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BEYAN

Bu tez caligmasinin kendi ¢alismam oldugunu, tezin planlanmasindan yazimina kadar
biitiin safhalarda etik dig1 olabilecek bir davranisimin olmadifini, bu tezdeki biitiin bilgileri
akademik ve etik kurallar cer¢evesinde elde ettigimi, bu tez ¢alismasiyla elde edilemeyen biitiin
bilgi ve yorumlara kaynak gosterdigimi ve bu kaynaklar1 da kaynaklar listesine aldigimi, yine
bu tez galigmasinda ve yazim sirasinda patent ve telif haklarim ihlal edici bir davranigimin
olmadigin1 beyan ederim.

Duygu PASAOGLU KOROGLU



OZET

Sermaye piyasasi, Ulke ekonomisine etkilerinden dolay1 Ulkeler icin 6nem
arz etmektedir. Ulke igerisinde yatirimeilarin ve sirketlerin piyasaya saglayacagi
katkilar piyasalar1 gelistirecek, ayrica, piyasanin giivenli, seffaf, ayn1 zamanda
adil ve rekabetci bir alanda islemesiyle de yatirim olanaklari derinlestirecektir.

Teknolojinin gelismesiyle birlikte yatirimcilar borsada ¢esitli tekniklerle
islem gerceklestirmektedirler. Ozellikle bir sermaye piyasasi aracinin fiyatini
belirlemeye yonelik aldatict islemler, piyasanin etkin sekilde isleyisini
bozacaktir. Piyasa dolandiriciligi, bir sermaye piyasasi aracinin fiyatinin
sekillenmesini saglamak amaciyla aktif bir piyasa izlenimi uyandiracak
nitelikteki fiillerde bulunulmasi ya da gercekdis1 bilgi veya haberlerin yayilmasi
suretiyle fiyatin yapay olarak belirlenmesidir. Piyasa dolandiriciligi sugu, 6362
sayili Sermaye Piyasast Kanununun 107. Maddesinde hiikiim altina alinmstir.
Ik fikrada islem bazli piyasa dolandiricilig1 sucu diizenlenirken, ikinci fikrada,
bilgi bazli piyasa dolandiriciligi sucu diizenlenmistir. Cezai yaptirimi, Sermaye
Piyasasi Kurulu’nun Cumbhuriyet Savciligmma yapacagi ve muhakeme sarti
niteligindeki yazili bagvurusu ile su¢ duyurusunda bulunmaktir. Eylem sug
olusturmadig@: takdirde piyasa bozcu eylem olarak nitelendirilebiliyorsa Sermaye
Piyasas1 Kurulunca Kabahatler Kanunu uyarinca, idari para cezasi islemi tesis
edilebilir. Borsada islem gergeklestiren yatirimcinin piyasa dolandiriciligi sucu
isledigine dair makul siiphe olusmas1 durumunda ise, yatirimciya islem yasagi

tedbiri uygulanabilecektir.

Anahtar Kelimeler: Sermaye Piyasasi, Sermaye Piyasast Araclari, Sermaye
Piyasas1 Hukuku, Bilgi Bazli ve Islem Bazli Manipilasyon, Piyasa
Dolandiriciligr Sugu



ABSTRACT

Capital markets are important for countries due to their effects on the
national economy. The contributions of investors and companies to the market
will improve the markets and deepen investment opportunities by operating the

market in a safe, transparent, effective, stable, fair and competitive environment.

With the development of technology, investors perform transactions on the
stock exchange with various techniques. In particular, deceptive actions to
determine the price of a capital market instrument will disrupt the efficient
functioning of the market. Manipulation is to artificially determine the price by
making deeds of an active market impression or spreading unreal information or
news in order to shape the price of a capital market instrument. Article 107 of
the Capital Markets Law No. 6362 regulates manipulation. In the first paragraph,
the transaction-based manipulation crime is regulated, in the second paragraph,
the information-based manipulation crime is organized. Criminal sanction is to
file a criminal complaint with the Capital Markets Board's written application to
the Public Prosecutor's Office which is a condition of reasoning. If the action
does not constitute a crime, the administrative penalty may be imposed by the
Capital Markets Board. In case of reasonable suspicion that the investor
committing a manipulation offense, the investor may apply prohibition of

transaction.

Keywords: Capital market, Capital Market Instruments Capital market law,

Knowledge Based and Process Based Manipulation, Crime of Manipulation
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GIRIS

Ulke ekonomilerinin ana unsuru piyasalardir. Gelismis piyasalarin en
basinda sermaye piyasalar1 yer almaktadir. Sermaye piyasalarinda yatirimcilarin
gerceklestirdikleri alim islemleri veya satim islemleri, islem gerceklestirilen
alanin bagli bulundugu tlke ekonomisinin de gelismisligini yansitmaktadir. Bu
nedenle, sermaye piyasalarmin guven ve istikrar igerisinde ¢alismasi gerekir.
Ancak bazen piyasalarda seffafliga ve giivene aykiri diisecek islem ve
davraniglar sergilenmektedir. Sermaye piyasasinin saglikli isleyisini bozucu
eylemler sermaye piyasast mevzuatinda diizenlenen suglari olusturmaktadir.

Sermaye piyasast mevzuatinda yer alan suglardan biri olan piyasa
dolandiriciligi sucgu, ilgili sermaye piyasasi aracit Uzerinde hileli hareketlerde
bulunularak islem goren bir piyasa izlenimi uyandiracak nitelikteki eylemlerde
bulunulmas: ya da gercekdisi bilgi veya haberlerin yayilmasi suretiyle fiyatin
yapay olarak belirlenmesidir.

Piyasa dolandiriciligi fiilini olusturan islemler goriiniiste hukuka uygun
olan islemler olup, esasen bu fiiller, fiyatin serbest arz ve talep kosullarinda
olusmasii engelleyerek, fiyati belirleyici teknikler sonucunda yapay fiyatin
olusturulmasina neden olmaktadir. Boylelikle, olusacak olan yapay fiyat, ilgili
pay piyasasinda islem gerceklestiren veya islem gergeklestirmeyi diisiinen
yatirimcilari, paylar1 borsada islem goren ya da paylarimi halka arz etme
diisiincesi igerisinde olan sirketleri ve sermaye piyasasinin gelisiminin sekteye
ugramasi nedeniyle de devleti etkilemektedir?.

Guniimuzde birgok iilke tarafindan piyasa dolandiriciligi suglarina karsin
diizenleyici ve denetleyici dnemler alinmaktadir. Ulkemizde bu suglara konu
islem ve davraniglara yonelik yaptirrm 6362 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu’nda yer almakta olup bu eylemler, adli ve idari yaptirimlara tabi
tutulmaktadir. Denetim ve gozetim faaliyetleri, Glkemizde sermaye piyasalarinda
diizenleyici ve denetleyici kurulus niteligindeki Sermaye Piyasasi Kurul’u
(Kurul) tarafindan yapilmakta olup, Kurul tarafindan bu suglarin islenmesinin

engellenmesi amaciyla g¢esitli tedbir ve yaptirnmlar uygulanmaktadir. Bu

! Kulak, Naci, 2010-2016 Déneminde Manipiilatif Eylemlere Konu Olan Paylarin
Ozelliklerinin Belirlenmesi, Yeterlik Etiidii, Temmuz 2017, Istanbul, s.ii.



nitelikteki suglar icin getirilen tedbirlerle suglarin  olusum asamasinda
islenmesinin Oniine gecilerek, piyasanin etkinli§i bozulmadan olagan isleyisi
icinde c¢alismasi saglanmaktadir. Uygulanan diger yaptirimlarla da cezalarin
caydiricilik islevi ile, bu tarz suglarin islenmesi engellenmeye ¢alisilmaktadir.
Bu sayede, hem piyasalarin etkin ve istikrarlt bir sekilde calismasi saglanmakta,
hem de piyasaya olan glvenin ile yatirimcilarin hak ve menfaatleri de korunmus
olmaktadir.

Bu c¢alismanin konusunu islem temelli ve bilgi temelli piyasa
dolandiriciligi sugu olusturmaktadir.

Uc béliimden olusan ¢alismanin ilk boliimiinde sermaye piyasasinin
amaci incelenerek hukukunun kaynaklarina deginilecek, ardindan sermaye
piyasasinin unsurlari, kamuyu aydinlatma ilkesi, sermaye piyasasi faaliyetleri ve
sermaye piyasasina yon veren kurumlar irdelenecektir.

Calismanin ikinci boliimiinde ise, sermaye piyasast kanununun 107.
maddesi cercevesinde islem bazli ve bilgi bazli piyasa dolandiriciligi sugunun
maddi, manevi unsuru ile hukuka aykirilik unsuru detaylica incelenecek, sugun
0zel goriiniis sekillerine deginilecektir.

Son boliimde ise, piyasa dolandiriciligt sugu i¢in  belirlenen
yaptirimlardan idari para cezasi, tedbirler ve cezai yaptirimlar agiklanarak, sug
sonras1 izlenecek ceza usul hiikiimlerine deginilerek uygulamadaki yargi

kararlarindan ornekler verilecektir.



BIRINCi BOLUM

SERMAYE PiYASASI HUKUKU

1. KAVRAM OLARAK SERMAYE PiYASASI’NIN iINCELENMESI

Piyasa, mal ve hizmetleri talep eden alicilar ile, para mukabilinde mal ve
hizmet veren satici kisilerin karsilastiklar1 alan olarak tanimlanmaktadir?.
Piyasa, alici kisiler ile satici kisilerin (arz edenler ile talep edenlerin)
bulusmalarin1 kolaylastiran Orgutlenmis bir yapidan olugsmaktadir.

Piyasanin konusunu olusturan her turli hak ve mallar ekonomik degere
sahip olmalidir. Bagka bir anlatimla, piyasalar, kredi, para, doviz, diger kiymetli
taslar ve madenler gibi sermaye piyasasi araglarinin alim-satimmin yapildigi
alanlardir.

Piyasalar siniflandirilirken; mali piyasalar, para piyasalar1 ve sermaye
piyasalar1 olarak ayrima gidilmistir. Para piyasalari; vade olarak kisa ve orta
vadeli fonlarin bulustugu piyasa niteligine sahipken, sermaye piyasalari, vade
olarak uzun vadeli fonlarm arz ile talebinin bulustugu piyasalardir®.

Ekonomik agidan sermaye piyasasi kavrami ise, fon arz eden sahislar ile
fon talep eden sahislarin birbirleri ile karsilastigi ve alim satimin yapildig:
alanlar olarak tanimlanir. Piyasa kavrami, mekandan soyutlanmis bir kavramdir.
Sermaye piyasas! araglarinin almip satildigi alan Borsa (Borsa Istanbul A.S.,
BIST, BiAS)’da yer alan pazarlardir. Bu anlamda, Borsa, arz ve talebin

bulustugu bir mekandir?.
2. SERMAYE PiYASASI HUKUKU

Diinya tarihinde biiylik savaslar yasanmis ve sonrasinda sanayilesme

ortaya cikmistir. Sanayilesme, ekonomik anlamda is olanaklarimin hizli bir

2 Yilmaz Ejder, Hukuk Sozligii, Yetkin Yayinlari, Ankara 2011, s. 1111.

3 Ertay Mentes A: Sermaye Piyasasi ve Teknigi, Ankara, 1975, s.4.

4 Borsa Istanbul A.S., Piyasa Kavramu, https://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-
piyasalar/piyasalar (Erisim Tarihi: 24.06.2019)



https://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/piyasalar
https://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/piyasalar

sekilde biiylimesini ve gelismesini saglamistir. Gelismeler paralelinde sermaye
piyasasi alanin1 meydana getirmistir.

Ulke sermaye piyasasi tarihimizde, Bankerler Krizi olarak adlandirilan
bir donem yasanmustir. 1980 sonrasinda 24 Ocak kararlar ile faizin serbest
birakilmasi sonucu bankerler, 1980-1982 doneminde bankalara kars1 yiiksek faiz
vererek halktan para toplamis ve karsiliginda mevduat sertifikasi vermistir. Bu
piyasasinin diizensiz olusu sonucu bankerler batmistir. Olusan magduriyetlerden
dolay1 gerek tilkemizde 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu ile gerekse diinya
tilkelerinde sermaye piyasasi ile ilgili kurallar olusturulmustur®.

Sermaye piyasalari, esasen ticaret hukuku kurallari ile borclar hukuku
kurallarina  gOre  islerlik  saglamaktadir.  Diger  taraftan, yatirim
gerceklestireceklerin teknoloji ile birlikte, yatirnm sekillerinin gelismesi ile
beraber, sermaye piyasalar1 yapisinin etkinliginin daha da saglikli, ayn1 zamanda
giivenilir olmas1 amaciyla kendine 0zgii kurallarin olusturulmasi gerekliligi
dogmus, bunun sonucunda sermaye piyasasi hukuku ortaya ¢ikmustir.

Sermaye piyasasi hukukunda; gliven kavraminin yaninda, agikligi ifade
eden seffaflik ve istikrarin saglanarak yatirim islemlerinin giiven ortaminda
gerceklestirilmesini  saglamak amaciyla, dlzenleme, g0zetim, denetim
hususlarini igeren ve yukumlulikleri belirleyen kurallar igeren, kamu hukuku
veya 0zel hukuk dallarindan herhangi birinin igerisinde yer almayan, karma
nitelikli bir hukuk dali olarak adlandiriimaktadir®.

3. SERMAYE PiYASASI HUKUKUNUN KAPSAMI VE AMACI
Sermaye piyasasi kanununun (SPKn) 2. maddesinde de ifade edildigi gibi
sermaye piyasast hukukunun kapsami; maddeden anlasildigi {izere, Sermaye
piyasasi araglar1 ve bu araglarin satisinin yapildigi piyasalar, sermaye piyasasi
araglarinin ihracini gergeklestiren sirketler, pay alim-satim islemlerine aracilik
sifatiyla katkida bulunan kuruluslar, sermaye piyasasi organizasyonunu
denetleyen yetkili kurumlar ile hukuki kurallar sermaye piyasalarinin kapsami

olarak ifade edilmektedir.

5 Tandr Reha, Tiirk Sermaye Piyasasi, Cilt I, Taraflar, 2. Baski, Istanbul, 1999, s.32-36.
5 Adigiizel Burak, Sermaye Piyasasi Hukuku, Adalet Yaynevi, 2. Baski, Ankara,2018,
s.13-17.



Bir bagka ifadeyle, sermaye piyasasi araglari, sermaye piyasasi
araglarinin ihraci, ihraggilar, sermaye piyasasi araglarinin halka arz sathasindaki
sirketler, Sermaye piyasasinda gerceklesen faaliyetler, sermaye piyasasindaki
diger kurumlar ile Borsalar ve Kurul sermaye piyasasi hukukunun kapsami
icerisindedir.

Sermaye piyasasi kanununun (SPKn) 1. maddesinde de ifade edildigi gibi
sermaye piyasast hukukunun amaci; tasarruf sahiplerinin sermaye piyasasi
araclarina yonlendirilmesi, Sermaye piyasasi araclarinin cesitlendirilmesi ve
artirilmasi, yatirimda bulunanlarin sermaye piyasasinda uzun soluklu sekilde
kalmasini saglamaktir.

Madde metninden anlasilacagi lizere, sermaye piyasasi kanununun amaci,
en basta, Sermaye piyasasinin giivenilir olmasidir. Kamuya aciklig1 ifade eden
seffaflik bu piyasanin bir diger amacidir. Giiven ve seffaflik unsurlariyla birlikte,
piyasanin etkin olmasi, istikrarli ve adil olmasini saglayacak boylelikle rekabetgi
bir ortamda islemesi saglanacaktir. Diger amag ise, yatirnm gerceklestiren
bireylerin hak ve menfaatlerinin korunmasidir. Yatirimeryr koruma kavramindan
kasit; yatirim Karari riskine karsi yatirnmcinin bilgilendirilmesi, yatirimcinin
Ihragcinin fiillerine kars1 korunmasi, yatirimeinin yardimer kuruluslarin fiillerine

kars1 korunmasi ve yatirimcinin diger yatirimeilarin fiillerine karst korunmasidir.

4. SERMAYE PIYASASINA DAYANAK TESKIL EDEN
MEVZUAT

Sermaye piyasasi siirekli gelisen ve degisen bir nitelikte oldugundan eski
usuldeki mevzuat olusturma bigimleri yetersiz kalmaktadir. Bu nedenle, sermaye
piyasasi mevzuatinda hizla degisen sartlara ayak uydurabilmek amaciyla
degisiklige gidilme ihtiyaci duyulmustur’.

Sermaye piyasasi kurallarin1 diizenleyen mevzuatin ayrica ve 6zel bir
mevzuat ile dizenlemesi gerekliligi ve kamuyu aydinlatma ilkesi geregince,

yeniden diizenlemeler yapilarak bu piyasa etkinlik kazanmistir®,

7 Kayar, I, Sermaye Piyasas1t Mevzuati ve Etik Kurallar, Istanbul, Ifa Yaylari, 2002,
s. 7-8.

8 Kiitilkgli, D, Sermaye Piyasas1 Hukuku-Birinci Cilt, Istanbul, Beta Basim Yayim
Dagitim, 2004. 10-11.



Sermaye piyasalarinin diizenlendigi alan, yalnizca SPKn ile sinirh
olmayip, diger hukuk kaynaklari olan kanun hukminde kararnameler, tuzukler
ve yonetmelikler, ilke kararlar1 ve tebligler ile de diizenlemelere gidilmistir.
Fakat temel diizenleme, 6362 sayili Sermaye Piyasast Kanunu ile

saglanmaktadir®,
4.1. Anayasa

Turkiye Cumhuriyeti Anayasasi, normlar hiyerarsisinde, Sermaye
piyasasi hukukunun kaynaklari arasindaki en st normdur. Anayasa’nin mulkiyet
hakkini diizenleyen 35. maddesi, ‘calisma ve sézlesme hiirriyeti’ baglikli 48.
maddesi ve ‘Piyasalarin denetimi ve dig ticaretin diizenlenmesi’ baglikli 167.

maddesi, sermaye piyasasi hukukunun dayanagini olusturmaktadir.
4.2. Temel Dizenleme Olan 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu

Sermaye piyasasi alanindaki ilk diizenleme 28.7.1981 tarih ve 2499 sayili
Sermaye Piyasas1 Kanunu ile olmustur. 2499 Sayili SPKn 6ncesinde mevcut bir
diizenlemenin bulunmayisi, piyasalarda olumsuz etkilere neden olmustur®®.

Sermaye piyasasi ile ilgili ilk diizenlemelerin yer aldigi Milga 28.7.1981
tarih ve 2499 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu, degisen ekonomik sartlar
karsisinda yetersiz kalmis ve yeni diizenleme gereksinimi duyulmustur.

Ulkemizde sermaye piyasasi ile ilgili Bazi ikincil diizenlemelerin
kanunlastirilmasi ihtiyaci, eni Tiirk Ticaret Kanunu’nun yiiriirliik kazanmasi,
sermaye piyasalarimizin rekabet giiciiniin korunmasi ve gii¢lendirilmesi, son on
yil igindeki uluslararast ekonomik gelismeler, finansal krizden alinan dersler,
Istanbul Finans Merkezi Projesi hedefi ve Avrupa Birligi (AB) miiktesebatina
uyum gibi etkenler dikkate alinarak, TBMM Genel Kurulu’nda 06.12.2012
tarihinde kabul edilmis olan ve 30.12.2012 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan

6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu yiiriirliige girmistir. Kanuna dayanilarak

° Yanli, V. Sermaye Piyasas1 Hukuku Cercevesinde Halka A¢ik Anonim Sirketler ve
Kamunun Aydinlatilmasi, Istanbul, Beta Basim Yayim Dagitim, 2005, s. 7-8.

10 Karsli, M. Sermaye Piyasas1 Borsa Menkul Kiymetler, istanbul: Alfa Basim Yayim
Dagitim.,2004, s.53.



Kurulca ¢ikarilacak yonetmelikler, tebligler ile Kurul ilke kararlarinin sermaye
piyasasi kurallarina yon verecegi diizenlenmistir®.,
6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu (SPKn)’nun igerisinde yer alan

kisimlar ise su sekildedir;

I.LKisim (1-3 0dnct maddeler): ‘Kanunun amact ve kapsami ile
tammlaring’ iligkindir.
I. Kisim (4-33 Uncl maddeler): ‘Sermaye piyasast araglarimin ihract,

kamunun aydinlatilmasi ve ihrag¢ilara’ iliskindir.

II. Kisim (34-64 Uncl maddeler): ‘Sermaye piyasasi kurumlart ve
sermaye piyasasi faaliyetlerine’ iligskin hiikiimleri igermektedir.

IV. Kisim (65- 87 nci maddeler): ‘Borsalar, Tiirkiye Sermaye Piyasalari
Birligi ve diger kurumlara’ iliskindir.

V. Kisim (88-102 nci maddeler): ‘Sermaye piyasalarinda denetim ve
tedbirlere’ iligkindir.

VI. Kisim (103-116 nc1 maddeler): ‘Idari para cezasi gerektiren fiiller
ve sermaye piyasasi su¢larina’ iliskindir.

VII. Kisim (117-135 nci maddeler): ‘Sermaye Piyasast Kuruluna’ iliskin
hikumleri icermektedir.

VIII. Kisim (136-147 nci madde) : Sakli hiikiimler, istisnalar, son ve
gecici hiikiimler, yiirtirliik ve yliriitmeyi kapsamaktadir.

Ydururlukteki kanun, sermaye piyasasi araglarinin alim-satim islemlerine
konu olabilmesi icin hukuki alt yapiyr olusturmus olup, merkezi saklama
kurulusu ile alim-satim sonras1 gerceklesecek takas uygulamalarina iliskin
kurallar getirmis, yatirim hizmetleri ile yatirim faaliyetlerini yeniden ayrintili
olarak diizenlemis ve ayrica araci kurumlarla ilgili yeni kurallar benimsemistir.
Bunlardan baska, sirketler i¢in uyulmasi zorunlu kurumsal yonetim ilkeleri
getirmis ve Kurula re’sen yani kendiliginden islem ger¢eklestirme yetkisi

vermistir.

11 Sancak, E. Sermaye Piyasasi Sozliigii-Onemli 101 Kavram, istanbul, Scala
Yayincilik, 2014, 5.345-346.



Ayrica, SPKn’nu dlizenlemesinde, Yatirimc1 Tazmin Merkezi kurulmus,
sermaye  piyasasinda  islem  gergeklestiren  yatirimcilarin  olusacak
magduriyetlerinin giderilmesi noktasinda, sermaye piyasasi araglart ile nakit

olarak ddenecek alacaklarin belli bir kismini giivence altina almistir'2,

4.2.1. Duzenleyici ve Denetleyici Otorite Sermaye Piyasas1 Kurulu,
Kurul (SPK)

Sermaye Piyasas1 Kurulu, 1981 yilinda yiirtirliige giren 2499 sayili (eski)
SPKn uyarinca, gorev ve yetkilerini yerine getirmek tzere, kamu tiizel kisiligine
sahip, ozerkligi olan®® Tirkiyede ilk bagimsiz idari otoritesi olarak SPKn’nun
cercevesini  ¢izdigi amagclar dogrultusunda hareket ederek, piyasanin
diizenlenmesi ve denetlenmesinin yaninda, bu kanun ve diger kanunlarla verilen
gorevlerin icra edilebilmesi i¢in yine aym1 kanun ile Sermaye Piyasas1 Kurulu
(SPK) 1982 yilinda kurulmustur.

Amerika Birlesik Devletleri’nde bulunan ve Turkiye’deki SPK’ya benzer
gorev ve yetkileri bulunan “Securities and Exchange Commision (SEC)”
Amerikadaki Sermaye Piyasasi Diizenleme ve Denetleme Kurulu &rnek
alinmistir’*, 2012 yilinda ise, 6362 Sayili SPKn ile SPK yeniden organize
edilmistir’®. Sermaye Piyasast Kurulu yatirimcilarin korunmasi ve piyasada
dizen ile seffafligin saglanmasi noktasinda énemli bir kuruldur'®. Sermaye
Piyasast Kurulunun varligi, bir nevi devletin ekonomiye olan midahalesinin
yansimasidir?’.

6362 Sayili SPKn 117. maddesinde, Kurul’un kamu tiizel kisisi oldugu,
aym zamanda ozerklige sahip oldugu, merkezinin Istanbul olarak kuruldugu,

SPKn ile kendisine verilen gorevleri icra etmek tzere kuruldugu, Kurul’un

12 Giindogdu A, 6362 Sayih Yeni Sermaye Piyasasi Kanunu’na Gére Sermaye
Piyasas1 Hukuku, Ankara, Seckin Yayincilik, 2015, 5.24-25.

13 Sancak, E, Sermaye Piyasasi1 Sozliigii, Istanbul, Scala Yayincilik, 2014, $.352-353.

4 Karsli, M, Sermaye Piyasasi Borsa Menkul Kiymetler, istanbul, Alfa Basim Yayim
Dagitim, 2004, s. 205.

15 Soydemir Selim ve Akyiiz Abdullah, Sermaye Piyasasi ve Borsa, Istanbul, Scala
Yayincilik, 2.b, 2016, s.248-249.

16 Yasin, M. Sermaye Piyasas1 Kurulu ve islemleri, Ankara, Seckin Yayncilik, 2002,
s.40.

17 Yasin, M. Sermaye Piyasasi Kurulu ve Islemleri, Ankara, Seckin Yaymcilik, 2002,
5.40. Soydemir Selim ve Akyiiz Abdullah, Sermaye Piyasas1 ve Borsa, Istanbul, Scala
Yayincilik, 2.b, 2016, s. 352-353.



“Kurul Karar Organ1” ve “Bagkanlik” teskilatindan olustugu belirtilmistir. Karar
Organinin; bir adet bagkan, bir adet ikinci bagkan olmak {izere yedi iliyeden
olustugu, Kurul bagkaninin da ayni zamanda Baskanlik teskilatinin basi oldugu
ifade edilmistir. Cumhurbaskanligi sistemine geg¢ilmesinin ardindan Sermaye
Piyasas1 Kurulu, Hazine ve Maliye Bakanligina bagli, devlet tiizel kisiligine haiz
kurum olmustur.

Kurul’un ana etkinligi, sermaye piyasasi aracinin ilk ihraci ile ihraci
sonrasinda yatirimcilara ulasacak bilginin givenli sekilde ulasmasi ve bilgi
akisinin dogru ve kesintisiz bir sekilde gerceklestirilmesini saglamaktir'®, SPKn,
seffaflik ve hesap verilebilirlige dikkat ¢ekmistir'®. Kurul’un biitgesinin nasil
belirlendigi ise; 5018 Sayili Kamu Mali Yonetimi ve Kontrol Kanunu’nda yer
alan usul ve esaslara gore tanzim edilerek bu kanuna uygun sekilde kabul

edilecegi 130. maddede hiikiim altina alinmastr.
4.3. Turk Ticaret Kanunu (TTK)

Sermaye piyasasinda halka agik anonim sirketlerin paylar1 borsada ve
diger teskilatlanmis piyasalarda islem gormekte oldugundan, sirketlerle ilgili ve
sermaye piyasasi ile alakali dizenlemeler igeren Turk Ticaret Kanunu sermaye
piyasast icin diger bir kaynaktir. SPKn ile uyumlu hiikiimler icermedigi
durumda, 6zel kanun olmasi dolayisiyla SPKn uygulanir. Ancak SPKn’da

hiikiim bulunmayan durumlarda TTK hiikiimlerinin uygulanacaktir?,
4.4.Yonetmelikler

Sermaye piyasasi hukukunun kaynaklarindan bir digeri, yonetmeliklerdir.

“Borsalar ve Piyasa Isleticilerinin Kurulus, Faaliyet, Calisma ve Denetim

18 Sengiil, S. Sermaye Piyasas1 Mevzuati A¢iklama ve Yorumlari, Ankara, Imaj
Yaymevi, 2002, s.25.

19 Soydemir Selim ve Akyiiz Abdullah, Sermaye Piyasasi ve Borsa, Istanbul, Scala
Yayincilik, 2.b, 2016, s.248-250.

2 Tekin Memis ve Gokgen Turan, Sermaye Piyasast Hukuku, Ankara Seckin Yayncilik,
2.b., 2016, s. 29.



Esaslar1 Hakkinda Yonetmelik” ve “Borsa Istanbul Kotasyon Yonetmeligi” gibi

yonetmelikler sermaye piyasalari ile ilgili diger diizenlemelerdendir?!,
4.5. Kurul’un Tebligleri

Sermaye piyasalarina ait alt dizenlemeler, Kurulca ¢ikarilan tebligler ile
belirlenmigtir. Mevzuat icerisinde Kurul’un ¢ikardigi tebliglerle sikca

karsilasilir?? .
4.6. Kurul Tarafindan Alinan ilke Kararlari

Kurul kendi alaniyla ilgili olarak, yasadaki baslica hikiumleri detayli
sekilde acgiklamak iizere, “ilke kararlar’” almakta ve yaymnlamaktadir. Ilke
Kararlari, yalnizca somut olaydaki o durum igin gegerli olmayip, benzer diger

durumlar icin de gegerlidir?.

4.7. ictihatlar

Sermaye piyasasi hukukunun kaynaklar1 arasinda ictihatlar da yer
almaktadir. Ictihatlar, sermaye piyasasi hukukunda yer alan dizenlemelerin
mahkemeler tarafindan nasil degerlendirildigini  gostermeleri  agisindan

onemlidir??,

5. SERMAYE PIYASASINDA YER ALAN UNSURLAR VE
KAVRAMLAR

5.1. Yatirnmcilar
Sermaye piyasalarina, orta veya uzun vadede fon arzinda bulunan
yatirimcilar; bagka bir ifadeyle fon arz edenler olarak tanimlanabilir. Yatirimci

kapsamina, kisiler ve Ozel sektor kuruluslart ve kamu kuruluslari dahil

2L Tekin Memis ve Gokgen Turan, Sermaye Piyasas1 Hukuku, Ankara: Seckin Yayincilik,
2.b., 2016. s. 29.

22 Kayar Ismail, Sermaye Piyasas1 Mevzuat1 ve Etik Kurallar, Ifa, Istanbul, 2002, s.11.

2 Tekin Memis ve Gokcen Turan, Sermaye Piyasas1 Hukuku, Ankara: Seckin Yayincilik,
2. b., 2016. s. 29-30.

24 Tekin Memis ve Gokgen Turan, Sermaye Piyasasi Hukuku, Ankara: Seckin Yayncilik,
2. b., 2016. s. 29-30.2016. s. 30.
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edilmektedir. Bu kisilerin yaninda, yabanci yatirimcilar da fon arz
edebilmektedirler®.

5.2.Thraccilar

SPKn’nin 3. maddesinin (g) bendinde ihra¢ kavrami tanimlanmistir.
Madde metninden anlagildigi {izere, ihrag, sermaye piyasasi araglarinin
cikarilmasi ve satilmasi, ihra¢ islemini gerceklestirenler ise, ihraggr olarak
tanimlanmaktadir. Thragc1 kavramina, anonim ortakliklar ve sermaye piyasasi
faaliyetleri hususunda diizenlemeleri bulunan bankalar ile kamu tizel kisiligine

haiz devlet ve bazi durumlarda belediyeler dahil oldugu gériilmektedir?.
5.3. Aract Kurumlar

SPKn’nin “Tanimlar” baslikli 3’lincii maddesinin (a) bendinde; araci
kurumlar hiikiim altina alinmistir. Bu baglamda, araci kuruluslarin araci
kurumlar ve bankalar oldugu anlasilmaktadir. Bankalar, kendilerine ait menkul
kiymetleri, halka arz yoluyla sermaye piyasas1 faaliyetinde bulunmalar
kosuluyla, yalnizca bu faaliyetleri ile SPKn kurallarina tabi olmaktadirlar.

Bu kurumlar, esasen, sermaye piyasasi araglarmin alinip satilmasinda,

bunun yaninda fon akiginin gergeklesmesinde yardimei olurlar?’.
5.4. Yatirimeilar ile Thraggilarin Bulustugu Piyasalar (Sermaye Piyasalarr)

Sermaye piyasalarinda fon arzinda bulunan yatirimcilar ile fon talebinde
bulunan ihraggilarin karsilastigr alan piyasalardir. Piyasalar; birincil piyasalar ve
ikincil piyasalardan olusmaktadir. Birincil piyasalar; fon talep edenlerin ilk
ihrac1 (halka arzi) gerceklestirdikleri yerdir. Bu piyasalarda, sermaye piyasa
araclarini satin alan yatirimceilar, ilk elden satin aldiklari i¢in yatirim aracinin ilk
sahipleridir. Bir diger piyasa tirii olan ikincil piyasalar; ihra¢ isleminin
gerceklesmesi sonrasinda, sermaye piyasasi araglarinin bir diger degisle yatirim

araclarinin, yatirnmcilar arasinda degis tokusunun (takasinin) yapildigi alandir.

% Ertay Mentes, Sermaye Piyasasi ve Teknigi, Ankara, 1975, s.4.

% Mentes Ertay: Sermaye Piyasasi ve Teknigi, Ankara, 1975, s.4. ‘

2 Dursun Selman, Sermaye Piyasasinda Gergege Aykiriliktan Dogan Suglar, Istanbul,
2010, s. 23.
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Ikincil piyasalar, borsalar ve tezgah (st piyasalardir. Her iki piyasada da alim
satim islemleri sanal ortamda gerceklestirilmektedir?®,

Thraggilar ile yatirimeilar arasinda alinip satilan sermaye piyasasi araglar
ve bu islemlere yardim eden kurumlar piyasa adi verilen alanda karsilastiginda,

sermaye piyasasi kavrami ortaya ¢ikar?,
5.5. Ahlm-Satim Isleminin Edimi Olarak; Sermaye Piyasasi Araclar1 (SPA)

Alim-satim islemlerinde kisilerin {izerinde tasarrufta bulundugu ya da
yatirim gerceklestirdigi sermaye piyasasi araglarinin tanimina bakildiginda;
sermaye piyasasinin dogrudan finansman modelli yapisina uygun olarak SPKn
3. maddesinde tanimlar bolimiinde (s) bendinde, “Menkul kiymetler ve tiirev
araglar ile yatirim sozlesmeleri de dahil olmak iizere Kurulca bu kapsamda

30 glarak tanimlamustir.

oldugu belirlenen diger sermaye piyasasi araglar
Madde metninden anlasilacag: iizere, sermaye piyasasinda alinip satilan

yukarida sayilan yatirim araglari; SPA olarak tanimlanmaktadir.

6. KAMUYU AYDINLATMA ILKESI

Kamuyu Aydinlatma ilkesi Sermaye Piyasast Hukukunun amacini
icerisinde yer alan temel bir ilkedir. Yatirimcilar, kendilerine ulasan bilgileri
degerlendirerek, yatirim karari vermektedirler. SPA’da gergeklesen yatirimlar,
fiyat1 etkilemekte ve olusan fiyat da yatirim kararlarini etkilemektedir. Sermaye
piyasalarinda en 6nemli unsur bilgidir ve fiyat bilgiyi yansitmaktadir.

Kamuyu aydinlatma ilkesi ise, sirket paylar1 hakkindaki yatirim kararin
etkileyecek bilgilere yatirnmcilar ve piyasa aktorlerince ulasilabilmesini hedefler.
Doktrinde, kamunun aydinlatilmas1 ilkesi “ortaklik (sirket) pay sahipleri veya
alacaklilarin menfaatlerini korumaya ve haklarini bilingli ve etkili bir sekilde
kullanmaya yardim eden; gelecekteki pay ve tahvil sahiplerinin ve sermaye
pivasasimn diger ilgililerinin  aldatiimalarum  énleyip ortaklik yararina

kazanmilmalarint saglayan, ozel ekonomik giictin, milli iktisadin gereklerine ve

28 Ayimndir Sinan, Tiirk Sermaye Piyasas1 Hukukunda Manipiilasyon Sucu, Beta, Istanbul,
2011, s.32.

2 Dursun, Selman, Sermaye Piyasasinda Gercege Aykiriliktan Dogan Suglar, XII. Levha,
Istanbul, 2009 s.30.

30 Adigiizel, Burak, Sermaye Piyasast Hukuku, Adalet Yayinevi, 2. Baski, Ankara,2018, s
109.
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faydasina uygun ¢alismasin gerceklestiren gerek i¢, gerek dis denetim kapsami
icine alan ilkelerin timidar.””3! seklinde tanimlanmustir.

SPKnN. 16/4 maddesinin 1. fikrasinda, “Kurulun, kicuk yatirimcilarin
haklarimin korunmasit ve kamunun aydinlatilmasimin saglanmasi amaci ile
diizenlemeler yapabilecegi” ifade edilmistir. Kurul, hangi bilgilerin kamu ile
paylasilmas1 gerektigine dair dizenlemesini, “Ozel Durumlarin Kamuya

Aciklanmasina iliskin Esaslar Tebligi”® kurallarinca yapmustir.
7. SERMAYE PiYASASI FAALIYETLERI

Sermaye piyasasi faailiyetleri; SPKn 37.maddesinde; “Yatirim hizmetleri
ve faaliyetleri” baslig1 altinda; SPKn 38. Maddesinde ise, Yan hizmetler baslig

altinda siralanmustir.

7.1. Thrag Faaliyetleri

SPKn 37. maddesinde, SPA’nin ihracini, halka arz edilme kurallarin1 ve
satis kosullarin1 belirlemek, SPA’kurul kaydina alinma surecini ve kamu
yararinin gerektirdigi hallerde halka arzin veya satisinin gegici sekilde durdurma
gorev ve yetkisi Kurulu’dur.

