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GIRIS

18.yiizyilin ortalarindan itibaren teknolojinin gelismesi ile birlikte sanayi de
gelismeye baslanmustir. Ozellikle buharin bulunmas: ile sanayi de makinelesme
hizlanmis ve iiretimde biiyiik bir artis goriilmeye baslamistir. Bu biiyiik artis ile
mallarin i¢ Pazar disina ihraci1 giindeme gelmis ve iiretim i¢in gerekli olan giderlerin
de artmasini beraberinde getirmistir. 1900’1t yillarda ortaya c¢ikan sirketler
tretimlerini devam ettirebilmek, dis pazarlara acilabilmek ve diger sirketlerle
rekabet edebilmek icin mali sermayeye ihtiya¢ duymuslardir. 1900’lii yillar aym
zamanda mali sermayenin, 6zellikle bankalarin ortaya ¢ikmasina, hizla gelismesine
sahne olmustur. Bu durum sanayi sermayesi ile mali sermaye i¢ ice gegmesine sebep

olmus, sanayi sermayesi mali sermayeye muhtag¢ hale getirmistir.

Giiniimiizde ise teknoloji ¢ok daha hizli gelismektedir. Ozellikle bilgisayarda
ve internetteki hizli gelisme ile mali piyasalardaki islem hacmi devasa boyutlara
ulasmistir. Bugiin borsalarda bir giinde milyarlarca islem yapilmakta ve biiyiik
miktarda mali sermaye islem gérmektedir. Onceleri sadece biiyiik sirketler sermaye
piyasasinda islem yaparken, ekonomideki gelismeler ve internet ortaminin
yayginlasmas: ile kiiclik tasarruf sahipleri de sermaye piyasalarinda islem

yapmaktadir.

Bilgi ve sermayenin aktarimi teknolojinin gelismesi ile ¢ok kolaylasmistir.
Giintimiizde her tiirli islem bilgisayarla yapilmaktadir. Bilgisayarin bir tusuna
basilmasi ile iilkeler arasinda ¢ok biiyiikk meblaglar yer degistirmekte, bilgiler baska

yerlere aktarilmaktadir.

Ulkeler, iktisadi kalkinmay1 saglayabilmek amaciyla vatandaslarimi aktif
ekonomik politikaya katilmalarina tesvik etmeye calismaktadirlar. Bu kapsamda
devlet tahvilleri, bonolar, yatirnm fonlar1 vb.. gibi uygulamalarla kiiciik tasarruf
sahiplerinin pasif birikimlerden yararlanilmasi amaclanmaktadir. Yerli ve yabanci

yatirimcilarin yatirim yapmasini saglamak i¢in Sermaye Piyasalari olusturulmustur.



SerPK’ nun gerek¢esinde ‘Sermaye piyasasi, orta ve uzun vadeli odiing
verilebilir fonlarin menkul kiymetlerin alum satinu suretiyle tasarruf sahiplerinden
yvatirimcilara aktarilmasi saglayan ortanun, baska bir ifade ile yatirumcilar,
tasarruf sahipleri ve bunlar arasindaki fon akumini saglayan aract kurum ve
bankalar, yatirim ortakliklart ve yatirim fonlari gibi aract ve yardimci
kuruluslarindan olusan modern finansman sisteminin adidir.” demektedir. Sermaye
Piyasalari, mal ve hizmet {iireten yatirimcilara finansal kaynak bulmalarinda
kolayliklar saglamakta, piyasalardaki asir1 fiyat ayriliklarim engellemekte, ucuz

finansal kaynak temini saglamaktadir.

Ekonomideki ve teknolojilerdeki bu gelismelere paralel olarak sermaye
piyasalarinda ve ticari hayatta ekonomik suglarin islenmesinde biiyiikk artiglar
goriilmiistiir. Bu calismada inceleyecegimiz iceriden 6grenenlerin ticareti sucu da,
sermaye piyasalarinda islem goren menkul degerlerin degerini etkileyebilecek
bilgilerin yasal olmayan yollarla kullanilmasi ve buradan haksiz kazang elde

edilmesidir.

Sirket ile calisanlar1 arasinda var olan sadakat iliskisini kotiiye kullanip
iceriden elde edilen bilgiye dayanarak sermaye piyasasinda islem yapanlar, diger
yatirimcilara gore esitlikten uzak bir kazang saglamaktadirlar. Bu kisiler piyasadaki
diger yatinmcilara gore, bulunduklari konumun onlara sagladigi avantajla elde
ettikleri bilgiyi kullanarak haksiz kazan¢ saglamaktadir. Piyasalardaki bu
dengesizlik, sermaye piyasalarindaki aciklihig, kararlili§n ve giivenilirligi
engellemekte ve ozellikle kiiciik yatirimcilarin sermaye piyasalarina olan giivenini
zedelemektedir. Bu nedenle bu sekilde haksiz kazan¢ elde edebilmek icin
bulunduklart mevkileri kullananlarin ve sirkete karsi sahip olduklar1 sadakat
gorevini kotiiye kullananlarin faaliyetlerinin engellenmesi i¢in bu konuda yasal
diizenlemelere gidilmesi zorunlulugu dogmustur. Ciinkii, iceriden Ogrenenlerin
ticaretinin verdigi en biiylik zarar toplumun Sermaye Piyasasina olan giiveninin

sarsilmasidir.’

' Cinar, E. M., The issue of insider trading in law and economics: Lessons for emerging
financial markets in the world, mayis, 1999,Vol. 19, Iss.4, Part 1, sf.345; S.B., A
Critique of the insider trading sanctions act of 1984, 71 Va. L. Rev.,Nisan, 1985,5.466;



Iceriden ©grenenlerin ticareti; Sermaye piyasasmna yatirimeinm giivenini
azaltarak, yeni yatirimlar yapmasini engellemekte ve iilke ici sirket sermayelerini
azaltarak, piyasalarda ciddi bir asindirma yaratmaktadir. Genel olarak Iceriden
ogrenenlerin ticaretine iligskin diizenlemeler; iceridekilere, ticaretle baglantili olarak
menkul degerleri etkileyebilecek, heniiz kamuya agiklanmamis bir bilginin
kullaniminda yasak getirmektedir.2 Bu suc tipine iliskin hukuki diizenlemeler ile,
Sermaye Piyasasindaki yatirimcilar arasinda haksizligin giderilmesi, piyasanin ve

diger yatirimcilarin zarara ugramasinin engellenmesi amaglanmistir.

Kamuya duyurulmamis, ayricalikli, sermaye  piyasalarini  ileride
etkileyebilecek nitelikte bir bilginin Ogrenilmesi halinde, tasarrufta bulunan
yatirimcilar arasindaki dengesizligin ©6nlenmesi i¢in bu bilginin kamuya
duyurulmas: gerekir. Kamuyu aydinlatma ilkesi, bu dengesizligi ortadan
kaldirmakta ve yatinmcilarin sermaye piyasasinda tasarrufta bulunmalarinda esit

sansa sahip olmalarini saglamaktadir.

ABD ve Ingiltere’de bu sug tipi ile ilgili hukuki diizenlemeler zamanla
olusmus ve iceriden Ogrenenlerin ticareti sucu kavrami netlik kazanmistir. Ancak
diger iilkelerde bu suca iliskin hukuki diizenlemeler, ya biiyiik yanki uyandiran
skandallar sonucunda yada uluslararasi diizenlemelerin zorlamalar1 ile olmustur. Bu
suc tipine iliskin uluslararasi alanda diizenlemelere gidilmesine de iilkeler arasi

gelisen ticari iligkiler ve yabanci yatirimlar sebep olmustur.

AB, 2003/6/EC sayili, 28.01.2003 tarihli Avrupa Konseyi tarafindan kabul
edilen Direktif’ ile ekonomik suglara iliskin diizenlemeler getirmistir. Direktif,
piyasanin seffafligin1 ortadan kaldiran ve yatirrmcinin giivenini zedeleyecek hallerin
engellenmesi ve menkul degerlere yatirim yapanlarin haklarinin korunmasi i¢in bu

suclara iligkin ortak bir standart olusturmak amacl hazirlanmistir.

2 McGee, R. W., Block, W. E., Information provilege, opportunity and insider trading,
Northern Illinois University Law review, vol. 10, 1989, sf.1; Brooslin, A. S., Enforcing Insider
trading laws: The need for international cooperation, 20 Suffolk Transnat’l L. Rev., yaz, 1997, sf.
398;



Tiirkiye’de Sermaye Piyasalarina iliskin diizenlemeler 80’1i yillarda baglamis,
iceriden 6grenenlerin ticareti sugu ise, 1992 degisikligi ile SerPK’n da yer almistir.
Ancak uygulamaya baktigimizda bu sug tipine iligkin ciddi nitelikli sorusturma ve
kovusturma yapilmamistir. Ulkemizde iceriden dgrenenlerin ticareti sucu tam olarak
tespit edilememekte, tespit edilenler ise uygulanan yaptirnmlarin caydirict olmamasi

nedeniyle bu sucu islemekten vazgecmemektedirler.

Calismamin ilk boliimiinde iceriden Ogrenenlerin ticareti su¢u kavramsal
olarak degerlendirilecek ve yabanci iilkelerdeki iceriden 6grenenlerin ticareti sucuna
iliskin yapilmis diizenlemeler anlatilacaktir. Son boliimde ise, Tiirkiye’ deki hukuki
diizenlemeler yer almaktadir. Bu boliimde iceriden Ogrenenlerin ticareti sucunun
unsurlart irdelenerek, SerPK taslagi ve yabanct hukuk diizenlemeleri ile

karsilastirilacaktir.



I BOLUM : iCERIDEN OGRENENLERIN TiCARETi KAVRAMI VE
YABANCI HUKUK SiSTEMLERINDE DUZENLENISI

Iceriden 6grenenlerin ticareti sugu, ilk olarak 1696 tarihinde Ingiltere’de
Ticaret Komisyonunun sirketler ile ilgili biitiin hileli muameleleri yasaklamasiyla
ortaya cikmustir. Iceriden Ogrenenlerin ticareti yoluyla elde edilen haksiz
kazanimlarin 6nlenmesi; menkul kiymet alim ve satiminda yatirimcilara gercek disi
ve yaniltict bilgi verilmesinin, hileli ve aldatic1 davramislarda bulunulmasinin
yasaklanmasi amag¢lanmistir. Bu hukuka aykiriliklarr engelleyebilmek icin sirketlere
ve calisanlarina faaliyetleri ile ilgili bildirim yiikiimliiliigii getirilmis ve boylece
kamuyu aydinlatma prensibinin temelleri atilmistir. Ingiltere ve Amerika’ da ki

iceriden dgrenenlerin ticaretini yasaklayan hiikiimler bu gelismelerin sonucudur.’

Amerika’ da sirketler hukukuna iliskin ilk kanunlarin olusmaya baslamasiyla
beraber, bu kanunlar1 uygulayan mahkemeler verdikleri kararlarla, iceriden

Ogrenilen bilginin ticaretine iligskin aciklamalar getirmislerdir.

1903 yilinda Georgia Eyalet Mahkemesi; sirket yoneticilerinin pozisyonlari
geregi edindikleri bilgileri, hisse sahiplerinin haklarin1 korumak amaciyla sakli
tutmakla yiikiimlii olduklarina karar vererek, iceriden Ogrenilen bilginin Onemini
ortaya koymustur. Bu karar takiben 1904 yilinda Kansas Eyalet Mahkemesi de ayni
sekilde bir karar vermistir.* Yine mahkeme, Strong V. Repide davasinda ‘dzel
durum’ ve °‘sadakat gorevi’ kavramlarimi literatiire sokmustur. Mahkemenin bu
karar1 vermesinde sonra, yine de sorumluluk kurallar1 1920’li yillara kadar tam

anlamiyla belirlenememis‘tir.5

3 Turanboy, Asuman, Insider Muameleleri, Ankara, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisi,

1990, s.10
4 S.B., A Critique of the insider trading sanctions act of 1984, 71 Va. L. Rev.,Nisan, 1985, 5.457;
5 oy .
> ibid.s.458;
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Tiim bu gelismelerle birlikte, Sermaye Piyasasinda faaliyet yiiriiten hayali
sirketler artmis ve bu sirketlere ait hisse senetlerinin satisa sunulmasi ile ciddi
spekiilasyonlarla karsilagilmistir. Piyasanin bu durumundan yararlanarak elde edilen
haksiz kazanimlar mavi gok kanunlarinin ( Blue Sky Law) olugsmasini saglamistir.
Bu kanunun onemi, Iceriden ogrenenlerin ticareti sucunun ilk defa bu kanun ile
yaptirrm altina alinmasidir. Daha sonra 1933 tarihli Amerikan Menkul Kiymetler
Kanunu ( Securities Act of 1933) ve 1934 tarihli Amerikan Menkul Kiymetler
Borsalar Kanunu ( Securities Exchange Act of 1934) ile iceriden Ogrenenlerin

ticareti sucu yeniden diizenlenmistir.°

Bununla birlikte, iceriden &6grenenlerin ticareti sucu, bu yasalarla agikca
tanimlanmamugstir. Amerikan Hukuk sisteminde, sug¢un unsurlarinin ne oldugu
konusunda hakimin cok genis takdir yetkisi bulunmaktadir.” Bu nedenle, iceriden
ogrenenlerin kimler oldugu, iceriden Ogrenilen bilginin niteligi, bu su¢ tipinin
tanimlanmasi, hakimler tarafindan onlerine gelen somut olaylarin 6zelliklerine gore

belirlenmis ve gelistirilmistir.

A- ICERIDEN OGRENENLERIN TiCARETI KAVRAMI

1- ICERIDEN OGRENENLERIN TiCARETININ TANIMI

Sermaye Piyasasinda iceriden Ogrenenlerin ticaretine iliskin hukuki
diizenlemeler, bir ¢ok iilkenin hukuk sisteminde benzer sekilde diizenlenmistir.
Iceriden ogrenenlerin ticaretini dar anlamda tammlarsak; icerideki bilginin
kullanilmas: suretiyle menfaat saglayici, menkul kiymetlere iliskin yasal olmayan

bir islem yap11mas1d1r.8

Genis anlamda tamimladigimizda ise, halka agik anonim sirketlerde,

sirketteki pozisyonu ve gorevi sebebiyle, bir menkul kiymetin ileride olusacak kur

® Evik, V.S., Evik, A.H., iceriden Ogrenenlerin Ticareti Sucu, IHFM, C. LXIII, 1-2, s.5;

7 Dinckol, Abdullah, Hukukun Temel Kavramlari, Istanbul, Der, 2002, s.43 zikreden ( A. H. Evik,
Aldatic1 Hareketler Yapma ( Manipiilasyon) Suglari, Seckin, Ankara, 2004, s. 79;

8 Tezcanli, M. V., Igeriden Ogrenenlerin ticareti ve manipiilasyonlar, ist. IMKB:
1996, s. 14
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degeri ile ilgili bilgilere sahip olan sahsin, bu bilgilerin kamuya ag¢iklanmasindan
once, borsa i¢i ve dist muamelelerde kullanarak kendisi veya bir bagkasi icin haksiz

ve yasal olmayan menfaat salglamamdlr.9

Bu tanimlardan da anlasildig {izere, iceriden Ogrenenlerin ticareti sugunun
gerceklesebilmesi i¢in bir takim sartlar vardir. Bunlar; Kamuya aciklanmamis 6zel
nitelikli bir bilginin varligi, bu bilgiyi sirket icindeki gorevi geregi Ogrenen sahis
yani ‘ iceriden Ogrenen ’ ve bu bilginin igeriden Ogrenen tarafindan menfaat

saglanmak amaciyla kullanilmasidir.

Ozel nitelikli bilgiden kasit; Halka acik anonim ortakliklara ait menkul
kiymetlerin gelecekte gerceklesmesi muhtemel ve sirkete iliskin kur degerlerinde
ciddi degisiklikler yaratabilecek nitelikte kamuya aciklanmamis 6zel nitelikli bir
bilgi olmasidir ' Iceriden ©grenilen bilgi niteligi geregi ayricalikli bir bilgidir.
Ayricalikli bilgi, bir veya birden fazla ekonomik unsuru dogrudan yada dolayl
olarak etkileyecek nitelikte kamuya duyurulmamus bilgilerdir.'' Bu tiir bir bilginin

giivenilir bir kaynaktan 6grenilmesi yani sdylentiye dayali olmamasi gerekir

Bu sucun unsurlarindan ikincisi olan Iceriden égrenen ise; Sermaye
Piyasasinda islem goren yada yakinda islem gorme ihtimali olan halka a¢ik anonim
sirket hisselerinin degerini etkileyecek, heniiz kamuya aciklanmamis, 6zel nitelikli
bilgiye sahip olan yada bu bilgiyi gorevi ve meslegi geregi veyahut baska bir
iliskiye dayanarak Ogrenen ve bu bilgiyi kendisinin veya bir bagkasinin menfaatine
kullanan kisilerdir'? Iceriden dgrenenler birinci dereceden iceriden grenenler ve

ikinci dereceden iceriden dgrenenler'” olmak tizere ikiye ayrilir.

Turanboy, Asuman, opcit.,s. 44

Tekinalp, U., iceriden 6grenenlerin ticareti sorunu, Iktisat ve maliye dergisi, Ocak
1986, s: 9, Cilt: 32, s. 310, Turanboy, A, op cit., s.45,

Directive 2003/6/CE du parlement européen et du Conseil du 28 janvier 2003 sur les
opération d’initié et manipulations de marché, pag. 16, ASHE, M., Counsell, L.,
Insider trading,Second Edt., Tolley, Great Britain, 1993, Bergmans, B.,Inside
Information and securities trading: A legal and Econumic analysis of the foundations
of Liability in the USA and European Community, Graham & Trotman, London,1991,
( zikreden: Tezcanl, Iceirden dgrenenlerin............ sf. 12
Tekinalp, U., opcit., s. 310,

Turanboy, A. op cit, s. 75

10
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a- Birinci dereceden iceriden ogrenenler; Meslekleri, pozisyonlari ve
gorevleri geregi sirketle iligkisi olan ve sirketin menkul degerleri ile ilgili islemleri
yakindan takip etme imkanina sahip olup, heniiz kamuya ag¢iklanmamis, gizli
bilgilere rahatlikla erisebilen ve cok kolay bir sekilde kendi menfaatlerine kullanma
imkanina sahip olan kisilerdir. Bu gruba; sirketin idare meclis bagkam ve iiyeleri,
miidiirleri ve murakiplar, memurlar, sirkette calisan diger gorevliler ve biiyiik hisse

sahipleri girer. 14

Sirketin Idare Meclisi baskam ve diger iiyelerinin; iceriden 6grenen
sayllmasinin sebebi, her seyden once sirket icinde belli bir pozisyona sahip
olmalaridir. Bu Kkisiler, sirket icindeki gorevleri nedeniyle, kendiliginden iceriden

O0grenen olmaktadir.

Bu kisiler gorevleri geregi, sirket organlari tarafindan alinmis kararlara kolay
sekilde ulasilabilmektedirler. Bu nedenle giivenilir olma, bagh olduklan sirkete ve
hissedarlarina sadik olma yiikiimliiligiindedirler. Sirkete ait bilgileri sadece sirket
amacinin yerine getirilmesi icin kullanmakla yiikiimlii olup, bu amacin disinda
hareket edemezler.” Bu nedenle, 6grendikleri 6zel nitelikli bilgilerden yararlanarak,
kendi adina veya baskalar1 adina menfaat saglamak amaciyla islem yapmalari, ayni

zamanda giiven ve sadakat iligkisine aykiridir.

Biiyiik Hisse Sahipleri, sirket icerisindeki temsilcileri vasitasiyla sirket ici
gelismelerden hemen haberdar olabilmektedirler. Sirket icinde 6nemli bir yere sahip
olup, yoneticilerle yakin iliski i¢indedirler. Yoneticileri c¢ok kolayca

etkileyebilmektedirler ve bu konumlari geregi iceriden dgrenen sayilmaktadirlar.'®

Bu nedenle biiyiik hisse sahiplerine bir takim yiikiimliiliikkler yiiklenmistir.
Bu yiikiimliiliikler; ellerindeki hisselerin degeri ile sermaye piyasasinda yaptiklari
islemlerin say1r ve degerlerinin aciklanmasidir. Boylece sirkete ait gizli bilgileri
Ogrenerek  sermaye  piyasalarinda  tasarrufta  bulunup  bulunmadiklar

denetlenebilmektedir. Bildirim yiikiimliiliiglintin bulunmasi1 kamuyu aydinlatma

14 ..
ibid

15 Yasaman, Hamdi, Menkul Kiymetler Borsas1 Hukuku, [stanbul, 1992, s.222:

1% ibid., $.227;
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ilkesinin dogal sonucudur. Biiyiik hisse sahiplerine bildirim yiikiimliiliigiiniin
getirilmesi ile amacglanan; yatinmcilarin  Sermaye piyasasina olan giivenini
korumak ve biiyiik hisse sahiplerinin hileli tutum ve davranmiglarimi periyodik olarak
engelleyerek, diger yatirimcilarin da onlar gibi sermaye piyasasinda tasarrufta

bulunmada esit sansa sahip olmasim saglamaktir."’

Baz1 yabanci iilkelerin hukuk sistemlerindeki diizenlemelerde; aile fertleri,
arkadaslar ve akrabalar da birincil dereceden igeriden 6grenen olarak kabul edilerek

es deger sorumlulukta goriilmekte ve buna gore cezalandirilmaktadir.

b- Ikinci dereceden iceriden oOgrenenler; bu kategoriye, sirket
biinyesinde calismayip, ancak sirket icinden bilgi edinme imkanina sahip olan ve bu

bilgi ile sermaye piyasasinda islem yapabilme potansiyeli olan kisiler girmektedir.'®

Bu sahislar sirkete ait gizli bilgiyi farkli yollardan farkl sekillerde, sosyal ve
iktisadi konumlar1 geregi yada tesadiifen elde edebilirler. Ama her haliikarda bilgi
dolayli olarak sirket i¢inden irtibatla 6grenilmekte ve edinilen bilgiden dolayr diger
yatinmcilara gore sermaye piyasasinda tasarrufta bulunmada daha avantajli bir
durumda gelinmektedir. Bu durum, yatirimcilar arasindaki esit sansa sahip olma
hakkini ihlal etmekte, sermaye piyasasinin agikligini etkilemekte ve sermaye
piyasasi yoluyla elde edilen kazanglarda esitsizlik yaratmaktadir. Bu nedenle, bu
kisiler sirket icinde isttihdam edilmedikleri halde, sirket ile 6zel iliskiye girmeleri
sebebiyle sirkete ait gizli bilgileri 6grendikleri icin igeriden Ogrenen sayilirlar ve

birinci dereceden igeriden 6grenenlerle ayn1 muameleyi goriirler.

Iceriden ogrenenlerin ticareti sugunun olusmasi icin aranan son sart gizli
bilginin kullamilmasidir. Bilginin kullanilmas1 ile belirtmek istenen, igeriden
Ogrenenler tarafindan sirkete ait, heniiz kamuya agiklanmamuis, 6zel nitelikli bilgiye
dayanilarak, sirketin sermaye piyasasinda islem goren menkul degerlerinin alinmasi

ve satilmasidir."”

17 Turanboy, op cit, s. 81-83
'8 ibid, sf. 83; Tezcanl, M. V., op cit, sf. 15
1 Tekinalp, U., loccit., s. 310,
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2- ICERIDEN OGRENENLERIN TiCARETINE iLiSKiN TEORILER

Ekonomi, finans ve hukuk doktrinlerde iceriden Ogrenenlerin Ticaretinin
yararlar1 ve zararlar lizerine cok fazla tartisma yapilmustir. Bir kisim yazarlar
iceriden Ogrenenlerin ticaretinin milli ekonomiye ve yatirimciya zarar verdigini, bir
kistm yazarlar ise aksine bu tip faaliyetlerin ekonomiyi gelistirdigini ileri
siirmiislerdir. Bu tartismalar dogrultusunda, Iceriden ogrenenlerin ticaretinin daha
serbestce yapilabildigi hukuk sistemleri ile, iceriden Ogrenenlerin ticaretinin siki
kurallara baglanarak denetlendigi hukuk sistemlerindeki sonuclar karsilastirilarak

bir denge yaratilmaya calisiimistir. *°

Onceleri iceriden ogrenenlerin ticareti; sadece sirket calisanlari tarafindan
gerceklestirilen bir faaliyet olarak degerlendirilmekte ve sirket calisaninin sirkete
karst olan sadakat sorumlulugunun ihlali olarak goriilmektedir. Ancak ticaretin
gelismesi ile iceriden Ogrenenler kavrami degismistir. Bundan sonra, igeriden
ogrenenlerden dogrudan yada dolayl yollarla gizli bilgi 6grenen ve bu bilgiyi kendi
menfaatine kullanip kazan¢ elde eden iiclincii kisiler de igeriden Ogrenen
sayllmistir. Fail kavraminin genislemesi ile bu suc¢ sadece sadakat sorumlulugunun

ihlali olmaktan ¢ikmistir.

Fail kavraminin genislemesi, Amerikan mahkemelerinin suga iliskin
ictihatlarinda degisiklige gitmesi ile olmustur. Mahkeme ictihatlarindan yola c¢ikan
Amerikan hukuk doktrini ise, igeriden 6grenenlerin ticaretinin hukuka aykirt oldugu

ve bu fiilin yasaklanmasi gerektigine iligkin ii¢ farkli goriis benimsemistir.

Bunlardan ilki gorevi kotiiye kullanma teorisi ( Missappropriation teory)’dir.
Bu teori, tamamiyla sirkete ait ve sirketin gelecegine yonelik 6zel nitelikli bilgilerin
varligint esas almustir. Sirket i¢i calisanlar ile sirket arasinda giiven ve sadakat

iliskisi kurulu bir ortam bulunmaktadir. Sirkete ait 6zel nitelikli bilgiyi 6grenenin,

20 Demarzo,P. M., Fishman, M. J., Hagety, K. M., The Optimal Enforcement of Insider Trading
Regulation, Journal of Political Economy, Vol.106, No:3, 1998, s. 605
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sirket ile calisan arasindaki sadakat ve giiven iliskisini ihlal ederek, bu bilgiyi kendi
cikart i¢cin kotiiye kullanmasi yasaktir. Sadakat yiikiimliiliigli sadece sirket ici
calisanlara uygulanabilirken, bu teori ile sirket ic¢i calisanlardan gizli bilgiyi
dogrudan yada dolayli olarak &grenen iigiincii kisilere de uygulanmaktadir. Bu

teorinin iki safhasi bulunmaktadir.

Ilki; Sirkete kars1 olan sadakat ve giiven sorumlulugudur. Sorumluluk; sirkete
ait bilgiyi sadakat ve giliven yiikiimliligiinii ihlal ederek kendi menfaatine
kullanarak haksiz kazanc¢ saglayan sahislar ile; sirkete karsi sadakat ve giiven
yiukiimliligii olan kisilerden 6grendigi ayricalikli bilgiyi kullanarak sermaye
piyasalarinda islem yapan ve haksiz kazan¢ saglayan {liciincii sahislar arasinda

dagilmaktadir®!

Bu teoriye gore, sirkete ait kamuya duyurulmamis ayricalikli bilgileri 6grenen
kisinin, bu ayricalikli bilgileri kendisi ya da {liciincii kisilerin menfaatine sermaye
piyasalarinda kullanmasi, sirket i¢i giiven ve sadakat iligkisine ve ayrica sirketin
ekonomik degerine zarar vermektedir. Halbuki boyle bir iliskinin varligi, onlari,
sadakat yiikiimliiliikleri geregince sirketin ¢ikarlarin1 korumaya ve sirkete karsi

olusabilecek herhangi bir zararli hareketi 6nlemeye zorlamasi gerekir.

Tkincisi ise; Sirketlerin kendileri ile alakali bilgiler iizerinde miilkiyet
haklarmin oldugu ve iceriden Ogrenilen gizli bilginin kullanmasmin hirsizlik
hiikiimleri i¢inde degerlendirilmesi gerektigi diisiiniilmektedir. Iceriden 6grenenlerin
ticareti, sirketlere ait 0©Ozel nitelikli gizli bilgilerin c¢alinmas1 olarak
degerlendirilmektedir. Bu nedenle, Sirketin rizas1 olmadan gelecekte sirket ile ilgili
gerceklesmesi muhtemel olay ve muameleler ile ilgili sirket i¢inde kararlastirilmis
bilgilerin iiclincii kisiler tarafindan kullanilmasi engellenmesi gerektigi ileri

siiriilmektedir.*?

*l' Yeo, V. CS., A comparative analysis of insider trading regulation- who is liable? And what are

the sanction, http://www.nbs.ntu.edu.sg/FACULTY/BL/insidertrading.pdf s.4; Securities Law-
Insider trading- Fourth Circuitejects Misappropriation Theory of rule 10b-5 Fraud trading-United
States v. Bryan, 109 harv.L.Rev. 536, december,1995; Calaba, V.F.,The Insiders: A Look at the
Comprehensive & potentially Unnecessary Regulatory Approaches to Insider Trading in
Germany & USA, Including the Sec’s newly Effective rukes 10b5-1 & 10b5-2, 23 Loyala of Los
Angeles International & Comparative Law Rev., Mayis, 2001, s. 464

2 Yeo, V. CS. op cit, s.5
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Haksiz avantaj teorisi ( The unfair advantage teory ) olarak adlandirdigimiz
ikinci teori, sirket ici gizli bilgiyi Ogrenerek kendi menfaatleri igin kullanip
tasarrufta bulunan yada iiciincii kisilerin tasarrufta bulunmasin1 saglayan kisilerin,
sermaye piyasalarinda diger yatirimcilar karsisinda haksiz bir kazang elde ettiklerini
ileri stirmektedir. Sermaye Piyasasinda yatinmcilarin islem yaparken bilgiye
ulagmada esit sansa sahip olmasi gerekir. Dort ¢esit haksiz avantaj bulunmaktadir.

Bunlar23;

- Diger yatirnmcilardan daha fazla sirket hissesi alabilme imkani,

- Diger yatinmcilarin satmis olacag hisseleri elinde tutmak,

- Eger sirkete ait bilgiler kotiiyse ellerindeki hisseleri bu durumdan
habersiz kimselere satabilmek,

- Digerlerinin sattiklar1 hisseleri almaktan sakinmaktir.

Sirket icinden dogrudan yada dolayli bir sekilde bilginin 6grenilmesi, bu
bilgiyi 0grenerek tasarrufta bulunan kisiyi, sermaye piyasasinda tasarrufta bulunan
diger yatirnmciya oranla bilgi acisindan daha avantajli bir konuma getirmektedir.
Genellikle bu kisiler mesleki bilgi ve birikimleri agisindan da diger yatirnmecilardan
iistiin konumda olmaktadirlar. Boylece elde etmis olduklari ayricalikli, heniiz
kamuoyuna duyurulmamig bilgiyi yorumlamalar1 daha farkli olmaktadir. Bu durum
ise piyasalarda yatirnmcilar arasindaki dengeyi iyice bozmaktadir. Bu nedenle

.24
yasaklanmasi gerekir.

Son teori Pazar istikrari teorisi ( The market stability teory )’ dir. Bu teori de
ise, yatirimcinin piyasaya giiveni on plana c¢ikmaktadir. Piyasaya yatirimcinin
giivenin saglanmasi i¢in, oncelikle {izerinde tasarrufta bulunulan menkul degerlerin
sermaye piyasasi islemlerindeki giivenirliginin saglanmasi gerekir. Bunun i¢inde
herkesin menkul degerler iizerinde esit sekilde tasarrufta bulunabilme imkaninin
olmas1 gerekir. Bu teoriyi savunanlara gore, sermaye piyasasinda faaliyette
bulunacak herkes icin bilgiyi elde etme, esit sartlarda ve ayni yollardan olmalidir.

Ciinkii boyle bir denge kalitesinin yoklugunda, sermaye piyasasinin islerligine ve

3 Silver, C. B., Penalizing insider trading: A Critical assessment of the insider trading sanctions

act of 1984, Duke Law Journal, Kasim, 1985, s. 1020
24 Yeo, V. CS., op cit.,, s.5
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acikligina karsi bir giiven kaybi ortaya cikacaktir. Bu durum sermaye piyasalarinin
istikrarli bir sekilde calismasimi engelleyecektir. Bu nedenle piyasa ig¢i istikrar icin

iceriden Ogrenenlerin ticareti yasaklanmalidir. »

Kanaatimce; Bu teoriler, tamamen sucla miicadele edebilmenin sonucu
olarak ortaya ¢cikmistir. Somut olaya gore sucun olusup olusmadigina bu teoriler

151g1nda yanit bulunabilmektedir.

