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OZET

Sermaye piyasalar1 temel olarak kiiclik tasarruflarin bir araya gelerek
sermaye sahibi miitesebbislere (ki bunlar giliniimiizde sirketlerdir) aktarilmasini,
bliyiik yatirimlara ve ekonomik hayata katiliminin saglanmasini amaglar. Tabii ki bu
kiictik tasarruflar karsiliksiz olarak sirketlere aktarilmaz. Karsilik olarak bir menfaat
temin edilir ki bu menfaat de faiz, kar pay1 gibi ¢esitli sekillerde olabilir.

Bu aktarim biiylik oranda borsa dedigimiz teskilatlanmis piyasalarda
menkul kiymet vasfina sahip cesitli sermaye piyasasi araglar1 vasitasi ile olur.
Borsada karsilasan fon arzeden (yani kiiciik tasarruf sahipleri) ve fon talep edenler
(yani sirketler) bu anilan araclar sayesinde fon transferini gerceklestirirler. Fon
arzedenler, fon talep edenlerin ihrag ettigi sermaye piyasasi araglarini satin alarak fon
talep edenlere fon saglarlar.

Kabul edilecegi gibi 6zel kesimin normal Olgekte yatirimlar yaninda
kamunun yararmma olan biiyiik Olgekli yatinmlar yapabilmesi i¢in sermaye
birikiminin saglanmasi Onemlidir. Sermaye piyasasinin sagladigi bu aktarim
mekanizmasi da buna hizmet etmektedir. Ayrica bunun yaninda biiyiik yatirimlara
tasarruf sahibi halkin da katilmas1 saglanarak sermaye de tabana yayilmaktadir.

Sermaye piyasalarinin saglikli isleyebilmesi i¢in her seyden 6nce fon
arzedenlerin bu mekanizmaya olan giiveni saglanmalidir ki tasarruf sahipleri bilgileri
disindaki bir sebepten dolay:r tasarruflarin1 kaybetme riski tagimasinlar ve giliven
icinde bu mekanizmaya katilmaya goniillii olsunlar. Tezimizin konusunu olusturan
manipiilasyon sugu da bu giiveni saglayabilme amaci ile sug olarak diizenlenmistir.

Manipiilasyon sucgu fon aktarimini saglayan sermaye piyasasi araglarinin
fiyatiyla ilgili bir suctur. Piyasa kurallar1 ¢ercevesinde fiyat piyasada arz ve talebin

kargilagmast ile olusur. Disaridan bir etki olmamali, fiyat piyasa tarafindan



belirlenmeli yani piyasa kurallar c¢er¢evesinde kendiliginden olusmalidir. Ancak bu
sekilde fiyatin kendiliginden olustugu piyasada yatirimei bu fiyati etkileyebilecek
bilgileri ve ihrag¢1 sirketlerin durumunu degerlendirerek giivenle yatirim yapabilir.
Iste bu noktada manipiilasyon sugunun 6nemi ortaya c¢ikmaktadir. Ciinkii bu sug
piyasada fiyatin olusumuna yapilacak dis etkileri bertaraf etmeyi ve fiyat olusumunu
dogal seyrinde tutmay1 amaglamaktadir.

Yukarida anilan sebeplerle sermaye piyasalarinin etkin bir sekilde
islemesi, toplum yararina olan yatirimlar1 finanse edebilmesi kapasitesi bakimindan
milli ekonomi i¢in 6nemlidir. Bunun yaninda fonu arzedenler toplumun bireyleri
olan kiiclik tasarruf sahipleri yani yatirnmcilar oldugundan sermaye piyasalarinin
saglikli islemesinde yatirimcilarin mali menfaatleri de s6z konusudur. Ayrica bu
piyasalar aracilig1 ile finansman ihtiyacini gideren fon talep edenlerin de, sermaye

piyasasinin giiven i¢inde islemesinde menfaati vardir.
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ABSTRACT

Capital markets aimed to transfer the minor savings into big investments
and make them participate in economic life by gathering them together. Nowadays,
the minor savings are gathered in companies for investments. Of course these savings

are not transferred unreturned. Return could be a benefit like interest, dividend, etc.

This transfer occurs mostly in stock exchange (bourse) by the means of
capital market instruments which have security character. Fund supplier (the owners
of the minor savings, investor) and fund demandant (companies) meets in bourse and
make the transfer by buying and selling the securities. Fund suppliers furnishes the
fund that demanded by the fund demanders by buying the securities which issued by

the fund demanders.

Furnishing of capital accumulation is important to make big scale
investments made by private investors which are beneficial for public interest. The
transfer mechanism provided by capital markets, serves this accumulation. Besides,
by providing the participation of people (the owners of minor savings) in the big

scale investments, the capital is deploying in community.

Fund suppliers trust must be provided for the well performing of the
capital markets. In this medium of trust, the fund supplier will be aware of the risks
and act according to that risks and will enter this mechanism willingly and with
confidence. Manipulation which is the subject of our dissertation is designed as a

crime with the aim of providing this confidence.

il



Manipulation is concerned with the price of the capital market
instruments. Price occurs in the market in respect of market rules by the meeting of
the supply and demand. There mustn’t be an external effect, price must be
determined by the market, and in other words price must occur naturally in
accordance with market rules. Only in this kind of market, investors can assesses the
information and risks which can affect the price and make investment with
confidence. At this point the importance of the manipulation appears. Because of
this, designing manipulation as a crime aims to eliminate the external effects which

can affect the price formation process and keep the process in its natural motion.

Because of the causes mentioned above, efficiency of capital markets are
important for the national economy as it is financing the investments which are
beneficial for public interest. Furthermore as the fund suppliers are investors and
they are the owners of the minor savings who are the individuals of the society, in the
well performing of the capital markets, interest of the investors exists. Also the fund
demandants interest exists in the well performing of the capital markets because with
the help of the capital markets the fund demandants greets the need of financing

needs.

Vil



GIRIiS

Sermaye piyasalarinin amaci, tek bagina belli yatirimlari yapabilecek
biiyiiklilkte olmayan birikimlerinin bir araya getirilerek yatirimlara doniismesini
saglamaktir. Dolayisiyla sermaye piyasalarinda hak ve menfaatleri karsilikli olan
temel aktorler, yatinm gerceklestirebilmek ic¢in finansman arayisinda olan
girisimciler, diger bir ifade ile fon talep edenler ve birikimi tek basina
degerlendiremeyen, ancak bunu finansman ihtiyaci i¢inde olan fon talep edenlere
sunarak birikimini degerlendirmeyi ve karsiliginda bir menfaat saglamay1 amaglayan
tasarruf sahipleri, diger bir ifade ile fon arzedenlerdir. Siiphesiz bu birikim aktarimi
neticesinde olusan yatirimlar sonucunda ekonomide olusacak etki nedeni ile devlet

de menfaat saglamaktadir.

Fon arzedenler ve fon talep edenler arasindaki bu aktarim, bu iliskiye
aracilik eden kuruluslar vasitasiyla ve bu aktarimi saglayacak cesitli araglara bagh
olarak sermaye piyasalarinda gergeklesir. Sermaye piyasalarinda, fon talep edenlerin
ilk olarak tasarruf sahibi olan kii¢iik yatirimeci karsisina g¢ikarak fon talep ettigi
piyasalar birincil piyasalardir. Burada kiigiik yatirimci, fon talep edenin ihrag ettigi
sermaye piyasasi araglarini satin almak yolu ile birikimini dogrudan fon talep edene
aktarmaktadir. S6z konusu sermaye piyasasi aracini iktisap eden kiigiik yatirimeinin,
daha sonra bu araci paraya cevirmek istediginde satacagi, bu sermaye piyasasi
aracinin el degistirecegi piyasa ise ikinci el piyasalardir. Her ne kadar ikinci el
piyasalarda sirkete dogrudan kaynak girisi saglanmasa da ¢esitli sebeplerle, 6rnegin,
ikinci eli kuvvetli olacagi diislinlilen sermaye piyasasi aracina birincil piyasada da

talep artacagindan, sermaye piyasasi aracini ihra¢ eden ihraggr agisindan, ikinci el



piyasasinda o sermeye piyasasi araci i¢in olusacak fiyat bir gosterge teskil ederek
ticiincii kisilerle olan iligkilerinde rol oynayabileceginden, ikinci el piyasalarin 6nemi

de biiytiktiir.

Fon arzeden yatirimci, tasarruflarini aktaracaklart girisimceiyi, fon talep
eden girisimci hakkinda sahip olduklar1 bilgilere gore sececekler, ayni sekilde ikinci
el piyasasinda iktisap etmek istedikleri sermaye piyasasi aracini da, o aracin ihraggisi
hakkinda sahip olduklar1 bilgilere ve o sermaye piyasast aracinin fiyatina (ki
aslolarak sermaye piyasasinin aracinin da o ara¢ hakkinda bilgi yansitmakta, bilgi de
fiyatin olusumunda 6nemli bir etkiye sahip olmaktadir.) gore sececeklerdir. Zira
yatirimci, sermaye piyasasi aracini iktisap ederken, o aracin saglayacagi kar pay1 ve
benzeri haklardan yararlanmak, o aragta meydana gelecek deger artigsi nedeni ile
menfaat saglamak amaci ile o sermaye piyasasi aracina yatirim yapmaktadir. Biitiin
bu beklentiler, sirketin kar edip etmeyecegi, sermaye piyasasi aracinin fiyatinin artip
artmayacagi, o sermaye piyasasi aract hakkinda sahip olunan bilgilerin ve aracin
mevcut fiyatinin degerlendirilmesi neticesinde ulasilacak sonuglardir. Diger bir ifade
ile yatirimei, sahip oldugu bilgilerle riski degerlendirecek, fiyat beklentisini

olusturacak ve ona gore yatirim karar1 verecektir.

Bu ¢ergevede, piyasadaki bilgilerin gercek ve fiyatlarin dogal seyrinde
olusuyor olmasi gerekir. Ancak boyle bir ortamda fon arzeden yatirimci kendini
giiven i¢inde hissedecek ve yatirnm yapmaya yonelecektir. Bilgilerin ger¢ek olmasi
yaninda, zamaninda ve herkes tarafinda ulasilabiliyor olmasi1 gerekir ki yatirimeilar
arasinda haksiz bir dengesizlik olugmasin. Fiyatlarin ise dogal seyrinde olusabilmesi
i¢in, piyasa kosullarinda, sermaye piyasasi aracinin arzinin ve talebinin karsilagmasi

neticesinde olusuyor olmasi gerekir. Bu nedenle piyasada yanlis ve yaniltici bilginin



olusumunun, fiyatin dogal olusum siirecinin etkilenerek yapay bir seviyede fiyat
olusumunun saglanmasinin Onlenerek piyasanin giiven iginde c¢alismasinin
saglanmasi gerekmektedir. Zira ancak bu durumda yatirimecilarin 6zgiir iradeleri ve
yaniltilmadan yatirim yapabilmeleri saglanmis olacaktir. Manipiilasyon sugu bu

amagla diizenlenmistir.

Caligmanin birinci boliimiinde, ¢alisma konumuz manipiilasyon sugunun
daha iyi anlagilabilmesi i¢in, manipiilasyon sugunun etkisini gosterdigi sermaye
piyasalarinin genel yapisi, bu piyasada yer alan aktorler, piyasanin isleyisini
kolaylagtiran ve yardimci olan araci kuruluslar, bu piyasalarin diizenlenmesi ile ilgili

aciklamalarda bulunulmustur.

Ikinci béliimde, manipiilasyon ifadesinin anlami, manipiilasyon sugunun
tilkemizde ve yurtdisinda diizenlenis bi¢imi ve bunlar arasindaki farklar, bu suca
iligkin miieyyideler, manipiilasyon sugunun Anglo-Sakson hukuk sistemi temelli
olmasi nedeni ile Kita Avrupa’st hukuk sisteminde uygulanmasi sirasinda dikkat
edilmesi gereken hususlar ayrintili olarak incelenmis, manipiilasyon sugunun etkisini
gosterdigi sermaye piyasasinin hassasiyeti, tespiti i¢in gereken teknik bilgi ve
tespitindeki zorluk nedeni ile benimsenen 6zel sorusturma ve kovusturma usulleri ile

ilgili agiklamalara yer verilmistir.
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BIiRINCI BOLUM
KONU ILE iLGILI GENEL ACIKLAMALAR
I. SERMAYE PIYASASI
A.SERMAYE PiYASASININ TANIMI VE UNSURLARI
1. Tanim

Sermaye piyasast bir fon saglama, kaynak temin mekanizmasidir.
SPKn’nun gerek¢esinde sermaye piyasasi; “yatirimcilar, tasarruf sahipleri ve bunlar
arasindaki fon akimint saglayan araci kurum ve bankalar, yatirim ortakliklar: ve
yatirim fonlart gibi aract ve yardimct kuruluslardan olusan modern finansman
sisteminin  adidir.””’  seklinde tanimlanmaktadir. Gerekcedeki tamimdan da

anlasilacagi lizere sermaye piyasalari bir finansman sistemidir.

Finansman saglamaya yonelik piyasalar mali piyasalar olarak
adlandirilir. Mali piyasalar, para piyasalar1 ve sermaye piyasalari olmak iizere ikiye

ayrilmaktadir’.

Para piyasast mevduat ve benzeri seklinde tasarruf sahiplerinden
tasarruflarin (fon fazlasinin) toplanmasi ve bunun karsiliginda kredi kullandirilmasi
seklinde isleyen piyasalardir’. Burada mevduat sahibi ile bu mevduatin kredi olarak

kullandirilacag: kisi karsilagmadiklart ve birbirlerini segemedikleri i¢in bu piyasalar

' 2499 sayili Sermaye Piyasast Kanunu Gerekgesi, http://www.spk.gov.tr/apps/mevzuat/index.aspx

2 KARSLI, Muharrem, Sermaye Piyasasi, Borsa, Menkul Kiymetler , Ocak 2004, s. 23; KILIC, Saim,
Sermaye Piyasas1 Diizenlemelerinde Fayda Maliyet Analizleri: Teoriler, Araglar ve Tiirkiye Uzerine
Ampirik Bir Calisma, Istanbul 2008, 5.53

STANOR, Reha, Tiirk Sermaye Piyasas1, Taraflar (I. Cilt), Istanbul 1999, s. 3



dolayli finansmana ornektir'. Zira aralarindaki iliski dolayli bir iliskidir. Para

piyasasi faaliyetleri genel olarak bankalar tarafindan yerine getirilir.

Sermaye piyasalarinda fon arzeden tasarruf sahibi ile fon talep eden
girisimci arasinda fon transferi alacaklilik, ortaklik veya benzeri haklar igeren cesitli
araclarla saglanir. Bu araclar sermaye piyasasi araglaridir. Bu araglar fon talep
edenler tarafindan ihrag edilir, fon arzedenler de bu ihrag¢ edilen araglari satin alarak
fon talebini karsilarlar. Burada dogrudan bir iligki s6z konusudur. Zira fon arzedenler
(yani sermaye piyasasi araglarina yatirim yapacak olan yatirimcilar) bizzat ihragginin
ozelliklerine bakarak ve bunlar1 degerlendirerek yatirim karari alirlar. Diger bir ifade
ile fon arzeden, fon talep edenden haberdardir ve kime fon saglayacagini kendi seger.
Oysa para piyasalarinda fon saglanacak kigiyi mevduat sahibi degil mevduati
toplayan banka belirlemektedir. Dolayisiyla sermaye piyasalari dogrudan finansman
saglayan piyasalardir’. Bu piyasalarda islem kolayligi saglamak ve isleyisi
hizlandirmak igin faaliyet gosteren araci kuruluslarin varligr iligkinin dogrudan olma

ozelligini degistirmez zira yine karar1 verecek olan yatirimcidir.

Genel bir tanim yapmak gerekirse sermaye piyasasi orta ve uzun vadeli®
fon arz ve talebinin dogrudan karsilastig1 ve sermaye piyasasi araglari vasitasi ile fon

transferinin gerceklestigi piyasalardir.

* KUCUKSOZEN, Cemal, Sermaye Piyasasinda Yatirimeinin Korunmasi — Tiirk Sermaye Piyasasmin
Bu Agidan Degerlendirilmesi, Ankara 1999, s.6

> Kilig, s.54

% Sermaye piyasasi arast ile para piyasasi arasindaki farklardan biri olarak para piyasasmin kisa vadeli,

sermaye piyasasinin orta ve uzun vadeli fon sagliyor olmasi gosterilmektedir. Fakat bu ayrim giderek



2. Unsurlan
a. Fon arzedenler

Fon arzedenler sermaye piyasalarindaki yatirimeilart olusturur. Piyasaya

fon arzeden her tiirlii tasarruf sahibi yatirimeidir.
b. Fon talep edenler

Piyasada sermaye piyasasi araclari1 vasitasi ile fon talep edenlerdir. Bu
grup daha cok tiizel kisilerden olusur. Anonim ortakliklar, devlet, belediyeler bu grup

icinde yer alanlara 6rnek olarak sayilabilir.
c. Sermaye Piyasasi Araclari

Fon transferini saglayan araglardir. Fon arzedenler bu araglarin talep
kesimini olustururlar. Bu araglart satin alarak fon talep edenlere fon
saglamaktadirlar. Sermaye piyasasi araglart menkul kiymetler ve diger sermaye

piyasasi araglarindan olusur.
d. Piyasa

Fon arz ve talebinin karsilastifi yerdir. Birincil piyasa ve ikincil

piyasadan olusur. Birincil piyasa’ fon talep edenlerin ilk ihraci (halka arz) yaptiklari

gegerliligini yitirmektedir. Vade yerine toplumsal ve ekonomik islev gdz Oniine alinarak bir ayrim
yapilmasi yoluna gidilmektedir. Tandr, s.3; Kilig,s.53

7 Sirkete finansmani saglayan birincil piyasalardir. Zira burada para direk sirkete gitmektedir. ikincil
piyasa ise ihra¢ edilen aracin yatirimcilar arasinda el degistirdigi piyasadir. Dolayisiyla sirkete
dogrudan bir para girisi s6z konusu degildir. Para transferi yatirimcilar arasinda gergeklesmektedir.
Fakat ikincil piyasa birincil piyasadaki fiyatlari etkiledigi ve sirketin degeri konusunda gosterge teskil

ettigi i¢in hayati 6neme sahiptir. Karsli, s.31



yerdir. Burada bu sermaye piyasa araglarini alan yatirimcilar, onun ilk sahipleridir.
Ikincil piyasa ise ihragtan sonra, sermaye piyasasi araglarinin yatirimeilar arasinda el
degistirdigi yerdir. Bu piyasalara 0rnek olarak borsalar ve tezgédh iistii piyasalar

sayilabilir.
e. Araci Kuruluslar

Sermaye piyasast alaninda faaliyet goOsteren bankalar ve araci
kurumlardir. Fon arz ve talebini karsilastiran sistemin kolay ve hizli islemesine

hizmet ederler.
B. SERMAYE PiYASAININ AMACI VE ONEMIi

Bahsedildigi gibi sermaye piyasasi bir finansman mekanizmasidir. Biiyiik
yatirimlarin altindan kalkabilecek birikiminin olusmasina hizmet eder. Bunun i¢in de
sermaye piyasasi, tek basina ekonomiye herhangi bir yarari olmayan, hatta milli
geliri azaltic1 etkiye sahip olan kiigiik tasarruflarin® bir araya gelerek biiyiik miktarlar
olusturmasini diger bir ifade ile fon arz1 sayesinde sermaye birikiminin olugmasini ve
biiylik yatirimlar yapabilmesini amaglar. Bunun yaninda ihrag edilen araglarla halkin
biiylik sirketlere ortak olmasi yoluyla sermayenin tabana yayilmasi da sermaye

piyasasinin amaglarindan biridir.

Anilan kiigiik tasarrufular tek basina ekonomiye katki saglayabilecek
nitelikte olmadiklarindan bunlarin bir araya getirilmesi lilke ekonomisi i¢in de

onemlidir. Bu tasarruf sahipleri bilgi ve tecriibeye ihtiya¢ olmaksizin biiyiik

¥ Kilig, .53



yatimmlara katilabilmektedir’. Bunun yaninda tasarrufunu sermaye piyasasinda
degerlendiren yatirimci sahip oldugu sermaye piyasasi araci sayesinde hem faiz ya da
kar pay1 geliri hem de elinde bulundurdugu siire icinde sermaye piyasasi aracinda
meydana gelebilecek deger artisi nedeniyle deger artis geliri elde edebilecek, bu da

kisinin ve dolayisiyla toplumun refah diizeyinin artmasina kati saglayacaktir.

Ayrica sermaye piyasasit dogrudan bir finansman yolu oldugu igin
anonim sirketlerin (ve diger fon talep edenlerin) sermaye piyasasi araci ihra¢ ederek
aracisiz kaynak temin etmesini saglar. Bu da kaynak temini i¢in katlanilan
maliyetlerin azalmasina neden olur. Bu durum da hem sirketler hem yatirimeilar igin

yararli bir durumdur.
Toparlayacak olursak sermaye piyasasi;

e Halkin kiiciik tasarruflarinin biiyiik isletmelerde toplayarak, bir elde
giiclii bir sermaye olusmasina, dolayisiyla biiylik yatirimlarin finanse edilmesine

hizmet eder.

e fhrag edilen araglar ortaklik hakki da tamidigi icin iiretimde araglarinin

miilkiyetini halka yayar ve toplumsal barisa hizmet eder.

e Saglanan faiz, kar pay1 ve deger artis1 gelirleri sayesinde dengeli bir

gelir dagilimi saglar

? POROY, Reha/TEKINALP, Unal/CAMOGLU, Ersin, Ortakliklar ve Kooperatif Hukuku, istanbul

2005, s. 239



e Ortaklik hakkinin sagladigi karar mekanizmasinda yer alma hakki
sayesinde halk karar mekanizmasinda yer alabilir. Bu da ekonomiyi demokratik bir

yaptya kavusturur'.
II. SERMAYE PiYASASININ DUZENLEMESI

Sermaye piyasasi 0zl itibariyle serbest piyasa ve tam rekabet ilkelerine
dayali olarak isleyen bir piyasadir. Ekonomik ve toplumsal a¢idan sahip oldugu

onem nedeni ile diizenlenmesi gerekmektedir.

Yiiriitme ve idarenin diizenleme yetkisi, bir alani1 diizenleyecek genel
objektif, bireysel olmayan kural islemler yapma yetkisidir. Diizenleme; devletin
sosyal ve ekonomik amagclarint gerceklestirebilmek icin kullandigt en Onemli
yontemlerden biridir. Bir alandaki diizenlemeler, bir hedefe ulasmak ve o alandaki

kurallar1 belirlemek icin ¢ikarilan kurallar biitlintidiir diyebiliriz“.
A.DOGRU BILGININ ONEMI

Sermaye piyasalar1 dogas1 geregi milkemmel olmayan piyasalardir. Bu
piyasaya risk ve belirsizlik hakimdir'2. Fiyatlar beklentiye gore belirlendigi icin bilgi
cok Onemlidir. Zira sirket hakkindaki bilgiler yatirimcilarinin beklentilerinin
dayanagini olusturur. Yatirimecilarin da yatirim karar1 alma konusunda beklentileri
biiylik rol oynamaktadir. Dolayisiyla dogru bilgi yatirimecilarin risk ve avantajlari
bilerek beklentisini olusturmasi ve yatinm yapacagi sirketi se¢mesi acisindan

Oonemlidir. Yatirimcilarin se¢imi vasitasi ile talep olusmakta oldugundan ve talep de

10 Karsl, s.29
"' GOZUBUYUK, A.Seref/TAN, Turgut, idare Hukuku (Cilt I) Genel Esaslar, Ankara 2007, s.109

12 Kilig, .55



fiyatin olusmasimi biiyiik 6lciide etkilediginden, fiyat bilgiyi yansitmaktadir'.
Dolayistyla dogru bilginin fiyat acisindan Onemi biiyliktir.  Ayrica fiyatlar
ihragcilarin faaliyetine de baglidir. Bu nedenle dogru degerlendirme yapabilmek i¢in
faaliyetler hakkinda da bilgi mevcut olmasi gerekir. Bunlarin yaninda sermaye
piyasasi aracinin aktifligi, yani arag¢ lizerinde gerceklesen islemlerin miktar1 da arag
hakkinda bilgi tiretmektedir. Zira o aracin aktiflifi o sermaye piyasasi aracinin
benimsendigi, ¢ok islem gordiigli, o araca ragbet edildigi yoOniinde bilgiler

uretmektedir.

Bu nedenle piyasanin seffafligi diger bir ifade ile dogru bilgiye
ulagabilme olanagi tim ekonomik aktorlerin piyasada faaliyet gostermesi igin
gereklidir'®. Piyasada seffafligin az olmasi ve bilgide dengesizlik, piyasanm isleyisini
tehdit eder ve her seyin 6tesinde bu piyasada yatirim yapanlara zarar verir'". Bilginin

bu denli 6nemli olmasi1 nedeni ile bu hususta diizenlemeye ihtiya¢ vardir.
B. SERMAYE PIYASASINI DUZENLEME GEREKCELERI
1. Piyasa Basarisizhiginin Ortadan Kaldirilmasi

Piyasa basarisizliginin ortadan kaldirilmasi finansal krizlerin 6nlenmesi

ve aksak rekabeti (asimetrik bilginin) onlenmesi olarak karsimiza ¢ikar. Sermaye

" MANAVGAT, Caglar, Sermaye Piyasasinda Isleme Dayali Manipiilasyon ve Ozel Hukuk
Bakimindan Sonuglari, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii, s.70. Aksi goriis icin bkz.
Manavgat, s.73 vd.

' Nitekim AB’nin konu ile ilgili Direktifinde manipiilasyon ve igeriden 6grenenlerin ticareti fiillerinin
piyasanin seffafligini engelledigi belirtilmistir. Directive 2003/6/EC of The European Parliament and
of the Council on Insider Dealing and Market Manipulation (market abuse) prg.15

'32003/6/EC prg. 43



piyasasi agisindan ise asil onemli olan asimetrik bilginin ortadan kaldirilmasidir. Zira
asimetrik bilgi aksak rekabete neden olur ve da tam rekabet kurallarinin hakim
oldugu sermaye piyasalari i¢in istenmeyen bir durudur. Asimetrik bilgi, piyasanin
tim katilimcilariin ayni diizeyde bilgiye sahip olmamasidir. Bu aymi diizeyde
bilgilendirilmemelerinden ya da bilgilerin yatirimcilar tarafindan ayni sekilde
algilanmamasindan  kaynaklanabilir'®. Bu nedenle devletin bilgi dagilimm
adillestirmek i¢in diizenleme yapmasi gerekir. Herkesin finansal bilgilere ayn1 anda
ulagabildigi bir diizen kurulmalidir ki asimetrik bilgi s6z konusu olmasin ve piyasa

kaidelerine uygun, adil bir sekilde isleyebilsin.
2. Gozetim ve Denetim Ihtiyaci

Her yatirnmcinin bireysel olarak denetim yapmasi s6z konusu olamaz. Bu
piyasalarda igslemlerin aract kuruluglar vasitasi ile yapildig: diisiiniildiigiinde, 6rnegin
bu kuruluslarin kendilerine belli bir amag i¢in verilen parayi, bu amaca ve para
sahibinin talimatina uygun degerlendirip degerlendirilmediginin takibi gerekir.
Ayrica sermaye piyasasindaki iligkiler uzun vadeli iliskiler oldugu i¢in denetimin
onemi daha da artmaktadir. Gerek bireysel olarak denetlemenin maliyetinin
yiiksekligi gerekse yatirimeinin yaptirim uygulama yetkisinden yoksun olusu nedeni
ile caydiriciliginin ¢ok fazla olmayacak olmasi bu alanda diizenlemeyi gerekli
kilmaktadir. Nitekim finansal piyasalarin verimli bir sekilde ¢aligabilmesi, iyi, yasal

ve etik standartlarin uygulandig1 yoniindeki beklentiye baglidir'”.

1 Kilig, s. 69

" PRATT, Richard, Economic Crime — The Financial System as a Victim, s.2



3. Ters Secme ve Ahlaki Riski Ortadan Kaldirmak

Yatirimcinin eksik bilgi nedeni ile istemedigi, kot bir secim yapmast, iyi
olanlar yerine kotiiyii se¢mesi ters secmedir'®. Ahlaki risk ise, piyasada kotii
faaliyetlerde bulunan bir aktdriin iyi mi kot mii davrandigmin diger aktorler
tarafindan bilinememesi nedeni ile iyi niyetli kurumlarin da kotii kurumlar gibi
davranmaya baslamasidir'®. Diger bir ifade ile ahlaki risk ters segmenin daha ileri
asamasidir. Bu iyi hizmet sunan firmalarin, daha fazla kazang¢ saglayabilecegi
diisiincesi ile kotii hizmet sunmaya baslamasi riskidir. Ters se¢cim ve ahlaki risk
piyasadaki tim aktorlerin farkli derecede bilgiye sahip olmasindan kaynaklamir®.
Anlagilacagi lizere ters segme ve ahlaki risk, kotli olanin tercih edilmesinin yaninda,

.. v e 21
iyi olanin da kotii davranmaya baslamasi sonucuna yol agar™ .
4. Yatirnmcinin Korunmasi

Yatirimcinin korunmasinin farkli gériintimleri vardir. Sadece ihraggilara
kars1 degil ayni zamanda yatirnmcinin diger bir yatirimciya, aract kurumlara,

yatirimeilar arasi ayrimeiliga karsi da korunmasi gerekir.

Ayni zamanda dogru bilgilerin kamuya aktarilmasinin saglanmasi da
yatirimeinin korunmasi igin ¢ok gereklidir. Bunlar ancak kapsamli diizenlemeler ve

diizenleyiciler ile saglanabilir.

8 LLEWELLYN, David, The Economic Rationale for Financial Regulation, London 1999, s. 27
¥ Llewellyn, .27
P Kilig, 5.56

21 Kilig, 5.72



5. Sektoriin Diizenleme Talepleri

Diizenleme talepleri sektorden de gelebilir. Sermaye piyasasinda faaliyet
gosteren firmalar kalitenin arttirilmast ve piyasaya, dolayisiyla kendilerine glivenin
saglanmas icin belli standartlar getirilmesini talep edebilirler. Zira en nihayetinde

piyasaya duyulan giiven ve kendi kalitelerindeki artig onlarin yararina olacaktir.
C.SERMAYE PiYASASI KANUNU

Sermaye Piyasast 2499 sayili Sermaye Piyasast Kanunu ile
diizenlenmistir. SPKn. Ticaret Kanunu’nun alanina giren hiikiimleri ihtiva ettigi gibi,
yatirimeinin  korunmasi, piyasanin diizenlenmesi, piyasanin gelismesi amacina
yonelik olarak diizenleme ve denetlemeye iliskin olan, kamu hukuku niteligini haiz
hiikiimler de i¢ermektedir. Bu nedenle, heniiz tartismalar tam olarak sona ermemis
olsa da, genel kabul goren goriis Sermaye Piyasast Hukuku’nun bagimsiz bir hukuk

dal1 oldugudur®.

SPKn. reel sektorii finanse eden sermaye piyasalarini diizenleyerek
halkin sermaye piyasasi yolu ile iktisadi kalkinmaya katilmasinin ve bu piyasada
giiven ve kararlilig1 saglanmasini amaglamistir. Bu amag, kanunun konu ve amag
baslikli birinci maddesinde “Bu Kanunun konusu, tasarruflarin menkul kiymetlere
vatirdarak halkin iktisadi kalkinmaya etkin ve yaygin bir sekilde katilmasini

saglamak amaciyla; sermaye piyasasimin giiven, agiklik ve kararlilik icinde

2 Tandr, s. 42; AYTAC, Ziihtii, Sermaye Piysasi Hukuku Ve Hisse Senetleri, Ankara 1988, 5.9, Aksi
goriis i¢in bkz. MOROGLU, Erdogan, Sermaye Piyasas1 Kanunu ve Tiirk Ticaret Kanunu, Spk 15. Y1l

Sempozyumu, SPK Yaymn no 119, s. 16-17
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calismasini, tasarruf sahiplerinin hak ve yararlarimin korunmasini, diizenlemek ve

denetlemektir.” seklinde ifade edilmistir

SPKn’nun gerekgesine bakildiginda bir onceki baglikta bahsedilen
diizenleme gerekgeleri ile paralel bir kanun gerekgesi ile karsilagilacaktir. Kanun
gerekcesinde diizenleme nedenlerinden biri olarak “sermaye piyasasinin olusmasi ve
gelismesinde temel sart piyasamn giiven ve kararlilik i¢inde ¢alismasi, tasarruf
sahiplerinin haklarinin korunmasi” sayillmis ve bu giiven ve kararliligin “piyasanin

geleceginin bir garantisi” olarak diisiiniilmesi gerektigi vurgulanmugtir.

Gerek sermaye piyasasinin kendi Ozellikleri, gerekse bu piyasay1
diizenleyen SPKn’nun gerekcesi bize giivenli bir ortamin ne denli énemli oldugunu

gostermektedir.
D.SERMAYE PiYASASI KURULU

SPKn’nun hedefledigi amaglarn  gerceklestirmek ve piyasanin
diizenlenmesi ve denetlenmesi, bu ve diger kanunlarla verilen gorevlerin yerine
getirilmesi i¢in ayni kanun ile Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) kurulmustur. SPK
idari ve mali acidan ozerklige sahiptir. Idari ve mali agidan 6zerk idari yapilarin
olusturulmasinin nedenleri diinya genelinde ve iilkemizde, stratejik acidan Snemli
olan (enerji, sermaye piyasasi, bankacilik gibi) alanlar1 politik etkilerden arindirmak
ve yeni teknolojilerin, mali enstriiman ve manipiilasyonlarin, bazi temel hak ve

ozgiirliikler ile ekonomik diizeni tehdit ve ihlallere karsi korumaktir”. Kurulun

2 ULUSOY, Ali, Bagimsiz Idari Otoriteler, Ankara 2003; ALTUNDIS, Mehmet, Bagimsiz idari
Otoritelerin Tirk Hukuku’nda Ortaya Cikardigt Sorunlar ve Tiirk Hukuku’na Etkileri,

http://www.danistay.gov.tr/makale_mehmet altundisl13.htm (¢evrimici)

11



kurulmasinda amag sermaye piyasasindaki giivenin ve islerligin tesis edilmesi ve

halkin iktisadi kalkinmaya etkin bir sekilde katilmasinin saglanmasidir™.

Kurulun gorevleri genel olarak nitelenecek olursa diizenleme ve
denetleme olarak iki basliga ayrilabilir. Kurul genel ve 6zel nitelikli idari kararlarla
bu piyasadaki kurumlarin faaliyet kosullarini belirler. Fakat idarl ve mali agidan
ozerklige sahip olan Kurul’un diizenleme (regiilasyon) yetkisi, klasik anlamdaki
diizenleme yetkisini asan bir isleve sahiptir. Bu anlamdaki diizenleme kavrami
“klasik hukuksal kaliplar: asan, isletme, yonetim bilimi, sosyoloji, politika bilimi ve
hukuk disiplinlerini ortak olarak ilgilendiren bir kavramdir. Esas olarak, belli bir
alanda ya da belli bir faaliyete iliskin olarak ‘oyunun kurallarimin’ belirlenmesi,
yvani o alamn organize edilmesi (diizenleme islevi) ve bunun kontrol edilmesini

(denetim islevi) icerir””.

Kurul ihrag edilen tiim sermaye piyasasi araglarmi kayda alir ve
bunlarin halka arz kosullarini belirler. Belirlenen kosullara uygunlugu da denetleme

gorevi ile yerine getirir.

Kurul sermaye piyasasini ¢ikardigi tebligler ve o6zel nitelikli kararlar
araciligi ile diizenler®®. Bu tebligler genel nitelikli kararlardir. idare hukuku agisindan
yonetmelik niteligindedirler ve yonetmeligin tabi oldugu hukuki rejime tabidirler”’.
Bunun yaninda Kurul, 6zel nitelikli kararlar da alabilmektedir. Ozel nitelikli kararlar

Resmi Gazete’de yayimlanmamakta ancak kamuyu ilgilendiren bir durum séz

2 Tanor, s. 415
3 ULUSOY, Alj, Bagimsiz Idari Kurumlar, DD. S. 100, 1999, s. 6
% SPKn, md. 22/2

" GOZLER, Kemal, idare Hukuku (Cilt T), Bursa 2003, s. 493
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konusu oldugunda Kurul’'un haftalik biilteninde yayimlanmaktadirlar. Anilan
islemlerin Resmi Gazete’de yayimlanmiyor olmasindan hareketle diizenleyici islem

niteliginde olmadiklari ileri siiriilmiistir®®.

Gorev ve yetkiler SPKn. nun ayni baglikli 22. maddesinde sayilmistir. Bu
maddede diizenlenen gorevlerden konumuzu en cok ilgilendireni (e) bendinde
diizenlenen gorevidir. Buna gore; “Kamunun zamaminda yeterli ve dogru olarak
aydinlatilmasint saglamak amacuyla, genel ve ozel nitelikte kararlar almak ve her
tiirlii mali tablo ve raporlar ile bunlarin bagimsiz denetimlerinin, sermaye piyasasi
arag¢larinin halka arzinda yayimlanacak izahname ve sirkiilerin ve araglarin degerini
etkileyebilecek onemli bilgilerin kapsamini, standartlarin ve ilan esaslarini tesbit ve
bu konularda tebligler yayimlamak” kurulun gorevidir. Agiklanmasin gereken
bilgilerin igerigini ¢ikaracagi diizenleyici islemlerle yani tebligleriyle belirlemek
SPK’nun gorevidir. Aynm1 maddenin (f) bendinde de denetleme faaliyetleri
kapsaminda kurulun gerekli gordiigi her tiirli bilgi ve belgeyi isteyebilecegi
diizenlenmistir. Kurulun bu talebine uyulmamasi, SPKn. md. 47°nin B-1 bendinde de

su¢ olarak diizenlenmistir.

SPKn 16/A maddesi de bu konu ile ilgilidir. “Kamunun
aydinlatilmasinda  ozel durumlar” bashkli maddeye gore kurul kamunun
aydinlatilmasin1 saglamak amaci ile diizenlemeler yapar. Kurulun, kamunun
aydinlatilmas1 agisindan gerekli gordiigii  bilgileri muhataplar bildirmekle

yiktimlidiir.

* TAN, Turgut, Ekonomi, Regiilasyon ve Bagimsiz idari Otoriteler, Danistay ve Idari Yargi Giinii

Sempozyumu, 11 Mayis 2005, s.10, www.danistay.gov.tr (¢cevrimigi)
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Kurulun kamuya agilanacak bilgilerin neler oldugunu Kurulun tebligler
vasitast ile belirliyor olmasi agik ceza normuna &rnektir. Ac¢ik ceza normu®
cercevesi ve yaptirimi belli olan, fakat hitkmiin i¢i ileride idarenin diizenleyici islemi
ile doldurulacak olan normdur®. Gerekli bilgileri kamuya ac¢iklamamak sug olarak
diizenlenmis, yaptirimi hiikkiim altina alinmis, gerekli bilgilerin neler oldugunu
belirlemek Kurul tebliglerine birakilmigtir. Diger bir ifade ile ¢ergeve diizenleme

yapilmis ve miieyyide belirlenmis, bu alanin i¢inin doldurulmasi ve gelismelere

uygun diizenlemeler yapilmasi idarenin diizenleyici islemlerine birakilmigtir.
II1. KONU iLE ILGILI KAVRAM VE TANIMLAR
A.KAMUYU AYDINLATMA iLKESI

Onceki kisimlarda da deginildigi iizere sermaye piyasalarinda giiven ve
bilgi ¢cok Onemlidir. Zira yatirimcilar sahip olduklar bilgilere gore degerlendirme
yaparak, riski goze alarak yatirim karari verirler. Sermaye Piyasasi araglarina yapilan
yatirim da fiyati etkiler ve olusan fiyat da yatirim kararlarinda rol oynar. Daha 6nce
de zikredildigi lizere fiyat bilgiyi yansitmaktadir. Dolayisiyla giivenilir bilgi,
diiriistlik ve seffaflik sermaye piyasasinin yapist ve isleyisi acisindan ¢ok

gereklidir’".

¥ Acik ceza normunun Ogretide beyaz hiikiim olarak adlandirildigi da goriilmektedir. Bkz.
SOYASLAN, Dogan, Ceza Hukuku Genel Hiikiimler, Yetkin, Ankara 2005, s.75
30 Konu ile ilgili olarak asagida ayritili olarak agiklama yapilacaktir. Bkz. ikinci boliim-III-B-2-a-v

3! Pratt, 5.2

14



Kamuyu aydinlatma ilkesi, sirket hakkindaki yatirnm kararina etki
edebilecek bilgilere yatirimet tarafindan ulasilabilmesini amaglar’. Ogretide kamuyu
aydmnlatma ilkesi “ortaklik (yani sirket) pay sahipleri veya alacaklilarin
menfaatlerini korumaya ve haklarin bilingli ve etkili bir sekilde kullanmaya yardim
eden, gelecekteki pay ve tahvil sahiplerinin ve sermaye piyasasimin diger ilgililerinin
aldatilmalarint onleyip ortaklik yararina kazanmilmalarint saglayan, ézel ekonomik
giictin, milli iktisadin gereklerine ve faydasina uygun ¢alismasini gerceklestiren

9933

gerek i¢, gerek dis denetim kapsami igine alan ilkelerin tiimiidiir. seklinde

tanimlanmustir.

Kamuyu aydinlatma ilkesinin Onemine binaen SPK’ya bu alanda
diizenleme yapma yetkisi verilmistir. SPKn. 16/A maddesinin 1. fikrasinin son
climlesinde, kurulun kiigiik pay sahiplerinin haklarinin korunmasi ve kamunun
aydinlatilmasinin saglanmasit amaci ile diizenlemeler yapabilecegi belirtilmistir.
SPK’nun Seri:VIII N:54 sayili “Ozel Durumlarin Kamuya Agiklanmasma iliskin

Esaslar Tebligi”** hangi bilgilerin kamuya agiklanmasi gerektigini diizenlenmektedir.

32 “Pozitif bilgi verme yiikiimliiliigii sayesinde, ilgili enformasyon piyasaya ulasmakta ve piyasa
tarafindan kullamimaktadir. Ornegin, 6zel haller bildirimlerinin islevi “pivasaya istirak edenlerin,
onceden piyasa igin énemli bilgilere ulasmasini ve bu sayede yatirim konusunda nesnel ve yerinde
kararlar almasini saglamaktir.” MOLLERS, Thomas M.J./ TEMEL, Erhan, Sermaye Piyasasi
Hukukunda Diizenleme ve Denetimde Etkinlik — Ampirik ve Ekonomik Argiimanlarm Ozel, Ceza ve
Kamu Hukuku Yaptirimlaria Gerekge Olarak Kullanilmasi, BATIDER, C.XXIV say1 31, s.41

33 TEKINALP, Unal, Sermaye Piyasas: Hukukunun Esaslar1, istanbul 1982

36/2/2009 tarihli ve 27133 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan bu Teblig ile 20/7/2003 tarihli ve
25174 sayili Resmi Gazete’de yaymmlanan, "Seri: VIII, No: 39 Ozel Durumlarin Kamuya

Aciklanmasina liskin Esaslar Tebligi" yiiriirliikten kaldirilmigtir
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Tebligin amaci da kamuyu aydinlatma ilkesinin tanimina uygun olarak tasarruf
sahipleri, ortaklar ve diger ilgililerin zamaninda, tam ve dogru bilgilendirilerek

sermaye piyasasinin agiklik ve diiriistliik i¢inde isleyisini saglamaktir>.
B. SERMAYE PIYASASI ARACI

Sermaye piyasasi araclari piyasada karsilasan fon arz ve fon talebi
arasinda, fon transferini saglayan araglardir. Yatirimcilar bu araglari satin alarak
sitketlere kaynak saglarlar. Kanundaki tanimma goére sermaye piyasasi araglari,

menkul kiymetler ve diger sermaye piyasast araglaridir.
1. Menkul Kiymetler

Ortaklik veya alacaklilik saglayan, belli bir meblagi temsil eden, yatirim
araci olarak kullanilan, donemsel gelir getiren, misli nitelikte, seri halde cikarilan,

ibareleri ayn1 olan ve sartlar1 Kurul’ca belirlenen®® kiymetli evraktir.*’
2. Diger Sermaye Piyasas1 Araclari

Menkul kiymetler disinda kalan ve sartlart Kurul’ca belirlenen
evraklardir. Fakat para, ¢ek, police, bono ve mevduat sertifikalart bunlarin

disindadir.*®

% Seri:VIII No:54, md.1

3% Hakim goriise gore sartlarin Kurulca belirleniyor olmasi menkul kiymet niteliginin kazanilmasi igin
bir gereklilik degildir. Ancak sartlarin Kurulca belirlenmesinin menkul kiymet sifatinin kazanilmasi
icin zorunlu oldugunu ifade eden gériisler de meveuttur. DESTANOGLU YILDIZ, Burgak, Yatirim
Fonu Katilma Belgeleri, BTHAE, 2004, s.73

*7 SPKn. md. 3/b-2

¥ SPKn. md. 3/b-3
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C.MENKUL KIYMETLER BORSASI

Borsanin sozliik anlamzi; “Bazi tiiccarlarin ve ozellikle sarraflarla degerli
kagit ve tahvil aligverisiyle ugrasanlarin alim satim ve degisim amaciyla devlet
denetimi altinda is yaptiklari yer” dir.® Tammdan da anlasilacag: tizere borsanin
pazar ya da piyasadan farki teskilatlanmis, belli kurallara bagli olarak isleyen
organize piyasalar olmalaridir. Borsalar is konularma gére farkli isimler alabilirler™.
Menkul kiymetlerin islem gordiigi borsalar menkul kiymet borsalari, vadeli
islemlerin islem gordiigii borsalar vadeli islem borsalari, opsiyonlarin iglem gordigi
borsalar da opsiyon borsalar1 olarak adlandirilir. Ulkemizde fon aktarimi, menkul
kiymetlerin alim satim1 yoluyla Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda; vadeli islem
ve opsiyonlarin*' alim satimi yoluyla Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi’nda (izmir)

gerceklestirilmektedir*”.

Sermaye piyasasi araglarinin alim satimi, dolayisiyla fon arz ve talebinin
karsilagmasi1 borsada meydana gelmektedir. Borsalarin 6nemli bir 6zelligi de, burada

islem goren iriinlerin bizzat iktisadl degere sahip olmayip, iktisadl degeri temsil

3 http://tdkterim.gov.tr/bts/?kategori=verilst&kelime=borsa&ayn=tam (¢evrimici)

0 Karsl, s.214

*! Her ne kadar mevzuatimizda opsiyonun tanimi yapilmus ise de (Seri:V, No:51 “Araci Kuruluslarm
Tiirev Araglarin Alim Satim Faaliyetlerinde Diizenleyecekleri Belgeler ve Kayit Diizeni Hakkinda
Teblig”, md.4; Vadeli islem ve Opsiyon Borsalarinin Kurulus ve Calisma Esaslar1 Hakkinda
Yonetmelik, md.3) ayrintili diizenleme ve usullere yer verilmediginden opsiyonlar heniiz VOB’da
islem gérmemektedir.