SPA’nin ¢ikarilmasina, ihraggilarin, yetkili organlarinca, karar verilir.
Ihraggilar tarafindan sunulacak sermaye piyasasi araclarinin standartlarinin
belirlenmesinde, vadesi ve ihrag siirt gibi ihraca iliskin diizenlemelere uymak
gerekebilmektedir2,

SPA’nin ihracindan veya halka arz edilmesinden once ilgili tebliglerde
yer verilen belgeler ve bilgiler ile; Kurula basvurulmakta ve basvurular kurul
kaydina alinmaktadir. Kurulca yapilan incelemeler neticesinde agiklamalarin

yeterli olmadig1 ve diiriist bir bigimde ger¢egi yansitmayan hususlarin tespiti

31 Tekinalp, Unal, Sermaye Piyasas1 Hukukunun Esaslar1, Istanbul 1982.

32 6/2/2009 tarihli ve 27133 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan bu Teblig ile 20/7/2003
tarihli ve 25174 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan, "Seri: VIII, No: 39 Ozel Durumlarin
Kamuya Agiklanmasina iliskin Esaslar Tebligi" yiiriirliikten kaldirilmstir.

3 Dursun, Selman, Sermaye Piyasasinda Gergege Aykiriliktan Dogan Suglar, XII Levha
Yaynlari, Istanbul, 2010. s. 37.
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halinde, basvuruya konu teskil eden SPA’nin, Kurul islem kaydina alinmasina

iliskin basvurusu olumsuz sonuglanabilir3*,

7.2. Yatirnm Faaliyetleri

SPKn’nun esas amaci, tasarruflarin sermaye piyasasi araglari Uzerinde
gergeklestirilmesi ve boOylece halkin ekonomik gelismeye yaygin sekilde
katilmasidir. Ancak SPKn, ihra¢ faaliyetlerinde oldugu gibi yatirim
faaliyetlerinde de o©zel bir diizenlemeye gitmemistir. Sermaye piyasasi
araglarimin satim islemlerinde esas itibariyle borglar hukuku kurallar
cergevesinde gerceklestirilen bir alim satim s6zlesmesi s6z konusudur. Buna
ragmen, sozlesmenin igerigi ve sonuglar1 bakimindan 6zel hikimler iceren TTK
ve SPKn duzenlemelerine tabidir. Birincil piyasalarda ve ikincil piyasada
Ozellikle borsalarda tedavilde bulunan sermaye piyasas: araglarinin alim satim

islemleri de yatirm faaliyetleri kapsamindadir®.
7.3. Aracilik Faaliyetleri

Aracilik  faaliyetinde bulunmasina yetki verilen sadece araci
kuruluslardir. Yatirimcilar, borsada gerceklestirecegi alim satim islemlerinden
once, sececekleri bir araci kurumla aralarinda ¢ergeve s6zlesmesi imza ederek ve
bu kurum nezdinde adma hesap agtirarak, alim yapmak istedikleri ve yahut
milkiyetinde olup da satim yapmak istedikleri sermaye piyasasi aract hakkinda
bu kurulusa telefonla veya internet kanaliyla talimat vermesi gerekmektedir.

Aracilik faaliyetinde bulunacak kuruluglarin, Kuruldan, ¢alisma alanlar
icerisine dahil olan ve sermaye piyasasi faaliyet niteligini gosteren yetki belgesi
almalarn gerekir. Aract kuruluglarin yetki belgesi bulunmuyorsa ya da iptal
olmugsa, sermaye piyasasi faaliyetinde bulunamayacaktir. Diger taraftan
reklamlarinda ya da ticaret unvanlarinda da bu tarz bir faaliyette bulunduklarina

dair bir izlenim verecek sekilde davranamazlar.

34 Taner Berna, Akkaya Cenk, Sermaye Piyasas1 Faaliyet alam1 ve Menkul Kiymetler,
Ankara, 2000 s. 38.

% Dursun, S, Sermaye Piyasasinda Gergege Aykirihktan Dogan Suglar, istanbul, On
iki Levha Yaymcilik, 2010, s.42.
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7.4. Damismanlik Faaliyetleri

SPKn 38. Maddesi (¢) bendindeki hiukme gore, yatirim danigmanligi
sermaye piyasasi faaliyetlerindendir. Araci kurumlar, yatirrm danismanlig
faaliyetinde bulunurken, miisterileri ile aralarinda yazili olarak dizenlenen bir
yatirim damigmanhigi gerceve sozlesmesi imzalamak zorundadirlar®®. Yatirrm
danigmanhigma iliskin faaliyetinin icrasi esnasinda, verilecek hizmetin tird,
yatirim tavsiyelerinin miisteriye sunumuna iligskin ilkeler, kurumu ve miisteriye
hizmet verecek olan yatirim damismami tanitict bilgiler, alinacak flicret ve

sOzlesme siiresi gibi konular yer alir.
7.5. Yonetim ve Isletme Faaliyetleri

Yonetim ve igletme faaliyetlerinden anlasilan, sermaye piyasasi araglari,
birtakim varliklardan veya alacaklardan olusan portfoyiin, 6zel olarak
yonetilmesi  ve isletilmesiyle sermaye piyasasinda fon degisiminin
saglanmasidir. Yonetim faaliyetlerinden en 6nemlisi portfoy yoneticiligidir®’.
Portfoy yonetimi ile ilgilenen sirketler, araci kurumlar ve belli kosullarda
bankalar; portfoy yoneticiligini icra edebilirler.

Sermaye piyasasinda yatirim yapmak isteyen yatirimcilar, tasarruflarini
nasil gergeklestirecekleri konusunda, araci kuruluslar ile uzmanlarca verilen
portfoy yonetimi hizmetinden faydalanabilirler. Portfdy yonetimini Ustlenecek
kurum ile yatirnmci arasinda portfoy yonetimi sozlesmesi yapilmaktadir. Araci
kurum tarafindan portfoyd yonetmekle gorevlendirilen portféy yoneticisine

iliskin bilgiler de sézlesmeye ayrica eklenir®®,
8. SERMAYE PIYASASI KURUMLARI

Sermaye piyasasi kanununda belirtilen amaclara ulasilmasi igin,

piyasanin da koordineli olarak sekillendirilmesi gerekmektedir. Bu amaca

% Aydin Zeynep, Sermaye Piyasast Hukuku’nda Manipiilasyona iliskin Miieyyideler,
Ankara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisi Ozel Hukuk Anabilim Dali,
(Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi) Ankara, 2006, s. 143.

37 Dursun, S, Sermaye Piyasasinda Ger¢ege Aykirihktan Dogan Suglar, istanbul, On
Iki Levha Yayncilik, 2010, s. 51.

% Taner, B. ve Akkaya G. C. 2012. Sermaye Piyasasi Faaliyet Alam ve Menkul
Kiymetler. Yenilenmis Tkinci Bask1. Detay Yayincilik. Ankara. s. 54.
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ulasmak igin, belli goérev ile yetkilere sahip kurumlara gereksinim
duyulmaktadir. Sermaye Piyasast Kurulu sermaye piyasalar1 diizenlemelerinde
en basta gelir. Hazine ve Maliye Bakanligi, BDDK, Hazine Miistesarlig: ile
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) sermaye piyasasina yon veren

diger kurumlardir®®.
8.1. Borsalar
SPKn’nin 3. maddesinin (¢) bendinde borsalar:

“Anonim sirket seklinde kurulan, sermaye piyasasi araglari, kambiyo ve
kiymetli madenler ile kiymetli taslarin ve Kurulca uygun gériilen diger
sozlesmelerin, belgelerin ve kiymetlerin serbest rekabet sartlar: altinda kolay ve
gilivenli bir sekilde alinip satilabilmesini saglamak ve olusan fiyatlari tespit ve
ilan etmek iizere kendisi veya piyasa isleticisi tarafindan igletilen ve/veya
yonetilen, alim satim emirlerini sonuglandiracak sekilde bir araya getiren veya
bu emirlerin bir araya gelmesini kolaylastiran, bu Kanuna uygun olarak
yetkilendirilen ve duzenli faaliyet gosteren sistemleri ve pazar yerleri” olarak
tanimlanmaktadir.

Ikincil piyasalarin temelini olusturan borsalar, tilkelerin ekonomi durumu
ile birbirine bagli olup, ulkenin genel olarak ekonomik durumunu
yansitmaktadir®?, Diger bir ifadeyle, sermayenin arz ile talebinin karsilandig
sanal bir yerdir.

SPKn’nun yiiriirliige girdigi tarihte, borsacilik faaliyeti icrasinda
bulunmak (zere, kanunun 138. maddesine dayanarak, Borsa Istanbul A.S.
(BIST, BIAS) kurulmustur. BIST, 6zel hukuk tiizel kisiligine sahip olup yetkili

oldugu hususlarda kendine ait i¢ diizenlemelerini yapabilmektedir®.

% Dursun, S, Sermaye Piyasasinda Gergege Aykirihktan Dogan Suglar, istanbul, On
iki Levha Yayincilik, 2010, s. 67-68.

%0 Dursun, S, Sermaye Piyasasinda Gergege Aykirihktan Dogan Suglar, istanbul, On
Iki Levha Yayncilik, 2010, s. s.75.

4l Taner, B. ve Akkaya G. C. 2012. Sermaye Piyasas1 Faaliyet Alani ve Menkul
Kiymetler. Yenilenmis ikinci Baski. Detay Yayicilik. Ankara. s. 83.
“2https://www.borsaistanbul.com/kurumsal/borsa-istanbul-hakkinda/hakkimizda(Erisim
Tarihi: 16.06.2019)
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8.2. Takas Kurumu

Istanbul Takas ve Saklama Bankasi A.S. (Takasbank)'in amaci,
“Mevzuat cercevesinde takas ve saklama hizmetl vermek, her tiirlii iktisadi
faaliyet gerceklestirerek Tiirkiye piyasalarimin rekabet giiciinii artirmaktir.
Amacina ulasmak iizere Banka, sermaye piyasasi mevzuatinin ve Bankacilik
Kanunu'nun kendisine izin verdigi ve imkan tamdigr tiim faaliyetlerde
bulunabilir. Takasbank temel olarak, sahip oldugu merkezi takas ve bankacilik
lisanslart ile Uyelerine, takas, merkezi karst taraf ve bankacilik hizmetleri

sunmaktadir. ”*

1988-1992 yillarinda IMKB biinyesinde iken, 1992 yili sonrasinda
Takasbank’a doniistiiriilerek, anonim ortaklik unvanina sahip olmus ardindan

bankaya doniismiistiir®®.
8.3. Merkezi Kayit Kurulusu (MKK)

SPKn'nun 3. maddesinin (p) bendinde “Sermaye piyasast ara¢larinin
kaydilestirilmesine iliskin islemleri gerceklestirmek, kaydilestirilen bu araglart
ve bunlara bagh haklari, elektronik ortamda, tiyeler ve hak sahipleri itibariyla
kayden izlemek, merkezi saklamasini yapmak ve Kurul tarafindan sermaye
pivasast mevzuatt ¢ergevesinde verilen diger gorevleri yerine getirmek iizere
kurulmug bulunan ozel hukuk tiizel kigiligi” olarak tanimlanmistir. MKK,
Kurulca kaydilestirilmesine karar verilmis SPA’lar1 icin Tlrkiye’nin Merkezi
Saklama Kurulusu olarak tanimlanmistir®®.

Bakanlar Kurulunca ¢ikarilan MKK Yoénetmeligi’yle, genel gorevi ve

yetkileri belirlenmistir.

“https://www.takasbank.com.tr/tr/hakkimizda/tanitim/takasbank(ErisimTarihi: 16.06.2019
)

4 Dursun, S, Sermaye Piyasasinda Ger¢ege Aykirihktan Dogan Suglar, istanbul, On
iki Levha Yayincilik, 2010, s. 88.
“Shttps://www.mkk.com.tr/tr/content/Hakkimizda/MKK-Kimdir- (ErisimTarihi:
16.06.2019)
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8.4. Yatirimer Tazmin Merkezi (YTM)

Yatirnmcl tazmin merkezi, “yatirim kuruluslarimin, yatirim hizmet ve
faaliyetinden kaynaklanan nakit édeme veya sermaye piyasast ara¢larin teslim
etme yiikiimliiliiklerini yerine getirememeleri halinde, Sermaye Piyasasi
Kurulunca 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu ¢ergevesinde alinan tazmin
kararim yerine getirmek amaciyla kurulmus olan kamu tiizel kisiligini haiz bir

kurulustur.”

YTM, 27/02/2015 tarih ve 29280 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan
Yatirnmer Tazmin Merkezi Yonetmeligi geregince, Kurul tarafindan idare
edilmekte ve temsil olunmaktadir. YTM’nin mallar1 Devlet malidir dolayisiyla;
mallari, hak ve alacaklar1 haczedilememekte ve rehnedilememektedir.

YTM’nin gorev ve vyetkileri ise, Yatirmci Tazmin Merkezi

Y 6netmeliginde belirtilmigtir®.

8.5. Diizenleyici Meslek Kurulusu Olarak; Turkiye Sermaye Piyasalari
Birligi (TSPB)

Kamu kurumu niteligine haiz ve diizenleyici meslek kurulusu
niteligindeki Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi, SPKn uyarinca, 11 Subat
2001°de kurularak, 2001 yili Nisan aymda faaliyete baslamistir. Sermaye

4 a) Kurulca Kanun cergevesinde alman tazmin ve tedrici tasfiye kararlarna iliskin

gerekli islemleri yiiriitmek,b) Kanunun 13 {incii maddesinin dordiinci fikrasi
cercevesinde, kayden izlenmeye basladig: tarihi izleyen yedinci yilin sonuna kadar teslim
edilmedigi icin YTM'ye intikal eden sermaye piyasasi araglarinin YTM hesabina
gecmesine ve bunlarin satigina iligkin islemleri gergeklestirmek, ¢) Kanunun gegici 3
iincii maddesi cercevesinde Ozel Fonun idare ve temsili ile Ozel Fon malvarhiginin
yonetimini iistlenmek ve Ozel Fon kapsamindaki diger is ve islemleri yerine getirmek,c)
Kanunun 83 lncl maddesinin dordiincii fikras1 kapsaminda, zamanasimina ugrayan her
tirlii emanet ve alacaklarn YTM'ye gelir kaydedilmesine iliskin islemleri
gergeklestirmek,d) YTM gelirlerinin takip ve tahsili igin gerekli islemleri yapmak,e)
YTM malvarligin1 yonetmek ve degerlendirmek,f) YTM'ye iliskin her tiirlii uyusmazligin
adli ve idari merciler ile icra dairelerinde takibi ve ¢Oziimlenmesi amaciyla gerekli
islemleri yapmak,g) YTM'nin ¢aligma politikalarini belirlemek,§) Yurt digi muadil
kurumlarin katildig1 uluslararasi tesekkiillere tiye olmak,h) Kanunun 128 inci maddesinin
birinci fikrasinin (k) bendi uyarinca, Kurulca belirlenen esaslar cergevesinde, olagan
genel kurul toplantisini kanuni siiresi i¢inde iist {iste iki hesap donemi i¢inde yapmayan ve
yonetim kurulu iiyeleri kismen veya tamamen Kurulca atanmis halka agik ortakliklarda
genel kurulun yetkilerini kullanmak,1) Mevzuatla verilen diger gorevleri yapmak ve
yetkileri kullanmak.
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piyasasinda islemleri olan tim bankalar, portfoy yonetim sirketleri, araci
kuruluslar Birligin Uyesi konumundadir.

Birligin amaci, “Sermaye piyasasinin ve aracuik faaliyetlerinin
gelismesini, birlik Uyelerinin dayanisma ve disiplin igerisinde ¢alismalarini,
haksiz rekabetin onlenmesini ve Mesleki konularda iiyelerin aydinlatilmasini

saglamaktir. 7%

8.6. Kamu Kurumu Niteliginde Meslek Kurulusu Olarak; Turkiye
Degerleme Uzmanlan Birligi (TDUB)

Tiirkiye Degerleme Uzmanlar1 Birligi, SPKn’nun 76’nc1 maddesinde
belirtilen sekilde kurulmus olup tlizel kisilige haiz, bunun yaninda kamu kurumu
niteligine sahip bir meslek kurulusu olarak sermaye piyasalarina yon veren
kurumlar arasinda yerini almaktadir. TDUB’nin Uyeleri ise, gayrimenkul
degerleme uzmanlhig lisansi bulunan degerleme uzmanlaridir.

TDUB’un yetkileri, “Gayrimenkul piyasasinin ve gayrimenkul degerleme
faaliyetlerinin geligsmesini saglamak iizere arastirmalar yapmak, egitim ve
sertifika vermek, Uyelerinin dayanisma ve meslegin gerektirdigi ézen ve disiplin
icerisinde ¢alismalarina yonelik meslek kurallarint ve degerleme standartlarini
olusturmak, haksiz rekabeti onlemek amaciyla gerekli tedbirleri almak,
kendisine mevzuatla verilen veya Kurulca belirlenen konularda diizenlemeler
yapmak, yuritmek, denetlemek, Statlistinde 6ngdrilen disiplin cezalarini vermek,
ilgili konularda Uyeleri temsilen ilgili kuruluslarla isbirligi yapmak, mesleki
gelismeleri, idari ve yasal diizenlemeleri izleyerek bu konuda Uyelerini

aydinlatmak” olarak sayilmstir.

Birligin ilan ettigi verilere gore, ‘Hali hazirda 7.968 gercek kisi Uye
Degerleme Uzmani ve 136 adet tiizel kisi Uye Degerleme Kurulusu olmak iizere

8.104 Uyesi’ mevcuttur?®,

47 https://www.tspb.org.tr/tr/hakkimizda/ (Erisim Tarihi: 16.06.2019)
“nttps://www.tdub.org.tr/Web/MyContents.aspx?MyContentlD=185&LangID=1&UID=
140ded9b-486e-4896-bbcd-181b7decb7fd (Erisim Tarihi: 16.06.2019)
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IKiNCi BOLUM
SERMAYE PiYASASI KANUNU 107. MADDESI

CERCEVESINDE PiYASA DOLANDIRICILIGI SUCU

1. GENEL OLARAK PiYASA DOLANDIRICILIGI KAVRAMI VE
SPEKULASYONDAN FARKI

Piyasa Dolandiriciligi sugu SPKn’nun 107. Maddesinde diizenlenmis olup,
literatiirde ‘manipiilasyon’ olarak tanimlanmustir.

Manipulasyon ise Fransizca temelli bir kavram olup, Turkce sozlikte
“yonlendirme, segme, ekleme ve ¢ikarma yoluyla bilgileri degistirme, varliklari
yapici, agiklayici ve yararli bir bigimde kullanma isi” olarak tanimlanmaktadir®.

Sermaye piyasast hukuku nezdindeki tanimi incelendiginde ise,
manipulasyona konu teskil eden fiillerin ve manipilasyon tekniklerinin
cesitliligi sebebiyle tiim bu fiil ve teknikleri kapsayacak sekilde tek bir tanimin
bulunmadigi, kavramin genel hatlarin1 belirleyen cesitli tanimlarin yapildig

gorulmektedir.

Doktrindeki tanimlara bakildiginda, Ozbay, manipilasyonu, “Piyasanin
serbest arz ve talep kosullart altinda olusacak fiyattan daha diisiik veya daha
yiiksek bir fiyati olusturma ve payt bu fiyattan islem gérmeye zorlama girigimi
olarak tammlayarak, bir fiille manipiilatif' karakter kazandiran temel ogenin
onun yasa disi olusu degil, fivatin yapay sekilde kontrolii oldugunu”

belirtmektedir®®.

Manipulasyon kavramimi daha genis sckilde ele alan Evik’e gore
manipulasyon: “Suni islemle pazar: etkilemek, akilci veya hileli yollardan pay
fiyatlarint kontrol altinda tutmak, yikama satig yontemi veya uydurma emirlerle
paylarin fiyatlarimin artmasina ya da diismesine sebep olmak, borsada hile

yvapmak, siirekli olarak alim-satim yaparak piyasamin daha canli gériinmesini

49 http://sozluk.gov.tr/ (Erisim Tarihi: 16.06.2019)
% (Ozbay Remzi, “Hisse Senedi Fiyatlarinda Yiikselis ve Cokiisler: Borsalarda
Spekiilasyon ve Manipiilasyon”, 1990, s.433.
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saglayarak fiyatlart etkilemek, piyasanin canli oldugu havasini olusturmatk,
digerlerini ticarete tegvik etmek veya etkilemek amaciyla yapay olarak pay alim
satimi yapmak, pay piyvasalarinda islem goren paylara iliskin, bilincli olarak
vonlendirici bir izlenim wuyandirma (borsalarda yatirimcilarin kararlarini
etkileyecek sekilde yanlis, yaniltict izlenim veya agiklamalarda bulunarak pay
fiyatlarinin yéniinii degistirmek) veya yapay pivasa yaratmak amaciyla yapilan
(pay fiyatlarmin yiikseltilmesi, diisiiriilmesi veya belirli bir seviyede tutulmast
amaclanarak) tim islemlerin, manipiilasyon kavramina dahil oldugunu”
belirtmektedir>.

Chambers ise manipulasyonu; “Sermaye piyasalarinda alim satima konu
sermaye piyasasi araglarimin fiyat olusumuna gergek bir nedene dayanmaksizin
etkide bulunulmasi, manipiilatoriin menfaat elde etmesi ve diger yatirimcilarin
yanliy yonlendirilmesi amaglarmm tasiyan fiiller ve islemler biitiinii olarak”
tanimlamaktadir®,

Avgouleas’a gore manipilasyon, “Yapay fiyat ve miktar izlenimi
uyandwracak islemler yoluyla, yatirimcilarin yatirim kararlarin etkileyebilecek
bilgilerin yanls veya yamltict agiklanmasi ve gizlenmesi gibi teknikler
kullanarak piyasa katilimcilarinin yamltilarak sermaye piyasast araglarinda
islem yapma ve bu araglara dayali haklari olusturulan yapay piyasaya inanarak
kullanmalarina yol acmasi” olarak agiklamaktadir®?,

Yargi kararlarinda manipilasyon kavrami incelendiginde; “menkul
kiymetlerin fiyatlarin1 yapay olarak etkilemek veya kontrol etmek suretiyle
yatirimcilarin aldatilmasi, gercek arz ve taleple baglantili olmadigi halde
piyasada belirli bir yonde hareket oldugu seklinde yanlis izlenim yaratma sonucu
doguran veya sadece fiyatlarla oynama amaci tasiyan islemler” seklinde ifade

edilmistir®.

51 Evik, Ali Hakan “Tiirk Sermaye Piyasast Kanununda Yer Alan Sug Tipleri”, Maltepe
Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, 2004/1-2, Yaym No:19-5, 5.76-77.

% Chambers N.; “Sermaye Piyasalarinda Manipiilasyon ve IMKB'deki Ornekleri”,
Muhasebe ve Finansman Dergisi, Say1 24, S.62-72, 2004, s.63.

% Avgouleas E.; “The Mechanics and Regulation of Market Abuse: A Legal and
Economic Analysis Auditing and Assurance Services: An Integrated Approach”, New
York, Oxford University Press, 2005, s.116.

5 Manavgat, Caglar, “Sermaye Piyasasinda Isleme Dayali Manipiilasyon ve Ozel Hukuk
Bakimindan Sonuglar1”, Bankacilik Enstitiisii Yayinlari, Ankara, 2008, s.9-10.
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Securities Exchange Commission (Amerikan Menkul Kiymetler
Komisyonu) tarafindan mahkemeye yapilan bildirimlerde ise, manipulasyon
fiili; pay piyasalarinda arzin ve talebin olustugu noktada, serbest piyasa kosullar
altinda sekillenmesini engelleme niyetiyle gergeklestirilen, 6zel amaci bulunan
ve kasith eylemler olarak ifade edilmistir®. Green davasinda ABD Temyiz
Mahkemesi manipllasyon kavramini, yatirimeilari yaniltma ve yanlis
yonlendirme amaciyla pay piyasasinda gerceklesen islemleri ve dolayisiyla
piyasa faaliyetlerini yapay sekilde etkileyen muvazaali satis ve eslestirilmis
emirler olarak tanimlamis ve manipiilasyonun pay piyasalari ile ilgili olarak
kullanildiklarinda bir sanat terimini ifade ettigi, dolayisiyla yaraticilik/ustalik
gerektiren bir fiil oldugu ifade edilmistir.

Manipilasyon kavraminda 6zellikli  hususlardan bir tanesi de
manipulasyon faaliyetinin spekiilasyondan farkli olmasidir. Spekilasyon; bir
malin ya da menkul degerin gelecekte olusacak piyasa fiyat: konusunda tahmin
yaparak ve buna gore risk alarak s6z konusu finansal varligi alma veya satma
islemine verilen addir. Manipilasyon ile spekilasyonu karsilastirdigimizda,
spekilasyonun piyasanin dogal akisi icerisinde yer alan ve kendiliginden gelisen
bir sonug oldugu, disaridan herhangi bir miidahalenin olmadigi, manipilasyonun
ise yapay islemlerden olusan ve yatirimciyr yaniltmaya yonelik 6zel bir eylem
oldugu goriilmektedir®®.

Manipiilasyonda yatirrmci kandirilmakta, SPA’nin fiyati belirli bir
seviyede kalmasini saglayan sahislar haksiz kazang elde etmektedir. Spekiilatif
faaliyetlerde; bu tarzda aldatici eylemlere gidilmeden sadece elinde birtakim
bilgiler bulunan spekilatorler bu bilgileri kullanarak kazang elde etmektedirler.
Spekiilatér pay fiyatin1 sahip oldugu bilgi birikimi ile tahmin etmekle
yetinmeyip, pay fiyatim belirleyici veya bu fiyata etki edici islemler
gerceklestirmesi halinde, spekiilatoriin s6z konusu fiili spekilasyon tanimindan
¢ikarak manipiilasyon tanimma girecektir. Ozetle, manipilator bizzat yapay

islemlerle payin fiyatinin belirlenmesinde etkili olan kisi iken, spekiilator, piyasa

%5 Balta, Tiilay, “Manipiilasyon Sugu ve Tiirk Hukuk Sistemindeki Diizenlemesi, Yargi
Kararlar1 ve Uygulama Hakkinda Gortisler”, Legal Hukuk Dergisi, Ocak 2005, Yil: 3,
Say1 2, s.56.

% Akanak, Emre, “XXI. Yiizy1l Spekiilasyon & Manipiilasyon Uygulamalari”, Atilim
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yiiksek Lisans Tezi. 2013. s.78.

22



kosullarin1  degerlendirmekte ve Kkendi iradesi disinda sekillenen fiyat
hareketlerinden kar elde eden kisidir®’.

Netice itibariyle, Dunya literatirinde manipulasyonun uzerinde hemfikir
olunan ve ortak bir tanimi1 bulunmamaktadir. Ayrica, manipulasyon igin
degismez bir tanimin olmasi, sermaye piyasalarinin siirekli olarak gelismesi ve
degismesi sebebiyle, manipiilasyon fiilinin niteligi geregince net bir tanimin
giincellenmesi  gerekliligi doguracak, manipulasyon sugunu olusturan yeni
tekniklerle gerceklesen eylemlerin bircogunu kapsamayacaktir®®. Zira, gerek
ekonomide gerekse teknolojide meydana gelen gelismeler, manipilasyon

tekniklerini artirmaktadr.

Kanaatimizce, manipulasyon tekniklerinin gelisen teknoloji ile birlikte
degismesi nedeniyle net ve genis bir tanim yapilmasi zorlasmaktadir.

Sermaye piyasalariin diizenlenmesine iliskin kurallar olusturan Avrupa
Konseyi, ginimize dek ¢ok sayida direktif yaymlamistir. Bu cercevede 2014
yilinda ¢ikarilan 2014/57/EU “Piyasanin Kotiiye Kullanilmasi”®® direktifi, tez
calismasinda incelenen konunun genel hatlarini ¢izmistir. Direktifte, piyasanin
verimli olarak isleyebilmesi igin, sermaye piyasasinin giivenilir sekilde calistyor
olmasina bagli olduguna, diizgiin sekilde calisan bir sermaye piyasasinin;
ulkelerin ekonomik buyumesi ve refahi icin elzem olduguna deginilmis ve
piyasanin kotiiye kullanilmasinin piyasalarin diizgiin sekilde caligmasina zarar
verdigi belirtilmistir.

Direktifte, piyasa dolandiriciligt sugu, isleme bazli ve bilgi bazli olmak
uzere ikiye ayrilarak incelenmis, islem bazli piyasa dolandiriciligr ise; biri yasal
gorantdli islemler, digeri goriiniirde ve hileli islemler olarak ikiye ayrilmistir.

Bu tanimlamalar 1s1ginda, yatirnmcilarin kararlarina aldatici islemlerle
veya davraniglarla miidahale edilmesi, s6z konusu miidahale sonucunda ise,
piyasanin isleyisinin bozulmasi ve yapay fiyatin olugmasi noktalarinin,
manipulasyonun genel hatlarmin ¢izilmesinde temel unsur olarak ele alindigi

gorilmektedir.

5 Bayindir Sinan, “Tiirk Sermaye Piyasas1 Hukukunda Manipiilasyon Sugu”, Marmara
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Doktora Tezi, 2010.

%8 Maloney, Niamh “EC Securities Regulation”, Oxford University Press, Kasim 2008.

% Directive 2014/57/Eu Of The European Parliament And Of The Council.
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Diinyadaki finansal gelismelere paralel olarak, Miilga 2499 sayili SPKn
yurirlikten kaldirilarak, gerekgesinde de belirtildigi gibi “Finansal Araglarin
Islem Yaptig1 Piyasalara iliskin Avrupa Birligi Direktifi ”(The Directive on
Markets in Financial Instruments - The MiFID) dikkate alinarak hazirlanan ve
30.12.2012 tarihinde yiiriirliige giren 6362 sayili Sermaye Piyasast Kanunu
uygulanmaktadir.

Manipilasyon seklinde ifade edilen, ancak; kanunda bu kavramin taniminin
yer almadigr su¢ tipi, SPKn’nun 107.madde bashig: ile, piyasa dolandiricilig:
sucu olarak adlandirilmis ve 2499 sayili miilga kanundan farkli olarak islem
bazli ve bilgi bazli piyasa dolandiriciligi sugu olarak tek maddede ayri ayr
fikralarda diizenlenmistir. Tez c¢alismasinin bundan sonraki béliimiinde isleme
dayali ve bilgiye dayali piyasa dolandiriciligi sugu tizerinde ayrintili sekilde

durulacaktir.

2. ISLEME DAYALI PiYASA DOLANDIRICILIGI SUCUNUN
INCELENMESI

2012 yilinda mevzuatta yapilan degisiklikle ilgili madde giincellenmis ve
isleme dayali “piyasa dolandiriciligi” sugu SPK'nin 107°nci maddesinin birinci
fikrasinda (107/1) diizenlenmistir. Madde metninde; “Sermaye piyasasi
araglarmmin fiyatlarina, fiyat degisimlerine, arz ve taleplerine iliskin olarak
yvanliy veya yaniltici izlenim uyandirmak amaciyla alim veya satim yapanlar,
emir verenler, emir iptal edenler, emir degistirenler veya hesap hareketleri
gerceklestirenler hakkinda 2 yildan 5 yila kadar hapis ve bes bin giinden on bin

gtine kadar adli para cezasi verilecegi” ifade edilmistir.

Bu sucun kanunda dizenlenmesindeki amac; arzin ve talebin suni olarak
sermaye piyasasi igerisinde ortaya cikarabilecegi olumsuz etkilerin 6nine
gecebilmektir®.  Islem bazli piyasa dolandiriciigi  sucunda islem
gerceklestirenler, gercek niyetlerini saklayarak, gergeklestirdikleri alis yonli ve
satis yonlu islemleriyle sermaye piyasasi araglarinin fiyatin1 degistirmeye, yapay

piyasa gorinimi vermeye calismaktadirlar.

6 Evik, Vesile Sonay ve Ali Hakan EVIK. “Kovusturma Kosulu Olarak ‘Yazili Basvuru’
ve Elestirisi”. Av. Sikrii Alpaslan Armagani, (Mayis 2007). s. 372-388.
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Diger taraftan, isleme dayali piyasa dolandiriciligi sugu, yasal gorintili
islemler ile gerceklestirildiginden, cesitli yontemler uygulanarak islenmeye
elveriglidir. Manipulatif tekniklerin g¢esitlenmesinde teknolojik gelismelerin de
etkisi blydktlr. Manipiilatif islem kaliplari, sermaye piyasalarinin guvenilir
sekilde c¢aligmasini, pay fiyatlarmin serbest kosullara gore olusmasini
engelledigi, boylece piyasada olusan giiveni sarstigi i¢in, yatirimeilarin sermaye
piyasasi araglarina yatirrm yapma kararlarin1 engellemekte ve bu yizden
yasaklanmaktadir®?.

Manipulatif hareketlerde asil amag, fiyatlarin degerleri ile oynayarak fiyat
seviyesi  (Uzerinde etki ve baski kurmaktir. Bu tarz islemlerin
gerceklestirilmesinde en ideal alan, sermaye piyasasi araglarinin islem gordigi
borsalardir. Borsa islemi, alim yénli veya satim yonll emirlerin borsaya kayitl
tiyeler tarafindan verilmesi, emirlerin isleme doniismesi ve islem takasinin sona
ermesine kadar olan stireci kapsar®?.

Yatinnmcilar, borsada islem gergeklestirirken, piyasada var olan mevcut
durumun, pay piyasasina iliskin ger¢ek durum oldugunu diisiinerek hareket
etmektedirler. Cunkiu pay piyasalarinda fiyat; gosterge niteligindedir. Bu
baglamda, SPA’na iliskin olarak yapilan analizlerde, var olan durum tzerinden
hareket edilmektedir. Ancak hileli islem gergeklestirenler, yapilan bu analizlerin
irrasyonel olmasina neden olarak, yliksek oranlarda kar realize
edebilmektedirler®,

Isleme dayali manipiilasyonda, bilgiye dayali manipiilasyondan farkli
olarak, eksik, yanlis, yalan veya yaniltict herhangi bir bilgiye dayali olarak degil,
sadece gercek olmayan alim-satim islemlerine dayali olarak piyasa yaniltilmak

istenmekte, bu sayede yatirimcilarin hak ve menfaatlerinin olumsuz bigimde

61 Cemal Kiiciiksdzen, Sermaye Piyasasinda Yatirimcmin Korunmasi Tiirk Sermaye
Piyasasinin Bu Ac¢idan Degerlendirilmesi, Ankara 1999, s.178-179.

62 Manavgat, C. Sermaye Piyasasinda Isleme Dayali Manipiilasyon Ve Ozel Hukuk
Bakimindan Sonuglari, Ankara, S6zkesen Matbaacilik, 2008, s. 93-94.

83 Melik Kamish, “Islem Bazli Manipiilasyonun Finansal Oranlarla Belirlenmesi Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasinda Istatistiksel Siniflandirma Analizleriyle Bir Uygulama”,
Eskisehir Osmangazi Universitesi SBE, Eskisehir 2008 (Yayimlanmamis Yiiksek Lisans
Tezi), s. 6.
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etkilenmesi sonucunu doguran yapay fiyat ve piyasa olusmasi tehlikesine sebep
olunmaktadir®.

SPA’nin fiyatinin diisiik olacagimi 6grenen bir manipulatorin, séz konusu
SPA’nin fiyatiz1 yukari yonlii olarak etkilemek suretiyle yiiksek fiyattan satis
islemi gerceklestirmesi Ornek olarak gosterilebilir®. Ciinkii manipiilatériin
gergeklestirdigi islemlerdeki esas amag, diger yatirnmcilarin aleyhine olarak,
suni fiyat olusturarak, zarardan kaginmak veya kar elde etmektir®®.

Isleme dayali piyasa dolandiricilign sugu, piyasanin dogal isleyisi
icerisinde, ekonomik esast olmayan, yalnizca diger yatirnmcilari hileli
davraniglarla yaniltma amaci tasiyan hareketlerle, fiyat olusturulmasinin
saglanmasi ve kamunun da bu fiyata olan giiveninin koétiiye kullanilmasi
neticesini doguran piyasa dolandiricihig tiriidir. Isleme dayali manipiilasyon
sugu, bilgiye dayali manipiilasyona gore daha zor tespit edilmektedir. Cunki
isleme dayali manipiilatif eylemler, daha ¢ok yasal gorinimli islemler
araciligiyla gerceklestirilmektedir.

Islem bazli piyasa dolandiriciligi sugunun hukuki anlamda sonucu ise,
SPA’nin fiyat dlzeylerinin etkilenmesi tehlikesidir. SPKn’nun 107°nci
maddesinin birinci fikrasi, islem bazli piyasa dolandiriciligr fiilini bir “tehlike
sucu” seklinde diizenleyerek sonucun gergeklesmesini sart kosmamistir. Tehlike
su¢larinda, sucun tamamlanabilmesi icin, direkt olarak bir zararin olusmasi
gerekli olmayip, su¢ konusu olarak tanimlanan mutlak tehlikeli eylemler
cezalandirilmaktadir.

SPKn’da, islem bazli piyasa dolandiriciligi sugu igin yaptirimlar
dizenlenirken, 2499 sayili Kanundan farkli olarak adli para cezasi, elde edilen

menfaat ile iligskilendirilmistir.

84 Tanor Reha, Tiirk Sermaye Piyasasi Taraflar 1. Cilt, 199, Beta, Istanbul, s.188-190.

8 Rajesh K. Aggarwal/Guojun Wu, Stock Market Manipulation — Theory and Evidence,
March 11, 2003, Afa 2004 San Diego Meetings, s. 6.