Yatirimcilarin Sermaye Piyasasina olan giiveninin korunmasi ve Piyasanin
seffaf, diiriist ve herkese acik bir sekilde isleyebilmesi icin iceriden Ogrenenlerin
ticareti sugunun etkili yaptirimlara baglanmasi sarttir. Piyasanin giivenilirligi,
istikrarli bir sekilde islemesine; yani piyasalarda tasarrufta bulunan herkesin,

menkul degerler iizerinde islem yaparken esit sansa sahip olmasina baghdir.

Iceriden ©grenenlerin ticaretini yasaklayan diizenlemeler, iceriden elde
ettikleri bilgiyi kullanarak kar elde eden kisilere karsi, diger yatirimcilart korumay1
amaclar. Piyasanin istikrar1 ve tekellesmesinin 6nlenmesi, kamunun piyasalara olan

giivenin korunmasi gerekir.

Iceriden 6grenenlerin ticareti kavrami her gecen giin gelismektedir. Sugun
gelismesi ile birlikte klasik tanimlamalar ve yaklagimlar sermaye piyasasinin diizeni
acisindan bu sugla miicadelede yetersiz kalmaktadir. Sugun nitelik olarak gelismesi
ile birlikte sayisal olarak da artmasi karsisinda, sadece sirketleri degil, kamuyu da

ilgilendiren sonuglar ortaya ¢ikmaktadir.

Bu nedenle, ozellikle AB iilkeleri olmak iizere bir ¢cok yabanc iilke hukuk
sistemlerinde, yukarida aciklamis bulundugum teorilerden piyasa istikrari teorisi ve
menfaate dayali haksiz avantaj teorisi 6n plana ¢ikmaktadir. Kotiiye kullanma teorisi
daha ¢ok ABD mahkeme igtihatlar1 ile olusturulmus olup, menfaat elde etme ve

sadakat ylikiimliiliigii kriterleri 6n planda tutulmaktadir.

% ibid. 5.6
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Kanaatimce, iceriden Ogrenenlerin ticareti sugu, Oncelikle, sermaye
piyasasinda islemde bulunan yatirimlar arasindaki dengeye zarar vermekte ve
bdylece piyasa istikrarini bozmaktadir. Yapilacak hukuki diizenlemeler, piyasa i¢i
istikrar1 koruyucu ve piyasalarda islemde bulunan yatirimcilar arasinda esitligi
saglayict olmalidir. Iceriden 6grenenlerin ticareti ile miicadelede bu teorilere tek
basina dayanilmasi, yaptirnmlarda bosluklara neden olacaktir. Yapilacak

diizenlemeler, biitiin teorileri icinde barindiran, karma bir sisteme sahip olmalidir.

B- YABANCI HUKUK SiSTEMLERINDEKI DUZENLEMELER

Sermaye Piyasasi suglar1 agisindan yabanci hukuk sistemleri incelendiginde,
sanayilesmenin ve buna baglh olarak da ekonominin gelismesi sonrasinda, yeni bir
gelir kaynagi olarak ortaya c¢ikan sermaye piyasalarinda, hukuka aykir1 haksiz

kazanimlarin artmasi sonucu diizenlemelere gidildigi goriilmektedir.

Onceleri Ingiltere ve ABD’ de ortaya cikan bu sug tipi, sonralar1 uluslar arasi
ticaretin gelismesi ile biitiin iilkelere yayilmistir. AB iilkeleri, ABD’ den etkilenerek
iceriden Ogrenenlerin ticareti sucuyla ilgili diizenlemelere gitmistir. Ancak, bu sug
tipini yasaklayan AB Direktifleri, ABD diizenlemelerinden farkliliklar

gostermektedir.

Calismamin bu boliimde, uluslararasi yasal diizenlemeler ile yabanci iilkelerin
ulusal yasalarinda Sermaye Piyasasinda igeriden 6grenenlerin ticareti sucunun nasil
diizenlendigi, bu diizenlemelere iliskin iilkeler arasi1 farkliliklarin ve benzerliklerin
neler oldugu belirtilecektir. Bu sug tipi ABD igtihatlan ile gelistiginden Oncelikle
ABD yasal diizenlemeleri, sonra AB direktifleri ve bu direktifler ¢cercevesinde yasal
diizenlemeye giden AB iilkelerinin hukuki diizenlemeleri, en son da Asya-Pasifik

tilkelerinin hukuki diizenlemeleri anlatilacaktir.
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1- AMERIKA

Iceriden 6grenenlerin ticareti 6nceleri Amerika’da ticaretin normal bir hali
olarak goriilmiistiir. Ancak, daha sonra kisiler arasinda ciddi menfaat dengesizlikleri
yaratmaya baglamasi ile birlikte, bu fiile iliskin hukuksal diizenlemelere gidilmistir.
Bu sug ile ilgili sorusturmalar diger iilkelere gore ABD’n de daha etkin bir sekilde
yiriitilmistir. Ancak ABD’n de iceriden Ogrenenlerin ticareti sugu kanun
maddelerinde kesin bir sekilde belirlenmemis, mahkemelerin igtihatlar1 bu sugun

temelini ve kapsamini olusturmustur.26

1933 ve 1934 tarihli menkul kiymetler borsalar1 yasalari, igeriden 6grenenlerin
ticaretine iliskin diizenlemeleri yapan ilk yasalardir. 1933 yilinda kurulan Amerikan
Sermaye Piyasas1 Kurulu ( SEC ), sermaye piyasalarinin biitiinliigiinii saglama ve
yatirnmcilarin piyasalara yonelik giivenini sarsici her tiirlii faaliyeti onleme islevini
tistlenmistir. Bu kurul, iceriden 6grenenlerin ticaretini 6nleyici diizenlemeleri yapan

ve denetleyen otorite’’ olup, yasaklarin belirlenmesinde iistiinliigii sz konusudur.

a- 1934 sayil yasa

1934 sayili yasa iceriden Ogrenenlerin ticareti sucunu, hisselerin alim ve
sattiminda hile hiikiimlerine dayandirmis ve Amerikan mahkemeleri bu hiikiimler

tizerinden ictihatlar gelis‘tirmis‘tir.28

Bu yasanin 10b hiikmii, Amerikan Sermaye Piyasasi Kurulunu, piyasalarda
islem goren sirketlerin menkul degerlerinin alimi1 ve satimi ile baglantili olabilecek
herhangi bir aldatici, hileli yada manipiilatif davranis1 engellemesi icin

yetkilendirilmistir.”” Kurul da bu hiikme dayanarak 10b-5 kuralim diizenlemistir.”

* Standen, D. J., Insider Trading Reforms Sweep Across Germany : Bracing for the cold wind of

change, 36 Harv. Int'l L.J. 177, winter, 1995,s.4
z Tezcanli, M. V., loc cit. ,s.50
28 Bacastow, D. J., Due Process and Criminal Penalties Under Rule 10b-5: The
Unconstitutionality and inefficiency of criminal prosecutions for insider trading, 73 J. Crim. L. &
Criminology, Bahar,1982, s. 98,100;
Madde 10 : ‘ Herhangi bir kimsenin dogrudan dogruya veya dolayl olarak menkul kiymet
borsalarina kote edilmis veya edilmemis herhangi bir menkul kiymetin alim ve satimu ile ilgili
olarak, her tiirlii hileli veya aldatic1 yola bagvurmasi ve SEC’in kamu yarar1 veya yatirimcilarin

29
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1934 tarihli Menkul Kiymet Borsalar1 Kanunu 10b-5 kurali, ilk olarak Kadron v.

National Gypsum Co. davasinda uygulanmustir.

SEC v. Texas Gulf Sulphur Co. davasi, iceriden Ogrenenlerin ticaretini
belirleyen 6nemli davalardan biridir. Kamuyu aydinlatma ilkesine dayanilarak, ifsa
et yada piyasalarda islem yapmaktan kacin kurali ( disclosure or abstain)

belirlenmistir.31

1963 yilinin sonlarina dogru, Kanada Yakinlarinda arastirma yapan bir sirket
cok zengin ¢inko ve bakir yataklar1 bulmustur. Bu tespit sonrasi halka aciklama
yapmadan Once sirket yoneticileri ve calisanlari, sermaye piyasasinda sirkete ait
cogunluga yakin hisseyi toplamis, sadece kiiciik tasarruf sahiplerinin hisseleri
kalmistir. Ayn1 donemde Newyork Times gazetesi, Texas Gulf Sulphur sirketinin
cok zengin maden yataklar1 buldugunu aciklamistir. Ancak, sirket boyle bir maden
bulunmadigini belirtmis ve bu haber yayinlandiktan sonra, sirket hisselerine sahip
kiiciik yatirimcilar hisseleri elden ¢ikarmislardir. Bu olaydan dort giin sonra zengin
maden yataklarinin buldugu sirket yetkilileri tarafindan agikladigin da, hisse
senetlerinin degerleri cok yiikselmis ve gizli bilgiye dayanarak islem yapanlar ¢cok

kar elde etmistir.”* Bu olay iceriden dgrenenlerinin ticaretine iliskin ilk 6rnektir.

Mahkeme kararinda; heniiz kamuya aciklanmadan oOnce Ogrenilen gizli
bilginin ya kamuya aciklanmasinin, yada bu bilgi ile ilgili olarak sermaye
piyasalarinda islem yapmaktan ka¢inilmasiin gerekliligi iizerinde durulmustur.
Ciinkii heniiz kamuya aciklanmamis bilgiyi 6grenen kisi, sermaye piyasalarda islem
yaparken diger yatirimcilardan {istiin olacaktir. Bu durumda, yatirimcilar arasinda

elde edilen menfaat acisindan bir esitsizlik yaratacagi gibi, yatirimcinin sermaye

korunmasi i¢in uygun ve gerekli gorebilecegi kural ve kaidelere aykir1 sekilde hareket etmesi
veya yollara bagvurmasi yasaktir.; Yasaman, H., opcit., s.215;

Pengra, R. R., Insider Trading, Debt Securities, and Rule 10b-5: Evaluating The Fiduciary
Relationship, 67 N.Y.U.L. Rev., Aralik, 1992, 1360; 10b-5 kurah: Herhangi bir kimsenin
dogrudan dogruya veya dolayl olarak, aldatmak amaciyla herhangi bir plan, desise ve hiiner
kullanilmast; 6nemli konularda gercek dis1 beyanda bulunmasi veya yapilan agiklamalari,
yapildiklar1 sartlar 1s181nda yaniltict kilmamak i¢in gerekli olan 6nemli bilgileri agiklamaktan
kaginmast; herhangi bir menkul kiymetin alim sattiminda herhangi bir kiside hile veya aldatma
etkisi gosterecek her tiirlii islem, uygulama veya is seklini yiiriitmesi yasaktir.; Yasaman, H.,
opcit., 8.215;

Standen, D.J.,opcit, s.6;

Yasaman, H., opcit., Istanbul, 1992, s. 216;

30

31
32
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piyasasina olan giiveninin kaybolmasina sebebiyet verecektir. Eger bilgi, belli bir
donem gizli kalmak zorundaysa, o zaman aciklanmayabilir. Ancak, bilginin kamuya
aciklanmasindan kaginilmigsa, o zaman gizli tutulan bilgi ile ilgili menkul degerler
tizerinde, piyasada islem yapilmasi ve bagkalarina bu konuda tavsiye verilmesi

yasaktir. >

Iceriden 6grenenlerin ticareti ile ilgili diger onemli bir dava ise Cady &
Roberts Co. davasidir. Giiven ve sadakat sorumluluguna farkli bir bakis acisi
getirilmistir. Miidiir, yoneticiler ve yonetim kurulu {iiyeleri vb. gibi sirket
calisanlarinin, sirket ile olan bagi geregince, sirkete kars1 sorumlulugu bulundugu
anlayisi terk edilmeye baslanmistir. Sirket calisanlart gibi aym1 zamanda gizli bilgiyi
elde eden herhangi birinin de sirket giivenilirligini korumasi gerektigi belirtilmistir.
Bu nedenle, ilgili kimsenin elde ettigi gizli bilgiyi kamuya agiklamasi yada bu bilgi
ile ilgili tasarrufta bulunmaktan kaginmasi vurgulanmistir. Bilginin niteligine
deginilmis ve bilginin sirket hisselerini ve mevcut mallarinin degerini, sirketin
gelecegini etkileyecek bir bilgi olmasi aranmistir. Ayrica bu bilginin duyurulmasi

yatirimetlart hisse senedi alim ve satimina yonlendirmelidir.**

[Ik zamanlar Iceriden Ogrenenler, sadece sirket yetkilileri, galisanlari,
miidiirleri ve hissedarlar1 sayilirken; daha sonralart bu kavram mahkemelerin
olaylarin olagan akisina gore verdikleri kararlarla genislemistir. Avukatlar,
muhasebeciler, danismanlar gibi meslekleri geregince sirket bilgilerine ulasan kisiler
de iceriden Ogrenenlerden sayilarak sorumlu tutulmustur. Bilgi verici igeriden
Ogrenenler ( tippers), bilgiyi elde eden iceriden Ogrenenler (tippees) gibi fail
kavramlar1 ortaya ¢ikmis ve bu kisiler, elde ettikleri menfaatlere gore iceriden

Ogrenenlerin ticaretinden sorumlu tutulmuglardir.

Bununla beraber iceriden Ogrenenlerin sorumlulugu konusunda birkac
kisitlama da yer almistir. Chiarella v. United States davasinda mahkeme, sirket ile

gizli bilgiyi 6grenen kisi arasinda sadakat yiikiimliiliigii varsa ifsa sorumlulugunun

33 McGee, R. B., Block, W. E., loc cit.,s. 2; S.B., op cit. s. 461; O’hara, P. A., Insider trading
in financial markets: Legality, ethics, effiency, international Journal of Social Economics, Vol. 28,
Iss.10-12, 5.1048; Carlton, D. W., Fischel, D. R., The Regulation of Insider Trading, 35. Stan. L.
Rev., mayis, 1983, s. 885

34 Bacastow, D. J., op cit., 1982, s. 107; Haire, B. The Uneasy Doctrinal Compromise of The
Misappropriation Theory of Insider Trading Liabilitim, 73 N.Y.U.L. Rev., Ekim, 1998,s. 1252
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bulunduguna deginmistir. Sirketteki gorevlerinden dolay1 kendilerine kars1 duyulan
giivene dayanarak sirkete ait gizli bilgileri 6grenenler, ogrendikleri bu bilgiye
dayanarak sermaye piyasasinda tasarrufta bulunmamasi gerekir. Bu nedenle
mahkeme; sadece kamuya aciklanmamis bilgiyi elinde bulundurmanin ifsa et yada
konusmaktan sakin kurali i¢in yeterli olmadigi; ayrica bu bilgilere dayanarak
sermaye piyasasinda islem yapmaktan kacinilmasinin, ancak bilgiyi 6grenen kisi ile
sirket arasinda sadakat yiikiimliiligliniin varligr halinde s6z konusu olabilecegi
tizerinde durmustur. Bu yiizden Chiarella sirket ici ¢calisan olmadigindan, ne sirkete
ne hissedarlara kars1 sadakat yiikiimliiliigi bulunmaktadir. Bu nedenle de, 10b-5

kuralinin uygulanmasinin miimkiin degildir.35

Dirks v. S.E.C. davasinda ise, mahkeme; tipper-tippee*® sorumlulugu ile
sadakat yiikiimliiliigine uymama arasindaki iligkiyi tanimlamistir. Bilgi veren
kisinin ( Tipper ) igeriden 6grendigi bilgiyi, parasal bir kazan¢ elde etmek icin
ticlinci sahsa ( tippee) vermek i¢in iletisime gecmesi, sadakat gorevini kotiiye
kullamlmas1 olarak yorumlanmustir. Ifsa  yiikiimliiliigiiniin ancak sadakat
yikiimliligi bulundugunda olabilecedine kanaat getirilmistir. Mahkeme bu
karariyla, sirketin amaclarini gerceklestirmek icin bilmek zorunda oldugu gizli
bilgiyi 6grenen kisinin, sadakat yiikiimliiliigii geregince kendi yada bagskalarinin
menfaatine bu bilgiyi kullanmamasi gerektigine iliskin i¢tihat olusturmustur. Ancak
mahkeme ayn1 zamanda bilgiyi 6grenen {icilincii sahislara da ifsa etme yiikiimliligi
getirmistir. Bu kisiler bilgiyi O6grendikleri kisilerin, bu bilgiyi gorevini kotiiye
kullanarak elde ettigini biliyorsa, o zaman bu kisilerinde sadakat yiikiimliiligi

geregince sorumluluguna gidilebilecegine karar verilmistir. >’

33 Standen, D. J., loc cit.,, , s.6; McGee, R. B., Block, W. E., op cit. s.7; Silver, C. B., loc cit.
8.967; Langevoort, D. C., Symposium: Rereading Cady &,Roberts: The Ideology and Practice of
Insider Trading Regulation, 99 Colum. L. Rev., Haziran, 1999, sf. 1333; Prakash,S.; Our
Dysfunctional Insider Trading Regim, Colum. L. Rev.,Ekim, 1999,sf.1502; Carlton, D. W.,
Fischel, D. R., op cit, s. 888;
Chiarella davasindan sonra tipper-tippee kavramlari ortaya ¢ikmustir. Bu kavramlar su sekilde
tanmimlanmustir; Tipper: kendisine yarar saglamak amaciyla hareket ederek kamuya duyurulmamis
bilgileri direkt olarak elde eden kimsedir. Tippee ise; kamuya duyurulmams bilgileri direkt olarak
elde eden degil ama kimin elde ettigini ve nasil elde ettigini bilen ve yine de bu bilgilere
dayanarak sermaye piyasasinda tasarrufta bulunan kimsedir.
%7 Standen, D.J., op cit,s . 7; S.B., op cit., s 462; Prakash, S.,0p cit, s1503; Haire, B., op cit., s.1267;
Pengra, R. R., op cit.,s1364; Anabtawi, 1., Toward a definition of Insider Trading, 41 Stan. L.
Rev., Ocak,1999, s. 381;

36
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Yine 1997 yilinda goriilen United States v. O’Hagan davasinda mahkeme,
sirkete ait bilgileri sirket disindan elde eden kisilerin, bu sirketlere ait hisseler
tizerinde tasarrufta bulunmasini engelleyici bir tavir gostermistir. Mahkeme, her ne
kadar sirkete ait gizli bilgiyi 6grenen {i¢iincii bir sahsin; bu bilgiyi kamuya duyurma
yiikiimliiligliniin bulunmadigimi belirtmisse de; bu bilgileri gorevi geregi sirket igi
sadakat ytikiimliiliigline uymayan bir kisiden alarak, sermaye piyasas1 araglari

L 38
tizerinde tasarrufta bulunmasini yasak saymustir.

S6z konusu davada, Minneapolis’s Dorsey & Whitney hukuk firmasi, 1988
yilindan itibaren, yerel danigsmanlik sirketi olan Grand Metropolitan PLC ile
caligmaktadir. Bu sirket Pissbury Company sirketinin hisselerini elinde
bulundurmaktadir. James Herma O’HAGAN, bu sirketin kisisel danismani olmasa
da, kendisi hukuk firmasinin bagka bir ortagindan bu teklif mektubunu 6grenmis ve
iki sirketin de hisselerini toplamistir. Hisseleri toplamasindan sonra teklif
mektubunun agiklanmasi ile cok degerlenen hisselerden, O’Hagan 4.5 milyon dolar
kazanmistir. O’Hagan Mahkemede 1934 sayili yasanin 19b, 10b-5, 14-e, 14e-3a
kurallarin1 ihlal ettigi ic¢in yargilanarak hem hapis hem de para cezasina

garpt1r1lm1§t1r.39

O’ Hagan davasi ile sadakat gorevinin kotiiye kullanilmasi kavrami degisiklige
ugramistir. Ciinkii O’Hagan sirket i¢i calisan degildir ve hisseleri {iizerinden
tasarrufta bulundugu sirkete kars1 sadakat yiikiimliiligii yoktur. Piyasadaki hisseler
tizerinde tasarrufta bulunmasi aldatmaya dayali bir davranigin iiriinii olmustur. Yani
O’Hagan’in halka aciklanmamis bilgiyi nereden 6grendigini, kaynagini belirtmesi
gerekirdi. Mahkeme o zaman ortada herhangi bir aldatic1t hareketi kalmadigindan
O’Hagan’in bu hisseler iizerinde tasarrufta bulunmasini hukuka aykiri gérmeyebilir

ve sorumluluguna gitmeyebilirdi.40

80’1 yillarda yaymlanan SEC 14e-3 kurali, iki tip iceriden Ogrenenlerin
ticaretinin oldugu belirtmistir. Ilki, sirket icindeki bilgilerin hirsizlikla yada tamdik

38 Painter, R. W., Krawiec, K. D., Williams, C. A., Don’t ask, Just tell: Insider Trading After United

states v. O’Hagan,84 Va. L. Rev., 1998, ABD;s. 156; Langevoort, D. C., Investment analysts and
the law of insider trading, 76 Va. L. Rev.,1990,s.1027;

39 Painter, R. W. Op cit s 167; Brooslin, A.S., op cit, s 401

40 Prakash, S., op cit. s.1512; Oever, Jonathan E. A., Insider Trading and the dual role of
information,106 Yale L. J., Ocak, 2007, s. 1326
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bir kimse araciligiyla sirket ici giivenin suiistimal edilmesi; ikincisi ise, taraflarin
aralarinda yaptiklar1 hileli anlagsma ile hisselerin piyasalardaki alim ve satiminin
etkilenmesidir. Sirket devralmalarinda, hedef sirket ile ilgili kamuya agiklanmamais
bilgilere direkt yada dolayli sahip olan kisilerin, hedef sirketin hisseleri {izerinden
sermaye piyasasinda islem yapmasini yasaklamistir. 10b-5 kuralindan farkli olarak
14e-3 kurali sadakat yiikiimliiliigiinii gerektirmemektedir. Burada hilekarlik soz
konusudur ve bu kural; hileli, aldatict ve yanlis yoOnlendirici hareketlerin

onlenmesini diizenlemektedir.*!

United States v. Chestman davasi yukarida bahsetmis oldugum iki kuralinda
uygulandigr Ornek davalardan biridir. Mahkeme, 10b-5 kuralindan sorumlu
olmayan, iceridekilerden bilgi edinen {iclincii kisilere karsi 14e-3 kuralim
uygulamistir. Waldbaum da bir sirket miidiiri, kiz kardesine calistigi sirketin
gelecekte sirket alimu ile ilgili bir teklifte bulunacagini anlatmis, kiz kardesi kendi
kizina, kendi kiza da esine bu durumdan bahsetmistir. Esi ise, gerceklesecek satisi
broker Chestman’ a sOylemesi iizerine, Chestman hem kendisi hem de miisterileri

icin 11.000 hisse senedi almistir.**

Mahkeme Chestman’1, Waldbaum sirketi ile bir baglantisinin bulunmamasi ve
bu nedenle sirkete kars1 sadakat yiikiimliiligliniin bulunmadig gerekcesi ile 10b-5
kuralina aykir1 davranmadigina karar vermistir. Ancak Mahkeme olay1 14e-3 kurali
cercevesinde degerlendirerek; Chestman’in kendisine gelen gizli bilginin daha
kamuya agiklanmadigr gormesi ve heniiz kamuya ag¢iklanmamasinin gegerli bir
nedeni olabilecegini diisiinebilecegine karar vermistir. Bu bilginin iceridekiler
tarafindan direkt yada dolayl olarak tedarik edildigi kanisina sahip oldugu gerekcesi

ile de Chestman suglu bulunmustur.*?

I King, M., Roell, A., op cit. s 185;
42 Tezcanli, M., loccit., s. 65;
43 Standen, D. J., op cit., ,s.8;
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b- 1984 sayih yasa ( Insider Trading Sanctions Act of 1984 )

Sermaye Piyasas1 Kurulu igeriden Ogrenenlerin ticaretini Onleyici tedbirleri
arttirmasina ragmen, yine de federal yasalarin bu suc¢ yoluyla ihlali énemli bir
Olciide devam etmistir. Bunun {izerine, Kongre tarafindan 1984 tarihli yasa
cikarilmistir. Bu Yasa, Amerikan Sermaye Piyasast Kuruluna hukuka aykirt olarak
alinip satilan hisseleri arastirma ve {i¢ kez yaptirim uygulama yetkisini vermistir.
Ayrica getirilen haksiz kazancin ii¢ kat1 tazmin cezasi, bu yasanin pratikte en etkili
oldugu maddedir. Ciinkii iceriden 6grenenlerin kazandiklar1 haksiz kazancin ii¢ kati

ile cezalandirilmalari, cezai prosediirden daha basaril olmustur.44

Bu yasanin kabulii ile Amerikan Sermaye Piyasast1 Kurulunun yetkileri
arasinda, 1934 sayili kanunun ihlal edilip edilmedigini incelemek; ileride
gerceklesebilecek bir ihlali onlemek i¢in gerekli tedbirleri alabilmek ve gerektiginde
dava acabilmek yetkileri sayilmis ve boylelikle Kurulun yetkileri genisletilmistir.
Bunun disinda 1934 sayili kanun da yer alan ama bir tiirlii uygulanmayan sirket ici
giiven iligkisinin ve sadakat yiikiimliiliigiiniin ihlali halinde gerceklestirilecek olan
savcilik arastirmast ve cezai yaptirimlar, 1984 sayili yasa ile islerlik kazanmistir.
Sonug olarak, ciddi nitelikli bir ihlalin varligi halinde savcilik sorusturmasinin
yapilmasi, hapis yada para cezasinin verilmesi veyahut her iki cezanin birden
verilmesi, bu yasa ile uygulanmaya baslamistir. Getirilen idari cezalar ise,
taammiiden iceriden alinan bilgileri alip ve satan anlagsmacilar yada sermaye
piyasasi danismanlarina karsi; aktiviteleri sinirlandirmak, sicillerini iptal etmek yada

askiya almak seklindedir.®

1984 tarihli yasa, iceriden Ogrenenlerin ticaretinin su¢ kapsaminda
degerlendirilebilmesi i¢in, ileri siiriilen delillerin ve iddialarin, sugun unsurlarini
ispat eder nitelikte kesin, inandiricit ve acik olmasi gerektigini diizenlemistir. Bu
sekilde delillerin tespiti halinde, iceriden Ogrenenlerin ticareti su¢u olusmus olur.
Ornegin, sermaye piyasalarinda islen goren bir sirketin hisseleri iizerinde kamuya

duyurulmamis bir bilgi oldugu bilinmeden tasarrufta bulunulmussa ortada

* Tezcanl, M V., opcit, s. 60; Silver, C. B., opcit., S. 960;
* S.B., op cit, s.465; Silver, C. B., op cit., s.960; Turanboy, A., loccit., s. 29;
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cezalandirmay1 gerektirecek kesin, ac¢ik ve inandiric1 bir ispat araci

bulunmamaktadir.*¢

Dirks ve Chiarella davalarinin ictihatlarin1 dayanak noktasi yaparak hazirlanan
1984 tarihli yasa, kamuya duyurulmamis bilgiler iizerinden sermaye piyasasinda
islem yapan sahislarin, ilgili sirketlerle herhangi sadakat bagi olmamasi nedeniyle
cezalandirilmamalar1 tizerine olusturulmustur. 1934 sayili yasanin 10b, 10b-5 ve
14e-3 kurallarina ek seklinde olan bu kanun, kamuya duyurulmamis bilgiler

iizerinde sermaye piyasasinda hisse alimi ve satimi yapan herkesi kapsamaktadir. *’

Amerikan hukukunda, tiizel kisilerin sorumlulugu objektif sorumluluktur.
Tiizel kisiyi temsil eden gercek Kkisiler, tiizel kisinin iiyesi yada memur olan
kisilerdir. Bu kisiler yetkilerini asmis yada sirketin kendilerine vermis olduklari
emirlerin disina ¢cikmig olsalar bile, islemis olduklar1 suclardan dolay1 tiizel kisilerin
sorumlulugu bulunmaktadir. Genellikle verilen cezalar para cezasi ve tiizel kisilerin

faaliyetlerini diizenleyen tedbirlerdir.*®

ABD’ deki iceriden Ogrenenlerin ticaretinin izlenmesine iliskin uygulamalar
neticesinde; Newyork Menkul Kiymetler Borsasi, Menkul degerler iizerindeki
yiikselmeleri ve deger degisimini izleyen bir calisma grubu olusturmustur. Sermaye
piyasasinda aniden gerceklesen bir degisim varsa ve bu mantikli bir gerekce ile
aciklanamiyorsa, olusturulmus olan izleyici grup bu durum hakkinda sorusturma

baslatma i¢in basit siipheye sahipse sorusturma baslatabilir, inceleme yalpalbilir.49

Bu grupta calisacak olan uzmanlarin yatirnm bankalarinda ve hukuk
firmalarinda calismis, etkin ve bilgili kisiler olmas1 gereklidir. Newyork Menkul
Kiymetler Borsas1’ nin izleme grubu, sorusturmasi ile ilgili olarak siiphe ¢eken ticari
faaliyeti ortaya cikardiktan sonra, bu bilgiyi Komisyona gonderir ve Komisyon

safhas1 baglar. Kurul tarafindan sorusturulan olaylar hukuk davalaridir ve sadece

 ibid,s.960;

*7" Silver, C. B.. op cit, s.970; _

Yarsuvat, Duygun, Tiizel Kisilerin Ceza sorumlulugu, Sahir Erman’a Armagan, Istanbul, 1999,
$.897;

4 Demarzo, P.M., Fishman M. J. and Hagerty, K. M., loc cit., s. 606
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para cezasi soz konusudur. Ancak cezai sorusturma gerektirecek hallerde hukuk

departmanina ihbar edilir.”’

Sonuc olarak, Iceriden ogrenenlerin ticareti sucunda belirli bir magdurun
olmamas1 onun cezai acidan cezalandirilmasinmi zorlastirmaktadir. Genellikle verilen
cezalar daha ¢ok para cezast yada hukuk mahkemeleri tarafindan verilen
yaptirimlardir. Istisnai olarak hapis cezasina hitkkmedilir. Ama giiniimiizde bu suc ile
ilgili cezai miieyyideler diizenleyen iilkelerin sayis1 git gide artmaktadir. Ingiltere ve
ABD diizenlemeleri karsilastirildiginda, ingiltere’nin diizenlemelerinin Amerika’ya
gore daha iyi oldugu goriilmektedir. Ciinkii Ingiltere de bu suca iliskin cezai
miieyyidenin uygulanmasi i¢in ispat yiikii daha agir niteliktedir. Bagka bir anlatimla,
ciddi ve etkili kanitlar, giiclii argiimanlar olmadik¢a cezalandirma s6z konusu
degildir. Diger o6nemli fark; Ingiltere kanunlarinda bu suca iliskin ciddi bir
tanimlamanin mevcut olmasidir. ABD yasalarinda ise bu konuda bir belirsizlik olup,

suga iligkin bir tanim bulunmamaktadir.”’

Amerikan mahkemeleri i¢eriden 6grenenlerin ticareti sugunun engellemesi igin
ifsa kuralin1 cok 6nemli géormektedir ve sirketlere iligkin her bilginin ac¢iklanmasini
istemektedirler. Avrupa ise bazi alanlarda sinirli olmak kaydiyla gizlilige onem
vermistir ve gizlilik hakkini sirketlere tanimistir. ABD’n deki ifsa kurallari, AB
iilkelerine gore daha agir niteliktedir. Ornegin, bazi Alman sirketleri, Amerika’ da
iceriden Ogrenenlerin ticaretine iliskin kurallar yiiziinden ticaret yapmakta
zorlanmiglardir. Almanya, uluslar arasi ticaretten kaynaklanan bu gibi nedenlerle,
kanunlarinda degisiklige gitmek zorunda kalmistir. Bu agidan bakildiginda, Amerika

diger iilkelerin kanunlarini degistirmeye zorlamaktadir.”

