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OZET

BALAN, Arzu. Ekonomik Bir Su¢ Olarak Sermaye Piyasasi Kanununda Diizenlenen
Isleme Dayali Piyasa Dolandiriciligi Sugu, Yiiksek Lisans Tezi, Ankara, 2017.

Sermaye piyasalari, modern doniisiimiin etkisiyle varlik goOsteren ve yayginlasan
onemli ekonomik kurumlardan biridir. Ozellikle sosyo-ekonomik degisim, bilisim
sistemleri ve teknoloji sahasinda yasanan gelismeler sermaye piyasasina onemli bir
islev atfetmistir. Bu gelismelere dayanarak meydana gelen uluslararasilagma etkisi
kendisini sermaye piyasalarinda da gOstermistir. Sermaye piyasalari, kapitalist
ekonomik sistemin carklarimin 6nemli bir parcasini olusturmaktadir. Sermaye
piyasalar1 paradan para elde etmeyi daha kolay ve emeksiz bir sekilde saglayarak,

kapitalist tiretim iligkilerinin devamini ger¢eklestirmektedir.

Gelismekte olan bir iilke olarak Tiirkiye ise sermaye piyasalarina iligkin hukuki alt
yapiy1, 1980’li yillarda neoliberal politikalarin sonucu olarak ve devsirme usulii ile
edinmistir. Sermaye piyasalari, liretim araglarinin miilkiyetine gerek kalmadan basit
bir sekilde kar elde edilmesini saglamaktir. Bir diger anlamda, sermaye piyasalari
yastik alti yapilan kiiclik tasarruflar1 toplamak suretiyle toplumsal kalkinmaya
gerceklestirmek ve yeni istthdam olanaklar1 yaratmak mesru amacma hizmet

etmektedir.

Sermaye piyasalarinin belirtilen mesru amaglar1 yerine getirebilmesi ise hukuk
diizenini ve ceza hukuku korumasini zorunlu kilmaktadir. Sermaye piyasasina 6zgii
sug tipleri bu anlamda ceza hukukunda 6nemli bir yeri olan ekonomik suclar igerisinde
yer almaktadir. Sosyo-ekonomik donilistimiin etkisiyle ortaya g¢ikan {ist bir kavram
olarak ekonomik suglar, 6nemli hukuki degerleri (ulusal ekonomi, serbest piyasa
ekonomisi) korumak {iizere olusturulmalart nedeniyle, diger sug tiplerinden farkli
amaclara hizmet etmekte ve farkli 6zellikler gostermektedirler. Modern doniisiimiin
etkisi ile sekillenen sermaye piyasalarina 6zgli ekonomik bir sug tipi olarak isleme
dayali piyasa dolandiricilig1 sucu ise ifade edilen farkliliklari somutlagtirmak ig¢in
onemli bir 6rnegi olusturmakta, tarihsel siirecte gecirdigi degisimler ve teorik yapisi

itibariyle ele alinmay1 gerektirmektedir.
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ABSTRACT

BALAN, Arzu. Trade Based Manipulation Crime Regulated in Capital Market Law as
an Economical Crime, LLM Thesis, Ankara 2017.

Capital markets are financially significant tools that become prevalent with the
influence of contemporary transformation.  Particularly,  socio-economic
transformation, technologic and informatic developments have had a considerable
impact on capital markets. Internationalization has also taken effect. A capital market,

in addition, constitutes a crucial part of the capitalist economical system.

Capital market pursues the function of capitalist production relations in capitalist
economical systems in an easier and less effortful manner through enabling

monetizing money.

Turkey, as a developing country, has adopted a legal background on capital markets as
a consequence of neoliberal policies in 1980s. The function capital markets integrates
in capitalist systems is to derive profit easily and simply without necessity of
possessing the production means. Other objective is stated as providing social
development and generating employment by collecting the personal short savings.
Capital markets pursue the foregoing objectives through the protection that criminal
law provides. Crime types specific to capital markets take place in the economical

crimes as an important part of criminal law.

Economical crimes serve the lofty aims -national economy, free market economy- as a

superior concept influenced by socio-economic transformation.

Trade based manipulation crime as an economical crime type specific to capital
markets shall be studied from historical and theoretical perspectives in the light of the

foregoing.
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GIRIS

Ekonomi, toplumsal iliskilerin iizerinde yiikseldigi dnemli bir yapidir. Devletlerarasi
iligkiler ekonomik gii¢ iizerinden sekillenmektedir. Son yiizyilda ulusal ve uluslararasi
diizlemde ekonomi bakimindan gii¢lii bir goriintii, sermaye piyasalarinin derinligi ve
islevselligi ile ortaya konulmaktadir. Sermaye piyasalarinin gelisimi, sermayenin
uluslararasilagmasi iizerinden okunabilmektedir. Modernligin krizleri {izerinden

hareket edildiginde bu okuma kolaylagmaktadir.

Amerika Birlesik Devletleri’'nde (ABD) 1929 yilinda yasanan ve tiim diinyayi
etkileyen borsa krizi ile lkinci Diinya Savast ve ardindan gelen ekonomik
dalgalanmalar, kapitalist ekonomik sistemin bilesenlerini olusturan eklemlenmeler
olarak birbirine zincirlenmistir. Diinyada 1960’11 yillarin sonundan beri etkisini
gosteren neoliberal doniisiim ve 1980’11 yillar itibariyle yasanan teknolojik gelismeler
ise finansal biitiinlesmeyi kolaylastiran yeni bir halka olarak bilisim teknolojilerini
sermaye piyasalarma dahil etmistir. Bu kapsamda yeni finansal araclar ortaya
cikarken; bilisim sistemleri de sermaye piyasalarinin finansal biitiinlesmesine araci

olmustur.

21. yiizy1l itibariyle sermaye piyasalari, modernligin krizleri ile sekillenen kapitalist
ekonomik sistemin onemli bir parcasi olarak, merkez ve g¢evre kapitalist iilkelerde,
onemi giderek artan oranda faaliyet gostermektedir. Bu anlamda sermaye piyasalari;
orta ve uzun vadeli fon arz ve talebinin alinip satildigr orgiitlii pazarlar olarak
kapitalist iiretim iligkilerinin devamina aracit olan uzman ve teknik bir yapilanma

seklinde tanimlanabilir.

Sermaye piyasalarinin Tirkiye’deki mevcudiyeti modern doniisiimiin tiim diinyay1
etkisi altina aldig1 1980’11 yillarda s6z konusu olabilmistir. Merkez kapitalist lilkelerde
sermaye piyasalar1 kendiliginden gelisim gostermisken; Tiirkiye bu durumun aksine,
devsirme usuliiyle sermaye piyasalarima kavusmustur. 1981 yilinda yiiriirliige giren
2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu (ESPKn) bu usuliin sonucu olarak dikkat
cekmekte ve kanunda yer alan diizenlemelerin sosyo-ekonomik zemininin olmadigi

g0z onilinde bulundurularak incelenmesi s6z konusu olmaktadir.



Tarihsel siire¢ igerisinde, sosyo-ekonomik gelisme ve krizlere paralel bir sekilde,
meydana gelen degisimlerle sermaye piyasalariin Tiirkiye’deki eksik alt yapisina etki
ederek, hukuki ve teknik anlamda degisiklikleri gerekli kilmis ve 30.12.2012 tarihinde
6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu (SPKn) ile Avrupa Birligi diizenlemeleriyle

uyumlulugu amag edinen yeni bir kanun s6z konusu olmustur.

Sermaye piyasalarinin varlik nedeni ve amact SPKn ile; “Sermaye piyasasinin
glivenilir, seffaf, etkin, istikrarli, adil ve rekabet¢i bir ortamda isleyisinin ve
gelismesinin saglanmasi, yatirimcilarin hak ve menfaatlerinin korunmasi i¢in sermaye
pivasasimin  diizenlenmesi ve denetlenmesi” (SPKn m.1l) olarak belirlenmistir.
Hiikiimden yola c¢ikilarak serbest piyasa ekonomisinin devamini saglayan giiven ve
rekabet ortaminin tesis edilmesi ve sermaye piyasalarinin kapitalist ekonomik
sistemde iistlenmis oldugu temel islev olarak belirlenebilmesi miimkiin
gozikkmektedir. Bagka bir ifadeyle, sermaye piyasalari; kapitalist tiretim iligkilerinin
gelismesini ve silirdiiriilmesini saglayan kontrollii bir mekanizma olarak, piyasanin
hem olusturulmasini hem de denetlenmesini amaglamaktadir. Sermaye piyasalarinin
hedeflenen amaca giivenli ve istikrarli bir sekilde ulagsmasi ise hukukun ve ceza

hukukunun korumasi gerektirmektedir.

Sermaye piyasalarinin modern doniisiimde iistlenmis oldugu roliin koruyucusu ceza
hukuku kurumunu ekonomik suglar olusturmaktadir. Bu kapsamda ilk bolim
icerisinde ekonomik suclar teriminden yola ¢ikilarak; sermaye piyasalarmin ceza
hukuku ile baglantis1 ekonomik suglar iizerinden iliskilendirilmektedir. Ozellikle 20.
yiizyillda yasanan endiistriyel gelismelerin sug¢ politikasini sekillendirdigi dikkate
alindiginda, ekonomik su¢ ve sugluluk kavraminin 6nemi pekismektedir. Nitekim
sosyo-ekonomik gelismelerin ceza hukukuna olan etkisi, SPKn’na 6zelinde yaptigimiz
incelemede yansimasini bulmakta ve SPKn’nede yer alan bir¢ok ekonomik sug tipinde
gbze carparak, dogrulanmaktadir. Sermaye piyasasinin kendine 6zgli yapisindan
kaynaklanan 6zel bir sug tipi olarak isleme dayali piyasa dolandiriciligi sugu da bu

hususu dogrulayan ekonomik bir su¢ olarak somut bir 6rnek teskil etmektedir.

Calismaya konu edilen isleme dayali piyasa dolandiriciliginin teorik incelenmesinin,
bir biitiinliik icerisinde ve sosyo-ekonomik degisikliklerle sekillendigini ortaya
koyabilmek iizere tercih edilen yontem, ilk boliim itibariyle sermaye piyasasinin

teknik yapis1 ve tarihsel bir bakis agisimi esas almaktadir. Isleme dayali piyasa



dolandiriciligi sugu ekonomik suglar igerisinde yer almasi dolayisiyla tiimdengelim
yontemi ile aktarilmakta; oncelikle ekonomik su¢ ve ekonomik suglarin 6zelliklerine
iliskin bir ¢erceve sunulmaya c¢alisilmaktadir. Konu baslhiginin “Ekonomik Bir Sug
Olarak Sermaye Piyasasi Kanununda Diizenlenen Isleme Dayali Piyasa
Dolandiriciligi Sugu” olarak belirlenmesinin en 6nemli gerekgesini de, yontemsel
olarak benimsenen tiimdengelim hususu ve tarihsel yaklasim olusturmaktadir. Bu
anlamda ekonomik sugtan isleme dayali piyasa dolandiriciligl suguna dogru bir gegisle
konu ele alinmakta ve ¢alisma sekillendirilmektedir. Calismanin normatif bir sug tipi
incelemesinden ziyade, sosyo-ekonomik gelismenin yansimalarini ortaya koymay1

hedefleyen, deneysel bir nitelik tasidig1 goz onlinde bulundurulmalidir.

Calismanin temeli, modern doniisiimii tarihsel perspektiften hareketle, sermaye
piyasast ve su¢ ekseninde incelemek; amaci ise bu bakis acisinin ortaya g¢ikardigi
kriterleri isleme dayali piyasa dolandiricilir sugu ile somutlastirmaktir. Isleme dayal
piyasa dolandiriciligl sugunun secilme nedenini, bu anlamda SPK ile degistirilen ve
modernligin doniisiimleri ile sekillendigi apagik bir sekilde goriilen bir sug tipi olmast
olusturmaktadir. Isleme dayali piyasa dolandiricilif1 sugu, gerek sermaye piyasasinin,
gerekse de ceza hukukunun modern doniisiimdeki yansimasini ortaya koyan geligkili

ama modern bir dolandiricilik sugu oldugu diisiincesinden hareketle anlatilmaktadir.

Bu kapsamda ilk bolim altinda iki temel baslik yer almakta; ilk bashigi sermaye
piyasasinin teknik yapisimi anlasilir kilmak maksadiyla sermaye piyasasina iliskin
teknik bilgiler olugturmakta ve de sermaye piyasalarinin gerek uluslararasi gerekse de
Tiirkiye’deki tarihsel gelisimi aktariimaktadir. Ik boliim altinda yer alan ikinci énemli
basligi, ekonomik su¢ kavrami ve bu kavramin ozellikleri olusturmaktadir. Ceza
hukukunda yasanan modernlesme siireci ekonomik su¢ ve ekonomik sucluluk
kavramlari ile aciklanmaktadir. ikinci Diinya Savasi sonrasinda meydana gelen sosyo-
ekonomik degisim ve oOzellikle 1970-1980 yillar1 arasinda etkisi gozlemlenebilen
neoliberal ekonomi politikalarinin ceza hukukuna olan yansimalari ekonomik su¢ ve
sucluluk iizerinden aktarilmaktadir. ilk boliimiin 6ziinii; ekonomik suglar1 beyaz yaka
suglar ile iligkilendiren kriminolojik tanimlama ve ceza adaleti sisteminin genel sinif
mekanizmas1 olarak islev iistlendigi degerlendirmesi olusturmaktadir. Bu anlamda
ekonomik suglarla korunan hukuki deger ile sermaye piyasalarinin islevleri arasindaki

paralelligin ortaya c¢ikarilmasi amaglanmaktadir. Ancak yapilan incelemede konunun



tarihsel perspektiften bagimiz bir sekilde ele alinmasi miimkiin olmadigindan; ceza
adaleti sisteminin, ekonomik ve sosyal gelismelere paralel olarak yasadigi doniisimler
normatif degerlendirmeden kopuk, sosyolojik ve kriminolojik bir bakis acisiyla

aktarilmaya calisilmaktadir.

Ikinci boliim igerisinde ekonomik suglar arasinda tartismasiz bir sekilde yer alan
piyasa dolandiriciligi suguna yer verilirken, yasanilan yiizyil itibariyle su¢ tanimlarinin
belirlenmesi ve tehlike suglarinin bu baglamda somutlastirilmas1 amaglanmaktadir. ilk
boéliimde yer alan teorik bilginin somut sug tipi lizerinden gosterilmesi gayreti ile sug
tipine iliskin inceleme yapilmaktadir. Ozellikle modern déniisiimiin sug¢ tipinde
meydana getirdigi celiskiler ortaya konulmaya c¢alisiimaktadir. Isleme dayali piyasa
dolandiriciligl sugunun bir taraftan nasil bir tehlike sucu olduguna yodnelik tespitler
yapilirken, bir diger taraftan ise su¢ tipinin neden tehlike sucu olarak diizenlenmemesi

gerektigi tartigmalari ylriitilmektedir.