8 Melik Kamish, “Islem Bazli Manipiilasyonun Finansal Oranlarla Belirlenmesi Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasinda Istatistiksel Siniflandirma Analizleriyle Bir Uygulama”,
Eskisehir Osmangazi Universitesi SBE, Eskisehir 2008 (Yayimlanmamis Yiiksek Lisans
Tezi), s. 6.
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2.1. Sugun Kanuni Unsuru (Tipiklik)

Ceza hukukunda kanuni unsur terimi, bir fiilin su¢ sayilabilmesi igin
kanunda belirlenmis olmasi ve karsiliginda bir ceza bulunmasi anlasilir. Bu
prensip, sucun kanuni unsurunu ifade etmektedir®’. Tipikligin objektif (maddi
unsurlar) ve siibjektif unsurlar1 (manevi unsur) vardir.

6362 sayilt SPKn’nun 107/1 maddesinde sugun islenmesi halinde verilecek
cezanin alt sinir1 ile iist sinirlarinda bir degisiklige gidilmemis, ancak bu sugtan
dolay1 verilecek olan adli para cezasinin miktari ile sugun islenmesinden elde

edilen menfaat iliskilendirilmistir.
2.1.1. Sugun Maddi Unsur Acisindan Incelemesi

Tezin bu boéliminde maddi unsura iliskin hususlar ayrintili sekilde
aciklanmadan once, islem bazli piyasa dolandiricili§i su¢unda maddi unsurun
pay fiyatinda yaratacagi degisikligi somut sekilde agiklamak adina, sugun
sermaye piyasasindaki ve pay fiyatindaki etkisi asagidaki grafikte

gosterilmistir,

67 Taner, Tahir Ceza Hukuku, Umumi Kisim,3. Baski, Istanbul 1953, s.131.
88 Grafik Verisi, kurul denetleme raporuna ait kesitten alimmustir.
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Grafik 1: 28.11.2014-11.06.2015 Dénemi Pay AOF, islem Miktari ve Endeks Degisimleri
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Yukaridaki tablodan goriildiigii tizere, 28.11.2014-11.06.2015 tarihleri
arasinda X pay piyasasi islem miktar1 ve agirlikli ortalama fiyati (AOF) ile BIST
100 Endeksi (Endeks) degerler yer almaktadir. Endeksin ve payin agirlikli
ortalama fiyatlarinin karsilagtirilabilmesi amaciyla, Endeks grafigin baslangi¢
tarihi olan 14.11.2014 tarihinde X paymin AOF’sine esitlenmistir.

Yukaridaki grafikte goriildiigii lizere, X pay piyasasinda 28.11.2014
tarihine kadar Endeks ile paralel seyreden X paylari, 28.11.2014 tarihinde
diisiise gecmis olup 4,30 TL olan pay AOF’si %35,23 oraninda deger
kaybederek, 28.01.2015 tarihinde 2,79 TL seviyesine gerilemistir. Aym
donemde Endeks ise %4,84 oraninda deger kazanmustir. 14.11.2014-28.11.2014
tarihi arasinda 311.322 adet olan islem miktar1 ortalamasi, 28.11.2014-
28.01.2015 doneminde 399.092 adet ortalama ile islem gormiistiir.
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13.05.2015 tarihinde ise, pay AOF’si 28.01.2015 tarihine gére %198,72
TL deger kazanarak, 8,32 TL seviyesine kadar yiikselmis olup pay fiyat1 en
yiiksek seviyesine ulasmistir. Ayn1 donemde Endeks ise, %4,34 oraninda deger
kaybetmistir. 28.01.2015-13.05.2015 tarihleri arasindaki islem miktar
ortalamasinin ise, 286.873 adet oldugu goriilmiistiir.

13.05.2015-11.06.2015 tarihleri aras1 donemde ise, pay AOF’si %72,44
oranda diislis gostererek 11.06.2015 tarihinde 2,29 TL seviyesine gerilemistir.
Aynmi1 donemde Endeks ise, %6,44 oraninda diisiis gosterirken ortalama islem
miktar1 421.161 adet olmustur.

Kurul Denetleme Rapor verisinden anlasilacag: tizere, X payinda istirak
iradesiyle hareket ettigi tespit edilen ve ‘Grup’ olarak adlandirilan sahislarin
hesaplarindan gercgeklestirilen alim satim iglemleriyle piyasada tam bir
hakimiyet kurulmustur. Grup iyelerinin pay piyasasinda aldigi pozisyon ve
gerceklestirdigi islemlere iliskin rakamlar degerlendirildiginde, s6z konusu
islemlerin hisse senedinin arzini, talebini ve fiyatini tek basina etkilemeye yeterli
oldugunu ¢ok agik bir sekilde gostermektedir.

Bundan sonraki boliimde, sugun maddi ve manevi unsuru ayrintili sekilde

incelenecektir.

2.1.1.1. Fiil (Hareket)

Fiil, kisinin iradesi ile gerceklesen icrai veya ihmali insan
davranislaridir®®. Bir sucun varhginin en 6nemli sarti fiilin mevcudiyetidir.
Ancak bir insan davraniginin dis diinyada meydana getirdigi hadiseler sug
teorisini ilgilendirmektedir ™,

Fiilin niteligine gore suclar ¢esitli siniflandirmalara tabi tutulmaktadir. Bu
bakimdan hareket sayisin  gore, sekline gore ve siirekliligine gore
tasniflendirilmistir.

6362 SPKn’nda “Sermaye piyasast araglarinin fiyatlarina, fiyat
degisimlerine, arz ve taleplerine iliskin olarak yanlis veya yaniltici izlenim

uyandirmak (...)” seklindeki diizenleme ile, suca konu fiiller netlestirilmeye

8 Baymdir, S. 2011. Tiirk Sermaye Piyasasi Hukukunda Manipiilasyon Sucu, Beta
Yayncilik, Istanbul, s. 103.
0 Keyman, Selahattin, Ciirmi Fiilin Yapisal Unsuru Olarak Hareket, AUHFD, C.XL, S.1-
4, 1988, Ankara, 5.121-122.
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calisilmigtir. Bu suga iliskin alis yonlii ve satig yonli fiiller, “alim veya satim”
olarak duzenlenerek bu hareketler agik bir sekilde se¢imlik olarak gosterilmis,
ayrica baskaca eylemler de madde metnine eklenerek sugun hareket unsuru
genisletilmistir.

SPKn’nun 107/1 hiikkmiinde tanimlanan su¢ se¢imlik hareketli, icrai suretle
islenebilen bir suctur. Madde metninde yer alan se¢imlik hareketlerin birden
fazla yapilmasi sugun birden fazla islendigi anlama gelmemekte, hakimin cezay1
iist sinirdan vermesine neden olacaktirt,

Ceza hukukunda maddi unsurun varligi icin ii¢ kosul aranmaktadir. Bu
kosullar hareket, sonu¢ ve hareketle sonug arasindaki illiyet iliskisidir’2. 6362
sayilt SPKn’nun 107/1 hiikmiinde tanimlanan sugun hareket unsuru, maddede
sayllan amaglarla alim ve satimin yapilmis olmasidir. Maddi unsurun ikinci

kosulu sonugtur’.

Yani hareketin gerceklestirilmesi ile yukarida belirtilen
amaglara ulasilip ulasilmadigidir. Ancak, 6362 sayili SPKn’nun 107/1
maddesinde tanimlanan sucun olusmasi i¢in amaclanan sonuca ulasilmasi sarti
aranmamakta olup, yapilan alim satim islemlerinin yukarida sayilan amaglarla
yapilmasi yeterlidir. Bu baglamda anilan maddede diizenlenen sug¢ ‘“neticesi
harekete bitisik” bir tehlike sucu niteligindedir. Tehlike suglarinda, su¢ konusu
olarak tanimlanan tehlikeli davraniglar cezalandirilmaktadir. Sucun maddi
unsurunun varligl i¢in amacglanan sonuca ulasilmasi aranmadigindan hareket ile
sonug arasindaki illiyet iliskisinin aranmasinin geregi de ortadan kalkmaktadir’®,
Cezalandirilan fiil, haksiz menfaat temini degil aldatma fiilidir. Dolayisiyla
faillerin mal varliginda bir artisin veya azalisin gerceklesmesi kosulu
aranmamaktadir.

O halde, 6362 sayil1 SPKn’nun 107/1 maddesi hikmindeki su¢cun maddi
unsuru, sermaye piyasast araglarinin alim satiminin yapilmasidir. Ancak,

borsalar hisse senedi ve diger sermaye piyasasi araglariin alinip satilmasi igin

kurulmus organizasyonlar olduklar i¢in, maddi unsur tek basina dogal ve mesru

"L Alacakaptan, Ugur, Sucun Unsurlar1, Ankara, 1970, S.43.

2. Artuk M.Emin, Gokcen Ahmet, Alsahin Emin, Cakir Kerim, Adalet Yaymevi 12.
Baski, Ankara,2018, S.232.

3 Onder Ayhan, Ceza Hukuku Dersleri, Istanbul, 1992, S.188.

74 Erdin, Selim, Ceza Hukukunda Illiyet, Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii
Yayimlanmanus Yiiksek Lisans Tezi, istanbul, 2013,S.48.
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bir hareket tarzina tekabiil etmektedir. Su¢ konusu olan alim satimlar, ayni
madde hiikmiinde sayilan amaglarla yapilanlardir. Diger bir deyisle, sucun
maddi unsurunu tek basina degerlendirildiginde yasal bir goriintiiye sahip olan,
ancak sayilan amagclarla gergeklestirildiginde manipiilasyona neden olan 6zellikli
alim ve satimlar olusturmaktadir.

SPKn’nun 107/1. Maddesinde tanimlanan sug tipi se¢imlik hareketli olarak
belirtilmistir. “Sugun, su¢ tanimindaki hareketlerden bir veya birkaginin
gerceklestirilmesiyle islenebildigi suclara secenek (se¢imlik) hareketli suglar adi
verilmektedir. Bu hareketlerin bir tanesinin yapilmasiyla sug islenebildigi gibi,
bunlardan herhangi birinin yapilmasiyla da sug islenebilmektedir. Bu fiiller,
ihmali degil, icrai nitelikte eylemlerle islenmektedir” . icrai islemlerden kasit,
“SPA ’min alis veya satisini yapma veya alim emri ya da satim emri verme ya da
bu emri degistirme veya iptal etme ya da hesap hareketleri gercgeklestirme”
olarak siralanmis ve bu tip hileli hareketler sug olarak kabul edilmistir’®.

Isleme dayali manipiilasyon sugu sucun olusmasi icin gerceklestirilecek
hareketin sayisit ile sekli bakimindan segenek hareketli suca bir ornek
olusturmaktadir. SPKn’nun 107/1 maddesinde yer alan diizenlemeye
baktigimizda; Siralanan davraniglardan herhangi birinin gergeklestirilmesi sugun
olusumu i¢in yeterli kabul edilmistir’’.

S6z konusu secimlik hareketlerden birinin veya birden fazlasinin
“Sermaye piyasasi araglarimin fiyatlarina, fiyat degisimlerine, arz ve taleplerine
iliskin  olarak yanlis veya yamltict izlenim wuyandirmak amaciyla
gerceklestirildigi durumda™ islem bazl piyasa dolandiriciligi sugu olusmaktadir.

Tezin bundan sonraki bolimiinde m. 107/1°de tamimli hareketler

incelenecektir.

5 Sinan Sakin, “Sermaye Piyasasinda Manipiilasyon Sucu”, International Journal Of
Legal Progress Dergisi, Y. 2, S. 1 (Temmuz 2016), S. 47.

76 Tekin Memis Ve Gokgen Turan, Sermaye Piyasas1 Hukuku, Ankara: Seckin Yayincilik,
2. B., 2016. S. 209-210.

" Sinan Sakin, “Sermaye Piyasasinda Manipiilasyon Sugu”, International Journal Of
Legal Progress Dergisi, Y. 2, S. 1 (Temmuz 2016), S. 54
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2.1.1.1.1. Ahs Yonlii ve Satis Yonlii Islem Gergeklestirmek

Sermaye piyasas1 araglari, islem bazli piyasa dolandiriciligi sugunun
hareket unsurunu olusturan alim veya satim islemine konu olmaktadir. Islem
bazli piyasa dolandiricihigindaki bu tip alim ya da satimlar gerek birincil
piyasalarda gerekse ikincil piyasalarda s6z konusu olabilir?,

Sermaye piyasasit araglarinin alim ve satim islemi bir c¢esit satim
sOzlesmesi hiikmiindedir. Araci kurum, alim emri veren yatirimcidan teminat
veya bir bedelin 6denmesini, sattim emri veren yatirimcidan da, s0z konusu
sermaye piyasasi aracinin veya temsil eden belgenin teslimini isteme hakkina
sahiptir’®.

Alim satim igleminin yapay piyasa yaratmak amaciyla gergeklestirilmesi
gerekir. Yapay alim satim ise, bir sermaye piyasasi araci fiyatinin seviyesi
disinda olugsmasi tehlikesine neden olabilecek herhangi bir alim satimin veya
islemin yapilmasi olarak tarif edilmektedir®,

Piyasa dolandiriciligt sugunda, yapay alim satimin yapilmasi sugun
olusumu bakimindan yeterli olmayip; ek olarak bu alim-satim islemlerinin aktif
bir piyasasinin varliglr izlenimini yaratacak seviyede olmasi gerekir. Bu
baglamda, alim-satim islemi ne kadar fazla olursa olsun fiyat1 etkilemeye
elverisli olmadigr siirece, eylem su¢ teskil etmeyecektir. Hareketin arz ve talebi
etkilemeye elverigliliginin belirlenmesinde, alim satim miktari, bu alim satimin
tiim alim satim hacmi icerisindeki orani, sermaye piyasasi aracinin tiird, islemin
gerceklestigi ortam, pay piyasasinin s1g veya genis olusu ve alim satimda izlenen

yontem esas almmak suretiyle tespit edilecektir®:.

8 Bvik, A. H.: Sermaye Piyasas1 Araglarimin Degerini Etkileyebilecek Aldatici Hareketler
Yapma (Manipiilasyon) Suglari, Ankara 2004. s. 166.

7® Bayindir Sinan, “Tiirk Sermaye Piyasasi Hukukunda Manipiilasyon Sugu”, Marmara
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Doktora Tezi, 2010, s. 77.

8 fstanbul 2. Asliye Ceza Mahkemesinin 2003/111 E. Sayil1 dosyasindan alinan Bilirkisi
Raporu, s. 7.

81 Dursun, Selman; Sermaye Piyasasinda Gergege Aykiriliktan Dogan Suglar, istanbul
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Yaymlanmanmis Doktora Tezi, Istanbul 2009, s.
258.
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2.4.1.1.2.Emir Verilmesi, Emir iptal Edilmesi, Emir Degistirilmesi

Allm satim emri; yatirimer veya yatirnmcinin usuliine uygun olarak
yetkilendirdigi ya da temsilcileri tarafindan sermaye piyasasi araci alimi igin,

yapilan alim satim talimatim ifade eder®

. Yatinmcinin alim ve ya satim
talimatinin araci kurum tarafindan alinarak, borsaya iletilmesi ile bu talimat emir
niteligini kazanir.

Emir vermek; yatirmcinin kendi sahsi tarafindan ya da onun
yetkilendirdigi temsilcilerince, sermaye piyasasi araci alimina, satimina, verilen
emrin iptaline veya emrin igeriginin degisikligine yonelik olarak araci kurumlara
verilen talimatlardir®,

Allm veya satim islemlerine iliskin yatirimci emirlerinin aract kurulus
yetkilisine ulastirllmasina iliskin esaslar, arac1 kurum ile yapilan cerceve
sozlesmede belirtilmelidir. Emirlerin, telefon, tele faks, telgraf, teleks gibi bir
takim iletisim araglar1 kanaliyla ve yazili ya da sozlu olarak iletilmesi de
mumkunduir4,

Alim veya satim yonlii emirler yaniltic1 bir izlenim ortaya ¢ikarmak ig¢in
meydana getirilmis de olabilmektedir. Emri veren ile emri degistiren ya da iptal

eden sahislar da farkli olabilmektedir.

2.4.1.1.3. Hesap Hareketleri Gerg¢eklestirmek

SPKn’nda islem bazli piyasa dolandiriciligi su¢u bakimindan, hesap
hareketleri gergeklestirmek fiili de ayni emir vermek, emir degistirmek veya
emir iptal etmek gibi segimlik hareket olarak diizenlenmistir.

Yatinmei, alimm satim emri vermeden veya borsada islem
gerceklestirmeden hesap hareketleri gergeklestirebilir. Yatirnmcinin virman
talimat1 vererek, SPA’n1 veya paray1 bir baska hesaba aktarim seklinde hesap
hareketi gergeklestirebilir. Virman emir ve talimatlar: da aract kurum tarafindan
yerine getirilir. SPKn’nun islem bazli piyasa dolandiriciligi sugu olarak

diizenledigi bu fiiller, alim veya satim islemi gerceklestirmek ile ayni etkiyi

82 Bu tanim 6zel bankalarin ¢erceve sdzlesmelerinden alinmustir.

8 Bayindir Sinan, “Tiirk Sermaye Piyasas1 Hukukunda Manipiilasyon Sugu”, Marmara
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Doktora Tezi, 2010, s. 79-81.

8 Evik, A. H, Sermaye Piyasas1 Araglarimin Degerini Etkileyebilecek Aldatict Hareketler
Yapma (Manipiilasyon) Suglari, Ankara 2004. s. 166-167.
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dogurmaya elveriglidir. Bir baska deyisle, hesap hareketi gerceklestirerek de
piyasa dolandiriciligi sucu islenebilir. Nitekim yatirnmcinin, ilgili emri veya
talimati vermesi ile es anli olarak sermaye piyasasi araclarimin fiyatlari
etkilenmektedir. Bu nedenle, SPKn’nu, alim ya da satim yapmanin yaninda, bu

fiilleri de piyasa dolandiricilif1 sucu kapsamu igerisinde diizenlemistir®.

2.4.1.1.4. Hareketin Yanhs ve Yamltica Izlenim Uyandirmak Amaciyla
Yapilmasi

Isleme dayali piyasa dolandiriciligi sugunda, emir verme, emri degistirme,
emri iptal etme veya hesap hareketi gerceklestirme eylemlerinin, sermaye
piyasasi aracinin fiyatini etkileyerek piyasaya yanlis, yaniltict ve aldatici izlenim
uyandirmak amaciyla gergeklestirilmesi gerekir. Isleme dayali manipiilasyon
sugunun olusabilmesi i¢in alim ve satim hareketinin yaninda bu hareketin yapay
(gergek dis1) olmasi da gerekmektedir. Sugun maddi unsurunu olusturan
hareketin yapay olmasi, bir sermaye piyasasi aracinin degerinin normal seviyesi
disinda olusma tehlikesine sebep olabilecek herhangi bir alim satimin isleminin
yapilmis olmasi seklinde ifade edilebilir®®.

Arz ve talebe gore yapay yonlendirme olmadan olusan fiyatla yapay fiyat
arasindaki fark ve yapay islem hacmi ile gercek islem hacmi arasindaki farki net
olarak belirleyebilmek zordur. Bu bakimdan, manipulasyonla mucadele ederken,
manipiilasyon sliphesinin var oldugu durumlarda, yatirimcilarin yatirim
kararlarin1 olumsuz etkilememek, islem giivenligini saglamak ve borsa sistemine
zarar vermemek i¢in tedbirli davranmak gerekir. Sermaye piyasasi araglarinin
fiyat ve islem hacmi fiizerinde etki eden her islemi manipiilatif olarak
degerlendirmek, gercekten yasal olan islemlerin de manipulatif olarak
nitelendirilmis olmasina neden olabilir. Ciinkii manipiilatif islemler, yasal
islemler goriintiisii altinda yapilir. Bu nedenle, islemi gergeklestiren kisinin
iradesi ve niyeti yani su¢ tipindeki manevi unsur da g6z ©nunde

bulundurulmalidir®’.

8 Geger Ahmet Emrah, “Sermaye Piyasas1 Hukukunda Piyasa Dolandiriciligi Sucu”,
Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, (2017), s. 252-253.

8 Erman, Sirketler Ceza Hukuku, No:191, s.143.

87 Manavgat Caglar s. 103-106 ve 10
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Sadece manipiilatif islemin varliginin tespiti, manipulatif eylemin
yanilticiliginin tespitinde yeterli degildir. Piyasa dolandiriciligi kapsaminda seri
halinde islemler gergeklestirilmis olsa da, eylemler objektif olarak
degerlendirildiginde, sonunda fiilin yanilticilik 6zelliginin olmadigi tespit
edildigi takdirde sadece manipiilatif bir islem yapildig1 igin tazminat
sorumluluguna neden olmayacaktir®®,

Kanunun maddesinde ag¢iklik bulunmamakla birlikte, ekonomi ilkelerine
aykirt bir sekilde, arz ve talep dengesine miidahalede bulunulmasi halinde,
ornegin bir sermaye piyasast aracinin olmasi gereken piyasa fiyatinin g¢ok
tizerinde veya altinda bir fiyatla, yogun miktarda satin alinmasi veya satilmasi
halinde, ya da borsada hisse senetleri islem goren sirketlerinin kétlye giden mali
durumlarim1 gizlemek gayesiyle sirket ortaklarinin, yoneticilerinin anlasmali
olarak birbirlerinin hisse senetlerini fahis fiyattan almalari ve ya satmalar
halinde yapay bir alim satim gergeklesecektir.

Tez c¢alismasinin ilerleyen boéliminde manipilasyona iliskin islem
tekniklerinden bahsedilerek genel olarak kullanilan manipiilatif islem kaliplarina

deginilecektir.
2.4.1.1.5. Manipiilatif islem Kahplar

Serbest piyasa kosullar1 igerisinde, arz ve talebe gore sekil alan pay
fiyatlarim1 etkilemek suretiyle sistematik ve bilingli bir sekilde pay fiyatinin
gercek fiyatindan farkli seviyede olusumuna sebebiyet veren eylemler piyasa
dolandiricilig1 sugunun tanimi igerisine girmektedir.

Ne tiir islemlerin yapay alim-satim islemi niteliginde olabilecegi yoniinde
kriterler bulunmaktadir. Bu baglamda, manipilasyonun ii¢ amaciin oldugu

soylenebilir®;

» Piyasa dolandricihigr su¢unun failleri, pay fiyatlarimin yiikseltilmesi

amaciyla alim-satim islemlerinde bulunarak, islem gercgeklestirdikleri pay

8 Manavgat Caglar, Sermaye Piyasasinda Isleme Dayali Manipiilasyon Ve Ozel Hukuk
Bakimindan Sonuglari, Banka Ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitlisii, Ankara 2008, s.
126.

8 Tezcanli, Meral Varis 1996 “igerden Ogrenenlerin Ticareti” Ufuk Yaymlari Istanbul,
s.122.
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pivasasinda aktif bir piyasasinin var oldugu imajinin verilmesiyle birlikte, diger
yatirimcilart piyasaya ¢ekerek, portfoyun daha yuksek bir fiyattan satiimasi
hedeflenir. Manipiilasyonda en ¢ok kullanilan tekniktir.

» Diger amag, pay fivatlarimin siirekliligini saglama maksadiyla,
istikrarli bir denge fiyatimin olusumu amaglanmaktadir. Bu tur manipilasyon
teknigi genellikle halka arza aracilikta kullanilan bir yontemdir.

> Uciincii amag, fivatlarin asagiya cekilmesidir. Genellikle borsaya,
agiga satisla giren ya da vadeli islem piyasalarinda pozisyon alan yatirimcilar

tarafindan kullaniimaktadir®.

Turk ve Dunya literatiiriinde yukarida siralanan teknikler disinda birgcok
manipulatif yontemlerden bahsedilmektedir. Fakat bu teknikler, manipulatif
eylemin varligin1 asil olarak gosteren kanitlar olmamakla beraber sadece teknik
kisim ile ilgilenir. Piyasa dolandiriciligi sugunun varligmin kanitlanmasi igin
daha somut gostergelerin olmasi gerekmektedir.

Tez c¢alismasmin bundan sonraki bolumunde, manipilatif eylemlerin
varligin1 kesin bir sekilde ortaya koyamaya yarayan yontemlerden genel olarak

bahsedilecektir.
2.4.1.1.5.1. Kendinden Kendine islemler-Yikama Satis (Wash Sales)

Manipiilasyon fiilini gergeklestirmek i¢in kullanilan en Onemli
tekniklerden bir tanesi, (Wash Sales) kendinden kendine/karsilikli islemlerdir.
Yikama Satis (Wash Sales), “yapay veya sahte satig” olarak da
adlandirilmaktadir. Bu sekildeki islemlerde amag, manipiilatif islemleri
gerceklestiren kisi ya da grup ilgili pay piyasasinda siirekli islem
gerceklesiyormus izlenimi vererek, diger yatirimcilarin bu pay piyasasinda islem
gerceklestirmelerini  saglayip, bu islemler sonucunda fiyatin yiikselmesi
saglandiktan sonra, diisiik fiyattan alarak mudlkiyetlerinde tuttuklart paylar
yiiksek fiyattan satarak kar elde etmektir®:,

% Jennigs, 1982, 5.581-584

91 (Kamush M.; “Islem Bazli Manipiilasyonun Finansal Oranlarla Belirlenmesi: Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi’nda Istatistiksel Smiflandirma Analizleriyle Bir Uygulama”,
Eskisehir Osmangazi Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Isletme Anabilim Dali,
Yiiksek Lisans Tezi, Eskisehir, 2008. s.14.
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Bir yatirmcinin kendi hesaplari arasinda ya da birlikte hareket eden
kisilerin hesaplar1 arasinda kisa zaman araliklari ile ayn1 fiyat seviyesinden alim
ve satim emirleri iletilmesi sonucunda gergeklestirilen islemlerdir. Bu islemler,
kisinin hesaplar1 arasinda (kendinden kendine islem) ya da birlikte hareket eden
kisilerin hesaplar1 arasinda (karsilikli/capraz islem) gerceklestigi icin miilkiyette
herhangi bir degisiklik yaratmayan kurmaca islemlerdir. Mlkiyette herhangi bir
degisiklik olusmamasi sebebiyle, bu tip islemlerin ekonomik bir mantigi da
bulunmamaktadir.

Wash Sales, gergekte var olmayan bir satisi ifade etmek {izere sahte satig
adiyla da ifade edilmektedir. Goriiniiste bir islem gergeklesmekte; ancak satisa
konu olan hisse senedinde miilkiyet degisimi yasanmamaktadir. Bir baska
ifadeyle, ortada muvazaali bir islem mevcuttur. Bu teknikte, muvazaali islemler
iic sekilde gerceklestirilmektedir: IKi yatirimci arasinda goriiniiste alim satim
yapilmasi, li¢iincii bir kisinin bir yatirimciya alim digerine satim emri vermesi,
iki kisinin anlasip yatirimcilara muvazaali alim ve satim emri vermesi.
Muvazaali islemlerde temel amag¢, kurmaca fiyat olusumunun saglanarak,
sonraki asamada pay fiyat1 yiikseldiginde satis islemi gerceklestirerek, bir kar
firsatin1 yakalamak ya da muhtemel kayiptan kaginmaktir.%?

Manipiilatif iglemlerin tespitine iligkin incelemelerde 6nemli bir delil olan
bu tarz islemlerin neden gergeklestirildigi hususu 6nem tasimaktadir. Bu
baglamda, islemlerin gerceklestirilmesi asamasinda iletilen emirlerin, sisteme
iletildikleri zamanlarin belirlenmesi 6nem arz eder. Aynmi fiyat seviyesinden
verilen bir emrin ters bir emir ile (alim ise satim emri, satim ise alim emri)
karsilanmaktadir. Bu emirlerin borsa sistemlerine iletilme zamanlar1 arasinda
kisa zaman olmasi yatirirmcinin manipiilatif islem niyetini ortaya koymaktadir.

Birlikte hareket eden kisilerin kullandigi en Onemli ara¢ mulkiyette
degisiklik yaratmayan kendinden kendine/karsilikli islemlerdir. Gergekten de,
kisinin zaten kendisine veya birlikte hareket ettigi birisine ait olan bir payi, alici
ve saticisinin kendisi veya birlikte hareket ettigi kisinin oldugu bir isleme konu
etmesi baskalarin1 (arz ve talebi) etkilemek amaciyla bu islemleri

gerceklestirdigini gostermektedir. Zira kisi bu islem nedeniyle aract kuruma

92 Memis Tekin- Turan Gokge; Sermaye Piyasas1t Hukuku, Ankara, 2015, S.211-212.
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komisyon Odeyeceginden islem sonrasinda zarar etmektedir. Borsa'da islem
gerceklestiren yatirimceilarin  sisteme ilettikleri emirleri iptal etme imkani
bulunmasi nedeniyle, kendinden kendine/karsilikli islem gergeklestirmelerinin

gerekgesi bulunmamaktadir.

2.4.1.1.5.2. Eslestirilmis Emirler ile Piyasa Dolandiricihgn (Match
Orders)

Piyasa dolandiriciligr sugu islemek niyetiyle birlikte hareket eden kisilerin
eslestirilmis emirler ileterek, ayn1 zaman igerisinde ayni miktar ve fiyattan alis
yonlu ve satig yonlii emirler vermesi ve bu emirlerin karsilikli esleserek islemin
gerceklesmesi s6z konusudur. Alim satim islemleri, birbirleriyle anlagmali iki
yatirimci arasinda ya da iki ayr1 hesap arasinda gerceklesebilmektedir.

Kurgulu emirler olarak da bilinen bu islem kalibinda amag, ilgili pay
piyasasinda aktif bir piyasa izlenimi goriintiisii yaratarak diger yatirimcilar s6z
konusu pay1 satin almaya tesvik etmektir. Boylece, pay piyasasindaki aktifligi
goren diger yatirimcilar piyasaya alici olarak girerek fiyatin yiikselmesini
saglamakta ve boylece pay fiyati yiikseldikten sonra manipiilator, sahip oldugu

paylari satarak haksiz bir kazang elde etmektedir.%

2.4.1.1.5.3. Arz1 Kisitlama ve Baski Olusturma Teknigi (Cornering)

Arzin kisitlanmasi teknigi “baski olusturma”, “baski” ya da “koseye
sikistirma” olarak da tamimlanmaktadir. Dogal olarak gelisen bir piyasa
ortaminda, pay fiyatini yiikseltme ya diistirme amagl olarak payin siirekli olarak
almip satilmasidir. Bu yontem daha ¢ok sirketlerin kontroliinii ele gegirme
niyetiyle piyasada yapay fiyat ve islemler olusturmak amacl olarak da
yapilabilir®,

Ekonomi teorisinin temel yasalarindan olan talep yasasina gore, bir mal ne
kadar kitsa ve o mala ne kadar talep varsa, o malin fiyat1 o kadar yiiksek olur.
Arz1 kisitlama yonteminde de piyasada az olan hisse senetleri toplanarak
fiyatlarin yiikseltilmesi yoniinde bir baski kurulmaya calisilmaktadir. Hisse

senedi fiyatlarinin gercek degerinin iizerine ¢iktiktan sonra diisecegini 6ngoren

9 Memis Tekin- Turan Gokge; Sermaye Piyasasi Hukuku, Ankara, 2015, S.211-212.
%Tezcanl, M. V.: Igeriden Ogrenenlerin Ticareti Ve Manipiilasyonlar, Istanbul 1996,
S.128.
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diger yatirnmcilar kar elde etme diisiincesiyle hisse senetlerini agiga satarlar.
Yaniltilan diger yatirimcilar, hisselerini aciga satarken manipulatorler almaya
devam etmektedir. Daha sonra agiga satilan hisse senetlerinin biiyiik bir kismina
sahip olanlarin diglanarak hisse senetlerinin satin alinmasi miimkiindiir. Hisse
senedi fiyatlarin1 kontrol eden grup, agiga satanlara istedikleri fiyatlara hisse

senedi satarak onlar1 koseye sikistirirlar.
2.4.1.1.5.4. Sirket Aktiflerinin Manipulasyonu

Diger manipiilatif islem stillerinde daha ¢ok yapay islemler 6n planda
iken, bu teknikte ana aktorler sirket yoneticileri veya sahipleridir. Bu
manipiilasyon tekniginde sirket yoneticileri veya sahipleri; sermaye, dagitilacak
temettii veya yedek akge miktarlarinda degisiklik yaparak, yapay piyasa
gorlntUsu yaratarak pay fiyatlarini istenilen yone cekerek, diger yatirimcilari

aldatmaya ¢alismaktadirlar®,
2.4.1.1.5.5. Gegici Birlik Olusturmak

Piyasa dolandiriciligi sugunun faillerinin birlik olusturabilmesi ig¢in
oncelikle piyasada yogun bir ortamin varligi tespit edilir. Sermaye piyasasi
araglarindan fiyatlarin artis yonlu oldugu, olumlu gelismelerin beklendigi,
bliyliyen bir piyasanin varligi esastir. Bu sekilde 6zellikleri bulunan piyasa tespit
edildiginde, hisse senetleri sucun failleri tarafindan toplanarak alim satim
yapilarak islem hacmi arttirthir. Boylelikle piyasada islem gerceklestiren
yatirimci sayisi artar. Fiyatlar istenilen diizeye geldiginde birlik iiyeleri kar elde
etme niyetiyle s6z konusu hisse senetlerini satarak, haksiz kazang elde ederler®.
Yargitay igtihatlarinda da sermaye piyasasi dolandirict sugunun genellikle

yontemle islendigini gérmek miimkiindiir®’.

% Tuzcu, M.A. “Hisse Senedi Fiyatlarim Etkileyen Faktorler Ve IMKB'de Volatilite”,
Ankara Universitesi, Yiiksek Lisans Tezi, 1999, S.79.

% Teweles, J. R., Bradley, E. S, The Stock Market, John Wiley & Sons Inc., 1982, S. 331-
347.

9 Bkz Yarg. 7. CD. 2.12.1998 Tarih Ve 1998/9278 E. 1995/10013 K. Sayili Karari.
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2.1.1.2. Fiilin Su¢un Olusmasi Ac¢isindan Elverisli Olmasi

Manipulatif eyleme konu olabilecek islemin, emir veya hesap
hareketlerinin “elverisli” olmasindan kasit, sermaye piyasasi araglarinin
fiyatlarina, fiyat degisimlerine, arz ve taleplerine yonelik yanlis veya yaniltici
izlenim uyandirabilecek nitelikteki islemlerdir.

Elverisliligin tespit edilmesinde inceleme ve degerlendirme yapilmalidir.
Islemin niteligi ve 6zellikleri, yapilma zamani gibi kriterler elverislilik agisindan
belirleyicidir. Bir diger deyisle, elverislilige fiilin yapildigi anda bulunan tim
somut kosullar ve bu arada failin iradesi dahilinde olan hususlar g6z Onilinde
bulundurularak karar verilmelidir®.

Diger taraftan, gerceklestirilen alim ve satim islemlerinin, yapilan hesap
hareketlerinin ve verilen, degistirilen veya iptal edilen emirlerin yaniltici
nitelikte olmas1 maddi unsurun varligini etkilemektedir®.

Piyasa dolandiriciligi sugunun islenmesi i¢in gerekli miktar net olmamakla
birlikte, borsadaki asgari islem miktar1 olan bir adetlik alis islemleri de biylk
miktardaki islemler de payin kapanis fiyatin1 belirleyerek piyasanin
dolandirilmasina neden olabilecek niteliktedir.

Isleme dayal: manipiilasyon sugunda, aym hareketin veya farkli
hareketlerin mutlaka birden ¢ok gerceklestirilmis olmalar1 veya bu hareketlerin
belli bir miktar1 asmalarinin gerektigi gibi bir yargiya ulasilmamalidir.
Manipulatif hareketin elverisli olup olmadiginin anlasilmasi igin, bu hareketin
piyasanin etkinligini degistirme veya bozma tehlikesi yaratip yaratmadiginin
incelenmesi gerekir. Baska bir ifadeyle, hareketin elverisli olup olmadigini
belirlemedeki 6l¢l, manipiilatif islem hacminin piyasa hakimiyeti saglayarak

sermaye piyasasinin etkinliginin tehlikeye atilip atilmadigidir.

% Hafizogullari, Ozen, S. 335; Alacakaptan, S. 61-65’den Aktaran, Tercan, A.G.E, S.
173.

9 Inci Fatih “Borsa Istanbul’da Manipiilatif Faaliyetlere Konu Olan Hisse Senetlerinin
Ortak Ozellikleri”, Polis Akademisi Giivenlik Bilimleri Enstitiisi Yiiksek Lisans Tezi,
2013, S.55.
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2.1.1.3. Sugun Netice Ac¢isindan Incelenmesi

Ceza hukukuna gore netice, hareketin dig diinyada olusturdugu
degisikliktir'®. Netice, sug tipinde kanuni tanimda gosterildigi durumlarda ceza
hukuku bakimindan 6nem tasimaktadir®:.

Baz1 sug tiplerinde netice hareketten ayri olarak meydana gelirken, bazi
suclarda ise kanun koyucu hareketten bagimsiz bir netice belirtmeyerek
hareketin yapilmasiyla birlikte failin sorumlu olacagimi kabul eder%,

Ogretide, suclar, neticeli suclar yani zarar suglar1 ve sirf hareket suglari,
diger bir deyisle tehlike suclari/neticesi harekete bitisik suclar/sekli suglar olmak
iizere iki tiire ayrilmaktadir. Sirf hareket suglari, sugun tamamlanmasi igin
sadece fiilin gerceklestirilmesinin yeterli oldugu ve fiilden ayr1 bir neticenin
aranmadig1 suclardir®®,

Tehlike suglari, bir zarar meydana getirme tehlikesi icermekte!® ve bu
tehlikeden dolay1 su¢ olarak tanimlanmaktadir. Neticeli suglarda ise kanunun
ongordigi fiilin yaninda su¢un kanuni taniminda 6ngorilen neticenin olusmasi
gerekmektedir. Aksi durumda sug olusmayacaktir.