% ibid., 5.607

St King, M., Roell, A., Insider Trading, loc cit., s. 186

2 Brooslin, A. S., loc cit., s.398; Baiman, S., Verrecchia, R. E., The Relation among Capital
Markets, Financial Disclosure, Production Effiency and Insider Trading, Journal of accounting
research, Vol.34, No:1, Spring 1996, s.3;
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2- AVRUPA BIiRLIiGi

Uluslararas1 ticaretin gelismesi ile AB iilkeleri kendi sermaye piyasalarinda
oldugu gibi, bagka iilkelerin sermaye piyasalarinda da ticari yatirnm yapmaya
baslamislardir. Avrupa Komisyonu, gelisen uluslararasi ticari rekabette, Avrupa
sirketlerinin ve AB ekonomik piyasasinin hukuksal yapisimi giiclendirmek ve ortak
pazardaki ticaretin giivenilirligini saglamak i¢in, ekonomik gelismelere paralel
olarak bazi kurallarin diizenlenmesi gerektigine karar vermistir. Bu nedenle, Avrupa
Komisyonu piyasa i¢i manipiilasyonu ve iceriden Ogrenilenlerin ticaretini
yasaklayici diizenlemeler yaparak, Avrupa finansal piyasasinin biitiinlesmesini

saglamay1 ve yatimmcilarin bu piyasaya olan giivenini arttirmayr amaglamstir.”

Iceriden 6grenenlerin ticareti, ekonomik aktiviteyi etkileyen genel politikalarin
bir parcasi olarak ortaya ¢cikmistir. Sermaye Piyasalari, olustugu giinden bu zamana
kadar, ekonominin uluslar arasilagsmasi ve teknolojideki gelismeler ile birlikte ¢ok
degisiklige ugramistir. Etkin bir Menkul Kiymetler Borsasi, devletlerin ekonomi
politikasini etkileyen ciddi bir faktor haline gelmistir. Yerel ve uluslararasi sermaye
piyasalar arasindaki baglanti, finansal piyasalar1 kapsayan ortak bir problem olmaya

baglamistir.”

Avrupa Birligi’nin, sermaye piyasasindaki bazi islemler sonucunda, elde
edilen haksiz kazanimlarin engellenmesi icin diizenlemeler yapmasinin ii¢ nedeni
bulunmaktadir. Bunlardan ilki; Iceriden Ogrenenlerin ticareti yoluyla yatirimcilar
arasinda sans esitliginin bozulmasi ve piyasa giivenirliginin tehlikeye girmesidir.
Ikincisi; yine bu yolla iiye devletlerin ekonomik isleyisi ve sermaye piyasalarinin iyi
calismas1 tehlikeye sokulmaktadir. Ucgiincii neden ise, Teknolojik gelismeler ile
ozellikle sermaye piyasalar1 arasindaki iletisimin kolay ve yaygin olarak
yapilabilmesi ve bu durumun yarattigi sorunlar ve zorluklarin asilmasidir. Bu tiir
durumlarin asilmasi ve gerekli onlemlerin alinmasi i¢in 20 Nisan 1989 tarihinde,

iceriden Ogrenenlerin finansal faaliyetleri ile ilgili konvansiyon kabul edilmistir.

> Engelen, P. J., Can reputational demage restrict illegal insider trading?,European journal of

crime,criminal law and criminal justice,vol.11/3,2003, s. 253;

> Montricher, N. D., Changes in the policy prohibiting insider trading in France, CNRS/Paris2, s.3;
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Kabul edilen bu konvansiyon, aym yil cezai diizenlemeler ile ilgili bir protokoliin

imzalanmasi ile tamalrnlanrrnstlr.55

ABD’n de, iceriden ogrenenlerin ticareti sucu, hile hiikiimleri arasinda
diizenlenmis ve bu sugun tam bir tanimi yapilmamistir. Bu nedenle tanima iliskin
belirsizlikler s6z konusudur. AB iilkelerinin diizenlemelerinde ise durum farkhidir.
Iceriden Ogrenenlerin ticareti sucunu olusturan eylemleri azaltmak igin belirli

yasaklar koyan hiikiimler konulmustur.

1989 tarihinde, AB hukukunda Iceriden 6grenenlerin ticaretini diizenleyen
¢ Iceriden Ogrenenlerin Ticareti Diizenlemelerinde Koordinasyon® baslikli ilk
direktif kabul edilmistir. Ancak, bu direktifin uygulanmasini saglayacak iiye iilke
yasalarinda bu sug tipi yavas gelismistir. 1989 tarihli direktifin diizenlenmesindeki
amac; AB iilkelerindeki borsalarin gelismesinin ve biiyiimesinin ortak pazara
olumlu etkisini saglamaktir. Sermaye piyasasinda faaliyet gosteren halka acik
anonim ortakliklarla ilgili 6zel nitelikte bilgi sahibi olan iceriden Ogrenenlerin,
haksiz kazang saglamalarin1 engellemek ve bu sebeple ortaya ¢cikan uyusmazliklarda

uygulanacak usul kurallarini ortaya koymak gerekliligi dogmustur.56

1986 yilina kadar iceriden Ogrenenlerin ticareti, Avrupa’da ticareti hayatin
bir pargasi olarak diisiiniilmiis, bu nedenle iceriden 6grenenlerin ticaretini kisitlayici
diizenlemelere kars1 c¢ikilmistir. Ancak zamanla iceriden Ogrenenlerin ticareti
yoluyla, Ozelikle sirketlerin birlesme ve devralmalarinda ortaya cikan sorunlar
neticesinde, sermaye piyasalarinda haksiz kazanimlar artmistir. Bu durum sermaye
piyasalarina giiveni azaltmistir. 89 tarihli direktifte yer alan uygulamaya yonelik
diizenlemelerin eksiklikleri nedeniyle, manipiilasyon ve iceriden Ogrenilenlerin
ticareti suclar1 ile etkili miicadele edilememistir. Bu nedenle, 2003 tarihinde,
Konsey tarafindan eksikliklerin giderilmesi ve uygulamalarin daha etkin hale
gelmesi i¢in,® iceriden Ogrenenlerin ticareti ve manipiilasyon ° baglikli yeni bir

direktif diizenlenmistir.”’

33 Renucci, J. F., Que sais je? Le délit d’initié, Presses universitaires de france, 1995, s. 15;

%% Gounot, M. E., Essai D’application de I’analyse économique du droit a la réglementation boursiére
des opérations d’initiés, Revue de science criminelle et de droit pénal comparé, Sommaire du no:
2-2000, Dalloz, s.. 337;

57 Standen, D.J., loc cit. s.10; Directive 2003/6/CE, pag. 13
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Bu direktifle, iceriden Ogrenenlerin ticaretine iliskin detayli hiikiimler
getirilmis ve iliye devletlere bu kurallara uygun olarak i¢ hukuklarinda diizenleme
yapma zorunlulugu getirilmistir. Direktifin amaci, Ortak pazarin biitiinliigiinii
korumak, piyasalarin giivenilirligini arttirmak ve iilkeler arasi uygulamalardaki

farkliliklar1 kaldirmak olarak belirtilmistir.58 imdi bu direktifi inceleyelim.
y

a- 28.01.2003 Tarihli AB Direktifi:

AB Konseyi, 1989 tarihli direktif hiikiimleri ile, AB ortak pazarina ve
sirketlerine yapilan yatirimlari, uluslararasi ticari rekabetin ortaya cikardigi
sorunlara karst korumayr amaclamistir. Ancak 89 tarihli direktif, yasaklayici
hiikiimler iceren diizenlemeler yapmayi iiye iilkelere birakmistir. Bu nedenle iiye
ilkelerin ekonomik ve ticari hayatindaki farkliliklar, iceriden dgrenenlerin ticareti
sucunun algilanisinda ve bu sucun hukuk sistemlerindeki diizenleme bic¢imlerinde
farkliliklar olusmasina neden olmustur. Hatta bazi iiye iilkeler aldaticit bilginin
yayllmasi veya iceriden bilgi verilmesi hususunda yasal diizenlemelere ¢ok ge¢
gitmistir. Ornegin Almanya, iceriden ogrenenlerin ticareti sucunda yasal

diizenlemeye giden en son Avrupa Birligi iilkesidir.

Yeni direktif 6zellikle cezai yaptirimlarda yeni bir diizenleme getirmemekte,
iceriden Ogrenenlerin ticaretine uygulanacak yaptirnmi belirleme gorevini yine
devletlere birakmaktadir. Direktife gore, belirtilmis yiikiimliiliiklere ve yasaklara
kars1 aykir1 ve ortak pazara zarar verici fiillerin ortaya cikarilarak cezalandirilmasi
zorunludur. Direktife aykiri hareket edilmesi durumunda, sucun agirligimna gore
cezalarin caydirici olmas1 gerektigi belirtilmistir. Iceriden ogrenenlerin, iceriden
Ogrenenlerin ticareti sucu yoluyla elde ettikleri kazang ile orantili olacak sekilde

cezalandirilmasi gerekmektedir.

¥ Direktive 2003/6/CE, pag. 11;
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AB’ nin 2003 tarihli direktifinde belirtilen 6nemli konulardan birisi de,
iceriden Ogrenenlerin ticareti sugunun sorusturulmasi ve denetlenmesi asamasinda,

sorusturma organlarinca gerceklestirilecek eylemlerdir. Bunlari siralarsak;’

- ilgili her dokiimana girmek ve gerekirse bir fotokopisini almak,

- 1ilgili her insan hakkinda arastirma yaparak bilgi toplamak ve gerekirse
ifadesini almak,

- gerekli teftigleri yerine getirmek,

- telefon ag kayitlarini istemek,

- kisisel baz1 aktiviteler i¢in gegici bir yasaklama istemek,

- gerekli seylere el koymak seklinde belirtilmistir.

ABD’n deki hukuki diizenlemeler gibi 2003 tarihli direktif de kamuya
aciklanmamis bilgilerin halka ifsasin1 saglamaktadir. Bu direktif, kiiciik tasarruf
sahiplerinin de menkul deger islemlerinden, biiyiik tasarruf sahipleri gibi esit oranda

yararlanmasina onem vermektedir.

Amerika’ da ki diizenlemeler ile karsilastirlldiginda AB direktifinin farki,
direktif sirket ile iceridekiler arasinda sadakat iliskisine dayanan bir bag
aramamaktadir. 2003 tarihli direktif daha cok igeriden bilgiye sahip olma ve
iceridekilerin diger biitiin piyasa aktorleri ile arasindaki iliski iizerinde yogunlasmis,

diizenlemeleri bu noktadan hareketle yapmlstlr.60

Bunun disinda, eger AB’ye iiye devletlerin sermaye piyasasi, iceriden
Ogrenenlerin ticareti yoluyla kotiiye kullaniliyorsa ve {iiye devlet bunu
engelleyemiyorsa; direktif orantililik ilkesini asmamak kaydiyla, AB komisyonuna
gerekli Onlemleri alabilme hakkin1 tanimistir. ' Tabi bu 6nlemler hapis ceza

gerektirecek nitelikte onlemler degildir. Topluluk bu tarz yaptirimlar uygulayamaz.

% Engelen, P.J., opcit., s. 263;
60 Standen, D.J., opcit, s. 11
® Directive 2003/6/CE, pag. 41
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2003 tarihli direktifte, iceriden 68renenlerin ticaretinin ne oldugu, iceriden
Ogrenilen bilginin kapsami ve iceriden Ogrenenler kavramindan ne anlasilmasi

gerektigi ayrintili olarak belirtilmistir.

Direktife gore iceriden ogrenilen bilgi; Bir yada daha fazla devredilebilir
kiymetli evrak ve bu hisseleri ¢ikaran bir yada biden fazla sirket ile ilgili olarak
belirli ama daha kamuya agiklanmamis bir bilgi soz konusu ise; ve bu bilgi
aciklandiginda sermaye piyasalarinda ilgili sirkete ait menkul degerlerde ciddi
degisiklikler meydana gelecek ise, buradaki bilgi iceriden Ogrenilen bilgidir.
‘Kamuya duyurulmamis olma’ ibaresi bilginin 6zel nitelikli oldugunu
gostermektedir. Bu niteligi geregi bilgiyi elde eden herhangi bir kisi bu bilgiyi
kamuya ifsa etmelidir. Tanimda yer alan 6zel nitelikteki bilgi, belirli bir unsuru
sermaye piyasasi hareketlerinin vazgecilmez pargalari olan sdylenti ve spekiilasyonu

62
kapsamaz.

Ciinkii, spekiilasyon, belli bir mesleki konum ve tecriibesi olan kisilerin
( Spekiilatorler ), mesleki bilgi ve tecriibelerine dayanarak olusturduklar1 yatirim
politikalar1 sayesinde, piyasalardaki durumu dnceden tahmin etmesi ve buna gore
hareket etmesidir. Baska bir degisle, bu kisilerin piyasada islem géren menkul
degerleri; fiyatlar1 diiserken alip, ylikselirken satarak, bu durumdan kar elde
etmesidir. Spekiilatorler yapmis olduklar1t bu faaliyetler ile piyasalarda islem
hacminin artmasina ve gelismesine sebep olmaktadirlar. Spekiilasyonda, sermaye
piyasalarinda islem yaparken kullanilan bilgi hukuka aykirn yollarla elde
edilmediginden, iceriden Ogrenenlerin ticareti kapsaminda

degerlendirilmemektedirler.®®

Iceriden ogrenenler; Direktifin 2., 3. ve 4. maddeleri iceriden dgrenenleri
birincil ve ikincil iceriden 6grenen diye derecelere ayirmis ve buna gore tanimlama
yapmustir. Birincil derecede sayilan, sirket miidiirli, yoOneticisi, calisam1 gibi
potansiyel iceriden O0grenenlere ek olarak direktif, sirket pay sahiplerini ve sirket

icinde meslekleri geregi bilgileri elde etmede avantajlart olanlart da saymustir.

62 Standen, D. J., op cit s.12, Direktive 2003/6/CE, m.1
63 Evik, A. H., opcit., s. 83; Tezcanli, M. V., opcit., s. 40
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Ikincil derecede iceriden Ogrenenler ise, iceriden alinan bilgiyi birincil dereceden

ogrenenlerden 6grenenler olarak belirtilmistir.

Kanatimce, bu tanim ABD sistemindeki Tipper — tippee olarak belirtilen
bicimlemeye de uygundur. AB konseyinin 2003 tarihli direktifinin ABD’deki
diizenlemelerden en onemli farki; su¢un olusmasi ve sorumluluk acisindan birincil
derecede iceriden 6grenenler ( Tipper ) ile sirket arasinda giiven iliskisi ve sadakat

yiikiimliiligliniin aranmamasidir.

Direktif birincil ve ikincil dereceden iceriden Ogrenenleri farkl
diizenlenmesine ragmen, her ikisinin de kamuya duyurulmamis bilgiyi kullanarak
kendilerinin yada bagkalarinin hesabina kazan¢ saglamak amaciyla hisse senetlerini
almalarim1 ve satmalarini yasaklamistir. Ama sorumluluktan soz edebilmek igin
iceriden Ogrenenlerin gercekte bu bilginin nereden geldigini bilerek hareket etmesi
gerekmektedir. Yani gizli bilgiyi kullanan ve menfaat elde eden sahis, elde ettigi
bilginin kamuya duyurulmamis bir bilgi oldugunu ve bu bilginin agiklandigr zaman
sermaye piyasasinda iglem gormekte olan menkul kiymetlerin degerlerinde ciddi

nitelikte degisiklige sebep olacagimin farkinda olmalidir. *

Direktif, iiye iilkelerin kendi aralarinda direktif ile olusturulmus ortak kurallar
diizgiin bir sekilde uygulayabilmelerini amaglayan, bagimsiz yetkili bir makam

kurulmasini diizenlemistir.65.

b- INGILTERE

Ingiltere, iceriden Ogrenenlerin ticareti ile ilgili ilk diizenlemeleri yapan
ilkelerden biridir. 1696 yilindan itibaren var olan iceriden O8renenlerin ticareti
kavrami; ancak, sanayilesmenin yiikselisi ile beraber gelismistir. Iceriden
ogrenenlerin ticareti ile ilgili en etkili diizenleme 1967 tarihli sirketler ( Securities
Act of 1967 ) kanunudur. ABD’n deki diizenlemelerle kiyaslandiginda bu kanunun

bazi yonlerden eksik kaldigi anlagilmigtir. Bunun iizerine bu kanuna 1980 tarihinde

6 Standen, D. J., op cit. s.13, Direktive 2003/6/CE, m.2,3,4
% Directive 2003/6/CE, pag. 36;
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ABD’n deki diizenlemelere benzer cezai hiikiimler eklenmistir. Bu degisiklik ile,
Londra borsasinda islem goren hisse senetleri ile alakali gizli bilgilerin kullanilarak
yapilan hisse alim ve satimlar1 yasaklanmistir. Bu kanunun uygulanmasi pratikte
ortaya ¢ikan sorunlarin ¢oziimii konusunda eksik kalmigtir. 1985 tarihli Sirket
Menkul Degerlerinin iceriden Ogrenenlerin Ticareti Yoluyla alimi ve satimina
iliskin kanun ( The Company Securities Insider Dealing Act of 1985) ile bu sug tipi

yeniden diizenlenmistir.®

Bu kanun; heniiz kamuya agiklanmamis, sirket ici 6zel nitelikli bilgilerin
kullanilarak sermaye piyasasinda islem yapilmasim yasaklamistir. Sirket ici
calisanlarin, yoneticilerin ve miidiirlerin yaninda, hukukcular, banka danismanlari,
finansal danigsmanlar, muhasebeciler vb.. gibi sirket icinde giiven iligkisi icinde
calisan ve gorevleri geregi sirket icindeki bilgilere kolayca erisebilme ihtimali olan
kimseler elde ettikleri bilgileri kullanarak islem yapamazlar. Bu fiil, Sirket i¢indeki
giivenin suiistimal edilmesi olarak algilanmakta, sirketin calisanlarina yada iist

diizey yoneticilerine olan giiveninin kotiiye kullanilmasi olarak goriilmektedir.

1993 tarihli Ceza Adaleti Kanunu ( Criminal justice Act ), Dogrudan sirket
ici gizli bilgiye erigebilenlerin yaninda, dolayl olarak igeridekilerle temasa gegerek
bilgiyi elde eden kisilerinde eylemlerinden 6tiirii cezalandirilmasini diizenlemistir.
Bu kanun, hisse senetleri, tahviller, kamu bor¢lanma araclari, tiirev piyasa iiriinleri
vb. menkul degerler olarak belgelendirilmis tasarruf islemlerini kapsamina almistir.
Iceriden 6grenilen bilgi ile sadece menkul deger hisselerinin alimi satimi degil, bu

konuda baskalarina tavsiyede bulunma hali de diizenlenmistir.%’

Ticarete iligkin sermaye piyasalarinda ciddi bir etki yaratacak bir girisimin
kamuya duyurulmasindan once, bu sirketlerin hisselerine sahip olan hissedarlarin
esit sekilde bilgilendirilmeleri zorunludur. Bdéylece bu hissedarlara sermaye
piyasalarinda rahatca tasarrufta bulunabilme imkani saglanmis olacaktir. Kanun,
buna aykir1 olan eylemlere uygulanacak ceza rejimini de diizenlemistir. Kisiye 6zel

kinama cezas1 oldugu gibi, bu kisilerin halka duyurularak kinanmasi gibi cezalar da

66 Turanboy, A., loc cit sf. 120; Brooslin, A., S., loc cit , s. 411
67 King, M., Roell, A., loc cit.s. 183; Turanboy, A., op cit, s. 121; Evik, V. S., Evik, A. H., opcit., s.
11, Tezcanli, M. V., opcit., s. 98
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bulunmaktadir. Sermaye Piyasasi kurulu tarafindan savciliga sikayet edilmesi,
disiplin cezalar1 yada yaptinm niteliginde tedbirler, sermaye piyasasindaki

faaliyetlerin ertelenmesi, tazmin vb. yaptirrmlar bulunmaktadir. 68

c- BELCIKA

Iceriden ©Ogrenenlerin ticareti sugu, 1989 tarihinden beri Belcika’'da
yasaklanmig durumdadir. Bu yasagin her ihlali hapis cezasi ile sonuclanacak sekilde

diizenlenmistir. Ayrica yiiklii miktarda para cezasi da sz konusudur.

Belgika’da Iceriden 6grenenlerin ticareti sucunun tespiti ve kovusturulmasi
asamasinda ciddi sorunlarla karsilasilmaktadir. Sermaye Piyasasi yetkilileri olasi
sermaye piyasast suclarina iliskin hukuka aykiriliklarin ortaya c¢ikarilmasindan
sorumlu iken, hukuki sorusturma ve giincel kovusturma yarg: otoriteleri tarafindan
yerine getirilmektedir. Bu sistemden anlasilacag1 iizere iki tip etkin mekanizma

vardir. Bunlar; Sermaye Piyasasi yetkilileri ve Cumhuriyet savcisidir. ®

Belcika hukuk doktrininde, iceriden dgrenenlerin ticareti sucu magdursuz sug
olarak tamimlanmaktadir. En ¢ok karsilasilan sorun, iceriden 6grenenlerin ticaretine
iliskin ceza davalarinda hukuki kanitlarin toplanmasinin zorlugudur. Sadece bu sug
ile baglantis1 olan kisilerin kimligini belirlemek yetmemektedir. Iceriden &grenilen
bilgiyi kullanarak sermaye piyasalarinda tasarrufta bulunan ile bilgiyi iceriden
ogrenerek bu kisiye ulastiran kisi arasindaki menfaat iligkisinin de belirlenmesi
gerekmektedir. Iste bu iliskiyi belirleyecek kanitlarin toplanmasinda zorluk ceza
davalarinin 6niindeki en 6nemli engeldir. Kanitlarin toplanmasindaki zorluk ¢ok az
itilafin piyasa yetkililerinin elinden ¢ikip, savcilik sorusturmasina yada mahkeme
asamasina gelmesine neden olmaktadir. Bu nedenle de tercih edilen cezalar

genellikle idari nitelikli cezalardir.”

% Mervyn King, op cit, s. 184
% Peter-Jan Engelen, op cit , s254
™ ibid., $.255
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BAKAERT CASE davasinda mahkeme, sucun islendigine kanat
getirilebilmesi i¢in ispat kiilfetini aramistir. Olayda, sirket ile ilgili iceriden bilgi
veren kisi sirketin yonetim kurulu iiyesidir ve esi sirketle ilgili bilgiyi dgrenince
sirkete ait hisselerini toplamaya baslamistir. Aralarindaki bag cok giicli ve
kuvvetlidir. Mahkemeye gore, bu olayda ciddi nitelikte iceriden Ogrenilen bilgi
faraziyesi bulunmaktadir. Ancak bu bag tek basina su¢ olustuguna dair etkili
nitelikte bir kanit degildir. Ogrenilen bilginin kullanilmas: ile birlikte, bu eylemden
menfaat elde etme ve sirkete zarar verme unsurlar1 da gerceklesmisse o zaman

ortada bir su¢ s6z konusudur.”!

Belcika’da iceriden Ogrenenlerin ticareti sucunun engellenmesine yonelik ii¢

yaptirtrm modeli bulunmaktadir. Bunlar;

Beklenen yarar modeli ( Expected Utility Model); Bu model iceriden
Ogrenenlerin ticareti sucunun islenmesi sonucunda elde edilecek belli bir kazang
miktarin1 temel almaktadir. Yetkililerce belirlenmis miktar1 gecen haksiz kazanglar
suclamalarin konusunu olusturacaktir. Bu suctan elde edilen kazan¢ miktarina gore
ceza tayin edilmektedir. Ancak sucun islenmesi ile elde edilen kazan¢ miktari,
yetkililerce  belirlenmis miktarin aliinda ise bu sucu isleyen  kisi

cezalandirlmayacaktir.”?

Giivenli oncelik modeli ( Safety- first model ); Yukarida anlatmis oldugum
modelin tersine bu model, suglu yakalandiktan sonra yani sucun infazinda
uygulanan bir modeldir. Su¢lunun yakalama, sorusturma ve kovusturma asamasi
bitip, hakkinda hiikiim verildikten sonra bu model uygulanir. Ancak su¢lu, hakkinda
hiikmedilen cezasinin agirlik derecesine gore para dderse bu cezadan kurtulmakta

yada hapiste kalma siiresi daha az olmaktadir.”

Itibar kaybt modeli ( Reputational Loss Model ); Bir ¢cok insan is diinyasindaki
itibarlarinin zedelenmesinden korktuklar1 igin, iceriden 6grenenlerin ticareti sucu

gibi illegal yollara gitmeyebilmektedirler. itibar kaybi nedeniyle elde ettikleri

" ibid.,s256
2 ibid.,s.257
3 ibid., ,s.260
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gelirleri azalabilir, kazan¢ kaynaklar ile iliskileri kesilebilir ve en Onemlisi is
diinyasinda referanslarim1 kaybedebilirler. Bu cezalandirma sistemi insanlart dogru
tercihler yapmaya sevk etmektedir. Eger bir sirket calisani, yoneticisi yada hukuki
danmismami diiriist olarak taninmak istiyorsa, itibar kaybi onu su¢ islemekten

caydirici bir etkendir.”*

Belgika is diinyasinda ticari itibar ve unvan c¢ok Onem arz etmektedir.
Bel¢ika Merkez Bankasi ve Menkul Kiymetler Borsasi ise alacagi miidiirleri ve {ist
diizey yoneticileri, her hangi bir suctan ceza alip almadiklarina yada haklarinda
disiplin sorusturmasi agilip acilmadigina, olasi bir cezai sorusturma da siipheli olup
olmadiklarina 6nem vermekte ve arastirmaktadir. Ayrica sahip olduklart menkul ve
gayrimenkullere nasil sahip olduklar1 da arastirilmakta ve bu mallar1 edinis bigimleri

onem arz etmektedir.”

d- ISVEC

Isvec iceriden ©Ogrenenlerin ticareti sugunun Onlenmesi igin yasal
diizenlemeler yaparken Almanya modelini 6rnek almis ve diizenlemelerini buna

gore yapmuistir.

Isvec’in bu sugun dnlenmesine icin Almanya modelini kabul etmesi, AB’nin
uluslararasi rekabette ortak pazari koruma cabalarinin bir sonucudur. Uluslararasi
alanda bu uyumsuzluklarin giderilmesi icin AB tarafindan diizenlenmis 1989 tarihli
direktifle amaclanan; iceriden 6grenenlerin ticareti hakkinda ortak, tek bir hukukun
uygulanmasini saglamaktir. Devletler ulusal yasalarini bu hiikiimlerle uyumlu hale
getirmek zorundadir. Isve¢ de AB iiyesi oldugundan mevzuatini direktife uygun hale

getirmistir.®

™ ibid, s.261
? ibid., s.262
7 Maria Kathleen Boss, Chertl A. Cruz, John Karayan, Sweden adopts german model for regulation

of insider trading: Consequences for American Traders, California State University, 1999, USA,s.
203
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Iceriden 6grenenlerin ticaretini diizenleyen Isve¢ yasasi, bu sug tipinin her
gorliniimiinii  diizenleyen genis bir kanundur. Bu yasa, kamuya duyurulmamis
bilgilerin ticaretini, sirketlerin ve c¢alisanlarin faaliyetleri ile ilgili bildirim
yikiimliligiinii, yiikiimlilige aykir1 davranisin yaptirim ve cezasini, denetim

metotlarin1 kapsamaktadir.

Isvec’te iceriden 6grenenlerin ticareti ile ilgili hukuki diizenlemelere yetmisli
yillarin sonlarina dogru gidilmis, ancak iceriden 6grenenlerin ticareti seksenli
yillarin ortalarinda yasaklanmistir. Bu diizenlemelerle iceriden ogrenenler kavrami
dar bir sekilde yorumlanmis ve smirlandinlmistir. Sirketle 6zel iliskisi bulunan
kisilerin bilgileri ii¢lincii bir kisiye sdylemesi yasaklanmistir. 1972 tarihli Sermaye
Piyasas1 Kanunu, iceriden 6grenenlerin ticareti hakkinda genis bir diizenlemeye

gitmis, ancak 1991 yilinda yeniden diizenlenmistir.

1991 tarihli kanun, 1989 tarihli AB direktifi ile uyumlu bir sekilde
hazirlanmistir. Kanun, yatirimcinin sermaye piyasasina olan giivenini saglamay1 ve
piyasa diizenini korumayr amacglamistir. Iceriden Ogrenenlerin, kamuya
duyurulmamis gizli bilgiyi kullanarak, kendisi yada baskas1 adina menkul degerler

iizerinden islem yapmasi yasaktir.”’

1991 tarihli yasasimin 5. maddesi, bu sugu Onlemek amach bazi islemler
belirtmistir. Bunlar; Kamuya arzi yonetmek, faiz oranlarin1 yada doviz kurlarini
degistirmek, sirketlerin faaliyetleri ile ilgili yillik raporlarini sunma zorunlulugu

getirmek gibi islemlerdir.

