yaniltici izlenim uyandirmak amaciyla
alim veya satim yapilmasi, emir verilmesi, emir iptal edilmesi, emir
degistirilmesi veya hesap hareketleri gergeklestirilmesi (f. 1) ile sermaye

Dayal: Piyasa Dolandiriciligr Sugu, (Istanbul: On ki Levha, 2019), 200-01; Esin
Suekinci, “Sermaye Piyasasi Kanununda Diizenlenen Piyasa Dolandiriciligi Sugu,”
(Yayimlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii
Kamu Hukuku Anabilim Dali, 2019), 61; Yeliz Neslihan Akin, “Ekonomik Bir Sug
Olarak Piyasa Dolandiriciligi Su¢unun Degerlendirilmesi,” Maliye Calismalar: Dergisi
63, (2020): 26; Mahmut Kaplan ve Cem Umit Beyoglu, “Tiirk Sermaye Piyasasi
Hukukunda Piyasa Dolandiriciligi Sugu,” Dr. Dr. h.c. Silvia Tellenbach’a Armagan,
(Ankara: Seckin, 2018), 261-62; Ahmet Emrah Geger, “Sermaye Piyasast Hukukunda
Piyasa Dolandiricihg1 Sucu,” Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi XXI, S. 2
(2017): 248-49; Can Yalgm, “Sermaye Piyasasi Kanunu Agisindan Piyasa
Dolandiriciigt Sugu,” Cankaya Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi 5, S. 5 (2020):
3496; Secil Coskun, Sermaye Piyasasi Hukukunda Piyasa Dolandiriciligr Sugu (6362
Sayili SPKn Md. 107), (istanbul: On Iki Levha, 2021), 63; Emine Barut Ozger, Sermaye
Piyasasi Kanununda Manipiilasyon Su¢u (Ankara: Adalet, 2017), 43.

Bilgi bazli piyasa dolandiriciligt sugunun (SerPK 107/11) maddi konusunun sadece
sermaye piyasasi araclartyla sinirlandirilmamast gerektigi de ileri siiriilmiistir Ugur
Askin, “Sermaye Piyasasi Hukukunda Bilgi Bazli Piyasa Dolandiriciligi Sugu,”
Marmara Universitesi Hukuk Arastirmalart Dergisi 24, S. 2 (2018): 698; Bilgi
suistimali sugunun da maddi konusunun “sermaye piyasasi araglar” oldugu goriisleri
hakkinda: Dursun Ozdemir, Bilgi Suistimali, 140; Ozgen¢ ve Olmez, “Sermaye
Piyasasinda,” 864.

®Y.7.CD., E. 2014/3792, K. 2014/14129, 03.07.2014, (Lexpera).
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piyasasi araglarmin fiyatlarini, degerlerini veya yatirimcilarin kararlarini
etkilemek icin yalan, yanlis veya yaniltici bilgi verilmesi, sdylenti ¢ikarilmasi,
haber verilmesi, yorum yapilmasi veya rapor hazirlanmasi ya da bunlarin
yayllmasi1 ve bu suretle menfaat saglanmasi (f. 2) yasaklanmustir.

Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun, sermaye piyasasi araglariin fiyatlarini
ve bu baglamda arz ve talebi gercege aykiri olarak etkilemeye yonelik sayilan
davranislar1 cezalandirdigi goriilmektedir. Isleme dayali manipiilasyon
bakimindan kanunda ongoriilen segenekli hareketlerin sonucunda sermaye
piyasasi aracinin fiyatinin veya arz ve talebin manipiile edildiginde kusku
yoktur. Ancak, alim veya satim yapilmasi, emir verilmesi, emir iptal edilmesi,
emir degistirilmesi veya hesap hareketleri gerceklestirilmesi davraniglart
dogrudan maddi bir sey lizerinde gerceklestirilmemektedir.