Ogretide, suclar somut tehlike suglar1 ve soyut tehlike suglar1 olmak iizere
ikiye ayrilmaktadir. Somut tehlike sugu; sugun tamamlanmasi i¢in somut bir
tehlikenin mevcudiyetinin hakim tarafindan arastirilmasinin gerektigi, soyut
tehlike sugu ise, somut olayda tehlikenin gerceklesip gergeklesmediginin
aranmadigi, hareketin genel olarak korunan hukuki deger tzerindeki

105, Kanun maddesinde isleme dayal1 piyasa

tehlikeliliginin arastirildig: suclardir
dolandiricilignt  sugunda  somut  bir  tehlikenin  gergeklesmesi  sart

kosulmadigindan, soyut tehlike sucu oldugunun kabulii gerekir.

10 Artuk M.Emin, Goékgen Ahmet, Alsahin Emin, Cakir Kerim, Adalet Yaymevi 12.
Baski, Ankara,2018, S.271.

101 Artuk M.Emin, Goékgen Ahmet, Alsahin Emin, Cakir Kerim, Adalet Yaymevi 12.
Baski, Ankara,2018, S.272.

192 Demirbas Timur, Ceza Hukuku Genel Hiikiimler, Seckin, Ankara, 2011s. 227.

103 Artuk, Mehmet Emin/Gokcen, Ahmet, Ceza Hukuku Genel Hiikiimler, 12. Baski,
Ankara 2018. s. 252.

104 Kayihan Igel, Icel Ceza Hukuku Genel Hiikiimler, Beta, Istanbul, Yenilenmis Basi,
2016, s.27.

105 Daragenli Vesile Sonay, Tehlike Suglari, [USBE, Yaymnlanmamus Yiiksek Lisans Tezi,
Istanbul, 1998, 5.59-60.

41



Isleme dayali manipiilasyon sugunun neticesi ise, sermaye piyasasi
araglarinin fiyatlarinin etkilenmesi tehlikesidir. 6362 sayili SPKn’nun 107/1
maddesi hikmd, isleme dayali piyasa dolandiricihigr fiilini bir “tehlike sucu”
olarak diizenlemek suretiyle sucun olusmasi i¢in neticenin gerceklesmesini sart
kosmamustir.

Bu baglamda, islem gerceklestirilmesi, hesap hareketi yapilmasi veya
emir verilmesi maddi unsurun varligi i¢in yeterlidir. Piyasa dolandiricilart
tarafindan sermaye piyasasi araglarinin fiyatlar1 ile ilgili amaclanan etkinin
dogmas1 veya bu ikisinin arasinda illiyet bagmnin bulunmasi sarti
aranmamaktadir. Ornegin yatirimci, gerceklestirdigi islemleri ile fiyati
yiikseltmek isterken, piyasadaki diger faktorler nedeniyle fiyat ayni kalmis veya
diismiis olsa dahi maddi unsur gergeklesmis olacaktir'®. Bu nedenle sucun
tamamlanmis olmasi igin bir zarar neticesinin gerceklesmesi gerekmeyip,
tehlikenin olusmus olmas1 sugun olusumu icin yeterli kabul edilmektedir 17 .

Sonu¢ olarak, kanun maddesinde sayilan fiilleri piyasada yanlis ve
yaniltict izlenim uyandirmak amact ile gergeklestiren Kkisiler, hedefledikleri
sonucu elde edemeseler dahi sug islenmis olacaktir. Diger taraftan, su¢ konusu
fiill yatirimeilarin  yatirnm kararlarimi  etkileyerek yatirimcilarin - aldatilmasi
oldugundan, fiile istirak edenlerin malvarlifinda bir artisin veya azalisin

gerceklesmesi, bir diger ifadeyle menfaat elde edilmesi kosulu aranmamaktadir.
2.1.1.4. Nedensellik Bag

Ceza hukukunda, fiil ile netice arasinda nedensellik bagi olmadig:
durumlarda neticenin faile yiiklenmesi miimkiin degildir'%®, Nedensellik baginin

bulunmasi, neticeli suglarda ©nem arz etmektedir. Islem bazli piyasa

1%67nci Fatih “Borsa Istanbul’da Manipiilatif Faaliyetlere Konu Olan Hisse Senetlerinin
Ortak Ozellikleri”, Polis Akademisi Giivenlik Bilimleri Enstitisti Yiksek Lisans Tezi,
2013, s.54.

107 Evik Hakan, Sermaye Piyasas1 Araglarini Etkileyebilecek Aldatici Hareketler Yapma
(Manipiilasyon) Suglar1, Seckin, Ankara, 2004. s.182.

108 Artuk M.Emin, Goékgen Ahmet, Alsahin Emin, Cakir Kerim, Adalet Yaymevi 12.
Baski, Ankara, 2018, s. 253.
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dolandiricilign sugu gibi sirf hareket suclarinda, sugun olugmasi i¢in fiilin
gerceklestirilmesi yeterli oldugundan nedensellik bag: ortaya ¢ikmamaktadir'®,
Islem bazli piyasa dolandiriciligi sugunun meydana gelebilmesi icin somut
bir tehlikenin olusmasi gerekmeyip, sadece piyasanin etkinliginin tehlikeye
girmesi gerekli ve yeterlidir. Dolayisiyla bu sugtaki illiyet bagi; su¢ taniminda

yer alan eylemlerle tehlikeye girmesinden ibarettir!°.
2.1.1.5. Fail

Ceza hukukunda, fail, dogruyu yanlistan ayirma yetenegine sahip ve kanun
tipindeki hareketi gergeklestiren insandir'?,

Isleme dayali manipiilasyon sucunun faili, SPKn 107. maddesinde
aciklandiglr tlizere, sugun maddi unsurunu gerceklestiren yani yapay fiyat
olusturacak alim satimi yapan gercek kisi veya tiizel kisinin yetkilisi ya da
bunlarla birlikte hareket edenlerdir.

Kanunda diizenlenis bigimi itibariyle, piyasa dolandiriciligt sugunun faili,
“sermaye piyasasi araglarimin fiyatlarina, fiyat degisimlerine, arz ve taleplerine

iliskin olarak yanlis veya yaniltict izlenim uyandirmak amaciyla borsada islem

gerceklestiren kisi ya da kisilerdir.

Genellikle birden fazla kisi tarafindan birlikte hareketle islenen bir sug
olmasina ragmen, tek kisi tarafindan da igslenmesi miimkiin oldugu igin tek failli
bir suctur. Fail herhangi bir gercek kisi olabilir. Sugun failinin, aract kurum veya
yatirrmci olmasi agisindan fark bulunmamaktadir.  Faili herkes olabilir.
Dolayisiyla 6zel bir faillik durumu olmadigindan, 06zgii su¢ olarak
diizenlenmemistir'!2,

Failin tiizel kisinin yetkilisi oldugu durumda ise SPKn’nun 114. maddesi

uyarinca -tiizel kisinin menfaatine yonelik islenmesi durumunda- ilgili tiizel kisi

hakkinda tiizel kisilere 6zgii giivenlik tedbirlerine bagvurulacagi ifade edilmistir.

109 Koca, Mahmut/Uziilmez, Ilhan, Tiirk Ceza Hukuku Genel Hiikiimler, 11. Baski,
Ankara 2018. s. 124

110 Sakin, Sinan, Sermaye Piyasasinda Manipiilasyon Sugu, International Journal Of Legal
Progress, 2016. S. 50-51.

11 Artuk M.Emin, Gokgen Ahmet, Alsahin Emin, Cakir Kerim, Adalet Yaymevi 12.
Baski, Ankara, 2018, S. 299..

112 Akbulut Berrin, Ceza Hukuku Genel Hiikiimler, 4. Baski, Ankara, 2017, S.251-330.
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Diger taraftan, SPKn 30. maddesine gore aracilik faaliyeti; “Aracilik,
sermaye piyasast araglarinin 31’inci madde cercevesinde yetkili kuruluslar
tarafindan kendi nam ve hesabina, baskasi nam ve hesabina, kendi namina
baskasi hesabina alim satimidir.” seklinde tanimlanmistir. Yetkili kuruluslar
tarafindan kendi nam ve hesaplarina islem yapilmasi halinde, yetki, aract
kurumda oldugundan, isleme dayali piyasa dolandiriciligi sugunun faili de aract

kurum tiizel kisisinin yetkilisi konumunda bulunan gercek kisi olacaktir.

2.1.1.6. Sucun Konusu

3

Sucun konusu, hareketin ydnelik oldugu konu®*® , {izerinde sug islenen sey

U4slarak tanimlanmaktadir. Ceza hukukunun amacina baktigimizda

veya sahis
bireylerin zarar gérme tehlikesini 6nlemektir. Her sugun taniminda muhakkak
bir hukuksal deger korunur. Bu baglamda, hukuki deger kavramini igermeyen
bir su¢ tanimi olamaz. Islem bazli piyasa dolandiriciligi sucu, soyut tehlike
suclarindandir. Soyut tehlike suglarinda, tipteki hareketin gerceklesmesiyle, suc
konusunun tehlikeye maruz birakildigi kabul edilmektedir. Ogretide genel
tehlike suglar1 olarak adlandirilan bu sug tipi sirf hareket sugudur®?®,

Doktrinde, bu sug tipi ile korunmak istenen hukuki degerin, borsada islem
goren SPA’nin fiyatinin, yapay olarak yiikseltilip disiiriilmesinin Onune
gecilerek, ekonominin zarar gérmesinin engellenmesi, fiyat istikrarinin temini ve
borsada islem gerceklestirenlerin iktisadi menfaatlerinin korunmasi oldugu
belirtilmektedir. Bir diger goriise gore ise; manipiilasyon fiilinin cezai yaptirima
baglanmasi ile korunan hukuki degerin SPA’nin alig-satiginda tiim yatirimcilarin
piyasadan esitlik ve seffaflik ilkesi cergevesinde yararlanmasini saglamak ve
haksiz kazancin 6nlenmek oldugu belirtilmektedir.

SPKn gerekgesinde piyasa dolandiriciligi suguna iliskin ilgili maddeye
bakildiginda, piyasa dolandiriciligi sugunun diizenlenmesinde korunan hukuki
degerin ne olduguna iliskin net bir agiklamanin bulunmadig1r goriilmektedir.

SPKn sistematiginden yola ¢ikarak, piyasa dolandiriciligit  sugunun

113 Koca,Mahmut-Uziilmez, Ilhan, Tirk Ceza Kanunu Genel Hikiimler, 10.Baski,
Ankara, 2017, S.116.

114 Kunter, Nurullah, Sugun Maddi Unsurlar1 Nazariyesi,istanbul,1955,S.118.

115 Onder, Ii-Iu S.54.
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diizenlemesinde korunan hukuki degere iligkin bir ifade bulmak miimkiindiir.
Tiirk Ceza Kanunu’nda dolandiricilik sugu, “malvariigina karst suglar” basligi
altinda diizenlenmistir. Bu ¢er¢evede, dolandiricilik sucu acgisindan, korunan
hukuki  degerin  kisilerin malvarligmin  korunmasi  oldugu  neticesi
cikarilmaktadir.

Incelenen sucun mevzuattaki yerine bakildiginda, SPKn’nun “Sermaye
Piyasast  Suglari” olarak isimlendirildigi goriilmektedir. Diger yandan,
SPKn’nun ilk maddesinde, Kanunun amacinin; “sermaye piyasasinin giivenilir,
seffaf, etkin, istikrarli, adil ve rekabet¢i bir ortamda isleyisinin ve gelismesinin
saglanmasi, yatirimcilarin hak ve menfaatlerinin korunmasi igin sermaye
pivasasimin  diizenlenmesi ve denetlenmesi oldugu’™ ifade edilmistir. Bu
cercevede, bu sucunun dizenlenmesinde korunan hukuki degerin; Oncelikli
olarak sermaye piyasasi iligkilerinde egemen olan giiven unsuru oldugu, bunun
yaninda, sermaye piyasast aktorlerinin malvarliklarinin  korunmasmin da
amaclandigi ifade edilebilir. Bu amaclarin yaninda, piyasanin etkin bir sekilde
islemesi, milli ekonomi ile yatirimci ve ihraggilarin cikarlar1 da korunmus
olmaktadir.

Sugun maddi unsurlarindan biri olan sugun hukuki konusu, insan veya
nesnedir. Bu baglamda, korunan hukuki deger, ihlal olunan hak ve menfaattir'!®,
Sucun hukuki konusu olan piyasanin etkinliginin ve piyasadaki giiven ortaminin
korunmasinin dogal sonuglari, milli ekonomiyi ve ekonomik gelismeyi
korumaktir.

Piyasa dolandiriciliginin, piyasanin yapisal 6zelligini ve fiyat olusum
mekanizmasini bozmasinin esas nedeni, kamuyu aydinlatma ilkesine aykiriliktir.
Piyasa dolandiricili@i sugunun hukuka aykir1 bir fiil olarak kabul edilmesinin
esas nedeni kamuyu aydinlatma kurallarina aykiriliktir. Bu aykirilik, piyasa
dolandiricilignt  sugunda, gilicli ve dogrudan etkilere yol agmaktadir.

Manipiilasyon, piyasanin isleyisine iliskin 06zellikle fiyatlarin  olusma

116 Erem Faruk-Danisman Ahmet-Artuk Mehmet Emin, Umanist Doktrin Ag¢isindan Tiirk
Ceza Hukuku Genel Hiikiimler,14. Baski, Ankara, 1997, s.236.

45



sistemlerini bozarak borsalarin, organize piyasalarin varolus amaclarini yok
etmektedir®?’.

Borsadaki islemler sonucu olusan fiyatlar esasen, gdsterge niteliginde
oldugundan, milli ekonominin korunmasi agisindan da 6nem arz etmektedir.
Borsada sekillenen fiyatlar, yatirinm gerceklestirmeyen insanlari da
etkilemektedir. Bunun yaninda, borsadaki fiyatlar faizleri de etkileyebilmektedir.
Sermaye piyasasi araglarinin fiyatlarina yapilacak manipiilatif etkiler, yanlis
bilgiye ve yanlis yargiya sebebiyet vererek guveni yok edecektir. Bu durum
ekonomideki diger aktorler iizerinde de olumsuz etki yaratarak gerek Ulke
ekonomisinin igleyigini gerekse iktisadi hedef ve politikalarini sekteye
ugratacak, genel agidan bakildiginda; Ulke ekonomisine zararli sonuglar
doguracaktir!'®,

Sonu¢ olarak, manipiilasyon sucunun diizenlenmesindeki esas amacin,
piyasanin etkin ve seffaf bir sekilde islemesini kolaylastirmak ve piyasada var
olan giiven ortaminin korunmak istendigi goriilmektedir. Zira, ticaret hayatinin
0zii olan “giiven”in korunmasi, bir ekonomik sug tiirii olan piyasa dolandiricilig

sucunun da hukuki konusunu, bu sugla korunan hukuki degeri olusturmaktadir.
2.1.2. Sugun Manevi Unsuru

Sugun kanuni tanimindaki bir fiilin islenmis olmasi su¢un olusmasi igin
yeterli degildir. Haksiz fiil ile, fail arasinda manevi bir bagin da bulunmasi
gerekirtte,

Sugun manevi unsuru, islenen fiil ile kisi arasindaki maddi olmayan bagi
ifade eder?®. Manevi bag, doktrinde, manevi unsur*??, kusur*?? ve kusurluluk!?

seklinde adlandirilmistir. Ancak, kusurlulukla kastin birbirinden ayrilip

W7 Tekinalp Unal, Camoglu Ersin, Sermaye Piyasast Kanunu, 1. Basi, Istanbul, 2013,
5.260.

118 Hisse Senedinde Manipilasyon, Kullanilan Yéntem Ornekleri, Manipiilatif islem
Kalib1 Ornekleri, Korunma Yollari, Sermaye Piyasasi Kurulu Yaym, Aralik 2003, s.3.
Artuk M.Emin, Gok¢en Ahmet, Alsahin Emin, Cakir Kerim, Adalet Yaymnevi 12.
Baski, Ankara, 2018, s. 324.

120 Gokeen, Belgede Sahtecilik, 5. Baski, 5.215 vd.

121 Tosun, Su¢ Hukuku El Kitab1, s.120.

122 yiice, Ceza Hukukunun Temel Kavramlari, s.27.

128 Onder, Ceza Hukuku Dersleri, s.267.
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ayrilmayacagi konusunda ortak goriis yoktur. Ciinkd, fiilin taksirli ya da kasith
olmasina gore, kusurluluk farkli nitelik kazanmaktadir'?*,

Doktrinde kusur kavrami ve manevi unsur aym bashk altinda
aciklanmaktaydi. Ceza hukukuna hakim olan yeni anlayis ile, kusurluluk manevi
unsur alt bashig1 icerisinden ¢ikarilmigtir'?,

TCK 21’inci maddesinin birinci fikrasinda, “Sucun olusmasi kastin
varligina baglhdwr. Kast, sucun kanuni tammindaki unsurlarin bilerek ve
istenerek gerceklestirilmesidir.” hilkkmii yer almaktadir. Aym1 Kanun’un 5’inci
maddesinde ise “Bu Kanunun genel hiikiimleri, 6zel ceza kanunlari ve ceza
iceren kanunlardaki su¢lar hakkinda da wygulanmir” denilmek suretiyle,
TCK’daki hiikiimlerin diger kanunlardaki ceza hiikiimleri agisindan da
uygulanacag ifade edilmektedir. 6362 sayili SPKn’nun 107/1 maddesinde
tamimlanan yaptirim olarak hapis ve para cezasi diizenlenmis oldugundan
TCK’nin yukaridaki hiikiimleri geregince manipiilasyon sugunun varliginda da
kast unsuru aramak gerekmektedir2®,

Kast, neticeyi isteyen veya fiili gergeklestirdiginde meydana gelecek
tehlikeyi Ustlenen kasten hareket etmis olacaktir'?’.

Isleme dayali piyasa dolandiricihi@i  sucu, kasten islenebilen
suglardandir'?,

Isleme dayali manipiilasyon sucunun taksirli hali Kanun’da
diizenlenmemistir. TUrk Ceza Kanunu’nun 22/1. maddesinde, taksirle islenen
fiiller ancak kanunun agikca belirttigi hallerde cezalandirildig: ifade edilmistir.
Bu baglamda, Tirk Ceza Kanunu’nun 5. maddesi geregince 6362 sayili
Kanun’un 107. maddesi i¢in de amir olacagi ise muhakkaktir. Bu nedenle,
isleme dayali manipiilasyon sugu tedbirsizlik, dikkatsizlik seklindeki

davranislarla islenemeyecektir. Boylelikle, piyasay: etkileyecek nitelikte islem

124 Ozgeng, Sucun Yapisinda Kusur, s.78. vd

125 Artuk M.Emin, Gékcen Ahmet, Alsahin Emin, Cakir Kerim, Adalet Yayinevi 12. Baski,
Ankara, 2018, s. 324.

126 Tnci Fatih “Borsa Istanbul’da Manipiilatif Faaliyetlere Konu Olan Hisse Senetlerinin
Ortak Ozellikleri”, Polis Akademisi Giivenlik Bilimleri Enstitisti Yiksek Lisans Tezi,
2013, s.56.

127 Artuk, Suc Genel Teorisi, 5.222.

128 Eyik Hakan, Sermaye Piyasas1 Araglarim Etkileyebilecek Aldatict Hareketler Yapma
(Manipiilasyon) Suglari, Segkin, Ankara, 2004. s.194.
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yapan gercek yatirimcilar ile yapay islem gergeklestirmek niyetinde olan failler

arasindaki farkin ortaya konulmas1 miimkiin olacaktir? .

2.1.2.1. Ozel Kast

Ceza hukukunda sugun olugmasi i¢in failin belirli bir amag¢ ugruna hareket
ettigi suc tiirleri 6zel kastla islenen sug ¢esididir. 13

Isleme dayal1 manipiilasyon sugunun olusabilmesi icin failin belirli bir saik
ile hareket etmis olmasi gerekmektedir. 6362 sayili SPKn 107/1. maddesinde,
fiili bilerek ve isteyerek gerceklestirmeyi ifade eden “genel kast” kanun koyucu
tarafindan yeterli goriilmemis ve “0zel kast” gerekliligi hiikiim altina alinmistir.
Bu baglamda, kisi bilerek ve isteyerek, 6362 sayili SPKn’nda belirtilen amaclar
ile alim yonlii islem ve satim yonlii islem yapmis, emir vermis, emir iptal etmis,
emir degistirmis veya hesap hareketi yapmis ise Tiirk Ceza Kanun’unda
ongoriilen genel kast unsuru olusmus olacaktir. Ozel kast, maddede sayilan
amaglardir. Bu amaglar 6362 sayilh SPKn’unda;

“sermaye piyasasi araglarinin,

I.fiyatlarina,

il.fiyat degisimlerine,

iii.arz ve taleplerine,

iliskin olarak yanlis veya yaniltici izlenim uyandirmak"

olarak sayilmigstir®3!,

Kisi yukarida sayilan amaclardan biriyle bilerek ve isteyerek alim ve satim
yapmig, emir vermis, emir degistirmig, emir iptal etmis veya hesap hareketi
gerceklestirmis ise 6362 sayili SPKn’nun 107/1 maddesinde 6ngoérilen saik
unsuru ger¢eklesmis olacaktir.

Kanun 6zel kast aramis olmas1 ve sucun neticesi harekete bitisik suclardan
olmas1 nedeniyle, isleme dayali piyasa dolandiriciligi sugu olasi kast ile

islenemez%,

129 Yenidiinya C.; “SPK’da Diizenlenen Sug ve Kabahatlere iliskin Genel Prensipler”,
Ipek Yolu Canlaniyor: Tiirk -Cin Hukuk Zirvesi., 2012, s. 85-96.

130 Hafizogullari, Zeki-Ozen, Muharrem,Tirk Ceza Hukuku Genel Hiikiimler,Ankara,
2010, s.284.

18nci Fatih, “Borsa Istanbul’da Manipiilatif Faaliyetlere Konu Olan Hisse Senetlerinin
Ortak Ozellikleri”, Polis Akademisi Giivenlik Bilimleri Enstitiisi Yiiksek Lisans Tezi,
2013, s.57.
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Ote yandan, 104. maddesinde, 107. madde siralanan eylemler sermaye
piyasasiin giliven, aciklik ve istikrar icinde caligmasini bozabilecek nitelikte
olup da bir su¢ olusturmuyorsa piyasa bozucu eylem olarak tanimlanmaktadir.
Kurul, piyasa bozucu eylemden tanimina giren fiilden dolay: ilgili gercek ve
tiizel kisilere idari para cezasi uygulayabilmektedir. Bu baglamda, fail taksirle
hareket etmis olsa bile fiili, piyasa bozucu eylem olarak degerlendirilebilir ve
sonucunda idari yaptirim uygulanabilir.

Sonug olarak, 6zel kast diizenlemesinde maksat, piyasa dolandiriciligi sugu
faillerinin, gercekte olmayan, yapay olan bir piyasa yaratarak, izlenimi
olusturulmaya calismalarinin tespiti ile failin cezalandirilmasinin nedeninin

kanunda sayilan aldatic1 hareketlerle islenmesinden 6tiiriidiir '3,

2.2. Hukuka Aykirilik Unsuru

Ceza hukuku anlaminda hukuka aykirilik, sug tipini ihlal eden eylemin
tiim hukuk diizeni ile ¢eliski halinde bulunmasi demektir. Hukuka aykirilik, belli
bir kanuni diizenlemede belirtilen emir ve yasaga aykir1 hareket edilmesini ifade
eder’*, Eger bir fiil ceza kanuna aykir1 olsa da hukuka uygunluk sebebi varsa,
suc olusmus olsa da faile ceza verilmeyecektir.

TCK’da hukuka uygunluk “Ceza Sorumlulugunu Kaldiran veya Azaltan
Nedenler” bashig1 altinda 24 vd. maddelerinde diizenlenmistir. Isleme dayali
manipiilasyon sucuna 6zgii hukuka uygunluk halleri ise 6362 sayili Sermaye
Piyasas1 Kanunu’nun 108. maddesinde “Bilgi suistimali ve piyasa dolandiricilig
sayillmayan haller” baslig1 altinda {i¢ grupta siralanmistir. Bunlar:

““a) TCMB ya da yetkilendirilmis baska bir resmi kurum veya bunlar adina
hareket eden kisiler tarafindan para, doviz kuru, kamu bor¢ yonetim
politikalarimin uygulanmast veya finansal istikrarin saglanmast amaciyla islem

vapilmasi

132Bayindir, Tiirk Sermaye Piyasast Hukukunda Manipiilasyon Sucu, Beta Yaymcilik.
Istanbul, 2011, s. 115.

133 Evik Hakan, Sermaye Piyasas1 Araglarini Etkileyebilecek Aldatici Hareketler Yapma
(Manipiilasyon) Suglari, Segkin, Ankara, 2004. S. 201.

134 Demirbas, Timur, Ceza Hukuku Genel Hiikiimler, 13. Baski, Ankara 2018.s. 249.
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b) Kurul diizenlemelerine goére uygulanan geri alim programlari,
calisanlara pay edindirme programlart ya da ihraggt veya bagh ortakliginin
calisanlarina yonelik diger pay tahsis edilmesi

¢) Kurulun bu Kanun kapsamindaki fiyat istikrarint saglayici iglemlere ve
pivasa yapicitligina iligkin  diizenlemelerine uygun olarak icra edilmeleri
kaydiyla, miinhasiran bu araglarin piyasa fiyatinin énceden belirlenmis bir siire
icin desteklenmesi amaciyla sermaye piyasasi araglarinin alim veya satiminin
yapilmasi yahut emir verilmesi veya emir iptal edilmesi” seklindedir.

Sermaye piyasasinin adil, etkin ve seffaf sekilde islemesini amaglayan
6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanununun 108. maddesinde yer alan fiillerin
Kanunun 107. maddesinde oOngoriilen piyasa dolandiriciligt sugu olarak
nitelendirilmesi mimkinken, kanun koyucu bu halleri 6zel hukuka uygun
sebepleri olarak diizenlemistir. Netice itibariyle madde hiikmiinde siralanan 6zel
hukuka uygunluk sebeplerinden birinin varligi halinde piyasa dolandiriciligi

sucu olusmayacaktir.

2.3. Islem Bazh Piyasa Dolandiricihg Sucunu Ozel Gériiliis Sekilleri

Acisindan Inceleme
2.3.1. Tesebbiis Incelemesi

TCK’nin 35. maddesinde, “Kisi, islemeyi kastettigi bir sucu elverisli
hareketlerle dogrudan dogruya icraya baslayip da elinde olmayan nedenlerle
tamamlayamaz ise tesebbiisten dolay: sorumlu tutulur.” hikmdane yer verilerek,
failin elinde olmayan nedenlerle sucu tamamlayamamasi halinde, sucun
tamamlanma anindan Once yarattigit zarar veya tehlike nedeniyle
cezalandirilmasi ifade edilmistir.

Tehlike suglarinda, tesebbiisten bahsedebilmek icgin ¢esitli gorisler
bulunmaktadir. Doktrinde; bir sucta tehlike sonucu dogacak neticenin harekete
bitigik olsa da hareketin kisimlara boliinebilmesi, sugun taksirle islenen bir sug

olmamasi gerekmekte oldugu ifade edilmektedir®®.

135 §pziier Adem, Suga Tesebbiis, Istanbul, Kazanci, 1994. s.155-158.
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SPKn’da yer alan isleme dayali manipiilasyon sugu kural olarak neticesi
harekete bitisik bir suctur. Isleme dayali piyasa dolandiriciligi sugunda,
Kanun’da secimlik hareketlerden birinin gergeklestirilmesi ile Kanun’un sug
olarak tanimladig1 netice de meydana gelmis olur. Hareket ile netice arasina
zaman girmesi s6z konusu degildir. Bu nedenle bu su¢ tipi kural olarak
tesebbiise elverisli degildir. Fakat, sugun alim-satim yapma hareketi ile islenmesi

durumunda su¢ tesebbiise elverisli olacaktir*®.

2.3.2. Suga Istirak A¢isindan Inceleme (Su¢ Ortakhigr)

Kanunen tek kisi tarafindan islenebilen bir sugun, birden fazla kisi
tarafindan aralarinda yapilan anlasma geregi hareketin olusumuna katkida
bulunarak birlikte islenmesi halinde ceza hukuku anlaminda istirakin olustugu
kabul edilir'®’.

Tipikligin gerceklesmesiyle tamamlanan suclara ani su¢ denmektedir. Ani
suclarda icra hareketinin tamamlanmasindan sonra istirak miimkiin degildir®® .

Ceza hukukunda, istirak; faillik ve seriklik olarak iki ¢esittir. Fail, kanunda
ongorilen fiili bizzat gerceklestiren kisidir. Birlikte su¢ isleme karari alarak
kanunda sug¢ olarak tanimlanan fiilin islenisinde ortak hakimiyet kuran kisiler
miisterek fail olarak tanimlanir.

Serik ise, bir sugun iglenisine katki saglayan ancak katkisi ile sugcun kanuni
taniminda ongoriilen fiil {izerinde hakimiyet kuramayan kisilere denilmektedir.
Seriklerin (azmettiren ve yardim eden) islenen sugtan sorumlu tutulabilmeleri
baglilik kurali ile miimkiindiir®3°,

Bu sug¢ kasten islenebilen bir su¢ oldugundan bu sug¢ istirak halinde
islenebilir.

Islem bazli piyasa dolandiriciligi sugu tek failli suc¢ olarak diizenlenmis

olmasina ragmen bu sucgun istirak halinde islenmesi uygulamada siklikla

1% Tercan, T, Yatirm Damsmanligi Faaliyeti ve Yurt Disi Uygulamalari, Sermaye
Piyasas1 Kurulu Yeterlik Etiidii, Ankara 2000. s. 169.

137 Artuk M.Emin, Gékgcen Ahmet, Alsahin Emin, Cakir Kerim, Adalet Yaymevi 12.
Baski, Ankara,2018, s. 630.

138 Kunter, Sugun Maddi Unsurlar1 Nazariyesi,s.100.

189 Koca, Mahmut, Uziilmez, ilhan, Tiirk Ceza Hukuku Genel Hiikiimler, 11. Baski,
Ankara 2018. s. 431.
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karsilagilabilecek bir durumdur. Sugun hareket unsuru incelendiginde, birden
fazla kiginin ayn1 neticeye ulagsmak i¢in birlikte hareket ederek piyasa hakimiyeti
kurmalar ile olugsmaktadir. Bu baglamda, ceza sorumlulugunun belirlenebilmesi
TCK’daki istirak kurallari, ayni kanunun 5. maddesiyle baglantili olarak
uygulanacaktir. Sugun islenmesine katilan kisiler, islenen sugtaki yardimlari ve
rolleri esasa alinarak, “miisterek fail (TCK m.37/1), dolayl fail (TCK m.37/2),
azmettiren (TCK m.38) ve yardim eden (TCK m.39) sifatiyla” istirak iradeleri

cercevesinde sorumlu tutulacaktir4?,

2.3.3. ictima Incelemesi

Ceza hukukunda her bir suga ayr1 ceza verilmesi genel prensiptir. Ne kadar
su¢ var ise o kadar ceza olacaktir. Suglarin igtimar miiessesesinde bu prensibin
istisnalar1 yer almaktadir. Zincirleme su¢ hikmine gore, kisinin bir su¢ isleme
karart icras1 kapsaminda degisik zamanlarda bir kisiye karst ayni sugu birden
fazla kez iglemesi ya da ayni neviden fikri igtima hukmune gore, ayni sugu
birden fazla kisiye tek fiille islemesi halinde cezasi arttirilarak verilir. Diger
istisna ise, kisinin tek fiili ile birde fazla su¢ islemesi, farkli neviden fikri
ictimadir. Bu gercevede, kisi kural olarak en agir cezayr gerektiren sugtan ceza
alir. Diger yandan, fail tarafindan yapilan bir hareketin, birden ¢ok kanun
hikmund ihlal ettigi hallerde suglarin kaynagmasindan ya da suglarin bir araya
toplanmasindan s6z edilir'*.

SPKn’da dizenlenen bu sucun bagka suclarla birlesmesi miimkiin
degildir’?,

Islem bazli piyasa dolandiricihigi sugu ile dolandiricilik sugu arasindaki
benzerlik irdelendiginde, islem bazli piyasa dolandiriciligi sugunun sermaye
piyasasi araglarina yonelik oldugu, SPKn’da diizenlenen 6zel bir hiikiim oldugu
ve bu sugun ortaya ¢ikabilmesi i¢in herhangi bir zararin varliginin aranmadigi

gorilmektedir. Bu baglamda, bu sug ile dolandiricilik sugu arasinda 6zel norm

genel norm iligkisi mevcuttur. Anilan iki sugun birlesmesi imkani yoktur. Fail

140 Dursun Selman, Sermaye Piyasasimda Gergege Aykiriliktan Dogan Suglar, XII Levha
Yayinlari, Istanbul, 2010. s. 301.

141 Demirbas Timur, Ceza Hukuku Genel Hiikiimler, Seckin, Ankara, 2011.S. 498.

%2 EVIK Hakan, Sermaye Piyasasi Araglarin1 Etkileyebilecek Aldatict Hareketler Yapma
(Manipiilasyon) Suglari, Segkin, Ankara, 2004. S. 204.
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bazi hallerde, yapay piyasa olusturma niyetiyle, islem bazli piyasa dolandiricilig
fiilinin icra hareketlerinden birden fazlasini gerceklestirmektedir. Bu sekildeki

her fiil bagimsiz bir fiil olarak nitelendirilmez ve zincirleme su¢ olusmaz*.

2.3.4. Etkin Pismanhk

Sugun iglenmesinden dolay1 olusan zararli sonuglari ortadan kaldirmak
veya hafifletmek icin caba gosterilmesi'** olarak tanimlanan etkin pismanhk
kavrami, sugun tUum unsurlarinin olustuktan ve netice olustuktan sonra failin
vazgecmesi durumudur®,

SPKn’nun 107/3’e gore, “bu su¢u isleyen kisi pismanlik gostererek bes yiiz
bin Tiirk Lirasindan az olmamak iizere elde ettigi veya elde edilmesine sebep
oldugu menfaatin iki kati miktar: kadar parayr heniiz sorusturma baslamadan
once Hazineye odedigi takdirde hakkinda cezaya hiikmolunmayacak, sorusturma
evresinde odedigi takdirde verilecek ceza yarisi oraminda indirilecek,

kovusturma evresinde hiikiim verilinceye kadar d6dedigi takdirde ise verilecek

ceza ticte biri oraninda indirilecektir.”

SPKn hiikiimleri uyarinca “Isleme Dayali Manipiilasyon” sugunda yer
verilmis bulunan etkin pigsmanlik hiikiimlerinden fail ancak fiilin icrasini
tamamladiktan sonra veya sugun icrasina neden olacak fiillerin
tamamlanamamasi durumunda yararlanabilir’4® .

TCK’nin 168. maddesindeki ile SPKn’nda yer alan etkin pismanlik
kavrami birbirinden farklidir. TCK’nin 168. Maddesinde, magdura iade edilerek
ya da tazmin edilerek, ortaya c¢ikan zarar giderilirken; SPKn’nun 107/3.
maddesinde yer verilen “etkin pismanlik” muessesesinde, tazmin 6demesi

Hazine’ye yapilmaktadir!#’,

143 BEvik Hakan, Sermaye Piyasas1 Araglarim Etkileyebilecek Aldatict Hareketler Yapma
(Manipiilasyon) Suglari, Segkin, Ankara, 2004. S. 206-207.

144 Fatih Selman Mahmutoglu, Avrupa Birligi’ne Uyum Siirecinde Tiirk Ceza Ve Ceza
Muhakemesi Hukuku-2. Kitap, Istanbul, Sanat Matbaacilik, 2010, S. 52-403

145 Kaythan Igel Ve A. Hakan Evik, Icel Ceza Hukuku Genel Hiikiimler-2. Kitap,
Istanbul: Beta Basim Yayin Dagitim, 4. B. 2007, S. 260.

146 Toroslu, Nevzat, Ceza Hukuku Genel Hiikiimler, Ankara 2008, s. 290.

147 Sensoy, Deniz, Manipiilasyon; Piyasa Dolandiricilii Sugu, Uygulanacak Tedbirler ve
Yaptirimlar, Ankara Barosu Dergisi, 2013/3. s. 389.

53



2.3.5. Gonullt Vazgegcme

SPKn’nda yer alan islem bazli piyasa dolandiriciligi sugu agisindan
gonilli vazgegme miuessesi mumkindir. Fail, “sermaye piyasast ara¢larinin
fiyatlarina, fiyat degisimlerine, arz ve taleplerine iliskin olarak yanlis veya
yaniltict izlenim uyandirmak amaciyla alim veya satim emri vermis” fakat, bu
niyetini gerceklestirme olanagi varken, emrini iptal etmis, yani hareketini
sonlandirmis olabilir. Bu halde, failin géniilli vazge¢mis oldugunu séylemek
gerekir'*®, Failin vazgegme anma kadar gergeklestirmis oldugu fiillerin ayr1 bir

su¢ olusturmadigi durumda, tesebbiisten dolay1 sorumlu olmayacaktir.