Yasamin 8. maddesinde ise, Igeriden Ogrenenlerin kimler olabilecegini
belirtmis ve gruplandirilmistir. Bunlar; yoneticiler, bolge miidiirli, miidiir, bolge
yonetim miidiirii ve denetgilerdir. Bu kisiler sirket hisselerinin durumu ile ilgili
bilgileri yetkili kuruluslara bildirme, rapor verme zorunlulugundadirlar. Sirketteki

herhangi bir degisikgin mutlaka yetkili kurumlara bildirilmelidir. Rapor verme

T ibid...S. 204
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yikiimliligi caydirict niteliktedir. Bu yiikiimliiliikk kanunun diizenlemesine uygun

olarak, iceriden dgrenenlerin ticaretini zorlagtirmaktadir.™

Isve¢’in iceriden dgrenenlerin ticareti sucuna iliskin yasal diizenlemeleri hapis
cezast bulunan cezalar icermektedir. Bir kisi eger rapor verme yiikiimliiliigiinii
yerine getirmezse yada dogru bilgiler vermezse ceza alma riski ile kars1 karsiyadir.
Oncelikle uygulanan ceza para cezasidir. Ancak hafif nitelikli hapis cezalar1 da
uygulanmakta, hatta sucun ihmali bir hareketle islenmesi durumu bile
cezalandirilmaktadir. Hafif nitelikli hapis cezas1 iki yili asmamak iizere verilir.
Yasada belirtilen yiikiimliiliiklerin ciddi sekilde ihlali halinde, en az dort en fazla alti
yi1l hapis cezas1 verilebilir. Agir cezalarin s6z konusu olabilmesi icin, sugun
unsurlarinin yaninda, sug¢un islenmesi nedeniyle saglanan kazancin ve diger
faktorlerinde giiclii olmas1 gerekir. Ayrica gizli bilgi kullanilarak piyasada yapilan

islem, piyasada ciddi parasal oynamalara neden olmahdir.”

e- ALMANYA

Almanya’da igeriden Ogrenenlerin ticareti ilk kez 08.06.1994 tarihinde sug
olarak sayilmistir. Onceleri iceriden dgrenenlerin ticareti Alman ulusal ekonomisi
icinde dogal karsilanmistir. Ancak uluslar arasi alanda ticaretin gelismesi ve
yayginlagsmasi ile rekabet artmis, rekabetin bir sonucu olarak da Almanya; AB’nin
ekonomik birligini korumak ve ticareti gelistirmek icin bu kavramla ilgili

diizenlemelere gitmistir.*

1994 yilindaki diizenlemelere kadar sermaye piyasasina iligkin diizenleme,
kambiyolarin degisimini organize eden ve bunlar iizerindeki ticareti diizenleyen bir

kanundan ibarettir. Bu diizenleme disinda, iceriden O68renenlerin ticareti sugu ile

7 ibid. s. 205

" ibid., s. 206

80 Calaba, V. F,, loc cit, sf. 468;Ticaret sirketlerinin temel kaynagi olan Bankalar Almanya
piyasasinin gelismesini engellemistir. Almanya da bankalar sirketlere sadece para veren kurumlar
degil ayn1 zamanda en biiyiik hissedarlar1 olmuglardir. Hiikiimet, yatirimcilart sermaye
sirketlerinin hisselerinin yerine tahvillere yonlendirmistir. Bu da bir donem igeriden 6grenenlerin
ticaretine goz yumulmasini gerektirmistir. Bu konuda bknz. Daniel James Standen, insider
Trading Reforms Sweep Across Germany : Bracing for the cold wind of change, 36 Harv. Int'l
L.J. 177, WINTER, 1995, s. 18;
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ilgili olarak herhangi bir kural iceren yada ima eden bir diizenleme mevcut degildir.
Bu sug ile ilgili hukuki ve cezai herhangi bir hiikkmiin bulunmamaktadir. Bu
durumun yaratti§i sorunlar suca iliskin bir diizenlemenin yapilmasi ihtiyacini

dogurmustur.81

Almanya, iceriden 6grenenlerin ticaretini onlemek icin gerekli olan hukuki ve
cezai mieyyideler yerine Onceleri daha yumusak wuygulama gelistirmistir.
Komisyon, sadece i¢eriden 6grenenlerin ticareti sucunu ana hatlariyla gosteren, ama
kurumlarin kendilerinin goniillii olarak diizenleme yapacaklar1 ve uygulayacaklari
bir diizenleme getirmistir. Sirketler ve bankalar bunu kabul ederek kendi
calisanlarin1 da bu kurala uymaya zorlamislardir. Ancak bu kural 1976 ve 1988
tarihlerinde degisiklige ugramasina ragmen yetersiz kalmistir. Bu diizenleme
iceriden Ogrenenlerin ticareti sucu ile ilgili disiplin, cezai yada hukuki herhangi bir
mileyyide getirmemistir. Diizenlemedeki bu eksiklik nedeniyle, iceriden
Ogrenenlerin ticaretinden ceza alan kisiler genellikle sadece haksiz kazandiklarini

teslim etmeye zorlanabilmistir.>

AB’nin igeriden 6grenenlerin ticareti iizerine kurdugu ortak politika geregince,
ortak pazar1 korumak, yiikseltmek ve pazar ici aciklig1 saglamak iizere iiye iilkelere
kuvvetli baski yapilmasi sonunda, Almanya da direktife uygun gerekli
diizenlemeleri yapma yoluna gitmistir. Ama bu diizenlemelerin kabulii de yavas
olmustur ve Almanya iceriden ogrenenlerin ticaretine iliskin AB direktifini en son

kabul eden iilke olmustur. 8

Almanya’nin iceriden 6grenenlerin ticareti ile ilgili etkili bir diizenleme
yapmasinda onemli etkenlerden biri de yabanci yatirnmcilardir. 89 tarihli direktifin
kabul edilmesinden Once, yabanci yatirimcilar Almanya da sermaye piyasasinda
tasarrufta bulunma konusunda Alman yatirimcilarla esit sartlara sahip olamamuistir.
Ozellikle ABD’li yatirimcilar bu konuda ciddi zorluklar yasamistir. Ciinkii, ABD
yasalarinda su¢ kapsaminda degerlendirilen bir islem, Alman yasalarinda bazi

durumlarda ticari hayatin bir parcasi olarak degerlendirilebilmistir. Bu tiir

81 Standen, D. J., loc cit.., s .21
82 ibid. s .22
8 Calaba, V. F., loc cit, s. 470;
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farkliliklar, Almanya’nin kanunlarin1 iceriden 6grenenlerin ticaretini su¢ olarak

diizenlemesine yol agmustir.**

Almanya Iceriden o6grenenlerin ticareti sucunu diizenlerken ii¢ temel 6geyi
tanimlamistir. Bunlar; iceridekiler, iceriden Ogrenilen bilgi, iceriden muameledir.
Kanun, igeridekileri; birici dereceden ve ikinci dereceden iceridekiler olmak iizere
iki tipe ayirmaktadir. Birinci derecedekiler; gorevleri ve statiileri geregi sirket icine
girebilen ve kamuya duyurulmamis bilgilere kolayca ulasabilen miidiirler,
yoneticiler, sirket denetcileri, hisse sahipleri, sirket calisanlar1 yada sirket ile
meslegi geregi iliski icerisinde olan avukatlar, serbest miisavirler, danismanlar vb....
Ikincil igeridekiler ise iceriden edinilen bilgiyi bilen kisi olarak belirtilmistir. Bu

direktifin diizenlemesinden daha genistir.>

Almanya diizenlemelerinin iceriden ogrenilen bilgiyi tamimlarken dikkat ettigi
bazi 6nemli noktalar bulunmaktadir. Iceriden ogrenilen bilgi; kamuya
duyurulmamis, bir veya birden fazla AB {iiyesi iilkenin yada Almanya’nin Sermaye
Piyasasina kayitli hisseleri olan ticari bir girkete ait bilgi olmalidir. Ayrica bu bilgi
kamuya duyurulmus olsaydi hisse senedi fiyatlarim etkileyebilecek nitelikte

olmalidir.%¢

Cezai miieyyideler konusunda direktif ciddi bir belirleme yapmayip bunu iiye
ilkelere birakmasina ragmen, Almanya direktif hiikiimleri cercevesinde, bu sug ile

ilgili olarak 5 yila kadar hapis cezas1 5ngérmiistiir.”’

Yasa da hapis ve para cezasi diizenlenmis olup, yaptirnm niteliginde cezalar
yada disiplin cezalar1 diizenlenmemistir. Bununla beraber yasa hisse senedi
sahiplerine ve o piyasada yatirim ve ticaret yapan diger tacirlere zararlarinin tazmini
icin sikayet hakki tanimistir. Bu diizenleme, yeni kurallarin uygulanmasini

saglayacak etkin bir federal denet¢i kurum yaratmistir. Bu kurumun gorevi,

84
85

Standen, D. J., op cit., s.27

Calaba, V. F., op cit s.470; Standen, D. J., op cit, s30;
% Calaba, V. F., op cit. s. 471;

87 Standen, D.J., opcit, s.29;
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uluslararas1 alanda iceriden ogrenenlerin ticaretini yasaklayici kurallarin uygulanisi

ile ilgili etkin denetim yapma ve diger kurumlarla isbirligi i¢cinde c;alhsrnalktlr.88

f- FRANSA

Fransiz Hiikiimetinin sermaye piyasalarina iliskin hukuki diizenlemelere
gitmesi altmigh yillarda baslamistir. Bunun nedeni, anonim sirketlerin menkul
degerlerine iliskin gizli bilgileri iceriden Ogrenenlerin, bu bilgilere dayanarak
sermaye piyasasindaki ticari faaliyetlerinin toplum i¢in énemli bir problem haline
gelmesidir. Fransa’da, iceriden 68renenlerin ticareti ile ilgili diizenlemeleri yaparken
ABD’den etkilenmistir. 1967 yilinda kurulan Fransa Borsa Islemlerini takip

9

komisyonu * , Amerikan menkul kiymetler komisyonun kurulmasindan sonra

olusturulmustur.

1970 tarihli kanun ile 1967 tarihli KHK’ya eklenen 10-1 maddesi, Sermaye
piyasasina yatirim yapanlar arasinda aciklilik ve esitlik hakkina zarar verme
potansiyeli olan, 6grenilmis ayricalikli bilgiyi kétiiye kullananlarin cezalandirilmasi
diizenlenmistir. Fransiz hukukunda, igeriden &grenenlerin ticareti sucu gercek
anlamda, 1970 tarihli kanunla 1967 tarihli KHK’ya eklenen 10-1 maddesi ile ortaya
cikmistir. Bu yeni madde; bir sirketin finansal, ticari ve teknik piyasasi ile ilgili olan
kamuya duyurulmamis, ayricalikli nitelikte olan bilginin  kullanilmasini

yasaklamistir. %0

8 ibid. ,8. 32; Victor F. Calaba, op cit. , s. 473;

¥ Bu komisyon 10 iiyeden olusmaktadir. Yonetim Kurulu Bagkani, Basbakan ve Devlet Bagkani
arasindaki anlagma ile yenileme olmadan 6 yilli§ina atanir. Diger iiyeler 3 gruba ayrilmistir. Ilki,
hukuki uyugmazliklarla, ikincisi, mesleki atama ile ilgili, iiglinciisii ise, Diinya politikasi ile
ilgilenmektedir.

Renucci, J. F., op cits. 6; Seksenli yillarin sonunda Fransa’y: bu konuda ciddi diizenlemelere iten
en onemli etken kamu sirketi olan Pechiney skandalidir. Bu sirket Triangle Amerikan
firmasindan ihale yoluyla satis1 icin teklif almistir. Ancak kamu sirketi olan Pechiney hakkinda bu
satis teklifinin kabulii icin hissedarlar ve hiikiimetin aralarinda anlagsmalar1 sart kosulmustur. Bu
esnada, Hiikiimet bagkani ile kabine bagkaninin arkadaslar1 da dahil olmak iizere bir ¢ok devlet
calisaninin bu durumu arkadaslarina agiklamasi ve ortaya cikan skandal nedeniyle iceriden
Ogrenenlerin ticareti sucu ile ilgili yeni bir tanim olugsmustur. Orijinal iceridekiler disinda, bu
kisilerden herhangi bir gekilde bilgiyi 6grenerek yararlanan kisiler de i¢eridekiler sayilmis ve
sorumluluguna gidilmistir. Fransiz hukuki diizenlemeleri bu konuda yetersiz kalmistir. Bu konuda
Fransa SEC tarafindan uyarilmis ve ABD’nin baskilari ile hukuki durum daha da iyilestirilmis ve
savciliklarin sorusturma giicii yiikseltilmistir.; Montricher, N. D., opcit, s.8, 10;

90
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1983 tarihli Kanun, iceriden Ogrenenlerin ticareti ile ilgili yasaklayici
hiikiimlerinde, bilginin icerigini belirleyerek, bilginin kapsaminda bir sinirlama
getirmistir. Ik simirlama, bilginin ayricalikli bir karaktere sahip olmasi kriteridir.
Iceriden dgrenilen bilgi, kamuya aciklanmas1 zorunlu bir karaktere sahiptir. Ancak
hangi hallerde kamuya acgiklanmasi gereken bilginin kullanilmasinin = sug
sayllacagimi belirlemek zordur. Bu nedenle bilginin niteliginde bir ayrima
gidilmigtir. Basit, siradan kamuya duyurulan bir bilgi ile topluma duyuruldugunda
piyasalart ve ekonomiyi ciddi nitelikte etkileyebilecek bilgi arasinda bir ayrim
yapilmistir. Boylece her bilgi iceriden 6grenenlerin ticareti sugunun unsuru olarak

degerlendirilmemistir.”’

Ayricalikl bilgi; taraflar arasinda hazirlanmis gizli bir anlagma iliskin bir bilgi
yada menkul degerlerin degerini degistirebilecek nitelikte bir bilgi olabilir. Ayrica
gelecekte sermaye piyasasini ciddi olarak etkileyecegine iliskin alinan bir haber
yada yabanci sermayenin tasarrufta bulunmay1 tasarladig: piyasalarla ilgili bir bilgi
de ayricalikli bilgidir. Bu bilgi niteligi geregi sermaye piyasasi islemlerini belirleyici
ve kesin olmalidir. Ceza kanununda sugun unsurlar1 objektif bir karaktere sahip
kilinmis ve kesin ifadeler kullanilmistir. Bu nedenle sadece bilgi saglamak yeterli
goriildiigiinden, bilgi ile alakast olmayan Kkisilerin, kendi Onsezileri ve bilgi

birikimlerine dayanarak yiiksek gelir elde etmeleri sug olarak goriilmemistir.”

88-70 sayil1 1988 tarihli kanun, sermaye piyasasinda iceriden Ogrenenlerin
ticareti sucunun cezalandirilmast kriterini genisletmistir. Bu kanun, sermaye
piyasasinda, sermaye piyasasi faaliyetleri ile ayricalikli bilgi arasinda bir bagin
aranmas1 gerekliligini ortadan kaldirmistir. 89-531 sayili 1989 tarihli kanun ise;
Borsa islemlerini takip komisyonu’na, kendi tiiziigiine gore ihlalleri cezalandirma
yetkisi vermektedir. Burada ozellikle idari cezalar ile para cezalar1 one c¢ikmakta,

Komisyon borsa ici faaliyetlerdeki anormal davranislar gozlemlemektedir.”

ot Gounot, M. E., op cit, s. 338;

2 ibid., s. 340;
93 Renucci, J. F., op cit., s. 7,
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Fransiz hukuku piyasalarda ayricalikli bilginin haksiz kullanimina iliskin iki
tarif belirlemistir. 1lki, 1967 tarihli KHK’ mmn 10-1. maddesidir ve iceriden
ogrenenlerin ticaretine iligkin cezai bir tanimlama getirmistir. Digeri ise 1988 tarihli
kanunun uygulamasina dayanan 1990 tarihli 90-08 sayil tiiziiktiir ve igeridekilerin
kusuruna iliskin idari nitelikli bir tanimlama getirmistir. Bu diizenlemelerden
olusturulan senteze gore; iceriden Ogrenilen bilgi kamuya duyurulmamis, belirli,
0zel nitelikli ve menkul degerleri etkileyebilecek nitelikte olmalidir. Boyle nitelikli
bir bilginin kullanimi ( yani bu bilgiye dayanilarak menkul degerlerin kisinin
kendisinin yada bir baskasinin yararina dogrudan yada dolayli olarak alinmasi,

satilmasi ), yada bu bilgileri bir bagkasina iletilmesi tamamiyla yasaklanrmsﬂr.94

Fransa, iceriden Ogrenenlerin ticareti sucunun faili olarak gercek kisilerin
disinda tiizel kisilerin de sorumlulugunu benimsemistir. Bu sorumluluga iliskin
diizenleme 1994 sayili kanun ile yapilmistir. Bu diizenlemeye gerekce olarak ise,
iceriden Ogrenenlerin ticareti sucuna iliskin sorusturmalarda sorumlu tutulacak
gercek kisinin bulunmasindaki zorluk gosterilmistir. Tiizel kisilerin sorumluluguna
gidilmesinde aranan kriter, sucun tiizel kisilerin yoneticileri yada temsilcileri
tarafindan tiizel kisilerin yararina islenmesidir. Borsa faaliyetleri komisyonunun
tiizel kisilere uygulanacak idari nitelikli cezalar1 bulunmaktadir. Komisyon bu
cezalart uygularken, Fransiz Ceza Yasasinda tanimlanmig tiizel kisilerin
sorumluluguna iliskin diizenlemeye*> bakmaksizin, 90-08 numarali tiiziigiin ana

ilkelerini esas almaktadir.”®

Fransiz kanunlarinda, sucun maddi unsuru olarak somutlastirilmis hareket tam
olarak belirlenmemistir. Ancak genel mevzuata bakildiginda sucun maddi unsuru,

menkul degerlerin miilkiyetinin el degistirmesi ve bu hareketleri kapsayan borsa

™ ibid., s. 9;

% Fransiz Ceza Kanunu madde 121-2:
‘ Devlet hari¢ olmak iizere tiizel kisiler, 121-4 ile121-7 maddelerindeki ayrimlara gore ve kanun
ve kararnameler ile 6ngoriilen durumlarda organlar1 veya temsilcileri tarafindan kendi yararlarina
islenen suglardan dolay1 sorumludurlar.
Bununla birlikte, yerel yonetimler ve birlikleri yalnizca, kamu hizmeti yetki sdzlesmelerinin
konusu olmaya elverisli faaliyetlerin yerine getirilmesi sirasinda islenen suclardan ceza en
sorumludurlar.
Tiizel kisilerin ceza sorumlulugu ayn1 eylemlerin faili veya seriki gergek kisilerin ceza
sorumlulugunu ortadan kaldirmaz.’, Maddeden hareketle, tiizel kisilerin cezai sorumlulugu, 6zel,
kosullu, kiimiilatif bir 6zellik tasimaktadir.; Kangal, Z. T., Tiizel kisilerin Ceza Sorumlulugu,
seckin yaynlari, Ankara, 2003, .90, 92; Yarsuvat, Duygun, loccit., s. 897

% Gounot, M. E., op cit, s. 342;
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faaliyetleri oldugu goriilmektedir. Bu diizenlemeye paralel olarak olusmus Fransiz
mahkeme ictihatlarina gore, sadece menkul degerlerin alis ve satisina miidahale
edilebilir. Sucun maddi unsuru, harekete gecis siireci i¢inde tamamiyla belirli
degildir. Ciinkii bu siirec¢ ile ilgili olarak yasalar pek acik degildir. Sugun manevi
unsuru ise bir bilgiyi bilerek hareket etme iizerine kuruludur. Suc isleyen failde kast

7
aranmaktadir. °

3- ASYA-PASIFiK ULKELERI

Asya-Pasifik iilkelerinin Igeriden 6grenenlerin ticaretinin yasaklanmasina
iliskin hukuksal diizenlemelerinde birbirlerinden farkliliklar bulunmaktadir. Bunun
nedeni iceriden dgrenenlerin ticaretine iliskin 3 farkli teorinin gelistirilmis olmasidir.
Bu teoriler; Kétiiye kullanma teorisi, haksiz avantaj teorisi ve Pazar ici istikrarin
saglanmas teorileridir. Bu teoriler tam anlami ile iceriden Ogrenenlerin ticareti
sucunu kesin olarak belirleyemediklerinden, suca iliskin farkli vurgular ortaya
cikmistir. Ornegin; Hong Kong, Singapur ve Yeni Zelanda gibi iilkelerde sermaye
piyasasi diizenlemeleri genellikle, suglu ile sirket arasinda kurulmus olan giiven ve
sadakat iliskisine dayandirilmis ama buna karsilik Avustralya ve Malezya’'da

sadakat yiikiimliiliigii ile bagimh insan kavrami gelismemistir.”®

Japonya ise, Sermaye Piyasasinda iceriden 6grenenlerin ticaretine iliskin ilk
diizenlemeler 1948 yilinda Menkul Kiymetler Yasasi ile hiikiim altina almistir.
Japonya’ da da iceriden Ogrenenlerin ticareti uzun zaman ticaretin bir pargasi olarak
gorlilmiistiir. Hatta iceriden Ogrenilen bilgilerle ticaret yapmak borsa uzmanlari ile
onlarin en biiyiikk miisterileri arasindaki iliskiyi kuvvetlendiren bir bag olarak
benimsenmistir. Ancak Japonya’nin ticari alanda biiyiimesi ve yabanci iilkelerle
iletisimi, bu konuda diizenleme yapmasim zorunlu kilmistir. Ozellikle Tateho
Kimyasal Endiistri Sirketine iliskin skandaldan sonra, 1988 yilinda Japon Menkul
Kiymetler Hukukunda Iceriden ogrenenlerin ticaretine iliskin cezalarin

kuvvetlendirilmesine karar verilmistir.99

T ibid., s. 344, 346;
% Yeo, C. S., loc cit ,s.8;
9 Brooslin, A. S., loc cit, s.410; Calaba, V. F., op cit,;s.484; Akashi, T.,
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Japonya, Singapur ve Hong Kong’da ‘sadakat yiikiimliiliigii olan kisi’
kavrami benimsenerek iceriden Ogrenenlerin ticareti yasaklanmustir. Bu kisiler;
Sirket i¢i faaliyetleri sonucu daha cabuk bilgi edinen kisilerdir. Yani sirket igi
calisanlar, miidiirler, biiyiik hisse sahipleri ve mesleklerinin avantaji geregi iceriden
bilgi 6grenebilen sahislardir. Yeni Zelanda, bu sugu tanimlarken igeriden dgrenenler
kavramini daha genis tutmus ve bu kisilerden 6grenen iiciincii kisileri de sorumluluk
kapsamina almistir. Japonya; bankalari, onlarin ¢alisanlarini ve iscilerini ve benzer

gérevde hiikiimet calisanlarini da ayrica bu yasaklar kapsami icinde saymistir.'®

Avusturya ve Malezya’da ise, bu tiir suglara karsi miilkiyet yaklasimi
belirlenmistir. Bu iki iilke diizenlemelerinde, iceriden Ogrenenler ile sirketler
arasinda bir iliskinin varhi@im1 vurgulamaya gerek yoktur. Bu iilke kanunlarindaki
diizenlemeler; Sirket hisseleri iizerinde halka duyurulmamis bir bilgiden yola
cikarak alim satim yapan herkesi iceriden Ogrenen olarak gormektedir. Bu iilke
kanunlarina gore, iceriden dgrenenin sirkete biinyesinde ¢alisan ve bu sirkete karsi

sadakat yiikiimliiliigii olan birisi olmasi 6nemli degildir.'"!

Japonya 1988 degisikligi ile, sermaye piyasalarinda faaliyet gosteren sermaye
sirketlerinin, Ticaret ve Sanayi Bakanlig: tarafindan talep edildigi takdirde sermaye
piyasasindaki faaliyetleri hakkinda rapor sunmasi getirilmistir. Bu rapor kendileri
hakkinda bilgi igerebilecegi gibi, yapacaklari islemler ve sermaye piyasasindaki
faaliyetlerine iligkin de olabilir. Duruma gore bakanlik bu raporlar hakkinda goriis
bildirir. Eger rapor veren sirket gerekli evraklarini1 kaybederse, yada verdigi rapora
gore bir islemde bulunmadig, yaniltici bilgi verdigi ortaya ¢ikarsa bu sirket sermaye

piyasasinda islem yalpamalz.102

Regulation of Insider Trading in Japan, Colum. L. Rev., Ekim, 1989, s. 1296; Tateho
kimyasal endiistri sirketinin sermaye piyasasinda ciddi nitelikli bir kayb1 olmustur. Sirket
muhasebecilerinden biri, sirketin kaybinin kamuya agiklanmasindan bir giin dnce elindeki
337,000 hisseyi elinden ¢ikarmistir. Daha sonra yetkili makamlarla yapilan inceleme ile 1948
say1lt kanunun ihlalinin olduguna dair spesifik bir delil elde edilemediginden, ceza verilmemistir.
Bu olay ile Japonya dis basinda igeriden 6grenenlerin cenneti olarak anilmustir.

" Yeo, V. C., op cit, sf.9; Akashi, T., op cit s.1299;

101 Victor CS Yeo, op cit., s. 13

192" Akashi, T., op cit,s. 1303,1304
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4- DEGERLENDIRME

Iceriden Ogrenenlerin ticareti sucuna iliskin yabanci iilke diizenlemelerini
kisaca yukarida belirtildikten sonra, bu sug tipine iliskin énemlim noktalar1 ortaya
cikarmak ve Tirk Hukukundaki diizenlemeler ile karsilastirmak igin bir

degerlendirme yaparsak;

. Iceriden 6grenenlerin ticareti sucuna iliskin ilk yasal diizenlemeler Ingiltere

ve ABD’n de yapilmistir. Amerikan Hukuk doktrininde, bu sug tipi ile miicadelede
hakimler tarafindan karsilasilan somut olaylara gore verilen kararlarla, bu sug tipine
iliskin temel kavramlar, teoriler gelistirilmistir. Bunlar; kamuyu aydinlatma prensibi,
sirket i¢i ¢alisanlarin sirkete karsi sadakat yilikiimliiliigli, gorevi kotiiye kullanma,
piyasa istikrarinin korunmasi, yatirimcilarin piyasalarda esit sansa sahip olma

prensibidir.

. Yabanci iilkelerin hukuk sistemlerinde, sermaye piyasasit suglarini

diizenleyen o6zel nitelikli tek bir kanun bulunmamaktadir. Bu suclar, yasanan
gelismelere paralel olarak, farkli kanunlara eklenerek diizenlenmektedirler. AB
Konsey’inin yayimladigr 1989 ve 2003 tarihli AB direktifleri ile bu diizensizligi bir
nevi ortadan kaldirmayr amacladigi ve bu suglarla miicadelede tek tip diizenli bir
sistem yaratmaya calistigi anlasilmaktadir.'® 2003 tarihli direktif, bu sug tipine
iliskin ayrintili bir diizenlemeye gitmis, hangi hallerde iceriden 6grenenlerin ticareti

sucunun gerceklestigini belirtmistir.

. Tirkiye gibi, Asya Pasifik iilkeleri de ABD sisteminden etkilenmistir.

Ancak, Asya-Pasifik iilkelerinin Iceriden Ogrenenlerin ticaretinin yasaklanmasina
iliskin hukuksal diizenlemelerinde birbirlerinden farkliliklar bulunmaktadir.
Singapur ve Hong Kong diizenlemelerinde sirket i¢i sadakat yiikiimliiliigii ve gorevi
kotilye kullanma kriterleri ©6n plana cikarken, Malezya ve Avustralya

diizenlemelerinde boyle bir kriter bulunmamaktadir.

18 Evik, A. H., loccit., s. 109
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. ABD, icgeriden Ogrenenlerin ticareti ile ilgili diizenlemelerinde ayrintili

tanimlamalar igerisine girmemis, basit bir cerceve igerisinde kalarak genel sug
tanim1 yapmustir. SerPK , ABD kanunlarindan derlenerek olusturuldugundan, 47/A-

1. maddesindeki su¢ tanimlamasi da genel sekilde yapilmstir.

. Bu sug tipine uygulanan miieyyideler agisindan yabanci iilke diizenlemeleri

incelendiginde; para cezalarn ve idari yaptirimlar yaninda, artik hiirriyeti baglayici
agir cezalarida yer aldigi goriilmektedir. Ornegin, Belgika, Almanya ve Isvigre bu
suc ile miicadele ciddi nitelikte agir cezalar diizenlemistir. Ancak, ceza sorusturmast
icin kanitlarin toplanmasinda zorluk yasanmaktadir. Sadece suc ile baglantis1 olan
kisinin kimliginin tespitinin yeterli olmamakta, ayn1 zamanda aradaki illiyet baginin
da ispatlanmasi gerekmektedir. Bu nedenle de, bu cezalar pek uygulanmamakta,

daha ¢cok ekonomik yaptirimlar uygulanmaktadir.
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II. BOLUM : iCERIDEN OGRENENLERIN TiCARETI SUCU

Global piyasalardaki hareketlilik, 1980 sonrasinda Tiirkiye’deki sermaye
piyasasimt da canlandirmistir. Yabanci yatinmcilarin Tiirk piyasalarina yatirim
yapmasi; yerel sirketlerin dis pazara acilmasi, ihracata yonelerek karlarini ve
hisselerinin degerini arttirmasi ile birlikte yabanci ortakli dev sirketlerin kurulmasi,
sirketler arasi birlesmeler ve devralmalarin hizlanmasi Tiirk Sermaye Piyasasinin

gelismesini saglamigstir.

Di1s pazarlara agilimla ve yeni i¢ pazarlarin kesfi ile faaliyet alan1 genisleyen
sirketler kendilerine finansal kaynak saglamak amaciyla hisselerini halka
sunmuslardir. Bir yandan sirketler deger kazandiran hisselerini halka satarak
kendileri i¢in yeni finansal kaynak saglamakta, diger yandan kiiciik yatirimcilar da
bu HAAO sirketleri takip edip tasarrufta bulunarak gelir elde etmektedirler. Bu
durum kiiciik tasarruf sahiplerinin de, biiylik tasarruf sahipleri gibi iktisadi

kalkinmaya etkin olarak katilmalarin1 saglamistir.

Ancak her sistemde oldugu gibi, Sermaye Piyasas1 sisteminin diizgiin, acik ve
giivenilir bir sekilde islemesini saglayacak bir takim kurallarin olusturulmasi gerekir.

Bu sebeple, 1981 yilinda Sermaye Piyasas1 Kanunu ¢ikarilmistir.

Ancak uygulamada SerPK’ nun kendi yapisindan kaynaklanan sorunlarla
karsilasilmistir. Ozellikle sermaye piyasasinda gerceklestirilen ekonomik suclar ve
buna dayali haksiz kazanclar artmistir. Bu suglarla miicadele icin gereken tedbirlerin
getirilmesi, kamuyu aydinlatma sisteminin gii¢lendirilmesi ile seffaf bir piyasa
ortaminin temin edilmesi, istenmeyen gelismelerin takip edilerek, miidahale

edilmesi icin piyasa gozetim sisteminin olusturulmasi'®* gerekli goriilmiistiir.

104 Tanor, R., Tiirk Sermaye Piyasasi, 1. cilt : Taraflar, Beta, [stanbul, 1999, s. 54;
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Bu nedenle, ¢alisma konum olan ‘iceriden oOgrenenlerin ticareti sucu’ nu
diizenleyen SerPK’ nun 47/A-1 maddesi; sermaye piyasasinin giiven, aciklik ve
kararlilik i¢inde caligmasimi saglamak; tasarruf sahiplerinin hak ve yararlarinin
korunmasini diizenlemek ve denetlemek amaciyla 1992 yilinda yapilan degisiklikle

diizenlenmistir.

Calismamin bu boliimiinde Tiirk Sermaye Piyasasinda ‘Iceriden dgrenenlerin
ticareti sucu’nun nasil diizenlendigi; bu diizenlemelerin diger yabanci iilke
hukuklarina gore eksik veya farkli yonleri karsilastirilacak ve sucun genel unsurlar

dikkate alinarak degerlendirilecektir.

A- KANUNI UNSUR

Iceriden 6grenenlerin ticareti sucu 1930’lu yillardan beri Amerika’da sug
olarak diizenlenmesine ragmen, Tiirkiye de su¢ olarak diizenlenmesi uzun zaman
almistir. 1981 yilinda Sermaye Piyasas1 Kanunu ¢ikarilmis, ancak kanuna iceriden
ogrenenlerin ticareti sucunu diizenleyen bir hiikiim konulmanustir. Iceriden
Ogrenenlerin ticareti sucu, 765 sayili yasanin 358 maddesine ( 5237 sayili yasanin
237 maddesi) dayandirilmistir. Bununla beraber, BK’ nun ilgili maddeleri ve TTK’
nun anonim sirketlere iligskin hiikiimleri de yararlanilan diger hiikiimler arasindadir.
Bu hiikiimler diginda 06.10.1983 tarih ve 91 sayili * Menkul Kiymetler Borsalar
Hakkinda’ KHK’ nin 19. maddesi de bu sug¢ tipine uygulanabilecek hiikiimler
arasinda sayilabilir.'” 1992 tarihli degisiklik ile diizenlenen SPK 47/A-1 maddesi

ile iceriden 6grenenlerin ticareti su¢u 0zel olarak diizenlemistir.

'% Madde 19:

1-) Bu KHK ile bu KHK hiikiimlerine dayanilarak ¢ikarilacak yonetmelik hiikiimlerine aykiri

hareket eden borsa iiyelerinin ve bunlarinin yetkili temsilcilerinin;

a- Borsanin agik, diizenli ve diiriist bir sekilde c¢alismalarini engelledikleri veya borsa
islemlerine hile karistirdiklar1 hallerde Borsa Yonetim Kurulunun onerisi iizerine Sermaye
Piyasast kanunu Cumhuriyet savciliklarina su¢ duyurusunda bulunmasi i¢in Maliye
Bakanligi’na bagvurur.

b- Yukaridaki fikra uyarinca yaptiklari islemler nedeniyle zarar ugrayan miisterilerinin kanuni
yollara bagvurma haklar1 saklidir.

2-) Bu sugu isleyenler hakkinda Mahkemelerce 2 yila kadar hapis cezasi verilir.



51

Sermaye Piyasast Kanunu’nun 47. maddesinin A-1 no’lu bendine gore
sermaye piyasasinda iceriden 6grenenlerin ticareti sucu su sekilde tanimlanmaktadir:
¢ Sermaye Piyasasi araclarinin degerini etkileyebilecek, heniiz kamuya
duyurulmanus bilgileri kendisine veya iiciincii kisilere menfaat saglamak
amactyla kullanarak, sermaye piyasasinda iglem yapanlar arasinda firsat esitligin
bozacak sekilde mameleki yarar saglamak veya bir zarar bertaraf etmek iceriden

ogrenenlerin ticaretidir. ’

Sucun tanimini yapan kanun koyucu kimlerin fail olabilecegini de maddenin
devaminda agiklamigtir. S6z konusu maddenin devamina gore; ° Bu fiili isleyen
11’inci madde kapsamindaki ihracciularla, sermaye piyasast kurumlarinin veya
bunlara bagh veya bunlara hakim isletmelerin yonetim kurulu baskan ve iiyeleri,
yoneticileri, denetcileri, diger personeli ve bunlarin disinda meslekleri veya
gorevlerini ifa etmeleri swrasinda bilgi sahibi olabilecek durumunda olanlarla,
bunlarla temaslar sebebiyle dogrudan veya dolayli olarak bilgi sahibi olabilecek

durumda bulunan kisilerin cezalandwrilacagy’ belirtilmistir.

Iceriden ©grenenlerin ticareti sugu, SerPK  tasarisinda, yiiriirliikteki
kanundan daha ayrintili bir sekilde diizenlenmistir. Taslak metinin 64. maddesi ilk

4

lic paragrafinda iceriden Ogrenilen bilgiyi tanimlamistir. Borsalar veya
teskilatlanmuig diger piyasalarda islem goren finansal araclarla veya finansal
araclarin ihragcisiyla dogrudan ya da dolayl olarak iliskili bulunan ve soz
konusu finansal araclarin veya ilgili tiirev araclarin fiyatini etkileyebilecek heniiz

kamuya aciklanmanus, nitelikli bilgi iceriden dgrenilen bilgidir.