# Vadeli islem ve opsiyonlar, “diger sermaye piyasasi araci” niteligindedir. NARIN, Gokhan,
Opsiyon Sozlesmeleri Kumar midir?, Sermaye Piyasast Dergisi, Sermaye Piyasast Meslek Personeli

Dernegi, Y1l 2010, Say1 3, s.91-92
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eden belgeler olmalaridir (6rnegin degerli kagit ve tahviller). Menkul kiymetler de
bir onceki boliimde tanimlandig: iizere belirli bir meblagi temsil eden belgelerdir.
Gergek deger, ilgili menkul kiymete yansidigindan bu piyasalarda giiven olmasi,
degerin dogru yansimasi ve dolayisiyla piyasada islem olabilmesi agisindan ¢ok
onemlidir®. Gergek degerin de kendini temsil eden bu belgelere saglikli bir sekilde
yansimasi ancak kendisine deger bicilecek olan sirket veya ihrag¢1 hakkinda gerekli

bilgilerin bilinmesi ile olur.

Borsada sermaye piyasast araglarimi halka arz edenlerle, tasarruf
sahiplerinin karsilagtig1 piyasa birincil piyasadir. Birincil piyasada, yatirimer sermaye
piyasast aracint dogrudan ihrag¢idan almaktadir. Bu vesile ile kaynak dogrudan
ihrace1 sirketin kasasina girmekte, sirket dogrudan finansman saglamaktadir. fhrag
edilip, birincil piyasada iktisap edilen bu araglarin daha sonra paraya cevrilebilmesini
saglayan piyasa da ikincil piyasadir. Yatirimcilar ikincil piyasasi sayesinde menkul
kiymetleri ellerinden ¢ikarabilir, paraya gevirebilirler*’. Dolayisiyla ikincil piyasada
sitkete bir kaynak girisi s6z konusu olmamaktadir. ikincil piyasa, paraya ¢evrilmeyi
sagladig1 i¢in birincil piyasadaki talebi de etkiler ve birincil piyasadaki ihraglara
talep yaratir. Ayrica ikincil piyasadaki hisse senetlerinin degeri sirketin degeri i¢in

gosterge teskil eder.

# Karsly, s.214

# Karsly, .31
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Menkul kiymetler borsasinin temel islevlerini toparlayacak olursak:

e Devamli ve diizenli bir pazar olustururlar. Her an alim satimin
yapilabilecegi, uzmanlagsmis ve teskilatlanmig pazarlarin varligini saglarlar. Bu vesile
ile menkul kiymetlerin halk arasinda yayginlasarak miilkiyetin tabana yayilmasina ve

yatirimlarin bu sekilde finanse edilmesine katki saglarlar.

e Gergek fiyatlarin belirlenmesini saglarlar. Arz ve talep burada
karsilastig1 ve her an islem yapilabildigi i¢in borsada olusan islemler sonucunda
olusan fiyatin, piyasa katilimcilarinin menkul kiymetin degeri hakkindaki ortak
yargisint yansittigi kabul edilir® ve bu olusan fiyat sirketlerin degerleri acisindan

gosterge teskil ederler.

e Kiicilik tasarruflarin bir araya gelmesini sagladiklar i¢in ekonomiye

kaynak saglarlar.

SPK, Hisse Senedi Piyasasinda Manipiilasyon,

http://www.spk.gov.tr/displayfile.aspx?action=displayfile&pageid=676 & fn=676.pdf&submenuheader

=null (¢evrimigi), s.10
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IKiNCi BOLUM
MANIPULASYON TANIMI VE MANIPULASYON SUCUNUN

UNSURLARI
I. EKONOMIK SUC

20. yiizy1lda* ortaya ¢ikan ekonomik su¢ kavrami®’, cok farkli sekillerde
ve ¢ok farkli hedef ve saiklerle ortaya cikabilen suglari kapsadigindan kesin ve

{izerinde uzlagilmis bir tanimi bulunmamaktadir*.

Amerikan ve Alman tanimlarinda ekonomik sistemi ne olursa olsun,
topumda ekonomik iliskilerde bulunmasi gereken giiven unsuruna halel getiren fiiller
ekonomik su¢ kapsaminda degerlendirilmis ve ekonomik suclar daha cok bir

meslegin icras sirasinda islenebilen suglar olarak goriilmiistiir™. Fransiz hukukunda

% Kavram 20. yiizyilda ortaya ¢ikmis olmasina ragmen batida bugiinkii anlamu ile ekonomik sug
olgusu biiyiik sirketlerin kurulmaya basladigi XVII. yiizyilda ortaya ¢ikmistir. SANCAR, Tiirkan,
Ekonomik Su¢ Gergekligi Karsisinda Ekonomik Suga Ekonomik Ceza Soylemi, Cek Hakkindaki 3167
sayili Kanunla [lgili Adalet Bakanlig1 Taslag1 ve Karsi Gériisler, BTHAE 2002, 5.9

*" Erman hukuki inceleme agisindan ticari sug , kriminolojik incele agisindan ticari su¢ kavraminin
kullanilmasinin uygun oldugunu ileri siirmekte, ancak ekonomik sugun tanimini genis tutanlar bunun
ticari su¢ u kapsadigini belirtmektedir. Sancar, s.5

* 2. Diinya Savasi sonrasi ortaya ¢ikan buhranlarin ve insanlarin ve toplumlarin deger sistemlerinde
meydana gelen degisikliklerin kavramin ortaya ¢ikisinda etkili oldugu ifade edilmektedir. ERMAN,
Sahir, Ekonomik Suglarin Tespitinde Sug Siyaseti (Ekonomik Suglar), istanbul 1984, s.1

¥ Meslegin icrasindan hareket ederek yapilan tanimlamalar genel olarak bu tip suglulugun
yiiriiklikteki mevzuattan bagimsiz bir sekilde, sosyal bir olgu olarak tanimlanmasi neticesinde
geligmistir. Meslegin icrast kapsaminda tanimlanma s6z konusu oldugunda, zorunlu olarak fail odakl

bir tanim benimsenmesi gerekecektir. Bu nedenle kriminolojiye yogunlasan bu sekilde bir tanimlama
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ise ekonomik suclar gibi ayr bir kategori yer almamakta, is ve ticaret hayatina iliskin

islenen her tiirlii su¢ ekonomik sug sayilmaktadir™’.

Ekonomik su¢ tanimlanirken sadece sonuglarin ya da amacin ekonomik
olmasindan hareketle tanimlamak tanimin kapsaminin ¢ok genislemesine neden
olacak, ayr1 bir ekonomik su¢ kategorisi olusturulmasmimn anlami kalmayacaktir’'.
Zira amacinin ekonomik olmasindan bagka hicbir 6zelligi olmayan suglarin da
kapsanacak olmasi, ayri bir ekonomik su¢ tanimi yapilmasini gereksiz kilacaktir’”.
Bu nedenle ekonomik su¢ genel olarak ekonomik diizene gore tanimlanmakta olup
genel ekonomik diizeni koruyan hiikiimleri ihladl eden eylemler olarak ifade

edilebilmekte, diger bir ifade ile bu suglar ile korunan hukuki yararin ekonomik

cagdas ceza hukuku fiil merkezli oldugu icin elestirilmistir. Bununla birlikte, Alman ceza hukukunda
ekonomi ceza hukuku bir ceza muhakemesi kavrami olarak yer almaktadir. Bu kavram, Alman
Mahkemeleri Teskilati Kanunu’nda ekonomi ceza dairelerinin gorev alanina yonelik yapilan
diizenlemelere dayanmaktadir. Bu diizenlemelerde cesitli suglar ismen sayildig1 gibi, somut olaym
degerlendirilmesinin ekonomik hayata iliskin 6zel bir bilgi gerektirmesi halinde bu dairelerin
gorevlendirilebilecegi diizenlenmistir. Bu sekilde bir tanimlama da hukuki deger diisiincesine yeteri
kadar egilmedigi ve ekonomi suclulugunun 6zel sosyal zararliligina yeteri kadar yogunlasmadigi
gerekcesiyle elestirilmisti. AYGORMEZ, Giilsiin Ayhan, Alman Ekonomi Ceza Hukukuna Giris 1,
Ceza Hukuku Dergisi, Aralik 2010, Say1 14, 5.69-71

% DONMEZER, Sulhi, On Tasari Hakkinda Genel Bilgi “Ekonomik Suclar ve Ceza Kanunu On
Tasaris1 Sempozyumu 17-18 Nisan 1987, Istanbul Ticaret Odas1 Yaynlari, 1987, 5.20

! Ozellikle her malvarligma karsi sugun ekonomik su¢ kapsaminda degerlendirilmemesi gerekir.
Nitekim Almanya’da dolandiricilik, riisvet gibi suclarin, ekonomik su¢ kapsaminda islenebilecegi
gibi, bu kapsamda olmadan da islenebilecegi belirtilmistir. CIN SENSOY, Sehnaz, Ekonomik Sug
Kavram ve Ekonomik Suglarin Kriminolojik Ozellikleri, Prof. Dr. Cetin OZEK Armagani, s. 835

32 Kars. Sancar, s.6
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diizenin diizgiin isleyisi olmasindan hareketle ekonomik su¢ kategorisinin
tanimlanabilecegi ifade edilmektedir®. Nitekim geleneksel suglar i¢in su¢ evreninin
toplumsal alan, ekonomik suglar i¢in is diinyasi ve ekonomi oldugu ifade edilmistir™*.
Donmezer tarafindan ekonomik sug “iilkede gecerli ekonomi alt sisteminin kurallar
cercevesinde islemesini engelleyen yani toplumun korunmasi gereken ekonomik
vararlarina zarar veren veya bunlart tehlikeye sokan ve bu sebeple yasaklanan

eylemlerdir” seklinde tanimlanmaktadir™.

Bu c¢ergevede ekonomik suglart korunan hukuki degerden hareketle
nitelemek yerinde olacak ve sadece bireyler arasi ekonomik sonuglar dogurmaktan
ziyade®, genel olarak ekonomiyi, kurumlarini ve aktorlerini ve ekonomik sistem igin
zorunlu olan gliven ortamim etkileyen suglar, ekonomik su¢ olarak

nitelenebilecektir’'->%.

33 Sensoy, s. 829; Erman ekonomik su¢un korunan hukuki yarardan hareketle agiklanabilecegini,
ekonomik sugta baskin 6lgiitiin sugun ekonomik diizene karsi iglenmesi oldugunu ifade etmektedir.
Erman, Ekonomik Suglar, s.18; “ ... ceza hukuku bakimindan korunan hukuksal deger ol¢iitii
cercevesinde konu irdelenmekte ve ekonominin islevselligi, ekonomi diizeni bir deger olarak kabul
edilmektedir.” DURSUN, Selman, Sermaye Piyasasindan Ger¢ege Aykiriliktan Dogan Suglar,
Istanbul 2010, 5.110

> TOBB, Ekonomik Sug ve Ceza Sempozyumu, Ankara, Ekim 2005, 5.30

55 Donmezer, Ontasart, s.20

% Ayrica magdur agisindan bakildiginda ekonomik suglar, sugun etkisinin tiim sisteme ve topluma
yayllmasit nedeni ile sugun magduru tam olarak tespit edilmediginden diger suglardan
farklilagsmaktadir.

7 Ancak mutlaka ekonominin tiimiiniin etkilenmesi gerekmez, belli alanlarmin etkilenmesi de

yeterlidir.
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Bu agiklamalardan hareketle, manipiilasyon sugu da bir ekonomik sug
kapsamindadir. Zira manipiilasyon sug¢u sermaye piyasalarina duyulan giiveni
zedelemekte, sermaye piyasalarinin etkin bir sekilde calismasini Onlemektedir.
Sermaye piyasast da ekonomik sistem i¢inde yer almaktadir. Nitekim AY nin devlete
sermaye piyasalariin saglikli ve diizenli islemelerini saglama gorevi yiikleyen 167.
maddesi de buna isaret eder. Bu gercevede manipiilasyon sugu vasitasi ile ekonomik
sistemi koruyan ve diizenleyen normlar ihlal edilmis olmakta, diger bir ifade ile
ekonominin isleyisine halel gelmekte ve bireyler aras1 sonuglar1 agan ve etkisini tiim
toplum tizerinde gdsteren sonuglar ortaya ¢ikmaktadir. Nitekim ekonomik suglarin
yatirimcilarin  piyasaya olan giivenini kaybetmelerine ve bu nedenle borsaya
yatirrmdan kaginmalarina neden oldugu, bunun da biiyiik ekonomik kayiplara neden
oldugu ifade edilmistir’’. Bu nedenle manipiilasyon ekonomik bir sug olarak

degerlendirilmelidir®.
II. MANIPULASYON TANIMI

Manipiilasyon Fransizca kokenli bir sozcliktiir. En basit anlami elle
isleme veya isletilme, idaredir®’. Ustalik ve beceri ile yonlendirme ve kontrol etme,

etik olmayan bir bicimde kontrol etme veya etkileme anlamlarin da icerir®. Bunun

¥ “Bu durumda ekonomi ceza hukukunun farkl yani onun, bireyler iistiindeki ekonomik hayata iliskin
hukuki degerlerin korunmasina hizmet etmesidir.” Aygormez, s, 71

*? Sensoy, 5.832

501977 yilinda Avrupa konseyinin kurdugu uzmanlar komisyonu ekonomik suglar konusunda yaptig
inceleme neticesinde hazirladigi raporda, ekonomik sug i¢in bir tanim yapmamistir ancak ekonomik
su¢ olarak sayilan suglar arasinda borsa suglari da yer almaktadir. Sancar s.8

5! http://tdkterim.gov.tr/bts/?kategori=verilst&kelime=manip%FClasyon&ayn=tam (¢evirimigi)

62 pUSKULLUOGLU, Ali, Tiirkge’deki Yabanci Sézciikler SozIiigii, Ankara 2001, 5.294
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yaninda manipiilasyon; “oyun, entrika; hile; dalavere; hokkabazlik, piyasada yalan
vanlis  haberler yayarak ve faaliyette bulunarak piyasayt kendi ¢ikarlar

dogrultusunda yonlendirme” seklinde de tanimlanmaktadir®.

Sermaye piyasast hukuku agisindan degerlendirildiginde farkli tanimlara
rastlamak miimkiindiir™. Yapilan tim tamimlarmn ortak noktas: kisinin karar alma
stirecine iligkin disaridan yapilan bir etkiyi iceriyor olmasidir. Diger bir ifade ile

manipiilasyon dogal siirece yapilan etkiyi ifade eden bir sozciiktiir.

Hukuki ac¢idan bakildiginda manipiilasyon kavramiin iizerinde
uzlasmaya varilmus genel kabul géren tam bir tanimu yoktur®. Bununla birlikte kat:
bir tanim yapilmasi, manipiilasyon fiilinin niteligi geregi bu tanimin c¢abuk
asinmasina neden olacak, manipiilasyona viicut veren eylemlerin birgogunu
kapsayamayacak ve bu tanimin i¢ine girmeyen yeni yontemler gelistirilmesine sebep
olacaktir®. Zira meydana gelen finansal ve teknolojik gelismeler manipiilasyon
yontemlerini artirmaktadir®”. Sonug olarak manipiilasyon yontemlerinin ve siirekli

yeni yontemlerin ortaya ¢ikmasi nedeni ile kapsayict ve kesin bir tanim yapilmasi

% YILMAZ, Ejder, Hukuk Sézligii, Ankara 2003

64 Cesitli tanimlar igin bkz. EVIK, Ali Hakan, Sermaye Piyasasi Araglarinin Degerini Etkileyebilecek
Aldatict Hareketler Yapma (Manipiilasyon) Suglari, Ankara 2004, s.76

%5 SPK, Hisse Senedi Piyasasinda Manipiilasyon, s.1

% MALONEY, Niamh, EC Securities Regulation, Oxford University Press, November 2008, s.981;
Nitekim ayni eserde, AB’nin manipiilasyonu diizenleyen 2003/6 sayili direktifinin 2. Maddesinin
ayrintili kurallar koymaktan ziyade yeni ortaya cikabilecek yontemlerin de kapsanmasini teminen
esnek bir tanim yaparak hangi fiilleri manipiilatif sayilacagma iliskin yeterince agik Olgiitler
belirlemek bir ¢gevre ¢izerek rehberlik etme amacinda oldugu belirtilmistir. s.982, dn. 290

572003/6/EC, prg.10
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zorlasmakta ve tercih edilmemektedir®™. Kavram olarak tam bir tanim yapilamasa
da, manipiilasyonun genel kabul goren bazi 6zelliklerinden hareketle manipiilasyon

konusunda ortak bir ¢er¢eveye ulasilabilmektedir.

Manipiilasyon ile ilgili tanimlarda temel hareket noktasi fon arzi ve
talebinin karsilagarak fiyatin kendiliginden olusmasi gereken piyasalarda fiyat
olusum mekanizmasma midahale eden islemlerdir®. En gelismis Sermaye
Piyasasina sahip ABD’de bu alani diizenleyen 1934 SEA’da yapilmis agik bir
manipiilasyon tamimi yer almamaktadir’®. 1934 SEA’da iki temel manipiilason

yontemine yer verilmis ’' ve bir torba hiikiimle

tek bir kisi tarafindan ya da bir
veya birkag kigi ile birlikte, bir sermaye piyasasi aracinda diger yatirimcilart alim
satim yapmaya sevketmek amact ile s6z konusu sermaye piyasasi aracindaki
islemlerin ger¢ek ya da goriiniirde aktif islem ortami yaratilarak ya da fiyati

. 5173

yiikselterek veya baskilayarak etkilenmesi yasaklanmistir. Anilan iki temel

yontemin ortak Ozelliginin, diger yatirimcilarin yatirim egilimlerinin etkilenmesi

% Dursun, s.261

% Manavgat, s.8

" Ancak SEA’min amacimnin, piyasay! yapay olarak etkileyip, yanlis, yaniltici, ve zarar verici
islemlerden menkul kiymet yatirimcilarimi korumak olarak belirlenmis olmasindan hareketle
manipiilasyonun genel bir sinir1 ¢izilmis oldugu ifade edilmistir. Manavgat, s.8

' Bunlar taraflar1 ayni (wash sales) ya da birlikte hareket eden kisiler (matches orders) olan islemler
(md. 9/a-1), ve yanlig veya yaniltici oldugu bilinen ya da bilinmesi gereken beyanda bulunulmasidir
(md. 9/a-4).

2 COX, James D./ HILLMAN, Robert W./LANGEVOORT, Donald C., Securities Regulation-Cases
and Materials, Aspen Publishers, Sixth Edition, s.734

1934 SEA, md.9/a-2

25



yoluyla s6z konusu sermaye piyasasi aracinin fiyatin1 yapay olarak etkilemesi
oldugu, varilan bu sonucun piyasa fiyatinin ve yatirimcilarin islem belirtilerinin diger
yatrmeilar iizerinde yatim kararim etkileyen bilgiler olmasma dayandigi’”,
diizenlenen bu torba hiikiimle bu sonuca yol acabilecek biitiin durumlarin kapsandigi
ifade edilmistir”. Bu sekilde bir cerceve cizildikten sonra SEC’e bunun i¢ini
doldurmasi diger bir ifade ile manipiilasyon olusturan durumlari tanimlama yetkisi
verilmistir’®. ABD Mahkemeleri, bu hiikmiin SEC’e ancak kasitli ve aldatici olan

eylemlerin yasaklayabilme yetkisi verdigini kabul etmektedir’’.

Bunun yaninda manipiilasyon, ¢esitli yargi kararlarinda; “menkul
kiymetlerin fiyatlarin1 yapay olarak etkilemek veya kontrol etmek suretiyle
yatirimeilarin aldatilmasi, gergek arz ve taleple baglantili olmadigi halde piyasada
belli bir yonde hareket oldugu seklinde yanlis izlenim yaratma sonucu doguran veya
salt fiyatlarla oynama amaci tasiyan islemler” seklinde ifade edilmistir.”®. ABD’de
manevi unsurdan yola c¢ikarak nitelendirmeler de yapilmaktadir. Bu acgidan

bakildiginda dikkat edilmesi gereken sonucun degil o sonuca giden yolda belli bir

™ Diger bir ifade ile 1934 SEA’da 6rnek olarak yer alan manipiilatif fiiller ile aktif bir gériiniim
verilerek ve fiyat artis1 saglanarak , yatinmcilarin s6z konusu sermaye piyasasi aracina yonelmeleri
saglanmakta ve bu vesile ile sermaye piyasasi aracinin fiyati artirilmaktadir.

7 Cox/Hillman/Langevoort, s.734

01934 SEA, md. 10/b

7 Cox/Hillman/Langevoort, s.734; Ancak Thel, hiikkmiin SEC’e kast ya da aldatma belirtisi ile bagl
olmaksizin mutlak bir diizenleme yapma yetkisi vermeyi amagladigini ifade etmektedir. THEL, ,
Regulation of Manipulation under Section 10(b): Securities Prices and the Text of the Securities
Exchange Act of 1934, Columbia Business Law Rev. 1988, s.359

¥ Manavgat, 5.9-10

26



amacla hareket edilmesinin cezalandirildigidir. Bu kapsamda manipiilasyonu
Oonlemenin amaci, fiyat inis ve ¢ikislarint degil, yapay yollarlardan piyasaya

miidahale edilerek bu inis ¢ikislar1 sebebiyet verilmesini 6nlemektir’”.

Avrupa’da durum biraz daha farklidir. Son donemlerde serbest piyasa
kosullarina miidahale manipiilasyonun tanimi i¢in esas alinmaya baslanmistir. Bu
baglamda manevi unsura verilen 6nem azalmis ve objektif sorumluluga kayan bir

anlay1s egemen olmaya baslamistir™.

Bu anlayis FESCO’nun yaklasiminda da goriilmektedir. 2000 yilinda
yayinlanan ve AB’nin konu ile ilgili direktifine temel teskil eden FESCO
raporunda®', piyasayi, dolayistyla yatirimeinin giivenini kotiiye kullanmaya yonelik
eylemler “market abuse” kavrami altinda toplanmis ve manipiilasyon da bu baslik
altinda yer almistir. Rapora gore kamuya aciklanmamug bilgilerin kotliye kullanimi
ve yanlis ve yaniltici bilgilerin yayilmasi ya da finansal araglarin hacminin (arzini ya
da talebini) veya fiyatinin olusumunu normal dis1 veya yapay olarak etkileyen ya da
etkileyebilecek olan davramslar piyasanin kotiiye kullanimi kabul edilmistir.*
Iceriden 6grenenlerin ticareti ve manipiilasyonu igeren piyasanin kotilye kullanimi
taniminin kamuya agiklanmamis bilgiler ile ilgili olan kismi igeriden &grenenlerin

ticaretini olustururken diger kisim manipiilasyonu tanimlamaktadir. Bu tanimin bir

Manavgat, s.12
% Manavgat, s.12
81 FESCO’s response to the call for views from the Securities Regulators under the EU’s Action Plan
for  Financial Services COM(1999)232, Ref: Fesco/00-0961 (FESCO raporu)

http://europa.eu./rapid/pressReleaseAction.do?reference=MEMO/01/203 & format=HTML &aged=1&]1

anguage=EN&guilanguage=en

82 FESCO, md.19
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onceki paragrafta anlatilan manipiilasyon anlayisindan temel farklarindan biri, fiyat
tizerindeki etkiler yaninda hacim konusunu da manipiilasyon kapsaminda
degerlendirmesidir. Bunun bir sonucu olarak da fiyat etkilenmese ya da etkilenme
tehlikesi olusmasa da, fiyat1 etkileme amaciyla yapilan islemler hacmi etkilerse ya da
hacmin  etkilenmesi  tehlikesini  dogurursa, = manipiilasyon  kapsaminda
degerlendirilebilecektir. Bir diger fark olarak, yapayligin yaninda “olagan dis1”
(anormal) etki de manipiilasyon kapsaminda degerlendirilmistir. Bu ¢ercevede yapay
olmasa da anormal etkiler yaratan islemlerin manipiilasyon olarak niteleme imkani

dogmustur®.

Anilan FESCO raporunun “6zel bir manipiilasyon kasti, aldatma veya
kisisel kazang saglama amaci ya da biitlin hususlarin bilinerek islem yapilmasi gibi
unsurlara “market abuse” tanimlarinda yer verilmemesi gerektigini” belirten 25.
maddesi, FESCO’nun manipiilasyon fiilinin siibjektif unsurlardan arindirilmasi
yoniindeki iradesini gosterse de®*, ayni maddenin devaminda bu taleplerin
FESCO’nun kat1 ve objektif sorumluluga yaklagan bir anlayis1 savundugu anlamina

gelmedigi belirtilmektedir.

Avrupa Konseyi giiniimiize kadar sermaye piyasalarinin diizenlenmesine
yonelik bircok direktif yaymlamistir. Ancak son olarak piyasasin giivenilirli§ine ve

etkinligine zarar verecek ihlaller Lamfalussy modele® gére diizenlenen direktiflerle

¥ Kanaatimizce 1934 SEA, md.9/a-2’ da yer alan “aktif islem ortamu yaratmak ifadesi” de hacme
isaret etmektedir.
% Manavegat, .13
% Lamfalussy modeli, Avrupa Birligi’nin finansal hizmetler alanindaki diizenlemelerinde kullandig1

bir yontemdir. Diizenlemenin belli kisimlarini ele alan 4 asamadan olusur. Birinci asamada Avrupa
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diizenlenmistir. Bu cercevede 2003 yilinda ¢ikarilan 2003/6/EC “Piyasanin Kotiiye
Kullanilmas1™®® direktifi ile genel cer¢eve belirlenmistir. Bu direktifle “Piyasanin
Kotiiye Kullanilmas1” st basligi altinda iceriden Ogrenenlerin ticareti ve
manipiilasyon diizenlenmistir. Daha sonra direktifin uygulama esaslarin1 belirleyen
2003/124 numarali direktif’’ ile manipiilasyon konusunda ayrintili esaslar
belirlenmistir®®. 2003/6 sayili direktifte sermaye piyasasmnim biitiinlesmis ve verimli
bir sekilde isleyebilmesinin sermaye piyasasinin dogru ve giivenilir olmasina bagl
olduguna, diizgiin isleyen bir sermaye piyasasinin ve sermaye piyasasina giivenin
ekonomik biiyiime ve refah icin bir gereklilik olduguna deginilmis ve piyasanin

kotilye kullaniminin (dolayisiyla manipiilasyonun) piyasalarin diizgiin isleyisine,

Parlamentosu ve Avrupa Birligi Konseyinin, gekirdegi belirledigi ve bir gergeve ¢izdigi diizenlemeden
olusur. fkinci asamada sektorel olarak uzman komitelerin teknik ayrintilar1 belirledigi ve iiye devlet
temsilcilerinin oyuna sundugu diizenlemeler yer alir. Ugiincii asamada ulusal diizenleyiciler yeni
diizenlemelerini diger uluslarla koordineli hale getirmek iizerine c¢alisir. Dordiincli asama ise bu

hiikiimlere uymay1, bunlarin uygulanmasini igerir. http://en.wikipedia.org/wiki/Lamfalussy process

% Market Abuse

¥ Commision Directive 2003/124/EC implementing Directive 2003/6/EC of the European Parliament
and of the Council as regards the definition and public disclosure of inside information and the
definition of market manipulation (Uygulama Direktifi)

% 2003/124 sayili direktif icsel bilginin kamuya agiklanmas1 konusunda da hiikiimler igermektedir.
Bunun yaninda bahsedildigi tizere 2003/6 Direktifi ile manipiilasyonun yaninda iceriden dgrenenleri
ticareti de piyasanin kotiiye kullanilmasi basligr altinda ayni direktifte diizenlenmistir. Dolayisiyla
2003/124 sayili manipiilasyonun teknik ayrmtilarini belirten uygulama direktifi yaninda 2003/125/EC
ile yatirim tavsiyeleri ve bu konudaki menfaat ¢atismalarinin agiklanmasina iligkin uygulama direktifi,
2004/72/EC kabul edilmis piyasa uygulamalarina iliskin uygulama direktifi ve (EC) No 2273/2003

sayili Komisyon Diizenlemeleri yayimlanmustir.
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halkin piyasalara ve menkul kiymetlere olan giivenine zarar verdigi belirtilmistir™.
Ayrica igeriden 6grenenlerin ticareti ve manipiilasyon hiikiimlerinin tam ve uygun
piyasa acikligini sagladigi ve bunun ekonomik aktdrlerin piyasada ticaret

yapabilmesi igin bir 6nkosul oldugu vurgulanmustir’.

Direktifte manipiilasyon isleme dayali ve bilgiye dayali’' olarak iki

bashiga ayrilarak tanimlanmis’”, isleme dayali manipiilasyon da biri yasal goriintiilii

% 2003/6/EC p.2

% 2003/6/EC p.15

°1 2003/6/EC, md.1/2/ciimle 1-c, CESR/04/505b, Prg. 4.14

22003/6/EC md 1/2 :

‘Market manipulation’ shall mean:

(a) transactions or orders to trade:

— which give, or are likely to give, false or misleading signals as to the supply of, demand for or
price of financial instruments, or

— which secure, by a person, or persons acting in collaboration, the price of one or several financial
instruments at an abnormal or artificial level, unless the person who entered into the transactions or
issued the orders to trade establishes that his reasons for so doing are legitimate and that these
transactions or orders to trade conform to accepted market practices on the regulated market
concerned;

(b) transactions or orders to trade which employ fictitious devices or any other form of deception or
contrivance;

(c) dissemination of information through the media, including the Internet, or by any other means,
which gives, or is likely to give, false or misleading signals as to financial instruments, including the
dissemination of rumours and false or misleading news, where the person who made the dissemination

knew, or ought to have known, that the information was false or misleading.
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islemler, digeri gériiniirde ve hileli islemler olarak ikiye ayrilmistir’®. Buna gore
yasal goriintiili islemler, yanlis ve yaniltici etki doguran ve dogurabilecek olan
islemler’™ ve fiyat: belli bir seviyede olusturan veya olusturabilecek olan islemler’;

goriiniirde islemler ise aldatma ve diizen igeren islemlerdir’®-"".

Direktifte genel bir tanim yapildiktan sonra, bazi manipiilatif
sayilabilecek igslem ¢esitleri 6rnek olarak say11m1§t1r98. FESCO raporundaki tanima
da paralel olarak, manevi unsurun kanitlanmasinin gii¢liigli nedeniyle Direktif maddi

unsur olan piyasaya miidahale olgusunu esas alan diizenlemeler getirmistir.

"isleme dayali manipiilasyonun birinci grubunu; finansal araglarin fiyati, arz1 veya talebi hakkinda
yanlis veya yaniltici igaretler veren ya da verebilecek olan emirlerle bir kisi veya birlikte hareket eden
kisilerce bir veya birden fazla finansal aracin fiyatinin yapay veya anormal seviyede tutulmasina
yonelik emirler olusturur. Ikinci grubu ise goriiniirde islemler ve diger hileli islemler olusturur.
Gorilintirde  islemler miilkiyet hakkinda degisiklik yaratmayan islemlerdir. Bilgiye dayali
manipiilasyon ise finansal araglar hakkinda yanlis veya yaniltici isaret veren yada verebilecek
bilgilerin herhangi bir yolla dagitimi veya duyurulmasi olarak tanimlanmistir. Manavgat, s.38

% 2003/6/EC md. 1/2/ciimle 1-a/1, md.1/2/ciimle 2/2; 2003/124/EC md.4; 2004/72 EC md.2;
CESR/04-505b, Boliim ILIII, Prg. 4.11,5.10.

% 2003/6/EC md.1/2/ciimle 1-a/2, md.1/2/ciimle 2/1;2003/124/EC md.5; CESR/04-505b, Prg.
4.13,5.10

%6 2003/6/EC md. 1/2/ciimle 1-b, md.1/2/ctimle 2/3; 2003/124/EC md.5; 2004/72 EC md.2; CESR/04-
505b, prg. 4.13,5.10.

7 SIEMS, Mathias M., The EU Marker Abuse Directive: A Case Based Analysis, s.16

%2003/6/EC, md.1/2-2
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Diizenlemelerde maddi unsurun esas alinmasi objektif sorumluluga viicut

verebilecek hitkiimlerin dngdriilmesine sebep olabilecegi ileri siiriilmiistiir’”.

Hileli ve goriiniirdeki islem yontemleri ile yapilan manipiilasyonlar
haricindeki manipiilasyonlarda goriintirdeki islem tamamen hukuka uygun bir
islemdir. Her ne kadar Direktif, maddi unsuru esas alan diizenlemeler getirmisse de
bu islemlerdeki hukuka aykiriligin belirlenmesi ag¢isindan manevi unsurun
belirlenmesi ¢ok 6nemlidir. Diger bir ifade ile sekli olarak tamamen hukuka uygun
bir islem s6z konusu oldugundan, bunu su¢ olarak degerlendirebilmek i¢in sug

kastinin varlig1 gereklidir'®.

Ote yandan Direktife bazi kosullarin varlig1 halinde seklen manipiilasyon

tanimina girebilecek islemleri kapsam disinda ¢ikarmistir. Bu kosullar islemi yapanin

1

yasal nedenlerinin bulunmasi'® ya da islemin kabul edilmis piyasa uygulama

9« Bu durum manipiilasyonun kusur gerektirip gerektirmedigi konusundaki genel soruya isaret

ediyor. Sadece iigiincii ve dordiincii ihtimallerde (aldatma ve diizen iceren iglemler yapma ile yanliis
ve yaniltict bilgi yayma) zimnen (aldatma) ya da acik¢a (bilen veya bilmesi gereken) bu belirtilmis.
Ancak, bazilart manevi unsuru manipiilasyon igin vazgegilmez olarak gormektedir. Gergekten
manipiilasyonun stibjektif unsuru icermedigi diistiniiliirse tamamen masum insanlarmn suglu bulunma
ihtimali dogar. Buna karsi argiiman olarak siibjektif unsurun cezayi belirlemede etkili oldugu ileri
stiriilmektedir.” Siems, s.20-21; Manavgat, s.37

1% Siems, .20

%" Benzer bir hiikiim Avustralya’da da mevcut idi. Bu hiikkme gore ornek olarak sayilan islemlerin
amacinin yalan ya da yanlis gorlintli yaratmak olmadiginin ispatlanmasi halinde su¢ olusmamakta idi.
Boyle bir imkan taninmasinin iddia makaminin ispat yiikiinii kolaylastirildigi, bu amacin ispatlanmasi
imkaninin verilmesinin, yapilan islemlerin hukuka aykir1 varsayildigi anlamma geldigi ifade
edilmistir. HUANG, Hui, Redifining Market Manipulation in Australia: The Role of Implied Intent

Element, Company and Securities Law Journal, Vol. 27, 2009, s. 10
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12 fslemler bu amagla yapiliyorsa, sekli olarak

kaliplarina uygun olmasidir
Direktifteki  manipiilasyon  tanimlarma uysa da, manipiilasyon olarak

degerlendirilmeyecektir.
III. SUCUN KONUSU, MAGDURU, FAILI
A. SUCUN HUKUKI KONUSU

Bir sugun hukuki konusu, o su¢ ile korunmasi amacglanan hukuki
menfaati ve hukuki degeri ifade eder'®. Siiphesiz, su¢ ile korunan hukuki degerin,
diger bir ifade ile sucun hukuki konusunun ihlal edilmesi halinde, baskaca
menfaatlere de halel gelmesi miimkiin olabilmektedir. Nitekim manipiilasyon
sugunda da bdyledir. Sucun hukuki konusu piyasanin etkinligidir'®*. Diger bir ifade
ile bu sug¢ ile amaglanan piyasanin etkin bir sekilde calismasinin saglanmasidir.
Stiphesiz piyasanin etkin bir sekilde islemesinde, milli ekonominin ve yatirimer ve

ihraccilarin da ¢ikarlari olacaktir.'-'%.

1922003/6/EC p.20

103 TOROSLU, Nevzat, Ceza Hukuku Genel Hiikiimler, Ankara 2008, s.92
104 Tercan, s.165

105« | Bu cercevede isleme dayali manipiilasyon ile bilgive dayali manipiilasyon suclarmn
koruduklart hukuksal degerlere bakildiginda, konunun esasen sermaye piyasast hukukuna ve sermaye
pivasasi suglarma iliskin saptamalarda da éne ¢ikan, piyasanin islevselligi ve yatirimcinin korunmasi
seklindeki iki temel hukuksal degerle baglantilandirildigi goriilmektedir.” (Dursun, s.271); Piyasanin
etkinligini bu baslik altinda degerlendirmeyen yazarlar icin: ERMAN, Sahir, Ticari Ceza Hukuku,
C:VII, istanbul 1993, s.134; EVIK, Ali Hakan, Sermaye Piyasas1 Araclarinin Degerini Etkileyebilecek
Aldatic1 Hareketler Yapma (Manipiilasyon) Suglari, Ankara 2004, s.121.

1% AB Direktifleri ile manipiilasyonun yasaklanmasinin sebebinin piyasa etkinligini desteklemek,

sermayenin maliyetini azaltmak oldugu, zira manipiilatif faaliyetlerin kaynaklarin ve sermayenin etkin
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Manipiilasyon sugunu diizenleyen hiikmiin saglamak istedigi dogrudan
amag, piyasalarin etkin bir sekilde ¢alisabilmesidir'®’. Zira madde metninde de
belirtildigi lizere piyasasin isleyisini bozan hareketler cezalandirilmistir. Nitekim
genel olarak SPKn.’nun amaci da sermaye piyasasinin giiven, agiklik ve kararlilik
icinde calismasi (diger bir ifade ile piyasanin etkin bir sekilde calismasi) ve

108

yatirimcilarin hak ve yararlarinin korunmasidir .

Benzer bir sugu diizenleyen 5237 sayili TCK’min 237. maddesinin'®’

gerekcesinde de maddenin esasta korumak istedigi hukuki yararin serbest rekabet

kosullar1 ¢ergevesinde fiyatlarin belirlenmesini ihlal edici hareketleri engellenmesi

dagilimin1 engelledigi, fiyat olusum mekanizmasina zarar verdigi belirtilmis, daha genel olarak
manipiilasyonun yasaklanmasi ile yatirimcinin piyasanin dogruluguna, diiriistliigiine ve hileli/sahte
(yapay) uygulamalardan uzak olduguna giiveninin saglanmasi oldugu ifade edilmistir. Maloney, s.931
"7 AB’nin konuyu diizenleyen 2003/6 sayili Direktifte iceriden Ggrenenlerin ticareti ve
manipiilasyonun yasaklanmasi ile hedeflenen amacin piyasasinin dogru ve diiriist bir sekilde
islemesini saglamak oldugu belirtilmistir. Prg.12
18 “Sermaye piyasasinn islevselligi, Avrupa Sermaye Piyasasi Hukukunun olustugu giinden beri,
sermaye piyasast ile ilgili her yasada, yasamin hedefi olarak yerini almistir ...” Mollers/Temel, s.41
' Fiyatlar: etkileme

Madde 237- (1) Isci iicretlerinin veya besin veya mallarin degerlerinin artip eksilmesi
sonucunu dogurabilecek bir sekilde ve bu maksatla yalan haber veya havadis yayan veya sair hileli
yollara bagvuran kimseye ii¢ aydan iki yila kadar hapis ve adli para cezasi verilir.

(2) Fiil sonucu besin veya mallarin degerleri veya is¢i ticretleri artip eksildigi takdirde ceza

licte biri oraninda artirilir.

(3) Fail, ruhsatli simsar veya borsa tellali ise ceza ayrica sekizde bir oraninda artirilir.
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oldugu belirtilmistir' "

. Diger bir ifade ile madde fiyatlarin piyasada belirlenmesini
giivence altina almistir. Manipiilasyon sugu agisindan diisiiniildiigiinde bu piyasanin

etkin bir sekilde islemesine karsilik gelmektedir''".

Sug ile yasaklanan hareketler, yatirnmcinin bir sermaye piyasasi araci igin
0dedigi veya aldig1 bedelin, mevcut bilgiler ¢er¢evesinde islemin yapildigi zamanda
ilgili aracin gercek degerini yansitip yansitmadigi konusunda tereddiide diiserek
piyasaya olan gilivenin azalmasina ve bu vesile ile piyasanin etkin ve verimli
isleyisine halel getirmekte olup''? diger degerlere iliskin sonuglar piyasanin etkinligi

bozulduktan sonra gelmektedir' .

Nitekim ABD’de manipiilasyon konusundaki bir davada fiyatin 6nemi
tartistlmistir. Buna gore arz ve talebe etki serbest piyasanin giivenirligini etkiler.
Yatinimcilar piyasay: izlediklerinde buradaki hareket ve gostergelere gore karar
verirler ve bunlarin dogruluguna inanma hakkina sahiptirler. Piyasada olusan fiyatin

arz ve talebin karsilasmasi sonucu olustugu yani genel yargiy1 yansittig1 kabul edilir.

10" Gerekgeden hareketle bu suc ile korunmasi amaclanan hukuki degerin milli ekonomi ve mali
haklar olarak degil, daha spesifik bir niteleme ile piyasa istikrar1 olarak belirlenmesinin daha uygun
olacag: ifade edilmistir. TEPE, ilker, Fiyatlar1 Etkileme Sucu, Ceza Hukuku Dergisi, Aralik 2010,
s.94

" Nitekim anilan maddenin gerekgesinde sermaye piyasasi araglarinin degerini etkileyebilecek fiiller
SPKn.’nun 47. maddesi ile cezalandirildigindan ayrica bu maddede diizenlenmedigi belirtilmistir.

12 Pratt, s.2

"3 “Piyasamin etkinliginin azalmasi nedeni ile insanlar finansal sistemi kullanmaywp parayt yastik

altinda tutarlarsa piyasa, kaynaklarin béliisiilerek azami refah yaratilmasina katki saglayamaz.”

Pratt, s. 3
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Manipiilasyon bu siirece dis etki olusturdugu icin bu beklentileri bozmakta ve

: . 114 11
piyasaya zarar vermektedir''*-'"’.

Siiphesiz piyasanin etkin g¢aligmasi, milli ekonomi ve yatirimci ve
ihraggilarin mali haklari agisindan 6nemlidir. Milli ekonomi ya da diger bir ifadesi ile
ulusal ekonomi; “bir milletin kendine 6zgli ekonomi siyaseti” ve “bir iilkede mal ve
hizmetlerin iiretim, dagitim, degisim, yeniden iiretim ve tiiketiminin gerceklestirildigi

. - 11
sistem” dir''®.

1982 Anayasasi’nin 48. maddesinin 2. fikras1 Devlet, 6zel tesebbiislerin
milli ekonominin gereklerine ve sosyal amaglara uygun yiiriimesini, giivenlik ve
kararlilik iginde calismasini saglayacak tedbirleri alir hiikkmiiyle devlete 0Ozel
tesebbiislerin milli ekonominin gereklerine uygun islemesini saglamay1 bir gorev

olarak yiiklemektedir.

Kamuyu aydinlatma c¢ercevesinde, dogru bilginin saglanabilmesi igin
belli bilgilerin agiklanmas1 geregi, ©zel tesebbiisleri yonetmek serbestisinin
kisitlanmas1 sonucunu dogurur. Bu husustan hareketle Italya’da bu mecburiyete
aykir1 davranmay1 sug olarak diizenleyen kanun maddesi, anayasaya aykirilik iddias1
ile Italyan Anayasa Mahkemesi’nin &niine tasinmis, Mahkeme 6zel tesebbiisiin milli

ekonominin gereklerine uygun bir sekilde yiiriitilmesinin saglamak amaci ile

"4 Manavgat, 5.10

"5 Sermaye piyasasi ile amagclanan, kiiciik tasarruflarin bir arada toplanip biiyilk yatirimlara
doniigsmesini saglamaktir. Dolayisi ile sermaye piyasalarinin etkinligini azaltan herhangi bir davranis,
devletin giittiigli bu amaca ulagsmasini engelleyecek ve milli ekonomiye zarar vermis olacaktir. Ancak
goriildiigii gibi ilk olarak ihlal edilen hukuki menfaat sermaye piyasalarinin etkinligidir.

16 hitp://tdkterim.gov.tr/bts/?kategori=verilst&kelime=ulusal+ekonomi&ayn=tam (cevirimigi)
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tedbirler almanin devletin gorevi oldugu gerekgesi ile iddia konusu hiikmii anayasaya

117

aykir1 bulmamustir' . Ulkemizde de 1982 Anayasasi’nin 48. maddesi ile devlete bu

gorev yliklenmistir.

Sermaye piyasasi ve borsa sermaye piyasasi araglarinin (yani mallarin)
ihra¢ ve degisiminin yapildig1 yerdir ve bu nedenle milli ekonominin bir parcasidir.
Ayrica sermaye piyasasi, kanunlarla korunan ve diizenlenen ve bu alani diizenleyen
kanunun da amacinda belirtildigi lizere yayilmasi, gelismesi ve halkin katiliminin
saglanmasi''® istenen bir piyasa oldugu icin iilkemizde hakim olan ekonomi

siyasetinin de bir parcasidir ve bu agidan da milli ekonomi ile yakindan ilgilidir.

Borsada olusan fiyatlarin bir ozelliginin de gosterge teskil etmek
oldugundan bahsetmistik. Bu nedenle borsada olusan fiyat menkul kiymetle higbir
ilgisi olmayan kisileri de etkileyebilmektedir''”®. iste bu gosterge 6zelligi nedeni ile
ekonomideki diger aktorler firmalara karsi takinacaklari tavri belirlerken ¢ogu zaman

borsadaki firmanin hisse senedi fiyatlarini dikkate alirlar. Borsada olusan fiyatlar

17 1ta1yan Anayasa Mahkemesi, 1976, 123, Erman, s.135

''¥ SPKn. md.1

"9 “Son olarak borsalarda olusan fiyatlar menkul kiymetlerle hicbir ilgisi olmayan insanlar: da
etkileyebilmektedir. Borsalarda meydana gelen genel fiyat diisiisleri pek ¢ok kimse tarafindan bir
neden olmaktan ¢ok ekonomik durgunlugun bir sonucu olarak goriildiigii gibi, bu diisiiglerin ekonomik
durgunluga dolayisiyla genel olarak ekonomik hayatta igsizlik oraninin artmasina yol a¢tigi da bazi
kesimler tarafindan ileri siiriilmektedir. Ornegin 19 Ekim 1987’.de Avrupa ve Amerika borsalarinda
ve tezgdh iistii piyasalarinda hisse senedi fiyatlart ¢ok ciddi bir sekilde diistiigiinde, yaygin kani bu
diigtistin genel olarak iiretken sektorlerde kiigiilmeye neden oldugudur. Aymi sekilde, 1930 larda
yasanan ekonomik buhrani 1929 yilinda New York Borsasinda baslayan fiyat diisiiglerinin

baslattigina inanilmaktadwr. ”SPK Manipiilasyon, s.11-12
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referans almarak borsa disinda ikili sozlesmeler yapilabilmektedir'?’. Ornegin bir
banka kredi verecegi bir firmanin degerini borsadaki hisse senedi fiyatindan

hareketle hesaplar'?'. Dolayisiyla borsadaki fiyatlar faizlere dahi etki eder'?