Ucgiincii ve son béliim itibariyle de isleme dayali piyasa dolandiriciligi sugunun 6zel
goriinlis bigimleri, sorusturma ve kovusturma usulii ile suca baglanan yaptirim

uzerinde durulmaktadir.



BIiRINCIi BOLUM

EKONOMIK BiR SUC ALANI OLARAK SERMAYE PiYASASI

1.1. SERMAYE PIiYASASI KAVRAMI VE BUNA ILiSKIN
DUZENLEMELER

1.1.1. Genel Olarak

Sermaye piyasalari, serbest piyasa ekonomisinin ortaya g¢ikardigir bir kurumdur ve
ekonomik sistemin isleyisi, sermaye piyasalarinin diizenli ve giivenli ortamda varlik
gostermesi ile dogrudan bir iligkiye sahiptir. Sermaye piyasalarinin varligi ekonomik
gelismelere kaynak yaratmakta ve bu gelismeleri desteklemektedir. Ulkelerin
gelismiglik  diizeyi, sermaye piyasalarinin derinligi ve islevselligi {izerinden

degerlendirilmektedir.

Gelismis iilkelerde sermaye piyasalari, serbest piyasa ekonomisinin dogal bir sonucu
olarak meydana gelmistir. Ancak Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde sermaye
piyasalar1 yapay bir siire¢le olusturulmus ve ekonomik sisteme déhil edilmistir.
Tiirkiye, 1980’11 yillarda birtakim sosyo-ekonomik doniisiimlerin neticesinde, daha
gercek bir ifadeyle kapitalizmin yasadigi krizle ya da bir bagka ifadeyle modernligin
krizlerinin sonucu olarak sermaye piyasasina ve sermaye piyasasi mevzuatina sahip
olmustur. Modernlikte meydana gelen her krizle birlikte, sermaye piyasas1 ve hukuki
yap1 bir biitlin olarak degiskenlik gostermis; ceza hukuku da ayni minvalde
etkilenmistir. Biz de bu kapsamda, ekonomik su¢ ve beyaz yaka sugluluguna alan
yaratan sermaye piyasasinin 0zgiin, teknik ve karmasik yapisini incelemenin yerinde
oldugu kanaatini tasimaktayiz. Bu nedenle ekonomik suglara ge¢meden Once
ekonomik bir faaliyet alani olarak sermaye piyasasinin uzmanlik isteyen yapisinin

ortaya konulmasi gereklidir.



1.1.2. Sermaye Piyasas1 Kavram

Piyasa, iktisadi anlamda deger ifade eden her tiirlii mal ve hakki arz ve talep edenlerin
karsilastigi yer olarak tamimlanmaktadir (Unal, Sermaye Piyasast Hukuku ve
Mevzuati, 2005, s. 2). Piyasalar, pazar yeri gibi fiziki bir mekan olabilmenin yaninda
elektronik bir mecrada da varlik gosterebilmektedir. Bu nedenle piyasayi; mekansal
veya soyut bir gergeveden ziyade; bir malin, déviz ya da menkul kiymet gibi sermaye
piyasasi araglarinin, alim satiminin yapilarak fiyatinin belirlendigi yer seklinde genis
tanimlama ile agiklamak mimkiindiir (Soydemir & Akyiiz , 2015, s. 30; Bayindir ,
2011, s. 22; Adigiizel, 2017, s. 225). Nitekim piyasalar, liberal diisiincenin savundugu
bir kurum olarak devlet miidahalesinin istenmedigi, rekabeti ve serbest ekonomiyi
temel alan bir yap1 arz etmektedir (Ayman Giiler, Tiirkiye'nin Yonetimi Yapi, 2013, s.
105). Bu anlamda piyasalar, g¢esitli alt piyasalara ayrilarak, serbest piyasa
ekonomisinin sacayaklarina olanak saglamalidir. Dolayisiyla piyasalarin gesitlerine
iliskin birden fazla ayrima rastlanabilmektedir. Piyasalara iliskin olarak, mali
(finansal), ulusal ve uluslararasi piyasalar seklinde bir ayrim goriilmekteyken;
bor¢lanma sekilleri ve tasarruf vadelerinin degiskenlik gdstermesine bagli bir
siniflandirma da yapilabilmektedir. Ornegin bor¢ ve &z kaynak piyasalari, tezgahiistii
piyasalar, uluslararas1 piyasalar, spot veya vadeli piyasalar, organize ve organize
olmayan piyasalar ya da islem sekillerine gére birincil ve ikincil piyasalar seklinde bir
ayrim da yapilmaktadir (Ayoglu, 2008, s. 1 ; Bayindir, 2011, s. 23 ). Ancak piyasalara
iliskin temel ayrimin, reel piyasalar ve finansal piyasalar olarak ikili bir
siiflandirmaya dayali oldugunu sdylemek miimkiindiir (Memis & Turan , 2015, s.
23).

Finansal-mali piyasalar, “fon fazlasi veren ekonomik birimler ile fon ac¢igi veren
birimlerin fon aligverigi” veya daha genis ifadeyle “bir iilkede fon kullananlar ile fon
arz edenler arasindaki fon akimlarini diizenleyen kurumlar, akimi saglayan arag ve
gerec¢ler ile bunlar: diizenleyen hukuki ve idari kurullardan olusan organik doku”
seklinde tanimlanmaktadir (Dursun, Sermaye Piyasasinda Gergege Aykiriliktan Dogan

Suclar, 2010, s. 7 ; Soydemir & Akyliz , 2015, s. 22 ; Taner & Akkaya, 2012, s. 8 ;



Tuncer, 1985, s. 3). Finansal piyasalardan toplanan fonlar sistem igerisinde agik veren
birimlere dagitildigindan, ekonomik biiyiime ve kalkinmaya oOnemli katki
saglanmaktadir (Giindogdu, 6362 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu'na gore Sermaye
Piyasas1 Hukuku Kavram Uygulma Yapi, 2016, s. 21). Finansal piyasalar, para ve
sermaye piyasalari dahil olmak iizere para ve sigorta sistemleri ile bankalarin da dahil
oldugu genis bir kiimeyi sembolize etmektedir (Tuncer, 1985, s. 2). Sermaye
piyasalart bu anlamda finansal piyasalar altinda konumlanan 6nemli bir ekonomik

yapilanmay1 olusturmaktadir (Adigiizel, 2017, s. 1-2).

Genis anlamda finansal piyasalarin bir tiirii olarak ifade edilen sermaye piyasalar1 orta
ve uzun vadeli fonlarin s6z konusu oldugu piyasalardir (Aytag, Sermaye Piyasasi
Hukuku ve Hisse Senetleri, 1988; Tuncer, 1985, s. 10). Doktrinde sermaye piyasasina
iliskin yapilan tanimlar gesitlilik gdstermektedir'. Bir gorils sermaye piyasasin;
“elinde fon fazlasi bulunan tasarruf sahipleri ile fona ihtiyaci olan girisimcilerin,
uzman yardimct kuruluslar vasitasiyla ve sermaye piyasasi araglari kullanilarak bir
araya getirildigi iktisadi ortam” seklinde tanimlarken, bir diger goriis “orta, uzun ve
sonsuz vadeli fonlarin arz ve talebinin yardimci kuruluslar araciligiyla ve menkul
kiymetlere bagl olarak karsilastigr piyasa” olarak tanimlamaktadir (Karsli, 1989, s.
17; Ihtiyar, 2006, s. 5). Bir baska goriis ise sermaye piyasasmin “orta ve uzun vadeli
fon arz edenler ile fon talep edenlerin aract kurumlar vasitasiyla bulustugu piyasa...”
olarak ifade etmektedir (Gindogdu, 6362 Sayili Yeni Sermaye Piyasasi Kanunu'na
Gore Tiirkiye'de Sermaye Piyasasinin Degisen Yiizii, 2015, s. 21). Para piyasalarindan
daha uzun vadelerin s6z konusu oldugu bu piyasalarda fonlar giinlik isletme
ithtiyaclarindan ziyade, sirketin duran varliklarina (bina, tesisat, makina vb.) yani sabit

sermayeye aktarilmaktadir (Tuncer, 1985, s. 11).

Sermaye piyasasina iligkin olarak birden fazla ve g¢esitli sekillerde yapilan
tanimlamalar, kavramin lizerinde bir birlik saglanamadigin1 gostermektedir. Nitekim
sermaye piyasalarinda uzun vadeli getiri saglayan hisse senedi ve tahvil gibi araglarla

beraber, kisa siireli yatirnmin s6z konusu oldugu para piyasalar1 araclari da iglem

! iktisadi anlamda sermaye kavranu ilk olarak 16. yiizyilda ticari mal ve esyalarin satin alimi igin

gerekli olan nakit para ve bununla birlikte savas ve kitlik donemlerinin getirmis oldugu bir koruma
yontemi olarak mallarin stoklanmasi, depolanmasim ifade etmek igin kullamlmistir (Unal, Sermaye
Piyasast Hukuku ve Mevzuati, 2005, s. 1). “Sermaye Piyasasi” kavrami esas olarak Ingilizce
“Capital Market” ifadesinden ¢evrilmistir (Kiitiik , 2010; Tuncer, 1985, s. 10).



gorebilmektedir (Aksoy & Tanridven, 2014, s. 56). Boylelikle sermaye piyasalar1 dar
ve genis anlamda olmak iizere temelde iki tanimlamayla agiklanabilmektedir. Bu
anlamda sermaye piyasalarinin, mali piyasalar ve para piyasalari disindaki piyasalar
olarak tiglincii ve dar bir anlam i¢ermesi soz konusu olabilmektedir (Aytag, Sermaye

Piyasas1 Hukuku ve Hisse Senetleri, 1988, s. 1).

Sermaye piyasalar1 gelismis lilkelerde derinligi ve islevselligi ile dikkat ¢ekmektedir.
Sermaye piyasasiin gelismis lilkelerde sahip oldugu giic “biiyiik istihsal®” olarak
ifade edilmekte ve “biiyiik istihsal”’in “tabiat, insan emegi, sermaye ve tesebbiis”
olarak gesitli unsurlarmin oldugunun alt1 ¢izilmektedir (Mirza, 1965, s. 1 ). Bu
anlamda sermaye piyasalarinin olusabilmesi i¢in de bir takim unsurlarin varligi

gereklidir:
e Piyasadan fon arz edenler (4ra¢ alicilary, tasarruf sahipleri, yatirimcilar)

Piyasadan fon talep edenler (fhracci, halka arz eden)

e Sermaye piyasasi araglari

Mekan (Borsa)

e Sermaye piyasast kurumlari, bir diger ifadeyle sermaye piyasa faaliyetlerine
yardimct kuruluslar, sermaye piyasasini olusturan temel unsurlardir® (Evik, 2004, s.
24; Stimer, 2002, s. 1 ; Aytag, Sermaye Piyasas1t Hukuku ve Hisse Senetleri, 1988, s.
3).

2 stihsal, “elde etme ve iiretim” anlamina gelmektedir (Tiirk Dil Kurumu, 2016).

® Doktrinde yer alan bir goriise gore sermaye piyasasi temel olarak fon arz edenler, fon talep edenler

ve yardimer kuruluslar seklinde ii¢ ana unsurdan olusmaktadir (Ayrintili bilgi i¢in bkz. Giinal,
1986). Sermaye piyasasinin temel unsurlarini bes baglikta inceleyen goriis i¢in (Tuncer, 1985) bkz.



1.1.3. Sermaye Piyasasi1 Unsurlari

1.1.3.1. Fon Arz Edenler

Arz islemi, kisi veya kurumlarin gelirlerinden arta kalan kismi 6diing verme yoluyla
piyasadaki araglar iizerinden kullanmalar1 olarak tanimlanmaktadir (Tuncer, 1985, s.
5). Fon arz edenler, biriktirdigi veya bir siireligine tasarruf ettigi tutari, “gelir elde
etmek, emeklilik yatirimi olarak kullanmak, biiyiik meblagh tasarruflari igin
biriktirmek veyahut gelir ve giderleri arasinda denge saglamak” amaglarindan biri ya
da hepsi i¢in piyasaya arz eden (Soydemir & Akyiiz , 2015, s. 32 ); yerli ya da
yabanct, kisi ya da kurumu olusturmaktadir. Piyasaya fon arz edenler 6zel bir sirket ya

da kamu tiizel kisiligi olabilecegi gibi devlet veya gercek kiside olabilmektedir.

1.1.3.2. Fon Talep Edenler

Sermaye piyasasinda fon talep edenleri, sermaye piyasasi araglarinin malikleri ya da
ihraggilar olusturmaktadir (Unal, Sermaye Piyasas1 Hukuku ve Mevzuati, 2005, s. 33).
Sirketler ve devletler fon talep edenler olarak, gelir ve gider dengeleri arasinda
meydana gelen  uyumsuzlugu gidermek i¢in, sermaye piyasast araci ihrag
edebilmektedir. (Soydemir & Akyliz , 2015, s. 32 ). Sermaye piyasas1 da esas olarak
bu fon talebi yani ihra¢ islemi iizerinden faaliyet gostermektedir (Memis & Turan ,
2015, s. 49). Cilinkii ihra¢ islemindeki temel amaci ihrag¢inin fon toplayarak mali
gelirlerini yiikseltmek ve kaynaklarinin niteligini arttirmak olusturmaktadir (Tandr,
Tiirk Sermaye Piyasas1 2. Cilt Halka Arz, 2000, s. 193). Sermaye piyasalarinin
islevselligi ile anlatilmak istenenin de, ihra¢ yoluyla daha fazla fona alici bulmak

oldugu séylenebilir.

Sermaye piyasasinda ihra¢ terimi ‘¢tkarma’ anlamima gelmektedir. Bir sermaye

piyasast aracinin ihraci ile kastedilen, sermaye piyasasi aracini ¢ikarma, satisi
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sunmadir® (Adigiizel, 2017, s. 19). 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu (SPKn)
3’ncii maddesinin (g) bendinde; “Sermaye piyasasi ara¢larimin ihraggilar tarafindan

’

ctkarilip halka arz edilerek veya halka arz edilmeksizin satisi” olarak ihrag¢ olarak
tanimlanmaktadir. SPKn 2’nci maddesinin, ikinci fikrasinin (h) bendinde ise;
“Sermaye piyasast araglarini ihra¢ eden, ihra¢ etmek iizere Kurula basvuruda
bulunan veya sermaye piyasast araglart halka arz edilen tiizel kisileri ve bu Kanuna

tabi yatirim fonlarmi” ihraggt olarak tanimlanmis oldugu goriilmektedir.

