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Sermaye Piyasasinda Bilgi Bazli Piyasa Dolandiriciligi Sugu

Knowledge-Based Market Fraud Crime in Capital Market

Ugur ASKIN"

Oz

Doktrinde 2499 sayili miilga SPK déneminde “manipiilasyon” olarak adlandirilan, 6362 sayili SPK'da ise
“Piyasa Dolandiricihig” seklinde diizenlenen sug tipinin bilgiye dayali olarak islenmesi, ¢alismamizda
hem maddi hukuk hem de muhakeme hukuku agisindan iki béliime ayrilarak incelenmistir. {lk béliimde
sermaye piyasasi ve piyasa dolandiriciligi kavramlarr hakkinda genel agiklamalarda bulunularak,
bunlarin tanimina ve amacina deginilmistir. Tkinci boliimde ise, bilgi bazli piyasa dolandiricihig1 sugu
ayrintili olarak agiklanmustir. Bu kapsamda o6ncelikle s6z konusu sug tipinde korunan hukuki deger
irdelenmis, sonrasinda sugun maddi ve manevi unsurlari ile hukuka aykirilik unsuru ele alinmustir.
Devaminda bu sugun 6zel goriiniis sekilleri olarak tegebbiis, istirak ve igtima konular1 incelenmistir.
Ayrica bu sugta 6ngoriilen 6zel sorusturma usulii olan, sorusturma yapilabilmesi i¢in Sermaye Piyasast
Kurulu tarafindan Cumbhuriyet Bagsavciligma yazili bagvuruda bulunulmas: ve bu bagvurunun
muhakeme sarti olmasi hususlar1 ayrintili olarak agiklanmigtir. Son olarak, bu sugun islenmesi
sonucunda uygulanacak yaptirima deginilmistir.

Anahtar Kelimeler: Sermaye Piyasast Kanunu, Sermaye piyasasi, Manipiilasyon, Piyasa
dolandiriciligy, Bilgi bazhi piyasa dolandiriciligi.

Abstract

In this study, the crime named in the doctrine as “manipulation” in the period of abrogated 2499
numbered CML (Capital Market Law) and “market fraud” at the time of CML numbered 6362 which is
committed based on knowledge was examined in distinct two sections as substantive law and procedure
law. In the first section, definition and purpose of the concepts of capital market and market fraud are
addressed by giving general explanations. In the second part, knowledge-based market fraud crime
is elucidated in detail. In this context firstly, the legal value protected in the crime in question was
analyzed and then the objective and subjective elements of the crime and the unlawfulness element
were assessed. Subsequently, special appearance forms of the crime such as attempt, participation, and
joinder of crimes were examined. In addition, the special investigation procedures stipulated for this
crime of making written application to Chief Public Prosecutor’s Office by Capital Markets Board in
order to conduct an investigation and being cognizance condition element of this application features
are enlighten in detail. Finally, it is mentioned which sanctions to apply in consequence of this crime
committed.
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GIRIiS

2499 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu, 30.12.2012 tarihinde Resmi Gazetede yayimlanan 6362
sayill yeni Sermaye Piyasasi Kanunu ile yiirlirlikten kaldirilmistir. 6362 sayii Kanun'un
temelini, Avrupa Birliginin Katilim Oncesi Yardimi (Pre-Accession Assistance) niteligindeki bir
Eslestirme Projesi (Twinning Project) olugturur. Ancak 6362 sayili SPK’nin hazirlanig amacinin
tek belirleyicisini, AB Miiktesebatina uyum hedefi olarak degerlendirilmemelidir. Zira 6362 say1ili

Kanunla diizenlenen tedbir ve yaptirim sisteminde yapilan reformlarin da tizerinde durulmasi
gerekir!.

Diizenlemelerin uygulanabilirligi, etkili ve caydirici bir yaptirnm diizeninin olusturulmasi
ile saglanir. 2499 sayili SPKdaki diizenlenmelerin uygulanabilirliginin saglanmasina iligskin
eksiklikler, 6362 sayili SPK ile giderilmeye ¢aligilmistir. Bunun saglanabilmesi i¢in, 2499 sayili
Kanunda diizenlenen yaptirim sisteminin son on yillik sonuglar: degerlendirilmis ve buradan
¢ikartilan sonuglardan hareketle, sermaye piyasast suglarma iligkin bélimde 6nemli bir reform
yapilmustir. Ozellikle ekonomik suga ekonomik ceza diisiincesi, 2499 sayili SPK'daki yaptirim
sisteminin tiimiyle gozden gecirilmesini gerektirmistir.

Doktrinde 2499 sayili miilga SPK déneminde “manipiilasyon” olarak adlandirilan sug tipi, 6362
sayilll SPK'da “Piyasa Dolandiriciligi” seklinde diizenlenmistir?. 6362 sayili Kanun'un 107'nci
maddesinde diizenlenen Piyasa Dolandiriciligt sugu, AB uyum direktifleri dogrultusunda
yeniden kaleme alinmugtir®. Béylelikle sermaye piyasasi araglarinin® fiyatlarina ek olarak bunlarin

1 6362 sayih SPKnin Genel Gerekgesi, http://mevzuat.spk.gov.tr/MevzuatGoster.aspx?nid=12, Erisim Tarihi:
17.03.2018.

2 Tirk hukukunda piyasa manipiilasyonu sugu ilk kez 765 sayili TCKnin “Ticaret ve Sanayie ve Miizayedeye
Hile ve Fesat Karistirmak Curtimleri” baglikli besinci faslinin 358’inci maddesinde diizenlenmistir. O donemde
bu sugun 6zel bir sekli 2499 sayili Sermaye Piyasas1 Kanununun 47'nci maddesi ile 6ngoriilmiistii. Dolayisiyla
765 sayilli TCKdaki diizenleme ile 2499 sayilh SPK’nin 47’nci maddesi arasinda 6zel kanun-genel kanun iligkisi
bulunmaktaydi. Bu durum 5237 sayili TCK’nin 237’nci maddesinde “fiyatlar1 etkileme” sugunun diizenlenmesiyle
ortadan kaldirilmistir. Zira maddenin yeni halinde sermaye piyasasi araglarinda islenen fiillere iliskin herhangi
bir ifade kullanilmamis ve maddenin gerekgesinde séz konusu fiilin SPKda sug olarak diizenlendigi igin madde
metninden ¢ikarildig1 agika ifade edilmistir. Bkz. TERCAN, Erkan, Transaction Based Market Manipulation
Crime and the Discussion on the Suitability of the Action, 26 Banka Huk. Dergisi 163 (2010), s. 164.

3 2499 sayih SPK'nin 47'nci maddesinin 3’tincii fikrasinda; “Sermaye piyasasi araglarimin degerini etkileyebilecek,
yalan, yanls, yamltici, mesnetsiz bilgi veren, haber yayan, yorum yapan ya da agiklamakla yiikiimlii olduklar:
bilgileri agiklamayan gercek kisilerle, tiizel kisilerin yetkilileri ve bunlarla birlikte hareket edenler, her bir alt bent
kapsamina giren fiillerden dolay: bir yildan ii¢ yila kadar hapis ve iki bin giinden bes bin giine kadar adli para cezast ile
cezalandirilirlar” seklinde diizenlenen bilgi bazli piyasa dolandiriciligi sugu, 6362 sayili SPK’nin 107’ nci maddesinin
2’nci fikrasinda; “Sermaye piyasasi araglarmmn fiyatlarim, degerlerini veya yatirimcilarin kararlarim etkilemek
amactyla yalan, yanls veya yamltici bilgi veren, soylenti ¢ikaran, haber veren, yorum yapan veya rapor hazirlayan ya
da bunlar1 yayanlar iki yildan bes yila kadar hapis ve bes bin giine kadar adli para cezast ile cezalandirilirlar” seklinde
yeniden diizenlenmistir.

«»

4 6362 sayill SPK’nin 3’tincti maddesinin 1’inci fikrasinin “s” bendinde sermaye piyasasi araglary; “Menkul kiymetler

683



Ugur ASKIN

degerlerini ve yatirim kararlarini etkileyebilme amaciyla emir vermek de ilgili su¢ kapsaminda
degerlendirilmistir.

I. Sermaye Piyasasi ve Piyasa Dolandiriciligi Hakkinda Genel Aciklamalar
A. Sermaye Piyasasi Kavrami
1. Sermaye Piyasasinin Tanimi

Mali piyasalar, sermaye hareketlerinin dogrudan veya dolayli olarak fon transferlerine sebep
oldugu, butiin aligverislerin gerceklestigi piyasalardir. Bu piyasalar kendi icerisinde, para
piyasalar1® ve sermaye piyasalari olmak iizere ikiye ayrilir®.

Sermaye piyasasi kavramu ise, dar ve genis olarak iki ayr1 sekilde ifade edilir. Dar anlamda sermaye
piyasasi, fon ve kaynak temini saglama mekanizmasidir. Diger bir ifadeyle, ekonomide finans
sistemini kuran unsurlardan biridir’. Ote yandan genis anlamda sermaye piyasasi, zenginlesme
amaciyla nitelikli finansal kaynak arayis1 iginde olan kimselerle, giivenli yatirim firsatlarini arayan
tasarruf sahiplerinin arayiglarinin kesistigi noktada ortaya ¢ikan, geleneksel para piyasalarinin
alternatifi olan piyasalardir. Bu piyasa, doviz ve altin piyasasi ile birlikte tilkedeki tiim piyasalarin
bir parcasidir®.

2499 sayili SPK’nin genel gerekgesinde sermaye piyasasy; “Yatirimcilar, tasarruf sahipleri ve
bunlar arasindaki fon akimim saglayan araci kurum ve bankalar, yatirim ortakliklar: ve yatirim
fonlari gibi araci ve yardimci kuruluslardan olusan modern finansman sisteminin adidir” seklinde
tanimlanmust:”®.

ve tiirev araglar ile yatiruim sozlesmeleri de dahil olmak iizere Kurulca bu kapsamda oldugu belirlenen diger sermaye
piyasast araglarini ifade eder” seklinde tanimlanmistir.

5  Kisa vadeli fon arz ile talebinin karsilagmasiyla olugan piyasalara, para piyasalar1 denir. Bu piyasalar, fon arz
ve talebinin vadesi en az 1 yil olmasiyla diger bir ifadeyle orta ve uzun vadeli fonlar yerine kisa vadeli fonlarin
tercih edilmesiyle sermaye piyasalarindan farklilagir. Para piyasalarinda bankalar 6nemli bir isleve sahiptir. Ciinkii
yatirimcilardan topladigi kisa vadeli fonlar: ihtiyag sahiplerine faiz kargiliginda vererek piyasasinin akisini saglar.
Bkz. BAYINDIR, Sinan, Tiirk Sermaye Piyasast Hukukunda Manipiilasyon Sugu, Istanbul 2011, s. 23; EGE, ilhan/
EGE, Onder, Sermaye Piyasasinda Yatirimcinin Korunmasi, Ankara 2017, s. 21.

6  KILIC, Saim, Sermaye Piyasasi Diizenlemelerinde Fayda Maliyet Analizleri: Teoriler, Araglar ve Tiirkiye Uzerine
Ampirik Bir Galigma, Istanbul 2008, s. 53; OZGER, Emine Barut, Sermaye Piyasasi Kanununda Manipiilasyon
Sucu, Ankara 2017, s. 3.

7 DURSUN, Selman, Sermaye Piyasasinda Gergege Aykiriliktan Dogan Suglar, Istanbul 2010, s. 7; BAYSAL, ibrahim
Onur, Sermaye Piyasasinda Manipiilasyon Sugu, Ankara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Yayimlanmamus
Yiiksek Lisans Tezi, Ankara 2011, s. 1; BAYINDIR, s. 23.

8  EVIK, A. Hakan, Sermaye Piyasasi Araglarinin Degerini Etkileyebilecek Aldatict Hareketler Yapma (Manipiilasyon
Suglari), Segkin Yaymevi, Ankara 2004, s. 23; GUNDOGDU, Aysel, 6362 Sayili Sermaye Piyasas1 Kanununa Gore
Sermaye Piyasast Hukuku, Ankara 2015, s. 21; OZGER, s. 3.

9 https://sites.google.com/a/sermayepiyasasi.org/www/anasayfa/kurumlar/sermaye-piyasasi-kanunu/ sermaye-
piyasasi-kanunu-gerekcesi, Erisim Tarihi: 16.02.2018.
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2. Sermaye Piyasasinin Amaci

Sermaye piyasasinin en 6nemli gorevlerinden biri, tilkede bulunan biiyiik veya kiigiik olgekli
yatirimlar1 yonetmesi ve denetimini saglamasidir. Sermaye piyasast islemleriyle, iilkenin ihtiyaci
olan yatirim sermayesini elde etmek i¢in tahvil ya da hisse senedi piyasalarda satisa sunulur.

Boylelikle sermaye piyasalari ekonomiye kaynak olugturarak yatirimlarin finansmanini olugturur!®.

Sermaye piyasast, kiigiik 6l¢ekli tasarruf sahiplerinin tasarruflarini menkul kiymetlere yonelterek
gelirin paylastirilmasinda dengeyi saglar. Boylelikle geliri tabana yayarak sosyal adaleti temin
eder!!. Diger taraftan sermaye piyasasi biiyiik 6lgekli yatirimlara kaynak saglayarak yatirimlar
finanse eder. Oyle ki kiigiik 6lgekli yatirimcinin elinde bulunan tasarruf fazlasini, piyasaya
kazandirarak biiyiik yatirimlar i¢in fon olugturmakta, ekonomik gelismeye katk: saglamaktadir.
Ayrica kaynak temini agisindan zayif sirketlere fon saglayarak, bunlarin tekrardan piyasaya
kazandirilmasinda énemli bir unsurdur!2.

Sermaye piyasasinin amacint ortaya koyabilmek i¢cin SPK’nin diizenlenis amacini incelemek
gerekir. Bu dogrultuda 6362 sayilli Kanun'un l'inci maddesinde SPK’nin diizenlenis amaci;
“SPK’min getirilis amaci, sermaye piyasasinin giivenilir, seffaf, etkin, istikrarli, adil ve rekabetgi bir
ortamda isleyisinin ve gelismesinin saglanmasi, yatirimcilarin hak ve menfaatlerinin korunmasi
icin sermaye piyasasimin diizenlenmesi ve denetlenmesidir” seklinde ifade edilmistir!®. Sermaye
piyasasi da bu amaglara uygun olarak hareket etmelidir'4. Bunun sonucunda sermaye piyasasinda
seffaflik saglanarak adil ve rekabetci bir ortamda islemler gergeklestirilmelidir!>.

10 MEMIS, Tekin/TURAN, Gokgen, Sermaye Piyasas1 Hukuku, 3. Baski, Ankara 2017, s. 29-30; BAYINDIR, s. 35.

11 Kugiik 6lgekli tasarruf sahipleri herhangi bir bilgileri ya da deneyimleri olmadan biiyiik yatirimlardan
yararlanabilmektedir. Ciinki kii¢tik 6lgekli yatirimei bu sayede faiz ya da kar payi elde edecek bunun yaninda sahip
oldugu sermaye piyasasi aracindaki deger artislarindan yararlanacaktir. Boylelikle tek bagina biiyiik bir 5neme sahip
olmayan kii¢iik 6lgekli tasarruflar bir araya gelerek, reel sektr i¢in 6nemli bir finans kaynagi haline gelir. Bu durum
ise gelir elde etmede adalete ve nihayetinde toplumun refah diizeyinin yiikselmesini saglar. Bkz. BAYSAL, s. 5.