. Aym
sekilde cesitli firmalar da birbirleri ile borg alacak ve sair iligkilerinde borsada olusan
fiyat1 temel alabilir. Fiyat bilgiyi yansittig1, bilgi de sirketin performansini gosterdigi
icin, fiyata yapilacak etkiler yanlis bilgiye ve dolayisi ile yanlis yargilara ve daha
sonra giivensizlige sebep olacak, bu durumun ekonomideki diger aktorler iizerinde

yaratacagi olumsuz etki gerek ekonominin igleyisini gerekse ekonomik hedef ve

politikalar1 sekteye ugratacak, dolayisiyla milli ekonomiye zarar vermis olacaktir.

765 sayili ve 5237 sayili Ceza Kanunlarimizda da fiyatlarla ilgili suglarin
diizenlendigi kisimlar dikkate alindiginda, manipiilasyonun milli ekonomin ig¢in
onemli bir su¢ oldugu anlasilacaktir. Yalan haber ve hileli vasitalarla fiyatlari
etkilemenin su¢ oldugunu diizenleyen 765 sayili TCK’nin 358. maddesi “Kamu
Gilivenine Kars1 Suglar” kisminda yer almaktaydi. Kanun koyucunun 5237 sayili
TCK’da da yalan haber ve hileli vasitalarla is¢i ticretlerini veya besin ve mal degerini
etkilemeyi fiyatlar1 etkileme sugu olarak ve kanunun “Topluma Karsi Suclar”
kisminm, “Ekonomi, Sanayi ve Ticarete Iliskin Suclar” béliimiinde diizenlemesi,
fiyatlarin saglikli olugsmasinin milli ekonomi igin arz ettigi dnemi gostermektedir.
Nitekim genel olarak yeni ceza kanunlarinda da bu gibi suglar “Ekonomik Diizene

Karsi Islenen Suglar” baghig: altinda diizenlenmektedir'*.

120 SPK - Manipiilasyon, s.11
121 SPK - Manipiilasyon, s.11
122 Erman, s.134

' Erman, s.134
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Avrupa Birligi diizenlemelerine gore de ekonomik biiyiime ve refah i¢in
mali piyasalarin saglikli islemesi ve bu piyasalara glivenin saglanmasi 6nemlidir zira
isletmelerin  sermayelerini  arttirarak ekonomiye katki yapmalart sermaye

piyasalarmin etkin bir sekilde isliyor olmasma baghdir'**.

Nitekim sermaye
piyasalarinin ekonomik biliylime ve refah agisindan Onemini vurgular nitelikte
oldugundan; ABD’de 1929 yilinda gerceklesen biiyiik krizden sonra yapilan
diizenlemelerde, bu krize sebep olarak asir1 spekiilasyon ve manipiilasyonun

zikredildigini belirtmek yerinde olacaktir'®’. Dolayisiyla, milli ekonomi agisindan

piyasanin etkinligi son derece biiyiik bir 6neme sahiptir.

Bunun yaninda fon arzeden ve fon talep eden kisilerin yani, yatirim
yapmak isteyen kisilerle hisse senedi ihra¢ eden sirketlerin de piyasanin etkinliginin
saglanmasinda menfaati vardir. Doktrinde bazi yazarlar tarafindan bu menfaat
“yatirtmetlarin mali haklar”'?® bashig altinda incelense de bu sug ile yatirimcilar
yaninda fon talep eden ihragcilarin da menfaati s6z konusudur'?’. Zira sermaye
piyasasina olan giiven ve piyasasinin 1iyi islemesi ihragcilarin fon toplayarak
finansman saglamasi icin onemlidir. Daha dnce bahsedildigi tizere kredi alimi gibi
iclincli kisilerle olan iliskilerde manipiilasyon su¢u nedeni ile zarara ugramak

. . . 12
miimkiindiir' .

124 FESCO, md.2

' FISCHEL, Daniel R., ROSS, David J., Should the Law Prohibit “Manipulation” in Financial
Markets, Harward Law Review, Kasim 1991

126 Byik, 5.140

127 Erman, s.134

128 Bkz. dipnot 97
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Yatirimcilar, hisse senedi alarak belli iktisadi beklentiler i¢ine girerler.
Sirketlere arz ettikleri fon karsiliginda belli bir kazang elde etmeyi umarlar. Bu
kazanglar, o sirkete hissedar olmalar1 nedeni ile elde edecekleri kar pay1 ve hisse
senedini elde tuttuklar siire i¢inde hisse senedi fiyatinda meydana gelecek artislar

nedeni ile elde edecekleri deger artis kazancidir.

Bu beklentilerini karsilayacak yatirim kararini verme hususunda tabii ki
yatirimet serbesttir. Riskli yatirimlari ya da daha az riskli yatirimlar segebilir. Fakat
yatirrmcinin bu husustaki menfaatinin korunabilmesi icin yatirimciya riski saglikli
bir sekilde degerlendirebilecegi bir ortamin saglanmis olmasi gerekir'”. Bu durum
yatirimcilarin iradeleri sakatlanmaksizin yatirim kararlar1 alabilmelerini saglamak,
diger bir ifade ile yatirimcilarin tasarruf 6zgiirliglinii giivence altina almak agisindan

da gerekli ve 6nemlidir.'*

Sermaye piyasasinda serbest piyasa kurallar1 hakimdir. Serbest piyasa
yatirrmciya menkul kiymetin degerini dogru bicimde tayin etmeye yarayacak

bilgilerin sunuldugu piyasa olarak tamimlanmaktadir""’

. Fiyatin piyasada olusan fiyat
olmasinin ve yatirimcinin bu fiyat tizerinden alim yapmasinin 6nemi sudur; eger alici

bu fiyatin serbest piyasa dengesi iginde olusan fiyat olmadigint bilseydi, o fiyattan

alim yapmazdi'*?. Bunun sebebi aldig1 menkul kiymeti yine ayni piyasada satacak

' Bu ortam da asil olarak piyasa etkin bir sekilde isliyorsa saglanacaktir. Dolayisiyla yatirimeilarin
mali haklar1 da piyasasinin etkinligine halel getirilmesi ile zarar ugrayacaktir. Ayni yonde; Dursun,
$.272-273

B0 Dursun, s.273; Ayrica manipiilatif eylemlerin sozlesme yapma hiirriyeti agisindan
degerlendirilmesi konusunda bkz. Evik, s.189

B! Manavgat, s.11

132 Manavgat, 5.10
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olmasidir. Dolayisiyla aldigi fiyat piyasa kosullarinda olugmayan, satacagi fiyat ise
piyasa kosullarinda olusacak olan fiyattir. Bu fiyat farki nedeni ile zarar etmesi
muhtemel olan yatirimci fiyatin dis etkilerle yani manipiilasyon sonucu olustugunu
bilseydi o fiyattan o alimi1 yapmazdi. Zira yatirnmci manipiilasyon sebebi ile fiyati
yiikselen hisse senedini, daha sonra piyasada fiyat objektif kosullara gore
olusacagindan daha diisiik fiyata satmak zorunda kalabilecek, bu durumda hisse
senedinden elde edebilecegi deger artig kazanci agisindan zarara ugrayacaktir. Bunun
yaninda manipiilatér de manipiilasyon nedeni ile elindeki hisse senetlerini aslinda

olmas1 gerekenden daha fazla fiyata satarak haksiz bir kazang elde edecektir.

Kar pay1 acgisindan bakildiginda ise, fiyata yansiyan bilginin iginde
sirketin performansinin da oldugu agiktir. Sirketin performansi hakkindaki yanlis ve
yaniltict bilgi fiyat1 ylikseltirse, yatirnmci da yiiksek performans dolayisi ile yiiksek
kar beklentisi ile o sirketin hisse senedine yatirim yapacak ve fakat daha sonra gergek
performansin fiyatlar1 yiikseltecek nitelikte olmadig1 anlasildiginda hisse senedinin
fiyat1 diisecektir. Yatirimer hisse senedini diisiik fiyata elden g¢ikarmak zorunda
kalacak, elden ¢ikarmazsa da aldigi fiyatin yarattigi beklentiye nazaran daha diisiik

miktarda kar payina raz1 olacaktir.

Dolayisiyla yatirimcilarin saglikli ve iradeleri sakatlanmadan karar
verebilmesi i¢in dogru ve giivenilir bilgi dolagimin1 engelleyen manipiilatif
faaliyetler yasaklanmig ve gercek fiyatin piyasa kosullarinda olugmasinin saglanmasi,

diger bir ifade ile piyasanin etkin bir sekilde ¢aligmasi amaglanmustir.

Isleme dayali manipiilasyonun AB direktiflerinde manipiilasyonun bir alt

tiiri olarak ayrica diizenlenmesi rekabet ve anti-tekel hukukunun etkisi olarak da
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degerlendirilmektedir'*?

. Manipiilatif islemlerle piyasa fiyatina etki yapilarak fiyatin
istenilen diizeyde gergeklesmesi saglanabilir. Eger bunu yapmak isteyen Kkisi
piyasada hakim durumda ise bu etkiyi daha kolay yapabilecektir. Bu c¢ergevede
isleme dayali manipiilasyon bir yoni ile hadkim durumun kotiiye kullanilmasini

engellemeyi amaglamaktadir'**.

1982 Anayasasi’nin devletin temel amag¢ ve
gorevlerini dlizenleyen 5. maddesine gore devlet insanlarin maddi varligim
gelistirmesinin oniindeki ekonomik engelleri kaldirmakla gorevlidir. Rekabetin ihlal
edilmesi, piyasadaki hakim durumun kotiiye kullanilmasi sureti ile girisilecek
manipilatif faaliyetler neticesinde kisilerin maddi imkanlarin1 yanlig sekilde
degerlendirmesine sebep olunmasi da devletin engellemesi gereken bir durumdur zira

bu vesile ile yatirimcilarin mali haklar1 ihlal edilmekte yani kisilerin maddi

gelisiminin Oniine gecilmektedir.

Sonug¢ olarak piyasanin seffafligini onleyen ve piyasadaki bilgide
dengesizlik meydana getiren manipiilasyon gibi eylemler piyasanin igleyisini tehdit

. 1
eder ve yatirimetya zarar verir' .

Yatirimcilarin yaninda, piyasanin etkin islemesi ihraggilarin mali haklar

icin de Onemlidir. Sirketlerin kaynak saglayabilmesi mali piyasalarin diizgiin

33 HANSEN, Jesper Lau, MAD in a Hurry: The Swift and Promising Adoption of the EU Market
Abuse Directive, European Business Law Review, 2004, s.191

3 HANSEN, Jesper Lau, The Trinity of Market Regulation: Disclosure, Insider Trading and Market
Manipulation, International Journal of Disclosure and Governance. London: Dec 2003. Vol. 1, Iss. 1,
$.92

1332003/6/EC, prg. 43/12
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islemesine baghdir. Diizgiin isleyen mali piyasalar, piyasalara kamu gilivenini

- o e . . o e .. . cge 1
saglayacagi icin ekonomik biiyiime ve refah i¢in son derece 6nemlidir'*°.

Ayrica onceden zikredildigi ilizere, borsada olusan fiyat sirketlerin degeri
acisindan gosterge teskil etmekte ve diger ekonomik aktorlerin sirkete karsi
muamelelerini etkilemektedir'>’. Bor¢lanma 6rneginden gidecek olursak, sirketin
degeri bu borcun teminatini teskil eder ve deger de borsadaki hisselerin fiyatina gore
belirlenir. Fiyatin piyasa kurallar1 iginde olusmasinin sirketin bor¢lanma kabiliyetine
dogrudan etkisi vardir. Bu nedenle de fiyatin piyasa kosullari i¢inde olusmasi hem
bor¢ veren hem borg alan agisindan onemlidir. Manipiilatif faaliyetleri neticesinde
piyasanin kotiiye kullanilmasi sgirketlerin kendilerini finanse etme maliyetlerini

artirmaktadir’>®,

B. SUCUN MADDI KONUSU

Maddi konu iizerinde su¢un meydana geldigi, iizerinde sugun islendigi

kisi veya seydir'®®. Manipiilasyon sugunu diizenleyen hiikiimlerde sugun maddi

" FESCO, md.2

BT “Kredi kurumlart acisindan da borsa fiyatlari, kullandirilan krediler ve alnan teminatlar
agisindan referans olarak basvurulan kriterlerin basinda gelmektedir. Menkul kiymet teminati
karsiiginda kullandirilan kredilerde, menkul kiymetlerin, teminat olarak kabul edilebilmesi icin
bunlarin borsalarda islem gérmesi ve aymi zamanda da derinlik ve likidite verilerinin yiiksek olmasi
sart kosulmaktadwr. Bu bakimdan borsada olugan fiyatlar ve gerceklesen islemlere iliskin islem hacmi
ve likidite verileri dogrudan dogruya kredi kurumlar: tarafindan alinan menkul kiymet teminatlarimi
ve bunlarin degerini belirlemektedir.” SPK - Manipiilasyon, s.10-11

¥ SPK, 5.3,

139 EREM, Faruk, Sucun Konusu ve Umanist Doktrin, s.14

http://dergiler.ankara.edu.tr/dergiler/38/335/3395.pdf ; Toroslu, s.93
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konusunun sermaye piyasasi araclari oldugu ileri siiriilmiistir'*’

. Ancak su¢un maddi
konusu daha kapsamhdir'®'. Zira sug etkisini muhakkak sermaye piyasasi araci

tizerinde gostermemektedir. Soyle ki;

Manipiilatif hareketler neticesinde sermaye piyasasi aracinin fiyatinin
etkilenmesi ya da etkilenmesi tehlikesinin olugmasi durumda su¢ olugmus olacak ve
etkisi sermaye piyasasi araci lizerinde dogmus olacaktir. Ancak su¢ her kosulda bu
sekilde olusmamaktadir. Zira fiyatin etkilenmedigi durumlarda da manipiilasyon
sucu olusabilecektir. Bu halde sermaye piyasasi araci lizerinde herhangi bir etki
dogmadan sug¢ olusmus olacaktir. Ornegin aktif piyasa izlenimi verilmesi bdyledir.
Manipiilatif hareketlerle aktif piyasa izlenimi uyandirildigi vakit sucun etkisi
sermaye piyasast lUzerinde degil, dogrudan piyasanin kendisi iizerinde ortaya
¢ikmaktadir. O halde su¢un maddi konusu olarak sadece sermaye piyasasi aracini
belirtmek eksik kalacaktir. Bu nedenle sugun maddi konusunun dogrudan piyasanin
kendisidir. Keza sermaye piyasasi aracinin fiyatinin etkilenmesi ya da etkilenmesi
tehlikesinin hasil olmasi halinde dahi aslolarak sug, etkisini, piyasanin kendisi

tizerinde gostermektedir.
C.SUCUN MAGDURU

Korunan hukuki menfaatten de anlasildigi {izere, piyasa etkinliginin
sekteye ugramasi nedeni ile milli ekonominin zarar gérmesi neticesinde devlet, mali

haklarina halel gelmesi nedeni ile zarar ugrayan yatirimcilar ve ihraggilar bu sugun

10 Evik, 5.142;Ancak Dursun, isleme dayali manipiilasyon sugu igin maddi konunun sermaye piyasasi
aract oldugunu ancak bilgiye dayali manipiilasyon sugu igin bdyle bir sinirlama olmadigini
belirtmistir. Dursun, s.275,311

141 Tercan, s.166
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magdurlaridir. Ancak sunu belirtmek gerekir ki bu sucun birebir magdurunu bulmak

giig:tﬁrm.
D. SUCUN FAILI

Manipiilasyon sugu kanunda ayni maddede iki fikra halinde ve iki farkli
sekilde diizenlenmistir. Failler; bu iki farkli tiiriin niteligi geregi gesitli 6zellikler
arzedebileceginden, konunun daha iyi anlagilabilmesi i¢in manipiilasyon sugunun

turleri anlatilirken incelenecektir.
IV. MANIPULASYON SUCUNUN DUZENLENIS BiCiMi

Manipiilasyon su¢u SPKn’nun 47. Maddesinin (A) fikrasinin 2. ve 3.
bentlerinde diizenlenmistir. 47/A-2 de “Yapay olarak, sermaye piyasast araglarinin,
arz ve talebini etkilemek, aktif bir piyasanmin varligi izlenimini uyandirmak, fiyatlarini
ayni seviyede tutmak, arttirmak veya azaltmak amaciyla alim ve satimini yapmak”,
47/A-3 de “Sermaye piyasasi ara¢larimin degerini etkileyebilecek, yalan, yanlis,
yvaniltici, mesnetsiz bilgi vermek, haber yaymak, yorum yapmak ya da ag¢iklamakla

yiikiimlii olunan bilgileri a¢iklamamak™ sug olarak diizenlenmistir.

Goriildiigi tizere SPKn. manipiilasyonu iki sekilde diizenlemistir. 47/A-
2’de tanimlanan birinci tiir, alim ve satim yapmay1 icerdigi i¢in isleme dayali, 47/A-
3’de tanimlanan ikinci tiir bilgi vermeyi, haber yaymayi ve yorum yapmayi,

aciklamakla yiikiimlii olunan bilgileri agiklamamay1 igerdigi icin bilgiye dayali

142 pratt, 5.2
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manipiilasyon olarak isimlendirilmektedir. Farkli isimlerle yapilan ayrimlar mevcut

olmasina ragmen, icerik olarak ayni seyi ifade etmektedirler'®.

SPKn. 47/1-A hiikkmiin 2. ve 3. fikralarinin fiyatlar1 etkileme sugunu
diizenleyen 765 sayili miilga TCK’nin 358. maddesi ile aralarindan 6zel norm-genel
norm iliskisi oldugu ileri siiriilmiistir'**. Ancak bu durumun 5237 sayili TCK icin de
devam ettigini sdylemek giigtiir'®. Zira 765 sayili miilga TCK’nin 358. maddesi ile
diizenlenen konuyu diizenleyen 5237 sayili TCK’nin 237. maddesinin metninde
sermaye piyasasinda iglenen fillere iliskin herhangi bir ifade olmadig1 gibi maddenin
gerekgesinde acikca SPKn. 47/1-A hiikmii nedeni ile sermaye piyasalar ile ilgili

diizenlemeye yer verilmedigi belirtilmistir' **-'*’.

3 Orn: SPK-Hisse Senedi Piyasasinda Manipiilasyon., Bilgi bazli manipiilasyon — islem bazli
manipiilasyon; Evik, Isleme Dayali Aldatici Hareketler Yapma Sugu-Bilgiye Dayali Aldatici
Hareketler Yapma Sucu; Manavgat, Isleme Dayali Manipiilasyon Sugu-Bilgiye Dayali Manipiilasyon
Sugu.

" Evik, s5.116, Tepe, 5.91

145 TERCAN, Erkan, isleme Dayali Yapay Piyasa Olusturma (Manipiilason) Sucu ve Bu Sugla ilgili
Hareketin Elverigliligi Tartismasi, BTHAE, C.XXVI, sa. 31, s.164; Aksi yonde: Tepe, s.91

146 Gerekge su sekildedir: “Borsalarda kabul edilen belge ve senetler hakkinda sermaye piyasasi
araglarimin degerini etkileyebilecek yalan, yanls, yanmiltici, mesnetsiz bilgi verme, haber yayma,
yorum yapma gibi fiiller 28.7.1981 tarihli ve 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanununun “Cezal
sorumluluk” bashkli 47 nci maddesinin birinci fikrasinin (3) numarali bendinde cezalandrildig icin
kiymetli evrakin fiyatlarini etkileme konusunda ayrica hiikiim diizenlenmemigstir.” Bunun yaninda,
yine gerekcede yer alan, fiyatlari etkileme sucunun agirlastirict nedeni olan sugun borsa tellal
tarafindan islenmesi hali i¢in yapilan borsa tellali ifadesinden SPKn. ¢ercevesinde gorev yapan borsa
tellallar1 haricindeki borsa tellallarinin kastedildigi agiklamas: da, iki norm arasinda herhangi bir

ozellik genellik iliskisi bulunmadigini gostermektedir.
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A.ISLEME DAYALI MANIPULASYON SUCU

29.4.1992 tarih ve 3794 sayili kanun ile yapilan degisiklikten onceki
SPKn’nun ilk halinde isleme dayali manipiilasyona iligkin herhangi bir hiikiim
mevcut degildi. Isleme dayali manipiilasyon sucu olarak adlandirilan hiikiim 1992
yilinda SPKn.'nun 47. maddesinin A bendine yeni bir alt beneklenerek

gergeklestirilmistir' **-'*.

Bu maddeye gore “yapay olarak, sermaye piyasasi araglarimin; arz ve
talebini etkilemek, aktif bir piyasa varligi izlenimini wyandirmak, fiyatlar: ayni

seviyede tutmak, arttirmak veya azaltmak amaciyla alim satimint yapan gergek

7 Madde metninde yer alan “Diger kanunlara gore daha agir cezayi gerektiren bir sug¢
olusturmadig takdirde” ifadesi nedeni ile 47/1-A hiikmiiniin yardimci norm olarak nitelenmesine
iliskin bkz. Dursun, s.305

8 «Sermaye Piyasast Kanununun 47 inci maddesinin (A) bendinde yapilmasi ongoriilen degisiklikle,
saglikly ve diiriist bir sermaye piyasasiin islemesini engelleyen iki fiil; "kamuya agiklanmamus bilgiye

dayali ticaret” (insider trading) ve "fiyat manipiilasyonlart” su¢ olarak tanimlanmistir.

Fiyat manipiilasyonlarimin, diizenlendigi bendde, su¢ tamimi yapilirken de, yabanci iilkelerin
mevzuatlart ve uygulamalart dikkate alinmig ve Tiirk Ceza Kanununun 358 inci maddesi ile bir
senteze ulasilmistir. Tiirk Ceza Kanunundaki hiikiim, yapildigi dénemin kosullarina uygun bir yapiya
dayanmakta olup genel olarak getirilen hiikiim ise Sermaye Piyasasinin 6zelliklerine uygun ve genis
kapsamlidir. Amag, yatirimcilarin aldatilarak, haksiz kazang temin edilmesini 6nlemektir.” 29.4.1992
3794 sayili Kanun’un 35. madde gerekgesi

149 Madde son olarak 8/2/2008 tarihli ve 26781 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 5728 sayili
“Temel Ceza Kanunlarina Uyum Amaciyla Cesitli Kanunlarda ve Diger Baz1 Kanunlarda Degisiklik

Yapilmasima Dair Kanun” ile degistirilerek su anki halini almistir.
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kisilerle, tiizel kisilerin yetkilileri ve bunlarla birlikte hareket edenler (...)
cezalandirilir”

1. Sucun Faili"

47/A-2den anlasildig: tizere sucun faili maddede diizenlenen nedenlerle
alim satim yapan kisidir. Bu kisi herhangi bir gergek kisi ya da tiizel kisinin yetkilisi
ya da bunlarla birlikte hareket eden kigiler olabilir. Fail herhangi bir gercek kisi
olabileceginden bu sugun 6zgii bir su¢ olarak diizenlenmedigi, herkes tarafindan
islenebilen bir su¢ oldugu anlasiimaktadir’'. Ogretide sermaye piyasasi i¢in tam ve
genis kapsamli, etkili, engelsiz bir koruma saglayacagi diisliniildiigii i¢in bu sekilde
diizenlendigi ifade edilmektedir'™®. Bunun yaninda genellikle birden cok kisi
tarafindan birlikte islenen bir su¢ olmasina ragmen, tek kisi tarafindan da islenmesi

miimkiin oldugu i¢in tek failli bir sugtur.

a. Tiizel Kisilerin Temsilcileri Ifadesi

Bahsedildigi {lizere sermaye piyasasini SPK, cikaracagi tebligler ile
diizenlemektedir.  Yatirimcilarin = borsada dogrudan alim satim islemini
gergeklestirmeleri miimkiin degildir. SPK’nin Seri:V No:46 Tebligi uyarinca hisse

senedi alim satim1 Kurul tarafindan yetkilendirilmis bir aract kurum vasitasiyla

%% Sucun konusu ve magduruna ikinci Béliimiin II. bashgmda deginildiginden tekrardan kaginmak
amaciyla tekrar deginilmeyecektir.

5! Erman, 5.139

32 Evik, s.161; Nitekim isleme dayali manipiilasyon sugunu ilk olarak diizenleyen 3794 sayili

113

Kanun’un gerekgesinde yer alan “...hiikiim ise Sermaye Piyasasimin ézelliklerine uygun ve genis

kapsamlidir...” ifadesinden de bu durum anlagilmaktadir. Bkz. d.n. 129
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gerceklestirilebilir. Araci kurumlar yatirimer bir gergeve sézlesmesi imzalarlar ve bu

sdzlesmenin tarafi olan araci kurum alim satima aracilik eder'>’.

SPKn. md. 30/2’ye gore araci kurum alim satim islemine aracilik
ederken, kendi nam ve hesabina, bagkasi nam ve hesabina, kendi namina, baskasi
hesabina iglem yapabilir. Aract Kurum kendi nam ve hesabina islem yaparken, igslem
yapma yetkisi bizzat aract kurum yetkilisine aittir. Bu nedenle s6z konusu iglemin
manipilatif nitelikte olmasi durumunda aract kurumun yetkilisi bu sugun faili

olabilecektir'>*.

Aract Kurumun kendi namina, baskasi hesabina ya da bagkasi nam ve
hesabina islem yapmasi durumunda, cergeve sozlesmenin karsi tarafi olan
yatirrmecinin talimati ile hareket edecektir. Bu durumda araci kurum manipiilasyona

viicut verebilecek bir emri yerine getirmemelidir.

Ancak bir 6zel hukuk sozlesmesi olan gergeve sozlesme neticesinde
yatirrmcinin talimatina gore hareket etme yiikiimliliigli altinda bulunan araci
kurumun, adli merciler tarafindan bile tespiti gayet zor olan manipiilasyon sugunun

varligina kanaat getirmesi ve bunun neticesinde talimata uymamasi, bu

153 Seri:V No:46, md 13 “...Bu sozlesme, araci kurulusla miisterisi arasindaki iliskiyi genel olarak
diizenleyen, baslangigcta bir kez aktedilen ve miinferit iglemlerin esasini olusturan bir ¢ergeve
anlagmasidir.”

'3 Tercan tarafindan, tiizel kisilerden degil temsilcilerden bahsedilmesinin lafiz olarak ilk bakista
uygun goriinebilecegi, ancak bu ifadenin ceza normunun sahsiligi ve kusursuz su¢ olmaz ilkesine
aykirihik teskil ettigi, islemlerin gerceklestirilmesinde katkisi olan sahislarin o tlizel kisinin
temsilcisinin olmamasi ihtimali oldugu, bu nedenle sorumlulugu tartisilacak kisilerin tiizel kisilerin
temsilcisi degil, islemlerin gergeklestirilmesi kararlarini bizzat alan ve bu kararlar1 uygulayan sahislar

olacag ifade edilmistir. Tercan, s.179
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nitelendirmenin yanlis olmasi halinde araci kurumun 6zel hukuktan dogan bir

sorumluluguna sebep olabilecektir'>’.

Bu ¢ergevede konusu sug teskil eden emrin, aralarinda emir — talimat
acisindan ¢ok daha keskin bir hiyerarsi olan ast — st arasinda bile yerine
getirilmeyecegi, aksi halde emri yerine getirmis olan astin dahi meydana gelen
sugtan sorumlu olacagi'® g6z 6niine alindiginda, aract kurumun her haliikirda emri
yerine getirmesi gerektiginin savunulmasi yerinde olmaz'’. Bu nedenle araci kurum
yetkilisinin, emrin suga viicut verecegini bile bile o emri yerine getirmesi, somut

olaya gore aract kurumun fail ya da istirak eden olmasina neden olacaktir.

Aract Kurum, kendi nam ve hesabina manipiilatif nitelikte islemler
yaptiginda, arac1 kurum yetkilisinin bu sucun faili olacagindan bahsetmistik. IMKB
Yonetmeliginden hareketle bazi yazarlar bu durumda aract kurumun da fail olarak
kabul edilebileceginden yani tiizel kiginin bizzat sucun faili olabileceginden s6z

158

etmektedir °°. IMKB Yonetmeligi’nin md. 24 iiyeler igin yasak olan faaliyetleri

135 Araci Kurum’un emri gergeklestirme konusundaki yetkisi hakkma iliskin cesitli goriisler igin;
Evik,s.161

1% AY, md.137/2; TCK, md. 24/3

57" AB diizenlemelerinde de piyasa aracilarinin manipiilasyonun &nlenmesi ve tespiti i¢in yapisal
diizenlemeler yapmas1 gerektigi, profesyonel olarak aracilik yapanlarin manipiilatif elemin varlig
konusunda makul slipheye ulasmalar1 halinde gecikmeksizin yetkili otoriteyi haberdar etmeleri
gerektigi belirtilmistir. 2003/6/EC, md. 6/6,6/9, prg.27; Komisyonun orijinal Onerisinde yer alan
islemin engellenmesi, firmalarin (araci kurumlarin) islemin manipiilasyon ya da igeriden dgrenenlerin
ticareti olusturup olusturmadigi konusunda kaniya varabilecek uzmanliga sahip olmamalari neden ile
daha sonra haberdar etme yiikiimliiliigiine doniistiiriilmiistiir. Maloney, s.997

138 Tanor, s.189
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diizenlemektedir. Yonetmeligi gore liyeler yapay piyasa olusturmak amaci ile bu
faaliyetleri yapamazlar. Yasaklanan bu faaliyetlerin niteliklerine bakildiginda

manipiilatif faaliyetler oldugu goriilecektir'>’.

Madde metninde de belirtildigi iizere bu faaliyetler IMKB iiyeleri icin
yasaklanmigtir. IMKB iiyeleri ise sermaye piyasalarinda faaliyet gostermek iizere
yetkilendirilmis aract kuruluslar'® diger bir ifade ile tiizel kisilerdir. Tandr buradan
hareketle; iiyeler tiizel kisi oldugundan, yonetmelik iiyelere manipiilatif faaliyeti
yasakladigindan, yonetmeligin iiyelerin de manipiilatif faaliyetlerde bulunabilecegini
kabul ettigini ifade ederek araci kuruluslarin da manipiilasyon sugunun faili
olabilecegini kabul etmektedir. Bunun disinda bazi yazarlar da tiizel kisilerin cezai

sorumluluklarmin bulunabilecegini ileri siirmektedir'®".

Kanaatimizce, bu goriise katilmak miimkiin degildir. Yonetmeligin bu
cesit fiilleri liyelere yasaklamis olmasi, iiyelerin yani tiizel kisilerin bu fillileri tek
baslarina gerceklestirme yetisine sahip oldugu anlamima gelmez. Organlarini
kullanarak, organlar da gercek kisilerden olustugundan mutlaka bir yetkili yani bir

gecek kisi araciligi ile bu fiili gerceklestireceklerdir'®®. Sonug olarak farazi bir kisilik

1% Hatta bu maddenin, Manipiilasyon sugunu diizenleyen SPKn. 47/A-2,3 maddeleri ile igerik olarak
hemen hemen ayni oldugu, bazi islem 6rnekleri ile somut 6rnek ekledigi s6ylenebilir.

10 Araci kuruluslar; Araci Kurumlar ve Bankalardir.

"' Evik s. 163

12 Maddede ¢ogunlukla “gercek kisiler” ve “tiizel kisilerin yetkilileri” ifadeleri kullanildigindan, her
ne kadar bazi suglar bakimindan bu agiklikta bir ifade bulunmasa da genel olarak tiim suglar agisindan
fail olarak gergcek kisilerin  Ongoriilldiiginii  kabul etmek gerektigi ifade edilmistir.
KOCASAKAL/Umit, Ceza Hukukundaki Son Gelismelerin 2499 Sayili Sermaye Piyasasi Kanununa

Etkisi, Ord. Prof. Dr. Sulhi Dénmezer Armagani, Cilt:II, Ankara 2008, s.1018
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olan tilizel kisilerin tek baslarina ihlalleri gergeklestirmeye ehil olmamalar1 ve sugu
isleyen kisi yaninda bu iradeyi tasimayan tiizel kisiligin sahsiyetinin cezalandirilacak

grwe . . . . 1
olmast cezalarin sahsiligi ve kusursuz suc olmaz ilkelerine itkesine aykiri olup'®, ve

He-bu nedenle

tiizel kisilerin fail olarak degerlendirilmesi dogru olmayacaktir'®. Ayrica tiizel
kisinin fail olabileceginin kabulii kusursuz sorumluluk durumu meydana
getireceginden objektif sorumlulugun genislemesine neden olacaktir ki 5237 sayili
TCK’nin  objektif sorumluluk hallerini azaltma amac1 gbz Oniinde
bulunduruldugunda'®, aracit kuruluslarin bu fiillerden sorumlu tutulabilecegi

goriisiine katilmak miimkiin degildir'®*-'®’,

1 Tercan, s.181: Ancak AYM tiizel kisilerin cezai sorumlulugunu cezalarin sahsiligine aykiri

bulmamugtir. AYM, 16.6.1964,E.1963/101, K.1964/49

164 OZGENC, Izzet, Tiirk Ceza Kanunu Gazi Serhi - Genel Hiikiimler (Gazi Serhi), Seckin, Ankara
2005, s.283,720; Toroslu, .s.342

1 CENTEL, Nur/ZAFER, Hamide/CAKMUT, Ozlem, Tiirk Ceza Hukukuna Giris, Beta, Istanbul
2008, s.45

1% jcel tarafindan SPKn. 47/1-B hiikmiiniin 4487 sayili Kanunla degistirilmeden onceki 3794 sayili
Kanunla degisik hali i¢in yapilan yorumda; 47/1-B/3 hilkmiinde fail olarak gercek kisiler ve tiizel
kisilerin yetkilisi dendigi, birinci ve ikinci bentteki fillerin ise sadece gercek kisiler tarafindan
gerceklestirilebilir nitelikte oldugu ancak dordiincii ve besinci benttekilerin boyle olmadigi, o halde
kanun koyucunun {igiincli bentte gercek kisi ve tiizel kisi yetkilisini zikretmesine ragmen, sadece
gercek kisi tarafindan islenebilecek nitelikte olmayan dordiincii ve besinci bentteki filler i¢in boyle bir
hususu zikretmemesini Kanunun tiizel kisinin de fail olabilecegini kabul ettigi, nitekim Kanun’un 10.
maddesinde belirtilen fiilin sadece tiizel kisi tarafindan yerine getirilebilecegi, bu maddeye aykiriligin
47/1-B-4 hitkkmii geregi su¢ olusturdugu, dolayisiyla bu sugun ancak tiizel kisi tarafindan

islenilebilecegi, ayni hiikmiin {igiincli bendinde tiizel kisi yetkilisinin agik¢a belirtilmesine ragmen
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b. Birlikte Hareket Edenler ifadesi

Kanunda yer alan “birlikte hareket edenler” ifadesinden ne anlasilmasi
gerektiginin de aciklhifa kavusturulmasi gerekmektedir. Genel olarak, ogretide
birlikte hareket edenler ifadesi ayrintili olarak incelenmemis olup, birlikte hareket
edenler ifadesinin istirake iliskin bir hiikiim oldugu, genel hiikiimlerde diizenlenmis

olan istirak hiikiimlerinin vurgulandig: ileri siiriilmiistiir'®®. Ancak manipiilasyon

dordiincii bentte belirtilmemesinin tiizel kiginin de fail olabilecegine isaret ettigi, aksi yorumun kanun
koyucunun kelimelerine énem vermemek oldugu belirtilmistir. (ICEL, Kayihan, Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun Tebliglerine Aykirilik Sucu, Istanbul Hukuk Fakiiltesi Mecmuasi, C.LVI — S:1-4 (1998),
(makale), s.110). Buna karsilik Erman SPKn’nun cezalarin sahsiligi ilkesine sadik kalarak daima
gercek kisilerin ceza sorumlulugunu kabul ettigini ileri siirmektedir. (Erman, s.10.) i¢el’in yorum
paralelinde diisiiniildiigiinde, yorum her ne kadar tiizel kisilerin su¢ faili olabilecegini dngorse de
manipiilasyonu diizenleyen kanun hiikmiinde agikca gercek kisiler ve tiizel kisilerin yetkilileri dendigi
icin tiizel kisi araci kurumlarin bu sugun faili olabilecegi diisiiniilemez. Dursun tarafindan da
Kanun’un 47. maddesi ile tiizel kisiler agisindan yetkili gergek kisilere sorumluluk yiiklemesinin,
tiizel kisilere ceza yaptirimi uygulanmayacagini 6ngéren 5237 sayili TCK 20/2 hiikmii ile uyumlu
oldugu ifade edilmistir. (Dursun, s.284)

17 Ancak Anayasa Mahkemesi tiizel kisilerin cezai sorumlulugunun Anayasaya ve cezai sahsiligi
ilkesine aykir1 olmadigina karar vermistir. AYM, 16.6.1964, E.1963/101, K.1964/49. Bunun yaninda
yiiriirliikteki mevzuatimizda da tiizel kisilerin cezai sorumlulugunun kabul edildigi hiikiimler mevcut
olup, Toroslu tarafindan 2499 sayili SPKn’nun da bu kabulii igeren mevzuatlardan oldugu ifade
edilmistir. Toroslu, s.343

'8 Erman, s.147 ;Dursun, s.285; Evik tarafindan ilk olarak sugun faili maddi unsuru gergeklestiren
gercek kisi veya tiizel kisinin yetkilisi ve bunlarla birlikte hareket edenler olarak ifade edilmisse de
daha sonra birlikte hareket edenler ifadesinin yersiz bir tekrar oldugu, bu ifadeye yer verilmeseydi
dahi anilan kisilerin istirak hiikiimleri ¢ergevesinde cezalandirilacagi belirtilmistir.Evik, s.160,207;
Tercan tarafindan, bu ifadenin 765 sayili TCK’ md. 64’te yer alan “fiili dogrudan dogruya birlikte

isleyenler”i ifade ettigi belirtilmistir. Tercan, s.177
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sucunun Ozelligi, hilkkmiin kaleme alinisi ve ceza kanunlarinda yer alan ve bazi
suclarda fail disindakilerin de fail gibi sorumlu olmasi sonucunu doguran

diizenlemelerin varlig1 bu ifadenin daha ayrintili incelenmesini gerektirmektedir.

Birlikte hareket eden ifadesinin iki agidan incelenmesi gerekmektedir.
Oncelikle ifadenin maddi kapsami tespit edilmeli, daha sonra ifade ettigi cezai
sorumluluk belirlenmelidir. Ifadenin maddi kapsamindan kasit, birlikte hareket eden

ifadesinin ne tiir hareketleri kapsadigidir.

Birlikte hareket eden ifadesi kanaatimizce suca aktif bir katilimi ifade
eder. Zira ifadenin kaleme alinisindan bu sekilde anlasilmaktadir. Agacak olursak;
manipiilasyon sucuna, her sucta oldugu gibi maddi unsur disindaki hareketleri
gergeklestirerek istirak etmek miimkiindiir. Ancak birlikte hareket etmek ifadesi 6zel
olarak belirtilmis olmasi nedeni ile ve lafzindan anlagilacagi iizere alelade bir
katilimdan daha fazlasini ifade etmektedir. Bu hususun tespiti manipiilasyon sugu
birden ¢ok hareketle ve kesintisiz olarak islendiginde daha fazla 6nem arzedecektir.
Bu c¢ergevede suca aktif hareketlerde bulunarak bir katilim s6z konusu oldugunda
birlikte hareket etmek s6z konusu olacak, sugun basinda, sonunda ya da herhangi bir
aninda pasif olarak, aktif bir harekette bulunmaksizin suca katki saglayan kisinin

hareketleri agisindan ise birlikte hareket etme s6z konusu olmayacaktir'®-'"". Bu

1% Sugun maddi unsuru alim-satimdir. Bu hususa ilgili bashkta deginilecektir. Aktif katiimdan kasit
ise alim satim haricinde yapilan, pasif emir vermek gibi aktif bir harekettir. Pasif emir, alim satim
mahiyetinde olmasa da sucun korudugu menfaati ihlal etmek acisindan son derece uygun ve etkilidir.
Zira borsa iglemlerine hakim olan fiyat zaman Onceligi kurali geregi yiiksek fiyattan girilen alim,
disiik fiyattan girilen satim emri dnce gerceklesecek, diger bir ifade ile bu emirler eslesmeden diger
emirler islem gérmeyecektir. Bu nedenle bir kisi mevcut fiyattan yiiksek bir emir girdiginde, bir satict

tarafindan o emir karsilanana dek bekleyecek (ki bu bekleyen emir pasif emirdir) ve kendinden diisiik
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sekilde bir yorum, birlikte hareket eden icin fail ile ayn1 ceza Ongoriildiigiinden,
eylemlerin 6nemi farkli olan kisilerin eylemlerinin niteligine uygun olarak

cezalandirilmasini saglayacaktir.

Birlikte hareket eden ifadesinden anlasilmasi gereken cezal sorumluluga
gelince; SPKn. md 47 hiikkmii manipiilasyon sugunu diizenlerken yapay piyasa
olusturmak amaci ile alim satim yapanlar1 ve bunlarla birlikte hareket edenlerin
cezalandirilacagini diizenlemistir. Maddede sayilan amacla alim satim yapanlarin fail
olarak degerlendirilecegi konusunda herhangi bir tereddiit yoktur. Bununla birlikte
ayni maddede yer alan “birlikte hareket edenler” ifadesi ile alim satimi yapanlarin
yaninda yapay piyasa olusumuna sebep olabilecek hareketlerde bulunanlarin
durumunun incelenmesi gerekmektedir. Bu kisilerin de fail sayilip sayilmayacagi

veya bu alim satim harici hareketler yapan kisilerin yalnizca alim satim1 yapan faile

alim emirlerinden Once islem gorecektir. Bu durumda s6z konusu hisse senedini 6ncelikli almak
isteyen yatirimci, bu pasif emirden daha yiiksek fiyattan emir girmesi gerekecek boylece fiyat
yiikseltilmis olacaktir. Ya da tam tersi sekilde diisiik fiyattan pasif alim emri girildiginde, daha ¢abuk
satmak isteyen yatirimci daha diisiik fiyattan emir girecegi icin hisse senedinin fiyatinda diisiis
meydana gelebilecektir. Bu sekilde hareket etmis olan kisi su¢ i¢in olumlu olan bir hareketi aktif
olarak icra etmis, dolayistyla birlikte hareket etmis olacaktir. Ancak hesap kullandirmak gibi, siirece
aktif eylemlerle katilmaksizin, sadece hesabinin kullanimin: fail ya da faillere teslim eden kisi, aktif
olarak siirece katilanlarla ayn1 konumda degerlendirilmeyecek, yaptig1 hareketler birlikte hareket etme
niteliginde degerlendirilmeyecek, kosullari olugmusgsa istirak hiikiimlerine gore sorumlu olacaktir.

70 Ancak 6nemle belirtmek gerekir ki, fiil iizerindeki fiili hakimiyet agisindan diisiiniildiigiinde,
burada bahsedilen aktif harekette bulunma, fiili hakimiyet seviyesine ulagsmayan nitelikteki aktif
hareketlerdir. Zira s6z konusu hareketler neticesinde fiili hakimiyet kuruldugu sonucuna varilirsa kisi
zaten fail olarak sorumlu olacagindan, birlikte hareket eden ifadesinin herhangi bir Snemi

kalmayacaktir.
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yardim eden kisiler oldugu ve bu nedenle ancak yardim eden sifati ile sorumlu
tutulup tutulmayacagi agikliga kavusturulmalidir. Belirtmek gerekir ki madde metni
her iki sekilde de yorumlanmaya miisait oldugu gibi fail gibi sorumlu olanlar olarak

da anlasilabilecek niteliktedir.

SPKn.’da manipiilasyon sugu bakimindan sorumlular, tipik fiil olan alim
sattm1 gerceklestiren ve bunlarla birlikte hareket edenler olarak diizenlenmis olup,
belirtilen sahislar bakimindan herhangi bir ceza farklilagtirilmasina gidilmeksizin
ayni miieyyide ongoriilmiistiir. Bu hiikmiin amacinin, her ne surette olursa olsun
birlikte hareket edenleri fail olarak nitelemek, manipiilasyon sugunun iglenmesine bir
sekilde yardim eden ve karigan herkesin ayni ceza ile cezalandirilmasini saglamak

oldugu soylenebilir'’".

Bilindigi iizere 5237 sayilt TCK, 765 sayili TCK gibi sugtan sorumlu
olan kisiler agisindan sorumlulugun farklilastirilmasi anlayisini benimsemistir' 2.
Diger bir ifade ile istirak konusunda dogrudan fail, miisterek fail ve yardim eden
serik ayrimina gitmistir. Bununla birlikte gerek 765 gerekse 5237 sayili TCK’da
istirakgilerin sorumluluklar1 belirlenirken nedensel katkilar1 esas alinmustir' . Tipik

fiili tek basina bizzat gergeklestiren kisi dogrudan fail, birlikte su¢ isleme kararina

71 Aksi goriis igin bkz. Dursun, s.301, ... sermaye piyasasi ara¢larimin alim satimini yapan gercek

“

kisiler ile tiizel kisilerin yetkililerinden baska “... ve bunlarla birlikte hareket edenler” ifadesi yer
almaktadir. Bu ibare ilk planda, suga istirake iliskin ayrimlar: dikkate almadan suga katilan herkesin,
sucun cezasmmin alt ve iist suurlart iginde cezalandirlacaklari yoniinde bir yoruma elverigli
goziikmekteyse de bunun, birden ¢ok kisinin katildigi manipiilasyon yontemlerine ve ozellikle miisterek
faillige iliskin 6zel bir vurgu oldugu séylenebilir.”

2 KOCA, Mahmut/UZULMEZ, ilhan, Tiirk Ceza Hukuku Genel Hiikiimler, Seckin 2010, 5.396

'> AYDIN, Devrim, Tiirk Ceza Hukukunda Suga istirak, Yetkin 2009, s.131
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bagl olarak sucgun icra hareketlerini gercgeklestirip sucun kanuni taniminda yer alan

fiil tizerinde miisterek hakimiyet kuranlar miisterek faildir'’*-'">. Miisterek faillikten

" “Yasa koyucunun 37. maddenin 1. fikrasindaki “sucun kanuni tamminda yer alan fiili birlikte

gercgeklestiren kisilerden her biri, fail olarak sorumlu olur” ifadesiyle faillik kavraminin kapsamini
olduk¢a genis tuttugunu séyleyebiliriz. Bu durumda, sucun islenmesini saglayan hareket iizerinde
hakimiyet kuran herkes fail sayilabilecektir. Hareket iizerinde hakimiyet kurmak, birlikte irtikdp etme
seklinde gergeklesebilecegi gibi, zimni veya acik bir is boliimiine dayali olarak hareketi birlikte
gerceklestirmeyi de kapsayabilir. Oyle ki, bu anlamda sucu sonuglayan hareketi yapmayan, fakat bir
baskasinin bu hareketi yapmasi i¢in gerekli ortami hazirlayanlardan her birisi de fail sayilabilecektir.
Buradan c¢ikartabilecegimiz netice, su¢un iglenmesi swrasinda magdura yonelik olarak yapilacak
hareketlerin ¢ogu kez yardim etme olarak degil, faillik olarak degerlendirilecegi yoniinde olacaktir”
YCGK 20.1.2009, E.2008/1-232, K.2009/2. Aymi kararda 765 sayili TCK acisindan ise su
degerlendirmede bulunulmustur; “Buna gore; “fiili irtikdp etme” ve “dogrudan dogruya beraber
isleme” asli maddr istirak,; azmettirme asli manevi istirak, “is ve vasita tedariki” ile “miizaharet ve
muavenetle su¢un icrasint kolaylastirmak” fer’i maddi istirak, “su¢ islemeye tegvik”, “sucu irtikap
kararmm takviye”, “miizaharet ve muavenette bulunmayr vaad etmek” ve “talimat vermek” ise fer’i
manevi istirak hallerini olusturmaktadur. 65. maddenin son fikrasindaki zorunlu feri faillik halinde ise
feri faile indirimsiz ceza uygulanacag hiikiim altina almmigtir.