Kanuni tanim itibariyle ihrag¢1 kapsamina, sermaye piyasasinin her tiirlii aracini ihrag
edenler ve Halka Acik Anonim Ortaliklar (HAAO) girmektedir (Unal, Sermaye
Piyasas1 Hukuku ve Mevzuati, 2005, s. 233). Thra¢ yapan ihragginin &zel bir sirket ya
da devlet tesekkiilii olmas1 arasinda herhangi bir fark yoktur.

1.1.3.3. Sermaye Piyasas1 Araglari

Sermaye piyasasi araglari, piyasada gegerli halde bulunan ¢ok say1 ve tiirevdeki evrak
anlamma gelmektedir (Siimer, 2002, s. 2 ; Dursun, Sermaye Piyasasinda Gergege
Aykiriliktan Dogan Suglar, 2010, s. 17 ). Sermaye piyasasinda fon talep edenler ile
fon arz edenler arasindaki degis tokus islemi sermaye piyasasi araglarini konu

edinmektedir.

Sermaye piyasasindaki islemler sermaye piyasasi araglari ile gerceklestirilmektedir
(Tanor, Tirk Sermaye Piyasasi 2. Cilt Halka Arz, 2000, s. 81). Bu kapsamda SPKn m.
3/(s)’de, sermaye piyasasi araglari; “Menkul kiymetler ve tiirev araglar ile yatirim
sozlesmeleri dahil olmak iizere, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan bu kapsamda
oldugu belirlenen diger sermaye piyasasi araglar:t” seklinde genis bir kapsamda ele
alimmigtir. Calismanin devaminda SPKn’deki sistematik {izerinden sermaye piyasasi
araclar;; menkul kiymetler, tliirev araglar, yatinm sézlesmeleri ve diger sermaye

piyasasi araglar1 seklinde kisaca incelenmektedir.

* hrag, kanuni bir kavram olarak ilk kez 3794 sayili Sermaye Piyasasi Kanununda Degisiklik

Yapilmasina, Bankalar Kanununun Degistirilmesine ve 35 Sayuli Kanun Hiikmiinde Kararnamenin
Bazi Maddelerinin Yiiriiliikten Kaldirilmasina Dair Kanun ile hukuki bir anlam kazanmstir (Unal,
Halka Ac¢ik Anonim Ortakliklar, 1999, s. 21).
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1.1.3.3.1. Menkul Kiymetler

Sermaye piyasasinda en ¢ok islem goren sermaye piyasasi aracint menkul kiymetler
olusturmaktadir (Adigiizel, 2017, s. 123). Bu nedenle sermaye piyasalarinin menkul
kiymetler piyasasi ile birlikte diisliniilmesinde herhangi bir sakinca olmadigi ifade

edilmektedir (Karsli, 1989, s. 18)°.

Yukarida ifade edildigi {lizere sermaye piyasalarinin isleyisini ihra¢ islemi
olusturmakta ve bu islem menkul kiymetlerin ihra¢ edilmesi yoluyla
ger<;eklesmektedir6 (Memis & Turan , 2015, s. 55 ; Ayoglu, 2008, s. 28; Aytac,
Sermaye Piyasast Hukuku ve Hisse Senetleri, 1988, s. 39). Bu anlamda menkul

I3

kiymetler “...cesitli kamu ve ozel hukuk tiizel kisileri tarafindan ihrag edilen birer
degerli kaguit” olarak tanimlanmistir (Aytag, Sermaye Piyasast Hukuku ve Hisse
Senetleri, 1988, s. 39-40). Ancak SPKn‘nda, ESPKn’dan farkli bir sekilde menkul
kiymete iliskin bir tanim vermek yerine, menkul kiymetlerin sayilarak belirlendigi

goriilmektedir.

SPKn m. 3/(0)’da menkul kiymetler “pay, pay senetleri, bor¢clanma araglari, menkul
kiymetlendirilmis varlik ve gelirlere dayali bor¢lanma araglari” seklinde ifade
edilmektedir’. Menkul kiymetler hiikiimde sayilanlarla simrli olmamakla birlikte

SPKn’de belirtilen menkul kiymetlere bu baslik igerisinde kisaca yer verilmektedir d

> Sermaye ile menkul kiymet piyasalari arasindaki iliskinin ters yonlii olduguna iliskin bilgi igin

(Karsli, 1989, s.18) bkz.

Menkul kiymetler, yatirim araci olarak kullanilmak {iizere Sermaye Piyasasi Kurulu’na (SPK)
basvurularak ¢ikarilmakta, ihra¢ edilmeleri {izerine miilkiyet ve benzeri haklar, Merkezi Kayit
Kurulusu (MKK) vasitasiyla bilisim sistemleri tizerinden takip edilmektedir.

SPKn m. 128/1-e bendi temel alindiginda, SPK tarafindan ¢ikarilan tebligler vasitasiyla baska
menkul kiymetlerin olusturulabilecegi kabul edilmektedir (Adigiizel, 2017, s. 125).

Kiymetli evrak olarak kabul edilen menkul kiymetlerin ortak 6zellikleri; (Taner & Akkaya, 2012, s.
117-118)

“Hukuken kiymetli evrak niteliginde olmasi,

Ortaklik ya da alacak hakki saglamast,

Finansal birikimi ve gii¢ aktarimini temsil etmesi,

Doénemsel gelir getiren, uzun siireli yatirim araglari olmast,

Belli sekil sartlar icinde misli nitelikte, seri hdlinde, ¢cok sayida ¢ikartilmasi,

Her birinin nominal deger tasimast ve piyasadaki arz ve talebe gore olusan piyasa degerinin
bulunmasi,
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1.1.3.3.1.1.  Pay Senetleri

Sermayesi paylara bolinmiis ve karsiliginda kiymetli evrak niteliginde pay Senedi
cikarmis sermaye ortakliklarinin, yatirirmda bulunulan sermaye paymni temsil i¢in,
kanuni sekillere uygun olarak diizenledikleri, ortaklik ya da mali hak veren evrak
niteligindeki sermaye piyasasi aracini pay senetleri olusturmaktadir (Akbulak &
Akbulak , 2004, s. 51). Pay senetleri Tirk hukuku baglaminda, anonim sirketler ve
sermayesi paylara boliinmils komandit girketler tarafindan ¢ikarilabilmektedir

(Adigiizel, 2017, s. 137).

Pay senetleri, sirket yonetimine katilma ve oy hakki saglamakta (Taner & Akkaya,
2012, s. 121) ve sahiplerine; yonetim, kar pay1 veya tasfiye ayricaligi verecek sekilde
siniflandirilabilmektedir (Taner & Akkaya, 2012, s. 122). Pay senetlerinin iizerlerinde
itibari degerinin olmasi gerekmektedir. Borsaya kote edilmis pay senetlerinin ise
itibari degerinin lizerinde ya da altinda alim-satimi yapllabilmektedirg. Pay senetleri ve
tahvil, sermaye piyasasinda en ¢ok dolasan menkul kiymetleri olusturmaktadir (Tanor,

Tiirk Sermaye Piyasasi 2. Cilt Halka Arz, 2000, s. 111).

1.1.3.3.1.2. Tahvil

Tahvil, “anonim ortakliklarimin odiing para bulmak igin itibari degerleri esit,

’

olarak kisaca ifade

edilmektedir (Taner & Akkaya, 2012, s. 124). “Bor¢lanma Araglart Tebligi (VII-

ibareleri aymi olmak iizere c¢ikardiklari borg¢ senetleri’

128.8)” m. 3/m bendinde ise tahvile iliskin olarak; “Ihraccilarin bu teblig

hiikiimlerine goére bor¢lu sifativla diizenleyip sattigi, degerinin vade tarihinde

o Nama ya da hamiline yazili olabilmesi” seklindedir.

® Kota alinma, sermaye piyasasi araglarinin mevzuatta belirlenen unsurlari tasimasi halinde, borsanin

ilgili pazar listesine kaydedilmesi suretiyle islem gérmesi anlamina gelmektedir. Borsa kotunda
bulunan ortakliklarin “dzel durumlarini kamuya agiklama, finansal tablolarini bagimsiz denetimden
gegirme, kamuya agiklama, SPK ve borsaya gonderme, kurumsal yénetim ilkelerine uyma”
yiikiimliilikleri s6z konusudur (Cetin , Téremis, & Cantimur, 2014, s.70).
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yatirimciya geri 6denmesi taahhiidiinii iceren, vadesi 365 giin veya daha uzun olan

bor¢glanma araci” seklinde bir tanim verildigi goriilmektedir.

Tahvil, 6zel sirketler gibi devletin de ¢ikarabildigi, en az bir yil vadeli 6diing para
talebini igeren borg¢ senedidir (Giindogdu, 2016, s. 130). Tahvil, Belediyeler ve Kamu
Iktisadi Tesekkiilleri tarafindan da cikarilabilmektedir. Bu kurumlar tarafindan
cikarilan devlet tahvilleri, vergi 6denmemesi ve risksiz olmalari gerekgeleri ile tasarruf
sahiplerinin ilgisini g¢ekmekte ve bu nedenle de sermeye piyasasinin tabana
yayilmasinda 6énemli bir ara¢ olduklar1 kabul edilmektedir (Taner & Akkaya, 2012, s.
129).

1.1.3.3.1.3. Katilma Intifa Senetleri

Katilma intifa senetleri (KIS), sermaye piyasasinda bulunan belgelerin gesitlenmesi
amacma hizmet etmek {lizere, sézlesme Ozgiirliigline dayanarak para karsiliginda
cikarilan menkul kiymetlerdir (Tanor, Tiirk Sermaye Piyasasi 2. Cilt Halka Arz, 2000,
s. 137). SPK tarafindan ¢ikarilan ve 22.06..2013 tarih ve 28865 sayili Resmi
Gazete’de yaymmlanan “Pay Tebligi (VII-128.1)” ile KIS diizenlenmistir. Tebligin, m.
4/(k) bendi ile KIS; “Ortakliklar tarafindan nakit karsihgr satilmak iizere ihrag edilen,
net kardan pay alma, tasfiye sonucunda kalan tutara katilma veya halka a¢ik olmayan
ortaklik tarafindan yeni ¢ikarilacak paylari alma hakki tantyan pay benzeri menkul

kiymetler” olarak tanimlanmaktadir.

1.1.3.3.1.4. Gayrimenkul Sertifikalar

Gayrimenkul sertifikalar1 ise SPK tarafindan ¢ikarilarak, 11.07.2013 tarih ve 28704
sayllt Resmi Gazete’de yayimlanan, “Gayrimenkul Sertifikalar: Tebligi (VII-128.2.)”
m. 3/(1) ile “Ihracgilarn, insa edilecek veya edilmekte olan gayrimenkul projelerinin

finansmaminda kullanilmak iizere ihrag ettikleri, gayrimenkul projesinin belirli
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bagimsiz boliimlerini veya bagimsiz béliimlerin belirli bir alan birimini temsil eden

: oL . 9 10
nominal degeri esit sermaye piyasast aract** olarak tanimlanmaktadir™.

1.1.3.3.1.5. Yatirim Fonu Katilim Belgeleri

Yatirim fonu, SPKn m. 52 hiikmii ve SPK tarafindan ¢ikarilan, 09.07.2013 tarihi ve
28702 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan “Yatirim Fonlarina iligkin Esaslar Tebligi
(Ill. 52.1.)” m. 3/(t) bendi ile; “Kanun hiikiimleri uyarinca tasarruf sahiplerinden
katilma payt karsiliginda toplanan para ya da diger varliklarla, tasarruf sahipleri
hesabina, inan¢li miilkiyet esaslarina gore, bu Tebligde belirtilen varliklar ve
islemlerden olusan portféy veya portfoyleri isletmek amaciyla portfoy yonetim
sirketleri tarafindan ictiiziik ile kurulan ve tiizel kisiligi bulunmayan mal varligt”
olarak tanimlanmistir. Bu hilkme dayanarak yatirim fonlarinda, fon katilma payu,
inanglt sozlesmesi, portfdy yonetim sirketi'!, fon ic tiziigi ve kolektif yatirim

sozlesmesi s6z konusu olmaktadir.

1.1.3.3.1.6.  Ipotege Dayali Menkul Kiymetler

Ipotege dayali menkul kiymetler, SPKn m. 3/(i) ile “Ipotek teminatli menkul kiymetler,
ipotege dayali menkul kiymetler, ipotek finansmani kuruluglar: tarafindan ihrag edilen
pay disindaki sermaye piyasasi araglart ve konut finansmanindan kaynaklanan
alacaklara dayali olarak veya bu alacaklarin teminati altinda ihrag¢ edilen diger

sermaye piyasast araglart” seklinde tammlamaktadir. Ipotege ve varliga dayali

10 Sertifikalar; sertifika ¢ikaran tarafi yatiimciya karst mali yikiimliilik altma sokan, sahsi mali
sorumluluk yiikleyen (mali durum, 6deme giicli vb. durumlarin yatirim yaparken risk faktoriini
belirledigi i¢in dikkat edilmesi gereken) ve alacak hakki doguran menkul kiymetlerdir (Giindogdu,
2016, s. 128).

1 SPK tarafindan ¢ikarilip 02.07.2013 tarih ve 28695 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan “Portfoy
Yénetim Sirketleri ve Bu Sirketlerin Faaliyetlerine Iliskin Esaslar Tebligi (II.55.1)” m. 4/1 fikrasi
ile; “Portfoy yonetim sirketi, ana faaliyet konusu fonlarm kurulmast ve yonetimi olan ve anonim
ortaklik seklinde kurulan sermaye piyasasi kurumudur. Yatirim ortakliklarimnin, 28/3/2001 tarihli ve
4632 sayul Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu kapsaminda kurulan emeklilik
yatirim fonlarimin ve bunlarin muadili yurt disinda kurulmus yabanci kolektif yatirim kuruluglarinin
portfoylerinin yonetimi de Sirketin ana faaliyet konusu kapsaminda degerlendirilir.”
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menkul krymetler (SPKn m. 58/1), ipotek ve varlik teminatlt menkul kiymet (SPKn m.
59/1) ve kira sertifikalar1 (SPKn m. 61/1) ipotege dayali menkul kiymetlere 6rnek
teskil etmektedir (Memis & Turan , 2015, s. 61).

1.1.3.3.1.7.  Yabanci Sermaye Piyasas1 Araglari

Yabanci sermaye piyasasi araglari, 1996 yili itibariyle sermaye piyasasinda islem
gormekte ve SPK kaydina alinmaktadir (Adigiizel, 2017). Yabanci sermaye piyasasi
araglari, SPK tarafindan ¢ikarilip 23.10.2013 tarih ve 28800 sayili Resmi Gazete’de
yayimlanan “Yabanct Sermaye Piyasasi Ara¢lart ve Depo Sertifikalar: ile Yabanci
Yatirnm Fonu Paylari Tebligi (VII-128.4)” m. 4/(s)’de “Yabanci Sermaye Piyasasi
Araglari: Yabanci yatirim fonu paylart hari¢ olmak tizere yabanci ortakliklar veya
yabanci devletler ve mahalli idareler tarafindan ihra¢ edilen ve Kanunun 3 iincii
maddesinin birinci fikrasinin (s) bendinde tamimlanan sermaye piyasast araglart”

olarak tanimlanmaktadir.