Mala dayali tiirev araglarla ilgili olarak ise; borsalarda veya teskilatlanmug
diger piyasalarda islem goren tiirev araglarla dogrudan veya dolayl olarak iliskili
bulunan, heniiz kamuya agciklanmamis ve tiirev araclarin islem gordiigii
piyasalarda iglem yapanlarin, kabul gormiis piyasa uygulamalart uyarinca

bilmeleri gereken, nitelikli bilgi iceriden ogrenilen bilgidir.

Kamuya aciklanmig olmast durumunda iliskili oldugu finansal aracin

Jivatini etkiyebilecek nitelikteki miisteri emirlerine iliskin bilgiler de, bu emirleri
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yerine getirmekle sorumlu olan kisiler acisindan icerden ogrenilen bilgi

niteligindedir.’

Taslak metin maddenin devaminda igeriden Ogrenenlerin ticareti sugunu
tanimlamis ve bu fiili isleyerek kimlerin fail olacagina da hiikiim altina almistir.
Maddenin devamia gore ¢ Iceriden Ggrenilen bilgiyi kullanarak ilgili finansal
araclant kendisi veya iiciincii kisi hesabina dogrudan yada dolayli olarak almak
veya satmak yada almaya veya satmaya tesebbiis etmek, soz konusu bilgiyi is,
meslek, gorev yiikiimliiliik halleri disinda iiciincii kisilere aktarmak, bu bilgiye
dayali olarak iiciincii kigileri ilgili sermaye piyasasi aracini alip satmaya

yonlendirmek iceriden égrenenlerin ticaretidir.

SerPK taslagimin 12 inci madde kapsamindaki ihraggilar, sermaye piyasasi
kurumlart veya bunlara bagh veya bunlara hakim isletmelerin yonetim kurulu
baskan ve iiyeleri, yoneticileri, denetgileri, diger personeli, ortaklari ve bunlarin
disinda isleri, meslekleri veya gorevlerini ifa etmeleri sirasinda veya cezai yaptirum
gerektiren bir fiil nedeniyle bilgi sahibi olan gercek kisiler ile, tiizel kisilerin igslem
yapma kararini veren yetkilileri, sahip olduklar bilginin iceriden 6grenilen bilgi
oldugunu bilen veya bilmesi gereken diger gercek veya tiizel kisilerin...

cezalandirlacagy’ hiikkiim altina alinmistir.

Kanaatimce, Sermaye piyasast kanunun tasarinin 64. maddesindeki igeriden
ogrenenlerin ticareti sucu ile ilgili hiikiim, diizenlenis sekli itibari ile SerPK’ nun

47/A-1 maddesinden daha ayrintilidir.

SerPK. olusturulurken ABD diizenlemeleri dikkate alindigindan, iceriden
Ogrenenlerin ticareti suguna iliskin ayrintili bir diizenlemeye gidilmemistir. Bu
nedenle, SerPK’ nun 47/A-1 maddesinde, hangi hallerde igeriden Ogrenenlerin
ticaretinin gerceklestirilmis sayilacagi, iceriden Ogrenilen bilginin ve iceriden
ogrenenlerin kimler oldugu konusunda belirsizlik bulunmaktadir. Ancak 2003 tarihli
AB direktifindeki diizenlemelere benzerlik gosteren tasart metni; sug¢ tipini ayrintili
diizenlemis, ne tiir bilgilerin iceriden 6grenilen bilgi oldugu, hangi hallerde igeriden

Ogrenenlerin ticaretinin gerceklestigini ayrintili bir sekilde gostermistir.
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SPK 47/A-1 maddesi, iceriden Ogrenenlerin ticareti su¢unun olusabilmesi
icin gizli bilgiyi kullanmasi ile birlikte kendisi yada bir bagkasi i¢in menfaat
saglamasi kriteri aramistir. Bu maddede, iceriden dgrenenlerin ticaretinin zarar sugu
olarak diizenlendigini gormekteyiz. Ancak tasar1 metninde menfaat Kkriteri
aranmamakta, sadece kanunda gosterilmis olan fiillerin gerceklesmesi igeriden
Ogrenenin cezalandirilmasi icin yeterli sayllmaktadir. Bununla birlikte, tasari, ayrica
metinde sayilan fiillere tesebbiis edilmesini bile su¢ saymistir. Tasarida ise tehlike

sucunun 6n plana ¢iktigin1 gormekteyiz.

Sonug olarak, iceriden Ogrenenlerin ticareti sucu ile miicadele agisindan
degerlendirdigimizde, tasar1 metni yiirlirliikteki diizenlemeye gore bizim hukuk
sistemimize daha uygundur. Kita Avrupa hukuk sistemine sahip bir iilke olarak,
hukukumuz, Anglo-Sakson hukuk sistemindeki gibi igtihatlar yerine, ayrintili
kanuni diizenlemeleri temel almaktadir. SerPK 47/A-1 maddesi, iceriden
Ogrenenlerin ticareti sugcunu genis ¢ercevede diizenlemistir. Bu madde de bilginin ne
oldugu veya hangi hallerde sugun unsurlarinin gergeklestigi ile ilgili olarak
belirsizlik oldugundan, kanunilik ilkesi acisindan sorunlari da beraberinde getirdigi

kanisindayim.

B- KORUNAN HUKUKSAL DEGER

Menkul Kiymetler borsasinda islem goren sermaye piyasasi araglarina iligkin
gizli bilgilerin, halka agiklanmadan ©nce bir kisim yatirimcilar tarafindan elde
edilerek, kendi menfaatleri dogrultusunda kullanilmasi1 Sermaye Piyasasinin giivenli,
kararli ve seffaf bir sekilde caligmasimi engeller. Bu durum o6ncelikle kamu
ekonomisine zarar verir. Ciinkii sermaye piyasasinda yer alan haksiz kazanclara
gore degisen degerler, bu degerlere bagli olarak olusan bir ¢ok ekonomik
parametrenin de degismesine etki eder. Bu sekilde gerceklestirilen hareketlerin
sonucu olarak makro ekonomik anlamda olusan zarar, kamu ekonomisini olumsuz
etkilemektedir. Bu sebepledir ki, AB direktifleri ve yabanci iilke kanunlarinda, bu

gibi suclar ‘ekonomik diizene karsi iglenen suglar’ dan sayllmaktadir.
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Iceriden 6grenenlerin ticaretine iliskin diizenlemeler ile devlet; daha az itibari
yolu tercih ederek iceriden aldiklar1 bilgiyi kullanip kar eden kisilere karsi, hukuka
uygun yolu tercih eden yatirimcilara giivenilir bir sermaye piyasasi garanti etmektir.
Ciinkii Sermaye Piyasalar ile ilgili heniiz kamuya aciklanmig bir bilgide 6zel bir
nitelik bulunmaktadir ve bu bilgiler gelecege iliskin karli bir deger tasimaktadir. Bu
nedenle Sermaye piyasasinda acgiklik saglanarak biitiin yatirnmcilarin piyasadan esit
diizeyde yararlanmasi, sermaye piyasasinin tekellesmesinin 6nlenmesi ve kamunun

piyasalara olan giiveninin korunmasi amaclanmaktadir.'®

Ancak, SerPK’nun 1. maddesi, Sermaye piyasasinin giiven, aciklik ve
kararlilik icinde calismasi geregini hiikiim altina alirken, konuya sadece tasarruf
sahipleri ve onlarin menfaatleri agisindan bakmamustir. Giiven, aciklik ve kararlilik,
kiiciik tasarruf sahipleri gibi, ortaklik yoneticileri ve bizzat ortakliklarin kendileri
icin de gereklidir. Sermaye Piyasasinda yer alan biitiin taraflar ve ayrica gelecekteki
menkul kiymet sahipleri i¢in bile giiven, aciklik ve kararlilik saglanmak zorundadir.
Bu nedenledir ki, SerPK, kamuyu aydinlatmaya 6nem vermis ve sermaye piyasasi
araclarinin degerini ve yatirim kararlarini ciddi sekilde etkileyecek hallerde kamuya
aciklanacak ©zel bilgileri ve bunlarin agiklanmasi prosediiriinii detayli bir sekilde

di’lzenlemistir.107

Sermaye piyasasinda islem yaparken esit sansa sahip olamama, toplumun bu
piyasalarina olan giivenini sarsar. Gizli bilgiyi iceriden 6grenen kisi kar saglayacak

bir yatinm karar1 verebilmek i¢in piyasada faaliyet gosteren herhangi bir kisiden

106 King, M., Roell, Ailsa, op cit.,, s. 165; Sahir Erman, Sirketler Ceza Hukuku ( Ticari Ceza
Hukuku VII),Istanbul, 1993, s. 149

107 Tekinalp,U., Sermaye Piyasas1t Hukukunun Esaslari, ES yaynlari, Istanbul, 1982, s. 7; Tanor,
R., SPK’ nun kamunun aydinlatilmasina iliskin diizenlemeleri ve bunlarin Bankalar Kanuna tabi
kuruluslara uygulanabilirligi, GS Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, Prof. Dr. Kemal
Oguzman’a armagan, S:1, Ocak, 2002, s. 663; SPK 16/A maddesi kamunun aydinlatilmasinda
ozel durumlari belirtmistir. Buna gore; halka acik anonim ortakliklarin sermaye ve yonetiminde
kontrolii saglamak amaciyla pay sahiplerine ¢agrida bulunarak, hisse senedi toplama girisiminde
bulunulmasinda veya genel kurulda oy hakkini kullanmak i¢in vekalet istenmesinde veya
ortakligin pay ve dagiliminin 6nemli dl¢iide degismesi sonucunu veren, hisse senedi el
degistirmelerinde, sermaye artirimlarinda, birlesme ve devirlerde, menkul kiymetlerin degerini
etkileyebilecek onemli olay ve gelismelerde Kurul, kiiciik pay sahiplerinin korunmasi ve
kamunun aydinlatilmasini saglamak amaciyla diizenleme yapar.
Hisse senetleri borsalar ve tegkilatlanmis diger piyasalarda islem goren anonim ortakliklarin
yonetim kurulu iiyeleri, genel miidiir ve yardimcilari ile sermayenin %10 veya daha fazlasina
sahip ortaklar1, malik olduklart anonim ortakliklara ait hisse senetleri ile ilgili olarak, Kurulun
ve kamunun aydinlatilmasi bakimindan gerekli gordiigii bilgileri, belirlenecek sekil ve esaslar
dahilinde Kurula ve ilgili borsalara ve teskilatlanmis diger piyasalara bildirmekle yiikiimludiir.
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daha sanshdir. Ciinkii iceriden ogrenenin elde ettigi gizli bilgi, onun i¢in potansiyel
bir kazan¢ kaynagidir. Ayrica bu kisiler normal bir yatirimciya gore sermaye
piyasast ve sirketler iizerine daha deneyimli oldugundan, kart diger yatirnmcilara
gore daha fazla olacaktir. Sermaye piyasasinda yatirim yapmak isteyen herhangi bir
sahis, iceriden Ogrenenlerin bilgi birikimi ve giicli  kaynaklarn ile
yarisamayacagindan piyasaya yatinm yapmaktan kaginacaktir. Bu nedenle
iceridekilerin ticaretine iliskin yapilmis diizenlemeler, iceriden 6grenenler ile oteki
sahislar arasindaki esitsizligi kamu yarar1 yoniinden en etkili sekilde engellemeye

yonelik olmayi amaclar.'®

Yukarida belirtmis oldugum kamusal menfaatin yaninda ikinci bir menfaat
daha vardir ki, o da borsada kendi menkul kiymetlerini satisa arz eden ve satan
kimseler ile bunlar1 satin alan kisilerin mali menfaatleridir. Iceriden &grenenlerin
ticareti yoluyla diger yatirimcilara gore daha avantajli bir konumda olan satic1 veya
alici, sermaye piyasasinda yaptigi islem ile karsi tarafin mali menfaatlerini olumsuz
etkileyebilecektir. Boylelikle sermaye piyasasinda faaliyet yiiriiten tasarruf

sahiplerinin mal varliklarinda haksiz bir azalmaya yol acacaktir.'”

Sermaye piyasasinda yatirim yapacak sahislar arasinda esitligin saglanmasi

probleminin ¢6ziimii, yatirimcilarin bilgiye esit sekilde ulasabilmesidir. Kamuyu

108 Turanboy, A., loc cit, , s.109; Demarzo, P. M., Fishman M. J. and Hagerty, K.M., loc cit.
s. 604; Borsa Uyusmazliklari, Uygulama Ornek Kararlar ve Mevzuat, IMKB Yaynlari,
Temmuz 1997 Istanbul, s. 610-612; Konya 1. Asliye Mahkemesinin 31.12.1996 tarih, 1996/313
E.,1996/1112 K. Sayil kararinda; Konya Cimento Fabrikas1 yonetim kurulu 22.09.1994
tarihinde yapmis oldugu toplantida sirket sermayesinin arttirilmasina karar vermistir. Bu karar
IMKB’ ye bildirilmis, borsada seans sonunda Konya Cimento Fabrikasi sermaye artirimi ilan
edilmistir. Konya Cimento Fabrikasi A.S. nin kararinin borsada agiklanmasindan dnce hisse
senetlerinin onemli miktarda alindig1 anlagilmistir. Bu nedenle araci kurumlardan yapilan
aragtirmalarda, 12-22.09.1994 tarihleri arasinda, yani yonetim kurulunun aldig1 karar ile bu
kararin borsada ilan1 arasindaki donemde sirkete ait hisse senetlerinin toplandig1 goriilmiistiir.
Mahkeme; saniklarin savunmasinda, Konya Cimento Fabrikast A. $.” nin sermaye artiriminda
bulunacagini borsa ile ilgili yayin yapan dergilerden 6grendiklerini beyan etmis olsalar da, bu
derginin yayimindan 4-5 ay sonra sermaye artirrminda bulunuldugu ve bu saniklarin dergilerin
yayinlandiklar siire icinde Konya Cimento Fabrikasina ait hisse senetlerinin alim sattmini
yapmadiklarinin anlagildigini belirtmistir. Mahkeme, bir kisim saniklarin sirketin iist yonetici
kadrosu i¢cinde olmalar1 nedeniyle sirketle ilgili bilgileri herkesten 6nce 6grenme imkanina sahip
olduklarin belirlemistir. Anonim sirketlerde toplantilardan dnce bir giindem tayin edilmesi ve
bu toplantinin da bir giindem dahilinde sira ile yapildig1 bir vakiada, saniklarin ad1 gecgen sirket
yoneticilerinin bu toplantilarda alinan kararlardan haberdar olmamalarinin imkansiz olduguna
kanaat getirmistir. Saniklarin sermaye artirrminin kamuya agiklanmasindan once tasarrufta
bulunmalar1 nedeniyle diger yatirimcilara gére daha avantajli olmalar1 ve bu bilgiye dayanarak
almis olduklar1 hisse senetleri ile sermaye piyasalarinda kisa zamanda biiyiik rant elde etmeleri
nedeniyle SPK 47/A-1 maddesi ihlal ettiklerinden cezalandirilmalarina karar verilmistir.

109 Erman, S., Sirketler Ceza hukuku op cit., s. 134;
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aydinlatma yiikiimliiliigi bunu saglamaktadir. Kamuyu aydinlatma prensibi,
kamunun, sermaye piyasalarinda islem goren menkul kiymetler hakkinda dogru, tam
ve tafsilatli bilgi elde etmesini ve bodylece piyasadaki menfaatlerini korumay1
saglamaktadir. Yatinnmcilar halka aciklanmis bilgileri degerlendirerek sermaye
piyasasinda tasarrufta bulunmaktadirlar. Kamuyu aydinlatma prensibi, sirkette gorev
alan kisilerin baska kisilere gore daha avantajli olmasi engeller ve sermaye
piyasalarina iligkin bilgilere ulagmada esitlik saglayarak, kamu diizenin korunmasini

amaclar. Ho

Eger sirketin durumu ve yaptigi is anlagsmalar1 geregince, sirkete ait gizli
bilginin agiklanmamasin1 gerekiyorsa, o zaman gizlilik son bulana kadar sirketin
hisseleri ile ilgili gizli bilginin kamuya agiklanmasi ertelenebilir. Ancak bu bilgiyi
O0grenmis kisilerin, bu bilgiyi kullanarak tasarrufta bulunmasi yasaktir. Boylece
iceriden 6grenenler ile diger yatirimcilar sermaye piyasasinda tasarrufta bulunmada

esit hale gelmektedirler.'"'

Ban.K.” nun da diizenlenen bankalarin sir saklama yiikiimliiliigiiniin halka
acik bankalar agisindan bir istisnasi bulunmaktadir. Bu istisna, SerPK’ nun 16/A
maddesinden kaynaklanan halki aydinlatma yiikiimliiliigiidiir. Halka agik bankalar
mali gelisimlerini, ekonomik durumlarin1i ve kar getirilerini halka aciklamak

zorundadirlar.

Bankalar, bankacilik sirr1 kavramina dayanarak sermaye piyasasindaki
faaliyetlerini agciklamayabilirler. Fakat, sermaye piyasasi faaliyetlerinde bulunan bir
bankanin, kendine ait kurumlarla ilgili olarak gerceklestirdigi kazandirici islemlerin
sonucunda elde ettigi kar1 saklamasi, devretmesi yada baskalarin aleyhine olarak
azaltmasi gibi hallerde bankacilik sirrina dayanilmasi, kamunun menfaatine uygun
bir davranis degildir. Ban.K.” u ve SPK’ u tasarruf sahiplerinin menfaat ve haklarin
korumay1 amaclar. Ciinkii tasarruf sahiplerinin yaptiklar1 tasarruflarin gelecegini
bilmek, takip etmek, ileride menfaatlerinin tersine bir durum séz konusu olacaksa

bunu oOnceden bilerek yatirnmlarin1 degistirmek ve baska piyasa islemlerinde

1o Turanboy, A., op cit, s. 7; King, M., Roell, A., op cit., s.166
1 Levmore, S., Securities and Secrets: Insider Trading and the Law of Contracts, 68 Va. L. Rev.,
1982, s. 127
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bulunmay1 istemek en dogal hakkidir. Bu nedenle, bankalarin Bankacilik sirrina
dayanarak, sermaye piyasasindaki islemleri i¢in kamuya agiklamada bulunmamasi

hem SPK’na hem de Ban. K.’nun amacina aykir1 bir harekettir. 12

Kamunun aydinlatilmas: ile ilgili olarak SPK’nun 16. maddesi uyarinca,
ithraggilar ve sermaye piyasasi kurumlari, kamuya aciklanacak veya gerektiginde
Kurulca istenecek mali tablo, rapor ve bilgileri, kurulca belirlenen usul, sekil ve
esaslara, genel kabul gormiis muhasebe ilke ve standartlara uygun sekilde

diizenlemekle yiikiimliidiirler.

Thraggilar ve sermaye piyasast kurumlari, diizenleyecekleri mali Tablolari ile
ilgili, bu kanunun 22. maddesinin d bendi uyarinca olusturulan bagimsiz denetleme
kuruluglarina, bilgilerin dogruyu ve gercegi diiriist bir bicimde yansitmasi ilkesine
uygunlugu bakimindan inceleterek bir rapor almak zorundadir. Kurul, halka arzda,
kayith sermaye sistemine geciste, bu kanun kapsamindaki anonim ortaklik ve
sermaye piyasast kurumlarimin  tasfiyesi, devri, birlesmesi ve nevi
degistirilmelerinde bagimsiz denetim raporu isteyebilir. Kurulca diizenlenmesi
ongoriilen mali tablo ve raporlar ile bagimsiz denetlemeye tabi olunmasi
durumunda bagimsiz denetim raporu, kurulca belirlenen usul ve esaslar dahilinde
Kurula gonderilir ve kamuoyuna duyurulur. Boylece kamunun aydinlatilmasi
yikiimliligi yerine getirilmis olur. Ancak bagimsiz denetleme kuruluslari,
denetledikleri mali tablo ve raporlara iliskin olarak hazirladiklar1 raporlardaki yanlis
yaniltict  bilgi ve kanaatler nedeniyle dogabilecek zararlardan hukuken

sorumludur.'"?

C- FAIL

SerPK 47/A-1 maddesi, iceriden Ogrenenlerin ticareti sucunun faillerini dort
ayr1 grupta diizenlemistir. Bunlar; Kanunun 11. maddesi kapsamindaki ihraggilar;
sermaye piyasasi kurumlarinin veya bunlara bagl veya bunlara hakim isletmelerin

yonetim kurulu bagkan ve iiyeleri, yoneticileri, denet¢ileri, diger personeli; bu kisiler

12 Tanor, R., op cz_’t., s. 686 _
13 Giirsel, M. K., Idari Yarginin gorev alani agisindan borsa islemlerinin degerlendirilmesi : IMKB,
Ankara, 2003, s. 227
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disinda meslekleri veya gorevlerini ifa etmeleri sirasinda bilgi sahibi olabilecek
durumdaki kisiler ve belirtilen kisilerle temaslar1 sebebiyle dogrudan veya dolayl
olarak bilgi sahibi olabilecek durumda bulunan kisilerdir. Ayrintili bir sekilde fail

olarak belirtilen gruplar incelersek;

1- Kanunun 11. maddesi kapsamindaki ihragcilar; Kimlerin ihraggi
olabilecegi SerPK’ nun 3/h maddesinde belirtmistir. Bu maddeye gore; Anonim
ortakliklar, mevzuata gore Ozellestirme kapsamina alinanlar dahil kamu iktisadi
tesebbiisleri, mahalli idareler ile bunlarla ilgili 6zel mevzuatlari uyarinca faaliyet
gosteren kurulus, idare ve isletmelerdir.''* Tasarida sermayesi paylara béliinmiis

komandit ortakliklarda ihraggilar arasina katilmistir.

2- Sermaye piyasasi kurumlarinin veya bunlara baglh veya bunlara hakim
isletmelerin yonetim kurulu baskan ve iiyeleri, yoneticileri, denetcileri, diger
personeli;"” SerPK’ nun 32. maddesine gore sermaye piyasasi kurumlari; araci
kuruluglar, yatirim ortakliklari, yatirim fonlar1 ve sermaye piyasasinda faaliyet
gostermesine izin verilen diger kurumlardir. Bu kurumlarin yonetim kurulu baskan

ve iiyeleri, yoneticileri, denetgileri ve diger calisanlari fail olarak sayilmastir.

Tasar1 metninde Sermaye piyasasi kurumlar1 daha detayli diizenlenmistir.
Ozellikle yiiriirliikteki kanununda belirtilen ‘sermaye piyasasinda  faaliyet
gostermesine izin verilen diger kurumlar’ ibaresi degistirilmis ve bu kurumlar daha
detayli hale getirilmistir. Tasarida eklenen diger kurumlar; Degisken sermayeli
yatirim ortakliklari, Finansal araclarin takas ve saklanmasi ile ugrasan kuruluslar,

Sermaye piyasasinda faaliyet gosteren derecelendirme kuruluslari, ihraggilarin ve

14 Tanor, R., opcit., s.72; Ancak kanunun 3. maddesinde yer alan ‘ ihrac¢ilar’ tanimu eksiktir. Gerek
kesin alim satim ve gerek repo ter repo piyasalarinda islem goren ve hacimleri diger araglarin
cok iistiinde bulunan Devlet tahvili ve Hazine bonosunun ihraggilari da piyasalarin
taraflarindandir. Bununla beraber, SerPK’ nun 4. maddesinde yer alan ‘ihra¢ ve halka arz
olunacak sermaye piyasasi araglarinin Kurul’a kayit zorunlulugu’nun istisnasi bulunmaktadir.
Bu istisna; Genel ve Katma biitceli idareler ve T.C. Merkez Bankasi’nca ihra¢ olunacak sermaye
piyasast araglarinin Kurul’a kaydettirilmesinin zorunlulugunun bulunmamasi, kurula bilgi
vermelerinin yeterliligidir. Boylece, bu kamu organlari, Kurula kayith olmasalar bile ihraget
konumundadirlar. Ayrica, Kurul” un S.III, no: 20 tebligi ile diizenlenen; ¢ Yabanci Sermaye
Piyasasi araglarinin Kurul Kaydina Alinmasina ve Satigina iliskin Esaslara gore, yabanci
ortakliklarin ¢ikardiklar1 sermaye piyasasi araglarini Kurula kaydettirmeleri ve halka arzi
miimkiin olmaktadir. Tebligin 2. maddesine gore de ‘ ihrag¢1” sayilmaktadirlar. Devami icin
bknz. Reha Tanor, Tiirk Sermaye Piyasasi, Cilt 1;

15 SPK taslag ile bu belirtilen gruba birde ortaklari ibaresi eklenmistir.
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sermaye piyasasi kurumlarinin denetlenmesi ile ugrasan kuruluslar, Yatirim
danigmanligi, portfoy yOnetimi, girisim sermayesi portfdy yonetimi gibi sermaye
piyasas1 faaliyetlerini yerine getiren sirketler, varlik yonetim sirketleri, ortaklik ve
kuruluslara ait alacaklar1 temelliikk ederek miinhasiran bu kanunun 17. maddesinde
belirtilen varlik teminatli menkul kiymetleri ihra¢ etmek amaciyla kurulan genel
finans ortakliklari, ipotek finansmam kuruluslari, sermaye piyasasinda faaliyette

bulunacak gayrimenkul degerleme kurumlar1 ve portféy saklama kuruluslaridir.

Sermaye piyasasinda tasarrufta bulunan yatirimci, piyasadaki sirket
hisselerinin potansiyel kazanglarmin ne kadar olacaginin tahmininde ve menkul
kiymetler arasinda maksimum karlilik ile minimum riskin dagiiminda ciddi
problem yasamaktadirlar. Bu problemler, uzmanlarca yiiriitiilecek piyasa analizleri
ve portfoy yonetimi ile c¢oziilir. Bu sebeple yardimci kuruluglar, yatirnm
miisavirlikleri ve menkul kiymetler ortakliklar: ile fonlarda kiigiik tasarruf sahibinin

korunmas1 kavrami icinde yer alir.''®

Son zamanlarda bu kurumlardan anonim sirketlerin sayisinda hizli bir artis s6z
konusudur. Halka acik yada kapali olsun, menkul kiymetleri ihra¢ ederek halka arz
eden kuruluslar, yalmiz anonim sirketler olabilmektedirler. Menkul kiymetlerini
halka arz eden bir sirket, ister halka acik ister ise kapali olsun, sermaye piyasasi
kanunu kapsamina girmektedir. Halka kapali bir sirket, eger tahvil ihrac ederek
finansman saglamis ise, ilgili kanun kapsamina girmektedir. Bunlarin yiikiimliligi,
hesaplarinda agiklik olmamast ve bu hesaplarini ilan ederek denetim altina
girmesidir. Halka acik sirketler ise, sadece tahvil ihra¢ etmeleri nedeni ile kanunun
kapsamina giren kapali sirketlere gore daha siki bir denetim altina girmektedirler.
Ortaklarin; sorumluluk ve risklerinin simirli tutulmasi, kiigiik tasarruf sahiplerinin

sanayi kuruluslarina para yatirmasini kolaylastirmistir.'!’

Sermaye piyasasinda oldukca etkin olan bu kurumlar islevleri ve nitelikleri
nedeniyle bu sucun islenmesinde en etkili ara¢ olmaktadirlar. Kiigiik tasarruf

sahiplerinin giiven icerisinde diizgiin isleyen bir sermaye piyasasinda yer

" Unalp Tekinalp, op cit., s. 7; )
"7 Capanoglu, M. B., Tiirkiye ve Dig Ulkelerde Sermaye piyasasi 6zellestirme uygulamalari
ve menkul kiymetler borsalari, Beta, 1993, [stanbul, s. 54;
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alabilmeleri bu sirketlerin siki denetimini gerektirir. Bu isleyisi bozacak sekilde
kiigtik tasarruf sahiplerinin menfaatleri aleyhine iceriden Ogrenilen gizli bilgi ile
sermaye piyasasinda tasarrufta bulunma tehlikesi nedeniyle, anonim ortakliklar
yonetim kurulu baskan ve iiyeleri, yoneticileri, deneticileri ve diger calisanlar fail

kapsamina alinmistir.

Sermaye piyasasinda, Menkul kiymetleri ihra¢ ederek fon talep ve arz edenler
arasinda aracilik yapan, yardimci kuruluslar bulunmaktadir. Bunlar aract kurumlar
ve kolektif yatirim kuruluslaridir. Bankalar aract kurum olmamakla birlikte, SPK’
nun da belirtilen faaliyetlerin gerektirdigi teskilata sahip olduklarini kurula
bildirmeleri ile aract kurumlar gibi faaliyette bulunabilmektedirler. Boylece kendi

mevzuatlari ile birlikte sermaye piyasasi mevzuatina da tabi olurlar.''®

Bagka bir deyisle, sermaye piyasasi faaliyetinde bulunan bankalar ile sermaye
piyasasi araclarini ihra¢ eden bankalar, kendi kanunlarinin hiikiimlerine ek olarak,

SPK’ nun bazi diizenlemelerine de uymakla yiikiimliidiirler.'"

Arac1 kurumlar Sermaye Piyasasinda faaliyette bulunabilmek icin, SerPK’ da
aciklandig1 bicimde kurulmus ve sertifikasim1 almis olmasi gerekir. Ongoriilen bu

zorunlu nitelikler nedeniyle bu kuruluslar, diger faaliyetleri yiirlitmek amaciyla

"8 ibid. s 54; Akbulak, Y., Akbulak,S., Tiirkiye sermaye Piyasasi araclar1 ve Halka acik anonim
sirketler, Beta, 2004, Istanbul, sf. 17; SPK’nin 50. maddesi * Kendi menkul kiymetlerini halka
arz eden bankalar, bunlarla simirh olarak bu kanunun hiikiimlerine tabi olurlar. Ancak,
kanun hiikiimleri, ortak sayis1 bakimindan bankalar hakkinda uygulanmaz.” demektedir.
SPK araclarin1 bagkasini nam ve hesabina ( vekalet), bagkasi hesabina kendi namina (
komisyonculuk) veya kendi nam ve hesabina aracilik amaciyla ( ticari amagla) alim satim ile
ugrasan sermaye piyasasi kurumudur. Sermaye piyasasinda aracilik faaliyeti halka arza aracilik,
alim satima aracilik ve tiirev araglarin alim satimina araciliktan olugsmaktadir. Kurul her bir
aracilik faaliyetinin ayr1 kuruluglar tarafindan yapilmasina iliskin diizenleme yapmaya yetkilidir.
Tanor, R., op cit, s. 683; Sermaye piyasasi faaliyetleri SPK’nin V. Boliimiinde 30.maddesinde
belirtilmigtir. SPK’ ya gore, bu faaliyetlerde bulunan bankalar, kendi Mevzuatlar1 yaninda
hiikiimlerine de tabidir. Bu faaliyetler; ‘ Kurul adina alinacak sermaye piyasasi araclarinin
ihra¢ veya halka arz yoluyla satigina aracilik; Daha 6nce ihra¢ edilmis olan sermaye piyasast
araglarinin aracilik amaciyla alim satimi; Ekonomik ve finansal gostergelere, sermaye piyasast
araglarina, mala, kiymetli madenlere ve dovize dayali vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri
dahil her tiirlii tiirev araclarinin alim- sattminin yapilmasina aracilik; Sermaye Piyasasi
araglariin geri alim ve satim taahhiidii ile alim satimi; Yatirnm danigsmanligi; Portfoy
igletmeciligi ve yoneticiligi; Diger sermaye piyasast kurumlarinin faaliyetleri’ dir.

Kendi menkul kiymetlerini halka arz eden bankalar ise, ihracgi statiisiindedir. Menkul
Kiymetlerini halka arz ederek sermaye piyasasinin fonlarina talep olmus, bu kaynaklarla
giiclenmeyi secmis kuruluslardir. Kendi Ihrag ettikleri hisse senedi, bono ve diger menkul
kiymetleri halka arz ederek, bu yoldan genis yatirimci kesimlerine ulagsmay1 hedefleyen
bankalar da, SPK kapsamina alinmistir.