Bu diizenleme uyarinca asli maddi faillik; “dogrudan dogruya birlikte isleme” ile “fiili irtikap etme”
hallerinde miimkiin olabilecek ve bu durumda miisterek faillerden her birine su¢un cezasi tam olarak
verilecektir. Burada esas itibariyla, bir kisi tarafindan islenebilmesi olanakli olan bir su¢un birden
fazla kisi tarafindan islenmesi soz konusu olup, “fiili irtikdp etmek” sucu birlikte isleyerek ya da
sucun gerektirdigi hareketin her bir fail tarafindan ayri ayri yapilmasi suretiyle, “dogrudan dogruya
birlikte islemek” ise sucun maddi unsurunu teskil eden hareketleri olmasa bile sucun icrasinda en az
bunlar kadar énemli olan ikinci derecedeki hareketleri yaparak suga katilmayr ifade eder.”

175765 sayili TCK’da fail olarak fiili irtikap eden ve dogrudan dogruya birlikte gergeklestirenden

bahsedildigi halde, failligi diizenleyen TCK md 37’de fiili birlikte gergeklestirmekten

bahsedilmektedir (Irtikip eden — dogrudan dogruya birlikte isleyen igin bkz. d.n.170). Bu ifadeden
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bahsedilebilmesi icin, fiilin icras1 veya sonugsuz kalmasi miisterek faillerden her
birinin elinde olmali, her biri bu hususlara etki edebilecek durumda olmalidir'’®.
Tipik fiil ve bu fiil i¢in zorunlu olan hareketler digindaki davranislarla sugun
islenmesini kolaylastiranlar ise yardim edendir. Bu ayrima gore yardim eden olarak
fiile istirak eden kisiler miisterek faillere gére daha az ceza almaktadir. Buradan
hareketle; sucun kanuni taniminda yer alan “birlikte hareket edenler” ifadesinin
TCK’da yer alan istirak kurallarini manipiilasyon sugu bakimindan devre disi
birakmak istedigi, boylece manipiilasyon sugunun islenmesine katkist olan herkesin,
tipik fiilin gerceklestirilip gerceklestirilmedigine bakilmaksizin fail olarak sorumlu
tutulmak istendigi seklinde yorumlanabilir. Nitekim genel olarak bir sug

diizenlenirken yardim eden kisileri de madde metninde diizenledigi durumlara

rastlamak pek miimkiin degildir.

Bunun yaninda, SPKn.’da manipiilasyonu diizenleyen hiikiimler
yirtrlige girdigi sirada, ylrtirlilkte olan TCK’da oldugu kadar, daha sonra yiiriirliige
giren 5237 sayili TCK’da da, kanuni tanimda yer alan fiili isleyen kisiler diginda,

tipik fiili islememekle beraber, muhtelif davraniglarda bulunarak su¢un islemesini

sadece tipik hareketlerin anlasilmasi durumunda failligin kapsaminin ¢ok daraltilacagi bu nedenle bu
ifadeden fiil tizerinde ortak hakimiyet kuranlarin yani tipik hareketi yapanlarm (fiili irtikap edenlerin)
ve tipik hareketlerin yapilmasi ig¢in zorunlu olan ancak tipik olmayan diger hareketleri yapanlarin
(dogrudan dogruya beraber isleyenler) da anlasiimasi gerektigi ifade edilmistir. Aydin, s.132 Ayni1
yazar tarafindan, TCK’nin gerekgesinde onerilen “sucun iglenisi lizerinde ortak hakimiyet kurma”
oOlgiitiiniin esas alimmasi halinde dogrudan dogruya nedensel katkida bulunan herkesin fail olarak
sorumlu tutulabilecegi, o nedenle bu ifadenin 765 sayili TCK’da oldugu gibi tipik fiili bizzat isleyen
ve dogrudan dogruya beraber isleyeni ifade ettigi belirtilmistir. Aydin, s.134

176 Aydm, s.137
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kolaylastiran, ya da sugun islenmesine yardim eden kisilerin cezalandirilmasini
saglayan istirak hiikiimleri mevcuttur. Diger bir deyisle bir sugun islenmesine
herhangi bir sekilde yardim eden kisiler bu su¢ nedeni ile bu sugu diizenleyen madde
hilkkmiinde cezalandirilacaklar1 yer almasa bile, istirak hiikiimleri ¢ercevesinde
cezalandirilabilmekteydi ve su anda da cezalandirilabilmektedir. Bu nedenle “birlikte

hareket eden” ifadesine 6zel bir anlam ytliklemenin yanlis olmayacagi diigiiniilebilir.

Bu durum manipiilasyon sugunun 6zelligine de uygun gibi goriinebilir.
Manipiilasyon fiilinin maddi unsurunu asagida aciklanacagi iizere alim satim
olusturur. Tehlike su¢u olan manipiilasyonun bertaraf etmek istedigi tehlike ise
sermaye piyasasi araglari iizerinde yapay fiyat ve yapay piyasa olusma ihtimalidir.
Fakat bu tehlikeye sebep olabilecek tek davranig alim satim degildir. O halde
manipiilasyon sucunun maddi unsurunun bu tehlikeye sebep olabilecek tiim
davraniglart igerecek sekilde yorumlanmasi, maddenin korumak istedigi menfaat

acisindan daha uygun olabilir.

Nitekim birilikte hareket edenler i¢in herhangi bir ceza ayrimi
ongoriilmemesi ve kanun metninde, alim satim1 yapan kisilerle birlikte zikredilmesi

de bu fikri destekleyebilecek niteliktedir. Soyle ki;

Maddenin bertaraf etmek istedigi husus olan yapay piyasa, alim satim
haricindeki bir¢ok islemle de gergeklesebilir. Bu islemlere ornek olarak, pasif
emirler, hesap kullandirma verilebilir. O halde bu hiikiim bu islemlerle de ihlal
edilebilecektir. Nitekim kanun alim satim disindaki hareketlerde (fiillerde)
bulunarak, alim satimi gercgeklestirenle birlikte oldugu anlasilan kisileri de alim
sattm1 yapan gibi cezalandirmis, bir ayrim ongérmemistir. Bu nedenle maddi

unsurun genis yorumlanarak, birlikte hareket edenlerin alim satim haricindeki yapay
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piyasa olusturabilecek harekelerinin su¢un maddi unsuru oldugu ve bu hareketleri

gergeklestirenlerin de fail oldugun kabulii miimkiin olabilir.

Maddeye “birlikte hareket edenler ifadesi”nin eklendigi 3794 sayili
Kanun’un gerekcesine bakildiginda maddenin kapsamli bir korumay: amacgladigi

goriilecektir.

“Fiyat manipiilasyonlarinin, diizenlendigi bendde, su¢ tanimi yapilirken
de, yabanct iilkelerin mevzuatlari ve uygulamalar: dikkate alinmis ve Tiirk Ceza
Kanununun 358 inci maddesi ile bir senteze ulasilmistir. Tiirk Ceza Kanunundaki
hiikiim, yapildigi donemin kosullarina uygun bir yapiya dayanmakta olup genel
olarak getirilen hiikiim ise Sermaye Piyasasimin ozelliklerine uygun ve genis
kapsamhidir. Amag¢, yatirnmcilarin aldatilarak, haksiz kazang¢ temin edilmesini

’

onlemektir.’

Goriildiigii gibi gerek¢ede amag olarak yatirimcilarin aldatilmasinin
engellenmek istendigi belirtilmigtir. Aldatma kabiliyetine sahip hareketi ise yalnizca
alim satim olarak nitelemek mimkiin degildir. Su halde fiili alim satimla sinirh
tutarak maddi unsur olarak belirlemek ve sadece alim satim yapanin fail olarak
cezalandirilacagimni iddia etmek, degisikligin amacina tamamen aykirilik teskil
edebilecektir. Ayrica degisikligin “Sermaye piyasasinin 6zelliklerine uygun ve genis
kapsamli oldugu” ifade edilmistir. Bu husus maddi unsurun genis kapsamli

yorumlanmasi gerektigini destekler niteliktedir'”’,

7 Maddi unsurun alim satimdan daha genis yorumlanmasina iliskin olarak bkz. Manavgat, s.92:
“Ancak iglem yapma unsurunu, emrin verilmesinden, islemin takasinin tamamlanmasi siireciyle sinwrl
gdérmemek gerekir. manipiilasyonun yasaklanmasiyla izlenen amag, fiyat ve islem hacmi iizerinde

yaniltici izlenim yaratilarak, piyasada giiven kaybini énlemek olduguna gore, daha sonra bir baska
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O halde, maddi unsurun bu sekilde genis yorumlanarak “birlikte hareket
edenlerin” de fail olarak degerlendirilmesinin sucun O6zelligine, korumak istedigi
degerlere, bu ifadenin eklenmesinin amacina ve uluslar arasi normlara uygun
oldugunu sdylemek miimkiindiir'”®. Dolayisiyla alim satim disindaki yapay piyasa

olusturacak fiilleri gerceklestiren kisiler de fail olarak nitelenebilir.

Bunun yaninda alim satim haricinde, piyasada diiriistliigii bozucu
faaliyetlerin de maddi unsuru ic¢inde degerlendirilmesi bu kavramin belirsizligi
nedeni ile elestirilebilir. Ancak TCK’da zaman zaman kesin ¢izgilerle belirlenmemis
bu nitelikte hareketlere maddi unsur olarak yer verebilmektedir. Ornegin TCK’nin
“Diisman devlete maddi ve mali yardim” sugunu diizenleyen 308. maddesinin ikinci
fikras1 “Savas zamaninda, diisman devlet yararina yapilan bor¢lanmalara veya her
ne nedenle olursa olsun odemelere katilan veya bunlara iliskin islemleri
kolaylastiran vatandasa veya Tiirkiye'de oturan yabanciya aymi ceza verilir.”
hiikmiinii icermektedir. Bu maddenin gerekcesinde ise maddi unsurun diigman
devleti yararina yapilan bor¢lanmalara veya her ne nedenle olursa olsun 6demelere
katilmak veya bunlara iligskin islemleri kolaylastirmak oldugu belirtilmistir.
Goriildiigii tizere bu sucta da aslen yardim niteliginde olan fiiller sugun unsuru olarak

diizenlenmis ve bu fiilleri gerceklestirenler fail olarak cezalandirilmistir. “Bunlara

iligkin islemleri kolaylastirmak™ ifadesi de sinirlar1 kesin olarak belli olmayan

emirle eslesmeyerek gerceklesmese dahi, salt emir verilmesi de alim satim yapmak unsuru bakimindan
yeterlidir.”

'8 Ornegin 2006/3 EC Avrupa Birligi Piyasamin Kotiiye Kullanilmasi (Market Abuse) Direktifinde
manipilasyonun maddi unsuru emir ve talimatlar olarak belirlenmistir. Ayrica 5237 TCK’nin biiyiik
Ol¢iide esinlendigi Alman Hukuku’nda da bu sugun maddi unsuru alim satimdan daha genis bir

kavrami ifade eden “iglemler”dir.
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hareketleri icerir. TCK’nin bu tarz bir diizenlemeyi benimseyebildigi de géz oniine
alindiginda “birlikte hareket eden kisilerin hareketleri’nin de manipiilasyon sucu

acisindan maddi unsur i¢inde degerlendirilmesine bir engel olmadig: diigiiniilebilir.

Diger taraftan bilindigi iizere 5237 sayili TCK md. 37, sugun kanuni
tanimindaki fiili gercgeklestirenlerin fail olacagini diizenlemektedir. Bu maddenin
gerekcesi de istirak sekillerinin fiilin iizerinde kurulan hakimiyet Ol¢li alinarak
degerlendirilecegini belirtmektedir. Bu ¢ercevede, hareketleri ile fiil iizerinde
hakimiyet kuran ve fiilin ger¢eklesmesi i¢in son derece onemli olan hareketleri
gergeklestiren kisiler, tipik fiili gerceklestirmemis olsa dahi fail olacaktir'”’. Bunun
yaninda 5237 sayili TCK 39. maddesi ile yardim etmeyi diizenlemistir. Bu maddeye
gore kanuni tanimda yer alan fiili gergeklestirmemekle beraber bu fiilin islenigini
kolaylagtiran kisiler yardim eden olarak sorumlu olacaktir. Bu diizenlemelerden de
anlasilacagi iizere kanun, fiilin gerceklestirilmesi yapilan hareketler arasinda bir
ayrim yapmus, fiili gergeklestirenler ve gergeklestirmesini kolaylastiranlar (yardim
edenler) acisindan sorumlulukta farklilagtirmaya gitmis, diger bir ifade ile bu kisilere

farkli cezalar 6ngorerek ikilik sistemini benimsemistir'™.

17 Failligi diizenleyen TCK md. 37°nin gerekgesi istirak sekillerinin fiilin iizerinde kurulan hakim iyet
6l¢ii alinarak degerlendirilecegini belirtmekte ve su 6rnege yer vermektedir;

“Ornegin bir isyerinde islenen silahli yagma sucunda disarida gozciiliik yapan kisinin fiili ... ,6rnek
olayda gozciiliik yapma fiilinin diger kisilerle birlikte iglenen yagma su¢unun gerceklesmesine olan
etkisi bir biitiin olarak degerlendirildiginde; gozciiliik yapan kisinin de diger sug ortaklariyla birlikte
sucun islenigi tizerinde ortak hdkim iyet kurdugu sonucuna ulasilir. Bu durumda ise gozciiliik yapan
kisinin de fail olarak sorumlu tutulmas: gerekir.”’; Ozgeng, Gazi Serhi. s.490

'8 jkilik sistemi sugun unsurlarmi bizzat gerceklestirenle, digerleri arasinda ayrim yapilmasi

dolayistyla faillik-seriklik ayrimi getirmektedir. Koca/Uziilmez, s.397; “Bu sistemde failler, tipik fiili
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Fail olarak sorumlu olabilmek i¢in sugun taniminda yer alan fiili
gerceklestirmek gerekir. Isleme dayali manipiilasyon sucunda bu fiil alim satimdir.
Dolayistyla bu sucu diizenleyen maddede sayillan amaglarla alim satimi
gergeklestirenler ve bu fiil ilizerinde hakimiyet kuranlar miisterek fail olarak
nitelendirilecektir. Bu ¢ercevede, maddi unsurun alim satim olarak kabulii halinde,
birlikte hareket eden fakat alim satima katilmayan ve fiil {izerinde hakimiyet

kurmayan kisilerin fail olarak kabulii miimkiin goriilmemektedir.

Diger yandan ayni maddenin ikinci fikrasina gore sugun islenmesinde bir
baskasini ara¢ olarak kullanan kisi de fail olarak sorumlu tutulur. Bu durum dolaylh
faillik olarak adlandirilmaktadir. Bu durumda manipiilatif amaglar tasiyan birinin
manipiilasyon kasti olmayan birini manipiilatif kasitla yonlendirerek yapay piyasa
olusumuna sebep olabilecek islemler yapmasina sebep olmasi halinde yonlendiren
kisi, yonlendirileni ara¢ olarak kullanmig olacak ve TCK md. 37/2 hiikmii geregince

dolayl fail olarak sorumlu olacaktir.

Ornegin manipiilatif kasti olmayan birine sézde tiiyo vererek kendi
manipilatif faaliyetine hizmet edecek bigimde islem yaptirilmasi halinde bu tiiyo
verme fiilini gerceklestiren arkadaki sahis dolayli fail olarak sorumludur. Burada
kullanilan yani yonlendirilen kisinin yapay piyasa olusturmaya yonelik bir amagla
hareket etmedigi yani su¢ kasti olmadig1 i¢in herhangi bir sorumlulugu s6z konusu
olmayacaktir. Bu ¢ercevede su hususa dikkat etmek gerekir; dolayl fail, maddi unsur

icinde degerlendirilebilecek higbir islem gergeklestirmemis, yapay piyasa

isleyen asil failin yani swra tipik fiil icin zorunlu hareketleri yapan miisterek faillerdir. Yardim edenler
ise tipik fiilin disinda kalan davramslariyla su¢un islenmesini kolaylastirmak amaciyla maddi ve

manevi destekte bulunanlardir.” Aydn, s.72
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olusturmaya yonelik alim satimi ya da islemi bizzat yapmamis olabilir. Fakat
manipilatif kast1 olmayan bir veya birkag kisiyi, ¢esitli yontemlerle (6rnegin tiiyo
vererek) islem yapmaya yonlendirmis ve bu yonlendirmesi esnasinda yapay piyasa

olusturmay1 amaglamissa, fail olarak sorumlu olacaktir.

“Birlikte hareket edenler” ise alim satim fiilini gergeklestirmeksizin
sucun gerceklesmesine katkisi olanlart ifade etmektedir. Su halde TCK md. 37 geregi
bu kisileri fail olarak degerlendirmenin miimkiin olmadigi, bu kisilerin serik olarak

sorumlu tutulabilecegi ileri siiriilebilir.

Nitekim TCK’nin 39. maddesinin birinci fikrasi sugun islenmesine
yardim eden kisinin de cezalandirilacagini hilkkme baglamistir. Bu durumda, kanuni
tanimda yer alan alim satim fiilini gerceklestirmeyerek, pasif emir verme, hesap
kullandirma gibi fiiller isleyerek, alim satim fiilini gergeklestiren fail veya faillerle
birlikte hareket edenlerin TCK md. 39 geregi yardim eden olarak
degerlendirilmesinin yerinde olacag diisliniilebilir. Acacak olursak; pasif emir su¢un
islenmesi sirasinda yardimda bulunmaya (TCK md. 39/2-c), hesap kullandirma ise
fillin islenmesinde kullanillan araclar1 saglamaya (TCK md.39/2-b) oOrnek
gosterilebilir. Bu sekilde bir yorum TCK’nin genel hiikiimleri tiim 6zel kanunlar
hakkindaki suglar i¢in de uygulanacagindan (TCK md. 5) bu kisilerin yardim eden
gibi ceza almasimi gerektirecektir. Bu yorumun, TCK’nin istirak ile ilgili
hiikiimlerine, yani yardim edenin daha az ceza almasi amacina daha uygun oldugu

distiniilebilir.

O halde tekrarlayacak olursak, birlikte hareket edenlerin hareketlerinin,
kanuni tanimda yer almayan hareketler olmakla beraber fiil {izerinde hakimiyet

kuracak nitelikte ve fiilin gergeklestirilmesi i¢in ¢ok Onemli olmalar1 halinde bu
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kisilerin miisterek fail, bu nemde olmamalar1 ancak fiilin islenisini kolaylastiracak
nitelikte olmalar1 halinde ise yardim eden serik olarak sorumlu olacaklart ileri
stiriilebilir. Bu yorum tarzi benimsendigi takdirde, manipiilasyon sugunda hangi
hareketlerin alim satim disinda kalip da bu fiilin islenmesi i¢in 6nemli oldugunun
degerlendirilmesi ve her somut olaym oOzellikleri dikkate alinarak uygulanmasi

gerektigi diisiiniilebilir.

Yukarida paragraflarda acikladigimiz yorumlarin disinda “birlikte
hareket edenler” ifadesi, bu kisileri fail olarak nitelendirmeksizin, yalnizca fail gibi
cezalandirilmasini saglamaya yonelik oldugu seklinde ti¢ilincii bir yorum tarzi da 6ne
siiriilebilir'™'. Gercekten Kanun koyucu bazi hallerde, sugun unsurlarini ve failini
diizenledikten sonra, suga olan katkilarinin 6neminden dolay1, bazi kisilerin de fail
gibi cezalandirilmasini ongérmiistiir. TCK’da da bu diizenlemelere rastlamak
miimkiindiir. Bu diizenlemelerin 6rneklerinden biri sug¢ islemek amact ile Orgiit

kurma sugudur'®. Bu sugu diizenleyen hiikiim 6rgiite iiye olmay1 cezalandirmaktadir.

'81 Bkz. ve kars. Dursun, s.301
"2 TCK md. 220:

“(1) Kanunun sug¢ saydigi fiilleri islemek amaciyla orgiit kuranlar veya yonetenler, érgiitiin
yapist, sahip bulundugu tiye sayisi ile ara¢ ve gere¢ bakimindan amag suglart islemeye elverisli
olmasi halinde, iki yildan alti yila kadar hapis cezast ile cezalandirilir. Ancak, érgiitiin varligi i¢in
tiye sayismin en az ii¢ kisi olmasi gerekir.

(2) Sug islemek amaciyla kurulmus olan érgiite iiye olanlar, bir yildan ii¢ yila kadar hapis

cezasi ile cezalandirilir.

(7) Orgiit icindeki hiyerarsik yapiya dahil olmamakla birlikte, orgiite bilerek ve isteyerek

yardim eden kigi, drgiit tiyesi olarak cezalandwrilir.

”
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Bununla birlikte orgiite liye olmasa dahi yani cezalandirmaya konu olan maddi fiili
islemese, hareketi gerceklestirmese dahi bazi kisiler anilan maddenin 7. fikras1 geregi
orgiit liyesi olarak cezalandirilacaktir. Madde gerekgesinde bu sekilde bir diizenleme

yapilmasinin nedeni olarak; “séz konusu fiiller, nitelik bakimindan orgiite iiye olmak

dolayisiyla sorumlulugu gerektirmektedir” denmektedir. Kanun koyucu, orgiite iiye
olmadigi, sugun faili olmadig1 halde, fiillerinin niteligi nedeni ile kisiyi iiye gibi

cezalandirmaktadir.

Ornegin &zel belgede sahtecilik sugunun maddi unsuru “bir ozel belgeyi
sahte olarak diizenleyerek kullanmak ya da gercek bir ozel belgeyi baskalarini
aldatacak sekilde degistirerek kullanmak” olarak diizenlenmistir'®. Gorildiigi gibi
diizenleme veya degistirme fiili ile birlikte kullanma fiilini gergeklestiren kisi, bu
sucun faili olacaktir. Fakat bu sucu diizenleyen maddenin ikinci fikrasi, diizenlemis
veya degistirmis olmasa da bu belgeyi kullanan kisi i¢in faille ayni cezayi

. . . e 184
ongormustur 8

Ayni sekilde de iskence sugu sadece kamu gorevlilerinin isleyebildigi
0zgl bir su¢ olarak diizenlenmistir. Ancak bu sugu diizenleyen maddenin dordiincii
fikrasinda“ Bu sucun islenisine istirak eden diger kisiler de kamu gorevlisi gibi
cezalandwrilir.” hiikmii yer almaktadir. Failin ancak kamu gorevlisi olabilmesine
ragmen bu fikra ile fail olmayan kisiler de fail gibi cezalandirilabilecektir. Bunun

sebebi gerekgede su sekilde ifade edilmistir; “ fail ancak kamu gorevlisi olabilir. Bu

183 Toroslu, $.238
'8 Bu kisinin fail gibi cezalandirilabilmesi i¢in belgenin sahte olarak diizenlendigini ya da gercek bir

0zel belgenin aldatic1 sekilde degistirildigini bilmesi gerekir.
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nedenle istirak eden kisilerin swf bu nedenle yardim eden olarak sorumlu

tutulmalarinin éniine ge¢mek amaciyla 4. fikraya bu hiikiim konmustur.”'®’

Manipiilasyon sucu agisindan diisiindiigiimiizde, birlikte hareket eden
kisilerin eylemlerin niteliginin, su¢ i¢in olan dnemi son derece agiktir. Ayrica alim
satim1 yapan ile aralarinda herhangi bir ceza farki yoktur. Bu nedenle bu hiikiim
birlikte hareket edenlerin de fiillerinin niteligi geregi fail gibi cezalandirmasi
gerektigi, fiillerinin bu niteligine ragmen sirf alim satim yapmadigi i¢in yardim eden

olarak daha az ceza almasinin engellenmesinin amaglandig1 seklinde yorumlanabilir.

Kanaatimizce bu hiikiimle de kanun koyucu, eylemlerinin agirlig1 nedeni
ile fail olmayan bir kisinin fail gibi cezalandirilmasini éngérmiistiir. TCK’da da bu
tarz uygulamalarin yer aliyor olmasi, sermaye piyasalar1 i¢in gerekli olan kapsamli
koruma, 47/A-2’de alim satim yapan ile birlikte hareket eden arasinda herhangi bir
ceza farki 6ngdriilmemis olmasi, birlikte hareket edenlerin iglemlerinin nitelik olarak
su¢ ic¢in sahip oldugu 6nem, “birlikte hareket edenler” ifadesinin, bu kisilerin de fail

gibi cezalandirilmasini amagladigi seklinde yorumlanabilir.

Birlikte hareket edenleri fail ya da yardim eden olarak nitelemek yerine
fail gibi cezalandirilacaklarinin kabuliiniin kanaatimizce en uygun olan yorumdur.
Zira her kosulda fail olduklarinin kabulii halinde ceza hukukunun en temel
ilkelerinden biri olan tipiklik ihlal edilmis olacaktir. Madde metninden anlasilan
maddi unsurun alim satim oldugudur. O halde alim satim fiilini islemeyen ya da fiil
tizerinde hakimiyet kurabilecek seviyede hareketlerde bulunmayan kisilerin fail

olarak nitelenmesi uygun olmaz. Bunun yaninda birlikte hareket edeni yardim eden

'8 Eger kamu gorevlisi olmadigi halde fiile istirak eden bu kisi, yardim eden sifat: ile sorumlu olsayd:

daha az ceza alacakti.
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olarak nitelemek de, sug¢ ile korunmak istenen amaca aykir1 olacak, ayrica kanun
koyucunun kullandigi ifade de goérmezden gelinmis olacaktir. Zira bu ifade yer
almasa idi, bu kigiler zaten serik olarak sorumlu olacak idi. Manipiilasyon sucunu
diizenleyen maddenin sermaye piyasalarina genis bir koruma getirmeyi amagliyor
olmasi ve birlikte hareket edenlerle fail arasinda ceza konusunda herhangi bir fark
Ongoriilmemis olmasi, fail olarak nitelenemeyecek olan birlikte hareket eden kisilerin
de sorumlulugunun failinki gibi olmas1 gerektigi yoniinde bir yorum yapilmasini
hakl1 kilabilecek niteliktedir. Kald1 ki, ornekleri ile de belirtildigi iizere kanun
koyucunun suca katkisinin 6nemi nedeni ile tipik fiil olmasa dahi failinki ile ayni
cezay1 uygun gordigi fiiller mevcuttur. Dolayist ile birlikte hareket edenler ifadesini

bu sekilde yorumlamak en uygun yol olacaktir.
2. Su¢un Maddi Unsuru

SPKn.’da isleme dayali manipiilasyon sug¢u “Yapay olarak, sermaye
pivasast araglarimin, arz ve talebini etkilemek, aktif bir piyasamin varligi izlenimini
uyandirmak, fiyatlarini ayni seviyede tutmak, arttirmak veya azaltmak amaciyla alim

ve satim yapmak” seklinde diizenlenmistir.
a. Hareket

Madde metninden de anlasilacagi ilizere manipiilasyon suguna viicut

veren hareket alim ve satim yapmaktir'®.

"®Dursun, 5.275; Erman tarafindan maddi unsurun yapay olarak alim satim yapmak oldugu, Evik
tarafindan alim satimin yapay olmasi gerektigi belirtilmistir. Erman, s.143; Evik, s.164 vd.; Yapaylik

hakkinda asagida gerekli agiklamalar yapilacaktir.
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Hareketin alim ve satim olarak diizenlenmis olmasindan hareketle, sugun
maddi unsurunun olusmasi i¢in hem alim hem satim fiilinin gergeklesmesini
beklemek yanlis olur. Alim ve satim kalip halinde birlikte kullanilmistir. Bu
kullanim1 maddede anilan amaglarla alim yapmak veya maddede anilan amaglarla
satim yapmak ya da ikisini de birlikte yapmak seklinde degerlendirmek gerekir'®’.
Nitekim tek basina alim ya da tek basina satim da sug ile engellenmek istenen sonuca
erisilmesi diger bir ifade ile korunan hukuki menfaatin ihlali i¢in yeterli
olabilmektedir. Korunan hukuksal menfaat de su¢un unsurlarinin agiklanmasi igin
6nemli bir dayanak oldugundan'®, sugun olusmasi icin alim veya satimdan birinin
gergeklesmis olmasini maddi unsur agisindan yeterli gérmek yerinde olacak, aksi bir
yorum ise bu sug¢ ile ulasilmak istenen amaca ters olacaktir. Korunan hukuki
menfaatten hareketle alim satim haricindeki emir verme gibi islemlerin de maddi

9

unsur igerisinde degerlendirilmesi gerektigi ileri siiriilmiistiir'™. Her ne kadar

korunmak istenen menfaat agisindan bu durum bir gereklilik olsa da kanunilik ilkesi

187« madde metninin icerdigi anlam esas alindiginda , alum ve satim ifadesinin ¢ogunlukla birlikte

kullanilan deyimsel bir yapiya sahip olmast ve bu hareketlerin genellikle birlikte ortaya ¢ikmasi
baglaminda, sozii edilen ifade ile genel olarak konuyla ilgili yapilan islemlerin kastedildigi,
birbirinden bagimsiz olarak her iki yondeki islemin de sug teskil ettigini belirtmek istendigi seklinde
bir yorum yapuabilir.” Dursun, s.279; “Hareketin varligi igin birinci kosul sermaye piyasasi
araglarimin alinmis ve/veya satilmis olmasidir.” OZBAY, Remzi, Hisse Senedi Fiyatlarinda Yiikselis
ve Cokiisler, Borsalarda Spekiilasyon ve Manipiilasyon, Dog. Dr. Yaman Asikoglu’na Armagan, Ocak
1997, 5.443

188 Dursun, s.270

' bkz. dipnot 177
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geregi acik bir diizenleme olmadik¢a maddi unsurun igine alim satim harici

islemlerin dahil edilmesi miimkiin gozikmemektedir'*".

Maddi unsur alim ve satim olmakla birlikte, kanun alim ve satim igin
asgari veya azami herhangi bir miktar dngérmemistir. Bu diizenleme yerindedir.
Cesitli sekillerdeki alim ve satimlar neticenin olusmasi i¢in yeterli olabilmektedir.
Fiyat1 etkileyebilmek i¢in gereken miktar ¢ok biiyiik olabilecegi gibi borsadaki hisse
senedinin kapanis fiyatinin belirlenmesi hususunda borsadaki asgari iglem miktari

191

olan bir lotluk islemler de yeterli olabilmektedir Ote yandan fiyata baski

uygulayan her tiirlii eylemin manipiilasyon olarak nitelendirilmesi miimkiin degildir

192

zira herhangi bir alim satimin da fiyata baski uygulamasi miimkiindiir "*. Bu nedenle

. . ~ eqe 1
asil dnemli olan manevi unsurun tespitidir'*>.

i.  Yapayhk

3

47.A.2 sucu diizenlemeye “yapay olarak™ tabiri ile baslamistir. Fakat
madde metnine bakildiginda yapay olarak tabirinin, ciimlenin sonundaki alim ve
satim eylemini mi'** (ifade edilmek istenenin yapay olarak alim satim yapmak m),

yoksa ileride de aciklanacagi {izere kast1 belirleyen arz ve talebi etkilemek, aktif bir

piyasanin varligi izlenimini uyandirmak, fiyatlart ayni seviyede tutmak, arttirmak

% Dyrsun, 5.278

Y1 OZTURK, Osman Ali, ERPEK, Seda, Manipiilasyon ve icerden Ogrenenlerin Ticareti Suglarinin
Unsurlar1 ve Ornek Olaylar, SPK, Ankara, 2007

192 Bu nedenle manipiilasyon farkli durumlar igin cesitli 6rneklerle tanimlanir. 2003/6/EC, prg. 3

193 Fischel/Ross, .507-510; Manavgat, s.15,131; Dursun, s.265

%4 By yondeki goriis i¢in bkz:Erman, s.143; Evik, s.181
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veya azaltmak amaglarni mi'"”

(ifade edilmek istenenin yapay olarak arz ve talebi
etkilemek, yapay olarak aktif bir piyasa izlenimi uyandirmak ya da yapay olarak

fiyatlar1 ayn1 seviyede tutmak mi1) niteledigi anlagilamamaktadir.

Yapayligin “degerin normal seyri” kavramindan hareketle tanimlanmasi
Onerilmistir. Bu Oneriye gore yapaylik bir sermaye piyasasi aracinin degerinin
normal seyri digsinda olugmasi (ekonomi kurallarina, arz ve talep dengesini aykir1 bir
bicimde olusmasi) tehlikesine neden olabilecek herhangi bir alim satimin yapilmis
olmas1 yapaylik olarak nitelenebilecektir.'”® “Degerin normal seyri” kavramiin

belirsiz bir igerige sahip olmasi nedeni ile bu tamm elestiriye aciktir'’. Ogretide

195 Bu yondeki goriis igin bkz. Ozbay, s.446; Dursun tarafindan madde metninin her iki sekilde de
yorum yapmaya elverisli oldugu, ancak bu ibarenin alim ve satimin amaci olarak goriilen neticenin bir
niteligi oldugu ve manevi unsurla iligkili oldugu ifade edilmis olup s6z konusu amaglarin ve bu
baglamda yapayligin ¢esitli manipiilasyon yontemleri gergevesinde harekete yon vermesi, ona
manipiilatif nitelik kazandirmasi ve hareketin elverisliligine iliskin bir 6l¢iit teskil etmesi noktasinda
maddi unsuru da etkiledigi belirtilmistir. Dursun, s.280; Tercan tarafindan yapay olarak alim satim
yapmak ifadesinin anlatim bozuklugu igerdigi, dis diinyada degisiklik yapan bir davranigin (alim-
satim) fiziken yapay oldugunun agiklanmasimin miimkiin olmadi, davranisin ya var ya da yok oldugu,
yapayligin bir diger sekilde isin hukuki boyutu géz dniinde bulundurularak iddia edilebilecegi, hukuk
sistemimizde yapayligin en yakin karsiligin muvazaa oldugu, ancak muvazanin da menkul kiymet
alim satimi agisindan diisiiniildiiglinde yapay piyasa olusturma sugunun sadece muvazaal iglemlerle
gerceklestirilebileceginin  kabuliiniin  kanunun lafzina ve amacina aykiri oldugu; yapay olarak
ifadesinin fiili degil, engellemek istenen sonuclart tanimladigi kabul edildiginde ise sucun bir
davranigt degil, davranisi gergeklestirirken tasinan iradeyi yasakladigi gibi kabulii miimkiin olmayan
bir sonuca ulasilacagi ifade edilmistir. Tercan, s.167,168

"% Evik,, 5.167

"7 Manavgat, s.104
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borsada islem goren menkul degerlerin fiyatlarinin belirlenmesinde ekonomi
kurallarina ve arz ve talebin saglikli bicimde olusmasina ters diisen herhangi bir alim
ve satimin yapay sayilmasi da onerilmistir'”®. Bu tanim da “ekonomi kurallar1” ve
“arz ve talebin saglikli olusmas1”  Olgiitlerinin kesin ¢izgilerle belirlenebilir
olmamasi sebebi ile elestirilebilir olmasina ragmen, konuya fiyatin dogal olusum
sekli olan arz ve talebin karsilagsmasi agisindan yaklastigi i¢in kabul edilebilir bir

“«

tanimdir'”’. Erman’a gore bu tanimdan hareketle “... bir menkul degerin normal
fiyatimin ¢ok iistiinde veya altinda ve biiyiik miktarda satilmast veya satin alinmasi,
yvani herhangi bir iktisadi miilahazanmin makul géstermedigi bir bi¢im ve dl¢iide arz
ve talep mekanizmasinin normal isleyisine miidahale olunmasi dahi, yapay alim ve

200
satim saytlir 7.

Son oOnerilen tanim yapaylik kavramimi arz ve talebi temel alarak
tanimlamasi sebebiyle ve IOSCO’nun “yapay fivat, arz ve talebin mesru giicleriyle

olusan fiyattan farkl bir sekilde olusan fiyat ifade eder” *'

tanimiyla uyumludur.
Fakat IOSCO tarafindan yapayligin tanimlanmasi ile yetinilmemis, yapay fiyat

arastirmas1 yapilirken dikkat edilmesi gereken belli 6lgiitler belirlenmistir™*.

Kanaatimizce yapaylik, maddede maddi veya manevi unsurlari niteleyen

bir sifat olmaktan ziyade basli basina bir kavramdir. Yapaylik dogrudan piyasay1

1% Erman, s.143

19 Manavgat, s.104

29 Erman, s.143

2! investigating and Prosecuting Market Manipulation, IOSCO Technical Committee, 2000, s.13

2210SCO, s. 12
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niteler’”

. Diger bir ifade ile maddede tanimlanan fiiller yapay piyasa olusturmaya
yonelik faaliyetlerdir. Bu nedenle yapay alim satim ya da yapay olarak arz ve talebi

etkilemek seklindeki nitelemeler dogru degildir.

Yapay1 tanimlarken, dogal olandan hareketle tanimlamanin daha saglikli

olacagi diisiincesindeyiz. Bunun i¢in dncelikle dogal olan1 belirlemekte yarar vardir.

Sermaye piyasalarinda hakim olan iktisadi prensipler serbest piyasa
ilkeleridir. Serbest piyasanin isleyisini de fiyat mekanizmasi saglar ve fiyat
mekanizmasindan beklenen iglevin yerine gelmesi i¢in olmasi gereken en dnemli
unsur rekabetin varligidir’™. Tam rekabetin mutlak olarak saglanmasi he ne kadar
miimkiin degilse de, azami seviyede olmasi sermaye piyasalarinin isleyisi agisinda
onemlidir. Tam rekabet “tek bir satic1 veya alicinin piyasaya girip ¢ikmasiyla, toplam
arz veya talepte, piyasa fiyatin1 degistirmeye yetecek kadar bir artis ve azalisin

olmadigi ortamdir™*”

seklinde tanimlanabilir. Diger bir ifade ile tam rekabetin
oldugu bir piyasada bir kiginin ya da grubun tek basina fiyatlar1 etkileme giicii
yoktur. Tam rekabetin unsurlari; piyasaya serbest giris ve ¢ikis, piyasa aktorlerinin
birbirinden bagimsiz olmasi, sermaye ve emegin serbest dolasima sahip olmasi,

bilgiye serbest ulasim, homojenliktir’*®. Tez konumuz a¢isindan 6nemli olan 6zellik

ise bilgiye serbest ulasim ve fiyatin bir kisi ya da grup tarafindan etkilenemiyor

% Manavgat, s.102

204 Rekabet El Kitabi, Rekabet Kurulu, Ankara 2008, s.8; CANSEN, Ege, Firmalarin Fiyatlandirma
Kararlarinda Oyun Teorisi Agisindan Bir Yaklagim, Rekabet Kurumu — Persembe Konferanslari, s.25
205 Cansen, s.25

2% DINLER, Zeynel, iktisada Giris, Ekin, 2009, 5.163
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olmasidir. Bu 6zellikler alic1 ve saticilarin se¢im 6zgiirliigline sahip olabilmeleri igin

piyasada olan bitenlerden haberdar olmalar1 gerekliligini ifade eder.

Iste bu noktada manipiilasyonun sucuna viicut veren yapay piyasa olgusu
ortaya ¢cikmaktadir. Yapaylik iktisadi kurallar geregince bilgiye serbest ulasilmasi
gerekirken, manipiilatif faaliyetler nedeniyle bunun gerceklesememesidir. Dogal
olan, hakim olan iktisadi kurallar uyarinca, yatirimcilarin bilgiye serbest ve dogru bir
sekilde ulagmasidir ve bunun sonucu olarak yapay olan da bunun ger¢eklesmesini
engelleyen faaliyetlerdir. Dogallig1 engelleyen bu tarz hareketler nedeni ile fiyat

yapay bir seviyede olusur.

Konumuz agisindan Onemli olan diger bir iktisadi kural da, fiyatin
piyasada arz ve talebin karsilagsmasi neticesinde olusmasi, fiyatin bir kisi ya da grup
tarafindan etkilenemiyor olmasidir. Manipiilatif fiiller arz ve talebi etkileyerek dogal

olandan sapmaya sebep olurlar ve bu da yapay piyasa olusumuna viicut verir.

Dolayisiyla sermaye piyasast araglarinin az ve talebini etkilemek, aktif
bir piyasanin varlig1 izlenimini uyandirmak, fiyatlar1 ayn1 seviyede tutmak, arttirmak
veya azaltmak amaci ile alim satim yapmak, iktisadi kurallar 1518inda
diisiiniildiiginde dogal olmayan hareketlerdir. Zira piyasanin diizgilin islemesi igin
gerekli olan kurallar bu amaglarla alim satim yapilmasini icermemekte, bu eylemlerle
amaglanan hususlarin, yatirimci veya ihraggilarin etkisi olmadan piyasada olusmasini
ongodrmektedir. Dolayisiyla fiyatlar sabit tutmak, arttirmak veya azaltmak amaci ile
yapilan iglemler sonucunda olusan fiyat, ekonomik olusum siirecinde degil yapay

207

olusun siirecinde gergeklesmis olacaktir™’. Bu hareketler bu sebeplerle dogal

7 Manavgat, s.109
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olmadigindan basli basmna yapaydirlar. Ornegin “aktif piyasa varligi izlenimi
yaratmak™ piyasay1r o anki, dogal halinden farkli bir halde gdstermeyi dolayisiyla

“yapay islem hacmini” ifade eder™

. Aktif piyasa izlenimi yaratmak zaten dogal
olmayan bir harekettir. Dolayisiyla ayrica hareketin “yapay olarak” diye

nitelenmesine gerek yoktur. Burada yapay olan sonug, yani olusturulan aktif

piyasadir

Amag¢ bakimindan yaklasildiginda ise, dogal olan bu piyasalarda islem
yaparak kar elde etmektir. Bu iktisadi bir amagtir. Bu amaci tastyan bir yatirimer bu
kar1 piyasanin vasitalart kullanilarak elde etmeyi hedefler. Yani normal bir
yatirimeinin piyasada islem yaparken ilk hedefi kar elde etmektir. Bir manipiilator de
elbette kar elde etmeyi amaglar. Fakat manipiilator i¢in bu ilk hedef degildir™.
Manipiilatér ilk olarak piyasada islem yaparak piyasay: etkilemeyi amaglar®'®. Kar
elde etme bu amag gerceklestikten sonra meydana gelir’''. Fail bu etki nedeni ile
dogan yanliglar ve yanilmalardan faydalanarak kar eder. Bu nedenle manipiilatoriin
eylemleri dogal olmadigi gibi gayri iktisadidir. Fakat burada dikkat edilmesi gereken
nokta her kar elde etmeye yonelik olmayan iglemin gayri iktisadi ve yapay olarak
yorumlanmamasi gerektigidir. Zira islemi yapay kilan unsur tamamen islem yapanin

siibjektif iradesi yani manevi unsurdur®'?. Ornegin bir hisse senedini yiiksek fiyattan

alip disiik fiyattan satmak, gayri iktisadilik olarak nitelenebilecegi gibi, mutlaka

% Manavgat, s.109
209 Dursun, s.292
210 Tercan, s.173

21! Manavgat, s.11

*12 Manavgat, 5.109
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gayri iktisadilik degildir ve dolayisiyla yapay olarak nitelenemez. Bunun bir¢ok
baska sebebi olabilir. Ornegin yatirimcinin farkli bir alanda paraya ihtiyact olmus ve
bu ihtiyaci nedeniyle hisse senedini satmak zorunda kalmis olabilir. Kanaatimizce bu
su¢ baglaminda gayri iktisadilik ve dolayisiyla yapaylik islem ile kar elde amaci
arasindaki dogrudan iligskinin sekteye ugrayarak, araya baska bir amacin (6rnegin arz
ve talebi etkileyerek bunun yaratacagi etki ile kar elde emek) girmesidir. Nitekim
maipiilatif alim satimlar piyasay1 etkileme amaci olmadigi diislintildiigiinde islemi

yapan i¢in hi¢bir anlam ifade etmezler.

Sonug olarak maddede diizenlenen amagclarla yapilan alim satim yapay
bir piyasa olusumuna sebep oldugundan, madde metninde; alim satimin ya da madde
metninde anilan amagclarin ayrica yapay olarak nitelenmesine gerek yoktur. Uygun
olaniin “yapay olarak” deyiminin, “yapay piyasa sebep olan hareketlerin” ve “alim
satimin” birbirini niteler sekilde kullanilmas: yerine yapay piyasa’"> kavraminin bu
sugu tanimlarken kullanilmasi oldugunu diistinmekteyiz.

ii.  Elverislilik

Aslolarak hareketin elverisliligi her sug¢ i¢in gereklidir. Ayni sekilde
isleme dayali manipiilasyon sucunda da maddi unsur kapsaminda yer verilen
hareketlerin, madde ile engellenmek istenen sonucu gerceklestirmeye elverisli olmasi

214 215

gerekmektedir . Asagida aciklanacagi ilizere manipiilasyon sugu bir tehlike

1> Manavgat, 5.103

*“Dursun 5.281, Evik 5.176

215 Erman elverisli olmayan alim satimin yapay olarak degerlendirilemeyecegini ifade etmistir. Erman,
s.143. Ancak agiklandig1 tizere yapaylik maddi unsuru niteleyen bir ifade olmadigindan bu goriise

katilmamaktay1z.
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sucudur. Su¢ ile Onlenmek istenen yapay piyasa olusmasi, piyasanin etkiliginin
bozulmasi tehlikesidir. Dolayisiyla hareketlerin bu suga viicut verebilecek nitelikte

olmasi, diger bir ifade ile elverisli olmas: gerekmektedir'®.

Hareketin elverisli oldugunun sdylenebilmesi igin, sermaye piyasasi
aracinin degerine etkileyebilecek nitelikte olmasi gerektigi ileri siiriilmiistiir™’.
Ancak bu goriis isabetli degildir. Zira yukarida agiklandigi lizere madde ile
amaglanan piyasanin diizgiin bir sekilde islemesi, sugun hukuki konusu piyasanin
etkinligidir. Piyasanin etkinligine de sadece sermaye piyasasi araglarinin fiyatini
etkilemeye elverigli hareketlerle zarar verilebilecegini diisinmek dogru olmaz.
Nitekim igleme dayali manipiilasyon sugunu diizenleyen 47/1-A-2 hiikkmiinde sayilan

ve ileride agiklanacagi ilizere manevi unsuru belirleyen amaclar da sadece fiyatin

218 “Saniklarn 7.2.1995 ve 4.8.1995 tarihleri arasinda IMKB'da islem goren i..... Holding hisselerini
sistematik ve bilingli bir sekilde diizenli araliklarla alim satimini yaparak fiyatlarin olaganiistii
artmasina sebep olduklarindan bahisle kamu davasi agilmis olup yargilama asamasinda olusturulan
bilirkisiler heyetince kesin kanaat bildirilmemis bulunmasi karsisinda, Universitelerden bu konuda
uzman bilirkisilere yeniden inceleme yaptirilarak, saniklarin belirtilen dénemlerdeki alim satimlarinin
sirket sermayesini tekabiil eden miktari, saniklarin aralarindaki varligi iddia edilen baglantinin
bilingli bir sekilde olusup olusmadigi, bu alim satimlarmn piyasadaki arz talebi etkileyecek oranda
bulunup bulunmadigi ve normal bir yatirnmcinin gergeklestirdigi sekilde tasarruf ve kar amach senet
alim satimi mi1 yoksa piyasay etkileyecek diizeyde manipiilasyonun mu mevcut olup olmadigi dolayisi
ile yasada belirtilen su¢ unsurlarinin olusup olusmadigi konusunda IMKB ve aract kurumlardaki
belgelerde getirtilerek olusacak sonuca gore sug¢ vasfi ve saniklarin hukuki durumlarinin tayin ve
takdiri gerektiginin gézetilmemesi, ... ” Yargitay 7. CD, 24.11.199, E.1999/9795, K.1999/11487

207w

.. sermaye piyasalarini etkilemekle beraber, degerlerin fiyatlarinda artma veya azalmaya yol

agamayacak olan bir durum, maddede ongoriilen tehlikenin varligini ifade etmez” Erman, s. 144
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etkilenmesine yonelik olmayip, islem hacmini, piyasanin etkinligini etkileyebilecek

hususlar1 igermektedir.