1.1.3.3.1.8. Varant

Varant, SPK tarafindan ¢ikarilan, 10.09.2013 tarih ve 28761 sayili Resmi Gazete’de
yayimlanan “Varantlar ve Yatirim Kurulusu Sertifikalari Tebligi (VII-128.3.)” m.
3/(6)’de ortaklik varanti ve yatinm kurulusu varanti olarak iki sekilde
siiflandirilmistir. Teblig m. 3/(1) ile ortaklik varanti “Sahibine, vade tarihine kadar
va da vade tarihinde paylari borsada islem goren veya gérecek olan kayitli sermaye
sistemine tabi ihrag¢t paylarina veyahut paylari borsada islem goren herhangi bir
ortakhigin  paylarina iliskin olarak bu 17’nci maddede belirlenen uzlasi
yontemlerinden birini talep etme hakki veren ve ihrag¢ilarca ilgili sermaye piyasasi
aracimin  halka arzi sirasinda ihra¢ edilen sermaye piyasast araci” olarak

tammlanirken®?; aynt maddenin (r) bendi ise yatirnm varantini,; “Sahibine, dayanak

12 Tebligin ilgili bendinde yer alan “...bu 17’nci madde belirlenen...” ifadesinin tarafimizca yapilan bir
anlatim bozuklugu ya da yazim hatasi olmadigini, ilgili ifadenin aynen tebligden aktarildigini
belirtmek isteriz.
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varligt ya da gostergeyi onceden belirlenen bir fiyattan belirli bir tarihte veya belirli
bir tarihe kadar alma veya satma hakki veren ve bu hakkin kaydi teslimat ya da nakdi

uzlasi ile kullanildigr sermaye piyasast aract* seklinde tanimlamaktadir™.

1.1.3.3.2. Tirev Araglar

Degeri baska bir finansal varligin veya malin degerine dogrudan bagli olan finansal
araglar tirev ara¢ olarak adlandirilmaktadir. Tiirev araglar, dayanak varligin
sahipliginin el degistirmesine gerek olmaksizin, bu varlikla ilgili hak ve
yiikiimliiliiklerin ticaretine imkan saglamaktadir. Buna gére SPKn m. 3/(u)’da tiirev
araglart “... Asagida sayilan veya Kurulca bu kapsamda oldugu belirlenen diger tiirev

araclart:

1) Menkul kiymetleri satin alma veya satma veya birbirleri ile degistirme hakki

veren tiirev araglari,

2) Degeri, bir menkul kiymet fiyatina veya getirisine,; bir doviz fiyatina veya fiyat
degisikligine; faiz oramna veya orandaki degisiklige;, bir kiymetli maden veya
kiymetli tas fiyatina veya fiyat degisikligine;, Kurulca wygun goriilen kurumlarca
vaymlanan istatistiklere veya bunlardaki degisiklige, kredi riski transferi saglayan,
enerji fiyatlar: ve iklim degiskenleri gibi 6l¢iim degerleri olan ve bu sayilanlardan
olusturulan bir endeks seviyesine veya seviyedeki degisiklige bagli olan tiirev
araglari, bu araglarin tiirevlerini ve sayilan dayanak varliklar: birbirleri ile

degistirme hakki veren tiirevleri,

3) Doviz ve kiymetli madenler ile Kurulca belirlenecek diger varliklar iizerine

vapilacak kaldiragh iglemleri” olarak belirtilmistir.

Tiirev piyasalari, vadeli islem, “se¢meli vadeli iglemler” (opsiyon) (Tandr, Tirk
Sermaye Piyasasi 1. Cilt Taraflar, 1999, s. 269), forward ve swap14 sozlesmelerinin

timiinii kapsayan ve tiirev araglar icerisinde degerlendirilen sozlesmelerdir. Diger

B3 SPK ile diizenlenen varant, Tiirk Ticaret Kanunu (TTK) m. 835 ile diizenlenen kiymetli evrak
niteligindeki varanttan farklidir (Ayrintili bilgi igin bkz. Adigiizel, 2017, s. 193).

Y Ingilizce’de degis-tokus anlamma gelmektedir. Finansal piyasalarda, vade ile borglarna iligkin
6deme yiikiimliiliiklerinin degistirilmesidir (Karatepe, 2000, s.147).
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taraftan son zamanlarda ad1 sik duyulan Forex (kaldiragli alim satim) islemlerde tiirev

arag olarak kabul edilmektedir (Adigiizel, 2017, s. 132).

Vadeli islem sozlesmeleri, belirli bir vadede, dnceden saptanmig bir fiyat, miktar ve
nitelikteki mal, kiymetli maden, finansal gosterge ya da sermaye piyasasi araci veya
dovizi, alma ya da satma yiikiimliliigii igeren szlesmeyi olusturmaktadir'® (Memis &

Turan , 2015, s. 62).

1.1.3.3.3. Yatirim Sozlesmeleri

SPKn igerisinde yatirim sdzlesmelerine iligkin olarak herhangi bir tanimlama yer
almamakla birlikte; doktrinde, bir is veya projeye yatirim yapilarak, miisterek bir
tesebbiisten kar elde etmeyi amaglayan sozlesme yatinm sodzlesmesi seklinde
aciklanmaktadir (Adigiizel, 2017, s. 134). Bir bagka ifadeyle yatirimci1 yapmis oldugu
yatirnm soOzlesmesi aracilifiyla sozlesme basindaki deger ile sonundaki deger
arasindaki miispet farki talep etmektedir (Captug, 2016, s. 247). Amerikan SPKn’den
alinan yatirim sdzlesmelerinin, sermaye piyasast aract olma niteligi, kazuistik bir
sekilde degil, esnek bir modelle kabul gormektedir (Kiitiik¢li, Sermaye Piyasasi
Hukuku 1. Cilt, 2004, s. 403). Bu kapsamda yatirim s6zlesmesinin, tahvil yoluyla
bor¢lanma, pay satin alarak ortak olma, ya da pay alim veya satim hakki veren

sozlesmeleri icerdigi de dile getirilmektedir (Captug, 2016, s. 247).

1.1.3.3.4. Diger Sermaye Piyasas1 Araglari

SPKn 3’ncii maddesi ile belirlenen sermaye piyasasi araclarindan, diger sermaye
piyasasi araclari olarak ifade edilen enstriimanlar, son yillarda yasanan sosyo

ekonomik gelisme ve modernligin yarattig krizlerle baglantili olarak ortaya ¢ikmaistir.

> Pay senedi veya tahvil gibi araglardan farkli olarak vadeli islem s6zlesmeleri, onceden belirlenen ve
vadeye dayali bir sozlesmenin konusunu olusturan varligin teslimini iceren tiirev enstriimanlar
olarak adlandirilmaktadir (Karatepe, 2000, s. 3). Tiirkiye’de tiim vadeli islem opsiyon s6zlesmeleri 5
Agustos 2013 tarihinden itibaren Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasast (VIOP) olarak Borsa Istanbul
Anonim Sirketi (BIST) biinyesinde islem gormektedir. (Vadeli Islem ve Obsiyon Sozlesmeleri ).
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Diger sermaye piyasast araclari ile belirleyici bir tanimlamadan ziyade, menkul
kiymetler ve tiirev araglar ile yatirim sozlesmeleri disinda kalan ve SPK tarafindan
diger sermaye piyasasi araclar1 kapsaminda oldugu belirlenen araglarin kastedildigi
gérﬁlmektedirm. Bu kapsamda diger sermaye piyasasi araglar1 ifadesi olduk¢a muglak
kalmaktadir. Kanun yapma teknigi agisindan da uygun bir ifade degildir. Oyle ki bu
baslik altindaki sermaye piyasasi araglart birtakim 6zellikleri itibariyle pay senetlerine
benzerken; bir kisim Ozellikleri itibariyle de tahvillere benzemektedir (Taner &

Akkaya, 2012, s. 142).

Katilma intifa senetleri, kar ve zarar ortakligi belgesi, banka bonolar1 ve banka
garantili bonolar, finansman bonosu, varlik finansman fonlar1 ve varliga dayali menkul
kiymet, gayrimenkul sertifikalari, gelir ortakligi senetleri, depo sertifikalari, varant
sozlesmeleri, gelire endeksli senet, kira sertifikasi, varlik teminatli menkul kiymetler,
sertifikalar, altin, glimiis ve platin bonolar1 diger sermaye piyasasi araglar igerisinde

degerlendirilmektedir.

1.1.3.4. Sermaye Piyasas1 Kurumlar1

Sermaye piyasast kurumlari, piyasanin diizenli, gilivenli ve verimli bir sekilde
isleyebilmesi i¢in gorevi listlenen birimler olarak tanimlanmaktadir (Memis & Turan ,
2015, s. 151). Sermaye piyasasinda faaliyet gosterebilecek kurumlar SPKn m. 35

hitkmii ile sayilmak suretiyle belirlenmistir'’.

1 ESPKn ile diger sermaye piyasasi araglar olarak var olan sermaye piyasasi aracimin SPK’nin
yapacagl diizenleyici islemlere konu edilmesinin, Anayasa’nin (Any.) 7°nci maddesine aykirilik
teskil edecegine yonelik elestiri igin bkz. (Kiitiik¢ii, Sermaye Piyasasi Hukuku I. Cilt, 2004, s.384,
Dipnot 2). Aym yonde fakat Any. m. 6/3’e¢ dayanarak yapilan elestiri i¢in bkz. (Adigiizel, 2017,
5.136).

" SPKn Madde 35- (1) Bu Kanuna gére faaliyette bulunabilecek sermaye piyasasi kurumlar: asagida
gosterilmistir:

a) Yatirim kuruluslart

b) Kolektif yatirim kuruluslary

C) Sermaye piyasasinda faaliyette bulunacak bagimsiz denetim, degerleme ve derecelendirme
kuruluslar

d) Portfoy yonetim sirketleri

e) Ipotek finansmani kuruluglar:

f) Konut finansmani ve varlik finansmani fonlar

g) Varhk kiralama sirketleri
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Sermaye piyasasinda fon talep edenler ile fon arz edelerin karsilagmasini saglayan
sermaye piyasast kurumlarindan birini ve en Onemlisini aract kuruluslar
olusturmaktadir’®. SPKn ile araci kuruluslar, Avrupa Birligi (AB) miiktesebatina uyum
cergcevesinde -AB’nin 2004/39/EC Direktifine (Markets in Financial Intruments
Directive-MiFIDA) dayanarak “yatirim kurulusu” kavrami kapsamina alinmistir
(Memis & Turan , 2015, s. 151). Dolayisiyla araci kurulus yerini yatirim kurulusuna
birakmis ve yatirim kurulusu SPKn m. 3/v bendi ile; “aract kurumlar ile yatirim
hizmet ve faaliyetinde bulunmak iizere kurulus ve faaliyet esaslart Kurulca belirlenen

diger sermaye piyasasi kurum ve bankalari” olarak belirlenmistir.

Aract kurumlar ise SPKn 3’ncii maddesinin 1 fikrasinin (a) bendinde; “37’nci
maddenin birinci fikrasindaki yatiruim hizmet ve faaliyetlerinden (a), (b), (c), (e) ve (f)
bentlerinde yer alanlart miinhasiran olmak tizere Kurul tarafindan yetkilendirilen

yatirim kuruluglart” seklinde diizenlenmistir.

Aract kurumlar olmadan modern bir sermaye piyasasindan bahsetmek miimkiin
goriilmemektedir. Aract kurumlar, sermaye piyasasi araglariyla ilgili emirlerin
miisteri adina ve hesabina veya kendi adina ve miisteri hesabina gergeklestirilmesi,
sermaye piyasasi arag¢larimin kendi hesabindan alim ve satimi, sermaye piyasasi
araglarimin halka arzinda yiiklenimde bulunarak satisa aracilik edilmesi ve sermaye
pivasast araglarimin halka arzinda yiiklenimde bulunmaksizin satisa aracilik edilmesi
faaliyetlerini gerceklestirebilmektedir (Adigiizel, 2017, s. 252). Aract kurumlar
sermaye piyasasinda yapmis olduklari islemleri belirli bir komisyon karsiliginda
yerine getirmekte (Sancak, 2014, s. 14) ve araci kurumlarin sermaye piyasasinda
faaliyet gosterebilmesi i¢in SPK tarafindan birtakim sartlarin  gergeklesmesi
aranmaktadir’®. Ayrica aract kurumlarmm kurucu ortaklarmin ve personelinin de

tasimas1 gereken bazi nitelikler s6z konusu olmaktadir®.

h) Merkezi takas kuruluslar

i) Merkezi saklama kuruluglari

j) Veri depolama kuruluglar

K) Kurulus ve faaliyet esaslart Kurulca belirlenen diger sermaye piyasast kurumlari

8 ESPKn déneminde araci kurulus, arac1 kurumlari ve bankalari da kapsayan genis bir kavram olarak
kullanilmistir (Sancak, 2014, s. 13).

917.12.2013 Tarih ve 28854 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Yatirim Kuruluslarimin Kurulus ve
Faaliyet Esaslar1 Hakkinda Teblig (I11-39.1)
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Aracit Kurumlarin Kurulus Sartlar1 madde 5- (1) Aract kurumlarin kurulusuna Kurulca izin
verilebilmesi icin;

a) Anonim ortakiik seklinde kurulmalari,
b) Paylarinin tamaminin nama yazil olmast,
C) Paylarimin nakit karsiligi ¢ikariimast,

d) Kurulus sermayelerinin Kurulun sermaye yeterliligi ile ilgili diizenlemeleri uyarinca genis yetkili
araci kurumlar igin aranan asgari ézsermaye tutarvin altinda olmamak kaydiyla Kurulca
belirlenecek tutardan az olmamast,

€) Esas sozlesmelerinin Kanun ve ilgili diizenlemelerde yer alan hiikiimlere uygun olmast,

f)  Kuruculularimin Kanunda ve ilgili diizenlemelerde yer alan hiikiimlere uygun olmasi,

’

Q) Ortaklik yapisinin seffaf ve agik olmasi gerekir.’