119
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kurulmus sirketlerden ayrilir. Onlari, Sermaye Piyasasimin agiklik ve kararlilik
icinde calismasina yardimcer olmaya, tasarruf sahiplerinin hak ve yararlarin1 gozeten
birer kurum niteligini kazandirmaya yoneltir. 120 By yonleri ile aract kurumlarin
yonetim kurulu bagkan ve iiyeleri, yoneticileri ve deneticileri ve diger ¢alisanlarinin

kanun kapsaminda sorumlu kilinmig ve sucun faili haline getirilmistir

Yine yardimci kuruluslardan kolektif yatirim kuruluslari, uzmanlar araciligiyla
olusturulup yonetilen bir biiyiik portfoye, kiiciik tasarruf sahiplerinin ortak edilerek,
onlar1 uzmanlik hizmetlerinden yararlandirmak ve herkes i¢in ayni1 tip bir portfoyii
tekrarlamamak maksadiyla faaliyet yiiriitiir. Bu faaliyetini, Sermaye Piyasasinda
yer alan yatirnm ortakliklar1 ve yatinm fonlar1 aracilifiyla yerine getirir. Yatirnm
ortakliklart kii¢iik tasarruf sahiplerinin fonlarinin yonetilmesini saglamak amaciyla
faaliyet gosterdiginden 6zellikle gelismekte olan iilkelerde destek gdrmektedir. Bu
yonleri ile Sermaye Piyasasinda etkin bir isleve sahiptir. Bu sirketlerin varligi,
faydalar1 ile birlikte belli riskleri de beraberinde getirmektedir. Oyle ki, yatirim
ortakliklar1 sermaye ve yedek akce toplaminin %20’ den fazlasini bir sirketin hisse

senedine yatirmasi yasaklanmustir.'?'

Goriildiigii gibi, bu sirketlerin denetimi 6nem
kazanmaktadir. Bunlarin iceriden 6grenenlerin ticareti sucunu islemek suretiyle
bahsedilen riskleri gerceklestirme imkanina sahip olacaklarindan, SPK bu
ortakliklarin yonetim kurulu baskan ve iiyeleri, yoneticileri ve deneticileri ve diger

calisanlarinin kanun kapsaminda sorumlu kilinmis ve sugun faili haline getirmistir.

3- Bu kisiler disinda meslekleri veya gorevlerini ifa etmeleri sirasinda bilgi

sahibi olabilecek durumdaki kisiler;'*

Bu kisiler sirket calisanlart olabilecegi gibi, sirket damismanlari, avukatlar
veya meslegi geregi sirkete ait herhangi bir gizli bilgiyi bilmesi gereken kisi olabilir.
Bu sug, daha ¢ok Borsa’da hisse senedi pazarlarinda islendiginden, sirketlerde hisse

senetlerinin degerini etkileyebilecek sermaye artisi, istirak satiglari, yeni is

120" Capanoglu, M. B., op cit, s. 55

! ibid, s. 56

122 Yeni SPK taslaginda son fikrada fail kavramu ¢ isleri, meslekleri veya gorevlerini ifa etmeleri
sirasinda veya cezai yaptirim gerektiren bir fiil nedeniyle bilgi sahibi olan gercek kisiler
ile, tiizel kisilerin islem yapma kararmm veren yetkilileri, sahip olduklar bilginin iceriden
ogrenilen bilgi oldugunu bilen veya bilmesi gereken diger gercek veya tiizel kisiler’
seklinde genigletilmistir.
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baglantilari, is baglantilarinin iptali, sirketlerin birlesmesi ve devralinmasi vs. gibi
hareketlerin olacagini konumlar1 ve gorevleri geregince dgrenenler, bu bilgiyi gerek
kendisine veya baskasina maddi cikar saglamak amaciyla yada zarar1 gidermek

amaciyla kullananlar da fail olarak goriilebilir.'*

4-Yukarida belirtilen kisilerle temaslari sebebiyle dogrudan veya dolayh

olarak bilgi sahibi olabilecek durumda bulunan kisilerdir.'**

Kanun bu grupta yer alan kisilerin bilgi sahibi olmalarin1 aramayarak, sadece
gizli bilgiyi Ogrenenlerle bir sekilde temasta bulunmalarini yeterli saymustir.
Temasta bulunmanin seklide kanun maddesinde belirtilmemis, fiili bir yakinligin
bulunmasi yeterli goriilmiistiir. Sadece bu fiili yakinlifin bazi bilgileri dogrudan

veya dolayli olarak 6grenmeye elverisli olmasi aranmustir.'>

Tasarinin 64. maddesinin son fikrasinda fail kavrami * isleri, meslekleri veya
gorevlerini ifa etmeleri sirasinda veya cezai yaptirnm gerektiren bir fiil
nedeniyle bilgi sahibi olan gercek Kisiler ile, tiizel Kisilerin islem yapma
kararim veren yetkilileri, sahip olduklar1 bilginin iceriden Ogrenilen bilgi
oldugunu bilen veya bilmesi gereken diger gercek veya tiizel kisiler’ seklinde

genisletilmistir.

Sonu¢ olarak 47/A-1 maddesinde belirtilen su¢ failleri, ihraccilar disinda

126 Yiiriirliikteki SerPK da, Thragcilar seklinde bir ifade bulunmasi

gercek kisilerdir.
ve ihracgilarin sadece tiizel kisilerden olusmasi nedeniyle, tiizel kisilerin de gercek

kisiler gibi suc faili sayilip sayilmayacagi sorunu ortaya ¢ikmaktadir.

Tiizel kisinin kendisine 0zgii bir iradesi yoktur. Tiizel kisinin eylemlerini de
gercek kisi gerceklestirmektedir. Kusurluluk tercih yetenegini gosterir ki, tiizel
kisinin boyle bir yetenegi bulunmamaktadir. Iradesinin kusurlu olup olmadigini

tartisabilen kisi gercek kisidir. Bu nedenle, Tiizel kisilerin kendiliginden iradi bir

123 Giirsel, M.K., op cit, s. 230;

124 Erman,S., op cit, s. 153;

125 Erman’dan naklen, op cit,s. 153;

12 Evik, A. H., Evik, V. S., loccit., s. 36
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hareketle dis diinyada degisiklik yaratabilen bir eylemde bulunma olanag

bulunmamaktadr.'?’

AY’ nin 38. maddesinde yer alan cezalarin sahsiligi ilkesi geregince tiizel
kisiler hakkinda cezaya hiikmedilemez. Ancak bu ilke tiizel kisiler hakkinda

giivenlik tedbirine hitkmedilmesine engel degildir.

Bu yaptirimlarin tiizel kisiye uygulanabilmesi i¢in, tiizel kisi yetkililerinin,
tiizel kisinin faaliyet iznini kullanarak tiizel kisi lehine kasitli olarak suc islemesi
gerekir. Islenen suc ile tiizel kisinin yarar1 arasinda bir nedensellik baginin
bulunmasi gerekir. Boylece tiizel kisinin de sorumluluguna gidilebilmektedir. Ancak
bir su¢ nedeniyle tiizel kisi hakkinda giivenlik tedbirine hiikmedilebilmesi i¢in o
sucu diizenleyen kanun maddesinde tiizel kisi hakkinda giivenlik tedbirine

hiikkmedileceginin agikca belirtilmesi gerekir.128

Kanaatimce, SerPK 47/A-1 maddesinde ‘tiizel kisiler hakkinda yaptirum
olarak giivenlik tedbirine gidilebilir.’ diye bir ibare bulunmadigindan ihraggilar
hakkinda uygulanacak bir hiikkiim bulunmamaktadir. Bu nedenle kanun maddesinde
ithraggilar denilirken, aslinda ihragcilarin yonetim kurulu baskan ve iiyeleri,

yoneticileri, denetcileri ve diger personelinin kastedildigi diisiinmekteyim.

Ozellikle finansal ve hukuki konularda damismanlik yapan sirketler ile araci
kurum niteligindeki kuruluslarin, miisterilerine kars1 aralarindaki sadakat ve giiven
iliskisine dayanan ciddi nitelikli sorumluluklart s6z konusudur. Miisterilerinin
kendilerine  mesleklerinin  gere8i  olarak  verdikleri  bilgileri  korumak

yikiimliiligiindedirler. Bu nedenle, kendi calisanlarinin edinilen gizli bilgiyi

127 Yarsuvat, Duygun, loccit., s. 903

128 Yurtcan, E., Yeni Tiirk Ceza Kanunu, Istanbul barosu, Ekim, 2004, s. 55; Yerdelen, E., Giivenlik
Tedbirleri, 5237 sayil1 TCK m. 53-60, http: // www.ceza-bb.adalet.gov.tr/makale/189.doc ;

Tiizel kisiler hakkinda giivenlik tedbirleri

MADDE 60;
(1) Bir kamu kurumunun verdigi izne dayali olarak faaliyette bulunan 6zel hukuk tiizel kigisinin
organ veya temsilcilerinin istirakiyle ve bu iznin verdigi yetkinin kotiiye kullanilmasi suretiyle
tiizel kisi yararina islenen kasith suclardan mahkéimiyet hélinde, iznin iptaline karar verilir.
(2) Miisadere hiikiimleri, yararina islenen suglarda 6zel hukuk tiizel kisileri hakkinda da uygula
nir.
(3) Yukaridaki fikralar hiikiimlerinin uygulanmasinin islenen fiile nazaran daha agir sonuglar
ortaya cikarabilecegi durumlarda, hakim bu tedbirlere hitkmetmeyebilir.
(4) Bu madde hiikiimleri kanunun ayrica belirttigi hallerde uygulanir.
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kullanarak kendilerine menfaat saglamasindan sorumludurlar. Ancak doktrinde bazi

- i < 12
goriisler bu durumun bazi istisnalarinin oldugunu savunmaktadirlar. '

D- MADDIi UNSUR

SPK 47/A-1 maddesine gore; iceriden 6grenenlerin ticareti sucunun maddi
unsuru; Sermaye Piyasasi araclarinin degerini etkileyebilecek, heniiz kamuya
duyurulmamis bilgileri kendisine veya {iciincii kisilere menfaat saglamak amaciyla
kullanarak, sermaye piyasasinda islem yapanlar arasinda firsat esitligini bozacak

sekilde mameleki yarar saglamak veya bir zarar1 bertaraf etmektir.

Maddede sug tipini sinirlayici iki 6nemli kriter bulunmaktadir. Bu kriterler;
- Menfaat saglamak amaciyla kullanmak,
- firsat esitligini bozacak sekilde mamelekine yarar saglamak veya bir

zarar bertaraf etmektir.

Taslak metnin 64. maddesi ise, i¢eriden 6grenenlerin ticareti sugu daha detayli
diizenlemistir. Bu maddeye gére de maddi unsur ‘fcerden oOgrenilen bilgiyi
kullanarak ilgili finansal araclar kendisi veya iiciincii kisi hesabina dogrudan ya
da dolayli olarak almak veya satmak ya da almaya veya satmaya tesebbiis etmek,
s0z konusu bilgiyi is, meslek, gorev yiikiimliiliigii halleri disinda iiciincii kigsilere
aktarmak, bu bilgiye dayali olarak iiciincii kisileri ilgili sermaye piyasasi aracini
alip satmaya yonlendirmek’ tir. Goriildiigii lizere, yiiriirliikteki kanunda bulunan
‘menfaat saglamak, firsat esitligini bozacak sekilde hareket etmek’ gibi sug tipini

siirlayic kriterler bulunmamaktadir.
1- Hareket
Insan iradesinin dis diinyaya yansitilmasi olan hareket; bir fiili icra etmek

seklinde olabilecegi gibi, o fiili icra etmemek seklinde de olabilir. Ceza kanunun sug

saydig1 bir netice, bu eylem sonucunda ortaya g;lkmalktaldlr.130 Iceriden 6grenenlerin

129 S.B., A. Critique of the insider trading sanctions act of 1984, 71 Va. L. Rev., Nisan, 1985, 475;
130 Donmezer, S., Erman, S., Nazari ve Tatbiki Ceza Kanunu genel kisim, Cilt 1,1997,Beta, [stanbul,
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2

ticareti sucunda hareket, s0z konusu bilgiyi ° kullanmak seklinde
gerceklesmektedir.  Burada fiill, Sermaye Piyasasi araglarinin  degerini
etkileyebilecek, sermaye piyasasinda islem yapanlar arasinda firsat esitligini
bozacak diizeyde olan heniiz kamuya aciklanmamus bilgileri, kendisine veya {i¢iincii

kisilere menfaat saglamak amaciyla kullanmaktir.'*'

a- iceriden edinilen bilgiyi kullanmak

Iceriden 6grenenlerin ticareti sucu bakimindan  bilgi kullanmak’ s6z konusu
bilginin haksiz olarak kullanilmasi suretiyle maddi bir ¢ikar saglamak ve bir zarari
bertaraf etmek anlamina gelmektedir. Bilgiyi iceriden Ogrenen, bilgiyi kendi
menfaatine kullanabilecegi gibi baskasi lehine de kullanabilir veyahut baska birine
aktarabilir. Diger iki durumda da bilgi kullanilmis olup, su¢ kapsamindadir. Ancak,
bilgiyi 0grenen liciincii sahsin, bu su¢ tipinden cezalandirilabilmesi i¢in iceriden
Ogrenilen bilgiyi kullanirken, bu bilginin hukuka aykir1 yollardan edinildigini

bilmesi ve buna ragmen bilgiyi kullanmas: gerekir.'*

Bilginin haksiz olarak kullaniminin dogal sonucu, iceriden 6grenenler ile
diger yatirimcilar arasindaki firsat esitligini bozmasi ve yatirimcilarin piyasaya olan

giivenin azalmasidir. '*

Sermaye piyasalarinda firsat esitliginin saglanmasi;
piyasanin giivenilirliliginin, aciklifinin ve diiriistliigiiniin gostergesidir. Bu nedenle
de SerPK 47/A-1 maddesi ‘ iceriden 6grenilen bilginin sermaye piyasasinda islem
yapanlar arasinda firsat esitliginin bozacak sekilde kullanimini” yasak kapsaminda

degerlendirmistir.

Erman’a gore, ‘bilginin piyasada islem yapanlar arasinda firsat esitligini
bozacak sekilde kullanimi ibaresinin’ madde metninde yer almasia gerek yoktur.
Gizli bilgiyi durumu, meslegi, gorevi, sifat1 veya fonksiyonu itibari ile 6grenmis bir

kimse tarafindan daha agiklanmadan kullanilmasi, diger yatirimcilara gore bu bilgiyi

s. 371; Artuk,M. E., Gokcen, A., Yenidiinya, A. C., Ceza hukuku Ozel Hiikiimler,
2006, Turhan Kitabevi, Ankara,s.15;
131 Sumer, A., Tiirk Sermaye Piyasasi Hukuku ve secilmis Mevzuat, Alfa Yaynlari, Istanbul, 1999,
s. 95
132 Evik, H., Evik., V. S., loccit., s. 39; Stan, D.J., loccit, s. 13; Directive 2003/6/CE, m.2,3,4;
Renucci, J.F., loccit. S.9
Bacastow, D.J., loccit, s.107, Haire, B., loccitg s. 1252;

133
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kullanan kisiyi daha imtiyazli hale getirecektir. Bu sebepledir ki, bu nitelikteki bir
bilginin kullanilmasi sermaye piyasasinda islem yapanlar arasinda firsat esitligini
daima bozar. Ciinkii bu esitligin bozulmamasi i¢in, bilginin islem yapan herkesin

mali haline gelmis olmasi gerekir ki, bu takdirde esasen bilgi agiklanmus olur.'*

Kanaatimce, kamuya agiklanmamis bilginin gorevleri ve pozisyonlar: geregi
Oogrenmis kimseler tarafindan piyasalarda tasarruf amaciyla kullanimi zaten
yatirimcilar arasindaki firsat esitligini bozacagindan bu ibarenin madde metninde
bulunmasina gerek yoktur. Nitekim tasar1 metninde iceriden Ogrenenlerin ticareti
sucu tanimlanirken maddi c¢ikar saglamak, bir zarar1 bertaraf etmek, firsat esitligini
bozmak gibi ibareler kullanilmamistir. Tasart metni bakimindan ‘bilgi kullanmak’,
iceriden Ogrenenin sermaye piyasasi araclarim1 kendisi yada {iciincii kisi hesabina
dogrudan veya dolayl olarak almasi yada satmak, veyahut almaya yada satmaya
tesebbiis etmek; gorev yiikiimliiligli disinda bilgiyi iigiincii kisilere aktarmak;
ticlincii kisileri bu bilgiye dayanarak ilgili sermaye piyasasi araci alip satmaya
yonlendirmektir. Tasart metninde ayrintili olarak belirtilmis bu hareketler
gerceklestiginde, iceriden 68renenler ya bir zarar1 bertaraf etmis, ya maddi bir ¢ikar

saglamis yada firsat esitligi bozulmus olacaktir.

b- Kullanilan bilginin ézellikleri

Iceriden 6grenilen bilgi niteligi geregi ayricalikli bir bilgi olup, bir yada
daha fazla devredilebilir kiymetli evrak ile bu hisseleri ¢ikaran bir yada daha fazla
sirket ile ilgili olarak belirli, ancak kamuya duyurulmamis gizli bilgidir. ‘Kamuya
duyurulmamis olma’ ibaresi bilginin 6zel nitelikli oldugunu gostermektedir. Ciinkii,
bilgiyi heniiz kamuya duyurulmadan Once Ogrenen kimse, sermaye piyasasinda
islem yaparken diger yatirnmcilardan iistiin konuma gelir. Bu durum yatirimcilar
arasinda elde edilen menfaat agisindan bir esitsizlik yaratacak ve sermaye piyasasina
olan giiveni azaltacaktir. Bu niteligi geregi bu bilgiyi 6grenen kisi, bilgiyi hemen

kamuya aciklamalidir.'?

134 Erman, S., loccit, s. 155;

135 McGee, R. B., Block, W. E., loc cit.,s. 2; S.B., op cit. s. 461; O’hara, P. A., loccit, s.1048;
Carlton, D. W., Fischel, D. R., loccit, s. 885, Standen, D. J., loccit s.12, Direktive 2003/6/CE,
m.1;
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Iceriden 6grenilen bilginin ‘ kamuya duyurulmamis olma ° dzelligi disinda
ayrica, ‘menkul kiymetlerin degerini etkileyebilecek nitelikte’ olmasi gerekir. Baska
bir degisle kamuya duyurulmamis bilgi, menkul kiymetlerin mevcut durumu ile
gelecekteki fiyatlarimi etkileyebilecek ve piyasadaki fiyatin olusmasini saglayacak
nitelikte bir bilgi olmas1 gerekir. Eger halka aciklanirsa, makul bir yatirimcinin
kararinda etkili olabilecek, olagan durumun disinda bir bilgidir. Dogal olarak bu
bilgiler, sirketle ilgili, sirketin kari, zarari, stoklari, mal varligi, mevcut hisseleri,
gelisim projeleri vb.. gibi sirketin iktisadi durumunu belirleyen ve sirketin
gelecegini etkileyen veya sermaye piyasasinin genel durumunu aksettiren

bilgilerdir.'*

Fransiz hukukunda; ayricalikli bilgi, taraflar arasinda hazirlanmis bir
anlagma ile ilgili bir bilgi, menkul degerlerin degerini degisebilecek veya gelecekte
sermaye  piyasasini  ciddi  olarak  etkileyebilecek  bir  bilgi  olarak

degerlendirilmektedir. Ayricalikl bilgi belirleyici ve kesin olmalidir."”’

Iceriden dgrenilen bilginin ‘kamuya duyurulmamis olma’ ve * menkul
kiymetlerin degerini etkileyebilecek nitelikte olma’ Ozellikleri birbirleri ile
baglantihdir.  Iceriden  ©grenilen  bilginin  menkul kiymetlerin  degerini
etkileyebilmesi icin, kamuya aciklanmamis olmas1 gerekir. Iceriden dgrenenlerden
baska kisilerinde haberdar oldugu bilgilerle menkul kiymetlerin degerinin

etkilenmesi miimkiin degildir. Bir bilginin iceriden 6grenilen bilgi olup olmadigini

136 Bacastow, D. J., op cit., 1982, s. 107; Haire, B., loccit., s. 1252, Turanboy A., loccit, s. 48; Borsa
Uyusmazliklari, Uygulama Ornek Kararlar ve Mevzuat, IMKB Yayinlari, Temmuz 1997,
Istanbul, s. 608; Ankara Asliye Ceza Mahkemesinin 24.02.1997 tarih, 1996/418 E., 1997/ 93 K.
Sayili kararinda, Mahkeme; Banka personeli tarafindan sermaye artirimina gidecek sirketin hisse
senetlerinin sermaye artiriminin borsaya bildirilip ilan edilmesinden 6nce ¢ok sayida hisse senedi
alinmasi nedeniyle igeriden 6grenenlerin ticareti sugunun islendigi kanaatine varmistir. S6z
konusu kararda, saniklar sug tarihinde (A) Bankasi’nin ¢esitli hizmet birimlerinde miidiir, miidiir
yardimci, sef ve memur olarak calismaktadir. Ayni zamanda bankanin %52 sermayesine ortak
oldugu (X) A.S.’nin hisse senetleri, Borsa’da islem gormekte ve IMKB’ de degerlendirilmektedir.
S6z konusu sirketin hisselerinin halka satisa sunuldugu sirada, sirkete iligkin sermaye artirtmin
karar1 verilmistir. Borsa’ya sunulacak artirimla ilgili hisse senetleri, 21.09.1994 tarihinde bankada
calisan saniklar tarafindan heniiz Borsa’ya intikal etmeden satin alinmis ve hisselerin degeri bir
gecede ciddi oranda yiikselmistir. Saniklar bu durumdan yiiklii miktarda kazang saglamiglardir.
Yapilan incelemelerde saniklar tarafindan alinan hisse senetlerinin borsadaki normal satisin cok
iistiinde alind1g1 dikkat ¢cekmistir. Ayrica yiiklii miktarda alinan hisse senetlerinin Borsa’ya
sunulmadan once alindig1 belirlenmis ve i¢eriden 6grenenlerin ticareti sugunun islendigine kanaat
getirilmigtir. Sirketin sermaye artirim karar1 vermesi bilgisi 6zel nitelikli bir bilgi olup, kamuya
duyurulmadan kullanilmis ve bu bilgi {izerinden sermaye piyasasinda tasarrufta bulunularak
kazang saglanmigtir. Sonug itibari ile, yatirimcilar arasinda firsat esitligi bozulmustur.

137 Gounot, M. E., loc cit, s. 338;
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degerlendirmek i¢in, bu bilginin ne kadar kisi tarafindan bilindigini saptamak

gerekir. 138

c- Hareketin 6nemi, sekli ve sayisi

SPK, iceriden Ogrenenlerin ticareti sucunda sug¢ teskil edecek hareketi ve
bunun sonucunda neticenin ne sekilde meydana gelecegini diizenlemistir. Hem
hareketin kanunda tarif edilmesi, hem de neticenin tarif edilen hareketle meydana

getirilmesi hallerinde ‘bagli hareketli sug’139

s0z konusu oldugundan, SPK’ da
tanimlanmis hali ile iceriden Ogrenenlerin ticareti sucu ‘bagli hareketli bir sug’
tipidir. Kanun, sug teskil edecek hareketi kamuya duyurulmamis bilgilerin menfaat
saglamak icin kullanilmasini olarak diizenlemistir. Bu fiilin sonucunda meydana
gelecek olan neticeyi ise, sermaye piyasasinda islem yapanlar arasinda firsat

esitliginin bozulmasi ve bundan yarar saglanmasi yada bir zararin bertaraf edilmesi

seklinde diizenlemistir.

Iceriden 6grenenlerin ticareti sugu ‘tek hareketli bir su¢’ olarak diizenlemistir.
Ciinkii kanun ile yasaklanan netice, iceriden Ogrenilen bilgiyi kullanmak seklinde

tek bir hareket ile gerceklesmektedir.

Kanaatimce, yiiriirlikteki kanun maddesinde yer alan * kamuya duyurulmamus
bilgiyi menfaat saglamak amactyla kullanmak’ ibaresi genis anlamda diizenlenmis
olup, hangi hallerde kamuya duyurulmamis bilgiyi kullanmanin su¢ sayilacagi
belirli degildir. Bilgiyi kullanmak; bilgiyi kendisine yada baskasina menfaat
saglamak icin almak yada satmak; bilgiyi baskasina aktarmak ve baskalarini bilgiyi
alip satmaya yonlendirmek seklinde olabilir. Bu haller kanunda diizenlenmemistir.
Tasart maddesi bu eksikligi ortadan kaldirmaktadir. Tasarida da igeriden
Ogrenenlerin ticareti sucu ‘ bilgiyi kullanmak’ seklinde ‘tek hareketli su¢’ olarak
diizenlenmistir. Ancak hangi hallerde iceriden Ogrenenlerin ticareti sucunun
gerceklestigini ayrintili olarak belirlemistir. Bu haller; iceriden &grenilen bilgiyi
kullanarak ilgili finansal araclar1 kendisi veya iiclincii kisi hesabina dogrudan yada

dolayli olarak almak veya satmak yada almaya veya satmaya tesebbiis etmek, soz

138 Turanboy, A., op cit, s. 60;
139 Donmezer,S., Erman S., op cit, s.373; Erem, F., Danigman, A., Artuk, M. E., Ceza Hukuku Genel
Hiikiimler, Seckin, Ankara, 1997, S. 256
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konusu bilgiyi is, meslek, gorev yiikiimliilik halleri disinda {igiincii kisilere
aktarmak, bu bilgiye dayali olarak ti¢ilincii kisileri ilgili sermaye piyasasi aracini alip

satmaya yonlendirmektir.

Iceriden 6grenenlerin ticareti sucundaki ‘ kullanmak ° hareketi icrai nitelikli
bir harekettir. Icrai hareket, yasak seklinde ortaya ¢ikan ve toplum diizenini bozucu
davraniglarin yapilmamasint emreden kurallara aykiriliktir. 10 Fajl, sirkete iliskin
ileride sermaye piyasasinda ciddi degisiklikler yaratacak gizli bilgiyi kendi yada
bagkalarinin menfaati i¢in kullanmaktadir. Bu fiili gerceklestirirken bilerek ve

isteyerek hareket etmekte, yaptig1 hareketin SerPK da sug¢ sayildigini bilmektedir.

2- Netice

Sucun maddi unsuru bakimindan netice; kanunda belirtilen fiil ile bu fiilin
gerceklestirilmesi sonucunda meydan gelen degisiklikler arasinda neden-sonug

iliskisine dayanan ve hukuki bir deger tastyan hallerdir.'*'

Bu acidan igeriden Ogrenenlerin ticareti sucunda, halka duyurulmamis
ayricalikli  bilginin Ogrenilmesinden sonra bu bilgiye dayanilarak sermaye
piyasalarinda tasarrufta bulunulmasi ile su¢ tamamlanmis olur. Ancak SerPK 47/A-1
maddesi, sucu tanimlarken belirtmis oldugu ¢ Menfaat saglamak amaciyla
kullanmak ve firsat esitligini bozacak sekilde mamelekine yarar saglamak veya bir
zarar bertaraf etmek’ kriterlerinin de ayrica gerceklesmesini aranmaktadir. Bu
kriterler de olustugunda sucun kanunda belirtilen neticesi tam anlamiyla
gerceklesmis olur. Aksi halde fiil sadece tamamlanmis olup, iceriden 68renenlerin
ticareti sucunun tam anlamiyla gerceklestiginden bahsedilemeyecektir. Iceriden
Ogrenenlerin ticareti sugu kanundaki diizenlenis sekli itibari ile netice bakimindan

neticeli suclar'** kategorisine girer.

Taslak metninde, sadece hareketin gerceklesmesi sucun islenmesi i¢in yeterli

sayllmis olup, ayrica menfaat saglama yada firsat esitligini bozma gibi kriterler

140 Artuk, M., E., Gokgen, A.,Yenidiinya, A. C., op cit, s. 15;
141 Donmezer, S.,Erman,S., op cit s.380;
2 Ibid., 5.382;
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aranmamistir. Bu acidan degerlendirildiginde taslak metin, icra hareketleri kisimlara

boliinebilen surf hareket suglar1 kategorisine girmektedir.

Suc islemek kasti ile gerceklestirilen bir fiil zarar veya tehlike meydana
getirmektedir. Zarar suglarinda, gerceklestirilen fiilin neticesinde bir zarar meydana
gelmekte ve fiill ile meydana gelen zarar arasinda bir nedensellik bagi

3 Kanaatimee, Iceriden Ogrenenlerin ticareti sucu, SPK 47/a-1.

bulunmaktadir.
maddesinde diizenlenmis bi¢imiyle zarar sugudur iceriden 6grenilen heniiz kamuya
duyurulmamis, ayricalikli bilgilere dayanilarak sermaye piyasasinda islem yapilmast;
iceriden Ogrenenlere haksiz kazang saglamakta ve yatirnmcilar arasindaki firsat
esitligini bozmakta, toplumun bu piyasalara olan giivenini zedelemekte ve kamu

ekonomisine zarar vermektedir.

Ancak kimi hallerde kanun koyucu fiillere zarar dogmadan miidahale etmeyi
gerekli gormiistiir. Burada bir zarar s6z konusu degildir. Sadece zarar ihtimali ile
kars1 karsiya kalinmistir. Kanun, toplumsal agidan 6nemi olan hukuksa yararlarin
korunmasimi saglamak i¢in, hukuksal yarara karst zararin gerceklesmesini
beklemeksizin tehlikeye sokulmasini da cezalandirmaktadir. Bu suclara tehlike

suclar1 denilmektedir. 144

Kanaatimce, Taslak metinde iceriden Ogrenenlerin ticareti sucu diizenlenis
sekliyle, artik bir zararin ortaya ¢ikmasi beklenmemektedir. Failin almak yada
satmak seklindeki icrai hareketleri yerine getirmesi; yada buna tesebbiis etmesi;
veyahut kisileri bu sekilde bir eylemde bulunmaya yonlendirmesini su¢ sayilmaistir.
Bu nedenle taslak metinde iceriden 6grenenlerin ticaretinin diizenlenis seklinin

tehlike suclarina daha uygun oldugunu diisiinebiliriz.

143 Artuk, ML.E., Gokgen, A., Yenidiinya A. C., op cit, s. 26;
144 I'lzid., 5. 26; Daragenli, V. S., Tehlike suglari, Prof. Dr. Sahir Erman’a Armagan, [UHF Egitim ve
Ogretim Yardimlagsma Vakfi, No:8, Istanbul, 1999, s. 166;
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3- Tesebbiis

Tesebbiisiin iki hali bulunmaktadir. {lki; Suc¢ taniminda belirtilen fiilin icrasina
baslanmis ama, icra hareketlerinin tamamlanamamis olmasidir. ikinci durum ise;
Suca iliskin neticenin gerceklesmesi i¢in sucun taniminda ayrica bir unsur belirtilir.
Fiil icra edildigi halde, neticenin gerceklesmesi i¢in ayrica belirtilmis olan unsurun

gerceklesmemesi halinde tesebbiis hali s6z konusudur.'*

Sucun kanunda diizenlenis seklinde tesebbiis hallerinin ikisi de bulunmaktadir.
Fail sirket ile ilgili ayricalikli bilgiyi sermaye piyasalarinda tasarrufta bulunmak
amaciyla elde etmis, ama sermaye piyasalarinda kullanamamuis ise; yada kullanmak
icin gerekli hareketlerini yerine getirmis yani gerekli kisilerle irtibata ge¢mis fakat
elinde olmayan bir sebeple bu bilgilerle ilgili tasarrufta bulunamamais ise tesebbiisiin

yukarida belirttigimiz hallerinde ilki s6z konusudur.

Daha 6nceden de belirttigimiz gibi SPK iceriden 68renenlerin ticareti sugunun
gerceklesmesi icin bazi kriterler belirlemistir. Fail iceriden 6grendigi ayricalikli
bilgiyi kullanmaya yonelik biitiin hareketleri yerine getirip tamamlamasina ragmen,
kendisi yada iiciincii kisiler acisindan bir menfaat saglayamamis olmasi ve sermaye
piyasast araglarin1 kullananlar arasindaki firsat esitligini bozacak bir zarar
vermemesi halinde yukarida belirttigimiz tesebbiis hallerinden ikincisi sz

konusudur.

Taslak acisindan degerlendirdigimizde durum biraz farklilagsmaktadir. Taslak
metindeki 64. madde suca iliskin hareketleri diizenlemis ve bu hareketlerin
gerceklesmesini sucun olusmast igin yeterli gdormiis, ayrica neticenin dogmasini

aramamustir. Taslak metinde, sucun olusmasi i¢in yeterli goriinen fiiller sunlardir:

145 Artuk, M. E., Gokgen, A.,Yenidiinya, A. C., op cit, s. 77; Eski TCK diizenlemelerine gére
yukarida belirttigimiz hallerden ilki eksik tesebbiis, ikincisi tam tesebbiistiir. Ancak YTCK 35/1
maddesi tesebbiisteki bu ayrimi kaldirarak, iki durumu da sadece tesebbiis diye
degerlendirmistir.