12 MEMIS/TURAN, s. 30; BAYINDIR, s. 35.

13 6362 sayil SPK’nin kanun tasarisinin 1’inci madde igin gerekgesi su sekildedir; “Kanunun amacina iliskin bu madde
hiikmiinde, uluslararasi piyasalardaki gelismeler dikkate alinarak ve iilkemiz sermaye piyasalarmmn yillar iginde
gosterdigi degisim paralelinde one ¢ikan piyasa isleyis esaslart daha anlagsilir ve kapsaml bir sekilde sayilmigstir. Diger
yandan piyasann isleyisinin yanisira gelismesinin saglanmasi hususu da Kanunun amaglar: arasina dahil edilerek,
iilkemiz sermaye piyasasinin uluslararast anlamda rekabet giiciiniin artirilmast amaglanmis ve uluslar arast finans
merkezi olma amaci desteklenmistir. Yatirumcilarin hak ve menfaatlerinin korunmast amaciyla piyasanin diizenlenmesi
ve denetlenmesi ise temel vizyon olarak konulmustur.” Bu konuda ayrintil bilgi i¢in bkz. KARACAN, Ali ihsan,
Sermaye Piyasasi Hukuku Yazilar, I, Istanbul 2017, s. 14 vd.

14 “2499 sayili ve daha sonra yiiriirliige giren 6362 sayili Sermaye Piyasast Kanunun 1 inci maddesinde kanunun amaci
diizenlenmis olup, buna gore borsada islem goren halka agik sirketlerin islem gordiigii sermaye piyasasinin giiven,
agikhik ve kararlilik icerisinde ¢alismasimi, yatirimcilarin hak ve yararlarinin korunmasini saglamaktir. Diger bir
deyimle soz konusu diizenlemeyle sermaye piyasasindaki hareketlerin ekonominin dogal isleyisine uygun bigimde
siirmesini, bu piyasaya ozellikle halka agik sirketlerin yonetimleri ve sermaya piyasasinda ¢alisan kisiler ve alim yapan
diger araci kurum ve saluslar tarafindan degisik yollarla yapilan piyasamn istikrarim, sirketler arasindaki serbest
rekabeti bozan islemleri denetlemek ve hisse alim satim1 yoluyla piyasaya dahil olan yatirimcilarim bu tiir hareketlerin
etkisinden koruyarak bunlarin hak ve yararlarim korumak amaciyla diizenleme yapildigr anlagilmaktadir” (Yarg.
CGK, 2013/7-700 E., 2015/241 K., 23.06.2015 T.).

15 GETIN, Nusret, 6362 Sayih Sermaye Piyasast Kanununda Yatirimcilarin Korunmas,,6362 Sayih Yeni Sermaye
Piyasasi Kanunu Isiginda Sermaye Piyasast Hukuku Sempozyumu, Istanbul, 6-7 Haziran 2013, s. 437.
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Sermaye piyasasi hukukunun amaci ise, yapilacak diizenlemelerin piyasanin ihtiyag ve isleyisini
gozeterek yapilmasi, bu diizenlemelere uygun hareket edilip edilmediginin denetlenmesi ve
bunlara aykiri hareket edilmesi halinde esasli yaptirimlarin uygulanmasina dayanir. Diger
bir ifadeyle sermaye piyasasi hukukunun, piyasaya uygun diizenleme yapma, islemlerin
diizenlemelere uygunlugunu denetleme ve bunlara aykirilik halinde yaptirima baglama seklinde
gorevleri vardir!®,

B. Piyasa Dolandiriciligi Kavrami (Manipiilasyon)
1. Piyasa Dolandiriciliginin Tanimi

Fransizca “manipulation” sdzciigiinden gelen manipiilasyon Tiirk¢ede; yonlendirme, ekleme veya
¢ikarma yoluyla bilgileri degistirme, varliklar1 yapic1 agiklayic ve yararl bigimde kullanma isi
seklinde anlamlar1 bulunmaktadir!”.

Doktrinde 2499 sayili miilga SPK déneminde “manipiilasyon” olarak adlandirilan sug tipi, 6362
sayil1 SPK'da “Piyasa Dolandiriciligi” seklinde ifade edilmis olup, esasinda piyasa dolandiricilig
ile manipiilasyon kavrami ayn1 hukuki durumu ifade etmektedir.

Kelime anlami bakimindan piyasa dolandiriciligy ise, “oyun; entrika; hile; dalavere; hokkabazlik;
piyasada yalan yanhs haberler yayarak ve faaliyette bulunarak piyasayr kendi ¢ikarlar: dogrultu-
sunda yonlendirme” seklinde tanimlanabilir'®.

Hukuki olarak piyasa dolandiriciligi kavrami tizerinde doktrinde tanim birligi yoktur. Ciinkii
zaman icerisinde teknolojinin ilerlemesiyle manipiilatif hareketler farklilasmakta, kavrami
kapsayacak tanimin yapilmasi giiglesmektedir'®. Diger bir ifadeyle, manipiilatif hareketlerin
tamamini i¢inde toplayan net bir tanim, zaman igerisinde ortaya ¢ikarak piyasa dolandiricilig
sucunu meydana getiren bir kisim fiillerin tipiklik unsurunu karsilamamasi nedeniyle cezasiz
kalmasina sebep olabilir. Halbuki Ceza Hukuku’nun sug islenmesinin dnlenmesi seklindeki temel
amacina ulasabilmek i¢in kanunilik ilkesine gore sug teskil eden harekete tipiklikte agikeca yer
verilmesi gerekir?’.

16 FISCHEL, Daniel R./ROSS, David J.. “Should the Law Prohibit ‘Manipulation’ in Financial Markets?” Harvard Law
Review, vol. 105, no. 2, 1991, pp. 503-553. JSTOR, JSTOR, wwwijstor.org/stable/1341697, s. 504; YENIDUNYA, A.
Caner, Sermaye Piyasast Kanununda Diizenlenen Su¢ ve Kabahatlere Iliskin Genel Prensipler, Ipek Yolu Canlaniyor:
Tiirk-Cin Hukuk Zirvesi (12-14 Haziran 2012), Konferans Bildiri Kitabi, Nisan 2013, s. 85-86; MEMIS/TURAN,
s. 31; ADIGUZEL, Burak, Sermaye Piyasas1 Hukuku, 2. Baski, Ankara 2018, s. 13; GUNDOGDU, s. 23; Dursun’a
gore, sermaye piyasasinin isleyisi ile yatirimciyr korumak seklinde sermaye piyasas: hukukunun i¢ ige gegmis iki
amaci bulunmaktadir. Bkz. DURSUN, Ger¢ege Aykirilik, s. 64-65.

17 http://www.tdk.gov.tr, Erisim Tarihi: 17.03.2018.

18  YILMAZ, Ejder, Hukuk Sézligii, 6. Baski, Ankara 2016, s. 775.

19 KORSMO, Charles R., Mismatch: The Misuse of Market Efficiency in Market Manipulation Class Actions, 52 Wm.
& Mary L. Rev. 1111 (2011), s. 1136.

20 BAYINDIR,s. 55.
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Genel olarak hukuki agidan piyasa dolandiricilifi, sermaye piyasasinin fiyatlarini bilerek ve
isteyerek yonlendirmek veya suni bicimde etkilemek suretiyle yatirimcilarda yaniltici kanaat
uyandirarak yanlis yonlendirmeyi amaglayan?! hareketleri ifade eder??.

2499 sayili SPK’nin 47’nci maddesi manipiilasyonu, “yapay olarak sermaye piyasas: araglarinin,
arz ve talebini etkilemek, aktif bir piyasanin varligi izlenimini uyandirmak, fiyatlarini ayni seviyede
tutmak, arttirmak veya azaltmak amaciyla alim ve satimini yapmak ve sermaye piyasasi araglarinin
degerini etkileyebilecek, yalan, yanlis, yamltici, mesnetsiz bilgi vermek, haber yaymak, yorum
yapmak ya da agiklamakla yiikiimlii olunan bilgileri agiklamamak” seklinde tanimlamaktaydi.
Goriildiigii tizere manipiilasyon tanimlarindaki ortak nokta, yatirimcinin sermaye piyasasinda
karar alma siirecine iliskin disaridan gelen yapay bir etkiyi barindiriyor olmasidir. Diger bir ifade
ile manipiilasyon piyasanin dogal fiyatlanmasina yapilan etkiyi ifade eder?’.

6362 sayili SPK’nin 1'inci maddesindeki amaglarindan biri olan piyasada giivenli, saglikli ve
diiriist islemlerin yapilmasi, sermaye piyasasindaki fiyatlarin her tiirlii suni etkiden uzak, dogal
olusumuna baglidir. Bunun saglanabilmesi ise piyasadaki fiyatlanmalara iliskin manipilatif
hareketlere karsi etkin ve caydirici sekilde miicadele etmekle miimkiindiir?*.

Belirtmek gerekir ki, piyasa dolandiriciligi ve spekiilasyon kavramlari birbirinden farkhidir.
Piyasa dolandiriciligy ile sermaye piyasasinda aldatici hareketler yapmak suretiyle fiyatlar agir1
yikseltilip al¢altilarak yatirimci aldatilmaktadir. Boylelikle yiiksek fiyat dalgalanmalarindan
bunu gerceklestirenler haksiz kazang elde etmektedir. Fransizca “spéculation” kelimesinden gelen
spekiilasyon ise, en genel tanimiyla Tiirkgede vurgunculuk anlamina gelmektedir?®. Spekiilatif
faaliyetlerde, piyasa dolandiricihgindaki gibi yapay yollarla sermaye piyasasinin fiyatlanmalarina
etkide bulunmadan yalnizca spekiilatorlerin piyasaya iliskin elinde bulundurduklar: bilgilerle kazang
saglamasi s6z konusudur?®. Diger bir ifadeyle, spekiilasyon, piyasa kosullarni degerlendirmek
suretiyle gelecege yonelik fiyat tahminleri yapilmas: ve risk iistlenilmesi yoluyla para kazanmaya
yonelik faaliyetlerdir. Neticede piyasa dolandiricihgindan farkli olarak yapay yollarla sermaye
piyasasinin fiyatlanmalarina etkide bulunulmamasi nedeniyle spekiilasyon sug degildir?’.

21 UGURLU, Erdogan, Yazili Basinin Hisse Senetleri Piyasasi Uzerindeki Etkisi, Marmara Universitesi, Sosyal Bilimler
Enstitiisii, Yayimlanmamig Doktora Tezi, Istanbul 2002, s. 18; BAYINDIR, s. 54.

22 Diger bir tanima gore piyasa dolandiriciligs; suni islemle piyasay: etkileme, hileli vasitalarla hisse senedi fiyatlarini
kontrol etme, asilsiz emirlerle piyasadaki menkul degerlerin fiyatlarinin artmasina veya azalmasina sebep olma,
hileli alim-satimlarla piyasay1 oldugundan daha hareketli gosterilmesini saglayarak fiyatlar1 etkileme gibi anlamlarda
kullanilmaktadir. Bkz. EVIK, s. 77.

23  STOLOWY, Hervé/BRETON, Gaétan, (2004) “Hesaplar Manipiilasyonu: Bir Literatiir Taramasi ve Onerilen
Kavramsal Cergeve’, Muhasebe ve Finans Incelemesi, Vol. 3 Sayt: 1, s. 7 vd.; FISCHEL/ROSS, s. 504-505; YUCE,
Aydin Alper, Sermaye Piyasasinda Manipiilasyon, TBBD, S: 98, Ankara 2012, s. 366; BAYSAL, s. 24; GUNDOGDU,
s. 148.

24 KIRCA, Ismail, Hukuki Yéniiyle Borsa Opsiyon Islemleri, Ankara 2000, s. 122; KARACAN, 5. 23-24; GUNDOGDU,
s.23.

25 www.tdk.gov.tr, Erisim Tarihi: 18.02.2018.

26 SAKIN, Sinan, Sermaye Piyasasinda Manipiilasyon Sugu, International Journal of Legal Progress, 2016, s. 39;
BAYINDIR, s. 56; EVIK, s. 83; GUNDOGDU, s. 148.

27 EGILMEZ, Mahfi, Spekiilasyon ve Manipiilasyon Nedir; ekonomide panik atak nasil dnlenir?, http://t24.com.tr/
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2. Piyasa Dolandiriciliginin Amaci

Sermaye piyasasinda piyasa dolandiriciligina iliskin hareketlerin ii¢ amag igin yapildig
goriilmektedir. Bu amaglardan birincisi sermaye piyasalarinda yapay fiyat yiikselmesini
saglayarak, elde bulunan sermaye piyasasi araglarini oldugundan daha yiiksek fiyata satmaktir?8.

Ikinci amag, piyasa dolandiriciligina iliskin hareketlerle sermaye piyasasi fiyatlarini sabit tutarak,
sermaye piyasasi araglarinin giivenilirligini ve siirekliligini saglamaktir?. Burada her ne kadar
maniptilatif hareketler piyasanin istikrarini sagliyor gibi goziikse de fiyatlanmalarin dogal akisina
miidahalede bulunularak piyasa yonlendirilmektedir®.

Uglincii amag ise, sermaye piyasalarinda yapay fiyat algalmasini saglayarak, sermaye piyasast
araglarini oldugundan daha diisiik fiyattan almaktir®!. Bdylece sermaye piyasasinda, piyasa
dolandiriciligina iligkin hareketlerle fiyatlarin diigmesini saglayanlar agir1 derecede haksiz kazang
elde etmektedir3?.

3. Piyasa Dolandiriciliginin Tiirleri

Genel olarak piyasa dolandiricilig: ikiye ayrilir. Bunlar; islem bazli piyasa dolandiriciligi ve bilgi
bazli piyasa dolandiriciligidir3.

haber/mahfi-egilmez-anlatti-spekulasyon-ve-manipulasyon-nedir-ekonomide-panik-atak-nasil-onlenir,679116,
Erisim Tarihi: 19.08.2018.

28 STOLOWY/BRETON,s. 12.

29 Manipiilasyon, kamunun aydinlatilmas: ilkesine aykirilik teskil ederek piyasalarin seffafligini ve piyasaya kaynak
saglama imkénini ortadan kaldirmaktadir. Bu durum ayni zamanda ekonomik yatirim planlar1 olan biiyiik
sirketlerin pazara kars1 hareketsiz kalmalarina, kiigiik 6lgekli yatirim sahiplerinin ise piyasaya katilmamalarina
sonug vererek piyasanin gelismesini engellemektedir. Bu durum ise yalnizca piyasanin i¢ kosullarini olumsuz
etkilememekte, iilkenin milli ekonomisine de biiyiik zararlar vermektedir. Bkz. EVIK, s. 83; GUNDOGDU, s. 148.

30 AYDIN, Zeynep, Sermaye Piyasasi Hukukunda Manipiilasyonlara iliskin Miieyyideler, Ankara Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii Yayimlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, Ankara 2006, s. 23.