11-39.1 Nolu Teblig Kuruculara iliskin Sartlar Madde 6- (1) Aract kurumlarn kurucu
ortaklarinin;

a) Miiflis olmamasi, konkordato ildn etmemis olmamast ya da hakkinda iflas ertelemesi karari
verilmemis olmast,

b) Faaliyet izinlerinden bir Kurulca iptal edilmis kuruluslarda, bu miieyyideyi gerektiren olayda
sorumlulugu bulunan kisilerden olmamas,

€) Kanunda yazili su¢lardan kesinlesmis mahkumiyetinin bulunmamast,

d) 14/1/1982 tarihli ve 35 sayili Odeme Giicliigii Icinde Bulunan Bankerlerin Islemleri Hakkinda
Kanun Hiikmiinde Kararname ve eklerine gore kendileri veya ortagi oldugu kuruluglar hakkinda
tasfiye karari verilmemis olmast,

€) 26/9/2004 tarihli ve 5237 sayu Tiirk Ceza Kanunu’'nun 53 tincii maddesinde belirtilen siireler
gecmis olsa bile; kasten islenen bir suctan dolay: bes yil veya daha fazla siireyle hapis cezasina ya
da devletin giivenligine karsi suglar, anayasal diizene ve bu diizenin isleyigine karsi su¢lar, zimmet,
irtikap, riisvet, hirsizlik, dolandiricilik, sahtecilik, giiveni kétiiye kullanma, hileli iflas, ihaleye fesat
karistirma, edimin ifasina fesat karistirma, bilisim sisteminin engellenme, bozma, verileri yok etme
veya degistirme, banka veya kredi kartlarinin kotiiye kullanilmasi, suctan kaynaklanana malvarlig
degerlerinin aklama, terérizmin finansmani, kagak¢ilik, vergi kacak¢iligr veya haksiz mal edinme
su¢larindan mahkim olmasi,

f)  Gerekli mali giic ve isin gerektirdigi diiriistliik ve itibara sahip bulunmasi sarttir.

Personele iliskin Sartlar

Madde 13-(1) Aract kurumda ¢alisan ydnetici, ihtisas personeli, miifettis, i¢ kontrol elemani ve risk
yonetim elemanlarimin 6’nci maddede kurucu ortaklara iligkin sartlar, gerekli mali gii¢ sartlart
hari¢ olmak iizere tasimasi ve islem yasakli olmamasi gerekir.

(2) Aract kurumda ¢alisan yénetici, ihtisas personeli, miifettis, i¢ kontrol elemani ve risk yonetim
elemanmmmin - Kurulun lisanslama ve sicil tutma ile ilgili diizenlemelerinde aranan mesleki
yeterlilikleri gosterir lisans belgesine sahip olmast zorunludur.

(3) Yonetim kurulu iiyeleri hari¢ olmak iizere yoneticiler, miifettis, i¢ kontrol elemant ve risk yonetim
elemant ile arastirma uzmani, yatrim danismant, kurumsal finansman uzmani ve portfoy yoneticisi
olarak ¢alisacaklarin, mevzuatta aksi belirtilmedik¢e en az 4 yillik lisans egitimi; miisteri temsilcisi,
tiirev araglar miisteri temsilcisi, borsa iiye temsilcisi, takas ve operasyon sorumlusu ve tiirev araglar
muhasebe ve operasyon sorumlusu olarak ¢alisacaklarin ise en az 2 yullik on lisans egitimi veren
okullardan mezun olmalar: gerekir.

(4) Kurulca aract kurum personeli icin yiiriitecekleri faaliyetlere gore farkl egitim ve mesleki
tecriibe sartlart aranabilir.
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Sermaye piyasasinda 6nemli bir islev listlenen araci kurumlarin, belirli miktarda
sermaye ile olusmalart ve uzman personelle calismalarinin gerekmesi, sermaye
piyasasinda islem yapan yatinmcinin da belirli miktarda sermaye ve uzmanliga sahip
olmasin1 gerektirmektedir. Oyle ki, aranan nitelikleri tasimayan bir aract kurumun
sermaye piyasalarinda varlik gosterebilmesi sdz konusu olamayacagi gibi, yatirnrmcinin
da sermaye piyasasi aracinin alimina yetecek sermayeye sahip olmamasi ve sermaye
piyasasindan kazang elde etmeyi amaglayan teknik bilgiden yoksun olarak islem

yapabilmesi miimkiin gézilkmemektedir.

1.1.3.5. Piyasalar

Sermaye talebinin ve arzinin karsilagtigi mahallerdir (Mirza, 1965, s. 26). Sermaye
piyasalar1 denilince akla gelen ve onunla i¢ ige ge¢mis bir yapi arz eden en temel
kavrami, bir diger ifadeyle sermeye piyasasinin kalbini borsalar olusturmaktadir
(Tandr, Tiirk Sermaye Piyasasi 1. Cilt Taraflar, 1999, s. 7 ). Ancak borsalara iligskin bir

aciklama yapmadan 6nde piyasalarin siniflandirilmasina deginmek gerekmektedir.

1.1.3.5.1. Birincil Piyasalar

Sermaye piyasasi araglarini (tahvil, pay senedi) piyasaya siiren sirketlerle, bu araglar
alan alicilarin aracisiz bir sekilde karsilastigi piyasalart birinci el piyasalar
olusturmaktadir (Evik, Sermaye Piyasast1 Araglarinin Degerini Etkileyebilecek

Aldatic1 Hareketler Yapma (Manipiilasyon) Suglari , 2004, s. 25).

Diger bir tanimlama ile yeni ¢ikan sermaye piyasasi araglarinin el degistirmesi ve
dagitiminin yapildig1 piyasa birincil piyasadir (Aytag, Sermaye Piyasast Hukuku ve
Hisse Senetleri, 1988, s. 4-5 ; Unal, Sermaye Piyasas1 Hukuku ve Mevzuati, 2005, s.
5; Soydemir & Akyiiz , 2015, s. 36 ; Memis & Turan , 2015, s. 23 ; Giinal , 1986, s. 2).

(5) Bankalar igcin bu maddelerde yer alan sartlar tercih edilen faaliyet konularyla ilgili hizmet
birimlerinde ¢alissan yénetici ve ihtisas personeli bakimindan aranir.
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Ihrag islemi birinci el piyasalarda gercekesmektedir. Birinci el piyasalar ile sirketlerin
sermaye ihtiyact giderilmekte ve toplanan fonlardan ihraggilar yararlanmaktadir

(Soydemir & Akyiiz , 2015, s. 36 ; Ayoglu, 2008, s. 2 ).

1.1.3.5.2. ikincil Piyasa

Birinci el piyasasaya konu olan sermaye piyasasi araglarmin alim ve satiminin
yapildigi, aract kuruluslarin kendi aralarinda veya aracilarla miisteriler arasinda el
sermaye piyasast degis-tokusu yaptig1 piyasalar ikinci el piyasalari olusturmaktadir.
Ikinci el piyasada yer alan sermaye piyasasi araclari, yeni ve ilk satima konu araglar
degildir. Dolayisiyla ihragci tarafindan ¢ikarilip, ilk el satimdan sonra gergeklesen
alim satimlarin yapildig1 sermaye piyasast araglari ikinci el piyasalarin konusunu
olusturmaktadir (Soydemir & Akyiiz , 2015, s. 36 ; Giinal , 1986, s. 2). Bu anlamda
ikinci el piyasalar, birinci el piyasalardan farkli olarak sermaye ihtiyacini gidermekten
ziyade, sermaye piyasasi kiymetleri i¢in likitide olanagi saglamakta, yani paraya

cevirilebilmektedir (Soydemir & Akyiiz , 2015, s. 36).

Ikincil piyasalar sermaye piyasasinin isleyisinde oldukga dnemli yere sahiptir (Taner
& Akkaya, 2012, s. 5). 2007 yilinda ABD ekseninde yasanan ekonomik krizin, ikinci
el piyasalarda patlak veren riskli esik alti kredilere olan talebin artmasi ile olan
baglantis1 dikkate alindiginda, ikincil piyasalarin gerek iilkesel gerekse de uluslararasi
anlamda merkezi bir konumda oldugu goriilmektedir (Kutlu & Demirci, 2011, s. 127).
Diger baglamdan bakildiginda da ikincil piyalarin énemi pekismektedir. Ornegin
anonim sirketlere ait pay senetlerinin degerlenmesi ikincil piyasalarda s6z konusu
olmaktadir (Karsli, 1989, s. 27 ). Ozellikle gelismis iilkelerin ikinci el piyasalarina ait
islem hacminin birinci el piyasalardan daha fazla olmasi da bu durumu ortaya

koymaktadir (Aytag, Sermaye Piyasast Hukuku ve Hisse Senetleri, 1988, s. 5).

Ikincil piyasalarin teskilatlanmis ve diizenlenmis seklini borsalar olustururken,
teskilatlanmamis piyasalar ise tezgahiistii piyasalar olarak anilmaktadir (Memis &

Turan , 2015, s. 24 ; Ayoglu, 2008, s. 3 ; Mirza, 1965, s. 3 ).
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1.1.3.5.2.1. Borsalar

Borsalar, serbest piyasa ekonomisinin neticesi olarak gelismis kapitalist sistemlerde
islevsel olarak faaliyet gisteren piyasalardir. (Avcioglu, 2016, s. 177; Olcay, 2012).
Gelismis iilkelerdeki borsalar tezgahiistii piyasalari iceren biiyiilk ve kapsamli bir

yaptya sahiptir (Karsli, 1989, s. 26).

Borsa, organize ve merkezi piyasa olarak isletici gorevi tistlenen; belirli kurallar1 ve
diizenlemeleri olan modern pazar yeridir (Sancak, 2014, s. 22). Borsa, kelime anlami
itibariyle; “Baz: tiiccarlarin ve ozellikle sarraflarla degerli kagit ve tahvil alisverisi ile
ugrasanlarin alim, satim ve degisim amactyla devlet denetimi altinda is yaptiklar
yer” olarak tanimlanmaktadir (Tirk Dil Kurumu). SPKn’nun 3’ncii maddesinin (¢)
bendi ise borsayi; “Anonim sirket seklinde kurulan, sermaye piyasast araglari,
kambiyo ve kiymetli madenler ile kiymetli taslarin ve Kurulca uygun goriilen diger
sozlesmelerin, belgelerin ve kiymetlerin serbest rekabet sartlari altinda kolay ve
giivenli bir sekilde alinabilmesini saglamak ve olusan fiyatlari tespit ve ilan etmek
lizere kendisi veya piyasa isleticisi tarafindan igletilen ve/veya yédnetilen, alim satim
emirlerini sonu¢landiracak sekilde bir araya getiren veya bu emirlerin bir araya
gelmesini kolaylastiran, bu Kanun’a uygun olarak yetkilendirilen ve diizenli faaliyet
gosteren sistemleri ve pazar yerleri” seklinde genis bir tamimlamayla ifade

edilmektedir®.

Borsalar, sermaye piyasalarinin temel sa¢ ayaklarindan biri olarak varlik gostermekte,
icerisinde bir¢ok piyasayr bulundurarak o piyasalar isleticisi gorevi tistlenmektedir
(Sancak, 2014, s. 22). Bu kapsamda borsalar, “yatirimcilar arasinda etkin bir risk
paylasimini, pay fivatlarmm etkileyen bilgilerin tek elde toplanmasint ve seffaf bir
sekilde yatirnmcilarla paylasilmasini saglayarak, sermayenin etkin bir sekilde tabana
yayilmasi” amacma hizmet etmektedir (Borsa Istanbul A.S., 2016). Dolayisiyla
sermaye piyasalart biinyesindeki borsalar esas olarak diizenleyici ve denetleyici bir

organ olarak iglev gérmektedir.

2! Borsalar, borsada islem géren sermaye piyasasi aracinin cinsine gore olusmakta ve sermaye piyasasi
aracina gore adlandirilmaktadir (Avcioglu, 2016, s. 181). Borsa denildiginde ilk akla gelen
cogunlukla menkul kiymet borsasi olmaktadir. Tiirkiye’nin tek menkul kiymet borsasim BiST
olusturmaktadir.



24

SPKn hiikiimleri ile Borsa, ESPKn m. 40 hiikmii ile sahip olduklar1 kamu tiizel
kisiliklerinden, sosyo-ekonomik degisim ve neoliberal politikalarin sonucu olarak A.S.
seklinde 0zel hukuk tiizel kisiligine doniistiirilmiistir. SPKn m. 65 ve devami
hiikiimleriyle borsalarin 6zel hukuk tlizel kisiligine doniistiiriilmesi “diinyadaki
modern egilimler” gerekcesine dayandirilmaktadir (Cetin , Toremis, & Cantimur,
2014, s. 127). Borsalar bu anlamda canli ve hareketli yapilarini, modern doniisiim
kurumlarindan olan A.S. yapilanmasina borglu olduklarindan, (Ellen, Keseden
Bankaya Tezgahtan Borsaya, 2011, s. 16); sosyo-ekonomik degisimin izlerini
tasimakta ve nihayetinde A.S. seklinde kurularak 6zel hukuk tiizel kisiligine sahip

olmalar1 gerekmektedir.

Sermaye piyasalar1 ve borsalarin tarihsel siirecle birlikte yasamis oldugu doniisiim, 20.
yiizyll itibariyle yasanan teknolojik gelisme, sermayenin uluslararasilagsmasi,
kiiresellesen piyasalarin rekabeti ve kar amaciyla olan baglantis1 bir biitiin olarak
modern déniisiimii isaret etmektedir®®. Bu duruma iliskin agiklamalar tarihsel gelisim
icerisinde sosyo-ekonomik doniisiim iizerinden aktarildigindan burada ayr1 bir

aciklama yapilmayacaktir.

Borsalar, sermaye piyasalarinin boliinmez pargasini olusturmaktadir. Borsada islem
géren sermaye piyasasi araglari ile sirket paylari tedaviil kuvvetini arttirmakta ve
payin degerinin belirlenmesinde Olgiit olarak borsada yapilan islemler baz
alinmaktadir (Memis & Turan , 2015, s. 173). Boylelikle arz- talep iliskisinin hiikiim
stirdligli ve ekonominin yasadigi gelismelere bagl olarak, i¢ ve dis faktorlere karsi
degisken, tam bir rekabet ortaminin saglanmas1 miimkiin olmaktadir (Karsli, 1989, s.
28). Biitiinsel bir bakis agisindan bakildiginda borsalar, ekonomik birgok islevi yerine
getirmektedir (Evik, 2004, s. 27; Adigiizel, 2017, s. 225). Kisaca belirtilecek olursa

borsalar:
e Pazar devamliligini saglayarak, likidite yaratmakta,

e Fiyatlarin gercek sekilde belirlenmesini saglamakta,

%2 1840’I1 yillarm sonu itibariyle telgrafin, ardindan telefonun kullamlmasi; 20. yiizyilda elektronik
muhasebenin, dijital paranin ve elektronik fon transferinin gelismesi ile finansal kapitalizmin
oniinde teknik bir engel kalmamistir (Ellen, Keseden Bankaya Tezgahtan Borsaya, 2011, s. 222-
223).
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e Ekonomik a¢idan 6nem arz eden kiiglik ya da biiyiik tasarruflarin birikmesine yol

acmakta,

e Devamli ve diizenlenmis pazar ile sermaye piyasasi araglarinin glivenini tesis

ederek,; “miilkiyetin tabana yayilmasina” aracilik etmekte,
¢ Ekonominin gostergesi olmakta ve giiven yaratmaktadirlar.
Ayrica, birtakim yetki ve gorevleri de yerine getiren borsalar;

e “Kota alma, kottan c¢ikarma ile borsada islem gorme ve islem gormenin

durdurulmasina,

e Emirlerin iletilmesi ve eslestirilmesine,

o Gergeklestirilen islemlere iliskin yiikiimliiliiklerin zamaninda yerine getirilmesine,
e Borsada islem yapma yetkisi verilmesine,

e Disiplin diizenlemelerinin yiiriitiilmesine,

e Borsa gelirleri ile bunlarin tahsiline,

o Uyusmazhiklarin ¢oziilmesine,

e Pay sahipleri ve/veya piyasa isleticisi arasindaki muhtemel ¢ikar ¢atismalarinin
ontine gegilmesine,
® Borsalarin isletim, denetim ve gozetim sistemlerinin kurulmasi ve yiiriitiilmesine,

e Piyasa olusturma, isletme ve yonetilmesi konularina iliskin usul ve esaslarin

belirlenmesine gorevli ve yetkilidir.