3. BILGIYE DAYALI PIiYASA DOLANDIRICILIGI SUCUNUN
INCELENMESI

Sermaye piyasasinda bilgi, tim piyasa oyuncularimin hareketlerini
belirleyen 6nemli bir kavramdir. Sermaye piyasasinin etkin isleyebilmesinin
vazgecilmez 6zelligi, bilgilerin esit dagitimidir. Bilgi bazli piyasa dolandiriciligi
sucunun diizenlenme nedeni, kamuyu aydinlatma ilkesini zedeleyen ve sermaye
piyasasindaki yatirimcilar arasinda olmasi gereken bilgi esitligini bozan, hukuka
aykari fiillerin 6nlenmek istenmesidir®°,

SPKn’nun 107/2°de, “sermaye piyasasi ara¢larinin fiyatlarin, degerlerini
veya yatirimcilarin kararlarin etkilemek amaciyla yalan, yanlis veya yaniltic
bilgi veren, soylenti ¢ikaran, haber veren, yorum yapan veya rapor hazirlayan
va da bunlart yayan kisilerin iki yildan bes yila kadar hapis ve bes bin giine
kadar adli para cezast ile cezalandirilacagi” diizenlenmistir.

Bu sug; kamunun aydinlatiimasi ilkesi ile dogrudan ilgili olup; yatirimcilar
arasinda asimetrik bilgi dagiliminin bulundugu ve yatirimcilarin piyasadaki
bilgilere ge¢ ulastigi durumlarda bu sug tipi gériilmektedir> .

Sermaye piyasasi araglarinin aliip satildigi borsalarda iglem goéren pay

senetlerinin ait olduklart sirkete iliskin kamuya aydinlatan bilgiler, yatirnmeilarin

148 Demirbas Timur, Ceza Hukuku Genel Hiikiimler, Seckin, Ankara, 2011. s. 436.

149 Karasioglu F; “Igeriden Ogrenenler Ticareti Ve Tiirkiye’de Muhasebenin Yatirimcilara
Bilgi Saglama Sorumlulugu”, Siileyman Demirel Universitesi, iktisadi Ve Idari Bilimler
Fakiiltesi Dergisi, Say1 3, 1998, S. 113-122.

180 Kaval C; “6362 Sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu Kapsaminda Piyasa Dolandiricilig
Ve Bilgi Suistimali Suglar1”, Marmara Universitesi, Bankacilik Ve Sigortacilik Enstitiisii,
Sermaye Piyasast Ve Borsa Anabilim Dali, Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul, 2015, S.35.
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yatirim karar1 vermeleri noktasinda 6nem tasimaktadir. Bu nedenle, kamu ile
paylasilan finansal bilgilerin dogru, agik ve yanilticiliktan uzak olmasi
gerekmektedir®®t,

Bilgi bazli piyasa dolandiriciligi (manipiilasyon) sugunda, pay senetlerinin
ait oldugu sirketler ile ilgili yaniltici bilgiler olusturulmaktadir. Bu yanlis ve
yaniltict bilgiler ile yatirimcilar yatirim karari verirken yaniltilmakta ve sermaye
piyasasinda fiyatlara iliskin arz talep dengesi olumsuz yonde etkilenerek pay
fiyatlar1 agiklanan habere gore yiikselip diismektedir®®?,

Bilgi bazli piyasa dolandiriciliginda; “yalan, yanls, aldatici bilgi vermek,
soylenti ¢ikarmak, haber yapmak, yorum yapmak, rapor hazirlamak ve bu
bilgileri yaymak” bicimindeki hareketler sugun islenmesi sirasindaki eylemleri

olusturmaktadir.

2014 Tarihli SPK V-102.1 nolu tebligde bilgi bazli piyasa dolandiriciligi
sucu ile ilgili bazi islem kaliplar1 zikredilmistir. Soyle ki, yatirimcilarin
kararlarim1 etkileyebilecek nitelikte, belli bir pay senedi hakkinda dayanagi
olmayan bilgi vererek, alim yonlii veya satim yonli islem yaptiktan sonra
piyasada aldatict haberler yayarak, yatirimcilarin kararlari ile paylarin fiyatini
etkilemeye yonelik faaliyetlerde bulunmak olarak ifade edilebilir.

Bilgi bazli piyasa dolandiriciliginda aldatici hareketlerin  temelini
ekonomik bilgiler olusturur. Ekonomik bilgiden kasit, sermaye piyasasindaki
sirketlerin faaliyetlerinin sebep ve sonuglariyla iliskili bilgilerdir. Bu tarz
bilgiler, sirketlerin hem kendi i¢ kararlarinda hem de yatirimcilarin piyasadaki
hareketlerinde etkilidir. Sirketlerin kendi isleyisleri ile ilgili alacaklari kararlarin
yerindeliginde ekonomik bilgilerin dogrulugu biiyilk 6nem arz eder. Dogru
ekonomik bilgiler ile yatirimcilar giivenli sermaye piyasasi araclarina yonelir®®3,

Bir bagka deyisle, bilgi bazli piyasa dolandiriciligi sucu; yatirimeilarin

korunmas1 kurali g¢er¢evesinde kamuyu aydinlatma yiikiimliligi ile sermaye

51 Evik Hakan, Sermaye Piyasas1 Araglarini Etkileyebilecek Aldatici Hareketler Yapma
(Manipiilasyon) Suglar1, Seckin, Ankara, 2004. s. 218.

152 Sensoy, Deniz, Manipiilasyon; Piyasa Dolandiricilign Sugu, Uygulanacak Tedbirler ve
Yaptirimlar, Ankara Barosu Dergisi, 2013/3. s. 378-379.

158K tigliksozen, C, Finansl Bilgi Manipiilasyonu, Ankara 2005, s. 37; Yiice, Aydin Alper,
Sermaye Piyasasinda Manipiilasyon, TBBD, S: 98, Ankara 2012, s. 376; Sakin, Sinan,
Sermaye Piyasasinda Manipiilasyon Sugu, International Journal of Legal Progress, 2016,
S. 41.

55



piyasasit araglarinin fiyatinin degerine veya yatirimcilarin kararlaria etki
edebilecek nitelikteki bilgilerle ilgili olarak yalan, yanlis, yaniltici ve yetersiz
aciklamalarda bulunulmasi sonucunda meydana gelen degisimlerle yapay bir
fiyat ve piyasa olusturularak haksiz menfaatin saglanmas1 olarak
tanimlanabilir'®,

Doktrinde bilgi bazli piyasa dolandiriciligi iizerine yapilan ¢aligmada, karli
ve basarili bir piyasa dolandiriciliginda; alici tarafta bilgiye sahip manipulator,
satic1 tarafta ise bu bilginin eksik oldugu yatirimcilarin oldugu gézlemlenmistir.
Netice itibariyle, bilgi bazli piyasa dolandiriciliginda manipiilator tarafindan
gergek olmayan bilgiler yayilarak, yatirimcilarin alim-satim islemlerinin belirli
bir yone dogru harecket etmesi ve yatirnmcilarin da hedeflenen yénde hareket
etmesi suretiyle yanlis ve yaniltici bilginin agiklanmasindan 6nce pozisyon alan

manipiilator tarafindan menfaat saglanmasi s6z konusudur®>.

3.1. Sucun Kanuni Unsuru Acisindan Inceleme (Tipiklik)

SPKn’nun 107/2°de , “sermaye piyasasi ara¢larinin fiyatlarini, degerlerini
veya yatirnmcilarin kararlarim etkilemek amaciyla yalan, yanls veya yaniltic
bilgi veren, soylenti ¢ikaran, haber veren, yorum yapan veya rapor hazirlayan
va da bunlart yayan ve bu suretle menfaat saglayanlarin cezalandirilacagi”

hilkme baglamistir.

Miilga 2499 sayili SPKn’nda bilgi bazli piyasa dolandiricilifi sugunun
maddi unsurunda menfaat sarti yer almamaktadir’®®. 6362 sayili SPKn’nda;
sugun maddi unsuru, “yalan, yanls veya yaniltict bilgi verilmesi, soylenti
¢tkartlmasi, haber verilmesi, yorum yapilmasi, rapor hazirlanmast ya da

bunlarin yayilmast” suretiyle menfaat elde edilmesidir.

1% Aydin, Zeynep, Sermaye Piyasast Hukukunda Manipiilasyonlara iliskin Miieyyideler,
Ankara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Yayimlanmanus Yiiksek Lisans Tezi,
Ankara 2006, s.24.

155 Ozbey, Seda, 6362 Sayili Sermaye Piyasast Kanunu’nun 106. Ve 107. Maddelerinde
Yer Alan Diizenlemelere Aykir1 Eylemler igin Belirlenen Yaptirimlarin incelenmesi, Ab
Ve Abd Uygulamalari, SPK Yeterlilik Etiitii, 2017, s. 8.

156 Sensoy D, “Manipiilasyon; Piyasa Dolandiricihigi Sugu, Uygulanacak Tedbirler ve
Yaptirimlar”, Ankara Barosu Dergisi, Sayi 3, 2013, s. 371-399.
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Madde metninden anlagilacagi iizere; acgiklanmasi gereken bilgileri
aciklamamak unsuru yeni kanunda metinden ¢ikarilirken, rapor hazirlamak ve
sOylenti ¢ikarmak unsurlar1 kanuna eklenmistir. Bununla birlikte; SPA’nin
degerlerini etkileyecek nitelikteki bilgiler ile, yatirimecilarin kararlarini
etkileyebilecek bilgilerin de bu sugun olusumuna sebebiyet verebilecegi yeni
diizenlemede hikme baglanmuistir.

Ote yandan; 07.04.2015 tarihinde Resmi Gazete’de yayimlanarak
yiiriirliige giren 27.03.2015 tarihli ve 6637 sayili Kanun ile SPKn’nun 107.
maddesinin ikinci fikrasinda yer verilen bilgi bazli piyasa dolandiriciligi suguna
“bu suretle menfaat saglayanlar” ibaresi eklenmistir. Yapilan degisiklikle
se¢imlik hareketlerden birinin gergeklestirilmesi neticesinde sugun unsurlari
arasina menfaat clde edilmis olunmasi eklenmistir. Boylece fail, se¢imlik
hareketlerden herhangi birini gergeklestirmis olsa bile bu hareketler sonucunda
bir menfaat elde etmemisse Su¢ tamamlanmamis olacaktir. Bu baglamda, bilgi
bazli piyasa dolandiriciligi sugu; tehlike suglar1 arasinda yer alirken, menfaat
unsurunun aranmasindan dolayi, zarar suglar1 arasinda yer almaktadir.

Ozetle, SPKn’da “bilgi bazli piyasa dolandiriciligi sugu” agisindan; sugun
maddi unsurunun tamamlanmas: i¢in, “yalan, yanlis veya yaniltict bilgi vermek,
haber vermek, soylenti ¢ikarmak, yorum yapmak veya rapor hazirlamak ya da
bunlart yaymak™ seklindeki hareketlerden birinin gerceklestirilmesinin yaninda
fail tarafindan menfaat elde edilmis olmasi hususlarinin birlikte var olmasi

gerekmektedir.

3.1.1. Sugun Maddi Unsuru

6362 sayili Kanun’daki yeni dizenlemede eski kanunda yer alan icrai
hareketler olarak, “bilgi verme, haber verme, yorum yapma fiillerinin yanina,
soylenti (kesin olmayan haber) ¢ikarma, rapor hazirlama ve bunlart yayma”
fiilleri eklenmistir. Avrupa Birligi’'nin Piyasanin Kotiiye Kullanilmast

Direktifinde soylenti ¢ikarma fiili mevcuttur®’.

157 Dursun Selman, Sermaye Piyasasinda Gergege Aykiriliktan Dogan Suglar, XII Levha
Yayinlari, stanbul, 2010. s. 37.
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Yeni dizenleme ile kanun koyucu, AB miiktesebatina uyum cergevesinde
“haber niteliginde olmasa dahi soylenti ¢ikarma, rapor hazirlama gibi fiilleri”
madde kapsaminda siralamigstir®8,

Ote yandan, neticeye sebep olan davranislar, sadece icrai nitelikte
islenebilmektedir. Bu sugcta sayilan “bilgi verme, soylenti ¢cikarma, haber verme,
yorum yapma veya haber yayma ya da bunlart yayma fiilleri” olumlu
niteliktedir. Fail, kanun hikminde o6ngériilen amag¢ dogrultusunda, sermaye
piyasasi araglarinin degerini etkileyebilecek nitelikte birden fazla hareket
yapmasi durumunda da tek bir tane sug olusacaktir®®,

Tezin bu bo6liminde maddi unsura iligkin hususlar ayrintili sekilde
aciklanmadan 6nce, bilgi bazli piyasa dolandiriciligi sugunda maddi unsurun pay
fiyatinda yaratacagi degisikligi somut sekilde agiklamak adina, sugun sermaye

piyasasindaki ve pay fiyatindaki etkisi asagidaki grafikte gsterilmistir®.

158 Sensoy, Deniz, Manipiilasyon; Piyasa Dolandiricilign Sugu, Uygulanacak Tedbirler ve
Yaptirimlar, Ankara Barosu Dergisi, 2013/3. s. 389, 390.

159 Evik, A. H, Sermaye Piyasas1 Araglarinin Degerini Etkileyebilecek Aldatici Hareketler
Yapma (Manipiilasyon) Suglari, Ankara 2004. s. 231-232

160 Sermaye Piyasasi Kurulu Piyasa Gozetim Denetim Dairesi Denetleme Raporundan
alman kesittir.
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Grafik 2: Pay AOF, islem Miktar ve Endeks Degisimleri
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Yukaridaki pay fiyatinin degisimini gosteren grafikte bir sikayet ile Kurula
ulagan ihbar sonucu hazirlanan denetleme raporundan 6zetle; A kisisi tarafindan
www.facebook.com, www.sikayetvar.com ve www.tebernuskirecci.com.tr alan
adina sahip sosyal mecralar iizerinden X Sirket’in ticari itibarina ve markasina,
yoneticilerinin onur, seref ve sayginligina yonelik asilsiz ve su¢ isnadi igeren
iddialar ileri siiriilerek ve bunlar1 herkese agik sekilde paylasarak alenen iftira
sucu islendigi ve sug¢ tarihinin 23.02.2016 ve devami oldugu, A’nin sikayet
konusu paylasimlarina ait dilekce ekinde sunulan ekran gorintileri
incelendiginde, X tarafindan herkese agik sosyal paylasim sitelerinde, baslatmis
oldugu higbir hukuki siire¢ olmaksizin ve hakli oldugu yoniindeki iddialarini
ispat etmeksizin Sirket ve yoneticilerinin dolandiricilikla  suglandigi,
Gayrimenkul yatirim ortakligi niteliginde olan Sirket’in Borsa’da islem goéren
paylarinin degerinin, A kisisinin sikayet dilek¢esine konu paylasimlari
neticesinde diistiigii, yapilan asilsiz paylasimlar nedeniyle Sirket’in halka agik
paylarimi satin almig olan pay sahiplerinin ciddi zarar gordiigii, kesinlesmis

hicbir hak sahipligi bulunmadan ve ispat edilmeden asilsiz iddialarla sug

59



uydurarak, menfaat elde eden, bu sekilde olumsuz durumlara sebebiyet veren
X'in SPKn’nun m. 107/2 uyarinca 2 yildan 5 yila kadar hapis cezasi ve 5.000
gune kadar adli para cezasi ile cezalandirilmasinin talep edildigi belirtilmistir.

SPKn’nun m. 107/2’de;

“Sermaye piyasasi ara¢larimin fiyatlarim, degerlerini veya yatirimcilarin
kararlarim etkilemek amaciyla yalan, yanlis veya yaniltict bilgi veren, soylenti
¢ctkaran, haber veren, yorum yapan veya rapor hazirlayan ya da bunlari yayan
ve bu suretle menfaat saglayanlar iki yildan bes yila kadar hapis ve bes bin giine
kadar adli para cezast ile cezalandirilirlar.” HUKmUNU tasimakta olup,
SPKn’nun 107/2 maddesinde yer alan sugun maddi unsuru sayili eylemleri
gerceklestirmek suretiyle menfaat saglama olarak tanimlanmistir.

Bu kapsamda, SPKn’nun 107/2 uyarinca, tipik bir fiilde birlikte bulunmasi
gereken maddi unsurlar soyle belirtilebilir:

“-Herhangi bir bilgi, soylenti, haber, yorum veya rapor mevcut olmalidr.

-S6z konusu bilgi, soylenti, haber, yorum veya rapor yalan, yanls veya
yanultict olmalidir.

-S0z konusu bilgi, séylenti, haber, yorum veya rapor sermaye piyasasi
araglarmmin ~ fiyatini, degerini veya yatirnmcilarin  yatirim  kararlarini
etkileyebilecek nitelikte olmalidir.

-S6z konusu fiili ger¢eklestirenler menfaat saglamalidir.”

SPKn’nun 107/2’deki menfaatin tespitine iliskin Kurul Hukuk Isleri
Dairesi’nin goriisii'® kapsaminda Kurul Karar Organi tarafindan 22.05.2015
tarihli ve 13/653 sayili toplantisinda;

“A) SPKn'nun 107/2 maddesinde yer alan "menfaat” kavraminin, temel
olarak BIST ve MKK kayitlarindan tespit edilebilecek SPA’larm alim-satimi,
bunlarin teminat olarak gosterilerek kredi kullanilmasi veya 6diing islemlere
konu edilmesi gibi somut olarak hesaplanabilen ve dogrudan sermaye
piyasalarinda gerceklesen bir islem sonucu elde edilebilecek bir maddi bir yarar
olarak ele alinmasina,

B) Inceleme konusu olaya &zgii olarak, sermaye piyasalarinda

gerceklestirilen islemler sonucu elde edilen menfaat disinda veya bu menfaate ek

161 SPK Hukuk Isleri Dairesi m.107/2 hakkindaki goriis yazisindan alinmustir.
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olarak "yalan, yanlis veya yaniltici bilgi verme; sdylenti ¢ikarma, haber verme,
yorum yapma, rapor hazirlama ya da bunlart yayma" fiillerinin
gerceklestirilmesi sonucunda kendisine veya "iligkili kisi" ve "iliskili taraflara™
cesitli yollarla yarar saglandigi ve bu fiillerin gergeklestirilmesi ile yararin
saglanmasi arasinda giiglii bir illiyet baginin mevcut olduguna dair Kurulumuza
ulagan bir ihbar veya sikayet bulunmasi veya denetim sirasinda bu yonde agik ve
yeterli bir bilgiye sahip olunmasi hallerinde menfaatin tespiti yoniindeki
incelemelerin ilgili iddialar dogrultusunda Kurula Kanun ile taninan yetkiler ile
sinirlt olarak genisletilmesine” karar verilmistir.

S6z konusu Kurul Karart ile SPKn’nun 107/2°de yer alan “menfaat”
kavraminin, temel olarak Borsa ve MKK kayitlarindan tespit edilebilecek
sermaye piyasasi araglarinin alim-satimi, bunlarin teminat olarak gosterilerek
kredi kullanilmasi1 veya odiing islemlere konu edilmesi gibi somut olarak
hesaplanabilen ve dogrudan sermaye piyasalarinda gerceklesen bir islem sonucu
elde edilebilecek maddi bir yarar olarak ele alinmasina karar verilmistir.

SPKn’nun 107/2’de tamimlanan sucun maddi unsuru, kisinin davranisi
sonucu ilgili maddede belirtilen hareketlerin gergeklesmesidir. Dolayisiyla
“sermaye piyasasi araglarimin  fiyatlarini, degerlerini veya yatrimcilarin
kararlarin etkilemek amaciyla yalan, yanlhs veya yaniltict bilgi verme, soylenti
¢ctkarma, haber verme, yorum yapma veya rapor hazirlama ya da bunlari yayma
hareketleri, bu suretle menfaat saglanmast halinde” sucun maddi unsurunu
olusturmus sayilir.

SPKn’nun 107/2’de tanimlanan sugun olusmasi i¢in sugun maddi ve
manevi tim unsurlarinin  birlikte gergeklesmesi gerekmektedir. Bunlardan
birinin  yoklugu su¢un olusmasimi engellemektedir. SPKn’nun 107 nci
maddesinin ikinci fikrasinda tanimlanan sugun maddi unsurunun gergeklesmesi
icin menfaat temin edilmesi, s6z konusu menfaatin de Kurul 22.05.2015 tarihli
ve 13/653 sayili Karari kapsaminda ilgili sermaye piyasasi aracinda ilgili kisi
tarafindan islem gergeklestirilerek elde edilmesi gerekmektedir.

Bu cercevede soz konusu paylasimlart gergeklestiren A’nin  pay
piyasasindaki iglemleri incelenmis, s6z konusu paylasimlar Oncesindeki ve

sonrasindaki bir aylik zaman diliminde (23.01.2016-10.04.2016) X pay
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piyasasinda kendi hesabina veya vekéleten baska bir kimse hesabina herhangi
bir islem gergeklestirmedigi ve MKK kayitlar1 uyarinca 23.01.2016-10.04.2016
déneminde A’nin miilkiyetinde Sirket payr bulunmadigi dolayisiyla s6z konusu
kiymetlerin kredi kullanimi i¢in teminat olarak verilmesinin ve/veya 6dung
islemine konu edilmesinin miimkiin olamayacagi anlasildigindan A tarafindan
SPKn’nun m.107/2’de tanimlanan su¢un maddi unsuru olan menfaat saglama
sartinin  saglanmadigr sonucuna varilmistir. Bu kapsamda, sucgun diger
unsurlarina iligkin herhangi bir inceleme ve degerlendirme yapilmaksizin A
hakkinda SPKn’nun 107/2 kapsaminda herhangi islem tesis edilmemesinin

uygun olacagi kanaatine ulasilmistir.

3.1.1.1. Fiil (Hareket)

SPKn’nun 107/2°de, bilgi bazli piyasa dolandiriciigi sayilan fiiller
“sermaye piyasasi araglarimin  fiyatlarini, degerlerini veya yatirimcilarin
kararlarmmi etkilemek amaciyla yalan, yanls veya yaniltici bilgi verilmesi,
soylenti ¢ikarilmasi, haber verilmesi, yorum yapilmasi veya rapor hazirlanmast
va da bunlarin yayilmasi” seklinde sayilmistir.

Kanunda, maddi unsurda sayilan hareketlerin disinda bir hareketle
sermaye piyasasi araglarinin  fiyat degerlerinin etkilenme ihtimalini
diizenlenmediginden bilgi bazli piyasa dolandiriciligi sugunun bagli hareketli bir
su¢ oldugunu soylenebilirt®?,

Bilgiye dayali piyasa dolandiriciligt  sugcunun kanuni tanimina
bakildiginda, sugun maddi unsurunu olusturan tipik hareketler, ‘“‘sermaye
pivasast araglarimin degerini etkileyebilecek, yalan, yanlis veya yaniltici bilgi
vermek, soylenti ¢ikarmak, haber vermek, yorum yapmak ya da rapor
hazirlamak veya bunu yaymak bicimindedir. Bilgi vermek, soylenti ¢itkarmak
(veni eklenmigtir), haber vermek, yorum yapmak ve rapor hazirlamak ya da
bunlart yaymak™ seklinde alt1 ana secimlik hareket oldugu goriilmektedir. Bilgi
vermek, soylenti ¢ikarmak, haber vermek, yorum yapmak ve rapor hazirlamak

veya bunlar1 yaymak fiilleri icrai hareket seklinde gerceklesmektedir. Bu

162 Erman, Sahir, Sosyal Ve Ticari Ceza Hukuku Tatbikati Dersleri, Ozel Iktisadi ve
Ticari Ilimler Yiiksekokulu Yayinlari, Istanbul 1967, s. 133.
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hareketlerin su¢ olusturabilmesi igin sermaye piyasasi araclarmin fiyatini
etkileme tehlikesini yaratmaya elverisli olmas1 gerekmektedir®®3,

Sucun tipiklik unsurunda bazi hareketler sayilarak sugun ancak bu
hareketlerin gerceklestirilmesi ile islenebilecegi diizenlendiginden bu hareketler
diginda kalan fiiller su¢ olusturmayacaktir. Sugun tipiklik unsuru noktasinda
verilen bilginin, yapilan haberin, yorumun ve ¢ikarilan sdylentinin hangi konuyu
icerdigi diizenlenmemis ve bu konuda bir sinirlama yapilmamistir. Bu baglamda,
sermaye piyasasini etkileyebilecek her tiirden haber, bilgi, yorum ve sdylenti
genis anlamda degerlendirilebilir.

Sonug olarak hareketin elverisliligini 6lgme noktasinda, islem bazli piyasa
dolandiriciligi sugunda oldugu gibi bu sucta da, gergeklesen her olayda ayr1 ayri

irdelenerek inceleme yapilmasi gerekmektedir®®.

3.1.1.1.1. Bilgi Vermek Suretiyle Olusan Bilgiye Dayal Piyasa
Dolandiriciligr Sucu

Bilgi kavrami; 6grenerek, arastirarak veya gozleyerek elde edilen gercek
olarak tanimlanmaktadir!®®. Bilgi vermeden kasit, bu bilgiler sayesinde sermaye
piyasasi aracinin alim veya satiminda bir menfaat saglanmasidir. Bu menfaat,
malvarliginda fazlalagsma olabilecegi gibi bir zarardan kaginmak bigiminde de
olabilir. Bilginin kullanilmasi, bilgi bazli piyasa dolandiriciligr sugunun maddi
unsurunu olusturmaktadir.

Verilen bilgi, SPA’nin fiyatlarin1 etkileyebilecek 6lctide olmasi kosuluyla,
sermaye piyasasi araglar1 borsada islem goren bir sirketin ekonomik durumu ile
ortaklarinin kisisel durumlar1 hakkindaki bilgilerin baska kisilere iletilmesi
durumunda elverigli hareket olusacaktir. Diger bir anlatimla, sermaye
piyasasinda islem goren sirketlere ait pay senetlerinin fiyatim etkileyebilecek
nitelikteki bilgilerden bahsedilmektedir.

Bilgi verme fiili, sermaye piyasasi araglarinin fiyatini etkilemek niyetiyle,

cesitli konularda olabilir. Ornegin, finansal belgelerde, raporlarda yer alan ve

163 Evik, A. H, Sermaye Piyasas1 Araglarinin Degerini Etkileyebilecek Aldatici Hareketler
Yapma (Manipiilasyon) Suglari, Ankara 2004. s. 219.

164 Sinan Sakin, “Sermaye Piyasasinda Manipiilasyon Sucu”, International Journal Of
Legal Progress Dergisi, Y. 2, S. 1, Temmuz 2016, s. 65.

185http://sozluk.gov.tr/ (24.06.2019)
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Ozellikle sirketin ihra¢ siirecine ve 6zel durumlarna iligkin olanlar basta olmak
lizere, kamuya yapilan aciklamalarda verilen bilgiler Gnem arz etmektedir*®®,
Gergege aykir1 veya noksan olarak verilen yaniltici her bilgi, s6z konusu
pay senedinin fiyatin1 etkilemez ve etkisi ise daha 6nceden tespit olunamaz.
Yaniltic1 bilginin verilmesiyle sermaye piyasasi araglarinin fiyatinin etkilenmesi
arasinda bir illiyet bagi kurulabiliyorsa, gercege aykirt veya noksan olarak
verilen bilginin énemli konulara iliskin oldugu kabul edilebilir*®’. Dolayisiyla bu
sucun kanuni taniminda yer alan bilgi kavramindan kasit, sermaye piyasasi

araglarinin fiyatlarim etkileyebilecek tiirdeki bilgidirt®®,

3.1.1.1.2. Soylenti Cikarmak ve Yaymak Suretiyle Olusan Bilgiye
Dayali Piyasa Dolandiriciligi Sucgu

Soylenti kavrami, agizdan agiza dolasan ve kesinlik kazanmayan, haber
veya rivayet olarak tanimlanmaktadir'®. Séylenti ¢ikarma eylemi de kesinlik
kazanmayan haberin agizdan agiza dolagmasini, aktarilmasini saglamaktadir.

Soylenti, baska bir ifadeyle, kesinlik kazanmayan haber anlammdadir™.
Soylenti ¢ikarmak, Avrupa Birligi’nin Piyasanin Kotiiye Kullanilmasi
Direktifi’nde de yer alan bir eylemdirt™,

Bu sucta, sirketle ilgili yaniltici sdylentiler ¢ikartilarak yatirimcilarin
yatirrm kararlar1 etkilenmek suretiyle, piyasadaki arzin ve talebin dengesini
sekillendirilerek fiyatlar istenilen yone cekilmek istenir. Kisa siireli kar elde
etme niyetinde olan yatirimcilarin, sirketlere ve paylara iliskin kamuya
duyurulan geligsmeler, finansal tablolar ve analizler yerine, asli olmayan birtakim
sOylentileri dikkate alarak islem gerceklestirmesi biylk zarara ugramasina ve

sermaye piyasadan uzaklasmasina sebep olabilir. Boylelikle sermaye

166 Dursun, S. Sermaye Piyasasinda Gergege Aykiriliktan Dogan Suglar. Istanbul: On iki
Levha Yayincilik. 2010. 2010, s. 313.

167 Erman Sahir, Bankacilik Suclari, Ticari Ceza Hukuku V, Istanbul 1984, S.13.
18Bayindir, Sinan, 2010 “Tiirk Sermaye Piyasasi Hukukunda Manipiilasyon Sugu”,
Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Doktora Tezi. s. 98.
189http://sozluk.gov.tr/ (24.06.2019)

170 Sinan Sakin, “Sermaye Piyasasinda Manipiilasyon Sucu”, International Journal Of
Legal Progress Dergisi, Y. 2, S. 1, Temmuz 2016, s. 65.

https://eur-lex.europa.eu/legal content/ (24.06.2019)
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piyasasinda arz ve talebin karsilanmasi ile sermayenin tabana yayilmasi ilkeleri
zedelenmektedir®’2.

Diger taraftan, yaniltic1 bilgi veya sOylentileri yayan kisiler ile, asilsiz
bilgileri ortaya atan kisiler ayn1 kisi olmayabilir. Bilgi bazli piyasa
dolandiriciligi  sugu, basin yaym yolu ile islenebilecegi gibi,}"™® 6zel
konugmalarla yayilma seklinde de gergeklesebilir. Dolayisiyla, yaymak kavrami
basin yayin yoluyla yayilma seklini de kapsamaktadir®’.

SPKn’nun 107/2 maddesinde, ayrintili sekilde sayilan fiillerde, sucun
olusmasi igin bilgileri yayan failin “sermaye piyasast araglarmin fiyatlarin,
degerlerini veya yatirimcilarin  kararlarimi  etkilemek amaciyla” eylemi
gerceklestirmesi yani 0zel kastin varligimi zorunlu tutmustur. Yeni kanuna
eklenen soylenti ¢ikarmak, rapor hazirlamak, bunlar1 yaymak ifadeleri, sucu

genisletmekten ziyade, fiilin daha agik sekilde sayilmasi amacini tasimaktadir.

3.1.1.1.3. Haber Vermek

Sozlik anlamiyla haber kavrami “bir olay, bir olgu tzerine edinilen bilgi,
salik; iletisim veya vyaymn organlariyla verilen Dbilgil’ seklinde
tanimlanmaktadir. Haberin yayilmasi ise farkli iletisim organlariyla bu bilginin
kamuya duyurulmasi olayidir. Madde metninden anlasilacagi iizere, sermaye
piyasasi araclarmin fiyatlariyla ilgili bilgi edinen Kisinin, genel ya da ozel
nitelikteki bu bilgiyi, herhangi bir iletisim araciyla veya yayin organlari
araciligiyla 3. kisilere duyurmasi ile se¢imlik hareket gerceklesmis olacaktir.

Haberin verilmesi, bir yayim aracinda ilan seklinde verilmesi, el ilanlari ile
dagitilmas1 ya da mektup gonderme seklinde yayilmasi seklinde olabilir. Haber
vermek kavrami, bilgi vermek eyleminin tersine sadece sirketlerin mali ve
ekonomik durumu ya da yoneticilerinin kisisel durumu hakkinda bilgi

aktarilmasindan ziyade, {iilkenin savasa girecegi, ekonomide olusabilecek

12Sensoy, Deniz, Manipiilasyon; Piyasa Dolandiricilign Sugu, Uygulanacak Tedbirler ve
Yaptirimlar, Ankara Barosu Dergisi, 2013/3. s. 377-378.
173 Sinan Sakin, “Sermaye Piyasasinda Manipiilasyon Sucu”, International Journal Of
Legal Progress Dergisi, Y. 2, S. 1, Temmuz 2016, s. 6
174 EVIK Hakan, Sermaye Piyasasi Araglarim Etkileyebilecek Aldatici Hareketler
Yapma (Manipiilasyon) Suglari, Seckin, Ankara, 2004, s. 221.
175 http://sozluk.gov.tr/(24.06.2019)
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devalliasyon gibi genel birtakim bilgilerin yazili ya da sozlii haberlerin de
kamuya duyurulmas: anlamini tagimaktadir!’®,

Haber verme fiili, basin mensuplari bakimindan her ne kadar hukuka
uygunluk sebebi olarak sayilsa da, sugun olusmasi icin 0zel kast gerekli
oldugundan basin mensuplarinda bu ama¢ oldugu siirece bilgi bazli piyasa

dolandiricilig: sugu olusacaktir!’’,

3.1.1.1.4. Yorum Yapmak Suretiyle Olusan Bilgiye Dayah Piyasa
Dolandiriciligi Sugu

Yorum, sozlikte “Bir olay1 belli bir goriise gore agiklama, degerlendirme;
bir yazinin veya bir sozilin, anlagilmasi gili¢ yonlerini agiklayarak aydinliga

kavusturma, tefsir”!’®

olarak tanimlanirken, hukukta; “tefsir; yasa, tuzlk,
yonetmelik, karar gibi her turli belgedeki ifadenin agiklanmasi ve
belirlenmesi”*™ olarak ifade edilmektedir.

Yorum yapmak ise; elde edilen bilgiye, kisinin kendi goriis ve diisiincesini
de ekleyerek acgiklanmasidir. Bu su¢ tipinde, yapilan yorumlarin sermaye
piyasasi araglarinin fiyatim etkileyecek tiirden olmasidir. Maddede metninden
anlasildigr tizere yorum yapma eylemi; belirli bir olay, bilgi veya haber
vasitasiyla SPA’nin fiyatlarini etkileyebilecek nitelikte yalan, yanlig, yaniltici,
mesnetsiz 0zel veya genel nitelikte miitaala veya kanaat agiklamayi ifade
etmektedire,

Bilgi bazli piyasa dolandiriciligindaki yorum yapma eylemi, ekonomik
konulardaki yorumlart kapsamaktadir. Bu baglamda, ekonomik konular
hakkinda yapilan yorumlarin piyasadaki herkesin mesleki tecriibesiyle analiz
edebilecegi sekilde yani sermaye piyasasi araglarin fiyatlarini etkileyebilecek

diizeyde olmasi gerekir. Aksi takdirde sug teskil etmeyecektir®?.

176 BEyik Hakan, Sermaye Piyasas1 Araglarim Etkileyebilecek Aldatict Hareketler Yapma
(Manipiilasyon) Suglari, Segkin, Ankara, 2004, s. 5.222.

17 Sinan Sakin, “Sermaye Piyasasinda Manipiilasyon Sucu”, International Journal Of
Legal Progress Dergisi, Y. 2, S. 1, Temmuz 2016, s. 70.

178 http://sozluk.gov.tr/ (24.06.2019)

179 Y1lmaz Ejder, Hukuk Sozliigii, Yetkin, Ankara, 2005, s.1349.

180 Evik Hakan, Sermaye Piyasas1 Araglarini Etkileyebilecek Aldatici Hareketler Yapma
(Manipiilasyon) Suglari, Seckin, Ankara, 2004, 5.222

BlBaymdir Sinan, 2010 “Tirk Sermaye Piyasasi1 Hukukunda Manipiilasyon Sugu”,
Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Doktora Tezi, 5.100.
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Sermaye piyasasi araglari ile ilgili herhangi bir bilgi verilirken kisi kendi
goriis ve diisiincelerini bu bilgilere eklememelidir. Aksi halde bu sug tipindeki
secimlik hareket olan yorum yapmak eylemi gerceklestirilmis olacak ve bilgiye
dayal1 olarak aldatic1 hareketlerde bulunma sugu islenmis olacaktir. Bu noktada,
failin aldatici harekette bulunurken kendine ya da bir baskasina ait aldatici
nitelikteki ~ yorumu aktarmig olmasi agisindan  herhangi  bir  fark

bulunmamaktadir.

3.1.1.1.5. Rapor Hazirlamak veya Bunlar1 Yaymak Suretiyle Olusan
Bilgiye Dayal Piyasa Dolandiriciigi Sucu

Rapor hazirlamak fiili, bilgiye dayali piyasa dolandiriciligr sugunda 6362
sayil1 Kanunla se¢imlik hareket olarak dahil edilmistir.

Rapor kavrami sOzlukte; ““herhangi bir iste, bir konuda yapilan inceleme,
arastirma sonucunda, diisiincelerin veya tespit edilenlerin bildirildigi yazi”
anlamma gelmektedir!®?,

Rapor hazirlanarak bilgi bazli piyasa dolandiriciligi sugunun islenebilmesi
icin, gercege aykirt rapor hazirlanmasinin yaninda, ger¢ege uygun olarak
hazirlanmis olan raporun da degerlendirme ve derecelendirme raporu'®® ile
Sermaye Piyasasinda islem yapacak olan yatirimcilar1 aldatacak nitelikte olmasi
sucun fiilleri arasinda sayilmaktadir.

6362 sayili SPKn’nu ile yapilan yeni diizenlemeye rapor hazirlamak
fiilinin madde metnine eklenmesinin nedeni, AB miiktesebatina uyum

kapsaminda AB diizenlemelerinde de yer alan haber niteliginde olmasa dahi

sOylenti ¢ikarma gibi rapor hazirlama fiilinin de piyasa dolandiriciligi olarak

kabul edilmesidir®.