Elverisliligin  belirlenmesinde her somut olayin o&zelligine gore
degerlendirme yapilmalidir. Zira alim satima konu olan sermaye piyasasi aracinin
ozellikleri, iglemin yapilma zamani gibi hususlar elverislilik acisindan belirleyici

olacaktir.

iii.  Hareketin niteligi

Yapilmasi yasaklanmis bir hareket yapmak, icrai bir hareket yapmaktir.
fcrai hareket yapmak sureti ile islenen suglara da icrai suglar adi verilir™'®. 47/A-2 ile
yapay piyasa olugsmasi tehlikesi yaratabilecek alim satim yapilmasi yasaklanmistir.
Yasaklanan bir hareket mevcuttur ve su¢ bu hareketin icra edilmesi sureti ile

olusacaktir. Bu nedenle isleme dayali manipiilasyon sugu ancak icrai olarak

islenebilen bir sugtur.

Kanunda neticeye sebep olabilecek yani neticeyi olusturabilecek
hareketler belirlenmis ve neticenin o belirlenen hareketlerden biri vasitasiyla
olugmasi sug olarak diizenlenmigse bagli hareketli su¢ s6z konusudur. Fakat sadece
netice diizenlenmis ve hareket belirlenmemisse serbest hareketli su¢ soz
konusudur®”’. Ogretide isleme dayali manipiilasyon sugunun bagli hareketli bir sug
oldugu ileri siirilmistiir. Bu goriisiin dayanagi sugun maddi unsurunun “yapay

220

yontemlerle alim-satim” oldugu iddiasidir Fakat agiklandig1 iizere madde

218 Centel/Zafer/Cakmut, s.247
219 Centel/Zafer/Cakmut, s.253

20 Eyik, s.181
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metninde diizenlenen yapaylik alim satimi nitelememektedir®'

. Yapay alim satim
olarak bahsetmek yerine yapay piyasa olusmasina neden olabilecek alim satimdan

bahsetmek daha dogrudur. Sugun hareket unsuru alim satimdir. Su¢ sadece alim

satim yoluyla islenebilecegi igin baglh hareketli bir sugtur®**.

Sugun gerceklesmesi igin tek bir hareketin yapilmasi yeterli olan suglar
tek hareketli suglar, birden fazla hareket gerektiren suclar birden fazla hareketli

22
suclardir’®

. Madde metninde alim satim hareket olarak yeterli goriilmiistiir. Tek bir
alim veya tek bir satimla su¢ ile engellenmek istenen neticeye ulagilmasi

miimkiindiir. Bu nedenle isleme dayali manipiilasyon sucu tek hareketli bir sugtur.
iv.  Manipiilatif islem kahplar:

Manipiilasyon genelde, goriiniirde bir anlam ifade etmeyen, goriiniiste
hukuka uygun islemler vasitasi ile gerceklestirilir’®*. Aciklandigi iizere ¢ogu
manipiilatif faaliyete bu niteligi veren manevi unsur yani manipiilasyon kastidir zira
anilan faaliyetler aslinda normal alim satim iglemleridir ve fiyat1 etkileme amacindan
ari olarak diisiiniildiiglinde islemi yapan agisin bir anlam ifade etmeyen islemlerdir.
Bu nedenle manevi unsur 6nem kazanmaktadir. Fakat salt manevi unsur odakli bir
inceleme borsada islem yapan yatirimcilar lizerinde, yaptiklari islemin ileride
manipiilatif olarak nitelenme ihtimali ni doguracaktir ki bu durum yatirimecilar
kendilerini glivende hissetmeleri agisindan oldukga sakincali bir durumdur zira sugun

maddi unsuru olan alim satim piyasada isleyisi i¢in dogal ve gerekli olan bir islem

21 Bkz. IILA.2.a.i
222 C g
Aksi yonde; Tercan, s.170
22 Centel/Zafer/Cakmut, a.g.e.,s.254

¥ Manavgat, 5.106
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olup, biitin yatirimeilar tarafindan gerceklestirilmektedir™

. Ote yandan manevi
unsuru belirlemek zor oldugu i¢in, manevi unsurun varligina isaret edebilecek

kaliplarin belirlenmesi yerinde olacaktir®*®.

Her ne kadar fiili su¢ haline getiren, normal bir alim satim islemini,
manipiilatif bir alim-satim igleminden ayiran unsur manevi unsur olsa da, normal bir
alim satim isleminin yapilis sekli ile manipiilatif bir isleminin yapilisinda izlenen yol
birbirinden farklidir. Dolayisiyla islemlerin yapilis sekli, yani islemi yapan kisilerin
hangi anda, hangi fiyattan, ne sekilde emirler vererek alim satim islemini
gergeklestirildigi, ¢cok kisa zaman araliklart igerisinde pozisyonlarini degistirerek
alict iken satici veya satici iken alici olmalari, islemin karsi tarafinda bulunan sahisla
iligkilerinin bulunmas: ve tesadiifle agiklanamayacak siklikla s6z konusu sahisla
karsilikli islemler yapmalart manipiilatif kast i¢in kanit olacaktir. Diger bir ifade ile
herhangi bir sugta oldugu gibi**’, yapay piyasa olusturma su¢unda da, manevi unsuru
tespitin en gli¢lii araci fiilin nasil iglendigi, yani failin gerceklestirdigi islemlerin olus

seklidir.

Bunun nedenle manipiilatif islem kaliplariin 6rneklendirilerek kamuya

duyurulmasi1 fakat bu oOrneklendirmenin manipiilatif islem kaliplarin1 sinirlayici

2 Manavgat, s.107

226 Dursun, s.288

21 "Eqilin i¢ diinyasim ilgilendiren kastin, dis diinyaya yansian davramslardan sonu¢ ¢ikarmak
suretiyle belirlenmesi olanaklidir. Bu baglamda yerlesik ictihatlara gore aralarinda husumet bulunup
bulunmadigi, failin olay dncesi, swrasi ve sonrasimndaki davranislari, kullanilan aletin ozelligi ve
kullanma sekli, viicutta hedef olarak secilen bélge, yara sayisi ve yaramin ézellikleri gibi hususlar,
kastin belirlenmesinde olciit olarak kullamilabilir.” YCGK, 22.1.2008, E.2007/1-269, K.2008/1,

22.1.2008
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nitelikte olmamas1 (ki zaten manipilatif islem kaliplarinin sinirlanmasit miimkiin
degildir), ve teknolojik gelismeler neticesinde manipiilatif islem kaliplar1 degisiklik
gosterebileceginden kesin sinirlara sahip tanim ve kurallar yerine bu hususun objektif

nitelikte dl¢iitler igeren cerceve kurallarla diizenlenmesi yerinde olacaktir®®.

Bu g¢ercevede mevzuatimizda manipiilasyona iligkin yontemlere yer
verilmemis olmasinin kanunilik ilkesine aykir1 oldugu ileri siiriilmiistiir’>. Ancak bu
goriise katilmamaktayiz. Zira daha oOnce agiklandigi iizere kapsayict bir
manipiilasyon tanimi ve tiim manipilatif yontemleri kapsayacak bir diizenleme
yapmak miimkiin degildir. Manipiilasyon yontemlerinin kanun hiikkmiinde yer almasi
halinde 6rnekseme metodu benimsenmesi bir dereceye kadar kabul edilebilirse de,
biitiin yontemleri icine alacak bir diizenlemenin yapilmasi miimkiin degildir. Zira
manipiilasyon yontemleri finansal ve teknolojik gelismeler neticesinde siirekli
artmakta ve cesitlenmektedir. Boyle bir durumda tahdidi bir diizenleme yapilmasi,

hiikmiin amacindan uzaklasilmasina neden olacaktir.

Bundan 6te ceza normunda sugu olusturan fiilin ve unsurlarinin kismen

belirlemekte oldugu ya da higbir sekilde belirlenmedigi, sadece adinin zikredildigi

228 THEL, Steve, $850.000 in Six Minutes — The Mechanics of Securities Manipulation, Cornell Law
Rev., v.79, 1994, 5.288; Manavgat s. 107; Bunun yaninda 2003/6 AB Direktifinde, kimi iiye iilkelerde
fiyat manipiilasyonunun ve yaniltict bilgi yayilmasmin unsurlarmi agiklayan diizenlemelerin
bulunmamasi bir eksiklik olarak belirtilmistir. 2003/6/EC, prg. 11. Ancak 6nemle belirtmek gerekir ki
AB diizenlemeleri incelenirken, AB’nin manipiilasyonun bir su¢ ya da kabahat olarak diizenlenmesi
konusunda herhangi bir telkinde bulunmadigi, ancak idari yaptirimlarin benimsenmesinin gerekli
oldugunu belirttigi gbz dniinde bulundurulmalidir.

29 Byik, s.168
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durumlar olabilir**

. Bu nedenle hiikmiin kanunilige uygunlugunun saglanmasi amaci
ile biitlin yontemleri kapsayict bir diizenleme yapilmasi yerine hiikmiin amacinin
acikea anlagilmasini saglayacak bir diizenleme yapilmasi ve bu amaci ihlale yonelik
hareketlere kapsayici bir sekilde yer verilmesi bu boliimiin ilk iki paragrafinda yer

verildigi sekilde gesitli 6rneklerin bilgilendirme amaci ile yetkili otorite tarafindan

kamuya duyurulmasi uygun olacaktir®",

Bu acidan bakildiginda manipiilatif yontemler miilkiyette degisiklik
yaratmayan gorliniirde islemlerden olusabilecegi gibi gercek islemlerden de
olusabilir. Alict ve saticist ayni olan kendinden kendine islemler (wash sales)™” ya
da bir grubu olusturanlarin birbirlerinin emirlerini  karsilamasi  seklinde
gergeklestirilen eslestirilmis emirler (matched orders) asil olarak sermaye piyasasi
aracinin sahipliginde degisiklik yapmamakta ancak o sermaye piyasasi ilizerinde
yapilan islem miktarin1 fazlalagtirarak yatirimcilar iizerinde, s6z konusu hisse
senedinin talebini canli oldugu gibi olumlu izleniminler uyandirarak islem yapmaya

yoneltmektedir>.

BOARTUK, Mehmet Emin/GOKCEN, Ahmet/YENIDUNYA, Caner, Ceza Hukuku Genel Hiikiimler
I, Istanbul 2006, s.164; Toroslu, s.56; Omegin Eziyet (TCK md. 96), Koti Muamele Sugu (TCK
m.232)

! Ornegin 2003/6/EC Direktifinde manipiilasyon tanimlandiktan sonra takip eden fikrada tanimlara
karsilik gelen 6rneklere er verilmistir. 2003/6/EC, md.1/2/2. Aym sekilde uygulama direktifi olan
2003/124/EC’de manipiilasyonun varligina isaret edebilecek gosterge durumlar drneklenmistir. Bkz.
d.n. 74 vd.; Ayrica bkz. Siems, s.16 vd.; SPK, Hisse Senedi Piyasasindan Manipiilasyon, s.12-18
arasinda manipiilasyon yontemleri ve manipiilasyon kaliplarina yer verilmistir.

32 TEZCANLI, Meral Varis, igeriden Ogrenenlerin Ticareti ve Manipiilasyonlar, Istanbul 1996, s.128

23 Dursun s.288, Manvgat, s.140
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Bir menkul kiymette yogunlasma s6z konusu oldugunda da, seans i¢inde
aktif iglem goriintiisli yaratarak yatirimeilarin yiikselen islem hacmi nedeni ile talebin
artmasi saglanarak fiyatlarin ylikseldigi noktada sermaye piyasasi aracit elden
cikarilir™®. Seans aralarinda gegen zamanda olusan yatirimer egilimleri i¢in 6nemli

bir gdsterge teskil eden acilis fiyatini belirlemek®”

ya da borsada olugan en son fiyati
temsil eden ve bir dahaki seansa ve fiyat olusuma kadar gosterge teskil edecek
olmasi nedeni ile yatirimei ve tigiincii kisiler iizerinde 6nemli etkiye sahip olan seans
kapanig fiyatini belirlemeye yoOnelik islemler manipiilasyon ig¢in kullanilan

yontemlerdendir®®.

Bir kerede yapilabilecek miktara ve biiyiikliige sahip bir islemin ¢ok kisa
zaman araliklariyla parc¢a parga olarak aymi fiyattan ya da yapilmak istenen etkiye
gore bir alt ya da bir {ist fiyat adimindan seri halde iletilen emirlerle yapilmasi da
manipiilasyon yontemleri arasinda sayilabilecegi gibi bir miisterisinin biiyiik bir emir
girilecegi bilgisine dayanarak meydana gelebilecek olas1i fiyat etkisinden
yararlanmak amaci ile iglem yapan vekil ya da aract kurum yetkilisinin iglem

237

yapmasi da manipiilasyon yontemlerine drnek olarak gosterilebilir (frontrunning)™".

Farkl1 kisiler adina agilmis hesaplardan ayni kisinin islem yapmasi diger bir ifade ile

2% Oztiirk/Erpek, 5.6

23 Oztiirk/Erpek, 5.6

28 “Seans kapams fiyatimin, sonraki seans fiyati iizerinde etkisi bulunmasi nedeni ile, aleni pay alim
teklifleri oncesinde piyasa fiyatimin baski altinda tutmak amaciyla kullanilabilmektedir. Planlanan bir
teklif oncesinde, hedef ortaklik paylarimin fiyatini diigiirebilmek veya yiikseligini onlemek, teklif
sahibinin maliyetini onemli él¢iide azaltacaktir.” Manavgat, s.144

37 2003/6/EC, prg.19; Manavgat, s.159. Bu fiil, kosullarin olusmasi halinde igeriden 6grenenlerin

ticareti suguna da viicut verebilecektir.
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fiktif hesap kullanmak™®, pay sahipligini gizlemek isteyen tarafin geri alma
taahhiidiinde bulunarak hisse senetlerini bagka bir kigiye devretmesi diger ifade ile
pay depolamak (warehousing) ya da bir aracit kurumun sahip oldugu paylar1 gegici
olarak bir bagka aract kurumun veya miisterisinin hesabina aktarmasi (parking) da

manipiilasyon yontemlerindendir™.

Aciga satis”* yapanlar sikistiran, diger bir ifade ile bir sermaye piyasast
aracint borg¢lu olan yatirimcilarin, bu borglarin1 kapatmasi gerektiginden haberdar
olan kisinin s6z konusu sermaye piyasasi aracini yliksek miktarda satin alarak arzi
kismasiyla, borcunu yerine getirmesi gereken yatirimcinin bor¢ konusu sermaye
piyasasi aracini yiiksek fiyattan emir girerek almak zorunda birakilmasi ve bu

vesileyle fiyatlarin artmasi da bir manipiilasyon yontemidir (cornering)**'-**.

b. Netice

Kanun koyucu sugun olugmasi i¢in zarar olugsmasini arayabilecegi gibi,
herhangi bir zararin olugmasini aramadan sadece zarar tehlikesinin dogacak olmasini

da sugun olugmasi i¢in yeterli gorebilir. Zarar suglarinda korunan hukuki yarara zarar

2% SPK, Hisse Senedi Piyasasinda Manipiilasyon, s.15

2% Manavgat, s.146

0 Bir yatirrmer tarafindan, 6diing alman bir hisse senedinin satilmasini ifade eder. Daha sonra bu
6diing borcunu kapatmak i¢in ayni hisse senedinden alinarak borcun kapatilmas: gerekmektedir. Bu
islem fiyatin diisecegi beklentisi ile yapilir. Fiyat yiiksekken hisse senedi 6diing alinarak satis1 yapilir,
daha sonra fiyatlar diisiince hisse senedi alinarak 6diing borcu kapatilir. KARABACAK, Serkan,
Aciga Satis Islemleri, SPK Yeterlik Etiidii, s.1

21 SPK, Hisse Senedi Piyasasinda Manipiilasyon, s.15; Dursun s.290

2 Ayrica uygulama direktifi olan 2003/124/EC direktifinde yer alan manipiilasyon gostergeleri i¢in

bkz. Moloney, s.984
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verilir. Tehlike suc¢larinda ise, zarar aranmamakta, korunan hukuki yararin zarara
ugrama ihtimali dogacag: diisiiniilerek bu cezalandirilmakta ve tehlikenin bertaraf

edilmesi amaglanmaktadir™®.

Bu sugu diizenleyen 47/A-2 maddesi yapay piyasa olusturmayr degil
yapay piyasa olusumuna sebep olabilecek eylemleri kanun hiikmiiniin ifadesi ile arz
ve talebi etkileyebilecek, aktif bir piyasa varlig1 izlenimini uyandirabilecek, fiyatlar
artirabilecek azaltabilecek veya ayni seviyede tutabilecek hareketleri bu amaclarla
yapmay1 cezalandirmaktadir. Yoksa fiyatlarin etkilenmesini ya da aktif bir piyasa
olugmasint aramamaktadir. Netice olarak bir zarar Ongdérmedigi, zarar dogma

ihtimalini cezalandirdig i¢in isleme dayali manipiilasyon sugu bir tehlike sugudur’**.

Baz1 suglar sadece hareketin yapilmasi ile gergeklesir. Bu suglarda
herhangi bir neticenin gergeklesmesi aranmaz. Bu tarz suglara sirf hareket suglar
(neticesiz sug) ya da sekli suglar adi verilir’®. Isleme dayali manipiilasyon da
neticesiz bir suctur. Bu durum isleme dayali manipiilasyon sucunun tehlike sugu
olmasi ile de uyumludur. Tehlike sugunun tamamlanmis sayilmasi i¢in korunan
varlk ya da menfaatin sadece tehdit edilmis olmasi yeterlidir. Isleme dayal
manipiilasyonun hareketini olusturan alim satimlar da piyasanin hassasiyeti ve

isleyisi geregi, yapildigr anda bertaraf edilmek istenen tehlikeye sebep olacaktir.

2 Centel/Zafer/Cakmut, s.256

** ftalyan Hukuku’nda netice olarak islemlerin énemli degisiklik yaratmas: gerekmektedir. Alman
Hukuku’nda ise fiyatlar etkilenmemigse idari yaptirim, etkilenmigse cezai yaptirim ongorilmiistiir.
CESR, Report on Administrative Measures and Sanctions as well as the Criminal Sanctions available
in Member States under the Market Abuse Directive (MAD), Ekim 2007, CESR/07-693, (CESR
Yaptirim Raporu), 5.248, 146

 Toroslu, s.123; Artuk/Gokgen/Y enidiinya, s.433
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Nitekim burada kanun koyucu tipe uygun hareketlerin yapilmasimin bir tehlikeye

neden olacagini kabul etmis ve bu hareketleri suc olarak diizenlemistir**®. Bu nedenle

hareket yapildigi anda sug tamamlanmaktadir®*’->**.

246 Dursun, s.282
7 Baz1 yazarlar tarafindan elveriglilikten hareketle tehlikenin bir netice olarak arandig
savunulmustur. “... Ancak normun énlemek istedigi tehlike neticesini yaratmaya elverigli olmayan bir
alim satim hareketinin “yapay” kabul edilmesinin miimkiin olmamasindan dolayr bu su¢un somut
tehlike sucu olarak degerlendirilmesi gerektigini diisiinmekteyiz. Bir baska deyisle kanaatimizce su¢un
lusumu bakimindan somut tehlikenin gerceklesmesinin aranmas sarttir... "Evik, s.183;”Sucun neticesi
sermaye piyasast araglarmmin degerinin etkilenmesi tehlikesidir. Her ne kadar SPKn. 47/4-2
maddedeki fiilde bu husus belirtilmis degilse de, boyle bir tehlike yaratmaya elverisli olmayan bir
alim satimin “yapay” sayimayacagi meydandadir.” Erman, s.144. Dursun ise mevcut diizenleme
itibariyle maddi unsuru olusturan hareket agisindan, Kanunda belirtilen amagclarla iligkili ve bunlarla
sinirlt bir elverislilik degerlendirmesinin 6tesinde somut belirleme yapma imkani olmadigini, ancak
olmasi gereken hukuk bakimindan soyut tehlike sugu olan isleme dayali manipiilasyon bakimindan bir
somutlagtirmaya gidilmesinin uygun olacagini, ideal olarak ise kanunilik ve belirlilik agisindan
neticenin dngoriilerek neticeli bir su¢ diizenlemesinin yapilmasinin gerektigini ifade etmistir. Dursun,
$.282-283. Asagida nedensellik kisminda yapacagimiz agiklamalar nedeni ile manipiilasyon sucunu
neticeli bir sug olarak diizenlenmesi gerektigi fikrine katilmamaktayiz.

8 2003/6/EC Direktifinde manipiilasyonu olusturan islemler i¢in “yanlis veya yamltici izlenim veren
ve verebilecek olan” ifadesi kullanilmigtir. Bu kullanimdaki “veren” ifadesi, somut olarak yanlis ve
yaniltict bir izlenimin dogmus olmasmin arandigi gibi anlagilabilirse de, ardindan kullanilan “ve
verebilecek olan” ifadesi nedeni ile kanaatimizce “veren ve verebilecek olan” ifadesi manipiilasyonun
olusmasi i¢in gereken hareketlerin yanlis ve yaniltict izlenim agisindan elverigli olmasi gerektigine
vurgu yapmaktadir. Diger bir ifade ile diizenleme tarafimizca yanlis ve yaniltict izlenim vermeye
elverigli olan (veren veya verebilecek olan) islem ve emirlerin manipiilatif oldugu seklinde

yorumlanmaktadir. 2003/6/EC md.2/1-a-1, md.2/1-c
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¢. Nedensellik

Nedensellik, hareket ile netice arasindaki mantiki bagdir. Dig diinyada
meydana gelen degisiklikten dolayr bir kisinin cezalandirilabilmesi igin bu
degisikligin o kisinin hareketine baglanabilmesi gerekir**’. Bu bagin kurulabilmesi
icin hareket ve neticenin birbirinden farkli olmasi ve ayri zamanlarda gerceklesmesi

gerekir.

Isleme dayali manipiilasyon sugu neticesiz bir su¢ oldugu icin
nedensellik bagmin incelenmesi nem arzetmez”’. Kanunun bertaraf etmek istedigi
tehlike hareketin  yapilmast aninda dogacagindan yani su¢ hareket ile

tamamlanacagindan herhangi bir nedensellik bagindan s6z edilmez.

Bu sucun engellemek istedigi tehlike yatirimcilarin, yatirnm kararlarinda
meydana gelebilecek bir etki, etki ihtimali ya da yatirimcinin piyasaya karsi gliven

kayb1 ya da giliven kaybi ihtimali nin belirmesidir. Bu ihtimaller i¢in hareketin

2% Toroslu, s.125

»% Evik de nedensellik iliskisinin 6nem arzetmedigini diisiiniiyor olmasina ragmen gerekgesine
katilmamaktayiz. Evik manipiilasyon sugunu soyut ve somut tehlike sugu ayrimindan hareketle somut
tehlike sugu olarak degerlendirmektedir. Bu ayrima gore soyut tehlike sugunda su¢ tanimdaki
hareketin yapilmasi ile tehlikenin gergeklestigi varsayilir. Bu nedenle bu suglar neticesi harekete
bitisik suc¢lardir. Netice harekete bitisik oldugu i¢cin nedenselligin ayrica arastirilmasina gerek yoktur.
Hareketin sucla korunan menfaati soyut olarak tehlikeye sokmaya elverisli olmasi yeterlidir. Somut
tehlike suclarinda ise zarar tehlikesinin olusmus olmasi gerekir. Yani somut tehlike suglari neticesi
harekete bitisik suclar degildir. Hareketin korunan yarar iizerinde gercekten tehlike yaratip
yaratmadigi aragtirtlmalidir. Nedensellik kurulmasi gereklidir. (Centel/Zafer/Cakmut, s.258)

Fakat bu ayrima gore diisiiniilse dahi igleme dayali manipiilasyon sucunda zarar tehlikesinin

olusmasinin arandigina dair herhangi bir hiikkiim yoktur.
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elverisli olmasi yeterlidir. Zira piyasanin dogal seyrine miidahale niteligindeki
elverigli hareketler yapildigi anda, piyasanin etkilenmesi tehlikesi dogacaktir. Bu
nedenle ayrica bir netice aramak, manipililasyon sucunun diizenlenis amacindan

uzaklagsmasina neden olacaktir.

Sug, yatirnmcilarin  mali haklarin1  korumakta ve piyasaya olan
giivenlerinin tam olmasini tesis etmek istemektedir. Bu giiven ancak piyasadaki
fiyatin tamamen arz ve talebin etkisi ile yani dogal kosullarda olustuguna
yatirrmecinin inandirilmasi ile saglanabilecektir. Piyasaya yapilacak her etki ya da etki
yapma tesebbiisii ve ihtimali mutlaka bu giiveni sarsacaktir. Zira bu etki yatirimcilar
tizerinde piyasanin baska kisi veya kisilerce belirlenip ayarlanabildigi izlenimini
uyandiracaktir. Bu nedenle hareket gerceklestiginde gerek piyasanin hassasiyeti
gerekse igleyisi geregi bu giivenin sarsilmasina neden olacaktir. Piyasaya etki etmeye
yonelik, yapay piyasaya olusturmaya yonelik her islem dogasi geregi duyulan
giivenin sarsilmasi ihtimali ne yol acacak niteliktedir. Dolayisiyla bu kastla yapilan

hareketler ile tehlike arasinda kaginilmaz bir bag vardir.

Yatirimcilarin yatirim kararlariin etkilenmesi agisindan bakildiginda da
bu sonuca ulagilabilir. Borsada islem kararlari, gerek fiyatlar, gerek diger yatirimci
islemleri, gerekse islem hacimleri izlenerek alimir™'. Bu gdstergelerin dogalin disina
¢ikmasina sebep olabilecek diger bir ifade ile yapay bir goriiniime sebep verebilecek

her islemin, herhangi bir yatirirmcinin kararimi etkileme ihtimali oldugundan, ki bu

21 Bulardan baska, aciklanan veya aciklanmayan bilgiler, hisse senedini ihra¢ etmis olan sirket
hakkindaki haberler de yatinm kararinda etkilidir fakat bu boliimde incelenen isleme dayali
manipilasyon sug¢u agisindan Onemli olan bunlar oldugu igin digerlerinden bu boélimde

bahsedilmemistir.
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ihtimal hareket yapilir yapilmaz ortaya cikacaktir, isleme dayali manipiilasyon

yapilmasi aninda tehlike dogacaktir.
3. Su¢un Manevi Unsuru

isleme dayali manipiilasyon sucu kasitl bir sugtur’>. Yani sonucu bilme
ve istemeyi icerir. Bu nedenle tehlike yaratma ihtimali olmadig1 diisiiniilerek yapilan
alim satimin bilme ve isteme hususlarini igermedigi i¢in suca viicut vermesi miimkiin
degildir*. Baska bir deyisle fiyatlarin, arz ve talebin ve yatirim kararim etkileyecek

sair gostergelerin etkilenme tehlikesinin bilinmesi ve istenmesi gerekmektedir.

Fakat bu sug i¢in genel kast yeterli degildir, 6zel kastin varlig1 gerekir.
Zira kanun hiikmii, failin bu sucun hareketi olan alim satimi yaparken belli amaglarla
hareket etmesini aramistir. Hiikiimden anlasilan amaglar; “sermaye piyasasi
araglarinin arz ve talebini etkilemek”, “aktif bir piyasanin varligi izlenimini
uyandirmak”, “fiyatlart ayn1 seviyede tutmak, artirmak veya azaltmak™ tir. Aslinda
maddede sayilan amaglar, alim satim yapmanin dogal sonuglaridir zira ayrica
amaclanmasa da bu sonuclarn ortaya ¢ikma ihtimdli vardir™. Ancak burada
cezalandirilan sirf bu amaglarla islem yapilmasi, diger bir ifade ile bu sayilan
durumlarin islemin dogal sonucu olarak ortaya ¢ikmasi yerine, yapilan islemlerle
yapay olarak bu duruma sebebiyet verilmesidir’. Bu nedenle sugun olusmasi i¢in bu
amaglarla alim satim yapilmasi gerekmektedir. Onceki boliimlerde de deginildigi

lizere bu amagclar aslinda yapay piyasay1 (yapay islem hacmi ve yapay fiyat1) ifade

52 Erman, s.144, Evik,, s.194
253 Erman, s.145
2 Dursun, 5.287

3 Yapaylik igin bkz boL.III-A-2-a-i
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eder. Bu nedenle aranan 6zel kast piyasada yapay goriiniime sebep, yapay piyasa

olusturma olma kastidir.

Bu amaglardan “arz ve talebi etkilemek” ve “fiyatlar1 arttirmak, azaltmak
veya ayni seviyede tutmak” amaglarinin, arz ve talebi etkilemenin fiyatlarda
etkilenmeye sebep olacagi gerekcesi ile aynmi oldugu ve farkli seylermis gibi
tekrarlanmasinin faydasiz oldugu ifade edilmistir™°. Arz ve talebi etkilemenin diger
iki amag¢ olan “fiyatlar1 artirmak, azaltmak veya ayni seviyede tutmak” ve “aktif
piyasa izlenimi” uyandirmanin araci oldugu gerekgesi ile ayrica zikredilmesine gerek
olmadig1 da ileri siiriilmiistiir™’. Arz ve talebi etkilemenin fiyat: etkilemenin bir araci
olduguna katilmakla beraber arz ve talebi etkilemek, her kosulda fiyatin etkilenmesi
ile sonuglanmayabilir. Ornegin birincil piyasada yani ilk ihra¢ sirasinda arz ve
talebin fiyat1 etkilemedigi durumlar olabilir. Birincil piyasada hisse senetleri igin
cesitli satig yOntemleri vardir. Bunlardan biri sabit fiyatla talep toplama
yontemidir®®. Bunun yaninda halka arz sirasinda ihra¢ edilen biitin senetlerin
yatirimcilar tarafindan alinmamasi durumunda bu alinmayan senetlerin akibetinin ne
olacagi ihracta aract olan kurumla yapilan anlagmaya gore degisir. Halka arza
aracilik eden aract kurulus ile ihraggi arasinda “bakiyeyi yliklenim” sodzlesmesi
yapilmigsa, halka arz sirasinda satin alinmayan hisse senetleri aract kurum tarafindan

2 - . o e .
satin alinacaktir™’. Bu durumda araci kurumun zarara ugramasini isteyen {igiincii

¢ Evik, 5.199

37 Manavgat, s.102

2% Bu yontemde ihragg1 ile aract kurum arasinda mutabik kalinan tek bir fiyat belirlenir ve
izahnameye yazilarak sirkiilerle yatirimcilara duyurulur. Tanér, s.336

2 Tanoér, 5.277
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kisiler, rakipleri ya da hisse senetlerine sahip olmak isteyen araci kurumun kendisi,
manipiilatif hareketlerle (6rnegin ihraccinin faaliyet gdsterdigi alandaki rakip
firmanin hisse senedi fiyatlarinin diismesini saglayarak ya da yatirimcilara rakip
hisse senetlerine yatirim yapmaya yoOnlendirerek) ilk ihractaki yani birincil
piyasadaki talebi etkileyebilir. Bu durumda halka arz sabit fiyatla talep toplama
yontemi ile yapiliyor oldugundan talep fiyat etkilenmeksizin etkilenmis olacak diger
bir ifade ile yapay piyasa olusturulmus olacaktir. Bu nedenle arz ve talebin
etkilenmesi ile fiyat diizeyinin etkilenmesi her kosulda ayni olmayabilir. Fakat
kavram kargasasinin giderilmesi acisindan, ayrica saymak yerine 6nce de zikredildigi
lizere yapay piyasa ve yapay fiyat kavramlarinin kullanilmasinin yerinde olacagini

diisiinmekteyiz.

Konu ile ilgili AB Direktifinde kast acisindan herhangi bir 6zellik
aranmamugtir. Bahsedildigi lizere Direktifte isleme dayali manipiilasyon; sermaye
piyasasi aracinin arz, talep yada fiyatina iliskin olarak yanlis veya yaniltict isaretler
veren ya da verebilecek olan ve kisi ve birlikte hareket eden kisilerce bir sermaye
piyasasi aracinin veya sermaye piyasasl araglarinin fiyatinin anormal veya yapay
seviyede olusturulmasima sebep olan emir ve talimatlar olarak tanimlanmistir. Bu

tanimin i¢ hukuk diizenlemelerimizden ¢ok daha genis oldugu agiktir™®.

Bu tanimdaki “... isaretler veren ya da verebilecek olan...” hareketlerin
su¢ sayilmasi, manevi unsura yonelik bir hususun tanimda yer almamasi objektif

sorunluluga neden olabilecek bir ibare olarak yorumlanabilir®. Ancak objektif

20 Ayni sekilde bu tanmmun muhtelif i¢ hukuk diizenlemelerinden de daha genis oldugu ifade
edilmistir. Hansen, The Trinity of Market Regulation. 95

261 Bkz. BS1.2-1
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sorumluluk ceza hukuku ilkelerine uygun degildir’®. Oncelikle TCK md. 21 geregi
sucun olugmasi kastin varligina baghdir. 22. madde de istisnai olan taksirin ancak
kanunda agik¢a belirtilmesi halinde cezalandirilacagini diizenlemistir. Kanunun 5.
maddesi geregi ise bu kanunun genel hiikiimleri 6zel ceza kanunlar ve ceza igeren
diger tiim kanunlar hakkinda da uygulamr®®. Ayrica yeni TCK bir objektif

264 ..
2264 en azindan taksirli

sorumluluk tiirii olan “neticesi sebebi ile agirlasmis suglar
davranilmig olama sart1 getirerek objektif sorumluluk hallerini daraltma yolan
gitmistir’®.

Kaldi ki daha once ifade edildigi iizere isleme dayali manipiilasyon
sucunun hareket unsurunu olusturan alim satim islemleri tek basina yasal goriiniimde
olan islemlerdir**®. Bu nedenle hukuka her zaman uygundur bu nedenle 6nemli olan
manevi unsurdur®’. Bu gercevede manipiilasyon sugunun olusup olusmadiginin
belirlenmesi i¢in manevi unsurun incelenmesi kaginilmaz ve vazgegilmez bir
husustur. Bu nedenler 1s18inda diisliniildiigiinde, AB Direktifinde yer alan
diizenlemeye benzer bir diizenlemenin benimsenmesinin objektif sorumluluga sebep

olacak bir diizenleme olacagim diisinmemekteyiz”®.

262 Artuk/Gokgen/Y enidiinya, s.452

23 Ogretide bu hiikmiin TCK’nin vyiiriirlige girme tarihinden sonra yapilacak 6zel yasalari
kapsamayacagi ileri siiriilmiistiir. Centel/Zafer/Cakmut, a.g.e., s.81

*** TCK md. 23

295 Centel/Zafer/Cakmut, s.45

266 Bkz. dipnot 207

267 Manavgat, s.42; Dursun, s.285

%8 Nitekim Avustralya’da 2001 yilinda benimsenen yeni diizenlemelerde, “amag” (intent) ifadesinin

manipiilasyon tanimindan ¢ikarilmig olmasinin ilk bakista yeni diizenlemelerin objektif sorumlulugu
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4. Hukuka Uygunluk Nedenleri

Iseme dayali manipiilasyon sucu i¢in 6zel bir hukuka uygunluk nedeni
Ongorilmiis degildir. Fakat bazi hallerde adi iflasin miiflisin sahsinda meydana
getirecegi hak kayiplart nedeni ile sadece mala degil ayn1 zamanda serefe yonelik
kayiplara da sebep olacagindan, iflas tehlikesinden kaginmak amaci ile bu yola
bagvurulmasinin zorunluluk halinin®®’ kabuliine yol agabilecegi ileri siiriilmiis, ancak
bu husus degerlendirilirken konkordato gibi zarar1 bertaraf edebilecek bagka yollarin

varliginin da irdelenmesinin gerektigini de belirtilmistir*’.

Zorunluluk halinin varlik kosullarindan biri tehlikenin muhakkak
olmasidir. Muhakkak tehlike hemen var olan, gercek olan ya da c¢ok yakin bir

gelecekte gergeklesmesi kuvvetli olasilik dahilinde olan tehlikedir®’".

Ayrica zorunluluk hali hiikiimleri, tehlikeyi bertaraf etme yiikiimliligi
olanlara uygulanmaz. Zira bir tehlikeye kars1 koymak yiikiimliiliigii olan kisinin bu
tehlikenden korunmak i¢in baskasina zarar vermesi kabul edilemez’”>. TTK. md.

20/2 uyarinca her tacir basiretli bir is adami gibi davranmak zorundadir. Basiretli is

benimsedigi seklinde anlasilabilecek olmasina ragmen, manipiilatif olan alim satimlarin digerlerinden
ayrilmasinda oynadig1 vazgecilmez rol ve Avustralya Ceza Kanunu (Criminal Code Act 1995) genel
hiikiimleri nedeni ile manevi unsurun, maniipiilasyonu diizenleyen hiikiimler i¢in hala &nemini
korudugu ifade edilmistir. (Onceki halde manipiilasyonu olusturan tamimlanirken, hareketin diger
insanlar1 alim satima yoneltmek amac ile yapilmas: gerektigi diizenlenmekte ikin, yeni diizenlemede
bu amaca yer verilmemistir.) Huang, s.10,

269 Zorunluluk hali 5271 sayili CMK’da kusurlulugu kaldiran neden olarak diizenlenmistir.

270 Erman, s.70,145

21! Centel/Zafer/Cakmut, s.315

2 Toroslu, 154
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adami gibi davranma ylkiimliliigliniin i¢inde isletmesini iflastan korumak da
mevcuttur. Basiretli davranarak iflas1 onlemesi gereken kisinin, iflasi 6nlemek i¢in

zaruret halinden yararlanabilecegi diisiiniilmemektedir.

Bunun yaninda AB’nin manipiilasyonu diizenleyen Direktifinde, soz
konusu direktif hiikiimlerinin uygulanmayacagi diger bir ifade ile Direktifte
tanimlanan manipiilasyon kapsamina girmeyecek durumlar da diizenlenmistir. Buna
gbre kabul edilmis piyasa uygulamalari (accepted market practises)’”, geri alim

programlar1 (buy back programmes)’’* ve fiyat istikrar1 (stabilization)*”>-*"®

2« Kabul edilmis piyasa uygulamalari; bir ya da birden fazla finansal pivasada olagan olarak

beklenen ve Komisyonun ¢izdigi ¢erceve uyumlu ve Direktifin 17/2 maddesindeki usule uygun olarak
vetkili otorite tarafindan kabul edilmis uygulamalar ifade eder...” 2003/6/EC, md.1/5. Gorildigi
iizere, kabul edilmis piyasa uygulamalarinin belirlenmesinde ilgili {ilkenin yetkili otoritesi 6nemli rol
oynamaktadir. Bu nedenle her {ilkenin sermaye piyasasinin sahip oldugu derinlik, likidite gibi sartlar
farkli oldugundan, kabul edilmis piyasa uygulamalarini belirlemis iilkeler arasinda bir yeknesaklik
bulunmamaktadir. (Dursun, 296).Bunun yaninda 2003/6 EC prg. 20, islemler kabul edilmis piyasa
uygulamalarina uygun olsa dahi, yasal olmayan bir amacin varligmin tespiti halinde yaptirim
uygulanabilecegin belirtmistir.

2" EC No:2273/2003 sayil Tiiziiginiin (Regulation) 3. maddesine uyarinca 2003/6/EC Direktifinin 8.
maddesinde yer alan geri alim islemleri istisnasindan yararlanabilmek igin geri alim programinin
amacinin, ihraggmin sermayesini azaltmasi olmasi ya da hisse senedi ile doniistiiriilebilir bor¢lanma
senetlerinden veya ihrag¢t ya da istirakinin calisanlarina hisse senedi dagitma programindan
kaynaklanan yiikiimliiliikklerin karsilanmasi olmasi gerekmektedir.

25 EC N0:2273/2003 sayili Tiiziigiin 11. paragrafinda fiyat istikrar iglemlerinin, halka arz sirasinda
satig baskisina karsi belirli bir siire i¢in halka arz olunan menkul kiymetin fiyatinin desteklenmesi
etkisini tasiyacagi, bu sekilde fiyatta saglanacak istikrarin yatirimci ve ihraggilarin piyasaya olan

giivenine katki saglayacagi ifade edilmistir.
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kapsaminda yapilan islemler manipiilatif kabul edilmemis®’’, diger bir ifade ile
Direktif agisindan piyasay1 etkileyebilecek islemlerin yukarida sayilan kapsamda
gergeklestirilmesi hukuka uygunluk nedeni olarak Ongdriilmiistiir. Bu hiikiimler

cesitli tiye tilkelerin diizenlemelerine farkli sekillerde yansimstir®’®.

AB direktiflerinde yer alan bu hukuka uygunlu nedenlerinden sadece
fiyat istikrarin1 saglamaya yonelik islemlere iligkin lilkemiz mevzuatinda diizenleme
yer almaktadir. Seri: I, No: 40 "Paylarin Kurul Kaydina Alinmasina Ve Satigina
iliskin Esaslar Tebligi"nin*” 20. maddesi uyarinca halka arz sirasinda toplanan kesin
talebin satisa sunulan pay miktarindan fazla olmasi halinde izahnamede gerekli
aciklamalarin yapilmas: kosuluyla, bu talebi karsilamak amaciyla ortaklar ya da
halka arza aracilik eden aract kurum tarafindan ortaklardan Odiing alinarak ve

maddede belirtilen kosullara uymak sartiyla ek satis gerceklestirilebilir.

Bunun yaninda aymi Teblig’in “Fiyat Istikrarim Saglayici Islemler”
basligin1 tasiyan 21. maddesi uyarinca da halka arz edilen paylarin Borsada islem

gormeye baslamasindan sonra, halka arza iliskin izahnamede gerekli agiklamalarin

78 “Fiyat istikrar islemleri éziinde manipiilatif niteliktedir. Gergekten fiyat istikrar islemlerinde,
pivasada olugan arz ve talep disinda bir mekanizmayla fiyat olusumuna olanak taminmakta, piyasada
olusabilecek olumsuz etkilerin fiyata yansumasi engellenmektedir. Bu manipiilatif ozelligine karsilik
anilan islemler, halka arz sonrasinda arz ve talebin istikrar kazanmadigi, fiyat konusunda
belirsizliklerin oldugu bir dénemde piyasayt diizenleme islevi gordiigii, dolayisiyla hem ihraggryt hem
de yatirimciyr koruma amact tasidigi icin  belli simwrlamalar icinde izin verilen islemler
biitiiniidiir ... "Manavgat, $.46

#772003/6/EC, md. 8

"8 Ayrmtil bilgi igin bkz. Dursun, 5.294 vd.

279.3/4/2010 tarihli ve 27541 sayili Resmi Gazete.
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yapilmis olmas1 kosuluyla, halka arza aracilik eden ve izahnamede belirtilen aract
kurum tarafindan fiyat istikrarini saglamak amaciyla alimda bulunulabilecegi

. 2
diizenlenmekte?®°

ve bu alimin sartlar1 ve siiresi belirlenmektedir. O halde anilan
hiikiimlerde yer alan kosullara uygun olarak yapilan islemler, manipiilatif etkiyi haiz

olmalarina ragmen hukuka uygun olacaktir™'.

5. Sucun Ozel Goriiniis Bicimleri

a. Tesebbiis

Fail, islemeyi kastettigi bir sucu elverisli hareketlerle dogrudan dogruya
icraya baslayip da elinde olmayan nedenlerle tamamlayamaz ise tesebbiisten dolay1

282
sorumlu tutulur="-.

Erman’a gore “sug bir tehlike sucu oldugu cihetle tam tegebbiise elverisli
degildir. Nakis (eksik) tesebbiis durumu da gerceklesemez: ya hareketler sozii edilen
tehlikeye meydana getirecek seviyeye gelmistir ve bu takdirde fiil tamamlanmistir

veya bu seviyeye heniiz varmamustir ve bu takdirde elverigli vasitalarla icraya

%0 By iglemler uluslararast literatiirde “gren shoe option” olarak adlandiriimaktadir. Manavgat, s.47

%1 Dursun, 5.296, Diizenleyici islemlerle tanmnan hakkin, bir hukuka uygunluk nedeni olan hakkin
kullanilmast g¢ergevesinde yer aldigi konusunda bkz. PARLAR, Ali, HATIPOGLU, Muzaffer, Ceza
Sorumlulugunu Kaldiran ve Azaltan Nedenler, Istanbul 2005, s.123. Bunun yaminda, bu hakkimn
kullanilmasimin hukuka uygunluk nedeni olarak kabul edilebilmesi i¢in dogrudan, diger bir ifade ile
bir mercie bagvuru olmaksizin kullanilabiliyor olmasi gerekmektedir. Fiyat istikrarini saglayict
islemlerde bulunulabilecegi halka arz igin diizenlenen izahnamede belirtilmektedir. Bu islemlerin
gergeklestirilebilmesi i¢in herhangi bir izin ya da bagvuru kosulu yoktur. Bu nedenle hakkin
kullanilmas1 kapsaminda degerlendirilebileceklerdir.

B2 TCK md.35
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baslanmadig i¢in, nakis tesebbiis de s6z konusu olamaz. 283 5737 sayili ceza kanunu
eksik tesebbiis tam tesebbiis ayrimini ortadan kaldirmistir. Erman’in goriisii hem
eksik tesebbiis hem tam tesebbiis agisindan bu sugu elverigsiz gordiigiinden bu
goriise gore 5237 sayili kanun acgisindan da manipiilasyon suguna tesebbiis miimkiin
degildir.

Aksi goriislerin olmasina ragmen tehlike suglarina tesebbiis miimkiindiir.
Hatta sirf hareket suglarinda dahi, hareketin kisimlara boliinebilmesi halinde suga
tesebbiisiin  miimkiin olabilecegi kabul edilirken™* bu iki 6zelligi de tasiyan
manipiilasyon sucguna tesebbiisiin miimkiin olmadigini kabul etmek yerinde degildir.
Zira manipiilasyon sugunda, borsada alim satim igleminin yapilis usulii geregi

hareketin kisimlara boliinebilecegi agiktir®™.