Borsaya iliskin diizenlemeler ilgili borsa tarafindan hazirlanan ve SPK tarafindan

onaylanan yonetmeliklerle belirlenmektedir ” (Glindogdu, 2016, s. 56).

1.1.3.5.2.2. Tezgahtistii Piyasalar

Ikincil piyasa igerisinde yer alan bir diger piyasa seklini tezgahiistii piyasalar
olusturmakta ve tezgahiistii piyasalar “herhangi bir finansal aracin veya ddeme
aracimin ya da, ekonomik degeri olan bir varligin taraflar arasinda dogrudan alinip

satlabildigi, alim satimda siki diizenlemeler, alim satim kurallari ve standartlar
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verine taraflar arasindaki anlasmalarin  hakim oldugu piyasalar” seklinde
tamimlanmaktadir (Sancak, 2014, s. 93). Tezgahiistii piyasalar, borsalarin aksine
teskilatlanmamistir ve organize yapilar1 da yoktur. Bu piyasalar “paralel piyasalar”
ya da “alternatif piyasalar” olarak ifade edilmekte, ¢ogunlukla hukuki alt yapilarinin
olmadig1 ve piyasada islem gercgeklestirilebilmesi i¢in liye olmanin gerekmedigi de

dile getirilmektedir (Ayoglu, 2008, s. 3).

1.1.4. Sermaye Piyasasinin Tarihsel Gelisimi

1.1.4.1. Genel Olarak

Sermaye piyasalari ABD ve Ingiltere’de tarihsel siireg icerisinde kendiliginden
gelisme gostermis ve ardindan Kita Avrupa iilkelerince benimsenmeye baslamistir.
Ozellikle 1950-1960 yillarinda devlet miidahalesinin yogunlasti§1 Keynesyen ekonomi
politikalarina tepki olarak gelismis ve kapitalist iilkelerin gelismekte olan iilkelere

uyguladig1 miidahale politikalari ile sekillenmistir.

Tiirkiye’de de, liberal ekonomi politikalar1 ile birlikte, “wlusal kalkinma” ardindan
gelen ve devletin ekonomiye miidahale etme yontemlerinin degismeye basladigi
1980’11 yillarda varlik gosterebilmistir. Tiirkiye liberal ekonomiye tam anlamiyla 1980
yilindan itibaren “piyasaci” ekonomik diizenle ge¢is yapmis ve bu gegis hukuki,
teknik, mali doniistimleri zorunlu kilmistir (Cal, 2014, s. 111). Bu yillarda devlet,
ekonomiyi siyasal alanin etkisinden c¢ikararak piyasalari serbestlestirme gayreti
icerisine girmistir. Nitekim BIO’lar bu kapsamda sisteme dahil olmus ve diizenleyici
ve denetleyici kurullar olarak, devlet giidiimiinde bir piyasadan, devletin hakemlik
yaptig1 (Tan E. , 2016, s. 57) liberal piyasa ekonomisine gegis yasanmustir (Talat
Aslan, s. 27). Bu gelismeler ve degisimlerle de sermaye piyasasinin herhangi bir
zafiyet yasamadan diizenlenmesini, denetlenmesini ve takip edilmesini saglayabilmek

amaglanmustir (Tan E. , 2016, s. 57).

Doénem itibariyle etkisini gosteren neoliberal politikalar “devietin iiretici olmaktan

ziyade ‘diizenleyici ve denetleyici oldugu bir piyasa anlayisini’” (Cal, 2014) hakim
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kilmig ve gerek devlet gerek 6zel ya da kamu kurumlar1 gerekse de hukuki diizen bu
politikanin etkisiyle sekillenmistir. Ornegin ilk BIO olarak SPK (Talat Aslan, s. 36),
1981 yilindaki ekonomi-politik etkiyle kurulmustur. Dolayisiyla sermaye piyasasinin
gerek Tiirkiye’deki gerekse de diinyadaki gelisiminin, sosyo-ekonomik degisimin-
modernlesmenin ortaya c¢ikardigi donemsellestirmeden bagimsiz bir anlatimla

aktarilmasi1 miimkiin goziikkmemektedir.

1.1.4.2. Diinyadaki Gelisim

Modernlesme siirecinin temel dontigiimleri, 15. ylizyilda Bat1 Avrupa merkezli olarak
merkantilizm ile baslatilmakta, 17. yiizyilda devlet korumasi ile sekillenmekte, 18.
yiizyilda sanayi devrimi, aydinlanma hareketi ve 1789 Fransiz Devrimi ¢ercevesinde
aktarilmaktadir. Bu doniisiimlerin etkisiyle ulus devletlerin yonetimi altinda yiikselen
modern bir toplum olusturuldugu dile getirilmektedir (Ayman Giiler, Tiirkiye'nin
Yonetimi Yapi, 2013, s. 78). Sermaye piyasalar1 da modernlesme siirecinin
kendiliginden ortaya c¢ikardigi sosyo-ekonomik bir yapilanma olarak dikkat
¢cekmektedir.

Sermaye piyasalarinin tarihi 15. yiizyila kadar uzanmakta ve Ortagag Italya sehir
devletlerinden olan Venedik, Floransa ve Cenova’nin ¢ikardigi bor¢lanma araglarina
dayandirilmaktadir. Avrupa’da 1487 yilinda Anvers’te, 17. yiizyilda Berlin ve
Basel’de; 19. yiizyilda New York, Viyana, Briiksel, Roma, Milano, Madrid ve
Tokyo’da borsa faaliyetinin bagladigi bilinmektedir (Pennington, R; The Law of the
Investment Markets, 1990, s.29°dan aktaran Siimer, 2002, s. 2). Bu anlamda sermaye
piyasasinin ilk Ornegi, sanayi Devrimi ve somiirgecilik hareketleri ile gelisen
pazarlarda satisa sunulan kiymetli madenlerle baslamakta ve ardindan araya giren
araci kisiler ile kredi belgeleri kullanilmak suretiyle ticari senetler iizerinden islem
gbren bir piyasaya doniiserek, tarihsel siiregte yasanilan gelismelerle glintimiizdeki

anlamiyla bir sermaye piyasasi olustugu dile getirilmektedir.

Sermaye piyasasina iliskin ilk hukuki diizenlemeler ise ingiltere kaynaklidir. Yasama
faaliyetini 1697 yilinda gerceklestirerek sermaye birikimine hukuki koruma saglayan

ilk iilkenin Ingiltere oldugu goriilmektedir. Bu durumun temel nedenini Ingiltere nin,
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sermaye piyasalarinin hukuki diizenlemelere konu edilmesini gerektiren bir¢ok sosyo-
ekonomik gelismeyi yasamis olmasi olustururken; 1698 yilinda Londra’da kurulan
menkul kiymetler borsas1 ve 1720 yilinda Londra’y: etkisi altina alan Giiney Deniz
Balonu spekiilasyonu ile herhangi bir smirlandirma olmadan olusturulan anonim
sirketler olarak somutlagtirilmasi da miimkiindiir (Ellen, Keseden Bankaya Tezgahtan

Borsaya, 2011, s. 22).

Giiniimiizdeki sekli ile sermaye piyasasi sistemine onciiliik eden kapitalist ilk devlet
Ingiltere olsa da, esasen sermaye piyasalarmin menseinin ABD olarak kabul edildigi
gt')riilmektedirz3 (Kiitiikeii, Sermaye Piyasas1t Hukuku 1. Cilt, 2004; Hobsbawm, 2013;
Perelman, 2014, s. 129). Bu sckilde yapilan belirlenimin iki 6nemli sebebi s6z
konusudur. Ilkini, ABD’nin sermaye piyasalarin1 ilk olarak denizasir1 ticarette
kullanmaya baslamis olmasi ve ozellikle Sanayi Devrimi ve somiirgecilik hareketleri
sonrasinda kurulan anonim sirketler ve bu sirketlerin halka agilarak borsada islem
gormesi ile birlikte menkul kiymetlerin yayginlasmasi olusturmaktadir®®. Anonim
Sirketlerin artmasi ile sirket ve hiikiimetler arasindaki bagin zayiflamasi1 ve liberal
ekonomik sistemin etkisiyle laissez faire fikirlerinin yayginlagsmasi, hiikiimetlerin
bireysel sirketlere miidahale eden yaklagimlarini torpiilemistir™ (Ellen, Keseden
Bankaya Tezgahtan Borsaya, 2011, S. 26). Sonug olarak ABD’nin sosyo-ekonomik
degisimi son yiizyilin hakim giicii olarak tiim diinyaya sirayet ettirmistir. Sermaye
piyasalar1 da boyle bir ortamda, sinirsiz sirketlesme ve serbest piyasa ekonomisinin

etkisiyle bugiinkii halini ABD kaynakli olarak elde etmistir.

% ABD’de finans kapitalizmini baglatan bir kurum degil bir kisi olarak John Pierpont Morgan isimli bir
tiiccar bankerdir (Ellen, Keseden Bankaya Tezgahtan Borsaya, 2011, s. 27).

# Amerikan Devrimi sonrasinda ABD, Ingiltere’deki A.S. diizenlemelerini benimseyerek, A.S.

kurulumuna iligkin 6zel yasa ¢ikarma gerekliliginden hareket etmistir. Sirket kurmak isteyenlerle
siyasiler arasinda bir bagin varlig1 ve hatta bunun igin belirli ¢evrelere riigvet verildigi giindeme
getirilerek, yasanin ¢ikarilmasmin gerekliligi ortaya konulmustur (Ellen, Keseden Bankaya
Tezgahtan Borsaya, 2011, s. 23).

2 “On dokuzuncu yiizyilin ikinci yarsinda diinya finans kapitalizmin etkisine girdiginden anonim

sirketler farkly bir vol iistlenmislerdir. Ekonomik gii¢ biiyiik yatirim bankalarimin eline gec¢mis,
Hiikiimet tahvillerini satmak ve hiikiimet icin bor¢ toplamakta epey basarili olan Rothschild gibi
yatirim bankalart anonim sirketlerin hisselerini satmaya baslamislardir ve bu bankalar yeni
kurulmus sirketlerin biiyiik miktarda hisselerini satin alarak sirket kdr agiklamaya baslayinca satma
voluna gitmiglerdir” Borsanin tarihsel geligsimine iligkin ayrintili bilgi i¢in bkz. (Ellen, 2011, s. 26-
27)
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Kaynagin ABD olarak kabul edilmesini gerektiren ikinci dnemli hususu, 1929 yili
bliylik buhrant ve bu buhran sonrasinda yasananlar olusturmaktadir. Kisaca
belirtilecek olursa; 1929 yilina gelinceye kadar yasanan gelismeler, sinirlar1 ortadan
kaldirarak, finans sistemini gelisen kapitalist ekonomilerde birlestirmis ve 1929
buhrani ile diinya ¢apinda etkili bir borsa krizi yasanmlstlrze. ABD borsasinda islem
yapan spekiilatorlerin “gokyiiziinii satacak” kadar ciddi boyutlara varan dolandiricilik
faaliyetleri ise sermaye piyasalarina miidahale edilmesi gerektigi diisiincesini ortaya
cikarmistir (Karsh, 1989, s. 455). 1929 Ekonomik bunaliminin ardindan ABD mali
sektoriinlin  ¢okiisii, iflas eden banka ve sirketlerin menkul degerlerinin “kagit
par¢asina”’ doniismesi, The Security Act-1933 ve The Securities Exchange Act of 1934
olarak isimlendirilen iki kanunun ¢ikarilmasi ile sonu¢lanmistir (Tuncer, 1985, s. 81).
Bu diizenlemeler ile Securities and Exchange Commision (SEC) adinda, sermaye
piyasasi araclarinin idari denetimi ve yatirimcr haklarinin korunmasi, bagimsiz ve
tarafsiz bir kuruma devredilmis (Tuncer, 1985, s. 81); piyasanin devamini ve
istikrarin1 saglayict Onlemler alinmasi s6z konusu olmustur. Sermaye piyasalarinin
giiniimiiz itibariyle yerine getirdigi islev ve hukuk diizenlerinin sermaye piyasasina
atfettigi anlam, bu nedenle kaynagt ABD olan modern bir krizlerle sekillenmistir.
Gelismis sermaye piyasasi ve borsalarin kapitalist iilkelerde varlik gosterdigi goz ardi
edilemez bir gercektir (Karsli, 1989, s. 29). Sermaye piyasalari ve borsalarin da
kapitalizmin kalesi olarak ekonomik kalkinmaya kaynak sagladiklari hususu ise
tartismasizdir (Ozer & Turan , 1990). Bu sistemin 6ncii devleti olarak ABD biitiin
ekonomileri kendi gittigi yone dogru yoneltecek “demiryolu makasi” goérevini

istlenmistir (Wade, 1998-99:40’tan aktaran Turan, 2007 , s. 623).