31 Sermaye piyasasinda yapay fiyat algalmasinin en 6nemli 6rneklerinden biri ABD merkezli Citigroup'un 2 Agustos
2005 yilinda yaptig1 islemlerdir. Bu tarihte iki dakikadan az bir siirede miktar1 11 milyar Euro’yu bulan 200%
yakin tahvilin satis1 gergeklestirilmistir. Daha sonra satilan bu tahvillerin 4 milyar Euro’luk bir kismi daha diigiik
fiyatlardan geri alinmgtir. Citigroupun yaptig1 bu alim-satim islemleri neticesinde euro piyasalarinda sorunlar
ortaya ¢iktig1 icin Ingilterede bulunan Finansal Hizmetler Kurumu (Financial Services Authority) bir inceleme
baslatmustir. Bu kurum ulastigi sonuglar neticesinde Citigroup’a 4 milyonu ceza, 9.9 milyonu da bu islemlerden elde
edilen kar olmak tizere 13.9 milyon Euro’luk bir ceza kesmistir. Bkz. OZCAN, Rasim, Hisse Senedi Piyasalarinda
Manipiilasyon Stratejileri, IMKB Dergisi, Say1: 49, Istanbul 2013, s. 21.

32 EVIK,s. 218; AYDIN, s. 23.

33  Doktrinde piyasa dolandiriciligs; bilgi bazly, islem bazli ve hareket bazli olarak tige ayiran yazarlar da mevcuttur. Bu
ayrimda hareket bazli piyasa dolandiriciligi, sermaye piyasasi araglari kullanilarak sirketin piyasa degerinin siirekli
olarak algaltilip yiikseltilmesine iliskin islemlerdir. Bkz. KUGUKKOCAOGLU, Giiray, Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasrnda Giin I¢i Getiri, Volatilite ve Kapanig Fiyat: Manipiilasyonu, Ankara 2005, s. 58.
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a. islem Bazh Piyasa Dolandiriciligi

Islem bazli piyasa dolandiriciliginda fiyatlar iizerinde degisiklik veya dalgalanma olugturmak
amactyla alim-satim islemleri yapilir®. Bu suretle piyasadaki yatirimcilari yaniltic fiyatlar
olusturulur®®. Ornegin, piyasadaki bir menkul kiymet iizerinde manipiilatif hareketlerle alim-
satim islemi yapilarak fiyat: etkilenebilir®.

6362 sayilh SPKnin 107'nci maddesinin l'inci fikrasinda diizenlenen islem bazli piyasa
dolandiriciligr sugunda, sugun maddi unsurunu ‘sermaye piyasas: araglarmmin alim ve satimini
yapmak, emir vermek, emir iptal etmek, emir degistirmek veya hesap hareketleri gerceklestirmek”
olusturur. Burada sugu olusturan fiiller se¢imlik hareketler seklinde diizenlenmis olup, bunlardan
yalniz birinin gerceklesmesi sugun olugabilmesi igin yeterlidir”.

Sermaye piyasasindaki fiyatlarin dogal bi¢cimde olusmasina engel olacak sekilde piyasada alim-
satim yapmanin, emir vermenin, verilen emri iptal etmenin veya degistirmenin ya da hesap
hareketleri gerceklestirmenin, piyasada yanlis ve yaniltici izlenim olugturabilecek nitelikte olmasi
gerekir. Diger bir ifadeyle, belirtilen hareketlerin sugun maddi unsurunu olusturabilmesi i¢in
bunlarin tek bagina yapilmasi yeterli degildir. Alim ve satima iliskin bu hareketlerin ayni zamanda
yapay ve hileli olmas1 gerekir®s.

34 “.’nun 02.06.2008 tarihli Denetleme Raporunda, ... Menkul Kiymetler isimli aract kurumda pazarlama elemani olarak
calisan sanik ...mn inceleme doneminden ¢ok kisa bir siire once 09.07.2007 tarihinde ise baslayip 24.09.2007 tarihinde
isten ayrildigi, suga konu ... hisse senedinde islem yaptigi ... Yatirim nezdindeki hesabin 24.05.2007 tarihinde agildig,
samgin... Temsilciligine verdigi 31.10.2007 tarihli yazili beyaminda, ¢alistigr araci kurum portfoy hesabinin suga konu
hisse senedinde yiiklii miktarda islem yapmas: nedeniyle kazang saglamak amaciyla kendisinin de yiiksek tutarl
islemler yaptigini, portfoy hesab: yoneticilerini tamdigini ve bu hesab takip ederek kendisinin de yiiksek tutarls islemler
gergeklestirdigini belirttigi, samigin islem yaptigi yatirim hesabina ait ayrintilar1 Denetleme Raporunda bulunan ses
kayitlarina gore inceleme doneminde en fazla islem gerceklestirilen 900300 numarals ... Portfoy Yonetim hesabina santk
tarafindan talimat verildiginin tespit edildigi, bozma sonras aldirilan 22.01.2015 tarihli bilirkisi raporunda © samgin
tek basima gerceklestirdigi islemlerin manipiilatif kalip icermeyip diger samklarla birlikte hareket ettigi konusunda
somut bir verinin bulunmadigi © belirtilmis ise de, yukarida bahsedilen yazili beyanindan portfoy hesab: yoneticilerini
taniyip hesabn takip ettigi ve inceleme doneminde 3.000.521 adet alis (tiim islem miktarinin %5,1°) ve aym miktarda
satis islemi yaparak elinde hisse stoku kalmayan samgmn gerceklestirdigi alim-satim islemlerinin, sermaye piyasasinda
miktar bakimindan manipiilasyon olusturmaya yeterli diizeyde oldugunun anlagiimas: karsisinda, mahkumiyeti
yerine yetersiz bilirkisi raporuna dayamlarak yazil sekilde beraatine karar verilmesi...” (Yarg. 19. C.D., 2016/1046
E., 2016/18544 K., 25.05.2016 T.).

35 Sermaye piyasasindaki fiyatlar psikolojik etkenlerde dahil olmak tizere birgok sebebe bagli olarak degisebilir.
Yatirimcilar herhangi bir arastirma yapmadan gevredeki diger yatirimcilarin yatirimlarindan psikolojik olarak
etkilenip, piyasada islem yaparak fiyatlar1 degistirebilir. Bu nedenle piyasada islem yapmak, islem bazli piyasa
dolandiriciliginin 6nemli bir unsurudur Bkz. MANAVGAT, Caglar, Sermaye Piyasasinda Isleme Dayali
Manipiilasyon ve Ozel Hukuk Bakimindan Sonuglari, Bankacihik Enstitiisii Yayinlari, Ankara, 2008, s. 89.

36 KUGUKSOZEN, Cemal, Finansal Bilgi Manipiilasyonu Nedenleri, Yontemleri, Amaglari, Teknikleri, Sonuglar:
Ve IMKB Sirketleri Uzerine Ampirik Bir Calisma, Ankara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Yayimlanmamis
Doktora Tezi, Ankara 2004, s. 33; OZCAN, s. 24-25.

37 DURSUN, Selman, 6362 Sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu'nun Suglar ve Kabahatler Hakkindaki Yenilikleri Tebligi,
6362 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu Sempozyumu, Istanbul, 2013, www.selmandursun.com/?p, Erisim Tarihi:
20.03.2018; MEMIS/TURAN, s. 218; EVIK, s. 181; ADIGUZEL, 5. 329.

38 CALISKAN, M. M. Tuncer, Borsa Istanbulda Manipiilasyon: 2001 - 2013 Yillar: Arasinda Islem Yasakhlarinin
Profili, Yonetim ve Ekonomi Aragtirmalar Dergisi, Cilt: 13, Sayr:1, Ocak 2015, 5. 382; EVIK, s. 177; ADIGUZEL, s.
330.
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Islem bazli piyasaya dolandiriciliginda bulunanlar, piyasada yapay fiyat olusumunu saglar. Bu
tiir piyasa dolandiriciliginin en klasik islenis sekli, kendinden kendine islemler (wash sales)*
veya islemden Once taraflarin anlagmasi suretiyle ayni fiyat ve miktardan girilen emirlerin
kargilasmastyla (matched orders) ortaya gikan islemlerdir®’. Ancak piyasadaki bu manipiilatif
islemlerin belirli bir ¢ercevede ele alinabilmesi miimkiin degildir. Ciinkii ¢ok farkli tekniklerle
bu hareketlerin gerceklestirilebilmesi miimkiin olup, teknolojik gelismelerde buna olanak
saglamaktadir. Bu nedenle ¢ok siki kontrol altinda tutulan piyasalarda dahi islem bazli manipiilatif
hareketler olabilmektedir®!.

Piyasadaki islemlerin yatirimcilar nezdinde yalan veya yanlis kanaat uyandirmas i¢in bunlarin
miktar: agisindan bir alt veya iist sinir s6z konusu degildir. Clinkii yapilan iglemin, soz konusu
payin piyasasinda fiyat hakimiyetini saglayacak diizeyde olmasi yeterlidir. Bu fiyat hakimiyeti cok
biiyiik miktarlarla saglanabilecegi gibi, bir adetlik alis islemiyle de saglanabilir*?. Dolayisiyla islem
bazli piyasa dolandiricilig sugunun olusabilmesi i¢in asil olan miktar degil, fiyat hdkimiyetinin
elde edilmesidir’.

Sug tipinde belirtilen hareketin iizerinde gerceklestigi konunun hareketten etkilenis sekli ve
derecesine gore suglar zarar ve tehlike suglari** olmak iizere ikiye ayrilir. islem bazli piyasa

39 Kendinden kendine islemler, hisse senetlerinin satisinda alicinin ve saticinin ayni kisi oldugu diger bir ifadeyle
miilkiyetinde degisiklik dogurmayan sermaye piyasasi hareketleridir. Bu suretle islem yapilan hisse senedinin
piyasasinda islemlerin arttig1 izlenimi uyandirilarak fiyat artigryla birlikte diger yatirimcilar aldatilmaya ¢aligilir.
Bkz. EVIK, s. 172.

40 KORSMO, s. 1120.

41  SENSOY, Deniz, Manipiilasyon; Piyasa Dolandiriciligi Sugu, Uygulanacak Tedbirler ve Yaptirimlar, Ankara Barosu
Dergisi, 2013/3, 5. 380; GALISKAN, s. 383; OZGER, s. 35.

42 ‘.. Menkul Kiymetler isimli aract kurumda pazarlama elemani olarak ¢alisan sanik ...nin inceleme déneminden ¢ok kisa
bir siire once 09.07.2007 tarihinde ise baslayip 24.09.2007 tarihinde isten ayrildigi, suca konu ... hisse senedinde islem
yaptigi ... Yatirum nezdindeki hesabin 24.05.2007 tarihinde agildigi, samgn... Temsilciligine verdigi 31.10.2007 tarihli
yazili beyaninda, ¢alistigi aract kurum portfoy hesabimin suca konu hisse senedinde yiiklii miktarda islem yapmas:
nedeniyle kazang saglamak amaciyla kendisinin de yiiksek tutarl islemler yaptigini, portfy hesabi yoneticilerini
tamdigini ve bu hesabi takip ederek kendisinin de yiiksek tutarli islemler gerceklestirdigini belirttigi, samgin islem yaptigi
yatirim hesabina ait ayrintilar: Denetleme Raporunda bulunan ses kayitlarina gore inceleme doneminde en fazla islem
gergeklestirilen 900300 numarali ... Portfoy Yonetim hesabina samik tarafindan talimat verildiginin tespit edildigi,
bozma sonrast aldirilan 22.01.2015 tarihli bilirkisi raporunda ° samgin tek basina gerceklestirdigi islemlerin manipiilatif
kalip icermeyip diger saniklarla birlikte hareket ettigi konusunda somut bir verinin bulunmadigi © belirtilmis ise de,
yukarida bahsedilen yazili beyanindan portfoy hesabi yoneticilerini taniyip hesabi takip ettigi ve inceleme doneminde
3.000.521 adet alis (tiim islem miktarinin %5,1’) ve ayni miktarda satis islemi yaparak elinde hisse stoku kalmayan
samgin gerceklestirdigi alim-satim islemlerinin, sermaye piyasasinda miktar bakimindan manipiilasyon olusturmaya
yeterli diizeyde oldugunun anlasilmas: karsistnda, mahkumiyeti yerine yetersiz bilirkisi raporuna dayanilarak yazil
sekilde beraatine karar verilmesi...” (Yarg. 19. C.D., 2016/1046 E., 2016/18544 K., 25.05.2016 T., emsal.yargitay.gov.
tr, Erigim Tarihi: 26.04.2018).

43 EVIK,s. 178; CALISKAN, s. 383.

44  Zarar suglarinda, hareketin yoneldigi sugun konusunda bir zararin ortaya ¢ikmig olmasi sarti aranur. Tehlike suglarinda
ise, sugun konusu tizerinde bir zararin ortaya gikmasi sarti aranmayp zarar tehlikesinin meydana gelmis olmas:
neticenin kabulii igin yeterlidir. Tehlike suglar: da kendi igerisinde somut ve soyut tehlike suglar1 olmak tizere ikiye ayrilr.
Somut tehlike suglarinda hareketin sugun konusu tizerinde gergekten bir tehlike olusturup olusturmadig: aragtirilir.
Soyut tehlike suglarinda ise hareketin sugun konusu tizerinde tehlike olusturup olusturmadigina bakilmaksizin icrai
ya da ihmali hareketin yapilmastyla sug olusur. Bkz. OZBEK, Veli Ozer/DOGAN, Koray/BACAKSIZ, Pinar/TEPE,
ilker, Tiirk Ceza Hukuku Genel Hiikiimler, 9. Baski, Ankara 2018, s. 227.
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dolandiriciligi sugunda aranan netice, sermaye piyasasindaki fiyatlarin etkilenme tehlikesi oldugu
icin, bu sug tehlike sucudur®. Zira bu sugun 6362 sayill SPK’nin 107’nci maddesinin 1’inci
fikrasindaki diizenlenisinde sugun olusabilmesi i¢in, tipiklikte belirtilen hareketlerin yapilmasi
sonucunda neticenin gerceklesmesi sart1 aranmamus, sugun konusu tizerinde tehlikenin meydana
gelmesi yeterli gortilmiistiir. Boylelikle yasa koyucunun buradaki amaci, sermaye piyasasi araglarinin
fiyatlarinin degismesine yonelik yanlis veya yaniltic izlenim uyandiracak sekilde hareket edenlerin
cezalandirilmasidir®. Diger bir ifadeyle yatirimcilar piyasa dolandiricilarinin yanhs veya yaniltict
hareketlerine dayanarak islem yapmasalar dahi su¢ tipinde belirtilen yanlis veya yaniltici izlenim
uyandiracak hareketlerin gerceklestirilmesi, bu sugun olusabilmesi icin yeterlidir.

2499 sayili Kanundan farkli olarak, 6362 sayili Kanun'un 107'nci maddesinin 3%incii fikrasi ile
islem bazl piyasa dolandiricilir sugunda etkin pigmanlik hitkmii diizenlenmistir. Buna gore, sugu
isleyen kisi pismanlik gostererek bes yiiz Tiirk Lirasindan az olmamak kayduyla, elde ettigi veya elde
edilmesine sebep oldugu menfaatin iki kat1 kadar miktar1 sorusturmadan 6nce ya da sorusturma
veya kovusturma sirasinda 6demesine gore farkl etkin pismanlik hiikiimleri uygulanir. Béylelikle
bu sugun iglenmesiyle elde edilen menfaatin yeniden ekonomiye kazandirilmas: amaglanir. Ayni
zamanda piyasa dolandiricihig1 suguyla etkin ve caydirici sekilde miicadele edilmis olur?’.

b. Bilgi Bazli Piyasa Dolandiriciligi

Bilgi bazli piyasa dolandiricili§i, sermaye piyasasinin araglarmin fiyatlarini dogrudan
etkileyebilecek yalan, yanlis veya yaniltici bilgi vermek, soylenti ¢ikarmak, haber vermek, yorum
yapmak veya rapor hazirlamak ya da bunlar1 yaymak suretiyle piyasada yapay fiyat olusturarak
haksiz ¢ikar saglamaktir?s.