Kanuni tanima gore tesebbiis i¢in dogrudan dogruya icraya baglanmasi
gerekmektedir. Sugun unsuru olan ve icrai sekilde islenebilen hareket alim satimdir.
Sermaye piyasasinda alim satim arac1 kurumlar vasitasi ile gergeklestirilebilmektedir.
Yatirimcilar hesap sahibi olduklar1 aract kurumlara verecekleri emir ve talimatlar
vasitast ile alim satim yapmaktadirlar. Manipiilasyona neden olabilecek bir emir
arac1 kurum yetkileri tarafindan bildirilirse ya da tespit edilip engellenirse su¢ ve ya
iletilen manipilatif emir baska bir emirle eslesmeden tespit edilirse tesebbiis

asamasinda kalmig olacaktir.

283 Erman, s.145
2 Toroslu, s. 270-271; Artuk/Gokgen/Yenidiinya, s.434

285 Dursun, s.298
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b. ictima
Manipiilasyon sugunu diizenleyen SPKn. 47/1°in baginda yer alan “Diger
kanunlarda daha agwr bir cezayr gerektiren bir su¢ olusturmadig: takdirde” ifadesi

nedeni ile manipiilasyon sugu ictimaya ¢ok uygun goriinmemektedir®*®.

Suclarin i¢timainin bir tiirii olan zincirleme sug bir su¢ isleme kararinin
icras1 kapsaminda, degisik zamanlarda bir kisiye karsi ayni sugun birden fazla
islenmesi durumunda sozkonusu olur. Kanun “bir kisiye kars1” diyerek belli bir
kisinin yani magdurun varli§in1 aradigi i¢in, ve manipiilasyon sugunda magdur belli
bir kisi olmadig1 i¢in bu sugun zincirleme suga viicut verebilecek bir su¢ olmadigini
diisiiniilebilirse de ayn1 maddenin ikinci fikras1 ayni sucun birden fazla kisiye karsi
tek bir fiille islenmesi halinde de zincirleme suca iliskin hiikiimlerin uygulanacagini
diizenlemistir. Ayrica birinci fikranin son ciimlesi geregi magduru belli bir kisi
olmayan suglarda da zincirleme sug¢ hiikkmii uygulama alani bulabilecektir. Piyasay1
etkileyebilecek nitelikteki alim satimlar yogun olarak gergeklesmisse bu alim

satimlar tek bir suca viicut verir. Bunu on tokat atarak uygulanan miiessir fiile

26« SPKn’da yer alan su¢lara iliskin normlar ile diger kanunlarda daha agiwr cezayi gerektiren

normlar arasinda asal-yardimct norm iliskisi mevcut olup, bu durumda SPKn. hiikiimleri yardimci
normun sonraligi ilkesi geregi geriye ¢ekilecektir.” Dursun, s.305; Erman tarafindan bu sugun 6zel
hiikiim niteliginde olmasi nedeni ile i¢timaya miisait bir su¢ olmadigt ileri stiriilmistiir. Erman, s.147.
Ancak III. Béliimde bahsedildigi iizere bu husus incelenirken artik 5237 sayilt TCK md. 267 hiikmii
ile SPKn. md. 47/1 hitkmii arasinda 6zellik genellik iliskisi kalmadigina dikkat etmek gerekir. Bunun
yaninda, SPKn. 47/1 hiikmii herhangi bir norm karsisinda 6zel norm niteliginde olsa da, s6z konusu
normun daha agir bir cezay: icermesi halinde, yardimci norm niteliginde oldugundan diger normun

uygulanacag belirtilmistir. Dursun, 305
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benzetebiliriz?®’.

Nasil her tokat farkli bir su¢ olarak degerlendirilemezse, tek bir
piyasayi etkileme kast1 ile yapilan birden ¢ok alim satim da ayr1 ayr suglar olarak
degerlendirilemez*®®. Ancak bu fiillerden sonra, alim satimlar arasindaki tek sonuca

yonelik olma halini kesecek kadar bir zaman gectiginde yapilan manipiilatif alim

satimlar zincirleme suca viicut verebilecektir.

Bunun yaninda bu manipiilasyon yapmayi kolaylastirmak ya da
gizlenmesi i¢in bagka bir su¢ islenmesi halinde®® gercek ictima hiikiimleri

uygulanacak ve her iki sugtan 6tiirii ceza verilecektir™”.

c. Istirak
Isleme dayali manipiilasyon sucu istirak konusunda genel hiikiimlerden

farkl1 bir uygulamayi gerektirecek bir 6zellik gdstermemektedir™'.

En yiiksek ihtimal bir arac1 kurum yetkilisinin bu suga istirak etmis olma
ihtimali dir. Sermaye piyasasi araglarinin alim satimi aract kurum vasitasi ile
gerceklestirildiginden bu ihtimal yiiksektir. Alim satim emrini alan aract kurum

yetkilisi, bu emrin manipiilatif amaglarla verildigini bile bile yerine getirirse suga

287 Erman, s.147;Evik, s.207

288 Dursun, s.133

2 Ornegin, failin manipiilasyon sugunu daha rahat islemek amaci ile baskasi adina sahte vekaletname
diizenleyerek islem yapmasa ya da sugu gizlemek amaci ile islem yapmamis gibi goriinmek veya
bagkasini islem yapmuis gibi gostermek icin sahte hesap ekstresi diizenlemesi halinde hem
manipiilasyon hem de belgede sahteciligin olaya uygulanabilecek hiikiimlerinden dolay1
cezalandirilacaktir.

20 Centel/Zafer/Cakmut, s.496

! Birlikte hareket edenler ifadesinin ne anlama geldigine ve dolayli faillige ITI-A-1 bashg: altinda yer

verildigi i¢in tekrar deginilmeyecektir.
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istirak etmis olacaktir. Hatta bunun i¢in emri verenle, uygulayan araci kurum
yetkilisinin anlasma yapmis olmasia ve emir verenin aract kurum yetkilisinin bu
emri uygulayarak kendisine katki sagladigindan haberdar olmasina, yani istirak
ettigini bilmesine dahi gerek yoktur®”. Ancak araci kurum yetkilisinin sorumlu
olabilmesi i¢in manipiilatif faaliyetleri bilerek ve isteyerek yapmasi veya yardimci

olmas1 gerekir’”.

Ote yandan, suca katkida bulunmasma ragmen, aktif hareketlerle
manipiilasyon siirecine katilmayan (diger bir ifade ile birlikte hareket eden
kapsaminda degerlendirilemeyecek kisiler) ve fiil iizerinde hakimiyet kurmayan

hareketlere sahip olan kisiler de istirak hiikiimlerine gore sorumlu olacaktir.”*
B. BILGIYE DAYALI MANIPULASYON SUCU

SPKn. ilk halinde de isleme dayali manipiilasyondan farkli olarak bilgiye
dayali manipiilasyona yer verilmistir. Bilgiye dayili manipiilasyon sugunun su anki

hali ise SPKn.’nun 47. maddesinin (A) fikrasinin 3. bendinde diizenlenmektedir.

Bu maddeye gore “Sermaye piyasast araglarinin degerini etkileyebilecek,
valan, yanls, yaniltici, mesnetsiz bilgi veren, haber yayan, yorum yapan ya da
agtklamakla yiikiimlii olduklar: bilgileri aciklamayan gercek kisilerle, tiizel kisilerin

vetkilileri ve bunlarla birlikte hareket edenler” cezalandirilir.

*2 Toroslu, 5.292-293
I3TEZCANLI VARIS, Meral, iceriden Ogrenenlerin Ticareti ve Manipiilasyonlar, Istanbul, 1996, s.
186

24 Bkz. I1-A-1
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Goriildiigii gibi sermaye piyasast aracinin degerini etkileyebilecek
yaniltict bilgiler yaymak yada dogru bir bilgiyi aciklamasi gerekirken agiklamamak

bilgiye dayali manipiilasyon sugunu olusturur.

Bilgiye ve isleme dayali manipiilasyon sugu tanimlarina bakildiginda
dikkat ¢eken noktalardan birisi isleme dayali manipiilasyon sugunu diizenleyen
hiikimde “fiyat1” etkileyebilecek, bilgiye dayali manipiilasyon sugunu etkileyen
hiikiimde “degeri” etkileyebilecek davranislardan bahsedilmesidir. Fiyat ve deger
birbirinden farkli kavramlardir. Deger 6ze iligkin bir kavram olmasina ragmen fiyat
bir gosterge teskil eder””. Her ne kadar birbirlerinden farkli kavramlar olsalar da
aralarinda ¢ok siki bir iliski vardir zira fiyat degerin en onemli gostergesidir™®.
Bir¢ok zaman da ayni anlama gelecek sekilde kullanilmaktadir. Nitekim benzer bir
su¢ olan “fiyatlar1 etkileme” sugunu diizenleyen TCK’nun 257. maddesi madde
basliginda “fiyat” kavrami yer almasina ragmen madde metninde “deger” kavramini

kullanmistr. *’

% Dursun tarafindan deger sozciigiiniin kapsaminin belli olmadigi, genel olarak bu ibarenin sermaye
piyasasi araglarinin parasal karsiligini, yani fiyatin1 belirttigi, bu anlamda ekonomik bir nitelik
tagidiginin sdylenebilecegi, ancak s6z konusu degerin, borsa degeri, piyasa degeri ve ya diger
ekonomik degerlerden hangisi ile iligkili oldugunun agik olmadig: ifade edilmis, sermaye piyasasi
aracinin degerinin somut olarak arag¢ iizerinde gerceklestirilen islemlerin yani sira birgok faktérden
etkilenebilecegi, bu nedenle sugun maddi unsurunun degeri etkileme kabiliyetini saptamanin oldukca
giic oldugu ve bu durumun kanunilik agisindan sorunlu oldugu belirtilmistir. Dursun, s.323-324

% Manavgat, 5.72

7 2003/6/EC Direktifinde bilgiye dayali manipiilasyonu tanimlayan md. 1/2-¢ hiikmiinde fiyat ya da

degerden bahsedilmemis, finansal ara¢ hakkinda yayilan yanlis ya da yaniltici bilgi yayilmasi
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Kanaatimizce anlam kargasasina yer vermemek her iki sug tipinde de
fiyat olarak kullanilmasi, ancak asil olarak isleme dayali manipiilasyon sucu i¢in de
uygun oldugunu diisiindiigiimiiz sekilde yapay piyasa ifadesi kullanilarak sugun

2
tanimlanmast uygun olur**®.

Bundan baska isleme dayali manipiilasyon sucu ile bilgiye dayal
manipiilasyon sucu karsilastirildiginda goriilecektir ki aslinda ikisi de piyasada bilgi
eksikligi meydana getirdigi i¢in piyasaya zarar vermektedir. Bilgiye dayali
manipiilasyonda bu durum kolay anlasilir. Isleme dayali manipiilasyonda ise yapilan
maksatl islemler, yanlis bilgi tiretmektedir (6rnegin manipiilatif islem yapilan hisse
senetlerinin islem hacminin fazla oldugu bilgisi, talebin arttig1 dolayisi ile fiyatin da

artacag bilgisi ya da performans iyi oldugu igin fiyatin arttig1 bilgisi)*”’.

1. Sucun Faili

47/A-3’teki dlizenlemeye gore fail olabilmek icin gerceklestirilmesi
gereken hareketler yalan, yanlis, yaniltici, mesnetsiz bilgi vermek, haber yaymak,
yorum yapmak ya da agiklamakla yiikiimlii olunan bilgileri agiklamamak olarak
tanimlanmistir. Sucun faili bu hareketleri gerceklestiren gergek kisiler, tiizel kisilerin

300

yetkilileri ve bunlarla birlikte hareket edenlerdir™". Bu diizenleme seklinden failin

herkes olabilecegi bu sugun herkes tarafindan islenebilecegi anlasilmakla beraber,

manipiilasyon olarak tanimlanmistir. Ancak isleme dayali manipiilasyonu tanimlayan md.1/2-a
hiikmiinde finansal aracin degerinden bahsedilmektedir.

% Bkz. bol. II-A-2-a-i

% Manavgat, .37

3% Birlikte hareket edenler igin bol. I1I-A-1-a’da yaptigimiz agiklamalar burada da gegerlidir.
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ileride aciklanacagi iizere maddi unsuru olusturan fillerden “bilgi agiklamamak™

acisindan ayrica incelenmesi gereken bir durum séz konusudur.

Herkes tarafindan gerceklestirilebilecek olan hareketler, bilgi vermek,
haber yaymak ve yorum yapmaktir. Suga viicut verebilecek diger bir hareket olarak
diizenlenen agiklamakla yiikiimlii olunan bilgileri agiklamamak ise o6zellikli bir
durum arzeder. Hareketin ifadesinde de anlasilacagi {izere bu fiili
gergeklestirebilmek i¢in bir yilikiimliiliik altinda olmak gerekir. Bu yiikiimliiliikk de
belli bilgileri aciklamakla yiikiimlii olmaktir. Ancak belli bilgileri agiklama
yikiimliiligli oldugu halde bunlar1 agiklamamak, ag¢iklamakla yiikiimli olunan

bilgileri agiklamamaya viicut verecektir.

Kimlerin bilgi agiklamak yiikiimliliigii altinda oldugu ise SPKn. 16/A
maddesinin 2. fikrasinda diizenlenmektedir. Bu maddeye gore “Hisse senetleri
borsalar ve teskilatlanmis diger piyasalarda islem goren anonim ortakliklarin
yvonetim kurulu tiyeleri, genel miidiir ve yardimcilart ile sermayenin %10 veya daha
fazlasina sahip ortaklari, malik olduklart anonim ortakliklara ait hisse senetleriyle
ilgili olarak, Kurulun kamuya aydinlatma ag¢isindan gerekli gordiigii bilgileri,
belirlenecek sekil ve esaslar dahilinde Kurul ve ilgili borsalara ve teskilatlanmug
diger piyasalara bildirmekle yiikiimliidiirler.” Maddede kendilerine bilgi aciklama
yikimliliigli yiiklenen kisiler hisse senetleri borsalar ve teskilatlanmis diger
piyasalarda islem gdren anonim ortakliklarin yonetim kurulu tiyeleri, genel miidiir ve

yardimeilar ile sermayenin %10 veya daha fazlasma sahip ortaklaridir’®'. Bu

' Bunun yaninda SPK Tebligleri vasitast ile de kamuyu agiklamakla yiikiimli olan kisiler
belirlenebilmektedir. Ornegin Seri:VIII, No:54 “Ozel Durumlarin Kamuya Aciklanmasma iliskin

9

Esaslar Tebligi” ile kamuya agiklanmasi gereken ¢esitli bilgiler ve bunlan agiklamakla yiikiimli olan
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nedenle “bilgi agciklamamak” nedeni ile sugun siibut bulmasi halinde fail olabilecek
kisiler yalnizca bunlardir. Bilgi a¢iklamamak seklinde diizenlenen sug, sadece belli

kisiler tarafindan islenebildigi icin mahsus bir sugtur’>.

Bunun haricindeki tiizel kisilik hakkinda ve diger 6zellikler igin isleme

dayali manipiilasyon sugunda fail incelenirken yapilan agiklar gegerlidir’®.

2. Su¢un Maddi Unsuru

SPKn.’da bilgiye dayali manipiilasyon sucu “Sermaye piyasasi
araglarinin degerini etkileyebilecek, yalan, yanls, yaniltici, mesnetsiz bilgi vermek,
haber yaymak, yorum yapmak ya da ac¢iklamakla yiikiimlii olunan bilgileri

agtklamamak” olarak tanimlanmustir.
a. Hareket

Maddede hareket bilgi vermek, haber yaymak, yorum yapmak ve

aciklamakla yiikiimlii olunan bilgileri aciklamamak olmak iizere 4 sekilde

kisiler belirtilmistir. Tebligin 5. maddesine sirket sermayesinin ya da oy hakkinin belli bir miktarindan
daha fazlasina sahip olmak kamuya agiklanmasi gereken bir bilgi olarak diizenlenmistir. Su halde
anilan miktarlara sahip olan kiginin de agiklama yapma yiikiimliiliigii dogacak ve bu kisi de bu sugun
faili olabilecektir. Dursun tarafindan herhangi bir hukuk kurali tarafindan sermaye piyasasi aracin
degeri ile baglantili bir konuda bilgi agiklama yiikiimliiliigliniin 6ngoriilmiis olmasmin yeterli oldugu
ifade edilmistir. Dursun, s. 319; Ayrica bilgi aciklama yilikiimliliigli olanlar hakkinda ayrintili bilgi
icin bkz. YANLI, Veliye, Sermaye Piyasas1t Hukuku Cercevesinde Halka A¢ik Anonim Sirketler ve
Kamunun Aydinlatilmasi, Istanbul, 2005, s.143 vd.

302 Evik, s.219; Dursun, s.327

393 Bkz. bol. I1-A-1
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304

diizenlenmistir’"". Bu hareketlerden ilk {i¢ii icrai, bilgi agiklamamak seklinde hareket

ise ihmali niteliktedir’®.

i. Bilgi Vermek**®

Bilginin sézlik anlami “Insan aklmin erebilecegi olgu, gercek ve
ilkelerin biitlinii, bili, malumat, 6grenme, arastirma veya gozlem yolu ile elde edilen
gercek, malumat, vukuf, insan zekasinin ¢alismasi sonucu ortaya ¢ikan diigiince
iriinii, malumat, vukuf, genel olarak ve ilk sezi durumunda zihnin kavradigi temel

diisiinceler” dir’”’,

Bilgiye dayali manipiilasyon sugu agisindan bilgi bir sirketin mali veya
iktisadl durumu, hatta bu durumu etkileyebilecek nitelikte olmak kaydiyla, ortaklarin
kisisel ya da ailevi iliskileri hakkinda failce bilinen hususlarin bagkalarina

aktarilmasidir’®. Kanaatimizce bu tamim yerinde olmakla eksiktir. Ciinkii sadece

3% Evik tarafindan yalmzca haber yaymanin yeterli oldugu, diizenlemenin mevcut halinin karigikliga
yol actig1 ifade edilmis (Evik, s.226), Dursun tarafindan sermaye piyasasi aracinin degerini etkilemeye
yonelik oldukga cesitli beyanlarin tek bir ifade ile karsilanmasinin sugta kanunilik ilkesi ve TCK md.
2’de yer alan dar yorum ilkesi nedeni ile bir¢ok fiilin cezasiz kalmasina yol agabilecegi, mevcut
diizenlemedeki hareketlerin secimlik nitelik tasimasi nedeni ile cezalandirma bakimindan herhangi bir
sorun gorilmedigi ifade edilmistir. Dursun, s.313. AB diizenlemesinde ise sadece “bilgi” ifadesi
kullanilmustir. 2003/6/EC, md. 1/2-1-c

" Dursun, 5.311; Evik, 5.223

3% Erman, haber ve yorum ayrica belirtildiginden bilgi vermeyi bunlardan ayirmak gerektigini,
aradaki farkin, bilginin bir veya birkag kisiye verilmesinin miimkiin olmasima ragmen, yayilmasi
halinde haber yayma hareketinin gergeklesecegini belirtmistir. Erman, s.141

397 hitp://tdkterim.gov. tr/bts/?kategori=verilst&kelime=bilgi&ayn=tam (cevrimigi)

308 Erman, s.141
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failce bilinen hususlar1 kapsamaktadir. Oysa ileride incelenecegi iizere kanun yalan,
yanlis, yaniltict bilgiden bahsetmektedir. Bu nedenle verilen bilginin mutlaka
bilinmesine gerek yoktur. Fail bilmedigi bir bilgiyi biliyormus ve o bilgi dogruymus

gibi davranarak da bu sucu isleyebilir’”.

Bunun yaninda yukaridaki tanim sirketle ya da onun ydneticileri gibi
onunla ilgili olan kisilerle ilgili bilgileri igermektedir. Kanun sermaye piyasasi
aracinin degerini etkileyebilecek bilgilerden bahsettigi i¢cin bu konuda genis
diisiinmek gerektigi kanaatindeyiz. Yapilan psikolojik ¢aligmalar neticesinde fiyatin
yatirrmcilarin kisisel ozellikleri de dahil olmak iizere bir¢ok psikolojik nedenin
etkisinde oldugunu gostermis olup, yatirimcilarin tam olarak rasyonel olmadigi,
6znel onyargilar ile hareket ettigi durumlar olabilir’'’. Bu nedenle sirketle veya
yoneticileri ile alakali olmayan bilgiler, kimi yatirimcilarin Onyargilarini
etkileyebilecek nitelikte ise ya da psikolojik olarak yatirnrma yonlendirebilecek
nitelikte ise bu maddedeki bilgi kapsaminda degerlendirilmedir. Bu tarz bilgi de
diger unsurlarla birlikte bulunursa bilgiye dayali manipiilasyona viicut verebilecektir.
Ancak bu husus, madde metninde sermaye piyasast araglarinin degerinden
bahsedildigi i¢in bilginin dogrudan sermaye piyasasi aracina yonelik olmasi gerektigi

gerekcesi ile elestirilebilir olsa da, engellenmek istenen sonug¢ yapay piyasa

3%92003/6/EC direktifinde “yanlis ya da yamltict izlenim... verebilecek olan” ifadesi kullanildigindan,
verilen bilginin dogrulugundan siiphe edenler olsa dahi manipiilasyonun olusacagi, ancak hig
kimsenin bilgiye inanmamasi halinde bilginin fiyat iizerinde herhangi bir etkisi olmayacagindan
manipiilasyonun olusmayacag ifade edilmistir. Siems, s.17. Verilen bilgiden siiphe edilse de, bilginin
etki dogurma ihtimali devam ettigi, diger bir ifade ile hala elverisli oldugu igin bilgiye dayali
manipiilasyona viicut verecektir.

310 Manavgat, s.77,79
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olusturulmasi oldugundan, sermaye piyasasi aracinin degerini etkileyebilecek her
tirli bilgi, dogrudan sermaye piyasasi aracina iliskin olmasa da bu kapsamda
degerlendirilmelidir. Bu tarz bilgiye oOrnek olarak, 6zel olarak sirket ya da
yoneticileri ile ilgili bilgi vermek yerine sektorle ilgili olarak verilen bilgileri

gosterebiliriz’'.

Bilginin talep istiine ya da talep olmaksizin verilmesi’'?, olumlu veya
olumsuz olmasr’"” bir énem arzetmemektedir. Fakat tabii ki madde de belirtildigi

lizere sermaye piyasasi aracinin degerini etkileyebilecek nitelikte olmas1 gerekir.

ii. Haber Yaymak

Haber, iletisim veya yaymn organlartyla verilen bilgiyi ifade eder’'®.

Yaymak ise bircok kimseye duyurmak seklinde tanimlanmustir’’’. Bu tanimlar
birlikte degerlendirildiginde haber yaymak, su¢cun olusmasina sebep olabilecek yani
sermaye piyasasi aracinin degerini etkileyebilecek nitelikte bir bilginin bir¢ok kisiye

duyurulmasidir.

Haber yaymanin da bilgi vermekte oldugu gibi mutlaka sirketin veya
sirketle ilgili kisilerin durumuna yénelik olmasi gerekmez. Onyargilar

etkileyebilecek haberler de bu kapsamdadir. Bunlarin yaninda iilkenin genel gidisati,

"' Bunun yanda verilen ya da aktarilan bilginin, fiilen alinnus olmasinin gerekmedigi, muhatabinca
almabilir olmasinin yeterli oldugu, muhatabin belirli ya da belirsiz olmasmin ya da sayisinin
elverislilik disinda bir 6nemi olmadigi ileri stiriilmistiir. Dursun, s.313,314

312 Erman, s.141

313 Evik, 5.220

314 hitp://tdkterim.gov. tr/bts/?kategori=verilst&kelime=haber&ayn=tam (cevrimigi)

315 hittp://tdkterim.gov.tr/bts/?kategori=verilst&kelime=yaymak &ayn=tam (cevrimigi)

107



savas ithtimali , ambargo konulacagi gibi tiim llkeyi ilgilendiren olaylar hakkinda

haberleri yaymak da bu sugun hareket unsurunu olusturabilir’'°.

Haber yayilirken kullanilan vasitanin bir 6nemi yoktur. Herhangi bir
vasita ile yayilabilir. SPKn 47/A-3 kullanilan herhangi bir vasitay1 agirlagtirict sebep

saymamigtir.

Yayilan haberin dedikodu olmayip, ekonomik, mali , siyasi, sosyal bir
olaya iliskin olmas1 gerektigi’'’, sdylentinin belirli bir olguya iliskin olup bu vesile

ile bir bilgi yaymas1 noktasinda tipik oldugu ileri stiriilmiistiir.>'®

iii. Yorum Yapmak

Bir olay1 belli bir goriise gore aciklamak, degerlendirmek yorum

yapmaktir’ .

Bilgi vermek ya da haber yaymaktan farkli olarak, yorum yapmak
seklindeki harekette, yapilan yorumda yorum yapanin sahsi fikirleri, 6znel
diisiinceleri yer almaktadir. Yorum yapmak hareketi acisindan tavsiyelerin de
dikkatle incelenmesi gerekir. Nitekim AB diizenlemelerinde, medya sorumlulugu
kapsaminda daha onceden pozisyon alindigi halde, bu ¢ikar catismasini kamuya

aciklamaksizin goriis belirtilmesin manipiilasyon tamminda yer verildigi gibi*®,

318 Erman, 142; 222

317 Erman, 142

% Durusun Alman doktrinindeki baskin goriisiin dogrulanmamis haber olan sdylentinin olgusal
temelinin olmas1 sartiyla bilgi verme hareketine dahil oldugun kabul edildigini aktarmakta, bir 6nceki
tanimda yer alan dedikodunun finansal, ekonomik, siyasal veya siyasal bir olaya iliskin olmasi
ifadesinin dolayli olarak bu olgusal temele isaret ettigini belirtmektedir.

319 hitp://tdkterim.gov. tr/bts/?kategori=verilst&kelime=yorum&ayn=tam (cevrimigi)

3202003/6/EC, md. 1/2/c
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basili ya da elektronik medyadan faydalanilarak®*' daha énceden pozisyon alinan bir
finansal ara¢ ya da ihraggis1 hakkinda, bu menfaat catigmasi belirtilmeden, diisiince
aciklanmas1 ve akabinde bu agiklamanin etkisi ile kar edilmesi manipiilasyon

ornekleri arasinda sayilmistir’ >,

Bu baglamda, kisinin pozisyon aldiktan sonra kendi ¢ikarini gizleyerek

tazsiyelerde bulunmasinin bilgiye dayali manipiilasyona viicut verecegi agiktir'>.

iv. Bilgi, haber ve yorumun yalan, yanhs, yaniltici veya mesnetsiz

olmasi

Kanunun her hareket i¢in aradigi ortak o6zellik yalan, yanlig, yaniltict
veya mesnetsiz olmasidir. Yalan dogru olmayan, ger¢ege uymayan sozdiir’>*. Yanlis
ise bir kurala, bir ilkeye, bir ger¢ege uymama, aykiri olma, hatali olma durumudur’”.
Kanun yanlis bilgi vermenin, yanlis haber yaymanin ya da yanlis yorum yapmanin da
su¢ oldugunu diizenlemistir. Yanlis bir hata oldugundan, bu yanlisa bilerek
diisiilmemigse kasttan bahsedilemeyecegi igin tipik hareketin olusacagi kabul
edilemez. Aksi bir yorum objektif sorumluluga sebep olabilecektir. Ancak bir
bilginin, haberin veya yorumun yanlis oldugunu bile bu hareketleri gergeklestirmek,
yalan soylemek olur. Yanlis gercege uymama durumudur ve yalan da gergege

uymama durumunun ifade edilmesi, ger¢ege uymayan sozdiir. Bu nedenle sug

! Siems tarafindan farkli kisilere seri halde elektronik posta gonderilmesi suretiyle bir hisse
senedinin alinmasinin tavsiye edilmesi bu kapsamda degerlendirilmistir. Siems, s.18

2 2003/6/EC, md. 1/2-2, ciimle 3

323 Dursun, s.315

324 hitp://tdkterim.gov. tr/bts/?kategori=verilst&kelime=yalan&ayn=tam (cevrimigi)

32 hittp://tdkterim.gov.tr/bts/?kategori=verilst&kelime=yan1%FD%FE&ayn=tam (cevrimigi)
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acisindan kastedilenin yanlis oldugu bilinerek verilen bilgi, haber veya yorum oldugu
diistiniilmektedir. Kanaatimizce kanun koyucu anlamin pekismesi agisindan yalan ve

yanlig sozciiklerini bir arada kullanmustir.

Yaniltici, yaniltma o6zelligi olan, sofistike, mesnetsiz ise dayanagi
olmayan anlamindadir. Goriildiigii lizere hareket acisindan aranan sartlarin ortak
ozelligi gercege aykiriliktir. Hareketin mutlaka tamamen gercege aykiri olmasi
gerekmez. Icinde dogruluk pay1 olan fakat biitiiniine bakildiginda yalan, yanlis,
yaniltici veya mesnetsiz oldugu sdylenebilen bilgi, haber veya yorumlar da bu suga
viicut verecektir’>®. Hatta kanaatimizce yamltic1 bilgi dogru dahi olabilir’>’. Bu dogru

bilginin verilis sekli, verilis zaman1 ona yanilticilik 6zelligi yiikleyebilir’>®.

326Evik bun durumu mutlak ve nispi gergege aykirilik olarak ifade etmistir. Evik, 227

327 jeeriden ogrenilen ancak daha ileriki tarihlerde kamuya agiklanacak bir bilginin yayilmasinda
bilginin tamamen ger¢ek olmasi s6z konusudur (Sirket tarafindan ileriki bir tarihte yapilacak ¢ok
biiyiik bir alim veya ¢ok biiylik satimin bilgisini 6grenen kisi bu bilginin fiyatta yaratacag: etkiden
yararlanmak amaci ile vaktinden Once bilgiyi duyurup ona goére pozisyon almasi ihtimali buna
ornektir.). Ancak bu bilginini bilgiden faydalanarak sermaye piyasasini etkilemeyi amaglayan kisi
tarafindan zaman belirtilmeden baskalarina iletilmesi halinde tamamen ger¢ek olan bir bilginin
sunulus zamani nedeni ile yaniltict olmasi s6z konusu olacaktir. Bu tarz bilginin yaniltict oldugunun
kabul edilmemesi halinde fail kosullari olugmussa iceriden &grenenlerin ticareti sugundan
cezalandirilabilecek ancak bilgiye dayali manipiilasyon sugundan cezalandirilamayacaktir.

% Erman tarafindan yalanm tamamen gercek dist olmasmm gerekmedigi, “yanls, yaniltici,
mesnetsiz” ibaresinin ise gerceklik pay1 olan fakat verilis tarzi nedeni ile bagkasini hata diistirebilecek
nitelikteki halleri kapsadigi ileri siiriilmiistiir. Erman, s.144; Dursun’un aktardigina gére Alman
Ogretisinde yaniltict olma halini, beyanin dogruluk i¢cermesine ragmen sunulus bigimi nedeni ile yanlis
bir izlenime yol acan durumlar olarak niteleyen yazarlar mevcuttur. Dursun, s.318; “Yanhs, yaniltici,

mesnetsiz haber, bilgi ve yorumda, yalandan farkl olarak bir gergeklik payr mevcuttur. Ancak, haber
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Failin bu yalan, yanls, yaniltict veya mesnetsiz bilgi, haber ya da
yorumun bizzat iretmis olmasi gerekmez. Baskasindan duymasi halinde de bu
Ozelliklerinin bilincinde olarak nakletmesi halinde hareket unsuru gerceklesmis

olacaktir.
v. Bilgi A¢iklamamak

Bilgi agiklamamak fiilinin bu suca viicut verebilmesi icin, bilgiyi

aciklamak yoniinde bir yiikiimliiliigiin olmas1 gerekir’*.

Su¢  bilgi agiklamamak  seklinde olumsuz  bir  hareketle

gerceklestirilebileceginden diger manipiilatif hareketlerin aksine icrai degil ihmali

niteliktedir>>’.

Bunun yaninda bilgi acgiklamakla yiikiimli olan kigilerin 16/A
maddesinde diizenlendiginden bahsetmistik™'. Ayn1 madde bu kisilerin agiklamasi

gereken bilgiler olarak “Kurulun kamuyu aydinlatma agisindan gerekli gordiigi

332

bilgiler” olarak diizenlemistir”". Bu madde hiikmiine aykirt davranmak sug teskil

veya bilginin verilis tarzi ve yorumun yapilis bicimi baskasini hataya diisiirecek niteliktedir.” SPK —
Hisse Senedi Piyasasinda Manipiilasyon, s.8

329 Erman, s.142; Evik, 5.223

330 Bilgilerin eksik agiklanmasi halinde icrai ve ihmali hareketlerin birlikte gerceklesmesi s6z konusu
olacaktir. Dursun, s.321

31 Bu yiikiimliiliik hakkinda agiklamalar igin bkz. bol. 111-B-1

332 Kurul hangi durumda hangi bilgilerin kamuyu aydinlatma agisindan gerekli oldugunu Tebligler
vasitasi ile diizenlemektedir. Bunlardan en énemlisi Seri VII No 54 sayili Ozel Durumlarin Kamuya

Aciklanmasina liskin Esaslar Tebligidir
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eder ve yaptirimi da SPKn. 47. maddesinin (C) fikrasinda diizenlenmistir’>>. Bu
durumda 16/A geregi bilgi agiklamakla yiikiimlii olan kisiler, ayn1 maddede bahsi
gecen Dbilgileri aciklamamalart halinde 47. Maddenin (C) fikras1 uyarinca
cezalandirilacak, bu maddede bahsi gegen bilgiler haricinde herhangi bir bilginin
a¢iklanmasi durumu ise bilgiye dayali manipiilasyona viicut verecektir’*. Buradaki
ayrim manevi unsurda dogmaktadir. Zira 47/1-C fikras1 yiikiimliiliige uymama hali
cezalandirilmaktadir. Ancak bilgiye dayali manipiilasyon sugunun manevi unsuru
farkli olup, yapay piyasa olusturmaya yonelik kastla bilgi agiklanmamasi halinde bu

suc olusacaktir’™,

33 Ayrica SPKn. 16/A hiikmiinde Kurulun kiigiik pay sahiplerinin korunmasi ve kamunun
aydinlatilmasini saglamak amaci ile diizenlemeler yapacag: belirtilmistir. Dolayist ile SPKn. 47/1-C
geregi bu diizenlemelere aykirilik sug olusturmaktadir.

34 YANLI, Veliye, Sermaye Piyasasi Hukuku Cercevesinde Bilgiye Dayali Manipiilasyon Suglari,
s.41, Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi, C:XXII — Say1 4, Aralik 2004, Evik, s. 224

35 Ogretide 16/A maddesine aykirilik sugu (47/1-C) belli bildirimlerin  yapilmamasini
cezalandirmigken, 47-A/3 bu hususlarin disinda kalan tiim hususlarda bildirimde bulunmamay1
cezalandirmak istedigi ifade edilmistir (Evik, s.224). Bu ayrimi1 kabul etmek miimkiin degildir zira
16/A maddesinde yer alan aciklama yiikiimliiliigiinden baska bir yerde diizenlenmis bir agiklama
yikimliligl, diger bir ifade ile Evik’in gorisiinde ifade edilen “16/A’da yer alan yilikiimliiliiklerin
disinda kalan bir bildirim yiikiimliligi” yoktur. Bu durumda “agiklanmasi gereken bilgi” ve
“agiklamakla ylikimlii olan kisi” kavrami agisindan sikintt dogacaktir. Zira bilgiye dayali
manipiilasyon sugu i¢in 16/A kapsami disinda kalan bildirimlerin yapilmamasinin cezalandirildigin
kabulii halinde, bilgiye dayali manipiilasyon sugunda bilgi agiklamakla yiikiimlii olunan kisi ve
aciklanmasi gereken bilginin tespiti miimkiin olmayacaktir. Dolayisiyla agiklanmasi gereken bilgi ve
bu yiikiimliiliik altindaki kisi her iki su¢ agisindan da 16/A maddesine gore belirlenecektir. Salt bu
yiikiimliliigiin ihlali niteliginde bir bilgi agiklamama s6z konusu ise 47/1-C’de diizenlenen sug,

manipiilatif amaglarla bilgi agiklamama s6z konusu ise 47/1-A-3’de tanimlanan bilgiye dayali
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Ote yandan, aciklanacak bilgilerin tebliglerle diizenleniyor olmasi, ve
teblig ile diizenlenen bu hususlara aykiriligin su¢ olusturmani nedeni ile bu durumun
kanunilik ilkesi agisindan incelenmesi gerekmektedir. Sug¢ ve cezada kanunilik ilkesi
hukukumuzda Anayasanin 38. maddesinde®™® diizenlenmistir. Maddenin birinci
fikrasina gore “Kimse, islendigi zaman yiiriirliikte bulunan kanunun su¢ saymadigt
bir fiilden dolayt cezalandirilamaz; kimseye sugu isledigi zaman kanunda o sug igin
konulmus olan cezadan daha agir bir ceza verilemez.”. Ayn1 maddenin Ugiincii
fikrasina gore “Ceza ve ceza yerine gegen giivenlik tedbirleri ancak kanunla
konulur.” Ayni ilkeye TCK md. 2’de “(1) Kanunun ag¢ik¢a su¢ saymadigi bir fiil igin
kimseye ceza verilemez ve giivenlik tedbiri uygulanamaz. Kanunda yazili cezalardan

ve giivenlik tedbirlerinden baska bir ceza ve giivenlik tedbirine hiikmolunamaz.(2)

manipiilasyon sugu olusacaktir. Dursun tarafindan ise 47/1-C hiikmiiniin 16/A’ya yonelik her tiirli
aykirilig1 cezalandirmak istedigi, bu yonii ile zimni yardimci norm niteligi tasidigi, bilgiye dayali
manipiilasyon sugunun unsurlarinin varlig1 halinde uygulanmayacagi ifade edilmistir. Dursun, s.341

336 C. Suc ve cezalara iliskin esaslar

“MADDE 38. — Kimse, islendigi zaman yiiriirliikte bulunan kanunun su¢ saymadigi bir
fiilden dolay1 cezalandirilamaz; kimseye sugu isledigi zaman kanunda o sug¢ i¢in konulmus olan
cezadan daha agir bir ceza verilemez.

Sug¢ ve ceza zamanasimi ile ceza mahkiimiyetinin sonuglar1 konusunda da yukaridaki fikra
uygulanir.

Ceza ve ceza yerine gecen giivenlik tedbirleri ancak kanunla konulur.

ER)
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2337 338

Idarenin diizenleyici islemleriyle su¢ ve ceza konulamaz. seklinde suretiyle

yer verilmigtir.

Goriildiigii tizere kanunilik ilkesi geregince, kanunun agik¢a sug
saymadigi fiillerden &tiirii kimseye ceza verilemez, ikinci olarak kanunun agik ve
anlasilir olmas1 da gereklidir®®. Bu diizenlemeler incelendiginde kanunilik ilkesinin

su sonuglart dogurdugu gériilecektir*’;

e (Ceza hukukunun gerektirdigi bir miidahale i¢in, mutlaka kanun

tarafindan getirilmis belirli bir sinirlama ve ceza olmalidir.

e Ceza kanunu ac¢ik ve kesin olmalidir.

37 fkinci fikranin gerekgesi su sekildedir; “Iste maddenin ikinci fikrasindaki diizenlemeyle, Anayasada
yer alan emredici normlarin geregi yerine getirilerek, idarenin diizenleyici islemleriyle bir sug
tamminmin kapsammin belirlenemeyecegi ve ceza konulamayacagr acik¢a diizenlenmis olmaktadur.”
Fakat bu hiikmiin tek basina idareye bu konuda yetki verilmesinin oniine gegemeyecegi, daha sonra
cikarilacak bir kanunla bu yetkinin idareye verilebilecegi, bunun engellenebilmesinin ancak anayasaya
bu yonde bir hiikkmiin konmasiyla miimkiin olacagi ileri siiriilmiistiir. Toroslu, s.49. Bu husus,
TCK2/2’nin 5237 satih TCK’nin yiriirliige girdigi 1 Haziran 2005’ten sonra yiiriirliige girecek
kanunlar bakimindan bir etkisinin olmayacagi belirtilerek de ifade edilmistir. KOCA,
Mahmut/UZULMEZ, ilhan, Tiirk Ceza Hukuku Genel Hiikiimler, s.51, OZGENC, Izzet, Tiirk Ceza
Hukuku Genel Hiikiimler (Genel Hiikiimler), s.115

3% TCK md. 2/1”in acik ifadesi karsisinda, ikinci fikranin varligina gerek olmadig: ileri siiriilmiistiir.
DEMIRBAS, Timur, Ceza Hukuku Genel Hiikiimler, s.114

339 Kanunun agik olmas, belirlilik ilkesi olarak da adlandiriimaktadir. Ozgeng, Gazi Serhi, s. 79

340 DEMIRBAS, Timur, Ceza Hukuku Genel Hiikiimler, Ankara 2007, s.114; Toroslu, s. 41
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e Ceza kanunlar1 gegmise uygulanamazlar*'.

Bu ilkelerden birincisi ceza hukukunun kaynaklarini, ikincisi ceza
konunun formiile edilmesi ve yorumu, ig¢iinciisii ise ceza kanunlarinin zaman

yoniinden gegerliligi ile ilgilidir**,

Kanunilik ilkesi, bireyin temel hal ve Ozgiirliikklerine ve kisisel
dokunulmazligina miidahale eden suglar ve cezalarin keyfiligini onlemekte ve
belirliligini saglamaktadlr343. Bu cergevede kanunilik ilkesinin amaci olan; kisilerin,
yasak eylemleri ve bunlar karsihginda verilecek cezalar 6nceden bilmesi*** ve buna
gore hareket etmesi sonucu elde edilecek ve bireyin temel hak ve ozgiirliikleri

giivence altina alinmis ve keyfi miidahaleler 6nlenmis olacaktir.

Ceza normu kural ve bu kurala uyulmamasi halinde uygulanacak
yaptirimdan olusur. Bir fiili su¢ haline getiren ve onun miieyyidesini belirten kanuna
tam ceza kanunu denir’®. A¢ik ceza normu ise, sucun ve cezasmin kanunda belli

oldugu, fakat sucun, genel cercevesinin ve miieyyidesinin yer aldigi, buna karsilik,

maddi unsurlarinin idarenin diizenleyici islemlerle somutlastirildigi normlar olarak

3! Lehe kanunun ge¢mise uygulanmast ilkesi, ge¢mise uygulanamazhigi istisnasim1 olusturmaktadr.
Demirbas, s.115

32 Toroslu, s.41

3 HAFIZOGULLARI, Zeki/OZEN, Muharrem, Tiirk Ceza Hukuku Genel Hiikiimler, Ankara 2010,
s.21

* Artuk/Gokgen/Yenidiinya, s.158; AYM, 18.1.1996, E.1995/28, K. 1996/2; “... kanunilik ilkesi
kisilerin yasak eylemleri onceden bilmeleri diigiincesine dayanmakta, béylece temel hak ve
ozgiirliikler giivence altina alimmaktadir.”, ayrica bkz: AYM, 18.6.2003, E.2000/5 K.2003/65,

3% Artuk/Gokgen/Yenidiinya, s.169; Demirbas, s.112
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346, Ornegin, belli bir davranis tarz1 sug olarak diizenlenmis

tanimlamak miimkiindiir
olabilir. Bu davranis tarzi igerisinde degerlendirilebilecek hareketleri belirleme
yetkisi, baska bir makama birakilmissa ac¢ik ceza normu s6z konusu olur. Acik ceza
normunda kanun koyucu tarafindan fiilin sinirlar1 ¢izilmekte, bu sinirin doldurulmasi
ve fiilin somutlagtirilmasi gorevini baska bir makama (genellikle idare)’*’
birakmaktadir’®®. Burada kural diger normlarm aksine somut ve giincel degildir. Bu
somutlasma ve glincellestirme kuraldan sonra fakat sugu olusturan fiilden 6nce
ortaya konan bir idarf islemle tamamlanmaktadir®®. Gérevi kétiiye kullanma sugu®

buna ornek olarak gosterilebilir. Gorevin gereklerine aykirt davranmak sugun maddi

unsurudur. Ancak goérevin ne oldugu, nelerden olustugu idarenin diizenleyici

3¢ HAFIZOGULLARI, Zeki, Hukuki Bilmeme ve A¢ik Ceza Normlari (makale), AUHF Ellinci Y1l
Armagani, C.I, Ankara 1977, 5.204,

7 Acik ceza normunun cergevesini dolduran otorite igin doktrinde birlik olmadigi ancak genel
kabuliin bu islemin idare tarafindan yapilacagi oldugu ifade edilmistir. Hafizogullari/Ozen, s.67

3 Artuk/Gokgen/Yenidiinya, s.169

349 Ozgeng, Genel Hiikiimler, s.71; Toroslu, s.34

330 Madde 257 - (1) Kanunda ayrica sug olarak tanimlanan haller disinda, gorevinin gereklerine aykiri
hareket etmek suretiyle, kisilerin magduriyetine veya kamunun zararina neden olan ya da kisilere
haksiz bir kazang saglayan kamu gorevlisi, bir yildan ii¢ yila kadar hapis cezasi ile cezalandirilir. (2)
Kanunda ayrica sug¢ olarak tanimlanan haller disinda, goérevinin gereklerini yapmakta ihmal veya
gecikme gostererek, kisilerin magduriyetine veya kamunun zararina neden olan ya da kisilere haksiz
bir kazang saglayan kamu gorevlisi, alt1 aydan iki yila kadar hapis cezasi ile cezalandirilir. (3) Irtikap
sucunu olusturmadigt takdirde, gorevinin gereklerine uygun davranmasi i¢in veya bu nedenle
kisilerden kendisine veya bir baskasina ¢ikar saglayan kamu gorevlisi, birinci fikra hiikkmiine gore

cezalandirilir.
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351

islemleri 1ile belirlenecektir Kanunda yer alan maddi unsur olan “gorevin

gerekleri” soyut bir haldedir. Idarenin konuyu diizenleyen islemleri neticesinde

somutlasacaktir’>?.

Agik ceza normun hakkinda, suca yasama organi disinda bir organ
tarafindan ve kanun haricinde bir diizenleme ile yapilan etki nedeni ile kanunilik
acisindan tartigma vardir. Belirtmek gerekir ki, agik ceza normunu, yani sugun ve
cezanin kanun ile belirlendikten sonra, maddi unsurun somutlagsmasinin saglanmasi
amaci ile idareye yetki verilmesini, ve idarenin diizenleyici islemleri ile kanunun
cizdigi cercevenin i¢ini doldurarak maddi unsuru somutlastirmasini idarenin sug
yaratmasi olarak gdren gorlisler de, bunu su¢ yaratma olarak gérmeyen goriisler de

353

mevcuttur’ . Su halde Kurulumuzu ilgilendiren diizenlemelerde de drnegi bulunan®*

3! Gorevlinin hareketinin bu nitelikte olup olmadig1 idare hukuku kurallarma ve bu kurallara gore
beliren uygulamalara gére belirlenecektir. MALKOC, Ismail, Kamu Idaresinin Giivenilirligine ve

Isleyisine Kars1 Suglar, http://www.ceza-bb.adalet.gov.tr/makale.htm (¢evrimici)

2 jdarenin emirleri ile de normun igeriginin doldurulabilecegine iliskin olarak bkz.