Giiniimiizde bu davraniglarin cep telefonu, bilgisayar gibi elektronik
cihazlar araciligiyla dijital ortamda gergeklestirildigini hatirlamakta yarar
vardir. Finansal teknolojinin hizla gelismesi ve bu baglamda sermaye piyasast
araclariin dijitallesmesiyle birlikte bunlarin maddi bir varligi kalmamustir.
Nitekim, “Sermaye piyasasi araglarmin senede baglanmaksizin elektronik
ortamda kayden ihract esastir” (md. 13/1). Senetler kaydilestirildigi icin
sermaye piyasalarinda fiziki olarak islem gormemektedir®®. Dolayisiyla
bugiin, drnegin fiziki olarak islem yapilan veya el degistiren, maddi varligi
haiz hisse senedi yoktur. Bu nedenle Yargitay’in hisse senedini maddi konu
olarak nitelendirdigi karar, hisse senedinin maddi bir varliginin bulunmamasi
nedeniyle elestiriye aciktir.

Bu ¢alisma kapsaminda sugun maddi konusu kavrami tabii bakis agisiyla
ele alinip, sugun iizerinde islendigi seyin cismani, dogada gbzlemlenebilen bir
varlik olmas1 gerektigi kabul edildiginden, dijital ortamda bulunan
gayrimaddi  seylerin maddi konu olamayacagi sonucuna varmak
gerekmektedir.

Buna karsilik, 6rnegin, maddi varligi olan senedin yagmasi (TCK md.
148/1I) veya bunun tiizerinde sahtecilik yapilmasi (TCK md. 204, 205)
hipotezlerinde failin sug teskil eden davranisini maddi varlig1 olan bir sey
tizerinde gergeklestigini soylemek miimkiindiir. Bu nedenle de mevcut
hipotezlerde davranisin lizerinde gerceklestirildigi maddi seyler (senet, belge)

% Memis ve Turan, Sermaye, 61.
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sugun maddi konusu olabilmektedir. Buna karsilik, dijital seyler gibi
gayrimaddi varliklar i¢in aynisini sOylemek miimkiin goézitkmemektedir.

Sonu¢ olarak yasaklanan davraniglarin sermaye piyasasi araglar
tizerinde gergeklestirildigi kabul edilse dahi glinimiizde sermaye piyasasi
araclarinin maddi bir varlig1 kalmadigi i¢in bu gayrimaddi varliklarin sugun
maddi konusu olamayacaklar: belirtilmelidir.

Bilgiye dayali manipiilasyon sugu bakimindan da durum cok farklh
degildir. Kanun, sermaye piyasast araclarimin fiyatlarini, degerlerini ya da
yatirimet kararlarini etkilemek icin yalan veya yaniltict bilgi verme, sdylenti
cikarma, haber verme, yorum yapma veya rapor hazirlama ya da bunlar
yayma davranislarini cezalandirmaktadir. Ogretide benzer sekilde, bilgiye
dayali manipiilasyon sugu bakimindan da su¢un maddi konusunun sermaye
piyasasi araglar1 oldugunu ileri siiren goriisler vardir®’.

Bu hipotez bakimindan da kanunun yasakladigi davranislar sermaye
piyasasi araglarinin fiyatlarini manipiile etmeyi amaglamaktadir. Buna
karsilik yasaklanan bilgi veya haber verme, soylenti ¢tkarma, yorum yapma,
rapor hazirlama veya bunlari yayma davraniglarinin sermaye piyasasi aract
lizerinde gerceklestirildigini sdylemek miimkiin degildir. Ornegin, bir sirketin
hisse senedinin fiyatin1 manipiile etmek icin, sirketin en biiyiik hissedarinin
yurt disina kagacagina veya sirketin ¢ok biiyiik bir ihale alacagina dair bir bilgi
veya haber verilmesi, sdylentinin ¢ikartilmasi durumlarinda “bilgi veya haber
verme” veya “sOylenti ¢ikarma” davranislarinin iizerinde gerceklestirildigi
maddi bir sey yoktur. Dolayisiyla, sermaye piyasasi araglarinin maddi bir
varligi olmamasindan &te bu hipotezlerde herhangi bir maddi konu
olmadiginin kabul edilmesi gerekir.

Yine Ornegin, sermaye piyasasi aracimin fiyatinin manipiile edilmesi
amaciyla bir rapor hazirlanmasi veya bunlarin yayilmas1 davranislan
bakimindan, bu davraniglarin {izerinde gerceklestirildigi maddi bir sermaye
piyasasi araci yoktur. Failin somut davranisi bir rapor yazmaktan veya raporu
yaymaktan ibarettir. Bu 6rnekleri ¢ogaltmak miimkiindiir.