Bilgi bazli piyasa dolandiriciliginda hedeflenen amag, sermaye piyasasi araglari ile ilgili piyasadaki
yatirimcilara yalan, yanlis veya yaniltici bilgiler verilerek sermaye piyasast araglarinin fiyatlarini,
degerlerini veya yatirimcilarin kararlarini etkilemektir®®. Bu suretle sermaye piyasasindaki
araglarin arz-talep dengesi manipiile edilerek fiyatlar istenilen yone gekilmektedir>’.

45 “6362 sayili Sermaye Piyasast Kanununun 107/1. maddesinde diizenlenen piyasa dolandiricihigi sucunun olusabilmesi
icin maddede diizenlendigi sekilde, sermaye piyasasi araglarimin fiyatlarina, fiyat degisimlerine, arz ve taleplerine
iliskin olarak yanhs veya yamltict izlenim uyandirmak amaciyla alim veya satim yapilmasi, emir verilmesi, emir
iptal edilmesi, emir degistirilmesi veya hesap hareketlerinin gerceklestirilmesinin yeterli oldugu, maddedeki tanima
gore tehlike sucu olarak diizenlenen bu sugun tamamlanabilmesi icin, sayilan eylemler nedeniyle sermaye piyasas
araglarimin degerinin etkilenmesi yani sonucun gerceklesmesinin sart olmadigi..” (Yarg. 5. C.D., 2016/8614 E.,
2016/8871 K., 09.11.2016 T., emsal.yargitay.gov.tr, Erisim Tarihi: 06.09.2018).

46 EVIK, s. 182; CALISKAN, s. 383.

47  YILDIRIM, Evrim, Sermaye Piyasas: Suglar: Agisindan Etkin Pismanlik, Ankara Barosu Dergisi, 2014/2, s. 241.

48 YENIDUNYA,s. 86; KUGUKKOCAOGLU, s. 58-59; OZCAN, 5. 24; ADIGUZEL, 5. 331; UGURLU, 5. 21; OZGER,
s. 63; CETIN, s. 455.

49  Bilgi bazli piyasa dolandiriciligi islemlerine 6rnek olarak; medya mensuplarinin piyasada manipiilatif hareketlerde
bulunan kisilerle anlasarak asilsiz haberler vermeleri, internette bilgi amagli kullanilan forumlara yaniltict mesajlar
yazilmasi, internet iizerinden aldatic1 istenmeyen e-mail (spam) gonderilmesi verilebilir. Bkz. OZCAN, s. 26.

50 EVIK,s. 218; SENSOY, s. 377-378.
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Islem bazli piyasa dolandiricihig ile bilgi bazli piyasa dolandiricihig suglarini ortaya gikaran
hareketler farkli olmasina ragmen esasinda her iki sug tipi sermaye piyasasinda bilgi eksikligine
neden olarak piyasaya zarar verir. Bilgi bazli piyasa dolandiriciiginda yanlis veya yaniltici
bilgilerle olusan manipiilatif hareketler kolay anlagilir. Ancak islem bazli piyasa dolandiriciliginda
sermaye piyasasi araclari {izerinde islem yapilarak, fiyatlar oldugundan farkli veya yaniltici hale
getirildigi i¢in, bunlarin manipiilatif hareketler olup olmadig islemin neticesine gore belirlenir>!.

Bilgi bazli piyasa dolandiricihiginda manipiilatif hareketlerin temelini finansal bilgiler olusturur.
Buradaki finansal bilgi kavrami, sermaye piyasasindaki isletmelerin her tiirlii faaliyetlerinin
sebep ve sonuglariyla ilgili bilgilerdir. Bu bilgiler, hem isletmenin kendi i¢ kararlarinda hem de
yatirrmcilarin piyasadaki hareketlerinde etkilidir. Oyle ki, isletmelerin kendi isleyislerine iliskin
alacaklari kararlarin yerindeliginde finansal bilgilerin dogrulugu biiyitk 6nem arz eder. Ayni sekilde
dogru finansal bilgiler sayesinde yatirimeilar giivenli sermaye piyasast araglarina yonelir™.

Il. Sermaye Piyasasinda Bilgi Bazli Piyasa Dolandiriciligi Sucu
A. Korunan Hukuki Deger

Korunan hukuki deger, bir ceza normu ile korunan diger bir ifadeyle sugla ihlal edilen hak veya
menfaattir?.

Anayasanin 48’inci maddesinde; “Devlet, ozel tesebbiislerin milli ekonominin gereklerine ve sosyal
amaglara uygun yiiriimesini, giivenlik ve kararlilik icinde ¢alismasini saglayacak tedbirleri alir”
ifadesi yer almaktadir. Bu suretle Devletin, sermaye piyasasinin giivenli ve istikrarli isleyisi i¢in
gerekli onlemleri almasi gerekir.

Bu 6nlemlerden birini de bilgi bazli piyasa dolandiricilig: sugu olusturur. Zira bu sugla birlikte
sermaye piyasasina yonelik yapilan agiklamalarin elestiri ve degerlendirmelerin gercegi
yansitmasi, sirketlerin icerisinde bulunduklari durumu dogru ve etkin bir sekilde piyasaya
yansitmalar1 saglanmaya ¢aligilir. Dolayistyla gergegi yansitmayan bilgilerle yatirimcilarin yanlis
kararlar almasinin Oniine gegilerek sermaye piyasasinin giivenilir ve seffaflig temin edilir. Bu
durum ayn1 zamanda milli ekonomiye iliskin dogabilecek zararlarin en aza indirilmesi sonucunu
da ortaya cikartir>®.

Ekonomik suglardan biri olan bilgi bazli piyasa dolandiriciligi sugunda korunmak istenen hukuki
deger, milli ekonominin ve yatirimcilarin zarara ugramasinin énlenmesidir. Oyle ki, yatirimeilar

51 MANAVGAT, S. 37; BAYSAL, s. 102; OZGER, s. 34.
52 KUGUKSOZEN, s. 37; YUCE, s. 376; SAKIN, s. 41.

53 DONMEZER, Sulhi/ERMAN, Sahir, Nazari ve Tatbiki Ceza Hukuku, Genel Kisim, I, 12. Baski, Istanbul 1997, s.
333.

54 EVIK,s.218.
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yanlis veya aldatici bilgilerle piyasada hatali kararlar alarak hem kendileri hem de tilke ekonomisi

zarara ugramaktadir>.

Bu sugla birlikte korunmak istenen hukuki deger sayesinde, kamunun aydinlatilmasi saglanarak
kiigiik veya bityitk &lgekli yatirimcilarin sermaye piyasasina iliskin giivenleri pekistirilir®.
Bu nedenle sugla korunmak istenen hukuki degerle kamunun aydinlatilmas: ilkesi® birbirini
tamamlayan iki unsurdur. Zira manipiilatif hareketler su¢ olusturmakla birlikte ayrica kamunun

aydinlatilmas ilkesini de ihlal etmektedir®.

6362 sayili SPK’nin amaci, sermaye piyasasinin giivenilir, seffaf, etkin, istikrarli, adil ve rekabetci
bir ortamda isleyisinin ve gelismesinin saglanmast olup, bilgi bazli piyasa dolandiriciligi sugu da
korudugu hukuki degerle, bu amacin gergeklesmesine yardimet olur™.

B. Sucun Unsurlari

Bilgi bazli piyasa dolandiriciligi sugu, ekonomik suglar arasinda yer alir. Bu su¢ SPKda
diizenlenmis olmasina ragmen uygulanacak genel hiikiimler bakimindan TCK’ya tabidir. Ciinkii
TCK’nin 5'inci maddesinde; “Bu kanunun genel hiikiimleri, 6zel ceza kanunlar: ve ceza igeren
kanunlardaki suglar hakkinda da uygulanir” denilmek suretiyle bu husus ifade edilmistir®.
Ezctimle, s6z konusu sug tipi her ne kadar SPKda diizenlenmis olsa da gerek su¢un unsurlari
gerekse sucun ozel goriiniis sekilleri bakimimdan TCK’nin genel hiikiimlerine tabidir.

I. Maddi Unsurlar
a. Fiil

Sugun maddi unsurlarindan olan fiil, kisinin istegine ve iradesine uygun olarak belirli bir amagla
gerceklestirilen, dis diinyada etki doguran icrai veya ihmali insan davranigidir®!.

55 SADAK, Murat, Sermaye Piyasas1 Hukukunda Ortilia Kazang Aktarimi Sugu, Istanbul 2016, s. 66; DURSUN,
Gergege Aykirilik, s. 271-272; BAYINDIR, s. 58; OZGER, s. 65.

56 EVIK,s. 159; DURSUN, Gergege Aykirilik, s. 271; GALISKAN, s. 384-385; OZGER, s. 65.

57 Kamuyu aydinlatma ilkesi, sermaye piyasasindaki yatirimcilarin aldatilmalarini 6nleyip 6zel sermaye giictiniin milli
ekonominin gereklerine uygun hareket etmesini saglayan i¢ ve dis denetimi kapsamina alan ilkelerin biitiintidiir
Bkz. TEKIN/MEMIS, s. 39; EVIK, s. 127; EGE/EGE, s. 96.

58 EVIK, s. 124-125; CALISKAN, 5. 385; OZGER, s. 65.

59 BAYINDIR, s. 58; SADAK, s. 36.

60 SADAK,s. 14.

61 ARTUK, Mehmet Emin/GOKCEN, Ahmet, Ceza Hukuku Genel Hiikiimler, 12. Baski, Ankara 2018, s. 233;
OZGENCG, izzet, Tiirk Ceza Hukuku Genel Hiikiimler, 14. Baski, Ankara 2018, s. 173; OZEN, Muharrem, Ceza
Hukuku Genel Hiikiimler Temel Bilgiler, 2. Baski, Ankara 2018, s. 144; KOCA, Mahmut/UZULMEZ, ilhan, Tiirk
Ceza Hukuku Genel Hiikiimler, 11. Baski, Ankara 2018, s. 101; HAKERI, Hakan, Ceza Hukuku Genel Hiikiimler,
21. Baski, Ankara 2017, s. 160; DEMiRBAS, Timur, Ceza Hukuku Genel Hikiimler, 13. Baski, Ankara 2018, s. 224;
OZBEK/DOGAN/BACAKSIZ/TEPE, 5. 212.
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Bilgi bazli piyasa dolandiricilig1 sugunun fiil unsurunu sermaye piyasasi araglarinin fiyatlarin,
degerlerini ve yatirimcilarin kararlarini etkilemek amaciyla yalan, yanhs veya yaniltict bilgi
verilmesi, soylenti ¢ikarilmasi, haber verilmesi, yorum yapilmasi, rapor hazirlatilmasi veya
bunlarin yayilmasi olusturur®2. Bu fiillerin nitelik itibariyle yalan, yanlis veya yaniltici igerige
diger bir ifadeyle aldatici nitelige sahip olmasi gerekir®.

2499 sayili milga SPKda ‘agiklamakla yiikiimlii oldugu bilgileri agiklamama” seklindeki ihmali
hareketle bilgi bazli piyasa dolandiriciligi sugunun islenmesi miimkiindii. Ancak 6362 sayili SPK
ile bu sugun islenmesinde s6z konusu ihmali harekete yer verilmemis, buna karsilik soylenti
¢ikarmak ile rapor hazirlamak ya da bunlari yaymak hareketleri madde metnine eklenmistir®.
Bu nedenle bilgi bazli piyasaya dolandiriciligi sugu artik yalnizca icrai hareketlerle (yalan, yanlis
veya yaniltici bilgi vermek, séylenti ¢ikarmak, haber vermek, yorum yapmak, rapor hazirlatmak
veya bunlar1 yaymak) islenebilir®.

2499 sayili miilga SPK'da sermaye piyasast araglarinin degerlerini etkilemek amaci ile hareket
edilmesi bu sugu olusturmaktaydi. Ancak 6362 sayili SPK ile bu sugu olusturan unsurlar

62 .. Park alisveris merkezine iliskin imar sorunlari, satis siireci ve isletme sikintilar1 gibi hususlara yer verilmedigi,
izahnamenin bir eki olan ve ... Yatirim A.§. tarafindan hazirlanan 13/01/2011 tarihli fiyat tespit raporunda ...Park
aligveris merkezinin sorunlart nedeni ile aligveris merkezi icerisinde kira geliri elde ediliyor goriinen olan, boliim ve
diikkanlarin bosaltilmis veya terk edilmis olduguna ve ¢ogunlugundan herhangi bir kira geliri tahsilat: yapilamamasina
ragmen bu durumun fiyat tespit raporunda dikkate alinmadigi ve sadece kira kontratlarina gore hareket edildigi, bu
nedenle fiyat tespit raporunun da gercegi yansitmadigi, her ne kadar ... Park aligveris merkezinin imar sorunlar:
nedeni ile verilen yikim karari sonradan kaldirilmis olsa da onemli olan hususun alisveris merkezinin yikilmasi
degil bu nedenle diikkanlarin bosaltilmis ve ... sirketinin elde edecegini taahhiit ettigi kira gelirlerini elde edememesi
oldugu, yine 04/02/2011 tarihli halka arz izahnamesi Sermaye Piyasas: Kurulu tarafindan onaylanmus ise de 6362
sayili Sermaye Piyasast Kanunu 6/1. maddesinin son ciimlesinde yer alan “lzahnamenin onaylanmas, izahnamede yer
alan bilgilerin dogru oldugunun Kurulca tekeffiilii anlamina gelmeyecegi gibi, soz konusu sermaye piyasast araglarina
iliskin bir tavsiye olarak da kabul edilemez.” seklindeki diizenleme uyarinca izahnamenin onaylanms olmasi igeriginin
tamamen dogru oldugu anlamina gelmeyecegi, ...nin fiyat tespit raporunun hazirlandigi donemde... Park aligveris
merkezinde bulunan kiracilarin bir kisminin sozlesmeleri feshettikleri, bir kisminin habersiz sekilde alisveris merkezini
terk ettikleri, bir kismumn kira faturalarini iade ettikleri ve kira bedellerini 6demedikleri, buna ragmen... fiyat tespit
raporunda soz konusu diikkanlarm dolu oldugu varsayilarak degerlendirme yapildigi, somut olayda sug tarihinde
ytiriirliikte bulunan 6362 sayilt Sermaye Piyasasi Kanunwnun “Piyasa dolandiriciligr” baslikli 107/2. maddesinde
yer alan diizenleme geregince siiphelilerin tizerine atili sugu islediklerine dair kamu davast agilmasi igin yeterli stiphe
olusturacak delil bulundugu gozetilerek...” (Yarg. 19. C.D., 2016/108 E., 2017/37 K., 09.01.2017 T., emsal.yargitay.
gov.tr, Erisim Tarihi: 06.09.2018).