Merkez kapitalist iilkelerde kendiliginden gelisme gdsteren sermaye piyasasi, ikinci
Diinya Savasi’ndan sonraki donemde az gelismis ve gelismekte olan {ilkelere ise
yardim programlar lizerinden gergeklestirilen miidahalelerle (Ayman Giiler, Yeni Sag
ve Devletin Degisimi Yapisal Uyarlama Politikalar1 1980-1995, 2016, s. 38) ve serbest
piyasa ekonomisinin bir sonucu olarak girmistir. Finansal piyasalar tiim diinyada

akigkan bir sermaye yaratabilmek icin teknolojik gelismelerden faydalanarak oniindeki

% Birinci Diinya Savasi'ndan sonra Almanya, Ingiltere ve ABD’nin kendi i¢lerinde kurduklar: ticaret
bloklarinin, ticaretin uluslararasilagsmasint engellemesi, 1929 ekonomik krizinin etkisini
per¢inlemistir (Zabci, 2009, s. 29).
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engelleri kaldirirken (Turan, 2007 , s. 623); diger taraftan teknik ve hukuki altyapiy1
olusturmak i¢in adimlar atilmaya baslanmistir. Giiler tarafindan bu durum ve BIO’lar
yoluyla kamu yonetimde degisiklige gidilmesinin gerekgesi; “Azgelismis ya da Bati
Biirokrasisinden farkli kurallara gére isleyen deviet yapilari, sermaye ihraci oniinde
biiyiik bir engel olusturmustur. Devletlerin Bati tipi rasyonel biirokrasilere
kavusturulmasi, sermaye ihracinin gergeklestirilebilmesi i¢in zeminin hem teknik hem
siyasal olarak hazirlanmast anlamina gelmektedir” ifadeleri ile aktarilmaktadir (2016,
s. 39). Baska bir bakis a¢isindan bu ifade hem sermaye piyasalarinin SPK gibi
bagimsiz idari bir kurulla yonetilmesine gerekce olusturmakta hem de serbest piyasa
ekonomisinin gereklerinin yerine getirilmesinin zorunlulugunu agiklamaktadir. Cilinkii

6

sermaye piyasalar1 “... tiretmeyen, is alanlari yaratmayan, ama sinirsiz kdr elde etme
olanagina kavusmus bulunan bir sermaye tiirii olarak ortaya ¢ikmistir. Faiz, repo,
borsa oyunlari, doviz ticareti gibi degisik kiliklarda ortaya ¢ikan faaliyetlerin tiriinii
olan bu sermaye tiriiniin ortak ézelligi spekiilatif olmasidir” seklinde agiklanmakta
(Isikli, 2007, s. 408); bu yolla sermaye piyasalarina serbest rekabet edilebilecek 6zel

bir alan yaratilmas1 gerekmektedir.

Tarihsel siirece dikkat edildiginde goriilecegi iizere Tirkiye gibi iilkeler ise sermaye
piyasalarinin olusumuna kendiliginden bir alan yaratan gergek sosyo-ekonomik
dontistimlerden ziyade, merkez kapitalist iilkelerin miidahale etmesinin neticesinde
ortaya ¢ikan yapay siireclerle sermaye piyasalarina ve serbest ekonomik sisteminin

kurumlarina kavusmustur.

1.1.4.3. Tirkiye’de Gelisim

1.1.4.3.1. Genel Olarak

1908 ve 2009 yillar1 aras1 Tiirkiye’de Piyasa Ekonomisi ‘nin®’ gelistigi ve ekonomik

sistem olarak benimsendigi yillar olarak ifade edilmektedir (Boratav, Tiirkiye Iktisat

%" pPiyasa ekonomisi ile devlet; “Bireylerin hayatini, saghgini, miilkiyetini gangsterler veya i¢ hasimlar
tarafindan kullanilabilecek siddet veya hile eylemlerine karsi koruyarak, pazar ekonomisinin giiven
icinde isleyebilecegi ortami yaratmak ve muhafaza etmekle yiikiimliidiir” (Yayla, s. 195, 2015).
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Tarihi 1908-2009, 2014). Osmanli Devleti’nin yikilmasindan sonra Tiirkiye’nin
benimsedigi ekonomik sistem ve oOzelde kamu yonetimi {i¢ ayr1 donem olarak
incelenmektedir. Buna gore; 1930-1960 Karma Ekonomi-Devletcilik, 1960-1980
Karma Ekonomi-Plancilik ve 1980 sonrasi Serbest Piyasa Ekonomisine Gegis
seklinde donemsellestirilmektedir (Ayman Giler, Tiirkiye'nin Yonetimi Yapi, 2013, s.
106). Bir diger smiflandirma ise ayni yazara ait baska bir c¢alismada; 1920-1945
Kemalist Devlet, 1945-1980 ‘Kalkinmaci Devlet’ ve 1980°den giiniimiize kadar gelen
donem ise ‘Bagimli Tekelci Devlet’ olarak incelenmektedir (Ayman Giiler, Tiirkiye'nin
Yonetimi Yapi, 2013, s. 107). Biz de benzer ayrimlar dikkate alan tarihsel bir siirecle
inceleme yapmayr uygun bulmaktayiz. Ciinkii Tiirkiye’nin kamusal yonetiminde
yasadig1 doniisiim ve benimsenen ekonomik sistemde yasanilan degisikler, sermaye
piyasalarini, BiO’lar1 ve SPK’y1 anlagilabilir kilacak dénemsellestirme oldugu
kanaatini tagimaktayiz. Diger taraftan ABD gibi merkez kapitalist bir iilkeden ve Kita
Avrupasi lilkelerinden karma bir sekilde devsirilen sermaye piyasasinin, “yabanci bir
gergegin teorik ifadesinden ibaret...” (Ayman Giiler, Tiirkiye'nin Yonetimi Yapu,
2013, s. 70) olmadigi, serbest piyasa ekonomisine gegis i¢in asilmasi gereken en
bliyiilk esik oldugu ve bu nedenle de sermaye piyasalarinin serbest piyasa
ekonomisinin tarithsel siireci lizerinden aktarilmasi gerektigini diisiinmekteyiz.
Ornegin 1971 yilinda yasanan gelismelerle, Dolara bagli ekonomik sistemin ¢okiisii ve
uluslararas1 sermayenin devletlerden 6zel kurumlara dogru kaymasi; diinya menkul
kiymetler spekiilasyonunun artmasina neden olmustur. Nitekim Bretton Woods
kurulusu olarak Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra varlik gdsteren Diinya Bankasi’nin
politikalart da sermaye piyasalar1 lizerinden sekillenmis ve buradan saglanan fon,
ticiincii diinya lilkelerine “proje” adi altinda “yatirim” olarak akmistir (Zabcei, 20009, s.
36). Dolayisiyla sermaye piyasalart gerek serbest piyasa ekonomisinin
stirdiiriilebilirligi gerekse de diger gelismekte olan iilkelere bu ekonomik sistemin
yayllmasina bir amac¢ ustlenmistir. Sermaye piyasalar1 ile spekiilatif yontemlerle
kazanilan paralar ise boliistimiin gelenekselligini ortadan kaldirmistir (Turan, 2007 , s.
622). Sermaye piyasalarinin bu anlamda tistlenmis olduklar1 bir gérev s6z konusu ve
bu gorev ise sosyo-ekonomik gelismenin-modernlesmenin tarihsel evrelerinden

bagimsiz degildir.
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1.1.4.3.2. Osmanli Devleti Dénemi

Tiirkiye’de sermaye piyasasi ve borsaya iligskin ilk izlere 19. yiizyilin ikinci yarisi
itibariyle Osmanli-Kirim Savasi doneminde rastlanmaktadir (Soydemir & Akyiiz ,
2015, s. 17; Aksoy & Tanridven, 2014, s. 168). Bu durum sermaye piyasasinin
Osmanli Devleti’'nde, Avrupa Devletleri’'ne nazaran olduk¢a yeni bir tarihe sahip

oldugunu gostermektedir.

Osmanli Devleti’nde sermaye piyasasina 6zgii islemler, cogunlukla yabancilar ve
azinliklar tarafindan gergeklestirilmistir. Mali piyasalarda, hisse senedi ve tahvil alim
satimi isi ile ugrasan bu kisiler-simsarlar, gerek bankalara ortak olarak ve gerekse de
ortakliklar kurarak devlet tahvillerine ve bor¢lanma senetlerine yatirim yapmis; 1864
yilinda ise Galata Bankerleri adini1 verdikleri bir dernek kurarak, borsa ve bankacilik
faaliyetlerine yon vermislerdir 28 (Stimer, 2002, s. 3). 1866 yilinda Osmanli Devletinin
resmi ilk borsasi kurulmus ve “Dersaadet Tahvilat Borsasi” adin1 almistir. 1868
yilinda ise iktibas edilen ilk kanun olarak Kanunname-i Ticaret (Ticaret Kanunu)
iktibas edilmistir®.

Osmanl Devleti’nde faaliyete gecen ilk Borsa, bor¢lu olunan iilkelerin miidahalesiyle
ve Osmanli Devleti’nin ¢okils doneminde faaliyete ge¢cmistir. Bu anlamda Osmanl
Devleti’nin son donemi itibariyle i¢inde bulundugu ekonomik durum -sermaye
piyasalarinda yer alan aktorler ve anonim sirketlerdeki hisselerin dagilimi bu anlamda
belirleyicidir- ; “Yabanct sermayenin etki alaninin Osmanlh Imparatorlugu ndan daha
genis oldugu bagimsiz bir devlet herhdlde yoktur. Bu miras, sadece ekonomik
girisimleri ilgilendirmekle kalmaz, Tiirkiye nin politik ve toplumsal hayatinin tiimiine
etkilerini yayar... Siyasi denetim saglamanin en giivenceli ve en basit yontemlerinden

biri sermaye kaynaklari iizerinde egemenlik saglamaktir... Eski  Osmanl

% Osmanli Devleti’nde yer alan yabanci ve azinliklar, tek toplumsal simf olarak Rum ve Ermeni
azmliklardan olusan bir ticaret burjuvazisi olarak; piyasa miibadelesine dayali yasal ve siyasal bir
reformu desteklemesi dogal kabul edilmektedir (Keyder, Tiirkiye Demokrasisinin Ekonomi Politigi,
2013, s. 64).

? Kanunname-Ticaret’e ek olan ve ticaret mahkemelerini diizenleyen 1°nci Zeylin —ek diizenleme- ile
28’nci maddeye 1868 yilinda menkul kiymetlerle ilgili; “bilfiil evrak karsihigr para verilmek
iizere alim-satimi gecerli olmakla beraber, orada evrak ve para olmaksizin fiyatinin inip ¢ikmast
icin yani spekiilasyon amacwyla havai yani fiktif olarak icra edilen islemlerin hukuka aykiri..”
oldugu hiikiim altina alinmigtir (Poroy, 1973, s. 592).
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Imparatorlugu, sasilacak derecede dis mali cikarlara ipotek edilmis durumda...”

seklinde ifade edilmektedir *° (E.G. Mears’tan aktaran Boratav, 2014, s. 19).

1.1.4.3.3. Tirkiye Cumhuriyeti Donemi

Tiirkiye Cumhuriyeti, Osmanli Devleti’'nden kalan bor¢larin etkisiyle ve savas
sonrasina denk gelmenin hezimeti altinda siirli bir sermaye piyasasi pazarina sahip
olmustur. Birinci Diinya Savasi ve Kurtulus Savasi sonrasinda yasanan gerek insani
gerekse de ekonomik bunalim ile 1929 Biiyiikk Buhrani bu dénemi biitiiniiyle etkisi
altina almigtir. Cumhuriyetin ilanindan sonraki 20 yillik siirecte Tiirkiye, devletgi ve
korumaci ekonomik sistemin getirdigi bakis acis1 ile disa kapali bir durum arz ederek
kendini korumaya almis ise de, daha once ifade ettigimiz iizere 1929 diinya finansal

krizi Tiirkiye’de de kendini gostermistir™".

Cumbhuriyetin ilan edilmesi ve piyasa kontroliiniin devlet¢i bir yaklagimla ele alinmast,
ekonomik diizenin disariya kapatilmasini beraberinde getirerek, sermaye piyasalarinin
gelisimini sekteye ugratmistir. Aktarildigi tizere 1929 yili kapitalist {ilkeler basta
olmak iizere tiim diinya iilkelerinin finansal sistemini etkileyen ekonomik buhran yil
olarak tarthe gecerken, ayni yil sermaye piyasalarinin gelisimi baglaminda Tiirkiye
Cumbhuriyeti Devleti i¢inde ayr1 bir oneme sahip olmustur. Tiirkiye’de 1929 yilinda
kabul edilen “1447 Sayili Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsalar: Kanunu” ile borsa
faaliyetleri diizenlenmis ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsast kurulmustur. Ancak
yapilan diizenlemeler sermaye piyasasinin gelismesinde yeterli olmamistir. Nitekim
1938 yil1 itibariyle Istanbul’da faaliyet gdsteren Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
Ankara’ya tasinmis ve Istanbul’da nispeten daha islevsel bir sekilde varlik gdsteren
son piyasa kirintilarinin da yok olmasina neden olunmustur (Mirza, 1965; Karacan,
2017).

% 1908 yilinda anonim sirketlerde Tiirk sermayesi oran1 %3 iken; 1918°de ticari ve sinai sirketlerin
kurulmasi ile %38’e ¢ikmistir (Keyder, Tiirkiye Demokrasisinin Ekonomi Politigi, 2013, s. 67).

%1 1929 yilinda 1.100 sirket iflas etmis ya da faaliyetini durdurmustur (Keyder, Tiirkiye Demokrasisinin
Ekonomi Politigi, 2013, s. 77, Dipnot 23).
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Sermaye piyasalarinin gelisememesi ise 1923-1931 yillar1 arasina rastlayan dénem
itibariyle benimsenen ekonomi politikalar: ile iliskilidir. Her nekadar, Izmir iktisat
Kongresi (1925) ve 1927 tarihli Sanayii Tesvik Kanunu ile liberal ekonomi
politikalarinin s6z konusu oldugu nitelendirilmesinde bulunulmaktaysa da**; bu
donem itibariyle benimsenen ekonomi politikalarin liberal ekonomiye egilimli bir
yapt arz ettigi dile getirilmektedir (Tekinalp, Cumhuriyet Doneminin Ekonomi
Hukuku Agisindan Degerlendirilmesi, 1973, s. 648). Nitekim Cumhuriyet Donemi,
azmliklarin yerini Miisliimanlarin almasi disinda 1914 6ncesi doneme benzetilmekte,
(Keyder, Tiirkiye Demokrasisinin Ekonomi Politigi, 2013, s. 73); ger¢ek anlamda
birbiri ile uyumlu ekonomik faaliyetlerin olmadigi, liberal ekonomik politikalarini
uygulayacak bir yap1 ve diizenin bulunmadigi ifade edilmektedir (Tekinalp, 1973, s.
649). Dolayisiyla sermaye piyasalariin gereksinim duydugu serbest ve rekabetgi bir
donemin s6z konusu olmadig1 ve sermaye piyasalarinin bdyle bir ekonomik yapida
faaliyet gosterememesinin dogal bir sonug oldugu goriilmektedir. Diger taraftan 1923-
1940 yillar1 devletlesme agisindan zengin bir donem olusturdugundan, Sermaye
piyasasi heniiz tam anlamiyla islerlik kazanamamissa da; birgok idari kurum ve
kurulusun temelinin bu yillarda atilmis oldugu goéz 6niinde bulundurulmalidir®
(Ayman Giiler, Yeni Sag ve Devletin Degisimi Yapisal Uyarlama Politikalar1 1980-
1995, 2016, s. 66).