‘YTCK Madde 35/ 1: Kisi islemeyi kastettigi bir sucu elverisli hareketlerle dogrudan dogruya
icraya baslayip da elinde olmayan nedenlerden dolay1 tamamlayamaz ise tesebbiisten dolay1
sorumlu tutulur.” demektedir.
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- Icerden 6grenilen bilgiyi kullanarak ilgili finansal araclari kendisi veya
ticlincii kisi hesabina dogrudan ya da dolayli olarak almak veya satmak yada

almaya veya satmaya tesebbiis etmek,

- S0z konusu bilgiyi is, meslek, gorev yiikiimliiliigii halleri disinda iiciincii
kisilere aktarmak, bu bilgiye dayali olarak iigiincii kisileri ilgili sermaye

piyasasi aracini alip satmaya yonlendirmek.

Iceriden ©Ogrenenlerin ticareti sucunun taslak metinde diizenlenmis sekli
bakimindan tesebbiisiin ikinci hali s6z konusu olup, ilk hali bulunmamaktadir.
Taslak metindeki diizenleme, cezalandirilabilirligi genisletmistir. Ozellikle ‘almaya
ve satmaya tesebbiis etmeyi’ de belirterek, sugun tesebbiis asamasinda kalmasini da

cezalandirilmasina imkan vermistir.

F- HUKUKA AYKIRILIK UNSURU

1992 tarihli Sermaye Piyasas1 Kanununda degisiklik yapilmasina dair kanunun
gerekcesinde iceriden Ogrenenlerin ticareti sucu, ‘Kamuyu aydinlatma ilkesini
zedeleyen, sermaye piyasalarinda esitlik ve diiriistliigii bozan, haksiz kazanglara
ve sirket el degistirmelerine yol acan islemler zinciri’ olarak tanimlamis ve SP
Kanunu’nda degisiklik yapilmasindaki amacin ‘yatirimcilarin aldatilarak, haksiz
kazang temin edilmesinin onlenmesi’ oldugu belirtilmistir. Ancak bu kanun
metninde ve gerekcesinde iceriden 6grenenlerin ticareti sucunun agik ve belirgin
tanim1 bulunmamaktadir. iceriden ogrenilen bilgiyi kullanmak yasaklanmis ancak
yasak hareketlerin neler oldugu belirtilmemistir. Baska bir degisle su¢cun maddi

unsuru tam anlamiyla belli degildir. Bu durum kanunilik ilkesine aykiridir.

Kanunilik ilkesi geregi, bireyin hak ve Ozgiirliiklerinin korunmasi amaciyla,
suclarin yasalarda diizenlenmesi ve yaptirimlarin belirlenmesi sarttir. Birey, hangi
eylemlerin su¢ olusturdugunu ve yaptinmlarin neler oldugunu bilme hakkina

sahiptir. Bu nedenle de kanun hiikiimlerinde yer alan suclar1 belirleyici tanimlar;
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genisletmeye elverisli, birden fazla anlama gelebilecek, elastiki deyimler olarak
diizenlenemez. Sucu tanimlarken kullanilan kelimelerin manasi; belirgin, agik ve

kesin olmalidur.'*®

Tasaridaki 64. madde degerlendirildiginde; ne tiir bilgilerin iceriden
Ogrenilen bilgi oldugunu ve hangi hallerde hareket edilirse icerinden 6grenenlerin
ticareti sucunun islenmis kabul edilecegi de ayrintili olarak diizenlenmistir. Metne
gore ‘¢ Iceriden Ggrenilen bilgiyi kullanarak ilgili finansal araclari kendisi veya
ticiincii kigi hesabina dogrudan yada dolayli olarak almak veya satmak yada
almaya veya satmaya tesebbiis etmek, soz konusu bilgiyi is, meslek, gorev
yiikiimliiliik halleri disinda iigiincii kisilere aktarmak, bu bilgiye dayali olarak
ticiincii kigileri ilgili sermaye piyasast aracimi alip satmaya yonlendirmek’

iceriden 68renenlerin ticaretidir.

Bu madde, detayli bir sekilde hazirlanmis olmasi, yani iceriden 6grenilen
bilginin niteliginin ac¢ik ve net bir sekilde belirtilmesi ve hangi hallerde sugun
islenmis sayilacaginin belirtilmesi ile sucta ve cezada kanunilik ilkesine daha uygun
gozitkmektedir. Ancak, istirak ve tesebbiis hiikiimleri acisindan degerlendirildiginde,
baz1 aykiriliklar oldugunu goriilmektedir. Almaya yada satmaya tesebbiis etmek ve
sermaye piyasast aracini alip satmaya yonlendirmek gibi fiillerde iceriden
Ogrenenlerin ticareti olarak goriilmektedir. Tesebbiis ve istirak hiikiimlerinin de sug
tipinin i¢inde diizenlenmesi ile iceriden 6grenenlerin ticareti sugunun genisletildigi

kanaatindeyim.

Kanunilik ilkesi geregince, su¢ ve bu suca uygulanacak ceza yasama organi
tarafindan yapilmis kanunlar ile olusturulabilir. Ancak uygulamada; yasalarda sug
genel olarak diizenlenmektedir, sucun ve cezasinin ayrintilarin ise idari diizenleyici

islemlerle yapmak gibi bir gelenek olusturulmustur.'*’

Niteligi itibariyle idari diizenleyici islemler; Sug¢ sayilan eylem ve cezasinin

yasada acgikca goOsterilmesinden sonra yasama organinin uzmanlik ve yonetim

146 Evik, A. H., loccit., s. 192; Yurtcan, E., Yeni Tiirk Ceza Kanunu ve Yorumu, Kazanci yayinevi,
Kasim 2004, s. 32; Hakeri, H., Yeni Tiirk Ceza Kanunun Temel Kavramlari: Genel Esaslar,
Seckin Yayinevi, Ankara, 2005, s. 38;

147 Yurtcan, E., opcit., s.33;
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teknigine iliskin konularda alinacak Onlemlerin duyulan gereksinimlere
uygunlugunu saglamak amaciyla yiirlitme organi tarafindan alinan kararlardir. 148
Ancak uygulamada KHK’ler ile de su¢ sayllan eylem ve cezasi
diizenlenebilmektedir. Bu nedenle YTCK 2/2. maddesi ile ¢ Idarenin diizenleyici
islemleriyle su¢ ve ceza ihdas edilemez ’ ibaresi getirilmistir. Bu diizenleme ile,
idarenin diizenleyici islemlerinde sucun maddi unsuruna iligkin diizenlemelere

gitmek yolu kapatllmaktadlr.149

Kanaatimce; Bu sorun kanunlarda suglara iliskin diizenlemeler yapilirken,
su¢  tiplerinin  belirlilik  ilkesine  uygun olarak diizenlenmemesinden
kaynaklanmaktadir. Kamu menfaatini gozeten bir yasanin saglikli isleyebilmesi i¢in,
suc ve cezalarin belirtilmesi, konulan kurallarin agik anlasilir ve sinirlarinin belirli
olmas1 gerekir. Idari diizenleyici islemler ise, ancak kanunlar1 tamamlayici olarak
teknik alanlarda ve ayrintiya iliskin konularda diizenleme yapabilirler. Hak ve
ozgiirliikleri sinirlandirici, mali yiikiimliiliikler ile su¢ ve cezalarin olusturulmasi

gibi diizenlemeler ancak kanun ile olabilir.

Bu durum SP Kanunu acisindan degerlendirildiginde; SP Kanunun, sermaye
piyasasinin ihtiyacini karsilar nitelikte bir yasa olmadigi ortaya ¢ikmaktadir. Bu
nedenledir ki, menkul kiymetlerin giiven ve istikrar i¢inde islem gormesini
saglamak amaciyla 06.10.1983 tarih ve 91 sayili ¢ Menkul Kiymetler Borsalar
Hakkinda KHK’ diizenlenmistir. KHK’nin 1.maddesinde ‘ bu KHK’ nin
diizenlenmesindeki amacin, menkul kiymetlerin giiven ve istikrar icinde islem
gormesi icin menkul kiymetler borsalarvun acik, diizenli ve diiriist ¢alismasin
saglamak iizere; kurulus, yonetim, calisma esaslari ve denetlenmelerini diizenlemek
suretiyle sermaye piyasasinin ekonomik gelismede etkin bir rol oynamasini
saglamak’ oldugu belirtilmistir. Ancak KHK 19. maddesi, bu amacim asarak sug

ve ceza ihdas etmektedir."”® Bu durum kanunilik ilkesi acisindan sakincalidir.

148 Goziibiyiik, A. S., Tan, T., Idare Hukuku Genel Esaslar, Turhan Kitabevi, Ankara, 1998, S. 96;

149 Bayraktar, K., Tiirk Ceza Kanunu Tasaris1’na Iliskin Genel Bir Degerlendirme ve Genel
Hiikiimler Uzerine Birkag Elestiri, Tiirk Ceza Kanunu Reformu, 2. Kitap, TBB, Ankara, Eyliil,
2004, s. 27;

130 Bknz. Dipnot 99
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Aslinda bu diizenleme iceriden O6grenenlerin ticareti sucu vb. gibi sermaye
piyasast suglarinin belirgin olarak yasada diizenlenmemesinden kaynaklanan bir
ihtiyagtan dogmaktadir. Nitekim daha sonra 1992 tarihli degisiklik ile diizenlenen
SPK 47/A-1 maddesi ile iceriden Ogrenenlerin ticareti suc¢u Ozel olarak
diizenlemistir. Ancak yiiriirlikteki kanun iceriden Ogrenenlerin ticaretini genis
olarak diizenlediginden ve hangi hallerde bu sucun islenmis sayilacagi tam olarak

belirli olmadigindan, kanunilik ilkesinin belirlilik prensibine uymamaktadir.

SerPK’n da, iceriden Ogrenenlerin ticareti sugunun tanimindaki belirsizlik, bu
kanunun ABD’n deki diizenlemelerden ©Ornek alinarak hazirlanmasindan
kaynaklanmaktadir. ABD’n de, toplumun hizli yasayisina paralel olarak siirekli ve
diizenli geliserek yaratilmig bir hukuk sistemi olan ‘° Common Law °’ sistemi
egemendir. Bu hukuk sistemi, kaynagini1 eski orf ve adetlerden ve bunlara ait yargi

kararlarindan alan hukuk ilke ve kurallarin biitiiniidiir.">"

Kanunlar genel olarak diizenlenmektedir. Hakim ise, kanunu yorumlarken
genis takdir yetkisine sahiptir. Kanunla koyulan yada yeterince agiklanmayan
hiikiimlerin bosluklar kararlarla doldurularak, olaylar ile eylemler arasindaki illiyet

baglar1 ve bunlarin hukuki sonuglart mahkeme ictihatlarina gore belirlenmektedir.'>

Sonug olarak; Tasarida ne tiir bilgilerin iceriden Ogrenilen bilgi oldugu ve
hangi hallerde bilginin kullanilmasinin iceriden Ogrenenlerin ticareti sucunu
olusturdugu ayrintili olarak diizenlenmistir. Bu diizenleme ile su¢un maddi unsuru
belirli olup, yasaklamalar ve yaptinmlar bagka bir diizenleme gerektirmeyecek
sekilde acik, anlagilir ve sinirlar1 belirlidir. Ancak, Sermaye piyasasinin ihtiyacini
karsilayan ve kamu menfaatini gdzeten bir nitelige sahip olup olmadig1 uygulamaya

gecilmesi ile anlasilabilecektir.

Yukarida anlattiklarima ek olarak deginmek isterim ki; tasart metni ayrintili
olarak iceriden 6grenenlerin ticareti sucunu diizenlerken aslinda hukuka uygunluk
sebebi de getirmistir. S6z konusu metne gore; ‘soz konusu bilgiyi is, meslek, gorev

yiikiimliiliigii halleri disinda iiciincii kisilere aktarmak’ demektedir. Bu ibare ile

151 Yalcinkaya, N. K., Ingiliz Hukuku, Ankara, 1981, s. 11, 21;
52 ibid., s. 31;
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yasa koyucu, failin bu fiili islerken isteyerek hareket etmesini ve yaptig1r hareketin
farkinda olmasim1 aramistir. Kanunda yazili hallerin haricinde, makul bir sebep
olmadik¢a vb.. 6zel nitelikli ibarelerin kanunda belirtilmesi failin kusurlulugunda
onem tasimaktadir. Hakim bu tiir suclarda, genel nitelikli hukuka aykiriligin
arandig1 diger suclardaki gibi hareket etmeyerek ayrica failin bu fiili bilerek ve

isteyerek isleyip islemedigini arastiracaktir.'>

G- MANEVI UNSUR

Iceriden Ogrenenlerin ticareti sucunun manevi unsuru kasttir. Kast unsurunda;

hareketin iradiligi, yapilan hareketin istenmis olmasi 6nem arz etmektedir.'>*

S0z konusu sugta failin kanuni tarifte yer alan tipe uygun hareketi yerine
getirmesi halinde, yani heniiz kamuya duyurulmamis bilgilerin iceriden elde
edildigini bilmesi halinde genel kast; elde edilen bu bilgileri kendisine ve iigiincii
kisilere menfaat saglamak amaciyla kullanmasi halinde ise 0©zel kast soz
konusudur.'”® Ozel kastta saik yani failin harekete ge¢mesine yol acan sebep 6n
plana c¢ikmaktadir. 136 Faili kamuya aciklanmamis olan bilgiyi kullanmaya iten

nedenler, kendisine ve iiciincii kisilere menfaat saglamaktir.

Kast unsurunda fiilin diisliniiliip 6ngoriilmesi su¢un kurucu unsurudur. Fail,
Sucun maddi konusunu bilmelidir. Edinmis oldugu bilginin kaynagini ve bu bilginin
aynt zamanda kamuya duyurulmamis gizli nitelikli bir bilgi oldugunu bilmesi
gerekir. Diisiinme ve ©Ongorii sugcun maddi nitelikli unsurlarina iligkindir. Yani
iceriden bilgiyi O0grenen kisi, bu bilgiye dayanarak sermaye piyasasinda islem
yaparken, 6grendigi bilginin halka aciklanmasi halinde sermaye piyasalarinda
onemli degisiklere yol acacagini bilmesi ve buna dayanarak kendisine yada 3.

kisilere menfaat saglamak amaciyla hareket etmesi gerekir."”’

153
154

Donmezer, S.,Erman, S., op cit, Cilt 1, s. 20,

Donmezer, S.,Erman,S. op cit, Cilt 2, s. 205

'35 Evik Hakan, Evik, Vesile Sonay, loccit., s 48

156 Donmezer, S., Erman, S., op cit, Cilt 2, s. 224, Erem, F., Danisman, A., Artuk, M. E., opcit.,s.
448

57 McGee, R. B., Block, W. E., op cit, s. 5; King, M., Roell, A., op cit., s. 179; Silver, C. B., op cit

$.986;
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YTCK’ nin 21. maddesinin 2. fikrasi ile dogrudan kast kavramina ek olarak
‘ olast kast * kavrami diizenlenmigtir. Bu kavramin YTCK genel hiikiimlerde yer
almas1 nedeniyle, SP Kanunu'nda tanimlanmis suglara da uygulanip

uygulanmayacag tartisma konusudur.

Olas1 kastta fail, gerceklestirmek istedigi amag icin hareket ederken, elde
etmek istedigi neticenin disinda baska bir neticenin de gerceklesebilecegini
ongormekte ve bu neticeyi istememekte, fakat yine de eylemine devam

etmektedir. !>

Bu kast sekli, iceriden 6grenenlerin ticareti sucuna uygulanamaz. Ciinkii, bu
suc tipi, SP Kanunu’nda diizenlenis bicimiyle 6zel kast gerektirmektedir. Kanun
koyucu bu sug tipinin gerceklesebilmesi icin, failin igeriden Ogrenilen bilgiyi
kendisine yada baskasina menfaat saglamak amacini giitmesini aramistir. Bu giidii
kisinin i¢ diinyasinda olusan ve kisiyi su¢ olusturan hareketleri yapmaya iten
etkendir. Kasttan 6nce bu giidii bulunmaktadir. Bu durum sucun temel seklinin
gerceklesmesi icin aranan bir unsurdur. Bu nedenle, boyle bir sug¢ tipinde olasi

kastin tespitinin zor oldugu' kamsindayim.

Ekonomik suglarin, devletin ekonomik diizenini etkilemesi ve ekonomik
diizenin biitiinliiglinli bozmasi nedeniyle, piyasalarin calisma bigimine zarar
vermektedir. Bu durumun toplumsal iliskilerde, yatinmcilarin piyasaya olan
giivenini onemli Olc¢iide azaltmasi nedeniyle, artik bu tiir suglarda zararin ortaya
cikmast beklenmeden tehlike neticesinde kalan hareketler cezalandirilmaya

baslanmistir.'®

Bu durumu SP Kanun Tasaris1 agisindan degerlendirdigimizde; iceriden
Ogrenenlerin ticareti sugunun tasarida diizenlenis sekli ile tehlike sucu oldugunu

gormekteyiz. Kanun koyucu, Sirketlerin ve yatirnmcilarin bu tip suglar nedeniyle

158 Diilger, M. V., 5237 sayilh YTCK’ da Kastin Unsurlar1 ve Tiirleri: Ozellikle Olas1 Kastin
Degerlendirilmesi, Hukuk ve Adalet Elestirel Hukuk Dergisi, Say1:5, Nisan 2005, s. 88;

159 Artuk, M. E., Gokeen, A., Yenidiinya, A. C., loccit, s. 51; Diilger, M. V., opcit, s. 82;

10 Bvik, A. H., opcit., s. 108;
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ekonomik ac¢idan ciddi zararlara ugramasini ve piyasalarin bu durumdan

etkilenmesini engellemek amaciyla bu tiir bir diizenlemeyi benimsemistir.

Sucun olugmasi icin bir neticenin olusmasinin beklenmedigi tehlike suglarinda
da kast soz konusudur. Ongoriilen ve suc¢ olusturan eylemin bilerek ve istenilerek
gerceklestirilmesi kast kavrami icin yeterlidir. Bu suclarda failin kasten hareket
ettiginin kabul edilebilmesi i¢in, fail tarafindan gerceklestirilen eylemin hukuksal

yarart tehlikeye sokacaginin fail tarafindan bilinmesi yeterlidir.'®’

Kanaatimce, Iceriden ogrenenlerin ticaretinin gerceklestirilmesi ile ortaya
cikacak olan yatinmcilar arasindaki menfaat esitsizligi, sermaye piyasalarinin
istikrarinin bozulmasi ve giiven eksikligi nedeniyle, kamu diizeni ve kamu menfaati
zarar gormektedir. Bu nedenle tasarida kamu diizeni ve kamu menfaatinin
korunmasi saglamak amaciyla, zararin gerceklesmesini beklemeksizin tehlikeye
sokulmasi cezalandirlmustir. '® Tasarida tehlike acikca belirtilmemis olmasina
ragmen, tehlikenin varligi Ongoriilerek hareketin yapilmasit ayrintili  sekilde

diizenlendirilerek cezalandirilmastir.

YTCK 21. maddenin 2. fikrasi ile diizenlenen ‘ olasi kast > kavramini tehlike
suclar acisindan degerlendirirsek; olasi kastta kisinin yaptig1 eylemle ortaya ¢ikan
netice arasinda bag kurarken bakilan temel husus ortaya ¢ikan sonuglardir. O fiilin
dis diinyada yarattigr degisiklige bakilarak kisinin kasti tahlil edilir. Baska bir
degisle, olas1 kast netice ile belirlenir. Ancak tehlike suglarinda, somut elle tutulur
bir sonug ortaya ¢cikmadigindan burada olasi kastin olugsmasi kanaatimce ¢ok daha

zordur.

H- SUCA ETKi EDEN HALLER

SP Kanunu'nun 47/A-1. maddesinde iceriden Ogrenenlerin ticareti sucunu

isleyenlere verilecek ceza ‘ 2 yildan 5 yila kadar hapis ve 10 milyardan 25 milyar

161 Diilger, M. V., opcit., S. 80; Daragenli, V.S., opcit, s. 164;
12 ibid., s. 166;
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liraya kadar agwr para cezast ’olarak belirtilmistir. Bu suca iliskin agirlastirict

nedenler genellikle hapis ve para cezalarina yonelik agirlastirici nedenlerdir.

SPK 47. maddesinin 1. fikrasinin son climlesinde, ¢ Sucun islenmesinde, bu
bentte yazili hallerden iki veya daha fazlas: birlesirse, hapis cezasinin asgari haddi
3, azami haddi 6 yudir. > demektedir. Kanun asgari 2, azami 5 yil olan hapis

cezasini arttirmaktadir.

Ikinci fikrasinda, ¢ Birinci fikranin A, B ve C bentleri uyarinca verilecek agr
para cezalart iist sitmirla bagh olmaksizin sucun iglenmesi sebebiyle elde edilen
menfaatin ii¢c katindan az olmaz.’ demektedir. Failin elde ettigi menfaate gore para
cezasina yonelik bir agirlastirici sebep bulunmaktadir. Bu agirlatic1 sebebin
uygulanabilmesi icin, degerlerde bir azalma veya artma olmasi yeterli degildir.

163

Ayrica failin bundan ¢ikar saglamasi1 gerekir. "~ Bu sekilde belirlenecek agir para

cezasi, kanun maddesinde belirtilen para cezasindan daha yiiksek oranda olabilir.

Maddenin son fikrasinda, ¢ Bu maddede on goriilen cezalarin verilmesini
gerektirecek fiillerin tekrart halinde, verilen cezalar yart oraminda arttirdarak
hiikmolunur. Cezalarn arttirilabilmesi icin daha once verilen cezalarin infazi
sarti aranmaz.’ demektedir. Sucun tekrarina yonelik bir agirlastirict neden

bulunmaktadir.

Sermaye Piyasasi suglarinin hepsini ayr1 maddeler halinde detayli diizenleyen
tasarida, sucgu etkileyen hallerde ‘ ortak hiikiimler ‘ baghigi altinda ayr1 bir madde de
diizenlenmistir. Bu maddenin 1. fikrasi ’64. maddede yazili hallerden iki veya daha
Jfazlas birlesirse, hapis cezasinin asgari haddi 3, azami haddi 8 yildir.” demektedir.

Hapis cezasina yonelik agirlastirici sebepler tasart metninde de diizenlenmistir.

Yine ayn1 maddenin 3. fikras1 ‘ 64. madde de goriilen hapis cezalart para
cezasina yada tedbirlerden birine cevrilemez ve ertelenemez.” demektedir. Bu
diizenleme yiiriirlikkteki kanun metninde bulunmamaktadir. Kanaatimce, Erteleme,

saniZin bir daha ayni1 sucu islemedigi yoniinde kanaat getirilmesi halinde verilen bir

13 Erman, S., Ticari Ceza Hukuku VII : Sirketler Ceza Hukuku, Istanbul, 1993, s. 146; Evik, A.H.,
Evik, V. S., loccit, s. 49
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hiikiimdiir. Saniklardan bu imkanin alinmasi, hukuk genel ilkeleri ile
bagdasmamaktadir. Bu nedenle, tasarida boyle bir diizenlemenin yapilmasi

gereksizdir.

Dordiincii fikra © Bu boliimde yer alan hiikiimler boyunca verilecek agwr
para cezalaru iist simirla bagh olmaksizin sucun iglenmesi sebebiyle elde edilen
menfaatin iic katindan az olmaz.’ Seklinde diizenlenmistir. Bu diizenleme
yiriirliikteki kanunda mevcuttur. Kanaatimce; Kanun koyucu failin elde ettigi
menfaate, ¢ikara gore para cezasina yonelik agirlastirici sebep uygulamaya devam

etmektedir.

Son fikra ise ‘Bu maddede ongoriilen cezalarin verilmesini gerektirecek
fiillerin tekrari halinde, verilen cezalar yari oraminda arttirdarak hiikmolunur.
Cezalarin arttirdabilmesi icin daha énce verilen cezalarin infazi sartt aranmaz.’
demektedir. Sucun tekrarina yoOnelik agirlastirict neden tasart metninde de

diizenlenmistir.

Ancak YTCK’n da tekerriir halinde cezalarin arttirilmasi sistemi terkedilmistir.
YTCK 58/3. maddesi ‘Tekerriir hélinde, sonraki suca iligkin kanun maddesinde
secimlik olarak hapis cezast ile adli para cezast ongoriilmiisse, hapis cezasina’
hiikmedilecegini belirtmekte ve 6. fikrada ise ‘Tekerriir halinde hiikmolunan ceza,
miikerrirlere 0zgii infaz rejimine gore cektirilir. Ayrica, miikerrir hakkinda

cezanin infazindan sonra denetimli serbestlik tedbiri uygulaniwr.” denilmektedir.

Tekerriir halinde cezanin arttirilmasi sisteminin terk edilerek farkli bir
diizenlemeye gidilmesi, SP Kanunu'ndaki yaptirnm hiikiimlerine de zarar
vermektedir. Bu durum YTCK’nun 5. maddesinden kaynaklanmaktadir. S6z konusu
madde de ‘Bu Kanunun genel hiikiimleri, dzel ceza kanunlart ve ceza iceren

kanunlardaki suclar hakkinda da uygulanir.’ denmektedir.

Bu hiikme gore 0zel kanunlarda ceza kanunun genel hiikiimlerinden farkli
diizenlemelere gidilemeyecektir. Bu hiikiim, sucun ozelligi geregi o6zel ceza

kanunlar1 veya ceza i¢eren kanunlarda ayr1 bir diizenleme yapma olanagini kaldiran
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164 Kanaatimce, SP Kanunu’'nda yer alan tekerriir

sakincalt bir hiikiimdiir.
uygulamasi nedeniyle cezanin arttirilmasina dair uygulama, YTCK’n da yer alan bu
hiikiim acisindan degerlendirildiginde artik uygulamayacaktir. Boylece SP
Kanunu’n tekerriire dayali yaptirimlart ¢okecektir. Tasari metninde de tekerriire
dayali ceza arttirllmasi benimsenmis olup, tasari acisindan da ayni durum soz

konusudur.

Her ne kadar SerPK’n da igeriden Ogrenenlerin ticareti sucu diizenlenirken
hukuka uygunluk sebepleri diizenlenmemis olsa da, YTCK’ nin takdiri indirim

sebepleri ile ilgili diizenlemeleri bu sug tipine de uygulanabilir.

I- SUCLARIN iCTIMAI

Iceriden 6grenenlerin ticareti sucu, SPK’ da 6zel olarak diizenlenmis bir
hiikiimdiir. Bu niteligi nedeniyle, bu su¢ tipinin baska suclarla i¢timai pek olanakli

degildir.'®

YTCK’ nin 43. maddesinde belirtilen zincirlime sug tipinin sartlar1 olusmus
ise, iceriden Ogrenenlerin ticareti sucuna da uygulanabilir. Bu sartlar; birden fazla
sucun bulunmasi, bu suglarin ayni sugu olusturmasi ve aym kisiye karsi islenmesi,

bu islenen suglarin tek bir suc isleme kararina baglanmasidir.'®

J- ISTIRAK

Ceza kanununda yer alan istirake iliskin genel hiikiimler, aksine bir hiikiim
bulunmadig1 siirece ekonomik suglara da uygulanir. Iceriden 6grenenlerin ticareti

sucunun da tek fail yada istirak halinde gerceklestirilmesi herhangi bir 6zellik

164 Artuk, M. E., Cinar, A.R., Yeni Bir Ceza Kanunu Arayislar1 ve Adalet Alt Komisyonu Tasar1s1

Uzerine Diisiinceler, Tiirk Ceza Kanunu Reformu, 2. kitap, TBB, Eyliil 2004, s. 72;

Erman, S., opcit., s. 147

' Parlar, A, Hatipoglu, Muzaffer, Tesebbiis- istirak- ictima ve Yaptirimlar, Kazanci, Istanbul,
2005, s. 26
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gostermediginden, istirak halinde genel kurallarin uygulanmasi gerekmektedir.
Genellikle, ekonomik suglar 6zel nitelikli suclardir ve failler belirli bir sifata
sahiptirler. Ekonomik suclarda belirli bir sifata sahip fail ile bu sifata sahip olmayan
bir kimse istirak halinde hareket ettiklerinde sug¢ ortakliklarinin sorumluluguna gore

cezalandirilirlar.'®’

SPK’ nin 47/A-1 maddesi, fail kavramini ayrintili bir sekilde diizenlemistir.
Bu diizenlemeye gore konumu geregi belirli bir sifata sahip kisiler yaninda, bu
kisilerle temaslar1 nedeniyle dogrudan yada dolayli olarak bilgi sahibi olan ve bu
bilgileri kendileri veya bir bagkasi i¢in menfaat saglamak iizere sermaye piyasasinda

kullanan kisiler fail kapsamina alinmistir.

YTCK’ nin 37. maddesine gore, ‘sucun kanuni tanuminda yer alan fiili
birlikte gerceklestiren kisilerden her biri, ve sucun islenmesinde bir baskasini
arac olarak kullanan kisiler fail olarak’ sorumludurlar. Iceriden 6grenenlerin
ticareti sucu birden fazla su¢ ortagi tarafindan miistereken gerceklestirilebilir.

Ayrica sug, diger bir kisi ara¢ olarak kullanilmak suretiyle de gerceklestirilebilir.

Sunu da belirtmek isteriz ki, istirak hiikiimlerinin uygulanabilmesi i¢in sugun
olugmasi icin gerekli her bir fiili isleyenlerin suga istirak etme kasti ile hareket

etmesi gerekir. Bu kast bir suca istirak ettigini bilme ve bunu istemis olmasidur.'®®

Ancak, iceriden Ogrenenlerin ticareti sugcu SP Kanunu'n da diizenlenmis
sekliyle, genel kast disinda, iceriden 6grenilen bilginin kullanilarak bir menfaat elde
edilmesini aramaktadir. Bu durum miisterek faillik a¢isindan bir 6zellik

gostermektedir.

Miisterek islenmesi konusunda karar birligine varilan bir sucun manevi

unsurlart arasinda kastin haricinde amag ve saike yer verilmis ise, biitiin miisterek

167 Erman, S., op cit, s. 132; Evik, A. H., opcit., s. 207; Artuk, M.E., Gokcen A., Yenidiinya A. C.,
opcit, s. 84;
168 Erem, F., Danisman, A., Artuk, M. E., loccit., s. 409
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faillerin bu amac ve saikle hareket etmesi gerekir. '® Bu nedenle, iceriden
Ogrenenlerin ticareti su¢unun miisterek olarak gerceklestirecek faillerin hepsinde de

bilgiyi kullanarak menfaat elde etme amacinin bulunmasi gereklidir.

Ancak tasarida iceriden Ogrenenlerin ticareti sucu diizenlenis bicimiyle
menfaat elde etme kriterini aramamakta ve sadece hareketi cezalandirmaktadir.
Faillerin sugun islenisini iliskin kastlarinin farkli olmasi, miisterek fail olarak

sorumlu tutulmalarin1 engellememektedir.

Istirak genel hiikiimlerinden azmettirme ve yardim etme de iceriden
Ogrenenlerin ticaretine uygulanabilmektedir. SPK taslagimin 64. maddesi
incelendiginde, iceriden Ogrenenlerin ticareti sucunun hareketlerinden biri olarak
* bu bilgiye dayali olarak iiciincii kisileri ilgili sermaye piyasasinda alip satmaya
yonlendirmek ’ belirtilmistir. Bu climle degerlendirildiginde azmettireninde sanki
tasarida fail olarak degerlendirildigi diistiniilebilir. Ancak tasarida sug¢ tipinin
diizenlenisi itibariyle, * yonlendirmek ’ ibaresi ile su¢un maddi unsuruna iligkin bir
diizenlemeye gidilmistir. Uciincii kisileri ilgili sermaye piyasasinda alip satmaya
yonlendirmek, aslinda asil fail tarafindan bu kisilerin araci olarak kullanilmasidir.
Bu acidan degerlendirildiginde burada dolayli faillik s6z konusudur. Ciinkii
azmettirme maddi anlamda degil, kast halinde yonlendirmedir. Kisinin kafasinda
belli bir suc isleme kasti yokken, bu kisinin sucu islemeye karar vermesi

saglanmaktadir.