Sonug olarak, sermaye piyasasi suglarinin maddi konusu tespit edilirken,
sugun maddi konusu kavramindan ne anlagildiginin ve bu kavrama nasil

37 Bkz. dn. 34; Buna ek olarak, soyut bir kavram olan “bilgi”nin, sucun maddi konusunu
olusturamayacagimi kabul etmek gerekir. Giines Okuyucu Ergiin, “Bilgi Suistimali
Yasagmin Muhatabi,” Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi 37, S. 1 (2021): 22, dn. 57.
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yaklagildiginin onemi ortaya ¢ikar. Maddi veya gayrimaddi oldugu fark
etmeksizin her gseyin sugun maddi konusu olabilecegini kabul eden goriisler
icin sermaye piyasasi veya sermaye piyasasi araclarint maddi konu olarak
kabul etmek kendi i¢inde celigkili gériinmemekte; bu goriistekilere gore
sermaye piyasasi veya Sermaye piyasasi araglar1 gibi gayrimaddi varliklar
sucun maddi konusunu olusturabilmektedir.

Buna karsilik, sugun maddi konusu kavraminin dogasina daha uygun
diisen ve gayrimaddi varliklarin sug¢un maddi konusunu olusturamayacagini
kabul eden goriisler bakimindan durum farklidir. Sugun maddi konusu tespit
edilirken, su¢u Ongoren norm incelendikten sonra davranisin tizerinde
gercgeklestirilmesi zorunlu olan seyin maddi bir varligi olup olmadigini ortaya
koymak gerekir. Sermaye piyasasinin maddi bir varhigi olmadigi ve bu
nedenle sugun maddi konusu olamayacagi agiktir. Sermaye piyasasi araglari
ve bu baglamda 6gretide siklikla verilen 6rneklerden olan hisse senetleri ise
gliniimiizde elektronik ortamlarda isleme tabi olan, gayrimaddi, dijital
varliklar haline gelmistir. Bu nedenle, sermaye piyasasi araglarinin maddi bir
varligi olmadigr durumlarda sermaye piyasasi araglarinin da sugun maddi
konusu olamayacagini kabul etmek gerekir.

SONUC

Ogretide ve uygulamada sermaye piyasasi veya sermaye piyasasi
araclarimin bazi suglarin maddi konusu oldugu kabul edilmektedir. Buna
karsilik, cogu calismada veya yargi kararinda maddi konudan ne anlasildigi
ve buna bagli olarak sermaye piyasasi veya sermaye piyasasli aracinin
ozellikleri detaylica ele alinmamaktadir.

Sucun maddi konusu kavrami, tabii bakis acistyla ele alinmalidir. Bu
dogrultuda, normda 6ngoriilen ve davranigin {izerinde gergeklestirildigi insan
veya seyin maddi bir varligt bulunmalidir. Bir diger anlatimla, soyut,
gayrimaddi varliklar sucun maddi konusunu olusturamazlar. Bu nedenle de
her sugun bir maddi konusu yoktur.

“Sermaye piyasast” yahut genel olarak “piyasa” soyut varliklardir. Bu
nedenle sermaye piyasasinin herhangi bir sugun maddi konusu olmasi
diisiiniilemez. Buna karsilik, 6zellikle sermaye piyasasi suclart bakimindan
“sermaye piyasasi”, sugun hukuki konusu ile siki iligkili bir kavramdir.
Nitekim bu suglarla, sermaye piyasasinin etkin bir sekilde ¢aligmasina iligkin
hukuki menfaatin korundugunu séylemek miimkiindiir.
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Sermaye piyasast araglarinin da maddi varlig1 olup olmamasina gore
degerlendirilmesi gerekir. Bu baglamda 6rnegin, hisse senedinin maddi konu
olarak kabul edildigi yargi kararinda veya hipotezlerde, sermaye piyasasi araci
olarak bunlarin pesinen su¢un maddi konusu olabilecegini ileri siirmek
isabetli olmayacaktir. Giiniimiizde bunlar, gayrimaddi varliklar olup dijital
ortamda bulunmaktadirlar. Bir diger anlatimla, gegmiste oldugu gibi maddi
varliklar1 olmay1p, davranis bu maddi sey iizerinde gergeklestirilmemektedir.
Dolayisiyla, sermaye piyasasi araglarimin da sucun maddi konusu
olabilecegini savunmak giictiir.
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