63 MEMIS/TURAN, . 216; EVIK, s. 219; ADIGUZEL, s. 332; OZGER, s. 69.

64 2499 sayil miilga SPK'da bilgi bazli piyasa dolandiriciligi sugunu olusturan “agiklamakla yiikiimlii oldugu bilgileri
aciklamama” seklindeki ihmali hareketin, 6362 sayili SPK ile kaldirilmasinin olumsuz sonuglarini 6nlemek amaciyla,
21/02/2014 tarihinde 28889 sayil1 Resmi Gazetede yayinlanan Piyasa Bozucu Eylemler Tebliginin 6’nc1 maddesinin
3’tincii fikrasinda; “Kurulun dzel durumlarin agiklanmasina iliskin diizenlemeleri kapsaminda agiklamakla yiikiimlii
olunan, sermaye piyasast araglarimn fiyatlarini, degerlerini veya yatirimcilarin kararlarim etkileyebilecek nitelikteki
bilgilerin agiklanmamasi piyasa bozucu eylem olarak degerlendirilir” seklindeki diizenlemeye yer verilmistir.
Boylelikle kisilerin bilgi agiklamama unsurunun kanunda yer almamasindan faydalanilarak cezai yaptirnmdan
kurtulmalar1 6nlenmeye galigilmustir. Teblig icin bkz. http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2014/01/20140121-17.
htm, Erigsim Tarihi: 10.09.2018).

65 DURSUN, 6362 Sayili Sermaye Piyasast Kanunwnun Suglar ve Kabahatler Hakkindaki Yenilikleri Tebligi; MEMIS/
TURAN, s. 217; SADAK, s. 68.
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genisletilerek, sermaye piyasasi araglarinin degerlerini etkileme amacina ilaveten bunlarin
fiyatlarini ve yatirimcilarin kararlarini etkileme amaglari da bu suga konu edilmistir®®.

Bilgi bazli piyasa dolandiriciligi sugunun hangi hareketlerle islenebilecegi kanunda tek tek sayildigt
i¢in, hareketin 6nemi bakimindan bagl hareketli bir sugtur. Diger bir ifadeyle, bu sug yalnizca
kanunda belirtilen sinirli sayida hareketin gerceklestirilmesiyle islenebilir. Ayrica hareketin sayisi
bakimindan s6z konusu sug, se¢imlik hareketli bir sugtur. Kanunda gosterilen hareketlerden
birinin gergeklestirilmesiyle bu su¢ olusur. Somut olayda sugu olusturan hareketlerden birden
fazlasinin gerceklesmesi halinde ise, yine tek su¢ olugsmakla birlikte TCK m. 61 kapsaminda
temel cezanin belirlenmesinde bu husus nazara alinir. Nihayetinde 6362 sayili SPK’nin 107'nci
maddesinin ikinci fikrasinda sayilan bu su¢u olusturan sinirli sayidaki hareketlerin ele alinmasi
gerekir.

- Bilgi Vermek: Bilgi; insan zekasinin ¢aligmasi sonucu ortaya ¢ikan diisiince tiriinii, malumat,
vukuf anlamina gelir®”. Bu sugu olugturan hareketlerden biri olan bilgi vermek ise; borsalar
veya menkul kiymetleri borsa islemlerine agik olan sirketlerin parasal veya kisisel durumlarina
iliskin sermaye piyasasi araglariin degerlerini etkileyebilecek nitelikteki yalan, yanlis veya
yaniltici bilgilerin baskalarina aktarilmasini ifade eder®®. Bu bilgiler ilgili sirketin, finansal
olarak giiclii bagka bir sirketle ortaklik yapacagi veya yeni bir fon saglandig: seklinde olumlu
nitelikte olabilecegi gibi, sirketin zarar etmeye basladig1 ya da sirkette grev veya lokavt karar1
alinmak iizere olundugu seklinde olumsuz bir yapida da olabilir®®. Neticede bu sugu olugturan
bilgi vermek fiilinin konusunu, sirketin sermaye piyasasi ara¢larinin degerlerini etkileyebilecek
nitelikteki yalan, yanlis veya yaniltic1 herhangi bir bilgi olusturur.

- Soylenti Cikarmak: Soylenti; agizdan agiza dolagan, kesinlik kazanmayan haber, rivayet
anlamina gelir’’. 6362 sayili Kanunla eklenen bu sugu olusturan hareketlerden biri olan sdylenti
cikarmak ise; sirketle ilgili soylentiler ¢ikartilarak yatirimcilarin kararlarini etkilemek suretiyle
piyasadaki arz ve talep dengesinden faydalanilarak fiyatlarin istenilen yone ¢ekilmesini ifade
eder’!. Yatirimcilarin, sirketlerin kamuya duyurulan finansal tablo ve bunlarin analizi yerine

66 KADIOGLU, Eyiip, Sermaye Piyasasi Kanunu: Manipiilasyondan Piyasa Dolandiriciligina, Finans Politik ve
Ekonomik Yorumlar, Cilt: 25, Say1:600, 2015, s. 79

67  www.tdk.gov.tr, Erisim Tarihi: 28.10.2018.

68 EVIK,s. 220; DURSUN, Gergege Aykirilik, s. 312; BAYINDIR, s. 98; BAYSAL, s. 105; OZGER, s. 61.

69 ‘.. A.§ yetkilisi olan saniklar H. G., A. S., ve N. D'nin ... A.§ hisse senetlerine Sermaye Piyasasinda deger kazandirmak
amaciyla gercekte mevcut olmayan hisse senedi satisint varmigs gibi gostererek yamiltici bilgi haber yayarak, normal
isleyisine miidahale niteligindeki islem nedeniyle haklarinda 2499 sayili yasamin 47/A-3 maddesine muhalefetten
kamu davasi agilmistir. Ancak, hisse senedi satisi gercekte var olmadigi halde olmus izlenimi yaratilmak sureti ile hem
gergek disi olarak yatirimciyr aldatmaya ve hem de hisse senedi degerini etkileyecek nitelikte oldugunun belirtildiginden
cihetle, ozel durum agiklamalarimn gergek disi ve yatirimciyr aldatmaya yonelik olup olmadigi, sucun unsurlar: da
dikkate alinarak bu bilgilerin agiklanmasinin yatirimcimn tasarrufunu etkileyip etkilemeyecegi, belirtilen donemlerde
amlan sirketin IMKBdeki islem hacmi de nazara almarak Maliye, Ticaret ve Ceza Hukuku alaminda uzman
bilirkisilere, saniklarin bulunduklar: durum ve konum itibariyla sorumluluklar: da irdelenerek hukuki durumlarinin
buna gore tayini gerekirken eksik incelemeye dayali hiikiim tesisi bozmay: gerektirmistir” (Yarg. 7. C.D., 2000/6684
E., 2000/13586 K., 25.10.2000 T. www.corpus.com.tr, Erisim Tarihi: 20.09.2018).

70 www.tdk.gov.tr, Erisim Tarihi: 29.10.2018.

71 DURSUN, Gergege Aykirilik, s. 314.
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manipilatif amagh séylentileri nazara alarak hareket etmeleri, biiytik zararlara ugramalarina
neden olur. Bu asilsiz séylentiler, sirketin karlilik diizeyinin arttig1 seklinde olumlu yapida
olabilecegi gibi sirketin iflas etmek {izere oldugu seklinde olumsuz yapida da olabilir.

- Haber Vermek: Haber; bir olay, bir olgu iizerine edinilen veya iletisim ya da yayin organlar1
aracihiyla verilen bilgi anlamina gelir’2. Bu sugu olusturan hareketlerden biri olan haber
vermek ise; sermaye piyasasi ara¢larinin degerlerini etkileyebilecek nitelikteki genel veya 6zel
bir bilginin yatirimcilara iletilmesini ifade eder. Haber verme fiili, medya araciligiyla veya yiiz
ylize konugmalarla gerceklestirilebilir. Burada 6zelikle bu sugu olusturan bilgi vermek fiili ile
haber vermek fiilinin birbirinden ayirt edilmesi gerekir. Bilgi vermek fiilinin kapsamini yalnizca
sirketlerin mali yapis1 ve ortaklarin kisisel ve ailevi durumu olustururken, haber vermek fiilinin
kapsamini iilkede ekonomik kriz olabilecegi veya iilkeye karsi ambargo uygulanabilecegi
seklindeki genel bir takim yazili veya sézlii bilgiler olusturur’3. Ote yandan haber verme fiili, basin
mensuplar: agisindan hukuka uygunluk sebebi gibi goriinse de, esasinda bu sug¢un olusabilmesi
i¢in sermaye piyasasi araglarinin fiyatlarini, degerlerini veya yatirimcilarin kararlarini etkilemek
amaciyla hareket edilmesi seklinde 6zel kast arandig1 i¢in, basin mensuplarinda béyle bir amag
olmadig: siirece bu su¢ olugmaz.

- Yorum Yapmak: Yorum; bir olay1 belli bir gériise gore agiklama, degerlendirme anlamina gelir’4.
Bu sucu olusturan hareketlerden biri olan yorum yapmak ise; bir olay ya da haber iizerinden
sermaye piyasasi araglarinin degerlerini etkileyebilecek nitelikteki yalan, yanlis veya yaniltict
olan goriis aciklamalaridir. Diger bir ifadeyle bu sucu olusturan yorum, gergeklesmis herhangi
bir bilgiye sermaye piyasasi araglarinin degerlerini etkileyecek sekilde yalan, yanlis veya yaniltict
kanaatlerin eklenerek ifade edilmesidir’>. Buradaki yorum, sirketin karlilik durumuna iliskin
bilgilerin sermaye piyasasi araglarinin degerlerini etkileyecek sekilde abartilarak yorumlanmasi
ornegindeki gibi olumlu nitelikte olabilmesine karsilik, sirketin mali olarak zor durumda
bulunmasini iflas ettigi seklinde yorumlanmasi 6rnegindeki gibi olumsuz nitelikte de olabilir.
Her iki ihtimalde de piyasadaki arz-talep dengesi bozularak fiyatlar istenilen yone ¢ekilmektedir.

- Rapor Hazirlamak veya Bunlari Yaymak: Rapor; herhangi bir iste, bir konuda yapilan inceleme,
aragtirma sonucunu, diisiinceleri veya tespit edilenleri bildiren yazi, yazanak anlamina gelir’.
Bilgi bazli piyasa dolandiricilig1 sugunu olusturan se¢imlik hareketlere 6362 sayili Kanunla rapor
hazirlamak veya bunlar1 yaymak fiili dahil edilmistir. Béylece rapor hazirlayan veya bunlari
yayan kimselerin, bu fiilleri gergeklestirirken yorum yapmadiklar1 seklindeki savunmalariyla
cezadan kurtulmalar1 6nlenmistir. Burada faaliyet, denetim veya istatistiki raporlar bu segimlik
hareketin konusunu olusturur. Dolayisiyla sermaye piyasasi araglarinin fiyatlarini, degerlerini ve
yatirnmcilarin kararlarini etkilemek amaciyla yalan, yanlis veya yaniltici olarak bu tiir raporlarin

72 www.tdk.gov.tr, Erisim Tarihi: 29.10.2018.

73 EVIK, s. 222; DURSUN, Gergege Aykirilik, s. 314; BAYINDIR, s. 99; BAYSAL, s. 107-108; OZGER, s. 64.
74 www.tdk.gov.tr, Erisim Tarihi: 30.10.2018.

75 EVIK, s. 222; DURSUN, Gergege Aykirilik, s. 315; BAYINDIR, s. 99; BAYSAL, s. 108-109; OZGER, 64.
76 ~ www.tdk.gov.tr, Erigim Tarihi: 30.10.2018.
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hazirlanmasi veya bunlarin yayilmasi, bilgi bazli piyasa dolandiriciigi sugunu olusturur. ifade
edelim ki, bu se¢imlik hareketin olusabilmesi i¢in hazirlanan veya yayilan raporlarin tamamen
yanlis olmasi gerekmemektedir. Ciinkii bu raporlarin dogruluk pay: olsa bile, yapilis sekilleri
itibariyle bagkalarini hataya diistirebilecek nitelikte olmasi, sugun olugmasi agisindan yeterlidir.

b. Fail ve Magdur

Fail, sug tipindeki haksiz eylemi gerceklestiren kimsedir. Sug tiplerinde faillerin belirtilis
sekillerine gore suglar genel, 6zgii ve bizzat islenebilen suglar olarak ayrilir””.

Bilgi bazli piyasa dolandiricilig1 sugunda failin vasfi bakimindan 6nem arz eden herhangi bir
unsur yoktur, herkes bu sugun faili olabilir. Bu nedenle s6z konusu sug, failin belirtilis sekline
gore yapilan ayrimda genel sug sinifinda yer alir’®. Ancak ifade etmek gerekir ki, bu sug “bilgi
vermek” fiiliyle islenirse, 6zgii sug niteligi kazanir’®. Clinkii “bilgi vermek” fiilini yalnizca 6362
say1li SPK’nin 15. maddesinde sayilan Kisiler olan ihraggilar veya ilgili taraflar gergeklestirebilir®”.

Bilgi bazli piyasa dolandiriciliginin faili, sermaye piyasas: araglarinin fiyatlarini, degerlerini ve
yatirimcilarin kararlarini etkilemek amaciyla yalan, yanls veya yaniltict bilgi veren, soylenti
¢ikaran, haber veren, yorum yapan, rapor hazirlatan veya bunlarin yayilmasini gergeklestiren
kimselerdir8!.

Tiizel kisilerin yetkililerinin bu sugun faili olabilecegi 2499 sayili SPK’nin 47/A-3. maddesinde
acikea, ‘gercek kisilerle, tiizel kisilerin yetkilileri ve bunlarla birlikte hareket edenler” seklindeki
ifadeyle ortaya koyulmustu. Buna karsilik 6362 sayili SPK’nin 107/2. maddesinde bu sugtan fail
olabilecekler tek tek sayilmamug genel istirak kurallari ile yetinilmigtir®2.

Magdur, su¢un konusunun ait oldugu kisi veya kisilerdir. Sadece gercek kisiler sugun magduru
olabilir, tiizel kisiler magdur degil sugtan zarar géren vasfindadir®3. Bilgi bazli piyasa dolandiricilig:
sugunun magduru, yatirimcilardir. Devlet ise, burada zarar goren konumundadir. Elbette bu
sugun islenmesiyle milli ekonomi ve yatirimcilar zarara ugramaktadir®.

77 ARTUK/GOKCEN, s. 299; OZGENG, s. 205; OZEN, s. 177; KOCA/UZULMEZ, s. 114; HAKERI, s. 139
DEMIRBAS, s. 492; OZBEK/DOGAN/BACAKSIZ/TEPE, s. 211.

78 DURSUN, Gergege Aykirilik, s. 327; BAYINDIR, s. 103; OZGER,s. 67.

79 EVIK,s. 219; OZGER, s. 68.

80 6362 sayill SPK'nin 15’inci maddesinin birinci fikras;; “Sermaye piyasast araglarmmin degerini, fiyatimi veya
yatirimcilarin yatirim kararlarin etkileyebilecek nitelikteki bilgi, olay ve gelismeler, ihraggilarca veya ilgili taraflarca
kamuya agiklanir” seklindedir.

81 MEMIS/TURAN,s. 216; BAYINDIR, s. 103.

82 DURSUN, 6362 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nun Suglar ve Kabahatler Hakkindaki Yenilikleri Tebligi; SAKIN, s.
72.

83 ARTUK/GOKCEN, s. 312; OZGENG, s. 217; OZEN, 5. 181; KOCA/UZULMEZ, s. 116; HAKERI, 5. 146;
DEMIRBAS, s. 562; OZBEK/DOGAN/BACAKSIZ/TEPE, s. 211.