Hafizogullar/Ozen, s.67

333 YILDIZ, Ali Kemal, Yiiriitme Organimnin Diizenleyici Islemleri ile Su¢ ve Ceza Yaratmasi, Prof.
Dr. Cetin OZEK Armagam, Istanbul 2004, 5.1033-1056

3% SPKn. md. 16/A’da kiigiik yatinmecinin korunmasi ve kamunun aydinlatilmasmin saglanmasi
amaci ile SPK tarafinda diizenlemeler yapilacagi hitkkme baglanmistir. Bu hiikmiin verdigi yetki ile
kamuya agiklanmasi zorunlu olan bilgilerin neler oldugunu ve kimlerini bu yiikiimliiliik altinda
oldugunu SPK, tebligleri vasitasi ile diizenlemektedir . SPKn. md. 47/C’de ise 16/A maddesine
aykirilik cezal yaptirima baglanmigtir. Ayrica md. 47/A-3’te diizenlenen bilgiye dayali manipiilasyon
sucu agisindan, “agiklamakla yiikiimlii olunan bilgilerin agiklanmamasi”nin da maddi unsur oldugu

diistintildiigiinde, bu su¢un belirlenmesinde de SPK tebliglerinin etkisi vardir.
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acik ceza normunu, dolayisiyla idarenin diizenleyici islemlerinin suca olan etkisinin

kanunilik ve anayasa uygunluk agisindan degerlendirilmesi gerekir.

Kanun tarafindan su¢ ve ceza belirlendikten sonra, o kuralin
somutlagtirilmasinin idarenin diizenleyici islemlerine birakilmasinin, bu diizenleme
yetkisinin uzmanlik gerektiren belli bir konu i¢in verilmesi ve g¢ergevesinin belli
olmas1 kaydiyla, idarenin sug¢ yaratmasi olarak degerlendirilemeyecegi ve kanunilik

ilkesine aykir1 olmayacag diisiiniilmektedir’>->>°,

(13

Nitekim AY. md 38’in gerekgesi de bu kanty1 dogrular niteliktedir;
Bu hiikme gore su¢ ve cezalar ve giivenlik tedbirleri ancak yasama tasarruflart ile
konulabilecektir. Keza yine bu kural uyarinca, kanunun sug¢ olarak éngérmedigi ve
ceza koymadigi bir fiil sebebiyle de kimse cezalandirilamayacaktir. Bu hiikiim, kanun
koyucunun, “agik su¢ hiikmii” koymasina; yani “fiili” bildirmeden su¢ konusunu
gosterip bunun miieyyidesini belirtmesine engel degildir. Mesela Tiirk Parasinin
Kiymetinin Korunmasi Hakkinda Kanunun yaptigi gibi; bu gibi hallerde ne yasama

vetkisi devredilmis ne de “kanunsuz su¢ olmaz” ilkesi ihlal edilmistir. #3357

AYM bir kararinda AY. md. 38’in gerekgesi ile paralel olarak, teknik

bilgi gerektiren konularda maddi unsurun somutlastirilmast agisindan idareye yetki

3% Ayni yonde; DONMEZER, Sulhi/ERMAN, Sahir, Nazari ve Tatbiki Ceza Hukuku, c.1, istanbul
1999, 5.210, Aksi goriis icin; ICEL, Kaythan/DONAY, Siiheyl, Ceza Hukuku Genel Kisim, 2006,
s.110, Koca/Uziilmez, s.51, Y1ldiz, s. 1033-1056

336 Ayrica kanunilik geregi idareye higbir sekilde yetki verilemeyeceginin kabuliinden kanuniligin tek
hedefi idareymis gibi bir sonucun ¢ikacag ifade edilmistir. ARI, M. Haluk, Rekabet Kurulu’na 5728
sayil1 Kanunla Verilen, Cezalara iliskin Yonetmelik Cikarma Yetkisinin Kanunilik {lkesi Baglaminda
Degerlendirilmesi, Rekabet Hukukunda Giincel Gelismeler Sempozyumu VI, Kayseri 2008, s.273

37 Ozgeng, Gazi Serhi, s.74
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verilmesini su sekilde degerlendirmistir: “Su¢ sayilan eylem ve cezasi yasada agik¢ca
gosterildikten sonra yasama organmmin uzmanlik ve yodnetim teknigine iligkin
konularda alinacak onlemlerin duyulan gereksinimlere uygunlugunu saglamak
amact ile yiiriitme orgamina kimi kararlar almak tizere yetki vermesi, kararla sug

358 5,
ortaya konulmasi anlamina gelmez

Bununla birlikte AYM’nin, yiirlitmeye sugun maddi unsuruna etki
edebilecek diizenleme yapma yetkisinin verilmesini Anayasaya aykir1 buldugu
kararlar1 da mevcuttur. Ornegin AYM bir kararinda kanunilik ilkesi geregince hangi
eylemlerin yasaklandiginin hi¢bir kuskuya yer vermeyecek sekilde yasada

gosterilmesinin zorunlu oldugu, kuralin agik anlasilir ve sinirlarinin belli olmasi

3% AYM 15.10.1991, E.1990/29, K.1991/37, Ayni yonde; AYM 28.3.1963, E.2963/4, K.1963/71; ...
teferruata ait hiikiimleri de tesbit etmek yetkisini haiz ise d; zamanin gereklerine gore sik sik tedbirler
alimmasia veya alinan tedbirlerin kaldirilmasina ve yerine gére tekrar konulmasina liizum goriilen
hallerde, yasama organminin, yapisi bakimindan, agir islemesi ve giinliik olaylar izleyerek zamaninda
tedbirler alinmasimin giicliigii karsisinda esasl hiikiimleri tesbit ettikten sonra ihtisasa ve idare
teknigine taalluk eden hususlarin diizenlenmesi icin hiikiimeti goreviendirmesi yasama yetkisini
kullanmaktan baska bir sey degildir. Su hale gore; bu durumu yasama yetkisinin yiiriitme organina
birakildigi anlamina almak dogru olmaz..” Bu gerekgenin, bu sekilde bir yetkiye dayanarak idare
tarafindan diizenleme yapilmasinin, su¢ yaratmak olarak degerlendirilemeyecegine de dayanak teskil

113

ettigi diisiiniilmektedir. Nitekim aynm1 kararin devaminda “ ... Icra vekilleri Heyetince 1. maddeye
istinaden ittihaz edilen kararlara aykirt hareket edenlere ceza tayin edilmistir. Bu hiikiimle; sucun
kanuni unsuru “Icra Vekilleri Heyetinin” 1. maddeye gore aldigi kararlara aykiri harekette
bulunmaktir. Su halde sugun ne oldugu kanunda belirtilmistir... Kaldi ki Bakanlar Kurulu karar: daha
once resmi gazetede nesredilmek suretiyle kisilere hangi fiillerin yasaklandigimi duyurmakta ve

béylece kisilerin teminati saglanmakta ve ceza da kanunda gosterilmekte olmasina gére miicerret

kararname ile sug ihdasi soz konusu olmayacagindan...” ifadelerine yer verilmistir.
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gerektigi gerekcesi ile Bakanlar Kurulunca Giimrik Kanunu md. 19,20’ye
dayanilarak c¢ikarilan yonetmeliklere aykiri davranmayi cezai miieyyideye baglayan

* AY’ye aykin bulmustur’®. Nitekin AYM son tarihli

kanun maddesini’
kararlarinda su¢ ve cezalarin kugkuya yer vermeyecek bi¢cimde agik ve sinirlarinin da
belli olmasi gerektigi hususunu zikretmektedir’®'. Ancak AYM, bu kararlarinda agik

ceza normu agisindan herhangi bir tanimlama yapmamis su¢ ve cezanin ancak

kanunla konulabilecegine deginmekle yetinmistir.

Bu c¢ergevede, AYM’nin idarenin diizenleyici islemleri ile sugun
somutlasmasimi AY’ye aykir1 bulan karalari incelendiginde goriilecektir ki, burada
AY’ye aykir1 bulunan kurallar, idareye bu konuda cok genis bir hareket alani
vermektedir. Bir bagka deyisle, iptal edilen kanunlarda “Bakanlar Kurulunca
cikarilacak yonetmeliklere” aykirilik gibi ¢ok genis kavramlar suga konu edilmekte,
yani herhangi bir ¢er¢cevenin varligindan bahsedilememektedir. Dolayisiyla, bu tarz
diizenlemelerin, idarenin diizenleme yetkisinin sinirlarin1 belirlemedigi igin AY’ye

aykirihig1 kabul edilebilir’®*.

%9 1918 sayili “Kagak¢ihigin Men ve Takibine Dair Kanun™un iptal edilen ek 2. maddesinin III
numarali fikrasiin birinci bendi su sekildedir:

“Giimriik Kanununun 19 ve 20 nci maddelerine dayanilarak ¢ikarilan hiikiimet kararlarina aykiri
olarak herhangi bir madde ve esyayr memlekete ithal edenler veya memleketten ¢ikaranlar veya bu
fiillere tesebbiis edenler bir seneden bes seneye kadar hapis ve yiizbin liradan on milyon liraya kadar
agir para cezasiyle cezalandirilirlar.”

0 AYM, 18.1.1996, E.1995/28 K.1996/2
T AYM, 18.6.2003, E.2000/5 K.2003/65
362 Bkz. ve kars.; igel, makale, s.113,114; 3795 s. Kanun ile degisik SPKn. md.47/I-B-5 bu kanunda

yazili yetkilere dayanilarak ¢ikarilan teblig, yonetmelik, standart ve formlara, genel ve 6zel nitelikli
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Maddi unsurun her yonii ile ortaya konmamasinin ve sinirlari ¢izilmek ve
kanundan kaynaklanan bir yetkiye dayanmak kaydi ile idareye maddi unsurun
somutlagtiritlmas1 konusunda takdir yetkisi verilmis olmasinin kanunilige aykiri

olarak degerlendirilmemesi gerekir’®.

Aksi yoOndeki degerlendirme hukukun,
hayattaki problemlere tam anlamiyla ¢oziim iiretebilmesinin Oniine gececektir.
Ayrica AY md. 38 “kanunun sug¢ saymadigi” fiilden bahsetmektedir. Bu hiikiim, bu
fiillin her yoniiyle yasada diizenlenmesin bir zorunluluk oldugu seklinde

degerlendirilmemelidir’®*.

Nitekim bazi iktisadi konulardaki siirekli degisim nedeni ile aninda
midahale gerekmektedir ve boOyle alanlarda idareye yetki taninmasi toplumun
menfaatine olacaktir’®. Ayrica devlet hayatimn pratik zorunluluklari ve
karmagiklagsmis, uzmanhgi gerektiren ve ¢ok genis alana yayilmig devlet
faaliyetlerinin sadece yasama organinin diizenlemeleri ile miimkiin olmadigindan
yiiriitme organinin diizenleyici islemlerinden ceza hukukunda da yararlanilmasini

zorunlu hale gelmigtir’®®.

kararlara aykiri davranmay1 sug olarak diizenlemistir. Yazar bu madde ile su¢ yaratmak yetkisinin
idareye devredildigini dolayisiyla AY’ye aykirilik teskil ettigini ifade etmektedir. Fakat ilerleyen
kisimda idari tasarruflara yetki veren kanundaki sinirin asilmasi halinde kanunilik ilkesinin ihlal
edilecegini ifade etmektedir. Dolayisiyla buradan smirlarin  belli olmasi halinde sugun
somutlastirilabilmesi acisindan idareye yetki verilmesinin kanunilik ilkesine aykirilik teskil etmedigi
sonucuna varilabilir.

363 GOZLER, Kemal, Tiirk Anayasa Hukuku Dersleri, Eyliil 2010, s. 392

364 Dénmezer/Erman, s.149

36 ERMAN, Sahir, Sosyal ve Ticari Ceza Tatbikati, Istanbul 1966, s. 11

366 3ZBUDUN, Ergun, Tiirk Anayasa Hukuku, 2009, s. 201
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Belli bir cercevesi olan maddi unsurun somutlagtirilmasinda idareye
diizenleme yetkisi verilmesi hukuk mantigina da uygundur. Zira ceza normunda sugu
olusturan fiilin ve unsurlarinin kismen belirlemekte oldugu ya da higbir sekilde

belirlenmedigi, sadece adinin zikredildigi durumlar olabilir*®’.

Bu tip suglarda sucun siibutuna hiikkmedebilmek i¢in orf ve adetten dahi
yararlanildig1 olabilmektedir. Yasama orgami bazen bir suga konu olan fiilin
kapsamini tam olarak belirleyemeyebilir. Ornegin hakaret sugunda da bu boyledir.
Sug biitlin unsurlart ile agik ve net olarak ortada degildir. Hakaret kosullara ve
zamana gore degisiklik gosterebilmekte neyin hakaret oldugunun belirlenmesinde 6rf
ve adetten yararlanilabilmektedir. Ciinkii seref, sayginlik gibi kavramlar orf ve

368

adetten yararlanilarak tanimlanabilmektedir'™". Hatta bu halde doktrinden

yararlanilmas: da miimkiindiir’®.

Kimi hallerde maddi unsurun somutlasmasinda orf ve adetten dahi
yardim alinabiliyorken, teknik bilgi, uzmanlik ve ani miidahale gerektiren konularda
idarenin diizenleyici islemlerine bagvurulabilmesini hukuka aykir1 gérmemek
gerekir. Kaldi ki, TCK’da yer alan “gdrevi kotiiye kullanma” sugu da, maddi unsuru
idari diizenlemeler tarafindan somutlastirilan bir agik ceza normudur. Sugun maddi

unsuru gorevin gereklerine aykir1 hareket etmektir. Gorevin gereklerine aykirilik

367 Artuk/Gokgen/Yenidiinya, s.164; Toroslu, s.56; Ornegin Eziyet (TCK md. 96), Kotii Muamele
Sugu (TCK m.232)
368 K oca/Uziilmez, s.49; Toroslu, s.46

369" Artuk/Gokgen/Y enidiinya, s.165
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370

kavrami net degildir Bu kavram idarenin gorevin kapsamini belirleyen

diizenleyici islemleri ile netlesecektir’ .

Ote yandan agik ceza normu sdz konusu oldugunda sug asil olarak
kanunda tanimlanmaktadir. Ornegin gorevi kétiiye kullanma sugunda sugun maddi
unsuru gorevin gereklerine aykiri davranmaktir. Nitekim TCK md. 2 kanunun agikca
su¢ saymadigr bir fiilin su¢ sayilamayacagi belirtmistir. Bu madde, fiilin en ince
ayrintisina kadar kanunla diizenlenmesi gerektigi seklinde yorumlanmamalidir.
Boyle bir yoruma uygun davranig da insan hareketlerinin ¢esitliligi nedeni ile

miimkiin degildir’’.

Agik ceza normun ile sugun igeriginin belirlenmesi hususunun
diizenleyici islemlere birakilmasinin, normda sinirlarin belirlenmis olmasi kaydiyla,
su¢ yaratmak olarak degerlendirilemeyecegi diisiiniilmektedir. idare gorevine giren

konuda diizenlemeler yapmaktadir, kanun koyucu ise bu diizenlemelere uymamay1

370 Nitekim bu hiikiimde, hangi fiilin sug say1ldiginin sarahaten belirtilmedigi iddias ile Sirvan Asliye
Ceza Mahkemesi tarafindan AYM’ye bagvurulmus, AYM 12.10.1965, E.1965/27 K.1965/55 sayilt
karar1 ile ; “burada sucun maddi unsuru, gorevin kétiive kullaniimis olmasidir. Devlet hayatinda
cesitli kamu hizmetleri vardwr. Bu hizmetlerin yiiriitiilmesini saglayan mevzuatla, her memurun
gdrevinin niteligi, gerekleri, nasil ve ne suretle yerine getirilecegi belli edilmis ve simirlart ¢izilmistir.
Hakim, oniine gelen olayda memurun gorevini kétiiye kullanip kullanmadigimi kolayca takdir
edebilecek durumda bulunduguna gére; su¢ unsuru belli demektir...” gerekgesi ile talebi reddetmistir.
' TCK md. 297, 193 ve 1174’te tanimlanan suglar da aym sekilde diizenlenmistir. Kanununun 2.
maddesinin gerekcesine ragmen bu diizenlemelerin varligr gostermektedir ki acik ceza normunun
varligi pratik hayat icin zorunludur. Fakat kanunilik ilkesine uygun olabilmesi i¢in sinirlarinin ¢ok iyi
¢izilmesi ve uzman kuruluglarin yetkilendirilerek belirlilik ve agikliginin saglanmasi gereklidir.

2 Onceki paragraflarda zikredildigi tizere hakaret sugu da her yonii ile belli bir maddi unsur

icermemektedir.
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konunun énemi gibi sebeplerle su¢ saymistir’””. Bu nedenle, idarenin sahip oldugu
yetkinin genel ve simirsiz oldugundan bahsedilemez. Her seyden oOnce kanuna
dayanmaktadir ve konu ve yetki kanun ile sinirlanmistir. Bunun yaninda diizenleme

yapilan hususun taniminin yapilabiliyor olmasi da sinir olusturmaktadir.

Kanunilik ilkesinin de amaci, kisilerin yasak eylemleri ve bunlar
karsihiginda verilecek cezalari 6nceden bilmesidir’’*. Kanunun ve smurlart belli bir
kavraminin bir ¢ergeve niteligi tasidigi, idarenin bu konuda genel ve sinirsiz yetkiye
sahip olmadigi, tebliglerin Resmi Gazete’de yayimlaniyor olmasinin eylemlerin
6nceden bilinmesini sagladigr’”’; bu nedenlerle, agik ceza normu ile sinir ve gergeve
cizilip, ceza da belirlendikten sonra, sucun somutlagmasi i¢in idareye yetki

verilmesinin kanunilik ilkesine ve AY’ye aykir1 olmadig1 diisiiniilmektedir’ .

% Bu noktada, idarenin normun ¢ercevesini dolduran islemlerinin niteliginin belirlenmesi

gerekmektedir. Konunun aslolarak hukuki bilmeme ve hata ile ilgili oldugu belirtilerek, aksi de
Ongoriilmesine ragmen anilan iglemlerin ceza kanunu hiikkmiinde olduklari ifade edilmistir
(Hafizogullar/Ozen, s.67) Ancak Yargitay genel olarak lehe kanununun gegmise uygulanmasi
acisindan Oniine gelen dosyalarda, agik ceza normunun g¢ergevesini dolduran islemin ceza kanunu
hiikmiinden olmadigindan anilan islemin kaldirilmis olmasi ya da degismis olmast ve yeni islemin
lehe olmasi halinde dahi ge¢mise uygulanmayacagina karar vermistir. YCGK, 22.2.2000, E.2000/7-3,
K.2000/32; 5.12.1994, E.1994/9-304, K.1994/329; 23.3.1987, E.1987/612, K.1987/145; 15.10.1973,
E.1973/7, K.1973/634
% AYM, 18.6.2003, E.2000/5 K.2003/65, Artuk/Gokcen/Yenidiinya, s.158
7 AYM, 28.3.1963, E.2963/4, K.1963/71.
376 jdarenin diizenleyici islemlerinin suga etkisinin kanunilik ilkesini ihlal etmemesi i¢in 6gretide su
sartlar dngorilmiistiir;

- Cergeveyi ¢izen kanunda yiiriitme organina ayrica ve agikca yetki verilmesi gerekir

- Cezalarin bu yetkiyi veren kanunda agikg¢a diizenlenmis olmasi gerekir
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Idarenin diizenleyici islemlerinin sugun unsurlarin1 somutlastirdig
hallerin yaninda, idarenin kanunun kendine verdigi yetkiye dayanarak verdigi emir
ve talimatlara uymamak da sug¢ olarak diizenlenebilmektedir’’’. Buna 6rnek olarak
765 say1li miilga TCK md. 526 gosterilebilir’’*>". Bu maddeye gore belli konularda
yetkili makamin kanuna aykiri olmayarak verdigi emirlere uymamak sug¢ olarak
diizenlenmistir. Bu hiikmiin kanunilik ilkesine aykirilig1 ileri siiriilmiis ve iptal
istemi ile AYM’ye bagvurulmustur. AYM, yetkinin kanuna dayaniyor olmasi nedeni
ile kanunu Anayasaya, dolayisiyla kanunilik ilkesine aykir1 gérmemis ve iptal

talebinin reddine karar vermistir*™.

- Yiiriitme organinin bu yetkiyi agmamis olmasi ve kanunun agik bir hiikmiine ya da ortiilii
olarak i¢erdigi bir prensibe aykiri davranmamasi gerekir

- Bu nitelikteki diizenlemeler Resmi Gazete’de yayimlandiktan sonra yiiriirlige girmelidir.
Yildiz, s.1045
377 Bkz. dipnot 319
3% Demirbas, s.114
37 Madde 526 - Yetkili makamlar tarafindan adli islemler dolayisiyla ya da kamu giivenligi ve kamu
diizeni veya genel sagligin korunmasi diisiincesiyle kanun ve nizamlara aykiri olmayarak verilen bir
buyrugu dinlemeyen veya bu yolda alinmig bir 6nleme uymayan kimse, eylem ayri bir sug
olusturmadigi takdirde, ii¢ aydan alt1 aya kadar hafif hapis ve bin liradan ii¢ bin liraya kadar hafif para
cezasiyla cezalandirilir.
0 AYM, 7.6.1973, E.1973/12 K.1973/24; “... iptali istenen TCK 'min 526. maddesinin 1. fikrasindaki
“kanun ve nizamlara aykiri olmamak” unsuru makamn yetkisini kanundan almaktan baska alinacak
tedbire ve konulacak yasaga ait yiiriirliikteki mevzuata da aykiri olmayacagini saptamis bulunmasi
bakimindan 1961 Anayasasi’min bu anlayisina ve 107. maddesinin metnine uygun diismektedir. O
halde TCK 'min sézii edilen maddesindeki bu 6genin de Anayasaya aykiriliginin soz konusu olmamasi

gerekir ...”; Benzer sekildle AYM bir kararinda vergi mevzuatinda yer alan bilgi belge verme
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Ancak AYM’nin bu kararinin yerinde olmadigr disiiniilmektedir.
Idarenin buyruklari her ne kadar kanundan kaynaklansa da, her olayin 6zelliklerine
gore farklilik arzedebileceginden objektif bir durum yarattigindan bahsedilemez. Zira
idarenin buyruklari, kisilik dis1 ve genel olan diizenleyici islemlerin aksine, kigisel ve
6zel durumlara iliskin bireysel islemlerdir’®. Bunun yaninda “idarenin verecegi
emirler sinirlar ¢izilebilen bir kavram degildir. Ayrica idari diizenlemelerin aksine,
bu emirlerin yayimlanmalar1 ve 6nceden bilinmeleri miimkiin olmadigindan’®?,
kanunilik ilkesinin, bireylerin su¢ olusturan hareketleri 6nceden bilerek hareketlerini

bu bilingle gerceklestirmeleri amaci ile bagdasmamaktadirlar’™

. Bu cer¢evede,
idarenin diizenleyici nitelikte olmayan ve bireysel islem niteligi tastyan bu tarz idari
islemlerine uymamanin su¢ olusturmasi kanunilik ilkesi ile bireylerin temel hak ve

ozgiirliikleri i¢in saglanmak istenen korumay ihlal etmektedir’®”,

SPKn 47. Maddesinin A-3 bendinde diizenlenen bilgiye dayal

manipiilasyon sugunun maddi unsurlarindan biri “kamuya agiklanmasi gereken

yiikiimliiliigiine aykir1 davranmasi durumuna cezal yaptinm baglayan hitkkmii AY’ye aykiri
gbérmemistir. AYM, 11.3.2003, E.2002/55, K.2003/8

31 GOZLER, Kemal, idare Hukuku, c.1, s.559

2 AYM’nin amilan kararmim gerekgesinden de bu hitkmiin AY’ye aykir1 olmamast i¢in uyulmamasi
su¢ olusturan emrin halka duyurulmus olmasi gerektigi ifade edilmektedir: “... Bu yoldaki emir veya
tedbirin énceden nesir ve ilan edilerek halka duyurulmus olmasinin gerektigi de izahtan varestedir...”
383 Nitekim idarenin emirleri ile hitkmiin ¢er¢evesinin doldurulmasi halinde, dipnot 343’de yer verilen
sartlar saglanmamis olacaktir.

¥ Nitekim amilan suga 5237 sayili TCK’da yer verilmemis ve bu fiiller Kabahatler Kanunu’nun 32/1.

maddesinde diizenlenerek yaptirim olarak idari para cezasi dngoriilmiistiir.
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bilgi”nin agiklanmamasi olup anilan maddi unsur idarenin diizenleyici islemi ile

somutlagmaktadir. Dolayisi ile bu hiikiim bir agik ceza normu hiikkmiidiir.

AYM 15.1.2009 tarih E.2004/70, K.2009/7 sayili kararinda “gergege
aykir bilgilerin” neler oldugunun Bakanlar Kurulu tarafindan diizenlenecek olmasini
ve bu diizenlemelere aykiriliklarin yaptirnma baglanmis olmasimi, AY’ye aykiri
bulmustur. “Gergege aykirt bilgi” kavraminin belirlenmesi bir teknik bilgi veya
uzmanlik gerektirecek nitelikte degildir. Bu nedenle bu bilgileri igeren Bakanlar
Kurulu yonetmeliklere aykiriligin sug olarak degerlendirilmesi idareye ¢ok genis bir
saha taniyacagindan bu durum kanunilik ilkesinin bireylere saglamak isteyecegi
giivence ile bagdagmayacaktir. Yukaridaki yer verilen gorevi kotiiye kullanma sugu
ornegindeki “gérev” kavrami doktrinde karsiligi olan, tanimlanabilen bir kavramdir.
Dolayistyla bu durum idarenin gorevin kapsamini belirlerken serbest hareket
etmesinin Oniline gegecektir. SPK’nin kamuya agiklanacak bilgileri tebligleri
belirliyor almasi i¢in de ayni seyler sdylenebilir. Sermaye piyasalarinin giiven ig¢inde
isleyisi agisindan hangi bilgilerin kamuya agiklanmasi gerektigi teknik bilgi,
uzmanlik ve hizli miidahale gerektiren bir husustur. Ayrica hangi bilgilerin kamuya
aciklanmasi gerektigi tahdidi olarak olmasa da g¢erceve olarak doktrinde karsiligini
bulan ilkelerdir. Dolayisiyla bu hususta yapilacak diizenlemelerde SPK’nin, bu
diizenlemelere karsi yargi yoluna bagvurulabilecegi ve yargi organinin inceleme
sirasinda Ol¢ii alabilecegi hususlarin varligr géz oniinde bulunduruldugunda, keyfi

olarak hareket edebileceginden bahsedilemez.

Sonu¢ olarak “kamuya agiklanacak bilgi”, “gergege aykir1 bilgi’nin
aksine ve “gorev” kavrami ile benzer olarak, 6gretide tanimi yapilabilen, sinirlar

cizilebilen bir kavramdir. Bu nedenle bu alanda diizenleme yapacak olan SPK’nin
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keyfi davranmasini Onleyecektir. Nitekim AYM’nin 18.6.2003 tarih ve E.2000/5
K.2003/65 sayili karari da bu diisiinceyi destekler niteliktedir. Zira AYM bu
kararinda belirsizlik olarak, cezanin Tiiketici Fiyat Endeksi’ne (TUFE) gére yeniden
degerlendirme tabi tutulmasini degil, bu yetkinin Bakanlar Kurulu tarafindan ne
zaman kullanilacagmin belirlenmemis olmasini nitelemistir. TUFE Hazine ve Dis
Ticaret Miistesarlig1 tarafindan yayimlanan ve tespiti uzmanlik gerektiren bir orandir.
Mahkeme ise TUFE nin suga etkisini kanunilige ve belirlilige aykir1 bulmamustir®”.
Kanuniligin saglanabilmesi i¢in kuralin agik, anlasilir ve sinirlarinin belli olmasi
gerekir. Ekonomik alanda idareye yetki verilen durumlarda bunun saglanmasi

miimkiin oldugu bu nedenle bilgiye dayali manipiilasyon sugunu diizenleyen SPKn.

47/1-A-3 hitkkmiiniin Anayasaya aykir1 olmadigi diistiniilmektedir.
vi. Elverislilik

Isleme dayali manipiilasyon sucunda oldugu gibi, hareketin su¢ ile
engellenmek isteyen sonuglart gerceklestirmeye elverisli olmasi gerekir. Elveriglilik

icin igleme dayali manipiilasyon agisindan yapilan agiklamalara burada da gecerlidir.

35 AYM, 18.6.2003, E.2000/5 K.2003/65; “Toplu kacak¢ilik su¢larinda "hapis cezas ile birlikte para
cezast”" ya da sadece '"para cezasi” verilebilmesinin kosullarindan olan mal veya esyanin
"giimriiklenmis piyasa degerinin otuz milyon (31.316.000.000) lirayi ge¢cmemesi'ne iligkin itiraz
konusu kuralda yer alan otuz milyonluk miktar,, Hazine ve Dis Ticaret Miistesarligi tarafindan
yayimlanan ‘Toptan Esya Fiyatlart Yillik Indeks indeki artislar oraminda yiikseltme yetkisi Bakanlar
Kurulu’na verilmistir. Bununla yasakoyucunun iilkedeki enflasyonu dikkate aldigi kugskusuzdur.
Ancak, burada oénemli olan husus, Bakanlar Kurulu'na verilen bu yetkinin ne zaman kullanilacaginin
belli olmamasidir. Soz konusu diizenleme ile "Toptan Esya Fiyatlar: Yillik Indeks"indeki artis oranina
paralel olarak belli araliklarla bu miktar: yiikseltme zorunlulugu getirilmediginden, Bakanlar Kurulu,

istedigi zaman artirma yetkisini kullanabilecektir. Boylece cezada belirsizlige yol acilmig olacaktir.”
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Hareketin elverisliliginden bahsedebilmek i¢in hareket sermaye piyasasi
aracinin degerini etkileyebilecek nitelikte olmalidir. Bu nedenle her somut olay i¢in
ayr1 degerlendirme yapilmasi gerekir. Zira verilen bilginin, yayilan haberin, yapilan
yorumun yapilis sekli, zaman1 ve muhatabi elverislilik acisindan 6nemlidir. Ote
yandan, sug¢un milli ekonomiyi etkileyen bir su¢ olmasindan hareketle, hareketlerin
milli ekonomi i¢in tehlike teskil edebilecek nitelikte, olaganiistii, ani, borsada panik

3% Ancak, agiklandig: iizere

yaratabilecek nitelikte olmas1 gerektigi ileri stirtilmiistiir
sugu ile ilk sirada korunmak istenen hukuki menfaat piyasanin etkinligi oldugundan,

esas alinmasi gereken oOlgiit milli ekonomi iizerinde meydana gelen ani etkilenme

degil, piyasada giliven ortamini sarsici nitelik olmalidir.

Bunun yaninda verilen bilginin, yayilan haberin ve yapilan yorumun
nispeten genis bir kitleye yapilmasi gerektigi belirtilerek bilginin ulastigi kisi
sayisinin 6nemine vurgu yapilmistir’ . Ancak, hareketlerin muhatabmnin sermaye
piyasasindaki etkisi, dolayis1 ile sermaye piyasasi aracinin degerine yapabilecegi
etki, birden fazla kisinin duymasi halinde olusabilecek etkiden daha fazla olabilir.
Ote yandan maddi unsurda hareketler arasinda bilgi verme ve haber yayma ayr1 ayri
sayillmistir. Haber yaymanin yaninda bilgi verme de ayrica zikredildiginden, genis
bir kitleye ulasilamamasi halinde de hareketin elverisli olabilecegi ihtimali nin

kabulii gerekir.

386 Erman, s.145

37 Evik, s. 230; Aksi goriis i¢in Dursun, s. 325, dipnot 197
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b. Netice

Bilgiye dayali manipiilasyon sugu da isleme dayali manipiilasyon gibi bir
tehlike®® sugudur. Bu nedenle isleme dayali manipiilasyon anlatilirken yaptigimiz,
neticesiz olmasi, hareket gergeklestirildigi an sucun tamamlanmasi hususundaki

aciklamalarimiz bilgiye dayali manipiilasyon sugu i¢in de gegerlidir.
c. Nedensellik

Ayni sekilde hareket yapildigr an suc¢ gerceklesecegi icin nedensellik

hususunda da isleme dayali manipiilasyon acisindan yaptigimiz agiklamalar burada

da gegerlidir'®.

¥ Ogretide bilgiye dayali manipiilasyon sugunun somut tehlike sugu olarak niteleyen goriisler
mevcuttur. Bu goriis kanundaki “degerini etkileyebilecek nitelikte” ifadesinin ,kanunun bir somut
tehlike aradigina isaret ettigini ileri siirmektedir(Evik, s.233). Oncelikle belirtmek gerekir ki “degerini
etkileyebilecek nitelikte” olma ibaresinin somut bir tehlike arandigini degil, hareketin elverisli
olabilmesi igin aranan sartt belirledigini diislinmekteyiz. Ayrica somut tehlike sugu ayrimi
yapildiginda, hareket yapildiginda su¢ tamamlanmadigindan, daha sonra netice ortaya ¢iktigindan,
hareket ile netice arasinda nedenselligin aranmasi gerektigi savunulmaktadir. (Centel/Zafer/Cakmut,
s.257) Ancak Evik bilgiye dayali manipiilasyonu somut tehlike sugu olarak nitelemesine ragmen,
hareket yapildigi anda sugun tamam olacagini, nedensellik bagmin Snemsiz oldugunu ifade
etmektedir. (Evik, s.233); Kars. Dursun, s.326

3% Erman bilgiye dayali manipiilasyonun segimlik hareketlerinden olan “agiklamakla yiikiimlii olunan
bilginin agiklanmamas1” seklindeki hareketi agiklarken bilgi vermeme ile tehlike arasinda uygun

illiyet baginin kurulmasi gerektigini belirtmistir. (Erman, s.143)
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3. Manevi Unsur

Bilgiye dayali manipiilasyon sucunun manevi unsuru kasttir. Sugun
olugmasi i¢in genel kast yeterli olup, ayrica 6zel amaclarla hareket edilmesi

aranmam1st1r390.

Bu nedenle fail bilgi, haber, yorumun yalan, yanlis, mesnetsiz oldugunu,
bu sayilanlarin ve agiklanmayan bilginin sermaye piyasast aracinin degerini

etkilemeye elverisli oldugunu bilmesi ve bu hareketlerde bulunmayi istemesi manevi

3 “Tipik manipiilasyon olaylarinda ¢ogunlukla mevcut olan fiyatlar etkileme ve nihayet kazang
saglama amaci, Kanunda unsur olarak diizenlenmemistir...” (Dursun, s.330); Ancak bu durum sugun
tehlike sucu olmasi nedeni ile 6zel kast aranmasinin gerektigi gerekcesi ile elestirilmistir. (Evik,
s.245); Erman tarafindan genel kastin yaninda tehlike kast1 denebilecek ve failin tehlike neticesinin
gergeklegebilecegini bilmesi ve bunu istemesi seklinde ifade edilebilecek 6zel kastin varligmin
aranmas1 gerektigi ifade edilmistir. (Erman, s.146) Dursun tarafindan Alman hukukunda da 6zel kast
niteliginde bir amaca yer verilmemis oldugu, bu duruma gerekge olarak borsalarda fiyat olusumunun
giivenilirliginin, korunmasi gereken énemli bir deger olmasi ve s6z konusu degerin ihlal edilmesinin,
failin amacina bagli olmaksizin cezalandirmaya layik bir haksizlik teskil etmesinin gosterildigi
Wodsak’tan naklen ifade ederek failinin kastinin sermaye piyasasi aracinin degerini kapsamasinin
yeterli oldugu belirtilerek ilave bir manevi unsura gerek olmadigi ifade edilmistir. (Dursun, s.330)
Ayrica genel kastin aranmasinin, Mahkemenin her somut olaymn 6zelligine gore degerlendirme
yapilabilmesini saglayacagi zira bazi durumlarda 6zel kastin piyasada yapilan birgok islemi
kapsayabilecegi, (Ornegin Avustralya’nin miilga Sirketler Kanunu’nda yer alan “bagkalarmi islem
yapmaya yoneltmek” seklindeki 6zel kastin, en nihayetinde islem yapan kisinin baskalarinin da islem
yapmasint ve bu vesile ile fiyatlarin artmasmi istemesi nedeni ile ¢ok kapsayici oldugu ifade
edilmistir.), bunun yaninda bazi hallerde ise sinirlayici olabilecegi ve bu nedenle bazi manipiilatif

hareketlerin kapsam dis1 kalabilecegi ifade edilmistir. Huang, s.18
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unsur agisindan yeterlidir™'

. Ancak failin bu unsurlar hakkindaki bilgisizligi ve
yanilgisi diger bir ifade ile bilgi, haber ya da yorumun ger¢ek oldugunu zannetmesi
ya da bunlarin sermaye piyasast aracinin degerini etkileyebilecegi konusundaki

bilgisizligi kasti ortadan kaldiracagt i¢in manevi unsurun varligindan

bahsedilemez**%.

Ote yandan, bilgi aciklamamak seklindeki harekette bilgi agiklama
yikiimliliigliniin ~ bilinmemesi acisindan farkli degerlendirmeler yapilmustir.
Yiikiimliliigiin kanundan dogmasi, diger bir ifade ile agiklanmasi gereken bilginin ne
oldugunun kanunda yer almasi halinde kural iizerinde hata olusacaktir ki kanunu
bilmemek mazeret sayilmayacagindan durumda fail hatasindan yararlanamaz™-.
Ancak yukarida anlatildigi {izere “bilgi aciklamama” seklindeki harekette
yiikiimliiliik diizenleyici islemlerden de dogabilmektedir’”. Bu durumda yiikiimliiliik
getiren diizenleyici iglemin bilinmemesinin nasil degerlendirilecegi, diizenleyici

islemin kanun hiikkmiinde olup olmadig1 tespit edilmelidir. Genel kabul goren goriise

' Dursun tarafindan olas1 kastm da sugu olusturmak igin yeterli oldugu ifade edilmistir (Dursun,
$.329), Kocasakal’a gore ise SPKn.’daki herhangi bir sugun olasi kastla islenmesi ¢ok giictiir.
Kocasakal, s.1016 .

392 Erman, s. 145; Dursun, s.331

3% Bvik, s.246; Erman, s.145; Dursun failin yiikiimlilik konusundaki hatasinin kasta dahil
olmadigini, bu yiikiimliligiin varligina iliskin hatanin kasti degil kusurlulugu etkileyecegini, failin
aciklamaya yapmaya iliskin normda hataya diigmesi ve bu hatanin kaginilmaz olmasi halinde
kusurlugun mevcut olmayacagini ve bu nedenle ceza yaptirimi uygulanamayacagini ifade etmektedir.
(Dursun, s.331,434); Kusurlulugun kasttan ayri olarak degerlendirilmesi i¢in bkz: Koca/Uziilmez,
5.195 vd., Bu ayrimin Alman Ceza Hukuku esaslar1 agisindan degerlendirilmesi igin bkz: GUNGOR,
Devrim, Ceza Hukukunda Kural Uzerinde Hata, TBB Dergisi Say1 68, 2007, s. 155

3% Bkz. bsl. [V-B-2-a-v
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gore, normun icerigini olusturan diizenleyici islem fiilin sadece normatif bir
unsurunu tanimlamakla kalmayip kuralin kendisini olusturmakta oldugundan,
yikiimliilik getiren kuralin bilinmemesi ya da yanlig bilinmesi halinde kural

{izerinde hata olusacak ve bu hata kast1 ortadan kaldirmadigindan sug olusacaktir **°-

396

Bununla birlikte, kisinin agiklamakla yiikiimli olunan bilgiyi bilmesine
ragmen, agiklamakla yiikiimlii oldugunu bilmemesi durumunu, diger bir ifade ile
failin niteligini tanimlayan normun bilinmemesi halini de incelemek gerekir. Bu
durum, failin agiklanmasi gereken bilgiyi aciklamasi gereken kisinin kendisi
oldugunu bilmedigi, agiklama ylikiimliiliigii altinda oldugunu bilmedigi durumlarda
s0z konusu olacaktir. Fail eger, bilgiyi aciklamasi gereken kisi sifatina sahip
oldugunu biliyorsa, bu hata kast1 kaldirmayacaktir. Ornegin, bir yonetim kurulu iiyesi
(ki SPKn. md 16/A uyarinca agiklama yiikiimliiligi olan kisilerdendir), yonetim
kurulu iiyesi oldugunu biliyor ancak agiklamasi gerekenin kendisi oldugunu
bilmiyorsa, bu hatasindan yararlanamayacaktir. Zira bu durumda hareketin sug

olusturdugunu bilmemektir ki bu hata, kural iizerinde hatadir’”’. Ancak, bu kisi

3% “Ozetlersek: Ceza normlarinn idari bir muamele veya tanzimi bir tasarrufla doldurulmasinin séz
konusu olmadigi hallerde dgrenme  yiikiimliiliigiintin  yerine getirilmesinde mutlak imkdnsizlk
olmadik¢a, CK. nun 44. maddesi hiikmii mutlaktir. Bunun disindaki durumlarda, yani idari bir
muamele veya tanzimi tasarrufla doldurulan agik normlarda, hukuki bilmeme muhataba atfi miimkiin
olmayan bir sebepten dolayr ortaya c¢ikmaktaysa, CK. nun 44. madde hiikmii de uygulanmamak
gerekir. "Hafizogullar1 (makale), s.211

3% GUNGOR, Devrim, Ceza Hukukunda Fiil Uzerinde Hata, Ankara 2007, s.120

397 Kaldi ki bir 6nceki paragrafta agiklandigi tizere, hareketin sug olusturdugunu bilmese dahi bu kural

iizerinde hata olarak kabul edildiginden hatasindan yararlanamayacaktir.

133



yonetim kurulu liyesi oldugunu bilmiyorsa; 6rnegin, agiklama yiikiimliiliigii dogdugu
anda heniiz yonetim kurulu iiyesi olarak atandigindan haberdar degilse kisi hatasinda
faydalanacaktir. Zira burada bu hareketi su¢ yapan, dogrudan failin niteligi olup, bu
fiil baskasi tarafindan islenmis olsaydi su¢ meydana gelmeyecekti. Diger bir ifade ile
failin niteligi fiilin unsurunu olusturdugundan bu konuda gergeklesen hata fiil

{izerinde hataya sebep olacak ve failin kastin1 kaldiracaktir **°.
4. Hukuka Uygunluk Nedenleri

Bu suga 6zgii bir hukuka uygunluk nedeni 6ngdriilmemistir ancak genel
bir hukuka uygunluk nedeni olan hakkin icrasi kapsaminda, diisiince ozgurliigi,

haber verme 6zglirliigli ve susma hakkinin degerlendirilmesi gerekmektedir.

Anayasanin 26. maddesine gore herkes diisiince ve kanaatlerini agiklama
ve yayma hakkina sahiptir. Ancak bilgiye dayali manipiilasyon sugu ile yasaklanan
hareketlerin 6zelligi, yalan, yanlis ve yaniltict olmasidir. Bu o6zellikteki bilgilerin
ifade hiirriyeti kapsaminda degerlendirilecegi diistiniilemez. Bu ozelliklere sahip
bilgilerin nakledilmesinin engellenmesi 1982 Anayasasi’nin 26. maddesiyle koruma
altina alinan ifade hiirriyetine halel getirmez. Zira ayn1 maddenin ikinci fikras1 bu
hakkin milli giivenlik, kamu diizeni, kamu giivenligi, sug¢larin 6nlenmesi, suglularin
cezalandirilmas1 gibi sebeplerle smirlandirilabilecegini  Ongdrmiistiir. Burada
hareketle, bilgiye dayali manipiilasyon sugunun, haber verme 6zgiirliigiiniin sinirini

olusturdugu ileri siiriilmiistiir””.

3% Giingor, Fiil Uzerinde Hata, s.119

399 Dursun, s.332
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Sinirlamaya iligkin bu hiikiim olmasi idi de Anayasanin yalan bilgiyi
koruyacag diisiiniilemez. Nitekim Italya’da ayni fiili cezalandiran italyan Ceza
Kanunu’nun 501. maddesi Italyan Anayasa Mahkemesinde incelenmesi sonucunda
Mahkeme Anayasanin genel ekonomiyi de korudugu ve bu degeri korumak ig¢in

kanunun bazi siirlar getirebilecegi gerekgesi ile Anayasaya aykirt bulunmamistir*®.

Ayrica bir bilginin, haberin ya da yorumun tipik olmasi i¢in yalan yanlis,
yaniltici ya da mesnetsiz olmasi gerekir. Diislinceyi aciklama ve yayma ozglrligii
kapsaminda degerlendirilebilecek bilgiler bu 6zelliklere sahip olmadigindan tipik

degildir ve bu nedenle zaten sug olusmaz.

Haber verme hakki bakimindan ise, genel kabul goren goriis bu hakkin
korunmast i¢in verilen haberin sekli olarak ger¢ek olmasinin yeterli oldugudur*”'. Su
halde sekli olarak gercek goriinen haberin daha sonra yalan, yanlis, yaniltici ya da
mesnetsiz oldugu anlasildiginda, haber verme hakki kapsaminda degerlendirilmesi
miimkiindiir*®”>. Nitekim manevi unsur acisindan bakildiginda, sugun olusmasi i¢in
haberin yalan, yanlis, yaniltict ya da mesnetsiz oldugunun bilinmesi

403

gerekmektedir ™. Su halde sekli olarak gergek oldugu diisliniilen bir haberin bu

490 jtalyan AYM, 20.5.1976 ve 8.3.1983, Erman, 142

1 Nitekim gazetecinin mutlak ger¢egi bulmakla yiikiimlii olmadigi, bu nedenle gegerliligin mutlak
gecerlilik olarak anlagilmamasi gerektigi, haberin verildigi siradaki olgulara, genel anlayis ve kavrayis
bicimine uygun haberin gercek haber olarak anlasilmasi gerektigi, bu halde aciklanan bilginin gercege
aykiri oldugu sonradan ortaya ¢iksa dahi, yaym fiilinin hukuka uygun oldugu ifade edilmistir. (OZEK,
Cetin, Basin Ozgiirliigiinden Bilgilenme Hakkinda, istanbul, Alfa, 1999, s.252)

492 Aksi goriis igin bkz: “Yalan, yanhs, yamitici ya da mesnetsiz haberin, goriiniiste dahi gercek
olmasinin miimkiin degildir’ Evik, s.242

403 Bkz. bsl. I11-B-3
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unsuru gerceklestirdigi diisiiniilemeyeceginden bu halde sugun olusacagini soylemek

miimkiin degildir***.

[hmali hareket olan “bilgi agiklamamak” ise susma hakki kapsaminda
incelenmesi gerekir'”. Anayasanin md. 38/5 hiikmiine gére hi¢ kimse kendisini ve
kanunda gosterilen yakinlarini suglayan bir beyanda bulunmaya veya bu yolla delil
gostermeye zorlanamaz. Agiklanmasi gereken bilginin bu nitelikte bir bilgi olmasi,
diger bir ifade ile aciklayacak kisinin suglanmasina sebep olacak bir bilginin
aciklama yiikiimliligii kapsaminda olmasi halinde ne olacaginin agikliga
kavusturulmast gerekmektedir. Bu bilgilerin de susma hakki kapsaminda

degerlendirilecegi ileri stiriilmiistiir*®.