K- MUEYYIDE

SP Kanunu 47/A-1. maddesi, Iceriden 6grenenlerin ticareti sucunu isleyenlerin
hem hapis hem de para cezasi ile cezalandirilmalarini dngdrmiistiir. Hapis cezas1 2
yildan 5 yila kadar hapis; para cezasi ise 10 milyardan 25 milyara kadar agir para

cezasidir.

169 Artuk M.E.,Gokeen A., Yenidiinya A. C,, s. 86;
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Madde metninde belirtilen hapis cezasinin alt sinir1 bir yildan daha fazla
oldugundan YTCK 49/2’ ye gore, siireli hapis cezasidir ve 50. maddede belirtilen
kisa siireli hapis cezasina segenek yaptirimlar uygulanamaz. Bununla birlikte,
YTCK 51. maddeye gore, hitkkmedilen ceza 2 yil veya daha kisa siireli hapis cezasi
olmas1 halinde erteleme hiikiimleri uygulanabilir. Ancak, erteleme i¢in failin daha
once kasitli bir suctan dolayr iic aydan fazla hapis cezasi almamis olmasi ve
yargilama siirecinde failin gosterdigi pismanlik dolayisiyla, mahkemede failin tekrar

sug islemeyecegine dair kanaatin olusmasi gerekir.'™

SerPK’n 47/A maddesi, bu kanuna dayanilarak alinan kararlara, yapilan
diizenlemelere aykir1 hareket eden gercek ve tiizel kisilere, kurul tarafindan para
cezast verilmesini diizenlemistir. SerPK’ n taslaginda ise bu diizenlemeye ek
diizenleme getirilerek, idari para cezasi gerektirecek fiilin iceriden O6grenenlerin
ticareti ve diger sermaye piyasast suclarinin islenmesini kolaylastirmak veya
tespitini giiclestirmek amaciyla islendigi kurumca tespit edilirse, uygulanacak para
cezasinin alt ve Ust sinirlarimin belirtilen cezanin iki kati oraninda arttirilmasini
diizenlemistir. Kanaatimce, taslakta yer alan bu diizenleme ile idari para cezalari

iceriden 6grenenlerin sugunun faillerine de uygulanabilecektir.

YTCK 60. maddesinde tiizel kisiler hakkinda hiikmedilecek olan giivenlik
tedbirleri diizenlenmistir. Ancak SP Kanun’un da belirtilen ihraccilara bu madde
hiikkmii uygulanamaz. Ciinkii, bir su¢ nedeniyle tiizel kisi hakkinda giivenlik
tedbirine hiikmedilebilmesi i¢in o sucu diizenleyen kanun maddesinde tiizel kisi
hakkinda giivenlik tedbirine hiikmedileceginin acikca belirtilmesi gerekir.'”' Bu

nedenle, SPK 47/A-1 maddesinde ‘tiizel kisiler hakkinda yaptirim olarak giivenlik

70 Parlar, A., Hatipoglu, M., opcit., s. 359, 360

' Yurtcan, E., Yeni Tiirk Ceza Kanunu, Istanbul barosu, Ekim, 2004, s. 55; Yerdelen, E., Giivenlik
Tedbirleri, 5237 sayil1 TCK m. 53-60, http: // www.ceza-bb.adalet.gov.tr/makale/189.doc ;

Tiizel kisiler hakkinda giivenlik tedbirleri

MADDE 60;
(1)Bir kamu kurumunun verdigi izne dayali olarak faaliyette bulunan 6zel hukuk tiizel kisisinin
organ veya temsilcilerinin istirakiyle ve bu iznin verdigi yetkinin kotiiye kullanilmasi suretiyle
tiizel kisi yararina islenen kasith suclardan mahk{imiyet hélinde, iznin iptaline karar verilir.
(2) Miisadere hiikiimleri, yararina islenen suglarda 6zel hukuk tiizel kisileri hakkinda da uygula
nir.
(3) Yukaridaki fikralar hiikiimlerinin uygulanmasinin islenen fiile nazaran daha agir sonuglar
ortaya cikarabilecegi durumlarda, hakim bu tedbirlere hitkmetmeyebilir.
(4) Bu madde hiikiimleri kanunun ayrica belirttigi hallerde uygulanir.




85

tedbirine gidilebilir.’ diye bir diizenleme mevcut olmadigindan ihragcilar giivenlik

tedbiri uygulamaz.

Tiirk ceza hukukunda kazan¢ miisaderesi kavrami ilk kez YTCK 55. madde de
diizenlenmistir.'”> Bu diizenlemeye gore, sucun islenmesi ile elde edilen veya sucun
konusunu olusturan ya da sugun islenmesi i¢in saglanan maddi menfaatler ile bun-
larm degerlendirilmesi veya dOniistiiriilmesi sonucu ortaya cikan ekonomik
kazanglarin miisaderesine karar verilir.'”® Kanaatimce, iceriden 6grenenlerin ticareti
sucu ile elde edilen ekonomik kazang¢, YTCK madde 55’te belirtilmis olan maddi
menfaatler arasinda yer almaktadir. Bu nedenle, kazan¢ miisaderesi hiikiimleri bu

su¢ tipine de uygulanabilir.

YTCK’ nun 282. maddesinde * suctan kaynaklanan mal varligi degerlerini
aklama’ sugunun diizenlenmesinden sermaye piyasasi suglart da etkilenmistir. S6z
konusu madde ‘Alt simirt bir yil veya daha fazla hapis cezasini gerektiren bir
suctan kaynaklanan malvarligr degerlerini, yurt disina cikaran veya bunlarin
gayri mesru kaynagim gizlemek ve megru bir yolla elde edildigi konusunda kanaat
uyandirmak maksaduyla, cesitli islemlere tabi tutan kisi, iki yildan bes yila kadar

hapis ve yirmi bin giine kadar adli para cezast ile cezalandwrilir.’ demektedir.

Bu suca konu mal varliklarinin elde edildigi on suglarin tespitinde esik
sistemi kullamlmistir. Diger bir degisle, alt sinir1 bir yil veya daha fazla hapis
cezasini gerektiren her suc tipi, suctan kaynaklanan mal varligi degerlerini aklama
sucunun On sucu olarak kabul edilecektir. Boylece ©6n su¢ kavrami

genisletilmistir.174

172 Kazang miisaderesi

MADDE 55;
(1) Sucun iglenmesi ile elde edilen veya sugun konusunu olusturan ya da sugun iglenmesi icin
saglanan maddi menfaatler ile bunlarin degerlendirilmesi veya doniistiiriilmesi sonucu ortaya
cikan ekonomik kazanclarin miisaderesine karar verilir. Bu fikra hiikkmiine gore miisadere karar1
verilebilmesi i¢cin maddl menfaatin sucun magduruna iade edilememesi gerekir.
(2) Miisadere konusu esya veya maddi menfaatlere el konulamadigi veya bunlarin merciine tes-
lim edilmedigi hallerde, bunlarin karsiligini1 olusturan degerlerin miisaderesine hiikmedilir.

' Parlar, A., Hatipoglu, M., opcit., s. 453

174 Degirmenci, O., Mukayeseli Hukukta ve Tiirk Hukukunda Sugtan Kaynaklanan Malvarligi
Degerlerini Aklama Sugu, Turhan Kitabevi, Ankara, 2007, s. 432;
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Iceriden 6grenenlerin ticareti sucunun alt sinir1 iki yildan basladig icin,
YTCK’ nun 282. maddesine gore, sugtan kaynaklanan mal varligi degerlerini

aklama sucunun 6n sugu haline gelmistir.

Aklama sucunda, suca konu mal varligi ile on su¢ arasindaki irtibat
kesilmeye ve on sucla elde edilen malvarlig1 yasallastirllmaya calisilmaktadir. Bu
su¢ tipi, on suctan elde edilen mal varhigmm kullanilmasim saglarken,'” aym
zamanda on sug¢ faili i¢in yapilacak sorusturma ve kovusturmalari da delilleri

bozarak, yok ederek ve degistirerek engellemektedir.'’®

Aklama sugunun sorusturulmasi ve kovusturulmasi asamasinda, aklamaya
konu mal varliginin 6n suctan elde edilip edilmedigi yani 6n sucun islenmesi ile

"7 bulunmadig arastirilmaktadir.

aklamaya konu degerler arasinda bir illiyet bagi
Aklama sugunun olusmasi i¢in, dncelikle 6n sucun islendiginin ispati gerekmektedir.
Bu nedenle, aklama sucu ile ilgili delil arastirmalarinda, kendisini yaratan 6n sug ve
bu sucun failine ulasabilecek deliller de elde edilebilir. Boyle bir durumda, kolluk
kuvvetleri bu delilleri degerlendirerek, islenmis olan ©n suc¢ ile ilgili islem

yapabilmektedir. 178

YTCK, iceriden 0grenenlerin ticareti sugunu, aklama sucunun 6n suclarindan
biri haline getirdiginden, aklama sucunun kovusturulmasi ve sorusturulmasi
asamasinda elde edilen delillere gore, iceriden 6grenenlerin ticareti sugu ile ilgili de

islem baslatilabilecektir.

L- USUL HUKUMLERI

SerPK’ nun 49. maddesine gore ‘SerPK 47. maddede yazili suclardan dolayt
kovusturma yapumasi, Kurul tarafindan Cumhuriyet Savciligi’na yazili

basvuruda bulunulmasina baghdir. Bu basvuru ile kurul miidahil sifatimi kazanur.

175 Kocasakal, U, Karapara Aklama Sucu, Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Kamu

Hukuku Anabilimdali doktora tezi, Istanbul, 2000, s. 331,
Degirmenci, O., opcit, s. 423;

Kocasakal, U., opcit, 5.352

8 Ibid.,., s. 446,

176
177
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SerPK’ na aykr fiillerin islendigine dair bilgi edinen Cumhuriyet Savcilari,

Kurulu haberdar ederek durumun incelenmesini isteyebilirler.

Cumhuriyet Savcilart kovusturmaya mahal olmadigina karar verirlerse,
Kurul kendisine teblig edilecek kararlara karsi Ceza Muhakemesi Usulii

Kanununa gore itiraz edebilir.’

Cumhuriyet Savcisi, ihbar yada bir sugun islendigi siiphesi ile karsi karsiya
kaldiginda, bu fiile iligkin arastirma faaliyetini baslatmak zorundadir. Ancak, bazen,
ceza yargilamasi; sikayet, izin, talep, miiracaat, karar gibi yargilama kosullarin
gerceklesmesiyle de miimkiindiir. SerPK’na gore, 47. maddede belirtilmis suclardan
dolayr kovusturma yapilmasi, Kurulun Cumhuriyet savciligina yazili basvurusuna
baghdir. Bu nedenle, kurulun yazili basvurusu da bir yargilama kosulu
sayilmistir. ' Ancak kurulun Cumhuriyet Savcisina yazili basvurusu diger

yargilama kosullarindan farklidir.

Yazili bagvuruyu sikadyet kosulu ile karsilastirdigimizda, sikayet hakki sugtan
zarar gorene taninmustir. Suctan zarar goren terimi, savcinin kendiliginden hareket
kaidesinin istisnast oldugundan, dar yorumlanmalidir. Bunun caresi de, dogrudan
dogruya zararin aramasi gerekir.'®® Bu hak bireye, bireysel yararini degerlendirerek,
dava agilmasi veya agilmamasindan hangisinin kendisi i¢in daha yararli olacagini
takdir  hakki  tamimaktadir.  Sikayet’e  bagli  suclarda  kamusal yarar

diisiiniilmemektedir.'®'

Halbuki SerPK’ nda kendisine basvuru hakki taninan Kurul, SerPK’n da
belirtilen suclardan dogrudan zarar goren degildir. Kurul, daha ziyade kamusal
yarar1 dikkate alarak basvuruyu yapacak ya da yapmayacaktir. Bu nedenle, yazili

basvuruyu sikayet anlaminda degerlendiremeyiz.'®*

179 Yasin, M., Sermaye Piyasast Kurulu ve Islemleri, Seckin Yayinlari, Ankara, 2000, s. 205;

180 I§unter, N., Yenisey, F., Ceza Muhakemesi Hukuku, Beta, [stanbul, 1998, s. 85;
81" (9zgen, Eralp, Sermaye Piyasas: Kuruluna Tanman ‘ Bagvuru * yetkisi, Sermaye Piyasas: Kurulu
15. yil Sempozyumu, S.119, Ankara, mayis 1998, s. 194;

182 Yasin, M., opcit., s. 205; C)zgen, Eralp, opcit., s. 194;
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Ayrica, sikayet hakkinin kullanilmasi i¢in belirli bir siireye baghdir ve geri
almabilir. Bu siire kullanilmazsa hak diiser. Yazili bagvuru belli bir siireye bagl

degildir ve geri alinamaz.'®

Belli suglarda Devletin, Savciligi dava agmaya mecbur birakacak surette,
mahsus makamlar1 vasitasi ile yaptig1 resmi sikayete talep denir. SerPK’ nun 49.
maddesinde teknik anlamda talep kosulu bulunmamaktadir. Kurulun yazili
bagvurusuna ragmen, savci takipsizlik karar1 verebilmektedir. Ancak talep
kosulunda, savci dava agmaya mecburdur, takipsizlik karari vermesi miimkiin

degildir.'®*

Izin kosulunda, hazirhk sorusturmasindan sonra Savciligin elinde gerekli
deliller varsa, iddia makam1 dava agma izni icin talepte bulunur ve yetkili makam
kabul ederse dava agilir. Savcr izni alinca dava agmak zorundadir. Ancak, yazili
basvuruda, Kurulun sadece bir girisimi bulunmaktadir ve savci yine de bu girisim

sonrasinda dava agmak zorunda degildir. '®

Miiracaat ise, Devletin, Savciligi dava agmaya mecbur birakmayacak sekilde,
yetkili makamlarca yaptig1 sikayettir. Kurulun bagvurusu da, savciligi dava agma
zorunlulugunda birakmayan bir sikayet oldugundan; bu kosulun, miiracaat kosulu ile

benzerlik gosterdigini soyleyebiliriz.'®

Savciliga Kurul tarafindan yapilan yazili bagvuru bir kovusturma sartidir. Bu
nedenle, Kurul basvura da bulunmadigi siirece Savcilik sey yapamayacak, ve
bagvuru siireye tabi olmadigindan zamanasimi siiresince bekleyecektir. Savciligin
sermaye piyasasi suglar ile ilgili sikayet yoluyla yada ihbar alip islem baslatmast;
yada kendi kanaatiyle sorusturma evresine gecerek dava agmasi miimkiin degildir.

Bu yetkiler yazili bagvuru kosuluna baglanarak kapatilmistir.'®’

83 Evik, V.S.., Evik, A.H., Kovusturma kosulu olarak ¢ Yazili Basvuru’ ve Elestirisi, Av. Siikrii
Alpaslan Armagani, 2007, Istanbul, s. 378

ibid., s. 377; Kunter N., Yenisey, F., opcit., s. 89; Yasin, M.,opcit., s. 206; Ozgen, Eralp, opcit., s.
194,

185 Bvik, V.S., Evik, A. H., opcit, s. 378; Yasin, M., opcit., $.206;

186 Kunter, N., Yenisey, F., opcit., s.90; Yasin, M., opcit., s. 206;

87 Evik, V.S., Evik, A. H., opcit., s. 379; Ozgen, Eralp, loccit., s. 197
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Kanaatimce, Sermaye Piyasasi suclarindan magdur olan herkes, Savciliga
kendiliklerinden bagvurabilmelidir. Ayrica Savci da, Kurula basvurmadan bu suglara
ilgili olarak, dogrudan sorusturmaya baslaya bilmelidir. Yazili bagvuru sart1 savcinin

yetkilerini kisitlamaktadir.

SerPK’ nun 49. maddesinde iizerinde durulmasi gereken bir diger konu da
kurulun miidahil olmasidir. S6z konusu maddenin ilk paragrafinda ‘SerPK 47.
maddede yazilh suclardan dolayr kovusturma yapimasi, Kurul tarafindan
Cumhuriyet Savciligi’na yazili basvuruda bulunulmasina baghdwr. Bu basvuru ile

kurul miidahil sifatint kazanwr.’ demektedir.

Miidahil, savci tarafindan acgilmis kamu davasinda, savciyla birlikte iddia
makamini isgal eder. Miidahil olabilmenin temel kosulu sugtan zarar gérmektir.
Kurul’un, sermaye piyasast sucglarindan zarar goren niteligini tasiyip tasimadigi
belirsiz bir konudur. Ciinkii suctan zarar goren olabilmek i¢in, cezalandirilmak
istenen fiil ile hakli bir ¢ikarinin zedelendiginin ispatlanmasi1 gerekmektedir. Burada
boyle bir c¢ikarinin zedelendigi iddia edilemez. Ancak kurulun diizenlemek ve
denetlemekle gorevli ve yetkili oldugu sermaye piyasalarinin, bu tiir fiillerde
olumsuz etkilenmesi, halkin sermaye piyasalarina olan giiveninin ciddi olarak
sarsilmasi ve sermaye piyasalarindaki kamu diizenin bozulmasi nedeniyle miidahil

olmas1 kabul edilebilir.'®®

Ancak, Kurulun yazili bagvurusu sonras1t miidahil sifatim1 kazanmasi, CMK’n
da kabul edilen genel hiikiimlere aykiridir. CMK’ na gore miidahale ancak kamu
davasina acildiktan sonra, yani son sorusturma safhasinda miimkiindiir ve

mahkemenin kabuliine balghdlr.189

Kanaatimce, Kurula yazili basvuru sonrasi hazirlik sorusturmasi safhasinda
taninan miidahillik sifati yanlistir. SerPK’ nun da ki bu hiikmii, Kurul’ un kamuyu
temsil etmesi ve kamu menfaatini korumas: nedeniyle istisnai bir yetki olarak

degerlendirmek gerekir.

188 Yasin, M., opcit, s. 204, 45 no’lu dipnot.;
18 ibid., s.198
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Iceriden dgrenenlerin ticareti ile ilgili deginmek istedigim diger bir konu ise;
aklama sugunun, CMK’ nun 135/6. maddesinde diizenlenen suclarin i¢inde yer
almasidir. Bu maddenin 1. fikrasina gore sorusturulmasi ve kovusturulmasinda,
sani@in veya siiphelinin telekomiinikasyon yoluyla iletisimi tespit edilebilmekte,
dinlenebilmekte ve kayda alinabilmektedir. CMK’ da s6z konusu tedbirin uygulanmast,
“bir su¢ dolayistyla” ceza sorusturmasi yapilmasi kosuluna bagli tutuldugundan, bu

yetki, delil elde etmek amactyla iglenmis olan bir sucun kovusturmastyla sinirhdir.'

Miieyyide kisminda aciklamis oldugum gibi, YTCK’ nda iceriden Ogrenenlerin
ticareti sugcu aklama sugcunun 6n sucu haline gelmistir. Bu nedenle, aklama sucunun
stiphelisi veyahut sanig1 telefonla dinlenirken yada kayda alinirken, iceriden 6grenenlerin

ticareti suguna iligkin tesadiifen delil elde etmesi halinde, bu deliller durumu ne olacaktir?

Tesadiifen ele gecen deliller, yapilan sorusturma ile ilgisi bulunmayan ve
sorusturma yapilirken ele gecirilen, baska bir suc tipine ait delillerdir. Baska bir sug tipine
ait tesadiifen elde edilen bilgilerin hakkinda izleme, kayda alma, dinleme vb.... gibi
sorusturma tekniklerinin uygulanmasina olanak bulunmayan suglarin aydinlatilmasi

amaciyla tedbirin kétiiye kullamlmasina acik kapi birakilmus olur. "’

Bu nedenle, CMK’ nun 135. maddesinde izleme, kayda alma vb.. tedbirlerin
uygulanacag suglar sayilmistir. Ayrica CMK’ nun 138/2. maddesi, Telekomiinikasyon
yoluyla yapilan iletisimin denetlenmesi sirasinda, yapilmakta olan sorusturma veya
kovusturmayla ilgisi olmayan ve ancak, 135 inci maddenin altinci fikrasinda sayilan
suclardan birinin islendigi siiphesini uyandirabilecek bir delil elde edilirse; bu delilin
muhafaza altina alinacagini diizenlemistir. Aklama sugunun 6n suglarindan biri olan
Iceriden  ogrenenlerin  ticareti sugu CMK’ nun  135. maddesinde
diizenlenmediginden, tesadiifen elde edilen deliller bu sug tipinin faili hakkinda

mahkemede delil olarak kullanilamayacagi kanaatindeyim.

% Erdem, M. R., 5271 sayili Ceza Muhakemesi Kanunu’nda Telekomiinikasyon Yoluyla Yapilan
Tletisimin Denetlenmesi, http://www.ceza-bb.adalet.gov.tr/makale/115.doc, s. 2;
191 Erdem, M. R., opcit., s. 12;
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SONUC

Sermaye piyasalarinin iilke ekonomisindeki énemi, iiretimin siirdiiriilebilmesi
ve sirketlerin rekabet edebilmesi icin kaynak yaratmasi ve kiiciik tasarruf
sahiplerinin sermaye piyasalarinda tasarrufta bulunarak iktisadi kalkinmayi
saglamasidir. Halkin kiiciik tasarruflari, sermaye piyasalar1 sayesinde biiyiik
yatirrmlara doniismektedir. Bu birikimler, iilke ekonomisinin gelisimi ve biiylimesi
acisindan  sermaye piyasasimin  en biiyilk kaynagmi  olusturmaktadirlar.
Yatirimcilarin - piyasalarda islem yaparken en etkili sekilde korunmasim
saglanmalidir.  Bu sebeple, piyasalarda bazi haksiz kazanimlar yasaklanmis,
piyasalart ve yatirimcilart koruma amacl bir takim kurallar getirilmistir. Kamuya
duyurulmamis gizli bilginin kullanarak, sermaye piyasasinda haksiz kazang
saglayan ve yatirnmcilarin piyasaya olan giivenini zedeleyen igeriden dgrenenlerin

ticareti de yasak faaliyetler arasindan diizenlenmistir.

Iceriden Ogrenenlerin Ticaretinin sug¢ olarak goriilmesi, ABD ve Ingiltere’de
gelisen mahkeme ictihatlar1 ve iilkenin ekonomik politikas1 geregince, diger
ilkelerde ise ya biiyiik skandallarin yada uluslar arasi diizenlemelerin tetiklemesi
sonucunda olmustur. Ulke diizenlemelerini inceledigimizde, bu sug tipinin tanimi

asagi yukari her tilkede benzerdir.

Bu sugc tipi basit bir ifade ile, sirketlere ait ayricalikli, kamuya duyurulmamais
ve ileride sermaye piyasasim etkileyebilecek nitelikteki bir bilginin kendi yada
baskasinin menfaatine haksiz olarak kullanimi olarak tanimlanmaktadir. Bilginin
edinilmesinin ve bu edinilen bilginin haksiz kullanilmasinin engellenerek sermaye
piyasalarinin agiklik, giivenlik ve kesinlik icinde faaliyet gostermeleri, iilkelerin

hukuk diizenlemelerinin amacini olusturmaktadir.

Sermaye piyasalarindaki haksiz ve hukuka aykirt tasarrufta bulunmalar
nedeniyle kiiciik tasarruf sahiplerinin zarara ugramamasi i¢in * kamunun

aydinlatilmasi’ prensip olarak kabul edilmistir. Kamuyu aydinlatma prensibi, kiigiik
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tasarruf sahiplerinin sermaye piyasalarinda tasarrufta bulunmada esit sansa sahip

olmasini saglamakta, piyasa ici istikrar1 korumaktadir.

Iceriden dgrenenlerin ticareti sucu, Sermaye piyasalarina ozgii bir sug olarak
SerPK’n da diizenlenmistir. Ancak pratik hayatta kanundaki bu yaptirimin yargi
organlar1 tarafindan uygulanmasinda ciddi sorunlar yasanmaktadir. Tam olarak
magduru belirlenemeyen bir su¢ olmasi ve sugun kanitlanmasinda yasanan zorluklar
nedeniyle, uygulanan cezai yaptinmlar, verilen zararla orantili olmamaktadir.
Dolayisiyla bu sug¢la miicadele agisindan istenen sonuclara ulasilamamaktadir. Bu
Bu nedenle asil 6zen gosterilmesi gereken bilgi kaynaklari ve bilgi kaynaklarini

kullanan insan unsurunun denetim altina alinmasidir.

Tiirkiye’de, SerPK, 80’li yillarin basinda kabul edilmis, iceriden ogrenenlerin
ticareti sucu ise 1992 yili degisikligi ile 47/A-1 maddesi olarak SerPK’ na
eklenmistir. Bu suga iliskin kanundaki diizenleme yetersiz ve bu sucun faillerini
caydirmaktan uzaktir. Ayrica Sorusturma ve Kovusturma asamalarinda bu sucu
ispatlayacak kanitlarin azlig1 ve bu sug tipini takip edecek nitelikte uzman kadronun
yoklugu nedeniyle, iceriden Ogrenenlerin ticareti ile ilgili yaptirimlar yetersiz

kalmaktadir.

Yiiriirlikkteki SPK’ da iceriden Ogrenenlerin ticaretinin kapsami ve ne tiir
bilgilerin iceriden bilgi sayildigi, ne tiir bilgilerin kullanilmasimin yasak kapsamina
alindigr belirli degildir. AB uyum siireci i¢inde olusturulan taslak metin, 2003 tarihli
AB direktifi ile uyumlu olarak diizenlenmistir. Ayricalikli bilgiyi ve igeriden
Ogrenenlerin ticaretini ayrintili olarak diizenleyen taslak metin, bu sug tipine iliskin

belirsizligi bir 6l¢iide ortadan kaldirmaktadir.

Taslak metin, yiiriirlikteki kanunun aksine ‘menfaat elde etme yada
baskalarina zarar verme’ kriterlerini aramamaktadir. Taslak metin, sucun
cezalandirilmast i¢in, ABD’deki gibi sadakat yiikiimliiliigii ve giiven iligkisinin
ihlalinin temel almamugstir. Taslak, yasaklanmig bir takim fiillerin gerceklesmesi ile
sermaye piyasalarinin istikrarinin bozulacagini, hem taraflarin hem de kamunun

zarar gorecegini kabul etmistir.
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Sermaye Piyasasi siirekli gelisen, dinamik bir ekonomik alandir. Bununla ilgili
hukuk sistemleri siirekli  gelismekte ve  yenilenmektedir. Ekonominin
globallesmesinin yarattigi kimi sorunlar da kanunlarin yeniden diizenlenmesini
zorunlu kilmaktadir. Son yapilan ve AB direktifleri ile uyumlu olarak diizenlenen

taslak da bu ihtiyacin sonucu olarak ortaya ¢ikmustir.

Sermaye Piyasasinin diizgiin isleyebilmesi i¢in olusturulan kanunlar bir takim
suc tiplerini tarif edip ve ihtiyaclara uygun hale getirmeye calismaktadir. Yukarda
belirttigimiz gibi yeni taslak icerden dgrenenlerin ticareti sucunu yeniden tarif etmis
ve kapsamini belirtmistir. Bu yeni diizenlemenin ihtiyaclar karsilayip karsilamadigi
ancak uygulamada goriilebilir. Ancak, sucun tespitinde ve cezalandirilmasinda,
kanun metninden ‘firsat esitligini bozma’ ve ‘Pazar istikrarim1 etkilemek’

terimlerinin ¢ikarilmasi karar verecek makamlarin isini bir 6l¢iide kolaylastiracaktir.

Bu sucla ilgili diizenlemelere iligskin diger bir sorun, aracit kurum niteligindeki
bankalarin SPK 16. maddesi geregince, sermaye piyasast kuruluna yillik raporlar
halinde bildirim yiikiimliiliigii ve elde edilen bilgileri halka agiklama yiikiimliligi
bulunmasidir. Ancak bankalar, bu diizenleme ile Ban.K.’n da yer alan sir saklama
yiukiimliigiine iliskin maddenin celistigini iddia etmektedirler. Bu catismada
bankalar kanununa dayanarak, kamuyu aydinlatma ilkesine aykir1 olarak bazi
bilgileri saklayabilecekler midir? Kanaatimce, Sermaye Piyasasinin saglikli islemesi
kamusal bir 6nem tasidigindan, bu durumda SPK’ nun diizenlemesine oncelik
vermek gerekecektir. Aksi durumda sermaye piyasasinin giivenilir, acik ve saglikli
caligmas1t miimkiin olmaz. Bu sorun baz iilkelerde de yasanmis ve mahkemeler
kamuyu aydinlatma ilkesine 6nem vererek, bankalarin ellerindeki bilgiyi aciklamasi

gerektigine karar vermistir.

5237 sayili YTCK’ nun da yeniden diizenlenen bazi hiikiimleri, i¢eriden
Ogrenenlerin ticareti sugu agisindan bir takim problemler yaratmaktadir. Bunlardan
ilki, bu su¢ tipine iliskin tekerriir hiikiimlerdir. YTCK’n da tekerriir nedeniyle ceza
arttirrlamamakta, sadece infazda ele alinabilmektedir. Bu durumda, SerPK’ nun da
yer alan artirrmin uygulanamamasina ve buna dayali yaptirimlarin ¢okmesine

sebebiyet verecektir. YTCK’n da yer alan tekerriir hitkiimlerindeki diizenlemelerden
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kaynaklanan genel- 6zel kanunlar arasinda yasanan aksakliklar nedeniyle, tekerriire

iliskin hiikiimler 2010 yilina kadar askiya alinmistir. Bu hata diizeltilmelidir.

Iceriden ogrenenlerin ticareti sugu ile ilgili karsilagilan diger bir problem,
YTCK’n da diizenlenmis bulunan olasi kast hiikiimleridir. Bu kast sekli, YTCK’ nda
biitiin suclar i¢in diizenlenmis sekildedir. Ancak, doktrinde 6zel kast gerektiren
suclarin olas1 kast ile islenmesi pek miimkiin goriillmemektedir. SerPK’ nda biitiin
suc tipleri 6zel kast gerektirmektedir. Bu nedenle, ceza kanunda yer alan olasi kast

hiikiimleri SerPK icin de ciddi bir problem yaratmaktadir.

Suca konu mal varlig1 degerlerini aklama sucunun YTCK’n da diizenlenmesi
ile iceriden Ogrenenlerin ticareti su¢u da, bu suc¢ tipinin 6n sugu haline gelmistir.
Aklama su¢u, CMK’ nun 135. maddesine gore, sorusturma ve kovusturma esnasinda
telekomiinikasyon yoluyla izlenebilecek, dinlenebilecek suglar arasinda yer
almaktadir. SerPK’n yer alan sug tipleri, CMK’ nun 135. maddesinde sayilmamis
olmasi nedeniyle, aklama sucguna iliskin video ya da bant kayitlarinda Sermaye
piyasasi suglarina iligskin bir durum goriiliirse, bu durumda ne olacaktir? Bu sekilde
tesadiifi olarak elde edilen deliller bu suc¢ tipleri icin de kullanilacak midir?
Kanaatimce, sermaye piyasast kanununda yapilacak bir degisiklikle SPK’ da
belirtilen suclarin, sorusturulmasi ve kovusturulmast CMK 135. maddede belirtilen
usullere gore yapilan bir su¢ haline getirilmesi gerekir. Daha 6nce de belirttigimiz
gibi, teknolojinin gelismesi ve Ozellikle sermeye piyasasi islemlerinin internet
tizerinden yapilabilmesi sebebiyle, bu sucun CMK 135 kapsaminda bir sorusturma
ve kovusturma usuliine baglanmasi, sugla miicadele acisindan faydali olacaktir.
Ancak bu degisiklik yapilana kadar, bu sorunun ceza muhakemesinde delillere

iliskin hiikiimler 15181nda mahkemelerin igtihatlariyla ¢6ziimlenecegi kanaatindeyim

Sonug olarak, icerden dgrenenlerin ticareti sucuna iliskin AB direktiflerine
uygun diizenlemeler ile bir yandan AB’ye iiye devletler arasinda mevzuatlar uyumlu
hale getirirken, diger yandan etkili miieyyidelerin yasa metinlerine konulmasi
gerekmektedir. Sermaye piyasalarinda yasanan hizli gelisme bu suca iliskin kanuni
diizenlemeleri zorunlu kilmaktadir. Diinyadaki gelismelere paralel olarak, bu sugun
temel bir kanun olan ceza kanununda, ekonomik suclar baghig altinda diizenlemesi

gerekmektedir.
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