84 BAYINDIR,s. 105.
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c. Konu

Sugun konusu, kanuni tanimdaki hareketin yoneldigi, sugun tizerinde gergeklestigi seydir. Bu bir
nesne olabilecegi gibi bir insanin maddi veya manevi varlig1 da olabilir®.

Bilgi bazli piyasa dolandiriciligt sugunun konusu SPK m. 107/2'de agik¢a belirtilmemistir. S6z
konusu madde de gecen; “sermaye piyasasi araglarmn fiyatlarim, degerlerini ve yatirimcilarin
kararlarini etkilemek amaciyla yalan, yanls veya yamltict bilgi verilmesi” ifadesi, bu sugun
konusunun yalnizca sermaye piyasasi araglari oldugunu gostermez. Ciinkii buradaki sermaye
piyasast araglarinin fiyatlarini ve degerlerini etkileyebilme ifadesi yalan, yanlis ve yaniltict
bilgilerin niteligini goéstermek i¢in kullanilmistir. Bu durumda sugun konusunun sadece sermaye
piyasast araglari ile smirlandirilmamasi gerekir. Kisaca, sugun konusunun sermaye piyasasi
araglarindan ibaret oldugu séylenemeyip, s6z konusu hareketler ¢esitli alanlara iliskin konulara
ait olabilir®®.

Bilgi bazli piyasa dolandiricilifi sugu, islem bazli piyasa dolandiriciligr sugundan farkli olarak
sugun konusunun hareketten etkilenis sekline gore yapilan ayrimda zarar suglari arasinda yer
alir. Ginkii 6362 sayili SPK’nin 107’nci maddesinin 2'nci fikrasina 6637 sayili Kanun'un®” 17%inci
maddesiyle, “menfaat saglayanlar” ibaresi eklenmistir®3. Boylelikle bu sugun olugabilmesi igin
sermaye piyasasi araglarinin fiyatlarini, degerlerini veya yatirimcilarin kararlarini etkilemek
amaciyla yalan, yanlis veya yaniltici bilgi veren, séylenti ¢ikaran, haber veren, yorum yapan veya
rapor hazirlayan ya da bunlar1 yayan kisilerin, bu hareketler neticesinde bir menfaat elde etmis
olmasi da gerekir®.

d. Netice

Su¢un maddi unsurlarindan biri olan netice, hareketin dis diinyada ortaya ¢ikardig degisikliktir.
Sugun diizenlendigi normda netice gosteriliyorsa ceza hukuku bakimindan bir 6nem tagir. Bu
nedenle her sugta neticenin unsur olarak bulunmasi s6z konusu degildir®.

85 ARTUK/GOKCEN, s. 315; OZGENG, s. 213; OZEN, s. 183; KOCA/UZULMEZ, s. 118; HAKERI, s. 148;
DEMIRBAS, s. 557; OZBEK/DOGAN/BACAKSIZ/TEPE, s. 211.

86 DURSUN, Gergege Aykirilik, s. 311; Doktrinde bilgi bazli piyasa dolandiriciligi sugunun konusuna iliskin farkl
gorisler bulunmaktadir. Bir goriise gore, bilgi bazli piyasa dolandiriciligr sugunun konusunu yalan, yanlis veya
yanilticr nitelikteki bilgilerdir. Bkz. SADAK, s. 68; Diger bir goriise gore ise, bu sugun konusu sermaye piyasasi
araglaridir. Bkz. BAYINDIR, s. 107.

87  07.04.2015 tarihli ve 29319 sayili Resmi Gazete.

88 2499 sayili miilga SPK'da bilgi bazli piyasa dolandiriciligr sugundan menfaat temin edilmesi nitelikli hal olarak
diizenlenmekteydi. Nitekim miilga SPK’'nin 47’nci maddesinin son fikrasy; “Birinci fikranin (A), (B) ve (C) bentleri
uyarmca verilecek para cezalari iist simirla bagh olmaksizin sugun islenmesi suretiyle temin edilen menfaatin ii¢
katindan az olamaz” seklindedir.

89 6637 sayili Kanun ile yapilan degisiklik 6ncesinde islem bazli piyasa dolandiriciiginda oldugu gibi bilgi bazl piyasa
dolandiriciligi sugu da tehlike suglarindandi. Bkz. SAKIN, s. 66.

90 ARTUK/GOKCEN, s. 271; OZGENG, s. 184; OZEN, s. 161; KOCA/UZULMEZ, s. 128; HAKERI, s. 181;
DEMIRBAS, s. 245; OZBEK/DOGAN/BACAKSIZ/TEPE, s. 225.
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Suglar neticenin gerceklesmesine gore sirf hareket suglari ve neticeli suclar olmak iizere ikiye
ayrilir. Bilgi bazli piyasa dolandiricihig sugu 6637 sayili Kanun®! degisikliginden énce sirf hareket
sucu olarak nitelendirilmekteydi. Ancak SPK’nin 107’nci maddesinin 2’nci fikrasinda 6637 sayili
Kanun'la yapilan degisiklikle birlikte, su¢un olugabilmesi i¢in yapilmasi gereken hareketlerin
yanina “menfaat elde edilmesi” sart1 da eklendi®?. Boylece bu sugun olusabilmesi igin sermaye
piyasast araglarinin fiyatlarini, degerlerini ve yatirimcilarin kararlarini etkilemek amaciyla yalan,
yanlis veya yaniltici bilgi verilmesi, soylenti ¢ikarilmasi, haber verilmesi, yorum yapilmasi, rapor
hazirlatilmasi1 veya bunlarin yayilmas: hareketleri neticesinde menfaat saglanmas: da gerekir.
Dolayisiyla s6z konusu sug tipi, hareketi neticeden ayrilabilen neticeli su¢ haline gelmistir.

2. Manevi Unsur

Sugun manevi unsuru, ger¢eklestirilen hareketle kisi arasindaki maddi olmayan, manevi bir bag:
ifade etmektedir. Bir sucta yalnizca maddi unsurlarin gerceklesmesi sugun olusabilmesi i¢in
yeterli degildir, manevi bir bagin da bulunmas gerekir®>.

Bilgi bazli piyasa dolandiriciligi sugu yalnizca kasten islenebilen bir sug olup, taksirle islenebilmesi
miimkiin degildir®. Ciinkii taksirli sorumluluk hali istisnai oldugu i¢in kanunda agik¢a sugun
taksirli halinin diizenlenmesi gerekir (TCK m. 22/1). Nitekim s6z konusu sug tipinin taksirle
islenisi 6362 sayili SPK'da diizenlenmemistir.

6362 sayili1 SPK’nin 107’nci maddesinin 2’nci fikrasi sugu olugturan hareketlerin “sermaye piyasas
araglarimin fiyatlarim, degerlerini veya yatinmcilarin kararlarim etkilemek amaciyla” yapilmig
olmas: gerektigini ifade ederek, sucun gerceklesmesi i¢in ayni zamanda saik unsurunu aramustir.
Dolayistyla s6z konusu sugun olusabilmesi i¢in bu hareketlerin bilerek ve istenerek yapilmasinin
yaninda Kkigilerin sermaye piyasasi ara¢larinin fiyatlarini, degerlerini veya yatirimcilarin
kararlarini etkileme seklinde 6zel kastlarinin®® da bulunmasi gerekir®®. Boylece 6362 sayili
SPK m. 107/2de bilgi bazli piyasa dolandiriciligi sucunun olusabilmesi igin 6zel kast arayarak,
sermaye piyasasi araglarinin fiyatlarini, degerlerini veya yatirnmcilarin kararlarini etkilemek
amaci olmayan, iyiniyetli piyasa yorumcularina daha fazla hareket imkani tanimaktadir®’.

91 7 Nisan 2015 tarihli ve 29319 sayili Resmi Gazete.

92  Bilgi bazli piyasa dolandiriciligi suguna iliskin hareketleri gergeklestiren kisilerin elde ettigi menfaatin parasal
nitelikte olmas: gerekir. Zira bu sug, ekonomik suglar arasinda oldugu igin elde edilen menfaatin parasal bir
karsiliginin olmast gerekir. Bkz. SAKIN, s. 66.

93 ARTUK/GOKCEN, s. 324; OZGENG, s. 236; OZEN, s. 188; KOCA/UZULMEZ, s. 145-146; HAKERI, s. 224.

94 DURSUN, Gergege Aykirilik, s. 328; YENIDUNYA, s. 89; BAYINDIR, s. 114; SAKIN, s. 67.

95  Kural olarak biitiin suglarda bulunmas: gereken genel kast, sugun kanuni tanimindaki maddi unsurlarin bilerek ve
istenerek icra edilmesi seklinde tanimlanmaktadir. Ozel kast ise, sugun kanuni taniminda kisinin kast: diginda ayrica
belirli bir amagla hareket etmesinin arandig: hallerdeki kasta denir. Bkz. ARTUK/GOKCEN, s. 352; HAKERI, s.
242; OZBEK/DOGAN/BACAKSIZ/TEPE, s. 262; DEMIRBAS, s. 386-387.

96 YENIDUNYA, s. 89; SADAK, s. 68;Sermaye Piyasasi Kurulu Basin Duyurulari, Yeni Sermaye Piyasasi Kanununda
Bilgi Bazli Piyasa Dolandiricihgina Iligkin 07.01.2013 tarihli Agiklama, http://www.spk.gov.tr/Duyuru/
Dosya/20130107/1 , Erisim Tarihi: 21.03.2018.

97  Sermaye Piyasasi Kurulunun 07.01.2013 tarihli Yeni Sermaye Piyasas1 Kanununda Bilgi Bazli Piyasa Dolandiriciligina
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2499 say1li miilga SPK’nin 47/1.A-3 maddesinde®® ise, bilgi bazli piyasa dolandiriciligini olugturan
hareketler genel hatlariyla ifade edilerek, su¢un olusmas: i¢in failde genel kastin haricinde
ayrica Ozel kast aranmamusti. Bu nedenle 2499 sayili Kanundaki s6z konusu diizenlemede, sugu
olusturan hareketleri gerceklestiren kimselerin amacina bakilmaksizin bilginin “sermaye piyasasi
araglarinin degerini etkileyebilecek” nitelikte olmasi yeterli goriilmustii.

Bilgi bazli piyasa dolandiriciligi sucunun olasi kastla islenebilmesi miimkiin degildir®.
Ciinkii eylemin belirli bir amag veya saikle islenmesinin arandifi suglarda, fiil olas1 kastla
gerceklestirilemez!%. Nitekim bu sugta, sermaye piyasast araglarinin fiyatlarini, degerlerini veya
yatirnmcilarin kararlarini etkileme amaci aranur.

Bilgi bazli piyasa dolandiricilig sugunun kanuni tanimindaki hareketleri gerceklestiren kimse;
verdigi bilginin, yaydig1 haberin veya yaptig1 yorumun dogru oldugunu sanarak hareket etmesi
halinde, su¢un maddi unsurlarinda hata hali s6z konusu olur. Dolayisiyla burada kisi kasten
hareket etmis sayilmaz, bu sugun taksirli hali de mevcut olmadigi icin cezai sorumlulugu dogmaz
(TCK m. 30/1)°",

3. Hukuka Aykarilik Unsuru

Bilgi bazli piyasa dolandiricilig1 sug¢unun maddi ve manevi unsurlarinin ger¢eklesmesiyle birlikte
karine olarak hukuka aykirilik unsurunun da ger¢eklestigi kabul edilir. Bu nedenle ortaya ¢ikan
hukuka aykirilik karinesini ortadan kaldirabilecek bir hukuka uygunluk nedeninin varlig1 6nem

arz eder!02,

6362 sayili SPK’nin 108’inci maddesinde bilgi suistimali ve piyasa dolandiriciigi suglarina
iliskin hukuka uygunluk sebepleri diizenlenmistir!?®. Burada madde baslig1 her ne kadar piyasa

fliskin Agiklamast, bkz. http://www.spk.gov.tr/Duyuru/Index/du001, Erisim Tarihi: 21.03.2018.

98 2499 sayili SPK’nin 47/1.A-3 maddesi su sekildedir; “Sermaye piyasasi araglarinin degerini etkileyebilecek, yalan,
yanl, yamltici, mesnetsiz bilgi veren, haber yayan, yorum yapan ya da agiklamakla yiikiimlii olduklar: bilgileri
agiklamayan gergek kisilerle, tiizel kisilerin yetkilileri ve bunlarla birlikte hareket edenler, iki yildan bes yila kadar hapis
ve bes bin giinden on bin giine kadar adli para cezast ile cezalandirilir”

99 BAYINDIR, s. 115; SAKIN, s. 69.

100 ARTUK/GOKCEN, s. 353; OZEN, s. 198; KOCA/UZULMEZ, s. 182-183; HAKERI, s. 248; DEMIRBAS, s. 387;
OZBEK/DOGAN/BACAKSIZ/TEPE, s. 272.

101 EVIK, s. 246.

102 DURSUN, Gergege Aykirilik, s. 331.

103 6362 sayili SPK’nin bilgi suistimali ve piyasa dolandiriciligi sayilmayan haller baghkli 108’inci maddesi; “Asagidaki
haller bilgi suistimali veya piyasa dolandiriciligr sayiimaz: a) TCMB ya da yetkilendirilmis bagka bir resmi kurum
veya bunlar adima hareket eden kisiler tarafindan para, doviz kuru, kamu bor¢ yonetim politikalarinm uygulanmas
veya finansal istikrarin saglanmasi amaciyla islem yapilmasi b) Kurul diizenlemelerine gore uygulanan geri alim
programlari, ¢calisanlara pay edindirme programlar: ya da ihragg veya bagh ortakhiginin ¢alisanlarina 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 siire igin desteklenmesi amaciyla sermaye piyasast araglarimin alim veya satiminin yapilmasi yahut emir verilmesi
veya emir iptal edilmesi” seklindedir. Bu hukuka uygunluk sebeplerini kanun hiikmiinii icra (TCK m. 24/1) veya
hakkin icrast (m. 26/1) hukuka uygunluk sebeplerine 6rnek olarak kabul etmek gerekir. Bkz. YENIDUNYA, s. 89-90.
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dolandiriciligr sugunu kapsayacak sekilde olsa da, esasinda bu ifadeden anlagilmas: gereken islem
bazli piyasa dolandiriciligidir. Ciinkii SPK m. 108de diizenlenen hukuka uygunluk nedenleri
incelendiginde, bunlarin islem bazli olarak ortaya ¢iktig1 anlagilmaktadir. Dolayisiyla buradaki
hukuka uygunluk nedenleri bilgi suistimali ve islem bazli piyasa dolandiriciligina iligkindir.

ifade etmek gerekir ki, SPKdaki suglar agisindan hukuka uygunluk nedenleri bu Kanun'un
108’inci maddesinde ifade edilenlerden ibaret degildir. Diger bir ifadeyle, genel hukuka uygunluk
sebepleri de sartlar1 mevcut oldugu siirece bilgi bazli piyasa dolandiriciligi sugunda pekéla
uygulanabilir.