3.1.1.1.6. Hareketin Aldatici Nitelikte Olmas1 (Yalan, Yanhs veya
Yaniltict Olmasi)
“Sermaye pivasast araglarimin fiyatlarini, degerlerini Ya da yatirimcilarin

kararlarin etkilemek niyetiyle bilgi verme, séylenti ¢ikarma, haber verme ya da

182 http://sozluk.gov.tr/ (24.06.2019)

18Cansizlar, Dogan; Yeni Sermaye Piyasast Kanunu Getirdikleri, Atilim Universitesi,
Ankara 2013, s. 19-20.

184 Sensoy, Deniz, Manipiilasyon; Piyasa Dolandiriciligi Sugu, Uygulanacak Tedbirler ve
Yaptirimlar, Ankara Barosu Dergisi, 2013/3, s. 390.
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rapor hazirlama veya bunlari yaymaya iliskin hareketlerin yalan, yanls, ya da
yaniltict olmast” gerekmektedir. Ayrica, madde metninden anlasildig: tizere,
failin  sirali  hareketleri  gergeklestirirken, yaniltict  oldugunu  bilmesi

gerekmektedir8s,

3.1.1.2. Fiilin Su¢un Olusmasi Ac¢isindan Elverisli Olmasi

Islem bazli piyasa dolandiriciligi sug tipinden farkli olarak bili bazli piyasa
dolandiriciligi sugu bir tehlike sugu degil, aksine bir zarar sucudur. Bu sugun
olusabilmesi igin “bilgi verme, soylenti ¢ikarma, haber verme ya da rapor
hazirlama veya bunlart yayma seklindeki hareketlerin elverisli/uygun olmasi
gerekmektedir. Sayilan hareketlerin sermaye piyasasi araglarimin fiyatlarin,
degerlerini veya yatirimcilarin kararlarint etkileyebilecek nitelikte” olmasi
gerekmektedir. Bir diger deyisle, bu sug¢ agisindan elverislilik zarar neticesi

olusturmaya uygunluk anlamina gelmektedir.

Islem bazli piyasa dolandiricihig: sugunda oldugu gibi, bilgi bazli piyasa
dolandiriciligi sugunda da da secimlik hareketlerin sugun olusmasi bakimindan
uygun olup olmadig tespit edilirken her somut olay i¢in ayr1 ayr1 degerlendirme

yapilmalidir®,

3.1.1.3. Netice

Bilgi bazli manipiilasyon sugu, islem bazli maniptlasyon sugundan netice
noktasinda ayrilmaktadir. SPKn’nun 107/2. maddesinde 27/03/2015 tarih ve
6637 sayili Kanun’un 11. maddesi ile yapilan degisiklikten 6ncesine kadar bilgi
bazli manipulasyon sucgu neticenin ortaya ¢ikis sekline gore yapilan ayrimda,
tehlike sucu olarak degerlendiriliyorken, degisiklikle birlikte, bu suc tipi zarar
suclar1 arasina dahil edilmistir. Bu sugunun unsurlar1 arasina sec¢imlik
hareketlerden birinin yapilmasi neticesinde menfaat elde edilmis olmasi sarti
eklenmistir. Bu nedenle, fail herhangi bir menfaat temin etmemis olmasi halinde

su¢ tamamlanmayacaktir.

185 BEvik Hakan, Sermaye Piyasas1 Araglarini Etkileyebilecek Aldatici Hareketler Yapma
(Manipiilasyon) Suglari, Segkin, Ankara, 2004, s. 226-229.

186 Sinan Sakin, “Sermaye Piyasasinda Manipiilasyon Su¢u”, International Journal Of
Legal Progress Dergisi, Y. 2, S. 1, Temmuz 2016, s. 66
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Kanunda sirali  davraniglar sugun olusabilmesi acisindan  kafi
gorilmemekte, degisiklik ile failin menfaat elde etmis olma sarti da
aranmaktadir. Boylelikle, se¢imlik hareketlerden herhangi biri veya birkaginin
fail tarafindan islenmis olsa bile, neticede, fail bir menfaat elde etmemis ise, su¢
tamamlanmayacaktir.

Failin elde ettigi menfaatin “parasal” bir menfaat olup olmamasi
gerekliligi noktasinda ise bilgi bazli piyasa dolandiriciligi sugunun bir
“ekonomik su¢” niteliginde olmasi sebebiyle bu menfaatin kanaatimizce mutlaka
para ya da para ile Olgiilebilen, parasal karsiligi olan bir menfaat olmasi
gerekmektedir.

3.1.1.4. Nedensellik Bag

Bilgi bazli piyasa dolandiriciligi sugu agisindan hareketin tehlikelilik
seklinde meydana c¢ikan neticeyi dogurmaya elverigli ve yeterli olmadigi
durumda sug¢ olusmayacaktir. Nedensellik bagindan kasit, bilgi bazli piyasa
dolandiriciligi sugundaki se¢imlik hareketler ile netice arasindaki elverisliliktir.
Her somut olay nezdinde elverislilik kriterinin ayr1 ayri ispat edilmesi gerekir.

Sugun, hareket unsurunun tamamlanabilmesi icin, “yalan, yanlis veya
yvaniltict bilgi vermek, soylenti ¢ikarmak, haber vermek, yorum yapmak veya
rapor hazirlamak ya da bunlart yaymak™ seklindeki eylemlerden birinin veya
birkaginin  gerceklestirilmesi  gerekirken, bu sugun netice unsurunun
tamamlanabilmesi icin de failin bir menfaat elde etmis olmas1 gerekmektedir.
Fail elde ettigi menfaati madde metninde siralanan hareketlerden herhangi
birinin neticesinde elde etmis ise illiyet baginin varligindan séz edilir. Madde
metninde illiyet bagini agiklayan husus “bu suretle” denmek suretiyle acikca

vurgulanmustir.

Yatirimeilarin aldatilmasina yonelik yaniltici hareketin varliginin tayininde
makul yatirnmci Olgiitii esas almarak degerlendirme yapilmalidir. Aldatici
islemleri yorumladiginda yatirnm karart vermeyecek bir yatirrmcinin salt bu

aldatic1 islemler nedeniyle zarara ugrama tehlikesine maruz kalmasi miimkiin
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degildir. Her hileli hareket, aldatici izlenim yaratmaya uygun degildir. Neticeyi

gerceklestirmeye elverisli olmayan alim satim islemi sug teskil etmez'®’.

3.1.1.5. Fail

SPKn’da bilgi bazli piyasa dolandiricilig1 sugunun faili, “sermaye piyasasi
araglarmmin fiyatlarini, degerlerini ya da yatirnmcilarin kararlarini etkilemek
amaciyla yalan, yanlis ya da yaniltict bilgi veren, soylenti ¢ikaran, haber veren,
yorum yapan ya da rapor hazirlayan veya bunlari yayan ve bu suretle menfaat
saglayan herkes” olabilmektedir. Madde hukminden bu sucun failinin herkes
olabilecegi ve fail acisindan herhangi bir 6zellik aranmadigi anlagilmaktadir.
Bunun yaninda, failin tiizel kisi yetkilisi oldugu durumlarda, tiizel kisiler
hakkinda giivenlik tedbiri uygulanacaktir. TCK’da tiizel kisiler agisindan hikiim

altina alman giivenlik tedbirleri; miisadere ve iznin iptali olarak belirlenmistir'e8,

Fail, bir kisi olabilecegi gibi, birden fazla kisi de olabilir. Failin birden
fazla kisi olmasi halinde (beraber sug isleme iradesi ile) su¢ ortakligi s6z konusu
olabilecektir'®. Fail, bir tiizel kisiligin yetkilisi de olabilir. Nitekim, tiizel
kisilerin hareket yetenekleri olmadigindan sug isleyemezler, sug¢ isleyenler ise
tiizel kisilerin yoneticileri veya temsilcileridir!®, Tiizel kisilik bilgi
dolandiriciligi sugu eylemlerini gerceklestirerek, bir saglamissa, bu kazang i¢in
miisadere hiikiimleri uygulanacaktir.

Yatirimcinin yatirnm kararini verebilmesi igin tam olarak, zamaninda ve
dogru bir sekilde bilgilendirilmesi, bilginin esit kosullarda ve eszamanli olarak
dagitim1 piyasanin isleyisi agisindan son derece onemlidir. Bilginin etkin oldugu
piyasalarda yatirim kararlart yeni bilgiler g¢ercevesinde sekillenmektedir. Bu
baglamda, basinin kanaat olusturma giiciiyle, haberlerin yorumlanis ve ortaya
konulus sekli 6nem tagimaktadir. Bu yolla basinin, manipiilasyon siirecine ivme

kazandirdig1 gortilebilmektedir.

187Bayindir Sinan, 2010 “Tiirk Sermaye Piyasasi Hukukunda Manipiilasyon Sugu”,
Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Doktora Tezi, s.131.

188Bayindir Sinan, 2010 “Tiirk Sermaye Piyasasi Hukukunda Manipiilasyon Sugu”,
Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Doktora Tezi, s. 104.

189 Evik Hakan, Sermaye Piyasas1 Araglarini Etkileyebilecek Aldatici Hareketler Yapma
(Manipiilasyon) Suglari, Segkin, Ankara, 2004, s. 218-219.

10yarsuvat Duygun, ‘Tiizel Kisilerin Ceza Sorumlulugu’ Prof. Dr. Sahir Erman’a
Armagan, Istanbul, Beta, 1999, 5.902.
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Bilgi bazli piyasa dolandiricilig1 sugunun magduru ise serbest piyasa

ekonomisi ve bireysel yatirimcilardir.

3.1.1.6. Sucun Konusu

SPKn 107/2. maddesinde “bilgi” kavramindan kasit ekonomik bilgi
niteligindeki bilgilerdir. Finansal bilgi ise, “sirketlerin her tiirlii faaliyetlerinin
sebep ve sonuglariyla ilgili bilgileridir.”%! Finansal bilgilerin yanlis ve yaniltict
olarak yatinmcilarla paylasilmasi, yatirnmcilarin sirketler hakkinda dogru
bilgileri elde etmesine engel olarak sermaye piyasasi araglarinin yanlis yatirim

alanlarma yonelmesine sebep olmaktadir®?

. Bu fiil, igleme dayali piyasa
dolandiriciligi sugunda oldugu gibi, piyasasinin etkin bir sekilde isleyisinin
bozulmasina ve piyasada olusan giiven ortaminin zedelenmesine, dolayisiyla
mili ekonominin, yatirimcilarin ekonomik haklarimin ve ihraggilarin zarar
gdrmesine yol agmaktadir.

Bu sug ile 6nlenmek istenen, gercek olmayan bilgilere dayali olarak veya
gercek olmakla beraber zamaninda borsaya ulagsmayan bilgilere dayals,
yatirimcilarin yanlis kararlar almasimin 6niine gegilmesidir. Borsada olusacak
yanlis etkilenmelerin asgariye indirgenip, milli ekonomide dogabilecek
zararlarmin  minimum seviyeye c¢ekilmek istenmesi veyahut hicbir surette

etkilenmemelerinin saglanmasidir'®,

3.1.2. Sucun Manevi Unsuru

Bilgi bazli piyasa dolandiriciliglr sugunun kanuni tanimina bakildiginda,
TCK’nin temel hiikiimleriyle iligkili olarak, ilk dnce failin kasten hareket etmesi
gerektigi, taksirin yeterli olmadigi anlagilmaktadir. Nitekim, taksir i¢in kanunda,
acik bir diizenlemenin bulunmasi gerekir (TCK m.22/f.1).

Bilgi bazli piyasa dolandiriciligi sugu manevi unsur bakimindan

degerlendirildiginde, failin, su¢un maddi unsurlarin1 bilerek ve isteyerek

11 Yiice, Aydin Alper, Sermaye Piyasasinda Manipiilasyon, TBBD, S: 98, Ankara 2012.,
s. 376.

192 Gonca, Canbulut: “Finansal Bilgi Manipiilasyonu ve Ornek Bir Uygulama”, Dokuz
Eyliil Universitesi SBE, izmir, 2008 (Yayimlanmamus Yiiksek Lisans Tezi), s. 19-20.

198 Evik Hakan, Sermaye Piyasas1 Araglarim Etkileyebilecek Aldatict Hareketler Yapma
(Manipiilasyon) Suglari, Segkin, Ankara, 2004, 5.218.
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gerceklestirmesinin gerekli oldugu goriilmektedir. Bu sug tipinin taksirli sekli

kanunda ayrica diizenlenmis olmadigindan taksirle islenemeyecektir!®,

3.1.2.1. Ozel Kast

SPKn’nun 107/2’de “sermaye piyasasi ara¢larinin fiyatlarini, degerlerini
veya yatirnmcularin kararlarini etkilemek amaciyla” islem gergeklestirilmesi
gerektigini duzenleyerek, sugun gerceklesmesi icin ek olarak saik unsurunu
aramistir. SOz konusu sucgun olusabilmesi icin failin bu hareketleri bilerek ve
isteyerek yapmasinin yaninda “‘sermaye piyasasi ara¢larimin  fiyatlarin,
degerlerini veya yatirimcilarin kararlarini” etkileme seklinde 6zel kastlarinin®®®
da bulunmas1 gerekir.

Bu suc tipindeki 0zel kastin anlami, failin sermaye piyasasinda arz ve
talebi etkilemek niyetiyle hareket etmesidir!®. Dolayisiyla, 6zel Kkastla
islenebilen bir su¢ olan bilgi bazli piyasa dolandiriciligi sugunda olas1 kast

durumu s6z konusu olamayacaktir!®’,

3.2. Hukuka Aykiriik Unsuru Acisindan Inceleme

Bilgi bazli piyasa dolandiriciligni sugunda maddi unsur ve manevi
unsurlarin gergeklestiginin belirlenmesi ile karine olarak hukuka aykirilik unsuru
da gergeklesmis sayilacaktir. Karineyi curitecek bir hukuka uygunluk nedeninin

bulunup bulunmadiginin aragtiriimasi gerekmektedir®e,

19 Dursun, Selman, Sermaye Piyasasinda Gergege Aykiriliktan Dogan Suglar, XII Levha
Yaynlari, Istanbul, 2010. s. 328.

195 Kural olarak biitiin suglarda bulunmas: gereken genel kast, sugun kanuni tanimindaki
maddi unsurlarin bilerek ve istenerek icra edilmesi seklinde tanimlanmaktadir. Ozel kast
ise, sugun kanuni taniminda kisinin kasti disinda ayrica belirli bir amacgla hareket
etmesinin arandigi hallerdeki kasta denir. Bkz. Artuk, Mehmet Emin/Gokcen, Ahmet,
Ceza Hukuku Genel Hiikiimler, 12. Baski, Ankara 2018, s.

1% Evik Hakan, Sermaye Piyasas1 Araglarini Etkileyebilecek Aldatici Hareketler Yapma
(Manipiilasyon) Suglar1, Seckin, Ankara, 2004, s. 246.

197 Sinan Sakin, “Sermaye Piyasasinda Manipiilasyon Sucu”, International Journal Of
Legal Progress Dergisi, Y. 2, S. 1, Temmuz 2016, s. 69.

198 Dursun, Selman, Sermaye Piyasasinda Gergege Aykiriliktan Dogan Suglar, XII Levha
Yaynlari, Istanbul, 2010. s. 331.
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Sugun kanuni tanimindan anlagildig {izere, bu sug tipine 6zgii bir hukuka
uygunluk nedeni 6ngoriilmedigi anlagilmakta, fakat sugun yapisina uygun genel

hukuka uygunluk nedenlerinint®®

sartlar uygunsa gerceklesecegi barizdir.

“Bilgi verme, sdylenti ¢itkarma, haber verme, yorum yapma ve rapor
hazirlama eylemleri, piyasa araglarimin fiyat veya degerlerini ya da
yvatirimcilarin kararlarini etkileme amaci ile” yapilmasi gerektifinden amag
unsuru 6nem arz etmektedir. Bu amacin varhigi ispatlanamazsa, bu sug tipi
olusmayacak, fakat yaniltici bilginin kamuya duyurulmasi sebebi ile sermaye
piyasasinin islevselligi bozulacak oldugundan ayn1 Kanun’un 104. maddesindeki
“piyasa bozucu eylemler” basligi ile tanimlanan fiil olusacaktir.

Piyasa bozucu eylemlere iliskin diizenleme, madde metninde sayilan
fiillerin su¢ diizeyine ulagsmadigr hallerde bu eylemleri kabahat olarak
degerlendirmis ve yaptirnma baglamistir®®. Anilan diizenleme, 104. maddede
vurgulanan sermaye piyasast araglarma iligkin arastirma raporlar1 veya

degerleme raporlar1 gibi analizleri yapanlarin, diizenledikleri raporlarin

iceriklerine 6zen gostermeleri amaclanmaktadir.

3.3.Sucun Ozel Goriiniis Sekilleri

3.3.1. Tesebbiis

6362 sayili SPK’nin 107’nci maddesinin 2’nci fikrasinda yapilan
degisiklikle, bilgi bazli piyasa dolandiriciligi sugu neticeli su¢ haline
gelmistir®®, Dolayisiyla, bu sugta hareket ve neticenin birbirinden
ayrilabilmektedir.

Doktrinde tesebbiisiin cezalandirilmast hususunda objektif teori ve

stibjektif teori olarak ayrim bulunmaktadir. Objektif teoriye gore, failin fiilinin

199 5237 sayili TCK'da diizenlenen, kanun hiikmiinii yerine getirme (madde 24/1), emrin
yerine getirilmesi (madde 24/2), mesru savunma (madde 25/1), zorunluluk hali (madde
25/2), hakkin kullanilmasi (madde 26/1) ve ilgilinin rizast (madde 26/2)

200 21/1/2014 Tarihli Ve 28889 Sayili Resmi Gazete’de Yayimlanan V1-104.1 Seri Nolu
Piyasa Bozucu Eylemler Tebligi. http://mevzuat.spk.gov.tr/ (24.06.2019)

201 Tekin Memis ve Gokcen Turan, Sermaye Piyasasi Hukuku, Ankara: Seckin
Yayincilik, 2. b, 2016, s. 219; Diger bir goriise gore; sirf hareket sucu niteliginde olan
islem bazli piyasa dolandiricilifi sugunun icra hareketleri kisimlara ayrilabildigi igin
tesebbiise elverislidir. Zira 6zellikle borsadaki alim ve satim islemlerinde miisteri emrinin
verilmesi, bu emrin borsaya aktarilmasi ve borsada karsit emirlerle eslesmesi seklinde
asamalar soz konusu oldugu icin, islem bazli piyasa dolandiriciligi suguna iliskin
hareketlerin kisimlara ayrilabilmesi miimkiindiir.
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korunan hukuki menfaati tehlikeye soktugu icin cezalandirilmasi gerektigi
savunulurken, objektif teoriye gore ise, her ne kadar tesebbiis asamasinda kalsa
da failin su¢ isleme iradesini gostermesi nedeniyle cezalandirilmasini 6ngéren
teoridir?®,

Bahsedilen sug¢ acisindan kanunda belirtilen secimlik hareketler yapilmis
ancak, menfaat elde edilmemis ise, sug tesebbiis asamasinda kalmis olur?®®, Bu
sug tipinin olusabilmesi i¢in kanunda sayilan hareketlerin yapilmasina ek olarak

“menfaat saglama” neticesinin de ortaya ¢ikmasi gerekir.

3.3.2.Suca Istirak

Bilgi bazli piyasa dolandiriciligi sugu tek kisi tarafindan islenebilecegi gibi
birden fazla kisinin miisterek faillik seklinde suga katilimiyla da islenebilir. Bu
sug tipinde suca istirakin her tiriinin gorilmesi mimkaindr.

Bilgi bazli piyasa dolandiriciligt sugu, dolayli faillik seklinde de
islenebilir. Fail, bir baska kisiyi ara¢ olarak kullanarak sugu isler ve sugun
dolayli faili olarak sorumlu olur (TCK m. 37/2). Ornek vermek gerekirse, iyi
niyetli ticlincii kisi sifatinda olan medya mensuplarinin yanlis bilgilendirilmis
olmasi, sermaye piyasasi araglarmin fiyatini etkileyebilecek bilgi, haber ya da
yorumun yayin araglart vasitastyla kamuya duyurulmas: bu sug tipinin dolaylh
faillik seklinde islenebildiginin bir 6rnegidir?%,

Ote yandan, bilgi bazli piyasa dolandiricilign sugunun islenmesi sirasinda
miisterek fail olarak, azmettiren ve yardim eden olarak katilmak miimkiindiir. Bu
baglamda, sayilan fiilleri ger¢eklestirme hususunda higbir diisiincesi olmamasina
ragmen, bir bagka kisi tarafindan bu sucu islemeye tesvik edilebilir. Dolayisiyla,
bu durumda bu sug tipine azmettirme s6z konusu olup, baglilik kural1 geregi fail
ile birlikte kisi, azmettiren sifatiyla bu, sugun cezasi ile cezalandirilir (TCK m.
38/1).

202 peryin Aksoy Ipekgioglu, Tiirk Ceza Hukuku’nda Suca Tesebbiis, Seckin Yayinevi,
Ankara/2009, s. 36 vd

208 Sinan Sakin, “Sermaye Piyasasinda Manipiilasyon Sucu”, International Journal Of
Legal Progress Dergisi, Y. 2, S. 1, Temmuz 2016, s. 70.

204 Dursun, Selman, Sermaye Piyasasinda Gergege Aykirliktan Dogan Suglar, XII Levha
Yayinlar, Istanbul, 2010. s. 338.
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3.3.3.ictima

Madde metninde sayilan se¢imlik hareketlerden birinin gerceklestirilmesi
ile bilgi bazli piyasa dolandiriciligni sugu islenebilecegi ig¢in, sayilan
hareketlerden birden fazlasinin gergeklestirilmesi halinde, s6z konusu ihlaller
arasindaki iliskinin degerlendirilmesi suglarin igtimar kurallar1 uyarinca
yapilacaktir.

Ictima hakkindaki ceza hukuku genel hiikiimleri bu sucta da uygulanur.
Ayni1 sermaye piyasasi aracina ayni anda ihra¢ olunan katilma belgelerine iliskin
birden fazla aciklama, yorum ve ilanlarda gercege aykirt veya aldatici bilgilerin
verilmesi halinde degisik yer ve zamanlarda degisik kisilere verilse veya
yayinlansa bile tek su¢ olusacaktir. Farkli zamanlarda ihra¢ olunan katilma
belgelerine veya farkli sermaye piyasasi araclarina iliskin aldatic1 agiklamalarda

TCK 43 uyarinca failin ictima hiiktimleri ile cezalandirmas: gerekir 2%,

3.3.4. Bilgiye Dayal Piyasa Dolandiricihigi Su¢unun Etkin Pismanhk
Acisindan Degerlendirilmesi

SPKn’nun 107. maddesinin tgilincii fikrasinda, isleme dayali piyasa
dolandiriciligi sugu i¢in etkin pismanliga dair 6zel diizenleme yapilmis olmasina
ragmen, bilgiye dayali piyasa dolandiriciligi sucu baglaminda, etkin pismanlik

kurumu kabul edilmemistir.

205 Erman, S. Ozel Kanunlar Ag¢isindan Ticari Ceza Hukuku, C. I, Genel Kisim, 2.B.,
Istanbul 1984, s.18.
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UCUNCU BOLUM

PiYASA DOLANDIRICILIGI SUCU iCIN BELIRLENEN
IDARI SORUSTURMA, IDARI PARA CEZASI VE
TEDBIRLER iLE CEZAI YAPTIRIM VE IZLENECEK USUL
HUKUMLERI

SPKn ve TTK cercevesinde Tilrkiye’de sermaye piyasalarinin
dizenlenmesi ve denetlenmesi Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan
yapilmaktadir. BIST tarafindan yapilan diizenlemelere ise ikincil kaynak olarak
basvurulmaktadir?®®.

Sermaye piyasalarina olan glivenin ve piyasalarin istikrarli bir sekilde
isleyisinin saglanmasi amaciyla; SPK tarafindan yapilan denetim ve gdzetim

faaliyetleri sonucunda gesitli tedbir ve yaptirimlar uygulanmaktadir®®’,

1. IDARI SORUSTURMA VE IDARI PARA CEZASI

TCK’da yer alan dolandiricilik sugundan farkli bir sug olarak diizenlenen
piyasa dolandiriciligi suglarinda hapis ve adli para cezalar1 gibi yaptirimlara ek
olarak bu suclar icin “ekonomik suca ekonomik ceza ilkesi” geregince ve AB
miiktesebatinda diizenlenen 2014/57/EU Direktifi’nin de etkisi ile idari tedbirler
de dngoriilmiistiir.

SPKn’nun 104. maddesinde “‘makul bir ekonomik veya finansal
gerekgeyle aciklanamayan, borsa ve teskilatlanmis diger piyasalarin giiven,
aciklik ve istikrar icinde ¢alismasin bozacak nitelikteki eylem ve iglemler, bir
su¢ olusturmadigi takdirde, piyasa bozucu nitelikte eylem sayilir. Kurul
tarafindan belirlenen piyasa bozucu eylemleri gerceklestiven kigilere Kurul
tarafindan yirmi bin Tiirk Lirasindan bes yiiz bin Tiirk Lirasina kadar idari para
cezasi verilir. Ancak, bu suretle menfaat temin edilmis olmasi halinde verilecek

idari para cezasinmin miktart bu menfaatin iki katindan az olamaz” seklindeki

206 Ok, H, “Hisse Senedi Piyasalarindaki Manipiilasyon Siirecinin Analizi: Borsa Istanbul
Uzerinde Ampirik Bir Uygulama”, Eskisehir Osmangazi Universitesi, Sosyal Bilimler
Enstitiisii, Isletme Anabilim Dali, Isletme Bilim Dali, Yiiksek Lisans Tezi, Eskisehir
2016, s.19.

207 Cetin, N., Toremis, H. E. Ve Cantimur, Z. “6362 Sayil1 Sermaye Piyasas1 Kanunu'nun
Sistematik Analizi”, Yetkin Yay., Ankara, 2014, s.201.
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dizenleme ile islem ve bilgi bazli su¢ olusturmayan hareketlerin sermaye
piyasasinin etkinligini bozacak diizeyde oldugu durumlarda idari para cezasi
verilecegi hilkkme baglanmistir?%®,

SPK tarafindan uygulanan yaptirimlarda ekonomik suclarda ekonomik
ceza ilkesi kapsaminda piyasa dolandiricilig suclart i¢in uygulanan hapis ve adli
para cezalar1 diginda idari para cezalar1 da yer almaktadir. 6362 sayilt SPKn’nun
6. boliimiiniin birinci kisminda yer alan “Idari Para Cezasi1 Gerektiren Fiiller”

3209 ye 105. maddeler arasinda idari para cezasi uygulanacak

baslig1 altinda 10
haller siralanmistir. Buna gore, 6362 sayili SPKn hiikiimlerine dayanilarak
cikarilan yonetmelik, teblig ve kurul kararlarimin ihlalleri halinde Kurul
tarafindan idari para cezasi uygulanabilmektedir.

SPKn’nun 105%1° Maddesinden anlasilacag: iizere “Idari para cezasi

verilmeden énce ilgilinin savunmasinin alinmasi gerekmektedir. Savunma talepli

208 Sensoy, Deniz, Manipiilasyon; Piyasa Dolandiricilid1 Sugu, Uygulanacak Tedbirler Ve
Yaptirimlar, Ankara Barosu Dergisi, 2013/3, S. 393-394.

29 Genel Esaslar MADDE 103 (1) Bu Kanuna dayanilarak yapilan diizenlemelere,
belirlenen standart ve formlara ve Kurulca alinan genel ve 6zel nitelikteki kararlara aykir
hareket eden kisilere Kurul tarafindan yirmi bin Tiirk Lirasindan iki yiiz elli bin Tiirk
Lirasina kadar idari para cezasi verilir. Ancak, yiikiimliilige aykirilik dolayisiyla menfaat
temin edilmis olmasi hélinde verilecek idari para cezasinin miktart bu menfaatin iki
katindan az olamaz. (2) Birinci fikradaki yiikiimliiliiklere aykir1 hareket eden kisinin bir
6zel hukuk tiizel kisisinin organ veya temsilcisi olmasi veya organ veya temsilcisi
olmamakla birlikte bu tiizel kisinin faaliyeti ¢ergevesinde gorev iistlenen bir kisi olmast
halinde, ayrica tiizel kisi hakkinda da birinci fikra hitkmiine gore idari para cezasi verilir.
Aykiriligin, temsilcisi olunan veya adma hareket edilen tiizel kisinin zararia bir sonug
dogurmast halinde, tiizel kisiye idari para cezasi verilmez. (3) 26 nct madde uyarinca ve
gerekirse Kurulca verilebilecek ek siire zarfinda pay alim teklifi zorunlulugunu yerine
getirmeyen gergek ve tiizel kisiler hakkinda, Kurul tarafindan pay alim teklifine konu
paylarin toplam bedeline kadar idari para cezasi verilir. (4) 106 nc1 maddede belirtilen
nitelikte bir bilginin varligi aranmaksizin, Kurulca izin verilen haller hari¢ olmak iizere ve
Kurulca belirlenen zaman dilimi iginde ilgili sermaye piyasasi araglarinin alim satimindan
kazang elde eden ihraggilarin yonetim kurulu {iyeleri ve yoneticileri elde ettikleri net
kazanci ihraggiya vermekle yilikiimliidirler. Bu yiikimliiliigii otuz giin i¢inde yerine
getirmeyenler hakkinda Kurul tarafindan elde ettikleri menfaatin iki kati idari para cezasi
verilir. (5) 75 inci maddenin altinci fikrasindaki yiikiimliiliige uymayan iiyelere, Tiirkiye
Sermaye Piyasalar1 Birligi tarafindan bes bin Tiirk Lirasindan elli bin Tiirk Lirasina kadar
idari para cezasi verilir. (6) Halka agik ortakliklar ve kolektif yatirrm kuruluglari ile
bunlarin istirak ve bagl ortakliklarinin, esas s6zlesmeleri veya i¢ tliziikleri ¢ercevesinde
basiretli ve diiriist bir tacir olarak veya piyasa teamiilleri uyarinca karlarini ya da
malvarliklarini korumak veya artirmak igin yapmalar1 beklenen faaliyetleri yapmamalari
yoluyla iligkili olduklar1 gergek veya tiizel kisilerin karlarmnm ya da malvarliklarinin
artmasinin saglanmasi halinde ilgili tiizel kisiye Kurul tarafindan yirmi bin Tirk
Lirasindan iki yiiz elli bin Tiirk Lirasina kadar idari para cezasi verilir. Ancak, verilecek
idari para cezasinin miktar1 elde edilen menfaatin iki katindan az olamaz.

210 idari para cezalarimin uygulanmast MADDE 105 - (1) idari para cezalarmin
uygulanmasindan Once ilgilinin savunmasi alinir. Savunma istendigine iliskin yazinin
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Kurul yazisimin tebliginden itibaren ilgili kiginin otuz gun ge¢mesine ragmen
savunma vermemesi durumunda, ilgilinin savunma hakkindan feragat ettigi
kabul edilmektedir.”

Ote yandan, “Kanunda tamimlanan kabahatlerden herhangi birisinin, idari
yaptirim karart verilinceye kadar birden fazla defa, islenmesi halinde ilgili
gergek veya tiizel kisiye kesilecek idari para cezasumin tutar: iki kat artirllarak
verilecektir. Ayrica, kabahatin islenmesi sonucunda islemi gerceklestiren kisinin
bir menfaat temin etmesi ya da zarara sebebiyet vermesi durumunda verilecek
idari para cezasinin miktarr; S0z konusu menfaat ya da zararin ii¢ katindan az
olamayacakuir. Ilgiliden tahsil edilecek olan idari para cezalarimn yiizde elli
oranmindaki tutari, hazineye gelir kaydedilecek, yizde ellisi ise gelir kaydedilmek
tizere Yatirimcr Tazmin Merkezi 'ne aktarilacaktir. Kurul tarafindan verilen idari

para cezasi kararlarina kars, \lQilisi idari yarg: yoluna basvurabilecektir.”

1.1. VI-104.1 sayih Piyasa Bozucu Eylemler Tebligi (PBE Tebligi)

Sermaye piyasalarinda, piyasa dolandiricilifinin  6nlenmesine iliskin
yapilan duzenlemelerden biri de 6362 sayili SPKn’un 104. Maddesine
dayanilarak ¢ikarilan VI-104.1 sayili Piyasa Bozucu Eylemler Tebligi (PBE
Tebligi)’dir.

SPKn’nun 104/3’de “Makul bir ekonomik veya finansal gerekceyle
agtklanamayan, borsa ve teskilatlanmis diger piyasalarin giiven, agiklik ve
istikrar i¢inde c¢alismasint bozacak nitelikteki eylem ve islemler, bir sug
olusturmadigi takdirde, piyasa bozucu nitelikte eylem sayilir.” hikmine
dayanilarak hazirlanan PBE Tebligi 21.01.2014 tarihinde yayimlanarak,

yiiriirliige girmistir.

teblig tarihinden itibaren otuz giin iginde savunma verilmemesi halinde, ilgilinin savunma
hakkindan feragat ettigi kabul edilir. (2) Bu Kanunda tanimlanan kabahatlerden birinin
idari yaptirnm karar1 verilinceye kadar birden c¢ok islenmesi hélinde, ilgili hiikkme gore,
ilgili gergek veya tiizel kigiye bir idari para cezas1 verilir ve verilecek ceza iki kat artirilir.
Ancak, bu kabahatin islenmesi suretiyle bir menfaat temin edilmesi veya zarara sebebiyet
verilmesi halinde verilecek idari para cezasinin miktar1 bu menfaat veya zararin {ii¢
katindan az olamaz. (3) Tahsil edilen idari para cezalarinin yiizde ellisi genel biitceye
gelir kaydedilir, yiizde ellisi gelir kaydedilmek iizere YTM’ye aktarilir. (4) Bu Kanun
uyarinca verilen idari para cezasi kararlarina karsi idari yargt yoluna bagvurulabilir.
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PBE Tebligi’'nin amaci; diizenlemede sayilan piyasa bozucu hareketleri
tamimlayarak eylemi gerceklestirenler hakkinda uygulanacak yaptirimlarin
belirtilmesidir.

Piyasa bozucu eylemler; *““i¢csel bilgi veya siirekli bilgilere iligkin, emir
veya islemlere iligkin, iletisim veya haberlesme yoluyla islenen ve diger piyasa
bozucu eylemler” seklinde smiflandirilmis olup, s6z konusu eylemlerin
nitelikleri ayrintili olarak agiklanmustir.

Tebligde tanimlanan piyasa bozucu eylemleri gergeklestirenlere SPK
tarafindan 20.000-500.000 TL arasinda idari para cezasi uygulanacagi?'! ve
piyasa bozucu eylemlerin gergeklestirilmesi ile menfaat temin edilmis olmasi
halinde verilecek idari para cezasi miktarinin elde edilen menfaatin iki katindan

az olamayacagi yine 104. maddede belirtilmistir.
2. TEDBIRLER

SPKn’nun “Sermaye Piyasalarinda Denetim ve Tedbirler” baslikli 5.
kisminin ikinci boliimiinde Kurul tarafindan hangi hallerde hangi tedbirlerin
uygulanacag diizenlenmistir.

6362 sayili SPKn’nun 101. maddesinde Bilgi suistimali ve piyasa
dolandiriciligi incelemelerinde uygulanacak tedbirler diizenlenmis olup, bu
maddenin birinci fikrasinda belirtilen tedbirlerin uygulanmasina iligskin usul ve
esaslar1 belirlemek amaciyla 21.01.2014 tarihinde Resmi Gazete’de yayimlanan
ve yayim tarihinden 3 ay sonra yiiriirliige giren, Kurul tarafindan V-101 sayili
Bilgi Suistimali ve Piyasa Dolandiricihigi incelemelerinde Uygulanacak
Tedbirler Tebligi (Tedbirler Tebligi) diizenlenmistir.

Tedbirler Tebligi’nin amaci; “6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanununun
106 nc1 ve 107 nci maddelerinde sayilan fiillerin islendigine dair makul siiphe
bulunan hallerde veya bu fiillerin islendiginin tespit edilmesi halinde gerekli

tedbirlerin alinarak piyasanmin etkin ve saglhkl isleyisinin temin edilmesidir.’

olarak belirtilmistir.

211 Her 1l idari para cezasi oranlari yeniden degerlemeye tabi tutarlar Kurul biilteninde
yayimlanmaktadir. http://www.spk.gov.tr/Bulten (24.06.2019)
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Tedbirler Tebligi’'ne gore Kurul tarafindan uygulanmasina Kkarar
verilebilecek tedbirler su sekilde siralanmustir;

“Islem yapma yasagi uygulamasi, Yatirimci ve/veya sermaye piyasasi
aract bazinda briit takas uygulamasina gecilme, Yatirimci ve/veya sermaye
pivasasi aract bazinda kredili alim, a¢iga satis, odiing alma ve verme islemlerine
iliskin simirlamalar getirilmesi, Yatiruimct ve/veya piyasa bazinda islem veya
pozisyon limiti getirilmesi, Yatirimcr ve/veya sermaye piyasast aract bazinda
teminat  yukiimliiliigii  getirilmesine  veya  mevcut  yiikiimliiliiklerinin
degistirilmesi, Yatirimcilara ve/veya sermaye piyasast aract bazinda énceden
depo sarti getirilmesi, Sermaye piyasasi araglarmmin islem siralarimmin gegici
olarak durdurulmasi, Piyasa verilerinin dagitim kapsaminin simirlanmasi,
Sermaye piyasast araglarmmin farkl pazar veya piyasalarda islem gormesi veya
bunlar igin farkl islem esaslarinin belirlenmesi, Yatirimci, yatirim kurulusu

ve/veya sermaye piyasasi aract bazinda emir iletim kanallarinin kisitlanmast”

seklindedir.