Ceza yargilamasi sirasinda kisin aleyhine delil teskil edebilecek hususlari

gostermeye zorlanamayacagina kusku yoktur. Ancak idarl denetim sirasinda istenen

4% 2003/6/EC Direktifininin 1/2-c hiikmiinde gazetecilerin mesleki eylemleri ile ilgili olarak,
mesleklerini diizenleyen hiikiimlerin g6z oniine alinacagini belirtmis ancak gazetecilerin bu eylemleri
nedeni ile dogrudan ya da dolayli olarak avantaj ya da kar elde etmesi manipiilasyon olarak
nitelenmigtir.

45 Susma hakkimin sucsuzluk Karinesinin dogal bir sonucu olarak ele alinmasi iliskin bkz.
SAHINKAYA, Yal¢in, Sugsuzluk Karinesi, Seckin, 2008, 5.100

%% Evik tarafindan susma hakki cercevesinde kisi, kendi aleyhine bir muhakemeyi baglatmak
yiikiimliiliigi altinda olmadigindan kamuoyuna agiklanmasi halinde kendisi aleyhine bir muhakemeyi
baglatma ihtimali olan bilgiler agisindan sessiz kalabilecegi, susma hakkinin mutlak ve sinirsiz bir
sekilde ele almip degerlendirilmesi gerektigi, dolayisi ile “bilgi agiklamamak™ seklindeki hareketin
susma hakkina aykirilik teskil ettigi ifade edilmistir. (Evik, s.241) Dursun ise SPKn. md. 47/1-B-1’de
diizenlenen gergege aykiri bilgi verme sugu agisindan susma hakkini bir hukuka uygunluk neden
olarak belirtmis, ancak bu hakkin sadece susmay1 kapsadigini, suglamadan kurtulmak i¢in yanlis bilgi

verilmesinin bu kapsamda degerlendirilemeyecegini ifade etmistir. Dursun, s.383
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belgeler ya da ekonomik, vergisel*”’

, 1dari diizene iliskin yiikiimliiliikler agisindan
kisiden istenenlerin mutlak bir sekilde susma hakki icerisinde degerlendirilmesi

idareyi islevini yapamaz hale getirecektir'®. Bu nedenle susma hakkinm “suglama”

W07« kendini su¢lamama haklinin, ceza hukukundaki icerigiyle vergisel yaptirimlar bakimindan da

uygulama alanm bulmasini kabul etmek, biiyiik sorunlara yol agmaktadir. Kendisinden istenen bilgi ve
belgeleri  -kendini suclamama hakki temelinde- vermekten kaginan ilgilive, bu d&devini yerine
getirmesini saglamak iizere hi¢hbir yaptirim uygulanmamasmni kabul etmek, defter tutma, belge
diizenleme, alma-verme ve bunlari saklama odevleri ile diger bilgileri verme odevinin yerine
getirilmesini miikellefin keyfine birakmak anlamina gelmektedir.” BASARAN YAVASLAR, Funda,
Idari Nitelikte Vergi Sug ve Cezalar1, Vergi Diinyas1 Dergisi, S.299 (Temmuz 2006), s.5

% Nitekim AYM defter, kayit ve belgeleri gizlemenin kagakgiliga yol acan fiil olarak kabul edildigi
VUK md.359 hiikmii nedeniyle oniine gelen davada “Anayasa ve yasalarla kamu giderlerinin
karsilanabilmesi i¢in herkese odev olarak ongoriilen vergi odeme yiikiimliiliigiiniin, zamaninda ve
eksiksiz yerine getirilmesi durumunda kanunlarla idareye yiiklenen kamu hizmetlerinin aksatilmadan
stirdiiriilmesi miimkiin olacaktir. Bunun saglanmasi i¢in de Anayasa’min 38. maddesi ve ceza
hukukunun genel ilkeleri gozetilerek para cezalari yaninda ozgiirliigii baglayici cezalar konulmasinda
hukuk devleti ilkesine aykirilik yoktur.” gerekgesiyle, defter, kayit ve belgelerin gizlenmesinin sug
olarak diizenlenmesinin Anayasaya dolayist ile susma hakkinda aykirilik teskil etmedigine karar
vermisti. AYM 11.03.2003, E.2002/55, K.2003/8; Buna karsilik AIHM o&niine gelen bir
uyusmazlikta, geliri hakkinda bilgi vermesi istemine uymayan miikellefe vergi idaresi tarafindan
kesilen para cezasini ceza hukuku anlaminda bir ceza olarak kabul etmis, bu ceza yoluyla miikellefin
geliri hakkinda bilgi verebilecek belgeleri vermeye zorlandigi gerekgesiyle, kendini su¢lamama
hakkinmn ihlali olarak degerlendirmistir Yavaslar, s.4; Aym sekilde AIHM, Fransiz giimriik
memurlarina gerekli bilgileri verilmemesi nedeni ile ceza uygulanmasi sonucu, kisinin kendisi
aleyhine delil gostermeme konusunda mutlak bir hakka sahip oldugu iddiasi ile acilan Funke
davasinda da ((1993) EHRR 297), dava konusu uygulamanin anilan hakkin ihlali olduguna karar
vermis, bir bagka davada da, sorulan sorulara cevap verilmemesi halinde hapis cezasimnin s6z konusu

olmast halinde dahi, adil yargilanma hakkimin ihlal edildigine karar vermistir. HAINIES, Jason,
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esas almarak belirlenmesi yerinde olacaktir. Buna goére bir sug¢ isnadi orta ¢iktigi
andan itibaren kisinin kendini sucglayabilecek delil gostermeme, susma hakki
baslayacak, ancak idarenin mutad denetimlerinde ve diizene iliskin yiikiimliiliiklerde
bundan faydalanamayacaktir*®. Bu nedenle “bilgi agiklamama” seklindeki hareketin
sugun unsuru olarak diizenlenmesinin susma hakkina aykirilik teskil etmedigi

distiniilmektedir.

JOHNSTONE, Peter, Human Rights and the Restructuring of Financial Services Regulation in the
UK, Journal of Financial Crime, 2001 9(2), s.180

9 “AIHM nin amlan Karar'indaki yaklagimini degerlendirmek gerekirse, doktrinde[37], hakli
sekilde, Mahkeme 'nin, vergi kagak¢iligr konulu ceza yargilamast ile normal bir vergilendirme siireci
araswmda sinir sorunlarina yol agtigi ifade edilmektedir. Soyle ki, talep edilen bilgilerin vergi kagirdig
iddiasiyla  kendisine karsi agilan bir davada degerlendirilebilecegi gerekgesiyle, miikellef,
vergilendirme siireci icinde de kendini suglamama hakkina dayanabilecektir. Gergekten de, ancak
ceza yargilamasina ait baslangi¢ siiphesinin, baska bir deyisle “sug¢lama’nin ortaya ¢ikmasiyla
birlikte kullanilabilecek olan kendini suclamama hakki, vergilendirme siireci i¢inde uygulanmaya
baslandiginda, bilgi talep eden vergi idaresinin hangi andan itibaren sug¢ isnadinda bulundugunu
tespit sorunu ortaya ¢ikacaktir. Bunu saptamak son derece giictiir. AIHM 'nin yaklasimi, adli cezalara
uygulanacak kurallar ile idari cezalara uygulanacak kurallarin giderek aymilagmasina yol agan,
aradaki farklhiliklar: ortadan kaldiran bir yaklagimdir. Bunun yargilama bakimindan anlami, idart
yargimn giderek aynen adli yargi alani kurallart cercevesinde yargilamayr yapmasidir. AIHM 'nin
idart cezalar bakimindan gésterdigi bu yaklagimin yol agabilecegi sonug ise, aradaki fark giderek
ortadan kalktigina gére, belki de belli bir siire sonra idari yarginin toptan kaldirimast ve tiim
sorunlarin adli yargi icinde ¢oziilmesi olabilecektir. Biitiin bunlarin gerekli ve istenir olup olmadig
tartisiimaya agiktir[38]. Goriigiimiizce, “yargilamanin adil olmasi” ile “idare hukukunun gereklerine
uygun bir yargilama usulii "ne sahip olmak birbirinden farkli konulardir. Amag, adil, ancak idare
hukukunun ihtiyaglarma cevap veren bir idari yargilama usuliinii gerceklestirmek olmalidir.”

Yavaglar, s. 4
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5. Sucun Ozel Gériiniis Bicimleri

Tesebbiis bakimindan bilgiye dayali manipiilasyon sucu isleme dayali
manipiilasyonla benzerlik gostermekle birlikte nitelik itibariyle isleme dayali
manipiilasyona gore siirece yayilmasi ve parcalara boliinmesi daha zor olmasina
ragmen mimkiindiir. Bu nedenle hareket parcalara boliinebildigi dlgiide Ornegin
haber yayma seklindeki harekette haber basilmadan basimin engellenmesi halinde

tesebbiis hiikiimleri uygulanacaktir.

Istirak agisindan ise bilgiye dayali manipiilasyon sugunda istirakin her

cesidinin gerceklesmesi miimkiindiir. Ancak, sucun bilgi aciklamama seklinde

meydana gelmesi halinde, 6zgi bir suc sz konusu olacagindan TCK 40/2 hiikmi

uygulama alani bulacaktir. S6z konusu hitkme g6re 6zgii suclara anacak Ozel faillik

niteligini tasiyan kisiler fail olabilecek, bu suclar1 islenisine istirak eden kisiler ise

azmettiren va da vardim eden olarak sorumlu tutulacaktir*'®. Ancak bu konudaki

degerlendirmelerin, hiikkimdeki birlikte hareket edenler ifadesi de g0z Oniinde

bulundurularak vapilmasi gerekmektedir.

Ictima hususunda ise, isleme dayali manipiilasyon sugunda
gergeklesebilecek gercek ictima halleri disinda, bilgiye dayali manipiilasyon sugu
bilgi agiklamama hareketi ile gergeklestirilirse, 47/1-C hiikmii uyarinca da cezaya
hitkkmolunacaktir. Zira fail bu hiikiimle cezalandirilan bilgi agiklama yiikiimliiliigline
aykirilik sugunu islemis olacak, ayrica bu hareketi gergeklestirirken manipiilatif kasta
sahip olmas1 halinde, bilgiye dayali manipiilasyon sugu ile korunmak istenen hukuki

menfaat ihlal edileceginden arica bilgiye dayali manipiilasyon gerceklesmis

410 By hiikiim 6gretide elestirilmistir, Bkz. Aydin, s.270-272
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olacaktir*!!

. Ancak su¢ sayisinin hareket sayisina gore belirleneceginin kabuli
halinde, olayda sadece bilgi aciklamama hareketi varsa ve bu sekilde hem 47/I-C
hitkkmii ihlal edilmis, hem de bilgiye dayali manipiilasyon sugu olugmussa, fikri

ictima hiikiimleri uygulanabilecektir*'>.

Bunun yaninda isleme dayali ve bilgiye dayali manipiilasyon suglarinin
birlikte gerceklesmesi halinde, ayr1 iki hiikiim ihlal edildiginden ve farkli hareketler

s6z konusu oldugundan gergek ictima hitkiimleri uygulanacaktir*'”.

V. MANIPULASYON SUCUNUN YAPTIRIMI

Kanunda isleme ve bilgiye dayali manipiilasyon ayr1 diizenlenmis
olmasia ragmen ikisi i¢in de ayni yaptirim Ongoriilmiistiir. Buna gore bu sucun

failleri iki yi1ldan bes yila kadar hapis ve besbin giinden onbin giline kadar adli para

' Aym yonde Evik, s.247; Dursun 47/1-C hiikmiiniin yardimc1 norm olmasi neden ile, bilgi
aciklamamanin bilgiye dayali manipiilasyon suguna viicut vermesi halinde, ayrica 47/1-C hiikmiinden
ceza verilmeyecegini ileri siirmiistiir. Dursun, s.341

412 yargitay’in fiil sayisim belirlerken neticeden hareket ettigi kararlar oldugu gibi, hareket sayisini
esas aldig1 kararlar1 da mevcuttur. Bu husus 6gretide de tartismalidir. Ancak Yargitay son tarihli
kararlarinda, fiil sayis1 belirlenirken hareket sayisina bakilacagina hilkkmetmektedir. YCGK, 6.7.2010,
E.2010/8-51, K.2010/162; Karar konusu olayda, sanik, magdurlar1 korkutarak uzaklastirmak icin
onlarin bulunduklart bélgeye dogru ates etmis, ates etme sonucunda bazi magdurlar yaralanmstir.
YCGK olayda hem genel giivenligi tehlikeye sokma sugunun, hem olasi kastla yaralama sugunun
meydana geldigini belirtmis, bu suglarin “ates etme” eylemi sonucu olugmasi nedeni ile fikri igtima
hiikiimlerinin uygulanmasi gerektigine karar vermistir.

413 Dursun, s.342
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cezasi ile cezalandirilir'™®. Iglenen suglar nedeni ile herhangi bir menfaat temin
edilmis olmasi halinde SPKn. md. 47/2 hilkmii geregi verilecek para cezalari iist
sinirla bagli olmaksizin sugun islenmesi suretiyle elde edilen menfaatin 3 katindan az

olmayacaktir.

Madde metninde belirtilen cezalar disinda TCK’da ongoriilen giivenlik
tedbirleri, belirli haklardan yoksun birakilma ve miisadereye*' iliskin hiikiimler de

manipiilasyon sugunda uygulama alani bulabilecektir.

Konuya AB diizenlemeleri agisindan yaklasildiginda, idari yaptirimlarin
ongorilmesi gerektigi belirtilmektedir*'®. 2003/6/EC Direktifinin konu ile ilgili
hiikiimleri nedeni ile iiye ilkelerin, Direktif konusu ihlaller i¢in cezal yaptirimlar
ongoriilmiis olsa da bunlarin yaninda idarl yaptirim benimsenmesi gerektigi ifade

edilmistir*'"-*'%.

14 SPKn md. 47/1 “... her bir alt bent kapsamina giren fiillerden dolay: iki yildan bes yila kadar
hapis ve besbin giinden onbin giine kadar adli para cezasi ile cezalandirilir”; Ogretiden
manipiilasyon sugu neticesinde elde edilen menfaatin tespitinin son derece gii¢ ve bazen de imkansiz
oldugu gerekgesi ile, su¢ karsiligi Ongdriilen nispi para cezasmin kaldirilmasi gerektigi ileri
siirilmiistiir. Kocasakal, s.1010

15 Ayrmtili bilgi igin bkz. HONDU, Esra, Sermaye Piyasas: Kanunu Bakimindan Kazang Miisaderesi,
SPK Yeterlik Etiidi, Ankara 2005,

http://www.spk.gov.tr/yayingoster.aspx?yid=380&ct=f&action=displayfile&ext=.pdf

1 2003/6/EC md. 14’te iiye iilkelerin cezai yaptirimlarina halel getirmeksizin, idari yaptirimlarm
Ongoriilmesi  gerektigi  diizenlenmistir. Ayrica prg. 39’da da agikga idarl yaptirimdan
bahsedilmektedir.

7 Ayrica bu durumun, idari yaptirrm kesin ¢6ziim olmasa da ceza hukukunun mutlak dayanaklar

arayan ve kesinlige bagli olan sistemini dengeleyecegi ileri siirlilmiistiir. Moloney, s. 999
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Ancak maniplilasyon i¢in ayrica idari yaptirim  Ongoriilmesi,
diizenlemeleri su anki hali ile miimkiin degildir. Zira idari yaptirimlar i¢in genel
kanun niteliginde olan KbKn.’nun 15/3 hiikmiine gore bir fiil hem kabahat hem de
su¢ olarak tanimlanmis ise, sadece sugtan dolayir yaptirnm uygulanabilir. O halde
manipiilasyon sug¢ olarak tanimlandigindan, idari yaptirnm Ongdriilmiis olsa dahi

uygulanamayacaktir*"”.

VI. MANIPULASYON SUCUNUN SORUSTURMA USULU

Ceza Muhakemesi sug siiphesi ile baslar. Kural olarak savcilik makami,
suc¢ sliphesi olustugu anda kendiliginden harekete gecer ve sorusturma baglatir.

Sorusturma sonunda yeterli siiphenin olusmasi halinde iddianame diizenlenir ve

1% Nitekim ¢ogu AB iiyesi iilkede manipiilasyon igin hem idari hem cezai yaptirimlar benimsenmistir.
Ingiliz Hukuku’nda, idari yaptiim olarak, ihlalle orantili olmak kosulu ile idari para cezasi
Ongoriilmiis sinir konmamis, cezal olarak para cezasi ongoriilmiis, sinir konmamis ve 7 yila kadar
hapis cezas1 6ngoriilmiis; Alman Hukuku’nda, fiyat iizerinde etki meydana gelmemisse idari yaptirim
olarak 1 Milyon Avro’ya kadar idari para cezasi, fiyat lizerinde etki meydana gelmigse cezai yaptirim
olarak smir konmamis para cezasi veya 5 yila kadar hapis cezasi ile bunlarin yaninda kazancin
miisaderesi ongodriilmiis; Avusturya Hukuku’nda idari yaptirim olarak 50.000 Avroya kadar idari para
cezast ve kazang¢ miisaderesi ongoriilmiis, cezal yaptirrm ongoriillmemis; Fransiz Hukuku’nda idari
yaptirim olarak 1,5 Milyon Avro’ya ya da elde edilen menfaatin on katina kadar idari para cezasi,
cezal yaptirim olarak 2 yil hapis ve 1.5 Milyon Avro’ya ya da elde edilen menfaatin on katina kadar
para cezasi ongoriilmiis, italyan Hukuku’nda bilgiye dayali manipiilasyonda idari yaptirim olarak,
cezai hiikiimlere halel getirmemek kaydi ile 100.000 Avro’dan 25 Milyon Avro’ya ya da elde edilen
menfaatin on katina kadar idari para cezasi, cezai yaptirim olarak 2 ila 12 yil aras1 hapis ve 20.000
Avro’dan 5 Milyon Avro ya da elde edilen menfaatin on katina kadar para cezasi 6ngoriilmiistiir.
Bunlarm yaninda tiim iiye iilkelerin yaptirim bilgileri i¢in bkz. CESR, Yaptirim raporu.

19 Aymi hiikmiin ikinci ciimlesi sugtan dolay1 yaptirrm uygulanmayan hallerde kabahat dolayisiyla

yaptirim uygulanacagi hiikkme baglamaktadir.
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iddianamenin Mahkeme tarafinda kabulii halinde kamu davasi agilarak kovusturma
evresine gegilir. Ancak bazi durumlarda kanun koyucunun ceza muhakemesinin
baslamasini, fiilin ve failin varligina ve bilinmesine ragmen bazi kosullara bagladigi

olabilir*?’,

SPKn. 49. maddesi ile SPKn. md. 47°de yer alan suglarin, dolayisiyla
manipiilasyon sugunun sorusturulmasit SPK’nin bu konuda savciliga yazili basvuruda
bulunmasina baglanmistir*'. Bunun yaninda, SPK’nin yazili bagvurusu olmaksizin
Cumbhuriyet Savciligi’nin kanuna aykiriliktan haberdar olmasi halinde SPKn. md.

49/2’ye gore SPK’ya haber vererek durumun incelenmesini isteyebileceklerdir.

Ekonomik su¢ kavrami, bu tarz suglarla miicadelenin gerektirdigi

uzmanlik ve teknik bilgi ile de bu alanda 6zel usuller Ongoriilebilmesi igin

422

kullanilabilmektedir™™*. Nitekim ekonomik suglar ile miicadelede, sorusturma ve

kovusturmaya iligkin usuli diizenlemelerdeki yeniliklerin, maddi ceza hukuku

3

diizenlemelerinden daha etkili oldugu ifade edilmektedir'”. Bunun yaninda bu

#20 Buradaki sart, sebepten farklidir ve olmazsa olmaz anlamina gelir. Zira bu sartin bulunmamasi
muhakemeye engel olur, ancak bulunmasi muhakemeyi gerektirmez. KUNTER, Nurullah/YENISET,
Feridun, NUHOGLU, Ayse, Muhakeme Hukuku Dali Olarak Ceza Muhakemesi Hukuku, Mart 2006,
5.62

! Maddenin ilk haline iliskin gerekgede yazili basvuru kosulunun 3182 saylili miilga Bankalar
Kanunu’ndan esinlenerek getirildigi belirtilmektedir. Bankalar Kanunu’nda 6ngériilen bu hiikmiin
amacinin da bankalara ve bankacilik alanina olan giivenin korunmasi oldugu ifade edilmistir.

422 Dursun, s.111

23 Sensoy, s.845; Ayrica AB’nin konuyu diizenleyen 2003/6/EC Direktifinde finansal piyasalart

diizenleme ve denetlemeye yetkili otoriteye iglevini yerine getirebilmesi i¢in denetim ve sorusturmaya

iliskin gerekli tiim yetkilerin verilmesi gerektigi, bu yetkilerin dogrudan, piyasa aktorlerinin
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suclarin ilgilendirdigi alanlarin hassasiyeti de 6zel usuller ongoriilmesine sebep

olabilmektedir***

. Gergekten de adli kollugun ya da savciligin, heniiz yeterli siiphe
yokken olaya dahli, yeterince hassas bir alan olan sermaye piyasalarinda belki de
ortaya ¢ikarilacak sucun yaratacagi etkiden daha kotii bir etkiye sahip olabilecektir.
Ayrica ekonomik alanin gerektirdigi teknik bilgi ve uzmanlik sorusturmayi
zorlastirp, uzatabileceginden konu hakkinda uzmanlagmis, ceza muhakemesi

makamlari hari¢ devlet organlari, isleyisi hizlandirabilecektir*>-**°,

yetkilendirilmesi yolu ile ya da yargt organlarina basvuru yoluyla da kullanilmasimin
diizenlenebilecegi, bu yetkilerin ulusal hukuka uygun olarak en azindan; sekli ne olursa olsun her
belgeye ulasim ve bir kopyasint alma, herhangi bir kisiden bilgi talep etme ve gerektiginde ¢agirip
dinleme (emrin iletilmesinde ya da eylemlerin yiiriitiilmesinde rol onayan kisiler ve bunlar vekil
edenler dahil), yerinde inceleme yapma, mevcut telefon ve veri trafigi kayitlarini isteme, (Bu
direktifin uygulanmasi i¢in benimsenen hiikiimlere aykiri uygulaman kesilmesini isteme, ilgili
finansal araglarin alim satimini yasaklama, varliklarin dondurulmasini ya da haczini talep etmek,
mesleki faaliyetlerin gecici olarak yasaklamasini talep etme haklarini igermesi gerektigi, ancak bu
hilkmiin mesleki gizlilik ile ilgili ulusal diizenlemelere halel getirmeyecegi diizenlenmistir.
2003/6/EC, md.12

2% Nitekim SPKn’da yer alan yazili bagvurunun esin kaynagi olan Bankacilik Kanunu’nda bu usuliin
gerekgesi olarak sektore olan giivenin korunmasi yer almaktadir. Bkz dipnot392

25 Nitekim miilga 3182 sayili Bankalar Kanunu’nun yazili basvuruyu diizenleyen 87. Maddesinin
gerekcesinde, kanuna aykirt islemlerin yasal takip siiresinin hizlandirilmas1 bakimindan, yazili
basvuruda bulunma yetkisinin BDDK ’ya verildigi ifade edilmektedir.

¢ Hatta ekonomik suglarin ispatindaki zorluk nedeni ile ispat yiikiiniin yer degistirmesi yoluna
gidilmesi ifade edilmektedir. Dursun, s.112; Nitekim ABD Hukukunda 6zel hukuk alaninda, tazminat
davalarinda ispat yiikiiniin ters ¢evrilmesi birgok davanin kazanilmasi ile sonuglamigtir. Ancak Alman
Hukukunda, Alman Federal Yiiksek Mahkemesi, ispat yiikiiniin ters c¢evrilmesinin mimkiin

olmadigina hilkkmetmistir. M6llers/Temel, s.71-72
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Yazili bagvurunun, bir muhakeme kosulu olmasina ragmen niteligi
tartismalidir. Ogretide bu kosulun, talep kosulu*?’, miiracaat kosulu™® oldugunu ileri
stirenler oldugu gibi, kendine 0zgii oOzellikleri olan ayr1 bir kosul olarak da

- . 42
degerlendirenler mevcuttur*’,

Bunun yaninda yazili bagvuru kosulu her tiirli muhakeme islemini

(13

engellemektedir. Zira Kanun acgik¢a “... sorusturma yapilmasi, Kurul tarafindan

Cumhuriyet Savciligina yazili basvuruda bulunulmasina baghdir.” demektedir.
Anlasildig1 lizere yazili bagvuru olmadigi takdirde, sorusturma dahil higbir islem

yapilamayacaktir™’-*'.

27 Erman, s.148, Oztiirk/Erdem, s.93

428 Dursun, s.149

429 Ozgen, yazili bagvurunun, sikdyetin sugtan zarar goren bireye taninan, kamusal yararm 6n planda
olmadig1 bir kosul olmasi dolayisiyla sikdyet sayilamayacagini, talep halinde dava agmak zorunlu
oldugundan talep sayilamayacagi, miiracaat yabanci devletler aleyhine islenen bazi suglarda yabanct
devlet yetkililerinin kullanabilecegi kosul oldugundan miiracaat sayilamayacagi, izin talebi savcidan
geldiginden ve izin talep edecek savcinin davayi agacak noktaya geldikten sonra izini talep
edeceginden izin sayillamayacagini ifade etmistir. Ancak bagvurunun miiracaat sayilmasi ile ayri bir
kosul olarak sayilmasi arasinda uygulamada bir fark olmayacagim ifade etmistir. OZGEN, Eralp,
Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 49. maddesi ile Sermaye Piyasasi Kurulu’'na Tanman Basvurma
Yetkisinin Talep ve Sikayet Kavramlari Bakimindan Degerlendirilmesi, Cumhuriyet Savcilariin
Takdir Yetkisi, Sermaye Piyasast Kurulu 15. Yil Sempozyumu, Ankara 1998, 1998, s.194 vd.;
Kunter/Yenisey/Nuhoglu yazili bagvuruyu ayri baslik altinda incelemis ve hukuki niteliginin sikayete
benzedigini ifade etmis ancak ilerleyen boliimlerde 5411 sayili Bankacilik Kanunu’nda yer alan yazili
basvuru kosulunu miiracaat kosuluna 6rnek gostermistir.Kunter/Yenisey/Nuhoglu s.83

#% Maddenin 5728 sayili Kanunla degistirilmeden onceki halinde, sorusturma ifadesi yerine

kovusturma ifadesi kullanilmaktaydi. O doénem igin dahi, yazili basvurunun tim muhakeme
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Ote yandan, SPK’nin yazili bagvuruda bulunup bulunmama konusundaki
takdir yetkisi konusunda da farkli gériisler mevcuttur. Ozgen tarafindan SPK’nin
yazili bagvuru yapma konusunda takdir yetkisi oldugu, sucun varligina kanaat
getirilse de kamu yarari degerlendirilmesi yapilarak diger bir ifade ile dava
actlmasinda kamu yarar1 olup olmadigma karar verilerek*** yazili basvuru yoluna
gidilemeyebilecegi, zira muhakeme kosullarinin ceza muhakemesinde gecerli olan
mecburilik ilkesini yumusatma amact tasidigi, SPK’nin yazili basvuruda
bulunmasinin zorunlu olmasiin mecburilik anlamina gelecegi, bunun kabuliiniin
getirilen ceza muhakemesi kosulunun (yazili bagvuru) amacina aykirt olacagi ifade

edilmistir*’. Buna karsin Oztiirk ve Erdem SPK’nin adli kolluk niteliginde oldugunu

faaliyetlerinin baglayabilmesi icin gerekli bir kosul oldugu ifade edilmistir. Ozgen, s.197; “...
Savcimin  dogrudan sorusturmaya baslayabilmesi yolu kapatilmis olmaktadir...” EVIK, Vesile
Sonay/EVIK, Ali Hakan, Kovusturma Kosulu Olarak Yazili Basvuru ve Elestirisi (makale), Av. Dr.
Siikrii Alpaslan Armagani, Mayis 2007, s.381

B« 2499 Sayili Sermaye Piyasasi Kanununun 49. maddesi geregince, aymi yasanin 47. maddesinde
ongoriilen suglar nedeniyle sorusturma yapilmasmin Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan Cumhuriyet
Savciligina yapiulacak yazili basvuru ile olanaklt olup yazili basvuruya binaen baslatilan sorusturma
sonucunda...” Yargitay 7. CD, 6.2.2008E. 2007/8269 K. 2008/760

2 Kunter,Yenisey,Nuhoglu yazili bagvuruyu muhakeme kosulu olarak bir bashk altinda incelemesine
ragmen, kamu yararini kosulunu da ayr1 bir baglik altinda incelemis, bu kosulun mecburilik ilkesinin
istisnasini olusturdugunu ve savcinin takdirinde oldugunu ifade etmistir. Kunter/Yenisey/Nuhoglu
$.68

3 Ozgen, 5.206; Evik-Evik’in eserinden anlasilan da yazarlarin SPK’nin yazili bagvuruda bulunma
konusunda takdir yetkisi bulundugunu diisiindiigii yoniindedir. Zira yazarlar “Ayrica séz konusu
suglarmm kovusturulmasimin bu gekilde bir basvuru kosuluna baglanmasimin, SPK ... tiyelerinin
inisiyatifine birakilmasinin hukuk mantigi ile ¢elistigi kansindayiz...” seklinde goriis bildirerek sugun

sorusturulmasinin SPK’nin inisiyatifine birakilmasini elestirmekte, eserlerinin bir 6nceki paragrafinda
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ifade etmekte, zamaninda yazili bagvuruda bulunmamasini kovusturma mecburiyeti

ilkesine aykirilik olarak degerlendirmektedir®*-*°.

Ote yandan SPK’nimn yazili bagvuruda bulunmasi durumunda, bu karara
kars1 idarl yargi yoluna basvurulamayacaktir. Zira yazili basvuru ile olay adli
makamlara intikal etmekte, somut ve yiiriitilmesi gereken, dolayisiyla idari yargi

denetimine tabi olabilecek bir islem ortaya ¢ikmamaktadir™®. Ancak, SPK’ya gelen

da yazili bagvuru sarti ile bu inisiyatifin birakilmasinin dogru olmadig1 belirtilmektedir. Evik,
(makale), s.382

44 OZTURK, Bahri/ERDEM, Mustafa Ruhan, Uygulamali Ceza Muhakemesi Hukuku, Ankara 2007,
s.94

3 Yargitay, sug tespit edildigi halde su¢ duyurusunda bulunulmamasi iizerine, Kurul iiyeleri hakkinda
gorevi ihmal nedeni ile yapilan su¢ duyurusu iizerine verilen takipsizlik kararina yapilan itiraz
neticesinde Kirikkale Agir Ceza Mahkemesince verilen 7.4.2000 tarih ve 2000/303 sayili kararin ...
Kurul Baskani ve Uyeleri olan samiklar yéniinden gorevi ihmal sucunu olusturup olusturmadiginin,
ilgili yetkili yargi merciince takdirine ve konunun yasal, yargisal yoldan sonuclandiriimasina asil
olmak iizere, takipsizlik kararina itirazin kabulii ile kaldirilmasina ve kamu davast agilmasina karar
verilmesi yerine yazili bi¢cimde ret kararinda isabet gériilmemistir...” gerekgesi ile bozmustur. Yarg.
4. CD, 27.11.2000, E.2000/8317, K.2000/8195;Ancak kanaatimizce karar, SPK’nin su¢ duyurusunda
bulunma konusunda takdir yetkisi olmadigini kesin olarak ifade etmemektedir. Zira, takdir yetkisi olsa
dahi, bu yetkinin gorevin gereklerine aykiri kullanilmasi halinde gorevi kotiiye kullanma sugu
olusabilecektir.

86« Ote yandan, Cumhurivet Saveiligina su¢ duyurusunda bulunulmasina iliskin islem kesin ve
yiiriitiilmesi gereken bir islem niteligi tasimadigindan... "Danistay 13. D..5.5.2006, E.2005/6860

K.2006/2113; Danistay 13. D., 1.11.2006, E.2006/3293 K.2006/4137
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thbar niteliginde bir basvuru {izerine, SPK’nin harekete gecmemesi halinde, bu

isleme kars1 idari yargi oluna basvurulabileceginin kabulii gerekir®’.

Yazili bagvuru kosulunun diizenleyen 49. maddenin birinci fikrasinin son
climlesi, SPK’nin yazili basvuru yapmasi ile katilan sifatin1 kazanacagini
belirtmektedir. Ancak bilindigi ilizere, katilma ancak kovusturma evresinde soz
konusu olabilmektedir. Kanun koyucunun, bu hiikiimle, sorusturma asamasinda da
savcilik ile SPK’nin birlikte ¢calismasini amaglamis olabilir. Zira 5728 sayili kanun
ile degismeden Once kovusturma yapilmasi yazili bagvuru sartina bagli idi ve
Cumbhuriyet Savciligi, su¢ olusturan fiillerin islendigine dair bilgi edinmesi halinde,
SPK’dan durumun incelenmesini isteyebilmekteydi. Bu diizenlemenin lafzindan,
Savcmin fiilleri 6grenmesi halinde sorusturmaya baslayabilecegi®”®, isterse SPK’y1
haberdar edip inceleme isteyebilecegi, ancak kovusturma i¢in mutlaka yazili
basvuruya gerek oldugu anlasilabilmektedir. Kovusturmaya baslanabilmesi ig¢in
yazili basvuruda bulunulmasi halinde ise SPK katilan sifatin1 kazanabilecek ve
katilanin yararlanabildigi hak ve yetkilerden yararlanabilecekti. 5728 sayili Kanun ile
yapilan degisiklikle kovusturma ifadesi degistirilerek sorusturma ifadesi getirilmis,
dolayistyla sorusturmanin baslamasi SPK’nin iradesine baglanmig, ancak katilan
sifat1 konusunda bir degisiklik yapilmamistir. Dolayistyla kanun koyucunun SPK’nin

muhakeme siirecindeki etkisini artirmak istedigi sdylenebilir. Bu diisiinceden ve

7 Ozgen tarafindan kurulun yazili basvuru kararlarma iliskin ikili bir ayrim yapilmis, yazil basvuru
yapilmasi halinde olay artik adli makamlara intikal edeceginden idari yargi yoluna gidilemeyecegi,
ancak SPK’ya iletilen bir olay iizerine SPK’nin yazili bagvuruda bulunmamasi halinde bu igleme kars1
idarf yarg1 yoluna bagvurulabilecegi ifade edilmistir. Ozgen, 5.206

¥ Aksi goriis igin bkz. dipnot 401
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maddenin lafzidan hareketle, SPK’nin sorusturma safhasinda, en azindan CMK. md.
243’te diizenlenen delil toplanmasini isteme, Cumhuriyet Savcisindan belge ornegi
isteme, sorusturma belgelerini ve muhafaza altina alinan esyayr inceleme hak ve

yetkilerinden yararlandirilmas: gerektigi diisiiniilebilir*’.

% Ancak Dursun sorusturma evresinde sadece magdur, sikayetci, siipheli sifati tasiyanlara bazi
yetkiler verildigini, bu nedenle mevcut diizenlemenin degistirilmesi ve katilmanin kamu davasi ile
iliskilendirilerek sorusturma evresi igin taninmak istenen yetkilerin ayrica Ongériilmesinin ceza
muhakemesi sistemi agisindan daha uygun oldugunu ifade etmekte, 5728 sayili Kanunla yapilan

degisiklikte bu hususun gozden kagirildigini belirtmektedir. Dursun, s.150
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SONUC

Manipiilasyon sugunun amacini, yatirimcilarin kararlarini
etkileyebilecek, haksiz ve yaniltict hareketlerin engellenmesi dolusturmaktadir. Bu
suc ile yatirimcilar1 bir sermaye piyasasinda islem yapmaya yoneltecek, diger bir
ifade 1ile piyasanin dogal seyrine miidahale edebilecek hareketler Onlenmek

istenmektedir.

Bu hareketlerin 6nlenmesi ile piyasanin giiven i¢inde islemesi giivence
altina almacaktir. Dolayisiyla piyasanin etkinligi korunmak istenen menfaatler
arasindadir. Bu vesile ile yatirimci ve ihraggilarin mali haklari ve piyasanin etkin
calismasinin ekonomiye saglayacagi katki nedeni ile milli ekonominin de menfaati
de korunmus olacaktir. Piyasada yatinm yapan yatirnmcilarin (fon arzeden)
menfaatinin yaninda, bu sugla ihrac¢ilarin (fon talep eden) da menfaatinin korundugu
aciktir. Zira piyasanin etkinligi, ihraggilarin birincil piyasada fon teminini
kolaylastiracak, ayrica ikincil piyasada olusan fiyatlar, ihra¢¢inin durumu igin
gosterge teskil edeceginden, piyasanin saglikli islemesi ve fiyatin olmasi gerektigi
gibi olusmasi, ihrag¢inin menfaatine olacaktir. Bu nedenle yatirimeilarin mali haklar
ve milli ekonomi yaninda, piyasanin etkinliginin ve ihrag¢ilarin mali haklarinin da

manipiilasyon sugunun hukuki konusu i¢erisinde degerlendirilmesi gerekir.

Ik bakista, sucun maddi konusu, fiyatlarin etkilenmesi s6z konusu
olabilecegi i¢in, sermaye piyasasi araglari gibi goriinmektedir. Ancak, sug etkisini
sermaye piyasast aract izerinde degil, dogrudan piyasanin kendisi {iizerinde
gostermektedir. Dolayisiyla aslinda maddi konu piyasanin kendisidir. Nitekim

sermaye piyasasi aracinin fiyati etkilenmese dahi, su¢ olusabilecektir. Dolayisiyla her
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kosulda sucun etkisinin sermaye piyasasi araci lizerinde olustugundan bahsedilemez.

Bu nedenle maddi konu sermaye piyasasinin kendisidir.

Isleme dayali manipiilasyon sucunun faili herkes olabilmektedir. Ancak
kanunda yer alan “birlikte hareket edeler” ifadesi, kapsam acisindan sorun
yaratmaktadir. Isleme dayali manipiilasyon sugunun maddi unsuru olarak diizenlenen
alim satim1 gergeklestirenlerin fail olacagi siiphesizdir. Ancak buna eklenen ve
haklarinda herhangi bir ceza farki 6ngoriilmeyen birlikte hareket edenlerin durumun
netlestirilmesi gerekir. Bu ifade nedeniyle, birlikte hareket edenlerin hareketlerinin
de maddi unsuru olusturacagi, diger bir ifade ile sugun maddi unsurunun, alim satim
ve bununla birlikte gergeklesen hareketler oldugu savunulabilecegi gibi, sadece
istirakin vurgulandig1 ve bu ifade olmasa idi dahi bu kisilerin istirak hiikiimlerine
gore cezalandirilabilecegi savunulabilir. Ancak, tipiklik geregi, agik¢a belirtilen
hareket haricindeki hareketin maddi unsurun i¢inde degerlendirilmemesi daha uygun
olacaktir. Ote yandan kanun koyucunun bu ifadeyi kullanmas: ve herhangi bir ceza
farki ongdrmemesi, bu kisilerin istirak hiikiimlerinden farkli olarak daha agir bir
sorumluluk altinda olmalarmin istendigi seklinde yorum yapilmasini miimkiin

kilmaktadir.

Isleme dayali manipiilasyon sugunu diizenleyen mevcut hiikiimde, sugun
maddi unsuru i¢inde yer alan hareket, alim satim olarak diizenlenmektedir. Bu sugun
ihdasi ile korunmak istenen menfaati ihlal etmeye elverisli hareketler, alim satim ile
sinirlt degildir. Aksine, isleme dayali manipiilasyon sugu islenirken, slire¢ alim satim
harici birgok hareketle desteklenebilmektedir. Kaldi ki, meydana gelen teknolojik ve
finansal gelismeler de manipiilasyon yontemlerinin gelismesine ve g¢esitlenmesine

olanak saglamaktadir. Ancak kanunilik ilkesi nedeni ile alim satim hareketi digindaki
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hareketlerle bu sugun korumak istedigi menfaati ihlal edenlerin hareketleri bu sug ile
saglanmak istenen koruma diginda kalabilmektedir. Bu nedenle iglem ve emir gibi

daha kapsayici bir harekete sugun taniminda yer verilmesi uygun olacaktir.

Manipiilasyon olusturan hareketler aslinda goriiniirde hukuka uygun,
herkes tarafindan gerceklestirilen hareketlerdir. Buradan hareketle, isleme dayali
manipiilasyon sucunun maddi unsurdan hareketle tanimlanarak, manipiilasyon
sayilacak hareketlerin belirlenmesi gerektigi savunulmus, ancak bu sekilde
diizenlemelerin objektif sorumluluga yol agabilecegi belirtilmistir. Bir su¢ her ne
kadar maddi unsurdan hareketle tanimlansa da, hatta herhangi bir 6zel kast ya da
saike sugun tanimi igerisinde yer verilmese de, ceza hukukunun genel hiikiimleri
geregi kusursuz su¢ olmayacagindan, manevi unsurun varhi@i her kosulda
aranacaktir. Ancak maddi unsurdan hareketle yapilan tanimlar, bu sug i¢in kullanilan

yontemlerin dogasi geregi zamanla islevsiz ve kapsayiciliktan uzak kalacaktir.

Isleme dayali manipiilasyon sucu tanimlanirken “sermaye piyasasi
araglarinin arz ve talebini etkilemek”, “aktif bir piyasanin varligi izlenimini
uyandirmak”, “fiyatlart ayni seviyede tutmak, artirmak veya azaltmak™ seklinde 6zel
kasta yer verilmistir. Ancak sugu diizenleyen hilkmiin baginda yer alan “yapay
olarak” ifadesinin, bu 6zel kasti m1 yoksa sugun maddi unsuru olan alim satimi m1
nitelediginin agiga kavusturulmasi gerekmektedir. Sug¢ ile amaglanan piyasa igin
dogal olanin korunmasidir. Diger bir ifade ile piyasanin dogal hali ile islemesi
saglanmak istenmekte ve fiyatlarin dogal seyrinde olugmasi amaglanmaktadir.
Dolayisi ile “yapay olarak™ ifadesi ile dogrudan piyasanin ve fiyatin nitelendiginin,
yapay piyasa/fiyat olusumunun engellenmek istendiginin kabulii isabetli olacaktir.

Bu c¢ergevede, su¢ tanimlanirken mevcut haldeki gibi bir diizenleme yerine yapay
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piyasa/fiyat’tan hareketle sucun tanimlanmasi, yapay piyasa/fiyat olusturabilecek
hareketlerin yasaklandiginin madde metninden anlagilabilecek sekilde diizenleme

yapilmasi uygun olacaktir.

Bilgiye dayali manipiilasyon sugunda ise isleme dayali manipiilasyon
sucunun aksine fiyat degil deger kavrami kullanilmis ve sermaye piyasast aracinin
degerini etkileyebilecek bazi hareketlerin yasaklandigi diizenlenmistir. Ancak
degerin Oze iliskin bir kavram oldugu ve fiyatin gosterge teskil ettigi, dolayisiyla
etkilenenin/etkilenmek istenenin fiyat oldugu disiiniildiigiinden yeknesakligin
saglanmasi amaciyla iki diizenlemede de fiyat ifadesinin ya da her ikisinin birlikte
olarak “fiyat ve/veya deger” ifadesinin kullanilmasinin uygun olacagi

distiniilmektedir.

Bilgiye dayali manipiilasyon sugunun hareketlerinden bir olan
“aciklamakla ylkiimlii olunan bilgilerin agiklanmamas1” seklindeki hareket, bu
yiikiimliiliiglin konusu olan bilgiler bir idari islem olan tebligle belirlendiginden agik
ceza normuna Ornek teskil etmektedir. Bu nedenle bu hareket gerceklestirildiginde
Ozellikle hata ve lehe uygulanma hiikiimlerinin uygulama alan1 bulmasi halinde ve

susma hakki agisindan somut olayda dikkatle inceleme yapmak gerekecektir.

Manipiilasyon sugunun yaptirimi olarak da daha etkili yaptirim tiirlerinin
belirlenmesi, bunun yaninda yargilamaya gecilemeden yapilan incelemeler sirasinda,
bu incelemeyi yapmaya yetkili organlara etkili onleyici tedbirler alabilme yetkisi
verilmesi uygun olacaktir. Nitekim manipiilasyon sug¢u c¢ogunlukla bir siireg
icerisinde devam etmektedir ve tespiti zor ve teknik bilgi gerektiren bir sugtur. Bu
nedenle manipiilasyon sugunun taniminda ve bu sucu olusturan hareketler agisindan

belirli farklilagtirmalara giderek bir kisim hareketlerin kabahat olarak diizenlenmesi
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ve karsiliklarinin idari yaptirimlar ve bunlarin yaninda idarece alinabilecek ve bu
suglarin  incelenmesi sirasinda Onleyici amacgla uygulanabilecek tedbirler
Ongorilmesi, gerekli goriilmesi halinde diger bir kisim hareketin su¢ olarak

diizenlenmesi yerinde olabilecektir.

Manipiilasyon sucu ile miicadelede etkinligi artirmak i¢in bir muhakeme
sart1 olan “yazili bagvuru” kosulu 6ngoriilmiistiir. Buna gore SPKn’da diizenlenen
suclarla dolayisiyla manipiilasyon sugu ile ilgili olarak sorusturma yapilabilmesi
SPK’nin yazili bagvuruda bulunmasina baglidir. Manipiilasyon sugunun varliginin
SPK’ca tespiti halinde yazili bagvuruda bulunup bulunmama konusunda SPK’nin
takdir yetkisi hakkinda farkli goriisler mevcuttur. Bu yetkinin mahiyetinin kanunda

acikeca belirtilmesi yerinde olacaktir.

Ote yandan, SPK’nin yazili basvuru ile birlikte katilan sifatin1 kazanacagi
diizenlenmistir. Yazili basvuru, sorusturma asamasinin basinda
gergeklestirilmektedir. Ancak katilan sifati, kovusturma evresinde kazanilan bir
sifattir ve katilan bu sifati kazanmakla bu evrede bazi haklar1 kullanmaya hak
kazanir. Su halde, kovusturma evresinde kazanilabilecek olan bir sifat, SPKn. geregi
SPK tarafinda sorusturma evresinde kazamilmaktadir. Oncelikle bu kavram
kargasasinin giderilmesi gerekmektedir. Buradan anlagilan kanun koyucunun
sorusturma evresinde SPK’ya bazi hak ve yetkiler vermek istedigidir. Ancak

verilecek hak ve yetkilerin agik¢a kanunda belirtilmesi yerinde olacaktir.

Boyle bir yaklasim AB ve ABD diizenlemelerine de uygundur. Nitekim
AB’nin konu ile ilgili 2003/6/EC Direktifinde, yetkili otoritelere direktife aykir
davranisa kariganlarin ¢agrilarak dinlenmesi, telefon ve veri trafiginin istenmesi gibi

yetkiler taninmasini1 éngérmektedir. Ancak dnemle belirtmek gerekir ki, 6zellikle AB
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direktifinde, manipiilasyonun su¢ olarak diizenlenip diizenlenmemesi iiye iilkelerin
takdirine birakilmakla birlikte, idari yaptirim ve onlemlerin gerekliligine 6zellikle

vurgu yapilmaktadir.
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