Bilgi bazli piyasa dolandiriciligi sugunu olusturan hareketler genel hukuka uygunluk
sebeplerinden olan ifade 6zgiirliigii agisindan degerlendirildiginde, 6ncelikle kanun koyucunun
buradaki amacinin sermaye piyasas: ile ilgili haberleri engellemek degil, milli ekonomiyi
ve yatirimcilart korumak oldugu ifade edilmelidir. Dolayisiyla sermaye piyasas: araglar ile
ilgili bilgi verme yiikimliltigii altinda bulunan kimselerin sermaye piyasasina iliskin dogru
aciklamalarda bulunmasi, bunlarin ifade 6zgiirliigii kapsaminda kalmasi nedeniyle s6z konusu
sucu olusturmaz!%4,

Son olarak bu sugu olugturan hareketler haber verme hakki bakimindan degerlendirildiginde,
bu hakkin s6z konusu sugta hukuka uygunluk sebebi olabilmesinin miimkiin olmadig:
anlagilmaktadir. Ctinkii bu hakkin hukuka uygunluk sebebi olabilmesi i¢in verilen bilgilerin veya
haberlerin, yapilan yorumlarin, hazirlanan raporlarin en azindan gergegi yansitmasi gerekir.
Fakat bilgi bazli piyasa dolandiriciligi sugunun olusabilmesi, yapilan yorum veya haberlerin
yalan, yanlis veya yaniltici nitelikte olmasini gerektirdigi i¢in, bu sugta haber verme hakkinin

hukuka uygunluk sebebi olarak degerlendirilmesi miimkiin degildir!%>.

C. Sugun Ozel Gériiniis Sekilleri
I. Tesebbiis

Sugun kanuni taniminda belirlenmis olan fiilin icrasina elverisli hareketlerle baslanmis olmasina
ragmen bu fiille ilgili icra hareketlerinin tamamlanamamast ya da icra hareketleri tamamlanmig

olmakla birlikte, sug tipinde ayr1 bir unsur olarak belirtilen hallerde neticenin ger¢eklesmemis

olmasina tesebbiis denir!'%,

Bilgi bazli piyasa dolandiricilig sugu 6362 sayili SPK’nin 107’nci maddesinin 2’nci fikrasinda

yapilan degisiklikle birlikte neticeli su¢ haline gelmistir'””. Bu nedenle bu sugta hareket ve

neticenin ayrilabilmesi miimkiindiir.

104 BAYINDIR, s. 122.
105 EVIK, s. 242-243.

106 ARTUK/GOKCEN, s. 616-617; OZGENG, s. 485; OZEN, s. 325; KOCA/UZULMEZ, s.414; HAKERTI, s. 497;
DEMIRBAS, s. 460; OZBEK/DOGAN/BACAKSIZ/TEPE, s. 447.

107 Islem bazh piyasa dolandiriciligl sugu ise, doktrindeki bir goriige gore; sirf hareket sucu niteliginde oldugu igin
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Kanunda belirtilen secimlik hareketlerin yapilmasiyla birlikte menfaat saglanamamis ise, bu
su¢ tesebbiis asamasinda kalmis olur'®®, Zira bu sugun olusabilmesi icin kanunda belirtilen
hareketlerin yapilmasinin yaninda “menfaat saglama” neticesinin de ortaya ¢ikmasi gerekir.

2. Istirak

Kanunda sug olarak diizenlenen bir fiilin, niteli§i geregi tek kisi tarafindan islenebilmesine
ragmen, birden fazla kisinin aralarinda yaptiklar: anlagma geregi fiilin olusumuna illi degere haiz

katkida bulunarak sugu birlikte iglemelerine istirak denir!%°.

Bilgi bazli piyasa dolandiriciligi sucu ok failli suglardan olmadigy igin, tek kisi tarafindan miistakil
faillik seklinde islenebilecegi gibi birden fazla kisinin katilimiyla miisterek faillik seklinde de
islenebilir. Dolayistyla bu sugta istirakin her ¢esidinin ortaya ¢tkmast miimkiindiir!!°.

Bilgi bazli piyasa dolandiriciligr suqu, failligin diger bir ¢esidi olan dolayl faillik seklinde de
islenebilir. Bu halde fail, bir bagkasini arag olarak kullanmak suretiyle sugu isler, arka plandaki
kisi sucun faili olarak sorumlu olur (TCK m. 37/2). Bu hususa, iyi niyetli iigiincti kisi vasfinda
olan medya mensuplarimin yanls bilgilendirilmesi suretiyle sermaye piyasasi araglarinin degerini
etkileyebilecek bilgi, haber ya da yorumun yayin araglar: vasitasiyla kamuya duyurulmas: 6rnek

olarak gosterilebilir!!.

Ifade edelim ki, bilgi bazli piyasa dolandiricihigi sugunun islenisine sorumluluk statiisii
bakimindan seriklik vasfiyla azmettiren ve yardim eden olarak katilmak miimkiindiir. Nitekim
sermaye piyasast araglarinin fiyatlarini, degerlerini ve yatirimcilarin kararlarini etkilemek
amaciyla yalan, yanlis veya yaniltici bilgi veren, soylenti ¢ikaran, haber veren, yorum yapan,
rapor hazirlatan veya bunlar1 yayan kimsenin, bu hareketleri gerceklestirme hususunda hi¢bir
diistincesi olmamasima ragmen bir bagkas: tarafindan bu sucu isleme karar1 verdirilebilir. Bu
durumda bilgi bazli piyasa dolandiriciligi suguna azmettirme s6z konusu olup, baglilik kurali
geregi fail ile birlikte azmettiren de bu sugun cezasi ile cezalandirilir (TCK m. 38/1).

S6z konusu sugun islenisine misterek faillik boyutuna ulasmayacak sekilde kasten maddi veya
manevi nitelikte destekte bulunan kisi ise, baglilik kurali geregince yardim eden olarak sorumlu

bu sugu olugturan se¢imlik hareketlerin yapilmayla birlikte su¢ tamamlanir. Bu nedenle icra hareketleri kisimlara
ayrilamayan iglem bazli piyasa dolandiricihgt sugu tesebbiise elverisli degildir. Bkz. MEMIS/TURAN, s. 219;
EVIK, s. 182; Diger bir goriise gore; sirf hareket sugu niteliginde olan islem bazli piyasa dolandiricihigi sugunun
icra hareketleri kisimlara ayrilabildigi i¢in tesebbiise elveriglidir. Zira 6zellikle borsadaki alim ve satim islemlerinde
miisteri emrinin verilmesi, bu emrin borsaya aktarilmas: ve borsada karsit emirlerle eslesmesi seklinde asamalar
soz konusu oldugu igin, islem bazli piyasa dolandiriciigi suguna iligkin hareketlerin kisimlara ayrilabilmesi
miimkiindiir. Bkz. DURSUN, Gergege Aykurilik, s. 298.

108 SAKIN, s. 70.

109 ARTUK/GOKCEN, s. 662; OZGENG, s. 517; OZEN, s. 343; KOCA/UZULMEZ, s. 446; HAKERI, s. 545;
DEMIRBAS, s. 497; OZBEK/DOGAN/BACAKSIZ/TEPE, s. 513.

110 DURSUN, Gergege Aykirilik, s. 337; EVIK, s. 248; BAYSAL, s. 139; OZGER, s. 81.

111 DURSUN, Gergege Aykirilik, s. 338; OZGER,s. 81.
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tutulur (TCK m. 39). Ornegin, sermaye piyasasi araglarinin fiyatlarini etkilemek amaciyla yalan
haber vermek isteyen kimseye, fiilin islenisinde kullanilan bu nitelikteki haberleri olusturan diger
bir kimse, bilgi bazli piyasa dolandiriciligi sugunda yardim eden olarak sorumlu olur.

3. ictima

Suglarin i¢timay, islenen her sugtan dolay1 ayr1 ayri ceza verilmeyip, bunlarin ya tek su¢ kabul
edilerek cezalarmin artirilmasina ya da islenen suglardan en agir cezayr gerektireninden ceza
verilmesine denir!!2, Diger bir ifadeyle i¢tima, ayn1 veya farkli nitelikteki birden fazla sugun tek
bir kiside toplanmasini ifade eder.

Bilgi bazli piyasa dolandiriciligi sugunu olusturan se¢imlik hareketlerin ayni olayda birden
fazlasinin gerceklesmesi halinde, ortada yine tek sug vardir!' 3. Ciinkii segimlik hareketli suglarda,
sucun olusabilmesi i¢cin hareketlerden birinin yapilmasi yeterli olup, gerceklesen diger secimlik

hareketler cezalandirilmayan sonraki hareketler kapsaminda kalir!!4

. Fakat ayn1 olayda birden
fazla secimlik hareketin gerceklesmesi, TCKnin 61'inci maddesi geregince temel cezanin

belirlenmesinde alt sinirdan uzaklasilmasini gerektirir.

Bilgi bazli piyasa dolandiricilig1 sucu ile islem bazli piyasa dolandiriciigi sugunun birlikte
islenmesi miimkiindiir. Bu halde her bir sugun cezasi ayr1 ayr verilerek gercek i¢tima kurali
uygulanmalidir! 1>,

Bir sug isleme karar1 kapsaminda ayn1 sugun degisik zamanlarda birden fazla islenmesi halinde
zincirleme sug s6z konusu olur (TCK m. 43/1). Bilgi bazli piyasa dolandiriciligi sugunun da
zincirleme sug geklinde islenmesi miimkiindiir'!®. Ornegin, sermaye piyasasi araglarinin
fiyatlarini, degerlerini ve yatirimcilarin kararlarini etkilemek amaciyla yalan, yanlis veya yaniltict
haberlerin belirli araliklarla tekrarlanmasi halinde, birden fazla kez bu su¢u olusturan hareketler
ortaya ¢ikmasina ragmen zincirleme su¢ hitkiimleri uygulanarak, tek bir bilgi bazli piyasa
dolandiricilig1 sugundan artirilarak ceza verilir.

112 ARTUK/GOKCEN, s. 723; OZGENG, s. 588; OZEN, s. 374; KOCA/UZULMEZ, s. 506-507; HAKERI, s. 610;
DEMIRBAS, s. 537; OZBEK/DOGAN/BACAKSIZ/TEPE, s. 549.

113 Segimlik hareketli suglarin ortak ozelligi kanunda belirtilen hareketlerin biriyle sugun islenebilmesinin miimkiin
olmasidir. Ancak failin kanunda belirtilen se¢imlik hareketlerin birden fazlasini gergeklestirmesi halinde, faile
yine tek bir ceza verilir. Ciinkii bu durumda sugu olusturan birden fazla se¢imlik hareketin gerceklesmesiyle ihlal

sayisinca sugun bulunmasi goriintistedir. Esasinda norm bir defa ihlal edilmis olup, ortada tek su¢ vardir. Bkz.
EVIK, 5. 247.

114 DURSUN, Gergege Aykirilik, s. 339.
115 EVIK, s. 247; BAYSAL, s. 140.
116 DURSUN, Gergege Aykurilik, s. 342-343; BAYINDIR, s. 128.
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D. Sorusturma Usulii

Bilgi bazli piyasa dolandiriciligt sugu, 6362 sayili SPK’nin 115'inci maddesi uyarinca ozel
sorusturma usuliine tabidir!'!”. Buna gore, bu sugtan dolay1 sorusturma yapilabilmesi i¢in Sermaye

Piyasasi Kurulu tarafindan Cumhuriyet Bagsavciligina yazili bagvuruda bulunulmasi gerekir!!8.

Buradaki yazili bagvuru muhakeme sarti olup, bagvuru olmaksizin kamu davasi agilamaz''.

Kurul'un bagvuru hususunda takdir yetkisi yoktur. Clinkii bu sucun islendigine iligkin siipheler
varsa Kurul'un bagvuruda bulunmasi gerekli olup, aksi takdirde TCK’nin 279’uncu maddesi
(kamu gorevlisinin sugu bildirmemesi) kapsaminda eylemi sug teskil eder!?°.

ifade edelim ki, Kurul'un yazili bagvurusu mevcut muhakeme sartlarindan herhangi birinin
kapsamina girmemektedir. Nitekim bu bagvuru muhakeme sartlar1 agisindan ele alindiginda;
oncelikle bunun sikayet olarak degerlendirilebilmesi miimkiin degildir. Ciinkii SPK'daki suglar
sikayete tabi olmadig1 gibi Kurul burada suctan zarar géren konumunda da degildir. Ote yandan
buradaki yazili bagvurunun izin olarak degerlendirilebilmesi de miimkiin degildir. Ciinkii iznin
verilmesini Cumbhuriyet savciligr yetkili merciden ister. Oysa Kurul'un yazili basvurusunda
savciligin herhangi bir istemi olmadan, Kurul kendiliginden bagvurur. Son olarak, bu bagvurunun
talep olarak degerlendirilebilmesi de mimkiin degildir. Ciinkii yetkili merciin talebiyle
Cumbhuriyet savcisinin kamu davas: agmasi zorunludur. Buna kargilik Kurul'un yazili bagvurusu
halinde Cumbhuriyet savcisinin boyle bir zorunlulugu bulunmamaktadir, pekala kovusturmaya
yer olmadig1 karari da verebilir.

117 6362 sayili Kanun'un “Yazili Bagvuru ve Ozel Sorusturma Usulii” baghkli 115’inci maddesi; “Bu Kanunda tanimlanan
veya atifta bulunulan suglardan dolay: sorusturma yapilmasi, Kurul tarafindan Cumhuriyet bagsavciligina yazil
basvuruda bulunulmasima baghdir. Bu bagvuru muhakeme sarti niteligindedir. Bagvuru tizerine kamu davasi agilmasi
halinde iddianamenin kabulii ile birlikte, bir 6rnegi Kurula teblig edilir ve Kurul ayni zamanda katilan sifatini kazanr.
Bu Kanunda tamimlanan veya atifta bulunulan suglardan dolayr yapilan sorusturmada Cumhuriyet savcisi, Kurul
meslek personelinden yararlanabilir. Bu suglardan dolay: siipheli veya tamik sifatiyla kisilerin ifadesinin almmas
sirasinda Kurul meslek personelinin de hazir bulunmas: saglanabilir. Bu Kanunda tamimlanan veya atifta bulunulan
suglardan dolay: yapilan sorusturmada kovusturmaya yer olmadigr kararimin verilmesi halinde, Kurul bu karara karst
itiraza yetkilidir” seklindedir.

118 SPK'da diizenlenen suglar bakimindan 6zel kovusturma usuliiniin dngdriilmesinin iki amaci vardir. flk olarak SPK’ya
aykiri hareket edenlerin cezai kovusturmasina hiz kazandirmak amaglanmugtir. Tkincisi ise, halka agik sirketler ve
diger sermaye piyasas1 kurumlari nezdinde Sermaye Piyasas: Kurulunun etkinligi pekistirilmistir. Bkz. SENSOY, s.
391.

119 “2499 Sayili Sermaye Piyasasi Kanununun 49 uncu maddesi geregince, ayni yasamn 47 nci maddesinde ongoriilen
suglar nedeniyle sorusturma yapilmasimin Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan Cumhuriyet Savciligina yapilacak
yazili bagvuruyla olanakli olup yazili bagvuruya binaen bagslatilan sorusturma sonucunda verilecek kovusturmaya
yer olmadigina dair karara kars: Sermaye Piyasast Kurulunun, 5271 sayili Ceza Muhakemesi Kanununun 173 iincii
maddesi geregince itiraza yetkili oldugu gozetilmeden itirazin esastan incelenmesi yerine Sermaye Piyasast Kurulunun
itiraza konu kararda miisteki olarak gosterilmediginden bahisle itirazin reddine karar verilmesi bozmay: gerektirmistir”
(Yarg. 7. C.D., 2007/8269 K., 2008/760 K., 06.02.2008 T).