Piyasa dolandiriciligi suglarindan herhangi birinin islendigine dair bilgi
veya slphenin bulunmasi durumunda, yatirrm kuruluslar1 tarafindan Kurul’a
yapilmast gereken bildirimlerin usul ve esaslari, 6362 sayili SPKn’nun 102.
maddesine dayanilarak hazirlanan ve 21.01.2014 tarihinde Resmi Gazete’de
yayimlanarak 01.07.2014 tarihinde yiiriirlige giren V-102.1 sayili Bilgi
Suistimali veya Piyasa Dolandiriciligi Suglart Hakkinda Bildirim Yiikiimliligi
Tebligi (Bildirim Tebligi)’nde belirtilmistir.

Teblig’in amaci; “bir islemin bilgi suistimali ve piyasa dolandiricilig
suglarindan herhangi birini teskil ettigine dair bir bilgi veya gsiiphenin
bulunmast halinde bu durumun yatirim kuruluslar: tarafindan Kurula
bildirilerek soz konusu suclarin onlenmesine ve tespitine katki saglamaktir.”
olarak ifade edilmistir. Bildirim Tebligi’nde; yatinm kuruluslarinin
karsilagtiklar1 slipheli islemleri 5 is giinii igesinde yazili olarak SPK’ya
bildirmesi gerektigi diizenlenmistir.

Kurul’a bildirimde bulunanlar, “s6z konusu bildirimler ve bildirimde

bulunulanlar hakkinda, mahkeme, savcilik ve Mali Suclart Arastirma Kurulu
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Baskanligi disinda, isleme taraf olanlar dahil, iiciincii kigiler ile kurum ve

kuruluslara bilgi vermemekle” yukumludurler.

SPKn’nun 114. maddesinde, bu suglarin bir tiizel kisinin yararina
islenmis olmasi halinde ilgili tiizel kisi hakkinda tiizel kisilere 6zgii giivenlik
tedbirine hitkmolunacag belirtilmistir.

Ote yandan, Borsa istanbul’un da tedbir alma yetkisi vardir. Borsa
Yonetmeligi’nin  “Disiplin = Cezalarin1 ~ Gerektiren Fiiller” baghikli  53.
maddesinde; SPKn’nun 106. ve 107. maddelerinde SPKn’da “alim veya satim
vapmak, emir vermek, emir iptal etmek, emir degistirmek veya hesap hareketleri
gerceklestirmek ya da miisterilerinin bu fiilleri islemesine bilerek kolaylik
gostermek, imkan vermek ve/veya yardimci olmak fiillerinden herhangi biri
gerceklestirildigi” takdirde, Borsa Istanbul Yonetim Kurulu'nca fiilin
mahiyetine gore belirlenecek, ii¢ ay1 asmayan bir siire i¢in, Borsa Istanbul’a ait
bir veya birden fazla piyasada, pazarda, platformda ve sistemde ilgilinin iglem
yapma yetkisi ve/veya temsilciligi kaldirilabilir.

Tedbirlerin amaci, pay piyasalarinda gerceklesen olagandisi fiyat ve
miktar hareketleri 6nemek, piyasanin normal isleyisini saglamak amaciyla,
piyasanin isleyisine zarar vermeye devam eden islemlerin engellenmesi,
durdurulmasi ve iptal edilmesi suretiyle fiyattaki degisimleri sinirlamaktir.

30.11.2015 tarihinde BISTECH sistemine gecis ile birlikte kaldirilan
Otomatik Seans Durdurma Sistemi yerine Borsada gergeklestirilen olagandisi
islemleri Onlemek amaciyla devre kesici uygulamasi getirilmistir. Bu
uygulamada; borsada islemler, ¢ok fiyat yontemi ile seansin siirekli islem
bolumunde devam ederken, belirli bir deger tizerinden hesaplanan fiyat
degisiminin BIST’in belirledigi esik degere ulasmas1 veya bu degerleri asmasi
halinde ilgili SPA’nin islemleri gegici siire i¢in emir toplama agamasina alinarak,
tek fiyat yontemi ile fiyat belirlemesi yapilir. Tek fiyat yontemine slrecinin
tamamlanmasindan sonra, ilgili SPA’1 yeniden seansin siirekli islem kismina

alinarak islemlere ¢ok fiyat yontemi ile devam edilir?'?,

212 https://www.borsaistanbul.com/ (24.06.2019)
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3. CEZAI YAPTIRIM

Isleme dayali piyasa dolandiriciligi sucuna iliskin olarak uygulanacak
cezai yaptirnrm SPKn’nun 107/1 maddesinde diizenlenmistir. Buna gore,

“Sermaye piyasasi araglarimin fiyatlarina, fivat degigimlerine, arz ve
taleplerine iliskin olarak yanlis veya yaniltict izlenim uyandirmak amaciyla alim
veya satim yapanlar, emir verenler, emir iptal edenler, emir degistirenler veya
hesap hareketleri gerceklestirenler iki yildan bes yila kadar hapis ve bes bin
glinden on bin giine kadar adli para cezasi ile cezalandirilirlar. Ancak, bu
sugtan dolayr verilecek olan adli para cezasinin miktari, su¢un iglenmesi ile elde
edilen menfaatten az olamaz.” seklinde hiikim altina alinmis olup ayni
maddenin 3. fikras1 ile, SPKn’nun 107/1 maddesi icin etkin pismanlik
hiikiimlerine de yer verilmistir.

Etkin pismanlik miiessesesini diizenleyen hiikiimde ise, “Birinci fikrada
tanimlanan sucu isleyen kigi pismanlik gostererek, bes yiiz bin Tiirk Lirasindan
az olmamak tizere, elde ettigi veya elde edilmesine sebep oldugu menfaatin iki
kati miktar1 kadar parayi, Hazineye; a) Heniiz sorusturma baslamadan once
odedigi takdirde, hakkinda cezaya hukmolunmaz b)Sorusturma evresinde
odedigi takdirde, verilecek ceza yarisi oraminda indirilir c)Kovusturma
evresinde hiikiim verilinceye kadar ddedigi takdirde, verilecek ceza iicte biri
oraminda indirilir.” denilmektedir.

Bilgiye dayali piyasa dolandiriciligi suguna iliskin olarak uygulanacak
cezal yaptirim SPKn’nun 107/2 maddesinde diizenlenmistir. Buna gore,

“Sermaye piyasasi araglarimin fiyatlarini, degerlerini veya yatirimcilarin
kararlarmm etkilemek amaciyla yalan, yanls veya yaniltict bilgi veren, séylenti
¢tkaran, haber veren, yorum yapan veya rapor hazirlayan ya da bunlari yayan
ve bu suretle menfaat saglayan kisilerin 2 yildan 5 yila kadar hapis ve bes bin
gtine kadar adli para cezasi ile cezalandirilacagini hiikme baglamistir.”

Maddede yer alan diizenlemelere bakildiginda, Sermaye piyasa suglarina
iliskin olarak bu suglar1 isleyen kisilere verilmesi dngoriilen cezalar, sermaye
piyasasi suclart i¢in s6z konusu fiilin agirligi da g6z 6nunde bulundurularak,
sadece hapis cezasinin yahut hapis cezasi ile birlikte adli para cezasinin veyahut

adli para cezasiyla se¢imlik olarak hapis cezasinin 6ngoriildiigii bir yaptirim
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sisteminin benimsendigi anlasilmaktadir. Adli para cezasmnin uygulanmasi
bakimindan ise, ¢ikar amagl fiillerin niteligi dikkate alinarak elde edilen
menfaat ile uyumlu bir sistemin belirlenmeye calisildig1 goriilmektedir®®S,

Islem bazli piyasa dolandiricihigi sugunu isleyenlerin, “iki yildan bes yila
kadar hapis ve bes bin giinden on bin giine kadar adli para cezasi ile
cezalandwrilacagr” ongoriilmekle birlikte, bu sugtan dolayr verilecek olan adli
para cezasmin miktarinin, sucun islenmesi ile elde edilen menfaatten az

olamayacag belirtilmistir.

Goriildigi tlizere, bu sug tipi i¢in hapis cezasi ve adli para cezasi
birbirlerine alternatif olarak yer almamaktadir. Diger deyisle, sugun islendigi
sabit goriildiiglinde, bu su¢ i¢in hem hapis cezasi hem de adli para cezasinin
birlikte tesis edilmesi gerekmektedir. Ayrica, “bu sucu isleyen kisinin pigsmanlik
gostererek, bes yiiz bin Tiirk Lirasindan az olmamak tizere, elde ettigi veya elde
edilmesine sebep oldugu menfaatin iki kati miktar: kadar parayi, hazineye,
heniiz sorusturma bagslamadan once odedigi takdirde, hakkinda cezaya
hiikmolunmayacag, sorusturma evresinde odedigi takdirde, verilecek cezanin
yvarist oraminda indirilecegi, kovusturma evresinde hiikiim verilinceye kadar
odedigi takdirde, verilecek cezamin ii¢te biri oraminda indirilecegi” kanunun
107/3’de diizenlenmistir.

Islem bazli piyasa dolandiricilign suguna iliskin diizenlemelerde etkin
pismanliga dair kurallara yer verilerek, elde edilen menfaatin tekrar ekonomiye
kazandirilmasi1 amaglanmaktadir.

Etkin pismanlik kurumunun SPKn’da dlzenlenmesi  doktrinde
tartistlmistir. Ceza kanunu hikimlerinde yer alan etkin pismanlikta belirli bir
magduriyetin giderilmesi s6z konusuyken, islem bazli piyasa dolandiricilig
sucunda ise magdurun her zaman belirli bir kisi olmasi miimkiin degildir.
Magdurun yatirnmcilar olmas: fakat paranin hazineye 0denmesi, etkin
pismanlikta magdurun ugradigi zarar1 aynen geri verme veya tazmin etme
kosulunun tam olarak yerine getirilemedigi ve tam olarak bir etkin pismanliktan

s0z edilemeyecegi soylenebilir. Bu baglamda, burada dlzenlenen etkin

23 Yenidiinya C.; “Spk’da Diizenlenen Su¢ Ve Kabahatlere iliskin Genel Prensipler”,
Ipek Yolu Canlantyor: Tiirk -Gin Hukuk Zirvesi, 2012, S. 85-96.
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pismanlik kurumunun 5237 sayih TCK’nmin 168. maddesi kapsamindaki
tanimdan farkli oldugu soylenebilir?4,

SPKn’nun 107/2’de diizenlenen bilgi bazli piyasa dolandiriciligi sugunu
isleyenlerin, ““iki yildan bes yila kadar hapis ve bes bin giine kadar adli para
cezast ile cezalandirilacagr” diizenlenmistir. Bilgi bazli piyasa dolandiriciligi
sugunun cezai yaptirimda, iglem bazli piyasa dolandiriciligi sugunda oldugu gibi
hapis cezas1 ve adli para cezas1 birlikte tesis edilerek ikisine birlikte

hiikmedilmesi gerektigi anlasilmaktadir.
4. IZLENECEK USUL HUKUMLERI
4.1. Muhakeme Sart1 Olarak SPK’nin Yazih Basvurusu

SPKn’nun “Yazili basvuru ve 06zel sorusturma usulleri” kenar baslikli
115’inci maddesine gore, piyasa dolandiriciligi sugundan dolayr sorusturma
baslayabilmesi i¢in Kurul’ca Cumhuriyet Bagsavciligina yazili bagvuruda
bulunmasi gerekli olup, bu yazili bagvuru; muhakeme sarti niteligi tagimaktadir.
Yapilan sorusturma neticesinde kovusturmaya yer olmadigina dair karar
verilirse, Kurul’'un bu karara karsi itiraz etme yetkisi bulunmaktadir. Bu
baglamda, piyasa dolandiriciligi suclari i¢in sorusturma ve kovusturmanin resen
yapilabilmesi miimkiin degildir.

“Kurulca savciliga yapilan yazili bagvuru iizerine dizenlenen iddianame
ile kamu davasi acilarak, iddianamenin mahkemece kabulii ile artik kovusturma
yani yargilama evresi baslayacaktir. Iddianamenin bir orneginin Kurul'a
gonderilmesi ile birlikte Kurul, katilan sifatimi kazanmir.” CMK’nun 237°nci
maddesinde “ilk derece mahkemesindeki kovusturma evresinin her agsamasinda

hikim verilinceye kadar” katilan sifat1 kazanilabilmektedir.

6362 sayili SPKn’nda kovusturma ile ilgili farkli diizenlemelere de yer
verilmistir. “Kanunda tamimlanan veya atifta bulunulan suglardan dolayt
yvapilan sorusturmada Cumhuriyet savcisi, Kurul meslek personelinin teknik

bilgi ve uzmanlhgindan yararlanabilmektedir. Bahse konu suclardan dolay:

214Sensoy, Deniz, Manipiilasyon; Piyasa Dolandiriciligi Sugu, Uygulanacak Tedbirler ve
Yaptirimlar, Ankara Barosu Dergisi, 2013/3, 5.388-389.
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stipheli veya tanik sifati ile kisilerin ifadesinin alinmasi sirasinda, Kurul meslek
personelinin de hazir bulunmasi saglanabilecektir.”

Meslek personelinden yararlaniimasinin imkaninin nedeni, bu suglarin 6zel
bilgi ve uzmanlik gerektirmesi, Kurul’un tarafsizliginin ve yatirimcilar ile
ithraggilar yoniinde giivenilirliginin saglanmasi icindir.

SPKn’nun  114’Gnct  maddesinde, “bilgi suiistimali ve piyasa
dolandiriciligr su¢larimin bir tiizel kisinin yararina olarak iglenmesi halinde
ilgili tiizel kisi hakkinda tiizel kisilere 6zgii giivenlik tedbirlerinin uygulanacagi”

diizenlenmistir.

SPKn’nun 116’nct maddesi ile tanimlanan suglardan dolayi, HSK’nin
ihtisas mahkemesi olarak gorevlendirecegi asliye ceza mahkemeleri yargilama

yapmaya yetkili ve gorevlidir.
5. UYGULAMADAKI YARGI KARARLARINDAN ORNEKLER

5.1. islem Bazh Piyasa Dolandiricih@ Hakkinda Yarg: Kararlar

“ Kurul Karar Orgami'min ....... tarih ve ........ sayult karart wyarinca
v A.S. paylarinda ... doneminde meydana gelen olagandisi fiyat ve
miktar hareketleri ile ilgili, sanik ........... ve ilgili 43 kisi hakkinda 2499 sayuli

miilga Sermaye Piyasast Kanunu'mun 47/-A-2 maddesi uyarinca sug
duyurusunda bulunulmas: iizerine Istanbul 23. Asliye Ceza Mahkemesi'nin
......... sayilt dosyast iizerinden ac¢ilan davada, Mahkeme'nin ........ tarih ve
...... sayuli karari ile yakalama kararimin infazi beklenen saniklar ........ disindaki
santklarin ayri ayri beraatlerine karar verilmis olup, anilan kararmn Kurul
tarafindan temyiz edilmesi iizerine Yargitay 19. Ceza Dairesi'nin .....2018 tarih
ve ... sayilt kararwyla, temyiz talebinin kabulii ile Ik Derece Mahkemesi
kararimin BOZULMASINA, dosyanin Mahkemesine goénderilmesine karar

verilmistir.’

Mahkeme kararinda bozma sebebinin gerekgesi ise ‘Saniklarin
savunmalar1 incelendiginde birbirleriyle baglantili olduklari, bazi saniklarin

beyaninda birbirlerinin yonlendirmesiyle islem yaptiklarini, akraba, arkadas
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veya duygusal birliktelik i¢inde olduklarmi kabul ettikleri, Istanbul 13.Asliye
Ceza Mahkemesi'nin ....... Esas sayili dosyasinda yargilanan saniklarin
birgogunun savunmasinda, .... ve oglu .... tamidiklarimi beyan ettikleri,
saniklarin birbirleriyle telefonla goriistiikleri ve iletisim halinde olduklar1 da yine
anilan dosyadan anlasildigi, dolayisiyla saniklarin bir kisminin akraba veya
arkadas olduklart ve saniklarin birbirlerini tanimadiklar1  yOniindeki
savunmalarma itibar edilemeyecegi, saniklar hakkinda temyize konu dava
disinda Istanbul Cumhuriyet Bassavciliginca ayn tarihli iddianameler ile farkli
ve ayni hisse senetlerine yonelik benzer eylemleri sebebiyle Istanbul Asliye
Ceza Mahkemelerine birden ¢ok dava agildigi, birgok dosyada saniklarin bir
kisminin birlikte yargilandigi hususu, Dairemize intikal eden dosyalardan tespit

edilmistir.

Bilindigi tizere 5237 sayili TCK'nin 220. maddesinde diizenlenen sug
islemek amaciyla orgiit kurma, yonetme ve kurulan orgiite iliye olma sugunun
olusmasi i¢in aranan unsurlar ile uyusmazlik konusu davada isnat olunan fiil i¢in
aranan istirak ve birlikte hareket etme iradesinin farklilik arzettigi, Orgiit
derecesine ulasan fikir birlikteliginin varhgmmin somut uyusmazliktaki sugun
olugsmas1 i¢in gerekli olmadigi, saniklar arasinda tanigma, irtibat, yakinlk
bulundugu  ve eylemlerinde birlikte hareket ettiklerinin delillerle anlasildigi,
aciklanan sebeplerle de, .....2014 tarihli yeterli goriilmeyen bilirkisi raporu ve
Istanbul 13. Asliye Ceza Mahkemesi'nin ...... Esas sayili dosyasinda verilen
beraat kararmin 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu'na aykiriliktan yapilan
asil yargilamay1 etkilemeyecegi ve beraat kararma iligkin hiikkmiin gerekgesi
olamayacagi hususlar1 da birlikte nazara alindiginda, saniklarin ayni fiili
gerceklestirmek amaciyla birlikte Hareket ettikleri ve istirak iradelerinin
bulundugu tespit edildiginden beraatlerine karar verilmesi, “Kanuna aykiri ve
katilan vekilinin temyiz nedenleri bu itibarla yerinde goriildiigiinden kararin
14712 sayili CMUK'min 321. maddesi wuyarinca BOZULMASI” seklinde

aciklanmistir.

“Kurul Karar Organi'nm ...2012 tarih ve ..... sayuli karan uyarinca, .....

A.S. paylan iizerinde yapay fiyat olusumuna neden olan .................. hakkinda
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miilga 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 47/4-2 hiikmii uyarinca
yapilan su¢ duyurusu iizerine yapilan yargilamada, Istanbul 7. Aslive Ceza
Mahkemesi'nin ...... 2015 tarih ve ....... sayili karan ile” saniklar ........
beraatlerine, diger saniklarin mahkumiyetlerine ve hiikmiin agiklanmasina geri
birakilmasina karar verilmistir. S6z konusu kararin hitkkmiin agiklanmasinin geri
birakilmasina iliskin kismina karst Kurul tarafindan itiraz edilmis olup, itiraz

reddedilmistir.

Anilan kararin saniklar ............. beraatlerine iliskin kismina karsi ise,
Kurulca temyiz yoluna bagvurulmus olup, Yargitay 19. Hukuk Dairesi'nin ekli
..... 2018 tarih ve ...... sayil karan ile, *““ilk derece mahkemesi kararinin
BOZULMASINA” karar verilmistir. S6z konusu dosyanin yargilamasi, Istanbul

7. Asliye Ceza Mahkemesi'nin ..... sayil1 dosyasi iizerinden devam etmektedir.

“ Kurul Karar Organi'min .....2014 tarih ve ..... sayili karart uyarinca .....
A.S. pay senetleri iizerinde ....2013-.....2014 tarihleri arasinda yapay fiyat
olusumuna neden olan ...., ..... , e VB Ll hakkinda 6362 sayili Sermaye
Piyasasi Kanunu'nun md. 107/1 hiikmii uyarmmca Kurulumuzca yapilan sug
duyurusu iizerine yapilan yargilama sonucu Istanbul 3. Aslive Ceza
Mahkemesi'nin ....2019 tarih ve ... sayili karari ile; Sanik ...... 'nin 2 yil 6 ay
hapis ve 1.524.104,41 TL. adli para cezasi ile, Sanik ..... ... 'nin 2 yil 6 ay hapis
ve 1.250.853,68 TL. adli para cezasi ile, Sanik ...... nin 2 yil 6 ay hapis cezasi ve
932.956,00 TL adli para cezast ile, Sanik ...... ‘un 1 yil 8 ay hapis ve 83.320,00
TL adli para cezasi ile cezalandirilmasina, ilaveten sanik ...... hakkinda tesis

edilen hiikmiin agiklanmasinin geri birakilmasina karar verilmistir.

.. Ve .... hakkinda ..... A.S. hisse senedinde ....2010-.....2010 tarihleri
arasinda yapay fiyat olusumuna neden olduklar: gerekgesiyle miilga 2499 sayil
Sermaye Piyasasi1 Kanunu'nun (SPKn) 47/4-2 ve 49. maddeleri uyarinca
Kurulumuz Karar Orgami'min ...2011 tarih ve .... sayili karari ¢ercevesinde
yapilan su¢ duyurusu iizerine acilan davada, Istanbul 25. Aslive Ceza
Mahkemesi'nin ....2016 tarih ve ...... L e sayili karart ile saniklarin eylemine
uyan ve lehine olan 6362 sayii SPKn'nun 107/1 maddesi geregince 1 yil § ay

hapis ve 83320 TL adli para cezast ile cezalandiriimalarina ve saniklar
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hakkinda verilen hiikmiin aciklanmasinin geri birakilmasina karar verilmistir.
Sanik ...... 'in, Ankara 29. Asliye Ceza Mahkemesi'nin ...... 2018 tarih ve ...... :

. sayilt ilami ile denetim siiresi icinde kasten yeni bir sug isledigi tespit
edildiginden, Istanbul 25. Asliye Ceza Mahkemesi'nin ..... 2019 tarih ve .......
sayili karart ile sanik hakkinda daha once tesis edilen ve ertelenen hiikmiin

actklanmasina karar verilmigtir.”

5.2. Bilgi Bazh Piyasa Dolandiricihig1 Hakkinda Yargi Kararlar

Kurul Karar Organi'nin .....2013 tarih ve .... sayili karar ile, ..............
A.S.nin (Sirket) Kamuyu Aydinlatma Platformumda ....... 2013 tarihinde yer
alan 6zel durum aciklamasi ile s6z konusu agiklama Oncesi ve sonrasinda Sirket
pay piyasasinda gerceklestirilen islemler nedeniyle “..... A.S. Yonetim Kurulu
Bagkani ........... hakkinda 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 107/2 ve
115 inci maddeleri uyarinca yapilan su¢ duyurusu iizerine Istanbul 3. Asliye

Ceza Mahkemesi'nin ........ sayili dosyast iizerinden agilan kamu davasinda,

Mahkeme'nin ...... 2017 tarih ve ..... sayili karariyla™

“Her ne kadar sanik hakkinda iizerine atili bilgi bazli piyasa
dolandiriciligi su¢unu islediginden bahisle eylemine uyan 6362 sayili Sermaye
Piyasasi Kanununun 107/2 maddesi uyarinca cezalandirilmasi istemiyle kamu
davasi agilmis ise de; Yiiklenen sugun sanik tarafindan islenmediginin sabit
olmasi nedeniyle CMK.nun 223/2-b maddesi uyarinca atili sugtan
BERAATINE,” karar verilmistir.

Anilan karara karsi, Kurul tarafindan istinaf yoluna basvurulmast iizerine,
Istanbul Bélge Adliye Mahkemesi 16. Ceza Dairesi'nin .....2018 tarih ve ......
sayuli karariyla,

“... kamuya ac¢iklanmamis herhangi bir o6zel durum bulunmadigi”
seklindeki aciklamanin samik tarafindan yapiumadigi, yapilan bu aciklamada
samigin - sorumlulugundan  bahsedilemeyecegi, bunun disinda  sirketin
hisselerini teminat olarak samigin yonetim kurulu baskanligint yaptigu ..... A.S
tarafindan sozlesme yapilan diger sirketlere aktarilmasinin agiklanmayan bilgi
niteliginde olup, aldirilan bilirkisi raporlarina gére de “6362 sayili yasanin

107/2°de bilgi agiklamamanin su¢ olarak diizenlenmedigi gibi atili su¢un
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ihmali hareketle igslenemeyecegi, bunun yaninda ayni yasanin 15. Maddesinde
"vatirimcilarin - kararlarimi  etkileyecek bilgiler... ihrag¢ilarca veya ilgili
taraflarca kamuoyuna agiklanir” ve 2.fikra buna iliskin usul ve esaslarin kurul
tarafindan belirlenecegini hiikiim altina alip buna gore agiklanmasi gerektigi
kabul edilse dahi sug tarihi olan ....2013 tarihinde bu konuda SPK tarafindan
heniiz bir diizenleme yapilmadigr anlasildigindan 15. Maddeye aykiriliktan da
bahsedilemeyecegi gibi, ozellikle sug¢ tarihinden sonra yapilan degisiklikle
"menfaat temini** hususunun bulunmast gerekmesi karsisinda” ve dosya
kapsami, aldirilan bilirkisi raporlarina gére samigin menfaat temin ettigine
dair herhangi bir delil de bulunmayan olay da yerel mahkemece atili sugtan
samigin  beraatine dair verilen kararda herhangi bir isabetsizlik
goriilmediginden katilanlar vekillerinin ileri siirdiigii nedenler yerinde
goriilmemis  olmakla CMK'min  280/1-a. maddesi geregince” istinaf

basvurusunun esastan reddine kesin olarak karar verilmistir.

“Kurul Karar Organi'min ....2013 tarih ve .... sayili karar ¢ercevesinde,
..... @......com elektronik posta adresinden gonderilen e-postalarda, Kadikéy
Cumhuriyet Bagsavciligi tarafindan Kurulumuza iletilen yazi ekindeki e-postada
ve www.f.....com internet sitesinde yer alan yorum ve bilgilerde sorumlulugu
bulunan ...... hakkinda, miilga 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 47/I-
(A)-3 maddesi ile 6362 sayili Sermaye Piyasast Kanunu'nun (6362 sayili SPKn)
107/2 maddeleri uyarimca kovusturmaya gegilmesi talebiyle yapilan sug
duyurusu iizerine agilan kamu davasinda, Istanbul 3. Aslive Ceza Mahkemesi'nin

..... 2019 tarih ve E..... sayuli karariyla,

"Sanik ... ‘nun  ....2011-....2012 tarihleri arasinda ......... pay
piyasalarinda sermaye piyasasi araglarmmin  degerini ve yatrimcilarin
kararlarin etkileyebilecek, herhangi bir mesnede dayanmayan, yaniltici,
vonlendirici nitelikte bilgi ve ifadelere yer vermek suretiyle menfaat temin ettigi
anlasiimakla Sermaye Piyasasi Kanununa Muhalefet sucunu isledigi siibuta
erdiginden eylemine wuyan 5237 sayill TCK'min 7/2.maddesi delaletiyle

SPKn’nun 107/2. maddesi u/arinca sucun islenis sekli ve saniktaki su¢ kastinin
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yogunlugu goz oniine alinarak takdiren *2 YIL HAPIS ve 5 GUN KARSILIGI
ADLI PARA CEZASI ILE CEZALANDIRILMASINA, "

Samigin eylemini zincirleme isledigi anlasiimakla. TCK 'mun 43 1. maddesi
uyarinca takdiren 1/4 arttuim yapilarak samgin “2 YIL 6 AY HAPIS VE 6
GUN ADLI PARA CEZASI ILE CEZALANDIRILMASINA,”

“Samigin durusmada gozlenen olumlu tutum ve davranislari, lehine takdiri
indirim nedeni olarak degerlendirildiginden TCK. nun 62. maddesi uyarinca
samigin cezasindan 1/6 oraminda indirime gidilerek NETICETEN 2 YIL 1 AY
HAPIS ve 6 GUN KARSILIGI ADLI PARA CEZASI ILE
CEZALANDIRILMASINA,

Sanmik hakkinda baskaca kanuni veya takdiri arttirim veya indirim
nedenlerinin uygulanmasina takdiren yer olmadigina, Sanmigin ekonomik ve
sosyal durumuna gére giin karsiligi tay n oh. n;n adli nara cezasimin TCK. nun
52/2. maddesi uyarinca “giinliigii takdiren 20,00 TL den belirlenmek suretiyle
120,00-TL ADLI PARA CEZASI ILE CEZALANDIRILMASINA,

Netice hapis cezasi miktar: dikkate alindiginda HAGB, erteleme ve
secenek yaptirim miiesseselerinin uygulanmasina yer olmadigina,

3- Her ne kadar samigin ....2011-....2012 tarihleri arasi ..... payt hakkinda
sermaye piyasast araglarinin  degerini ve yatirnmcilarin  kararlarini
etkileyebilecek, herhangi bir mesnede dayanmayan, yamiltici, yonlendirici
nitelikte bilgi ve ifadelere yer verdikleri gerekgesiyle eylemine uyan 5237 sayil
TCK'min 7/2.maddesi delaletiyle 6362 Sayui sermaye Piyasast Kanununun
107/2. maddesi uyarinca cezalandirilmast istemiyle iddianame diizenlenmis ve
kamu davas: yiiriitiilmiis ise de;

Samiga miisnet bu eylem hakkinda Istanbul Anadolu 16. Asliye Ceza
Mahkemesinin ..... 2014 tarih, ...... Esas, .... Karar sayili ilami ile beraat
karar: tesis edildigi, kararin ....2014 tarihinde kesinlestigi anlasiimakla
CMK'min 223/7.maddesi uyarinca saniga miisnet bu eylemden dolay: yiiriitiilen
DAVANIN REDDINE,

4- Her ne kadar samigin ..2011-.....2012 tarihleri arast ............. payt
hakkinda sermaye piyasasi araglarinin degerini ve yatirnmcilarin kararlarin

etkileyebilecek, herhangi bir mesnede dayanmayan, yanmiltici, yonelendirici
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nitelikte bilgi ve ifadelere yer verdigi gerekgesiyle eylemine uyan 5237 sayili
TCK'nm 7/2.maddesi delaletiyle 6362 Sayili Sermaye Piyasast Kanununun
107/2. maddesi uyarinca cezalandirilmasi istemiyle iddianame diizenlenmis ve
kamu davas: yiiriitiilmiis ise de; ...2015 tarih ve 29319 sayili Resmi Gazetede
yayimlanan 27/03/2015 tarih ve 6637 sayili kanunun 11. maddesi ile
degistirilen 6362 sayiuli Kanunun 107/2.maddesire sucun olusumu igin
"menfaat saglama" kosulu getirildigi, Sermaye Piyasasi Kurulunun ...... 2019
tarihli dilekgesinde samigin ...... payinda miisnet sug tarihlerinde 3.185,30-TL
zarar ettigi belirtilmekle unsurlari itibariyle olusmayan miisnet sugtan sanigin

CMK'nin 223/2-a maddesi uyarinca BERAA TINE "' karar verilmistir.
5.3. Idari Para Cezalar1 Hakkinda Yargi Kararlan

.............. tarafindan, VI-104.1 sayili Piyasa Bozucu Eylemler
Tebligi'nin md. 5/1 hiikmiiniin ihlal edilmesi sebebiyle Kurul Karar Organi'nin
...... 2017 tarih ve ........... sayuli karari ile hakkinda tesis edilen 26,049 TL idari
para cezasmmn iptali talebiyle agilan davada, Ankara 13. Idare Mahkemesi'nin
..... 2018 tarih ve E........, K.......... sayili karariyla, davamin reddine karar
verilmistir. Mahkeme kararinda, davacinin alim veya satim yapilmasinda, farkl
fiyat kademelerine emir iletilmesi, fiyat yiikseltmeye ve fiyat diigiirmeye yonelik
islemler yapmasi mevzuatta agik¢a piyasa bozucu eylem olarak tamimlandigi,
davacimin da inceleme yapilan dénem iginde toplam 6.980.141 adet (%39,81)
fiyat yiikseltici alim igleminin bulundugu, bunun yaminda toplam 13.321.964
adet (%38,69) fiyat diistiriicti satim isleminin bulunmakta oldugu, dolayisiyla
pay pivasasinda olusturdugu hareketlilik ile diger islemcileri yaniltan bir
hareket i¢inde oldugu goriildiigiinden, tesis edilen idari para cezasi hakkinda
hukuka aykirilik bulunmadigi sonucuna ulasilmigtir.

Davaci ...... tarafindan, Kurul Karar Organi'min .............. 2018 tarih ve
................ sayili karan wuyarmnca, Vi-104.1 sayili Piyasa Bozucu Eylemler
Tebligi'nin 5 inci maddesinin birinci fikrasimin (a) ve (f) bentlerinin ihlali
nedeniyle hakkinda uygulanan 27.047 TL idari para cezasimin iptali talebiyle
acilan davada, Ankara 15. Idare Mahkemesi'nin ...... 2018 tarihve E....., K.......

sayili karariyla davamin reddine karar verilmistir. Karar gerekgesinde ise;
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‘Uyusmazlikta; dosyada mevcut bilgi, belge ve sorusturma raporunun
birlikte degerlendirilmesinden, ............ 2017 tarihinde ..... VE ......... pay
piyasalarinda saat 17:45:00.112-17:45:01.143 arasinda ger¢eklestirilen ve
pivasa bozucu eylem olarak degerlendirilen olagan disi islemlerin EMA
miisterek hesabi iizerinden yapildigi, soz konusu hesabin .., .......... Ve ... 'a ait
oldugu ve hesapla ilgili yapilan incelemede, hesabin acilis siireci ve hesaba
iliskin bilgilerin davaci tarafindan takip edildigi, Yatirim Finansmenkul
Degerler A.S. nezdindeki e-posta yazismalarindan ........ ve davacinin "Prudent
Capital" antetini kullandigi, hesabin agilmasi icin ......... birlikte goriigmelerin
vapildigi, EMA hesabindan islem yapan algoritma igin 01.02.2017 tarihinde
davaci tarafindan ........ "algo proje katihm" agiklamasiyla 25.000-TL havale
yapuldigi, .......... 2017 tarihinde ....... tarafindan EMA hesabina 25.000-TL
gonderildiginde aymi tarihte davaci tarafindan ........ 'n Garanti Bankasindaki
hesabina 25.000-TL aktarildigi, algoritmanin 22.02.2017 tarihli islemlerle ilgili
olarak Borsa ile, ......... ve davaci tarafindan iletisime gecildigi, EMA hesabina
iliskin aylik hesap bildirimleri, anlik portfoy pozisyonu ve islem sonug formlar
gibi hesaba ozel bilgilerin yer aldigi dokiimanlar miisteri temsilcisi tarafindan
..... ve davaciya ait oldugu anlasilan e-posta adresine gonderildigi, dolayisiyla
davacimin hesap sahibi olarak gériinmemekle birlikte EMA hesabina iliskin
algoritmamin tedarikinde, finansmaninda acgilisinda katkisimin bulundugu ve
islemleri takip ettigi, ..... 2017 tarihinde algoritmanmin yazilimina yeni bir
fonksiyon eklenerek gln sonu pozisyon kapatma/nakde geg¢me emirleri
gonderilmesiyle ilgili degisiklik yapildigi, bu degisiklikle ilgili, hesap
sahiplerine, borsaya ve Finans Yatirima bildirim yapilmadigi, ......2017
tarihinde algoritma tarafindan 11 payda islem yapilmasina ragmen 17:45'de
....... 'deki 461 adet net satim ..........'deki 1 adet net satim pozisyonlarin
kapatirken saat 15:45:00.112'den itibaren siirekli olarak emirler gonderildigi,
bu iglemler sonucunda ....... payinda 126.225 TL, ........ payinda 121.325 TL
zarar olustugunun tespit edildigi goriilmektedir, sahis hakkinda piyasa bozucu
eylemlerde bulunuldugundan bahisle SPKn’nun 104/1°de 27.047-TL idari para
cezasi uygulanmasina iligkin dava konusu islemde hukuka aykirilik bulunmadigt

sonucuna varilnugtir.” \fadelerine yer verilmistir.

92



5.4. Degerlendirme

Piyasa dolandiricilign suglarindan dolayr uygulanacak idari ve cezai
yaptirimlarin uygulamadaki orneklerine baktigimizda; Kurul tarafindan tesis
edilen idari para cezalarinin biiyiik oranda kesinlestigini anliyoruz.

Islem bazli piyasa dolandiriciig sugundan dolayr Kurul tarafindan sug
duyurusunda bulunulan dosyalarda genellikle fail i¢in hiikmiin agiklanmasinin
geri birakilmasi karar1 ve beraat kararlarinin yogunlukta oldugunu goriyoruz.

Bilgi bazli piyasa dolandiriciligi sugundan dolay1r Kurul tarafindan sug
duyurusunda bulunulan dosyalarda ise, menfaat sarti arandig1 icin, bu sartin
gerceklesmemesinden dolay1 dosyanin genellikle beraat hilkkmii ile agiklandigini
anliyoruz. Kanaatimizce, her ne kadar menfaat kosulu olugsmasa da bilgi bazl
piyasa dolandiricilifi sugu netice su¢u olmasindan dolayi, en azindan suga

tesebbiis hiikiimlerinin uygulanmasi yerinde olacaktir.
SONUC

Sermaye piyasalari, fon arzinda bulunan ile fon talebinde bulunanlarin
karsilastig1 piyasalardir. “Sermaye piyasasinin giivenilir, seffaf, etkin, istikrarli,
adil ve rekabet¢ci bir ortamda igleyisinin ve gelismesinin saglanmasi,
yatirimcilarin - hak  ve menfaatlerinin  korunmasi” igin;  denetlenmesi
gerekmektedir.