120 Sermaye Piyasas1 Kurulu, SPK'da diizenlenen suglarin islendigi hususunda bir siipheye sahipse gorevi C. Savciligina
yazili bagvuruda bulunmaktir. Burada Kurul’a boyle bir yetkinin verilmesinin sebebi, SPK'daki suglar1 olusturmayan
fiillere dahi savciliklarin dogrudan sorugturmaya baglamalarinin 6niine gegilmesini saglayarak, Kurul’a bir stizgeg
gorevi vermektir. Bkz. YENIDUNYA, s. 92.
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Kurul'un yazili bagvurusunu, devletin, savciligi dava agmaga mecbur birakmayacak surette mahsus
makamlar1 vasitasi ile yaptig1 sikdyet olarak tanimlanan “miiracaat” seklinde nitelendirilmek
en dogru olanidir. Zira bu miiracaatin, dava zamanasimu siiresi haricinde herhangi bir siireye
tabi olmadan yapilabilmesi ve geri alinabilmesinin miimkiin olmamasi ile savciligi dava agmaya

mecbur birakmamasi, Kurul'un yaptig1 yazili bagvurunun dzelliklerini yansitmaktadir!?!.

Kurul'un yazili bagsvuruyu hangi siirede yapacagi SPK'da diizenlenmemistir. Ancak burada en ge¢
bilgi bazli piyasa dolandiriciligi sugunun tabi oldugu sekiz yillik dava zamanagimu siiresi icinde
talepte bulunulmas: gerekir. Kurul yazili olarak bagvurduktan sonra artik bu bagvurusunu geri
alamaz.

Belirtelim ki, burada Kurula verilen yetki savcilik degil, adli kolluk yetkisi olarak

degerlendirilmelidir. Ciinkii Kurul yazili bagvuruyu savciliga yapmaktadir!?2,

Sermaye Piyasasi Kurulunun yazili bagvurusu tizerine kamu davasi acilarak hazirlanan iddianame
mahkemece kabul edilirse kovusturma evresine gegilir. Bununla birlikte iddianamenin bir 6rnegi

Kurul’a teblig edilir ve ayn1 zamanda Kurul katilan sifatin1 alir'??,

Kural olarak katilan sifatinin kazanilmasi, katilma talebinin yargilama makaminca olumlu karara
baglamas: ile miimkiindiir. Ancak burada istisnai olarak Kurulun basvurusu tizerine kamu
davasinin agilmasi halinde herhangi bir karara ihtiya¢ duyulmaksizin, Kurul kendiliginden katilan
sifatini kazanir. Bu suretle Kurul'un SPK'da diizenlenen suglar bakimindan etkinligi artirilmigtir.

Bilgi bazli piyasa dolandiriciligi suguna iliskin yapilan sorusturmada Cumhuriyet savcisy,
Sermaye Piyasas: Kurulwnun meslek personelinden faydalanabilir. Diger bir ifadeyle, bu sugtan
dolayr Cumbhuriyet savcisy, siipheli veya tanik sifatiyla kisilerin ifadelerini alirken Kurul meslek
personelinden yararlanabilir ve bu kisileri hazir bulundurulabilir (SPK m. 115/3).

121 KUNTER, Nurullah/YENISEY, Feridun/NUHOGLU, Ayse, Muhakeme Hukuku Dali Olarak Ceza Muhakemesi
Hukuku, 18. Baski, Ankara 2010, s. 89; SAHIN, Cumhur/GOKTURK, Neslihan, Ceza Muhakemesi Hukuku,
Ankara 2018, s. 44; DURSUN, Gergege Aykurilik, s. 133-134; Doktrindeki kars1 goriise gore ise, Kurul'un yaptigi
yazili bagvuru sikayet degil, “talep” olarak nitelendirilmelidir. Ciinkii SPK'da diizenlenen suglar sikayete tabi olmadig1
gibi bu suglarin magduru da Kurul degildir. Sonug olarak SPK’nin 115’inci maddesinde gegen “yazili bagvuru”
ifadesinin, “talep” muhakeme sart1 olarak degerlendirilmesi gerekir. Bkz. OZTURK, Bahri/TEZCAN, Durmus/
ERDEM, Mustafa Ruhan/GEZER, Ozge Sirma/KIRIT, Yasemin E. Saygilar/OZAYDIN, Ozdem/AKCAN, Esra
Alan/TUTUNCU, Efser Erden /ALTINOK VILLEMIN, Derya/TOK, Mehmet Can, Nazari ve Uygulamali Ceza
Muhakemesi Hukuku, 12. Baski, Ankara 2018, s. 53; GOKCEN, Ahmet/BALCI, Murat/ALSAHiN, Mehmet Emin/
CAKIR, Kerim, Ceza Muhakemesi Hukuku, 3. Baski, Ankara 2018, s. 78.

122 GOKCEN/BALCI/ALSAHIN/CAKIR, s. 78.

123 2499 sayili miilga SPK’nin “usul hitkiimleri” baghkli 49’uncu maddesi; “47’nci madde kapsamina giren suglardan
dolayr sorusturma yapilmasi, Kurul tarafindan Cumhuriyet savciligina yazili basvuruda bulunulmasina baghdir.
Bu bagvuru ile Kurul ayni zamanda katilan sifatint kazanmir” seklindedir. Burada dava agilmadan 6nce sorugturma
evresinde Kurul'un yazili bagvuruda bulunmasiyla, ayni zamanda Kurul'un katilan sifatini alacagi diizenlenmekteydi.
Ancak 5271 sayili CMK’nin 237’nci maddesi uyarinca katilan sifatinin, ilk derece mahkemesindeki kovusturma
evresinde hiikiim verilinceye kadar kazanilabilmesi miimkiindir. 6362 sayilh SPKnin 115’inci maddesiyle bu
husustaki CMK’ya aykarilik giderilmistir. Bkz. SENSOY, s. 392.
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Bu sugun sorusturmasi neticesinde Cumhuriyet savcisinin kovusturmaya yer olmadig: karari
vermesi halinde, Sermaye Piyasasi Kurulu bu karara karsi onbes giin i¢inde, karari veren
Cumbhuriyet savcisinin yargi ¢cevresinde gorev yaptigi agir ceza mahkemesinin bulundugu yerdeki
sulh ceza hakimligine itiraz edebilir (SPK m. 115/4).

Bu sugtan dolay1 yargilama yapmaya Hakimler ve Savcilar Kurulunun ihtisas mahkemesi olarak
gorevlendirecegi asliye ceza mahkemeleri yetkilidir (SPK m. 116).

E. Yaptirhm

6362 sayili SPK’nin 107’nci maddesinin 2’nci fikrasinda diizenlendigi tizere, bilgi bazli piyasa
dolandiricilig1 sugunu isleyen kimseler iki yildan bes yila kadar hapis ve bes bin giine kadar adli
para cezast ile cezalandirilir. Bu sug karsiliginda 6ngoriilen hapis cezasi 1 yildan fazla oldugu igin,
nitelik itibariyle uzun stireli hapis cezasidir (TCK m.49/2).

2499 sayili miilga SPK'da bu sugun cezasy, iki yildan bes yila kadar hapis ve bes bin giinden on
bin giine kadar adli para cezasi olarak belirlenmigsti. Yeni SPK'da ise bu sugun hapis cezast stireleri

onceki kanunla ayn1 sekilde diizenlenmesine karsilik adli para cezasi bes bin giine indirilmistir!24.

6362 say1l1 SPK’nin 30.12.2012 tarihinde ytiriirliige girmesiyle 2499 sayili SPK tiimiiyle yiiriirliikten
kaldirilmigtir. Ancak istisnai olarak 30.12.2012 tarihinden 6nce iglenen SPK kapsaminda kalan
suclar i¢in Onceki ve sonraki yasalarin cezalar: tiim yonleriyle karsilastirilmak suretiyle somut

olaya uygulanarak, failin lehine olan kanunun uygulanmasi gerekirlzs.

Bilgi bazli piyasa dolandiriciligi sugunun bir tiizel kisiligin yararina iglenmesi halinde, tiizel
kisi hakkinda SPK’nin 114’{incti maddesi uyarinca tiizel kisilere 6zgii giivenlik tedbirlerine
hitkmolunur (TCK m. 60).

Islem bazli piyasa dolandiriciligi sugunda SPK’nin 107’nci maddesinin 3’iincii fikrasinda etkin
pismanlik halleri diizenlenmistir. Buna karsilik bilgi bazli piyasa dolandiricilig1 su¢unda etkin
pismanlik halleri SPK'da yer almamustir. Ifade edelim ki, SPK m. 107/3de diizenlenen etkin
pismanlik hallerinin bilgi bazli piyasa dolandiriciligt su¢una uygulanabilmesi miimkiin degildir.

124 SAKIN,s. 72; OZGER, s. 85; CETIN, s. 455.

125 “Mahkeme kararimin gerekcesinde 6362 sayili Kanunun sanik lehine olmadigindan 2499 sayili Kanuna gore
cezalandirilmasina karar vermek gerektigi belirtilmesine ragmen hiikmiin 6362 sayili Kanuna gore kurularak geligkiye
diistildiigii gibi; Yargitay 7. Ceza Dairesinin 2014/3180 E., 2014/10522 K., sayil; “Hiikiimden sonra 30.12.2012 tarih ve
28513 sayili Resmi Gazetede yayimlanan ve ayn: giin yiiriirliige giren 30.12.2012 giin ve 6362 sayili Sermaye Piyasast
Kanunu’nun 139. maddesi ile 30.07.1981 tarihli ve 2499 sayili Sermaye Piyasas: Kanunu tiimiiyle yiirtirliikten kaldirilip
6362 sayili Kanunla sug teskil eden eylemlerin unsurlarimin ve yaptirimlarimin yeniden diizenlendiginin anlagilmas
karsisinda; 5237 sayih TCK'nin 7/2. maddesi uyarinca 2499 sayili ve 6362 sayilt Kanun'larin biitiin hiikiimleri ayr
ayri olaya uygulanarak ortaya ¢ikan sonuglarm birbiriyle karsilastirilmast suretiyle denetime olanak saglayacak
bicimde lehe olan yasa hiikmiiniin belirlenmesinden sonra sanigin hukuki durumunun degerlendirilmesi” gerektigine
iliskin bozma kararina ragmen, 2499 ve 6362 sayili Kanunlarin somut olaya ayri ayri uygulanarak hangisinin sanik
lehine oldugunun tespiti yapilmadan yazili sekilde hiikiim kurulmas:” (Yarg. 19. C.D., 2017/2307 E., 2017/3332 K.,
12.04.2017 T.).
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Cuinkil bu maddede agik¢a 107'nci maddenin l'inci fikrasinda diizenlenen sug i¢in (iglem bazl
piyasa dolandiricilig1) etkin pismanlik halinin uygulanacagi vurgulanmistir. Bu nedenle bilgi

bazli piyasa dolandiriciligi sugunda etkin pismanlik hali s6z konusu degildir!2,

SONUGC

6362 sayil1 SPK’nin I'inci maddesinde ifade edildigi iizere, Sermaye Piyasas1 Kanunu'nun getirilis
amaci; sermaye piyasasinin giivenilir, seffaf ve rekabetci bir ortamda bulunmasi ve yatirimeilarin
haklarinin korunmasi i¢in sermaye piyasasinin diizenlenerek, denetlenmesidir.

SPK’nin bu amaglarinin gergeklestirilebilmesi, sermaye piyasasindaki fiyatlarin her tiirlii suni
etkiden uzak, dogal olusum i¢inde belirlenmesine baghdir. Bunun saglanabilmesi ise, piyasadaki
fiyatlanmalara iliskin maniptilatif hareketlere kars1 etkin ve caydirict miicadeleyle miimkiindiir.
Zira piyasadaki manipiilatif hareketler, piyasadaki fiyat mekanizmasina miidahale ederek
fiyatlarin dogal olusumunu bozar.

Sermaye piyasasindaki fiyatlarin dogal olusum icinde belirlenmesini saglamak amaciyla
manipiilatif hareketlere kars: etkin ve caydirici sekilde ytiriitiilen miicadelelerden biri de, bilgi
bazli piyasa dolandiriciligi suguyla yerine getirilir. Clinkii ekonomik suglardan biri olan bilgi
bazli piyasa dolandiriciligi sugunda korunmak istenen hukuki deger, milli ekonominin ve
yatirimcilarin zarara ugramasinin 6nlenmesidir.

2499 sayili SPKda “agiklamakla ytikimlii oldugu bilgileri aciklamama” seklindeki ihmali
hareketle bilgi bazli piyasa dolandiriciligi sugunun islenmesi miimkiindii. Ancak 6362 sayili
SPK ile bu sugun islenmesinde s6z konusu ihmali harekete yer verilmemistir. Bu nedenle bilgi
bazli piyasaya dolandiricilig1 sucu artik yalnizca icrai hareketlerle (yalan, yanls veya yaniltici
bilgi vermek, sdylenti ¢cikarmak, haber vermek, yorum yapmak, rapor hazirlatmak veya bunlar:
yaymak) islenebilir.

Bilgi bazli piyasa dolandiricilig1 sugu 6637 sayili Kanun degisikliginden 6nce sirf hareket sugu
olarak diizenlenmekteydi. Ancak 6362 sayili SPK’nin 107’nci maddesinin 2’nci fikrasinda yapilan
degisiklikle birlikte sugun olusabilmesi i¢in yapilmasi gereken hareketlerin yanina “menfaat
elde edilmesi” sart1 eklendi. Béylece bu sugun olusabilmesi i¢in sermaye piyasasi araglarinin
fiyatlarini, degerlerini ve yatirimcilarin kararlarini etkilemek amaciyla yalan, yanlis veya yaniltic
bilgi verilmesi, sdylenti ¢ikarilmasi, haber verilmesi, yorum yapilmasi, rapor hazirlatilmasi veya
bunlarin yayilmas: hareketleri neticesinde menfaat saglanmas: da gerekir. Boylelikle buradaki
hareketler neticeden ayrilabildigi icin, bu sug tesebbiise elverisli hale gelmistir.

6362 sayili Kanun'un 115’inci maddesi ile artik HSK tarafindan sermaye piyasasi suglarina iligkin
asliye ceza mahkemelerinin ihtisas mahkemesi olarak yetkilendirilmesinin 6nii agilmis olsa da,
ileri ki siiregte salt yetkilendirme ile mahkemelerin ihtisaslasamayacagi ve getirilen diizenlemenin

126 YENIDUNYA, s. 90; SENSOY, s. 392.
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su anki haliyle uyusmazliklarin usul ekonomisi de dikkate alinarak zamaninda ¢oziime kavus-
turulmasinda yeterli olamayacag: diisiiniilmektedir.

Kanaatimizce sermaye piyasas1 hukuku alaninda hem ceza hem de hukuk ihtisas mahkemelerinin
bir Kanun ile kurulmasi, sayilarinin arttirilmasi ve buna paralel olarak (basin savcihig gibi)
ihtisas savciliklarinin da olusturulmasi isabetli olur. Bu yontem, sorusturma agamasida uzman
kisilerce delillerin tespitini, toplanmasini, degerlendirilmesini ve iddianamenin hazirlanmasini,
kovusturma asamasinda dosyaya bakacak hakime de 1stk tutarak daha saglikli kararlarin
alinmasini ve sermaye piyasast hukuku alaninda igtihat olugsmasini saglayacaktir. Béylece hem
yatirnmcinin piyasaya duydugu giiven artacak hem de piyasa dolandiriciligindan uzak, giivenli
bir ortamda yapilan yatirimlar neticesinde piyasa geliserek ekonominin de biiyiimesine katkida
bulunulacaktir.
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