Turkiye’nin ilk 0zerk bagimsiz idari otoritesi olarak Sermaye piyasasi
kanununun gergevesini ¢izdigi amaglar dogrultusunda hareket ederek, piyasanin
diizenlenmesi ve denetlenmesi i¢in 1982 yilinda Sermaye Piyasasit Kurulu (SPK)
kurulmustur. Avrupa Birligi (AB) miiktesebatina uyum gibi etkenler dikkate
alinarak, 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanun yiiriirlige girmis ve bu Kanunun
verdigi yetkiye dayanarak Sermaye Piyasast Kurulunca (Kurul) ¢ikarilacak
yonetmelikler, tebligler ve ilke kararlarinin sermaye piyasasi kurallarina yon
verecegi diizenlenmistir.

Piyasa Dolandiriciligr sugu, SPKn’nun 107. Maddesinde diizenlenmis
olup, literatiirde ‘manipiilasyon’ olarak tanimlanmuistir. Her iki sug¢ tek bir sucun
iki sekilde islenebilen c¢esidini olusturmakta olup bilgi bazli piyasa

dolandiriciligi sugu ve islem bazli piyasa dolandiricilifi sugu ceza hukuku
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baglaminda birbirinin nitelikli hali olmayip iki ayr1 bi¢imde islenen sug
tipleridir.

Piyasada serbest kosullar altinda olusacak olan fiyattan daha diisiik veya
daha yiiksek bir fiyatin olusturulmasi ve sermaye piyasasi aracinin bu fiyatta
islem gOrmesinin saglanmasi girisimi olarak da tanimlanan piyasa
dolandiricilii, sermaye piyasalarina olan giiveni azaltirken piyasaya katilan
yatirimci sayisi azalarak piyasanin derinligi ve gelisimi olumsuz etkilenmekte ve
islem hacmini distrmektedir. Bu durumun, sermaye piyasasinin gelisimine ve
dolayisiyla da iilke ekonomisine olumsuz etkileri olmaktadir. Maniptlasyon
fiilini olusturan islemler goriiniiste hukuka uygun olan islemler olup, bir isleme
manipulasyon fiili olma 6zelligini kazandiran niteligin, fiyatin serbest arz ve
talep kosullarinda olusmasini engelleyerek, fiyati belirleyici islemler sonucunda
yapay fiyatin olusturulmasidir.

SPKn’nun 107/1’de diizenlenen islem bazli piyasa dolandiriciligi sugu,
tehlike sugu niteliginde olup sugun olugmasi igin hareketin gerceklesmesi
yeterlidir. Bunun yaninda, kanunda siralanan hareketlerin ancak yapay piyasa
olusturma kastiyla gerceklestirilmesi sonucu séz konusu su¢ olusacagindan 6zel
kastla islenebilen bir sugtur. Islem bazli piyasa dolandiriciligi sugunun maddi
unsurunu olusturan hareketler ise; “sermaye piyasasi araglarinin, fiyatlarina,
fiyat degisimlerine, arz ve taleplerine, iliskin olarak yanlis veya yaniltici izlenim
uyandirmak amaciyla alim ve satim yapmak, emir vermek, emir iptal etmek, emir
degistirmek, hesap hareketleri gergeklestirmek” olarak sayilmistir. Bu
hareketler, teknolojinin de gelismesiyle birlikte borsada cesitli sekillerde
olusabilmektedir. Baz alinan bir donem i¢in, ilgili sermaye piyasasi aracinin
fiyatin1 kayda deger oranda degistiren olasi piyasa dolandiricilarinin eylemlerini
tespit ederken, sermaye piyasasi aracinin fiyatin1 belirlemede toplam islem
gerceklestiren yatirimeilar, net alict ve net satict konumunda olan yatirimeilar,
kendinden kendine islem gergeklestiren ve fiyat yiikseltici ve ya fiyat diistiriicli
islem gercgeklestiren yatirnmcilar detayli sekilde incelenerek maddi unsur
belirlenmekte, sonrasinda bu islemlerin “yanlis veya yamiltict izlenim
uyandirmak amaciyla” yapilip yapilmadigi  yani 6zel kastin varligi

irdelenecektir.
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SPKn’nun 107/2’de diizenlenen bilgi bazli piyasa dolandiriciligi sugu,
netice sucu niteliginde olup sugun olugmasi i¢in hareketin gergeklesmesi yeterli
olmayacak, menfaat temini neticesinin de gergeklesmesi gerekecektir. Bunun
yaninda, kanunda siralanan hareketlerin ancak yapay piyasa olusturma kastiyla
gerceklestirilmesi sonucu s6z konusu su¢ olusacagindan 6zel kastla islenebilen
bir suctur. Bilgi bazli piyasa dolandiriciligi sugunun maddi unsurunu olusturan
hareketler ise; bir sermaye piyasasi araci ile ilgili “bilgi vermek, soylenti
¢ctkarmak ve yaymak, yorum yapmak, rapor hazirlamak ve bunlari yaymak”
olarak sayilmistir. SPKn’nun 107/2’de 27/03/2015 tarih ve 6637 sayili Kanun’un
11. maddesi ile yapilan degisiklikten oncesine kadar bilgi bazli manipulasyon
sucu, tehlike sucu olarak nitelendiriliyorken, degisiklikle birlikte, bu suc tipi
zarar suglar1 arasina dahil edilmistir. Bu su¢gun maddi unsurlar1 arasina konunda
sirali se¢imlik hareketlerden birinin yapilmasi neticesinde menfaat elde edilmis
olmasi sart1 eklenmistir. Bu nedenle, fail tarafindan suca dair eylemler yapilmis
olsa da failin menfaat temin etmemis olmasi durumunda sug
tamamlanmayacaktir.

Sugun hukuka aykirilik unsuru bakimindan yapilan incelemede Kanunun
108. maddesinde yer alan nedenlerin hukuka uygunluk nedeni mi cezasizlik
nedeni mi oldugu hususunun aydinlatilmasi yerinde olacaktir.

6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 107. maddesinin Gglncl
fikrasinda, isleme dayali piyasa dolandiricilii sugu igin etkin pismanliga dair
0zel hiikiimler Ongoriilmiis ancak bilgiye dayali piyasa dolandiriciligi sugu
acisindan etkin pismanlik kurumu kabul edilmemistir.

SPK tarafindan yapilan denetim ve gozetim faaliyetleri sonucunda ¢esitli
tedbir ve yaptirimlar uygulanmaktadir.

6362 sayili SPKn’ nun 6. bdliimiiniin birinci kisminda yer alan “Idari Para
Cezas1 Gerektiren Fiiller” baghgr altinda 103 ve 105. maddeler arasinda idari
para cezasi uygulanacak haller siralanmistir. Buna gore, 6362 sayili SPKn
hiikiimlerine dayanilarak c¢ikarilan yonetmelik, teblig ve kurul kararlarinin
ihlalleri halinde Kurul tarafindan idari para cezasi uygulanabilmektedir.

Isleme dayali piyasa dolandiricilign suguna iliskin olarak uygulanacak

cezai yaptirrm SPKn’nun 107/1 maddesinde diizenlenmistir. Buna gore,
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“Sermaye piyasast ara¢larimin fiyatlarina, fiyat degisimlerine, arz ve taleplerine
iliskin olarak yanlis veya yaniltict izlenim uyandirmak amaciyla alim veya satim
yapanlar, emir verenler, emir iptal edenler, emir degistirenler veya hesap
hareketleri gerceklestirenler iki yildan bes yila kadar hapis ve bes bin giinden on
bin giine kadar adli para cezasi ile cezalandirilirlar. Ancak, bu sugtan dolay:
verilecek olan adli para cezasinin miktar:, sucun islenmesi ile elde edilen
menfaatten az olamaz.” seklinde hiikiim altina alinmis olup ayni maddenin 3.
fikras1 ile, SPKn’nun 107/1 maddesi i¢in etkin pismanlik hiikiimlerine de yer
verilmistir.

Etkin pismanlik miiessesesini diizenleyen hiikiimde ise, “Birinci fikrada
tammlanan sucgu isleyen kisi pismanlik gostererek, bes yiiz bin Tiirk Lirasindan
az olmamak tizere, elde ettigi veya elde edilmesine sebep oldugu menfaatin iki
kati miktart kadar parayi, Hazineye; a) Heniiz sorusturma baslamadan oénce
Odedigi takdirde, hakkinda cezaya hiikmolunmaz b)Sorusturma evresinde
odedigi takdirde, verilecek ceza yarisi oraminda indirilir c)Kovusturma
evresinde hiikiim verilinceye kadar odedigi takdirde, verilecek ceza iicte biri
oranminda indirilir.” denilmektedir.

Bilgiye dayali piyasa dolandiriciligi suguna iliskin olarak uygulanacak
cezai yaptirm SPKn’nun 107/2 maddesinde diizenlenmistir. Buna gore,
“Sermaye piyasast araglarvmin  fiyatlarim, degerlerini veya yatirimcilarin
kararlarmm etkilemek amaciyla yalan, yanls veya yaniltict bilgi veren, séylenti
¢tkaran, haber veren, yorum yapan veya rapor hazirlayan ya da bunlar: yayan
ve bu suretle menfaat saglayan kisilerin 2 yildan 5 yila kadar hapis ve bes bin
giine kadar adli para cezasti ile cezalandwrilacagini” hikme baglamistir.

SPKn’nun “Yazili1 basvuru ve 06zel sorusturma usulleri” kenar baslikli
115’inci maddesine gore, piyasa dolandiriciligi sugundan dolayr sorusturma
baslayabilmesi i¢in Kurul’un Cumhuriyet Bassavciligina yazili bagvuruda
bulunmasi gerekli olup, bu yazili basvuru muhakeme sart1 niteligi tasimaktadir.
Yapilan sorusturma neticesinde kovusturmaya yer olmadigina dair karar
verilirse, Kurul’'un bu karara karsi itiraz etme yetkisi bulunmaktadir. Bu
baglamda, piyasa dolandiriciligi suclari i¢in sorusturma ve kovusturmanin resen

yapilabilmesi miimkiin degildir.
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Piyasa dolandiricilign suglarindan dolayr uygulanacak idari ve cezai
yaptirimlarin uygulamadaki orneklerine baktigimizda; Kurul tarafindan tesis
edilen idari para cezalarinin biiyiik oranda kesinlestigini anliyoruz.

Islem bazli piyasa dolandiriciligi sugundan dolayr Kurul tarafindan sug
duyurusunda bulunulan dosyalarda genellikle fail i¢in hiikmiin agiklanmasinin
geri birakilmasi karari ve beraat kararlarinin yogunlukta oldugunu goriiyoruz.

Bilgi bazli piyasa dolandiriciligi su¢undan dolayr Kurul tarafindan sug
duyurusunda bulunulan dosyalarda ise, menfaat sarti arandigi i¢in, bu sartin
gerceklesmemesinden dolay1 dosyanin genellikle beraat hilkkmii ile agiklandigini
anliyoruz. Kanaatimizce, her ne kadar menfaat kosulu olugmasa da bilgi bazl
piyasa dolandiricilifi sugu netice sugu olmasindan dolayi, en azindan suga

tesebbiis hiikiimlerinin uygulanmasi yerinde olacaktir.

97



KAYNAKCA
Kitaplar

ADIGUZEL Burak, Sermaye Piyasasi Hukuku, Adalet Yaymevi, 2. Baski,
Ankara,2018.

AKBULUT Berrin, Ceza Hukuku Genel Hiikiimler, 4. Baski, Ankara, 2017.

AKYUZ Abdullah ve Soydemir Selim, Sermaye Piyasas1 ve Borsa, Istanbul,
Scala Yayincilik, 2.b, 2016.

ALACAKAPTAN, Ugur, Sucun Unsurlari, Ankara, 1970.

ARTUK M.Emin, Gékcen Ahmet, Alsahin Emin, Cakir Kerim, Adalet Yayinevi
12. Baski, Ankara,2018, s.252-630

ARTUK, Sug Genel Teorisi, Ceza Hukuku El Kitabi, Istanbul, 1989.
AVGOULEAS E.; “The Mechanics and Regulation of Market Abuse: A Legal
and Economic Analysis Auditing and Assurance Services: An Integrated
Approach”, New York, Oxford University Press, 2005.

AYDIN Alper, Sermaye Piyasasinda Manipiilasyon, TBBD, S: 98, Ankara 2012,
BAYINDIR Sinan, Tirk Sermaye Piyasasi Hukukunda Manipiilasyon Sugu,

Beta, Istanbul, 2011.

BAYINDIR, S. 2011. Tiirk Sermaye Piyasas1 Hukukunda Manipiilasyon Sucu,
Beta Yaymcilik, Istanbul.

CANSIZLAR, Dogan; Yeni Sermaye Piyasasi Kanunu Getirdikleri, Atilim
Universitesi, Ankara 2013.

CETIN, N., Téremis, H. E. Ve Cantimur, Z. “6362 Sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu'nun Sistematik Analizi”, Yetkin Yay., Ankara, 2014.

DEMIRBAS Timur, Ceza Hukuku Genel Hiikiimler, Seckin, Ankara, 2011.

Directive 2014/57/Eu Of The European Parliament And Of The Council.

98



DURSUN Selman, Sermaye Piyasasinda Gergege Aykiriliktan Dogan Suglar,
XII Levha Yayinlari Istanbul, 2010.

EREM Faruk-DANISMAN Ahmet-ARTUK Mehmet Emin, Umanist Doktrin
Acisindan Tiirk Ceza Hukuku Genel Hiikiimler,14. Baski, Ankara, 1997.

ERMAN Sahir, Bankacilik Suglari, Ticari Ceza Hukuku V, Istanbul 1984.

ERMAN, S. Ozel Kanunlar A¢isindan Ticari Ceza Hukuku, C. I, Genel Kisim,
2.B., istanbul 1984.

ERMAN, Sahir, Sosyal Ve Ticari Ceza Hukuku Tatbikat1 Dersleri, Ozel Iktisadi
ve Ticari [limler Yiiksekokulu Yayinlari, Istanbul 1967.

ERMAN, Sirketler Ceza Hukuku, No:191, s.143.
ERTAY Mentes, Sermaye Piyasasi ve Teknigi, Ankara, 1975.

EVIK Hakan, Sermaye Piyasasi Araglarm Etkileyebilecek Aldatici Hareketler
Yapma (Manipiilasyon) Suglari, Seckin, Ankara, 2004.

HAFIZOGULLARI, Zeki-Ozen, Muharrem, Tirk Ceza Hukuku Genel
Hukumler,Ankara, 2010.

GOKCEN Ahmet, Belgede Sahtecilik Suglari, 5. Baski, Ankara, 2018.

GUNDOGDU A, 6362 Sayili Yeni Sermaye Piyasas1 Kanunu’na Gére Sermaye
Piyasas1 Hukuku, Ankara, Seckin Yayincilik, 2015.

IPEKCIOGLU Aksoy Pervin, Tiitk Ceza Hukuku’nda Suga Tesebbiis, Seckin
Yaymevi, Ankara/2009.

KARSLI, M, Sermaye Piyasas1 Borsa Menkul Kiymetler, Istanbul, Alfa Basim
Yayim Dagitim, 2004.

KAYAR, I, Sermaye Piyasas1 Mevzuat1 ve Etik Kurallar, Istanbul, Ifa Yayinlari,
2002.

KAYIHAN igel ve A. Hakan Evik, i¢cel Ceza Hukuku Genel Hiikiimler-2. Kitap,
Istanbul: Beta Basim Yayin Dagitim, 4. B. 2007.

99



KOCA, Mahmut, Uziilmez, ilhan, Tiirk Ceza Hukuku Genel Hiikiimler, 11.
Baski, Ankara 2018.

KOCA, Mahmut-Uziilmez, Ilhan, Tiirk Ceza Kanunu Genel Hiikiimler,
10.Baski, Ankara, 2017.

KEYMAN, Selahattin, Ciirmi Fiilin Yapisal Unsuru Olarak Hareket, AUHFD,
C.XL, S.1-4, 1988, Ankara.

KUNTER, Sugun Maddi Unsurlar1 Nazariyesi(Hareket-Netice-Sebebiyet
Alakasi), Istanbul, 1955.

KUCUKSOZEN, C, Finansal Bilgi Maniptilasyonu, Ankara 2005.

KUTUKCU, D, Sermaye Piyasas1 Hukuku-Birinci Cilt, Istanbul, Beta Basim
Yayim Dagitim, 2004.

MALONEY, Niamh “EC Securities Regulation”, Oxford University Press,
Kasim 2008.

MAHMUTOGLU Fatih Selman, Avrupa Birligi’ne Uyum Siirecinde Tiirk Ceza
ve Ceza Muhakemesi Hukuku-2. Kitap, Istanbul, Sanat Matbaacilik, 2010.

MANAVGAT, C. Sermaye Piyasasinda Isleme Dayali Manipiilasyon Ve Ozel
Hukuk Bakimindan Sonuglari, Ankara, S6zkesen Matbaacilik, 2008.

MANAVGAT, Caglar 2008 “Sermaye Piyasasinda Isleme Dayali Manipiilasyon
ve Ozel Hukuk Bakimindan Sonuglar”, Bankacilik Enstitiisii Yaymlari,
Ankara,2008.

ONDER, Ayhan, Ceza Hukuku Genel Hukumler, C: II-111, 2. Basi, Istanbul,
1992.
ONDER Ayhan, Ceza Hukuku Dersleri, Istanbul, 1992.

OZBAY Remzi, “Hisse Senedi Fiyatlarinda Yiikselis ve Cokiisler: Borsalarda
Spekilasyon ve Manipiilasyon”, 1990.

100



RAJESH K. Aggarwal/Guojun Wu, Stock Market Manipulation — Theory and
Evidence, March 11, 2003, Afa 2004 San Diego Meetings.

SAKIN, Sinan, Sermaye Piyasasinda Manipiilasyon Sugu, International Journal
of Legal Progress, 2016.

SANCAK, E, Sermaye Piyasas1 Sozliigii, Istanbul, Scala Yaymcilik, 2014,

SANCAK, E. Sermaye Piyasas1 Sozliigii-Onemli 101 Kavram, Istanbul, Scala
Yaymcilik, 2014.

SOYDEMIR Selim ve Akyiiz Abdullah, Sermaye Piyasas1 ve Borsa, Istanbul,
Scala Yayincilik, 2.b, 2016.

SOZUER Adem, Suca Tesebbiis, Istanbul, Kazanci, 1994.

SENGUL, S. Sermaye Piyasast Mevzuati Acgiklama ve Yorumlari, Ankara, imaj
Yaymevi, 2002.

TANER Berna, Akkaya Cenk, Sermaye Piyasasi1 Faaliyet alan1 ve Menkul
Kiymetler, Ankara, 2000.

TANER, B. ve Akkaya G. C. 2012. Sermaye Piyasas1 Faaliyet Alan1 ve Menkul
Kiymetler. Yenilenmis Ikinci Baski. Detay Yayincilik. Ankara.

TANER, Tahir Ceza Hukuku, Umumi Kisim,3. Baski, Istanbul 1953.
TANOR Reha, Tiirk Sermaye Piyasasi Taraflar 1. Cilt, 199, Beta, Istanbul.
TANOR Reha, Tiirk Sermaye Piyasasi, Cilt I, Taraflar, 2. Baski, Istanbul, 1999.

TEKIN Memis ve Gokgen Turan, Sermaye Piyasast Hukuku, Ankara: Seckin
Yaymcilik, 2. b., 2016.

TEKINALP, Unal, Sermaye Piyasast Hukukunun Esaslari, Istanbul.

TEKINALP Unal, CAMOGLU Ersin, Sermaye Piyasas1 Kanunu, 1. Basi,
Istanbul, 2013.

101



YANLI, V. Sermaye Piyasasi Hukuku Cercevesinde Halka Ac¢ik Anonim
Sirketler ve Kamunun Aydinlatilmasi, Istanbul, Beta Basim Yayim Dagitim,

2005.

YARSUVAT Duygun, ‘Tiizel Kisilerin Ceza Sorumlulugu’ Prof. Dr. Sahir
Erman’a Armagan, Istanbul, Beta, 1999.

YASIN, M. Sermaye Piyasas1 Kurulu ve Islemleri, Ankara, Seckin Yayncilik,
2002.

YILMAZ Ejder, Hukuk Sozliigii, Yetkin Yayinlari, Ankara 2011.
YILMAZ Ejder, Hukuk SozIligii, Yetkin, Ankara, 2005.

YUCE Turhan Tufan, Ceza Hukukunun Temel Kavramlari, Ankara, 1985.
Makaleler

KUCUKSOZEN Cemal, Sermaye Piyasasinda Yatirimcmin Korunmasi Tiirk
Sermaye Piyasasinin Bu Ag¢idan Degerlendirilmesi, Ankara 1999.

CHAMBERS N.; “Sermaye Piyasalarinda Manipiilasyon ve IMKB'deki
Ornekleri”, Muhasebe ve Finansman Dergisi, Say1 24, S.62-72, 2004.

EVIK, Ali Hakan “Tiirk Sermaye Piyasasi1 Kanununda Yer Alan Sug
Tipleri”,Maltepe Universitesi Hukuk Fakiltesi Dergisi, 2004/1-2, Yaym No:19-
5, 8.76-77.

EVIK, Vesile Sonay ve Ali Hakan EVIK. “Kovusturma Kosulu Olarak ‘Yazil
Bagvuru’ ve Elestirisi”. Av. Siikrii Alpaslan Armagani, (Mayis 2007).

GECER Ahmet Emrah, “Sermaye Piyasasi Hukukunda Piyasa Dolandiriciligt
Sucu”, Gazi Universitesi Hukuk Fakdiltesi Dergisi, (2017)

KARASIOGLU F; “igeriden Ogrenenler Ticareti Ve Tiirkiye’de Muhasebenin
Yatirimeilara Bilgi Saglama Sorumlulugu”, Stleyman Demirel Universitesi,
Iktisadi Ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Say1 3, 1998.

102



KULAK, Naci, 2010-2016 Doneminde Manipulatif Eylemlere Konu Olan

Paylarin Ozelliklerinin Belirlenmesi, Yeterlik Etiidii, Temmuz 2017, Istanbul.

MANAVGAT Caglar, Sermaye Piyasasinda Isleme Dayali Manipiilasyon Ve
Ozel Hukuk Bakimindan Sonuclari, Banka Ve Ticaret Hukuku Arastirma
Enstitusi, Ankara 2008.

OZBEY, Seda, 6362 Sayili Sermaye Piyasast Kanunu'nun 106. Ve 107.
Maddelerinde Yer Alan Diizenlemelere Aykiri Eylemler Icin Belirlenen
Yaptirimlarin Incelenmesi, Ab Ve Abd Uygulamalari, SPK Yeterlilik Etiitii,
2017.

SAKIN Sinan, “Sermaye Piyasasinda Manipiilasyon Sucu”, International Journal

Of Legal Progress Dergisi, Y. 2, S. 1 (Temmuz 2016)

SENSOY Deniz, “Manipiilasyon; Piyasa Dolandiriciligi Sucu, Uygulanacak
Tedbirler ve Yaptirimlar”, Ankara Barosu Dergisi, Say1 3, 2013.

TERCAN, T, Yatinm Danigmanhigi Faaliyeti ve Yurt Dis1 Uygulamalari,
Sermaye Piyasas1 Kurulu Yeterlik Etiidii, Ankara 2000.

TEZCANLI, M. V.: igeriden Ogrenenlerin Ticareti ve Manipiilasyonlar, Istanbul
1996.

TOSUN Oztekin, Su¢ Hukuku El Kitabi, 2. Baski,Istanbul, 1982.

YENIDUNYA C.; “SPK’da Diizenlenen Su¢ ve Kabahatlere Iliskin Genel
Prensipler”, ipek Yolu Canlantyor: Tiirk -Cin Hukuk Zirvesi., 2012.

YUCE, Aydin Alper, Sermaye Piyasasinda Manipiilasyon, TBBD, S: 98, Ankara
2012.

Tezler

AYDIN Zeynep, Sermaye Piyasasi Hukuku’nda Manipiilasyona Iligkin
Mieyyideler, Ankara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitisi Ozel Hukuk

Anabilim Dal1, (Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi) Ankara, 2006.

103



BAYINDIR Sinan, “Tiirk Sermaye Piyasas1 Hukukunda Manipiilasyon Sugu”,
Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Doktora Tezi, 2010.

BAYSAL, Onur, Sermaye Piyasasinda Manipiilasyon Sucu, AUSBE,

Yaymmlanmis Yiiksek Lisans Tezi, s.89.

CANBULUT Gonca,: “Finansal Bilgi Manipiilasyonu ve Ornek Bir Uygulama”,
Dokuz Eylul Universitesi SBE, izmir, 2008 (Yayimlanmanmis Yiiksek Lisans
Tezi)

DARAGENLI Vesile Sonay, Tehlike Suglari, [USBE, Yaymlanmamis Yiiksek
Lisans Tezi, Istanbul, 1998.

DURSUN, Selman; Sermaye Piyasasinda Gergege Aykiriliktan Dogan Suglar,
Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Yaymlanmamis Doktora Tezi,

Istanbul 20009.

ERDIN, Selim, Ceza Hukukunda Illiyet, Marmara Universitesi Sosyal Bilimler

Enstitiisii Yayimlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, istanbul, 2013.

INCI Fatih “Borsa Istanbul’da Manipiilatif Faaliyetlere Konu Olan Hisse
Senetlerinin Ortak Ozellikleri”, Polis Akademisi Giivenlik Bilimleri Enstitisi
Yiksek Lisans Tezi, 2013.

KAMISLI Melik, Islem Bazli Manipiilasyonun  Finansal —Oranlarla
Belirlenmesi: Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’'nda Istatistiksel Simiflandirma
Analizleriyle Bir Uygulama”, Eskisehir Osmangazi Universitesi, Sosyal Bilimler
Enstitiisii, Isletme Anabilim Dali, Yiiksek Lisans Tezi, Eskisehir, 2008.

KAVAL C; “6362 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu Kapsaminda Piyasa
Dolandiriciligi ve Bilgi Suistimali Suglar1”, Marmara Universitesi, Bankacilik
Ve Sigortacilik Enstitiisti, Sermaye Piyasas1 Ve Borsa Anabilim Dali, Yiiksek
Lisans Tezi, Istanbul, 2015.

OK, H, “Hisse Senedi Piyasalarindaki Manipiilasyon Siirecinin Analizi: Borsa

Istanbul Uzerinde Ampirik Bir Uygulama”, Eskisehir Osmangazi Universitesi,

104



Sosyal Bilimler Enstitiisii, isletme Anabilim Dali, Isletme Bilim Dali, Yiiksek
Lisans Tezi, Eskisehir 2016.

OZGENC izzet, Sugun Yapisinda Kusur, (Yaymlanmamis Dogentlik Tezi)
Istanbul, 1997.

OZPARCA, 1.: Hisse Senedi Piyasalarinda Manipiilasyon ve Spekiilasyon,
Marmara Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii Sermaye Piyasasi ve

Borsa Anabilim Dali, Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul 2000.

TUZCU, M.A. “Hisse Senedi Fiyatlarini Etkileyen Faktérler ve IMKB'de
Volatilite”, Ankara Universitesi, Yiiksek Lisans Tezi,1999.

UGURLU, E, Yazili Basmnin Hisse Senetleri Piyasas1 Uzerindeki Etkisi,
Marmara Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Iletisim Bilimleri Anabilim
Dali, Basin Ekonomisi ve Isletmeciligi Bilim Dali, Yayimlanmamis Doktora

Tezi, Istanbul 2002.
Yayinlar

Hisse Senedinde Manipiilasyon, Kullanilan Yéntem Ornekleri, Manipiilatif
Islem Kalibi Ornekleri, Korunma Yollari, Sermaye Piyasasi Kurulu Yaymni,

Aralik 2003.
Internet Kaynaklari

https://www.mevzuat.gov.tr/MevzuatMetin/1.5.2709.pdf (Erigim Tarihi:
24.06.2019)

http://mevzuat.spk.gov.tr (Erisim Tarihi: 24.06.2019)

https://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/piyasalar (Erisim Tarihi:
24.06.2019)

https://www.borsaistanbul.com/kurumsal/borsa-istanbul
hakkinda/hakkimizda(Erisim Tarihi: 16.06.2019)

https://www.takasbank.com.tr/tr/hakkimizda/tanitim/takasbank(ErisimTarihi:
16.06.2019)

105


https://www.mevzuat.gov.tr/MevzuatMetin/1.5.2709.pdf
http://mevzuat.spk.gov.tr/
https://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/piyasalar
https://www.borsaistanbul.com/kurumsal/borsa-istanbul%20hakkinda/hakkimizda
https://www.borsaistanbul.com/kurumsal/borsa-istanbul%20hakkinda/hakkimizda
https://www.takasbank.com.tr/tr/hakkimizda/tanitim/takasbank

https://www.mkk.com.tr/tr/content/Hakkimizda/MKK-Kimdir- (Erisim Tarihi:
16.06.2019)

https://www.tspb.org.tr/tr/hakkimizda/ (Erisim Tarihi: 16.06.2019)

https://www.tdub.orqg.tr/\WWeb/MyContents.aspx?MyContentlD=185&LanglD=1
&UID=140ded9b-486e-4896-bbcd-181b7dech7fd (Erisim Tarihi: 16.06.2019)

http://sozluk.gov.tr/ (Erisim Tarihi: 16.06.2019)

https://eur-lex.europa.eu/legal content/ (24.06.2019)

http://www.spk.gov.tr/Bulten (24.06.2019)

https://www.borsaistanbul.com/ (24.06.2019)

106


https://www.mkk.com.tr/tr/content/Hakkimizda/MKK-Kimdir-
https://www.tspb.org.tr/tr/hakkimizda/
https://www.tdub.org.tr/Web/MyContents.aspx?MyContentID=185&LangID=1&UID=140ded9b-486e-4896-bbcd-181b7decb7fd
https://www.tdub.org.tr/Web/MyContents.aspx?MyContentID=185&LangID=1&UID=140ded9b-486e-4896-bbcd-181b7decb7fd
http://sozluk.gov.tr/
https://eur-lex.europa.eu/legal%20content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014L0057&rid=10
http://www.spk.gov.tr/Bulten
https://www.borsaistanbul.com/

	BİRİNCİ BÖLÜM
	SERMAYE PİYASASI HUKUKU
	1. KAVRAM OLARAK SERMAYE PİYASASI’NIN İNCELENMESİ
	2. SERMAYE PİYASASI HUKUKU
	3. SERMAYE PİYASASI HUKUKUNUN KAPSAMI VE AMACI
	4. SERMAYE PİYASASINA DAYANAK TEŞKİL EDEN MEVZUAT
	4.1. Anayasa
	4.2. Temel Düzenleme Olan 6362 sayılı Sermaye Piyasası Kanunu
	4.2.1. Düzenleyici ve Denetleyici Otorite Sermaye Piyasası Kurulu, Kurul (SPK)

	4.3. Türk Ticaret Kanunu (TTK)
	4.4. Yönetmelikler
	4.5. Kurul’un Tebliğleri
	4.6. Kurul Tarafından Alınan İlke Kararları
	4.7. İçtihatlar

	5. SERMAYE PİYASASINDA YER ALAN UNSURLAR VE KAVRAMLAR
	5.1. Yatırımcılar
	5.2.İhraççılar
	5.3. Aracı Kurumlar
	5.4. Yatırımcılar ile İhraççıların Buluştuğu Piyasalar (Sermaye Piyasaları)
	5.5. Alım-Satım İşleminin Edimi Olarak; Sermaye Piyasası Araçları (SPA)

	6. KAMUYU AYDINLATMA İLKESİ
	7. SERMAYE PİYASASI FAALİYETLERİ
	7.1. İhraç Faaliyetleri
	7.2. Yatırım Faaliyetleri
	7.3. Aracılık Faaliyetleri
	7.4. Danışmanlık Faaliyetleri
	7.5. Yönetim ve İşletme Faaliyetleri

	8. SERMAYE PİYASASI KURUMLARI
	8.1. Borsalar
	8.2. Takas Kurumu
	8.3. Merkezi Kayıt Kuruluşu (MKK)
	8.4. Yatırımcı Tazmin Merkezi (YTM)
	8.5. Düzenleyici Meslek Kuruluşu Olarak; Türkiye Sermaye Piyasaları Birliği (TSPB)
	8.6. Kamu Kurumu Niteliğinde Meslek Kuruluşu Olarak; Türkiye Değerleme Uzmanları Birliği (TDUB)


	İKİNCİ BÖLÜM
	SERMAYE PİYASASI KANUNU 107. MADDESİ ÇERÇEVESİNDE PİYASA DOLANDIRICILIĞI SUÇU
	1. GENEL OLARAK PİYASA DOLANDIRICILIĞI KAVRAMI VE SPEKÜLASYONDAN FARKI
	2. İŞLEME DAYALI PİYASA DOLANDIRICILIĞI SUÇUNUN İNCELENMESİ
	2.1. Suçun Kanuni Unsuru (Tipiklik)
	2.1.1. Suçun Maddi Unsur Açısından İncelemesi
	2.1.1.1. Fiil (Hareket)
	2.1.1.1.1. Alış Yönlü ve Satış Yönlü İşlem Gerçekleştirmek
	2.4.1.1.2.Emir Verilmesi, Emir İptal Edilmesi, Emir Değiştirilmesi
	2.4.1.1.3. Hesap Hareketleri Gerçekleştirmek
	2.4.1.1.4. Hareketin Yanlış ve Yanıltıcı İzlenim Uyandırmak Amacıyla Yapılması
	2.4.1.1.5. Manipülatif İşlem Kalıpları
	2.4.1.1.5.1. Kendinden Kendine İşlemler-Yıkama Satış (Wash Sales)
	2.4.1.1.5.2. Eşleştirilmiş Emirler İle Piyasa Dolandırıcılığı (Match Orders)
	2.4.1.1.5.3. Arzı Kısıtlama ve Baskı Oluşturma Tekniği (Cornering)
	2.4.1.1.5.4. Şirket Aktiflerinin Manipülasyonu
	2.4.1.1.5.5. Geçici Birlik Oluşturmak


	2.1.1.2. Fiilin Suçun Oluşması Açısından Elverişli Olması
	2.1.1.3. Suçun Netice Açısından İncelenmesi
	2.1.1.4. Nedensellik Bağı
	2.1.1.5. Fail
	2.1.1.6. Suçun Konusu

	2.1.2. Suçun Manevi Unsuru
	2.1.2.1. Özel Kast


	2.2. Hukuka Aykırılık Unsuru
	2.3. İşlem Bazlı Piyasa Dolandırıcılığı Suçunu Özel Görülüş Şekilleri Açısından İnceleme
	2.3.1. Teşebbüs İncelemesi
	2.3.2. Suça İştirak Açısından İnceleme (Suç Ortaklığı)
	2.3.3. İçtima İncelemesi
	2.3.4. Etkin Pişmanlık
	2.3.5. Gönüllü Vazgeçme


	3. BİLGİYE DAYALI PİYASA DOLANDIRICILIĞI SUÇUNUN İNCELENMESİ
	3.1. Suçun Kanuni Unsuru Açısından İnceleme (Tipiklik)
	3.1.1. Suçun Maddi Unsuru
	3.1.1.1. Fiil (Hareket)
	3.1.1.1.1. Bilgi Vermek Suretiyle Oluşan Bilgiye Dayalı Piyasa Dolandırıcılığı Suçu
	3.1.1.1.2. Söylenti Çıkarmak ve Yaymak Suretiyle Oluşan Bilgiye Dayalı Piyasa Dolandırıcılığı Suçu
	3.1.1.1.3. Haber Vermek
	3.1.1.1.4. Yorum Yapmak Suretiyle Oluşan Bilgiye Dayalı Piyasa Dolandırıcılığı Suçu
	3.1.1.1.5. Rapor Hazırlamak veya Bunları Yaymak Suretiyle Oluşan Bilgiye Dayalı Piyasa Dolandırıcılığı Suçu
	3.1.1.1.6. Hareketin Aldatıcı Nitelikte Olması (Yalan, Yanlış veya Yanıltıcı Olması)

	3.1.1.2. Fiilin Suçun Oluşması Açısından Elverişli Olması
	3.1.1.3. Netice
	3.1.1.4. Nedensellik Bağı
	3.1.1.5. Fail
	3.1.1.6. Suçun Konusu

	3.1.2. Suçun Manevi Unsuru
	3.1.2.1. Özel Kast


	3.2. Hukuka Aykırılık Unsuru Açısından İnceleme
	3.3.Suçun Özel Görünüş Şekilleri
	3.3.1. Teşebbüs
	3.3.2.Suça İştirak
	3.3.3.İçtima
	3.3.4. Bilgiye Dayalı Piyasa Dolandırıcılığı Suçunun Etkin Pişmanlık Açısından Değerlendirilmesi



	ÜÇÜNCÜ BÖLÜM
	PİYASA DOLANDIRICILIĞI SUÇU İÇİN BELİRLENEN İDARİ SORUŞTURMA, İDARİ PARA CEZASI VE TEDBİRLER İLE CEZAİ YAPTIRIM VE İZLENECEK USUL HÜKÜMLERİ
	1. İDARİ SORUŞTURMA VE İDARİ PARA CEZASI
	1.1. VI-104.1 sayılı Piyasa Bozucu Eylemler Tebliği (PBE Tebliği)

	2. TEDBİRLER
	3. CEZAİ YAPTIRIM
	4. İZLENECEK USUL HÜKÜMLERİ
	4.1. Muhakeme Şartı Olarak SPK’nın Yazılı Başvurusu

	5. UYGULAMADAKİ YARGI KARARLARINDAN ÖRNEKLER
	5.1. İşlem Bazlı Piyasa Dolandırıcılığı Hakkında Yargı Kararları
	5.2. Bilgi Bazlı Piyasa Dolandırıcılığı Hakkında Yargı Kararları
	5.3. İdari Para Cezaları Hakkında Yargı Kararları
	5.4. Değerlendirme


	SONUÇ
	KAYNAKÇA