1.1.4.3.4. 1945- 1980 Aras1 Dénem

1945-1980 aras1 donem, iilkemizde kalkinma hedefi ile gecen yillara karsilik gelmekte

ve bu yillarda ekonomik anlamda saglanacak kalkinma ile batililasma olgusunun

%2 Aym yonde inceleme igin bkz. (Talas, 1997, 5.492 vd.).

¥ Bu dénemde hakim olan devletgilik politikasinin, Anayasa’da ifade edilmeyen bir ekonomik diizen
olusturdugu ve “1930’larda tatbik edilmeye baslanan devlet¢ilik politikasinin aslinda kapitalizmi
engellemekten ziyade gelistirdigi ve nitekim; “aslinda bu iki manianin —bu iki engelden biri,
miitesebbis sinifin heniiz dogmamis olmasi, ikincisi, ortalama gelir seviyesinin ¢ok diisiik olmasina
ilave olarak, yiiksek gelivli siniflarda tasarruf egiliminin ileri kapitalist memleketlerdeki aymi
siniflardakine nispetle zayif olmasi- listiinden agmak isteyen bir sanayilesme hareketinden ibarettir.
Filhakika hususi tesebbiisiin bir tiirlii yaratamadigi siai tesisleri devlet sermayesiyle kurup devlet
ellile isletmek suretiyle bir taraftan miitesebbis eksikligi devletle, diger taraftan hususi ihtiyari
tasarruf yetersizligi cebri tasarruflarla kargilanmak istenmistir” (Ayrintili bilgi i¢in Tekinalp, 1973,
S. 651, bkz.).
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yerlesecegine inanilmaktadir (Ayman Giiler, Yeni Sag ve Devletin Degisimi Yapisal
Uyarlama Politikalar1 1980-1995, 2016, s. 25). Nitekim ikinci Diinya Savasi’nin
bitmesinin ardindan gec¢en on yillik stirede Osmanli Devleti etkisinin ortadan kalktigi
ve bir “kopusun” meydana geldigi ifade edilmektedir (Keyder, Iktisadi Gelisme ve
Bunalim 1950-1980, 2013, s. 471). Ayn1 donemde s6z konusu olan 1951 tarih ve 5821
sayili Yabanci Yatirimlar1 Tesvik Kanunu, Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu ve
Petrol Kanunu da, yabanci sermayenin terkinini Onlemek ve iilkede yatirim
yapilmasini saglamak {izere adimlar atildigim1 (Boratav, Tiirkiye Iktisat Tarihi 1908-
2009, 2014); batililagma siirecinin s6z konusu oldugunu gostermektedir. Fakat ilgili
Kanunlar, yabanci yatirimciya yeterli miktarda karli goriinmediginden olacak,

ekonomik gelismeyi beklenen seviyeye getirememistir (Celikel, 1973, s. 531).

Sermaye piyasalarinin 1938-1959 donemi itibariyle, belirtilen ekonomik nedenlere
bagli olarak duraklama yillarin1 yasadigi goriilmektedir (Perelman, 2014). Tiirkiye ve
Diinya bu donem itibariyle ekonomik degisim ve doniistimlere sahne olmaktadir. Bu

nedenle yasanan duraksama Tiirkiye’den kaynakl degildir.

Diinya’da, Ikinci Diinya Savasi sonrasinda ABD’nin hegemonyasini ilan etmesi ile
sosyo-ekonomik sistem biitiinliyle degismeye baslamistir. Kara Avrupa iilkeleri de bu
sistemin yarattig1 etkiyle sekillenmistir. Diger taraftan ABD ve Bat1 Ulkeleri, merkez
kapitalist tllkeler olarak, gelismis iilkeleri somiirme hedeflerine arac1 yeni yontemler
gelistirmistir. Ikinci Diinya Savasi’nin ardindan, merkez kapitalist iilkeler tarafindan
gelismekte olan iilkeler igin amaglanan somiirii, uluslararasi orgiitler ve kurullar
vasitasiyla gerceklestirilmeye baslamistir. Tiirkiye’nin Bati’y1 6rnek alan politikalar
izlemesi ile uluslararasi orgiit ve kurullara — Uluslararas: Para Fonu (International
Monetary Fund), Diinya Bankasi, Avrupa Iktisadi Isbirligi Orgiitii ve NATO
uiyelikleri- baglihigi, esasen bu amaca hizmet etmistir®®. Ancak bir diger taraftan ise bu
amact gergeklestiren adimlarin atilmasi, Tiirkiye’de sermaye piyasalarinin varlik
gostermesine zemin hazirlamistir. Ekonomik sistemin Bati ile uyumlu bir yapiya

kavusturulmasi, uluslararasi ve ulusal sermayenin hareketlenmesinin oniindeki kalin

3“3 Mart 1947 de Yunanistan ve Tiirkive, Truman Doktrini nin koruyucu kanatlart altina alindilar-...
11 Mart’ta Tiirkiye, Uluslararasi Imar ve Kalkinma Bankasi ile IMF e katildi.. Amerikan Yardim
Anlasmasi 12 Temmuz 1947 de imzalandi ve ..1 Eyliil 'de oybirligi ile tasdik edildi... Tiirkiye Avrupa
Ekonomik Yardimlagsma Orgiitii'ne ~OECC- Marshall Plant baglaminda kurulmus, daha sonra
Ekonomik Yardimlasma ve Kalkinma Orgiitii'ne —OECD- katild:... ABD ile ikili iktisadi anlasma
imzalandi ve Avrupa Konseyine girildi” (Schink & Tonak, 2013, s. 550).
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duvarlar yavas yavas yikmustir (Boratav, Tiirkiye Iktisat Tarihi 1908-2009, 2014, s.
100).

Bir bakis acisindan bu durum degerlendirilecek olursa; Tirkiye, diinya ekonomik
sisteminin bir pargas1 olarak dogal bir sekilde, diinyanin yasadigi sosyo-ekonomik
degisimin krizlerinden etkilenmistir. Tiirkiye’nin kapitalist sisteme gecis amacina
hizmet eden bu degisim ise idari yap1 anlaminda 1945 yilindan itibaren yabanci
uzmanlar ve heyetler tarafindan yapilan ¢alismalari temel alarak baslamistir (Ayman
Giiler, Yeni Sag ve Devletin Degisimi Yapisal Uyarlama Politikalar1 1980-1995, 2016,
S. 67). Tirkiye’de sermaye piyasasinin canlanmasina yonelik hedefler de Avrupa

Ekonomi Toplulugu ile varilan anlasma ile 1960’11 yillardan sonra bi¢imlenmistir.

1960’1ar, sermaye piyasasinin kurulmasina iligkin ilk teklifi iceren, Birinci Bes Yillik
Kalkinma Plan1 dénemine rastlamaktadir (Tuncer, 1985, s. 18; Mirza, 1965, s. 3-4).
Ancak Tiirkiye’de sermaye piyasasina iligkin somut adim; 1962 yilinda Amerika’dan
gelen sermaye piyasasi uzmanlarinim, Ankara, Istanbul ve Izmir’de yiiriittiikleri
Sermaye Piyasas1 Etiidii c¢aligmalar1 ile piyasanin tanmitimmi yapmis olmalar1 ve
Sermaye Piyasast Kanununa iliskin ilk taslagin yapilan bu seminerler ardindan
hazirlanmig olmasi ile atilmistir (Tuncer, 1985, s. 18). Nitekim Tiirkiye’nin
benimsedigi ekonomi politikalari, 1964 yilindan itibaren sermaye piyasasina islerlik
saglayacak calismalara sahne olmustur (Tekinalp, Cumhuriyet Déneminin Ekonomi
Hukuku Acisindan Degerlendirilmesi, 1973, s. 664).

Tiirkiye’de sermaye piyasasina duyulan gereksinim ise devletin bor¢ ddemeleri icin

i3]

cikardigr “Hiirriyet Tahvilleri ve Tasarruf Bonolar:” ile ortaya c¢ikmustir (Siimer,

2002, s. 2). Kisaca siirece iliskin doniim noktalar ifade edilecek olursa;

Halkin elinde biriken tasarruf araglarini satmak istemesi ile sermaye piyasasinin
olusumu i¢in fiili gereklilikler s6z konusu olmustur (Aksoy & Tanrioven, 2014, s. 74).
Piyasadan, faiz oranlar1 ve vadeleri dikkate alarak satin alinan sermaye piyasasi
araclar1 ise simsarlarin yani piyasa islem gerceklestiren aracilarin faaliyete gegmeleri
ile neticelenmistir (Sermaye Piyaasast ve Borsa Temel Bilgiler Klavuzu, 1999).
Sermaye piyasasinin isleyisinde dnemli yeri olan diger aktor olarak araci kurumlarda,
ilk elden satilan bonolar1 ikincil piyasalarda paraya doniistiirerek bu sisteme dahil

olmuglardir. Fakat yine de sermaye piyasalarinda istenen canlilik yakalanamamistir
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(Siimer, 2002, s. 2). Bu durum pazar hakimiyetine son veren 1960 ihtilali ve Devlet
Planlama Teskilati’nin kurulmasiyla baglantilandirilmistir (Keyder, iktisadi Gelisme
ve Bunalim 1950-1980, 2013, s. 480). Nitekim boylelikle “ekonominin can alict
noktasinin denetimi” saglanarak, serbest piyasanin dolayisiyla sermaye piyasalarinin
gelisimi  1981°¢ kadar Gtelenmistir®®. Ciinkii, diinyada ekonomik konjonktiir
Keynesyen miidahaleci ekonomi anlayisi tizerinden sekillenmeye o donem itibariyle
devam etmektedir. Sermaye piyasasi ile ilgili olarak yasanan bu ¢ekisme meyvesini
ancak 1981 yilinda verecektir (Tuncer, 1985, s. 19).

1.1.4.3.5. 1980 ve Sonrast

Tiirkiye’nin devlet yapilanmasinin 1980°li yillara kadar gecirdigi slire¢, idari
yenilenme olarak adlandirilmakta ve 1980 sonrasi donemi i¢in “yapisal uyarlanma”
kavrami uygun goriilmektedir (Ayman Giiler, Yeni Sag ve Devletin Degisimi Yapisal
Uyarlama Politikalar1 1980-1995, 2016, s. 30). Yapisal uyarlanma siirecinde
Tiirkiye’nin sosyo-ekonomik yapisi biitiinsel anlamda degisiklige ugradigindan, tim
ekonomik yap1 ve sermaye piyasasina olan ihtiya¢ ile hukuk sistemi ve dolayisiyla

ceza hukukunun uyarlanmasi bu siirece dahil olmaktadir.

1980°1i yillar, devletin kapsadigi alanin kiigtildiigti ve iktisadi-kiiltiirel-sosyal alandan
uzaklasarak; yerini ulus Gtesi sermayeye biraktig1 yillar olarak anilmaktadir (Ayman
Giiler, Yeni Sag ve Devletin Degisimi Yapisal Uyarlama Politikalar1 1980-1995, 2016,
S. 29). Bu donemde benimsenen politikalar, minimal devlet modelinin ve birinci kusak
yapisal reformlarin uygulandigi yillar olarak dikkat ¢ekmektedir (Ataay, 2007, s. 39).
Tiirkiye’de, devletin kapladigi alanin kiigiilmesi® ve 24 Ocak Karan ile baslayan
“veni iktisat politikas:” (Boratav, Tiirkiye Iktisat Tarihi 1908-2009, 2014, s. 150);

1970°1i yillarda yasanan ekonomik ve siyasi krizin etkili oldugu® ithal ikameci

% 1960-1980 yillar1 arasi, ekonomi politikasi itibariyle ithal ikameci dénem olarak aktariimaktadir
(Ayrintil1 bilgi i¢in bkz. Keyder, 2013, 5.480).

% Devletin sosyal politikalara iliskin kamu harcamalarinda bir kiigiilmeyi ifade ettigi yoniinde
aciklamalar i¢in (Zabci, 2009, s.68) bkz.

%71970°1i yillar kapitalizmin yapisal bunalim olarak kabul edilmekte, Fordizmin, Keynesiligin, ithal
ikameci birikimin krizi olarak degisik adlarla da amilmaktadir (Ozan, s.660, 2015).
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ekonominin, planlama ve refah devleti anlayiginin sermaye birikimine yeterince destek
vermemesi lizerinden ytlikselmistir. Nitekim bu donemde Tiirkiye, diinya ekonomisi ile
biitliinleserek disa agilan tiim az gelismis iilkelerde oldugu gibi, ekonomik biiyiimenin
saglanmamasinin ve toplumsal beklentilerin karsilanamamasinin yarattigi tikaniklikla
basa ¢ikabilmek icin IMF ve Diinya Bankasi gibi uluslararasi kuruluslarinin
yonlendiriciliginde, neoliberal politikalar1 hayata gecirmistir (Ataay, 2007, s. 33).
Artik ithal ikameci ve devlet merkezli sanayilesmeden, disa a¢ik ihracat merkezli ve
pivasa odakli ekonomiye gec¢is devreye girmistir (Kirmizialtin, 2011). 24 Ocak
Kararlar1 ile ihracatin vergi ve siibvansiyonlarla desteklenmesi, ithalatin ise
serbestlestirilmesi s6z konusu olmustur. 1970’li yillar Diinya Bankasi hakimiyetinde
gecerken (Zabcei, 2009, s. 32); 1980 sonrasi ekonomi, dogrudan IMF politikalariyla
olusturulmustur® (Kirmuzialtin, 2011). Tiirkiye’nin ilk Sermaye Piyasasi ise bu
donemde, 28.07.1981 tarih ve 2499 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu ile Milli

Giivenlik Konseyi tarafindan kabul edilerek yiiriirliige girmistir™.

Tiirkiye, 1980’li yillar itibariyle sermaye piyasasi anlaminda hizli bir gelisme
gostermistir. Ulkedeki ekonomik durum; “Emek gelirlerinin safi hasila icindeki
paylarinin geriledigi; ancak hem goreli olarak, hem de mutlak anlamda biiyiiyen artik
kitlesinin paylagiminda ticari ve mali sermaye ile rantiye tabakalarin sanayicilere
gore, bilingli politikalarin etkisiyle, ¢ok daha avantajli bir konuma getirildigi” bir
seklinde aktarilmaktadir (Boratav, Tiirkiye Iktisat Tarihi 1908-2009, 2014, s. 169).
Diger taraftan sermaye piyasasinin ekonomik hayata kattiklar1 ise; “Bu yillarda
ekonominin gelismesi dogrultusunda burjuvazinin yatirimci ogeleri degil, araci,
tiiketici ve paraziter ogeleri damgasini vurmustur. Sanayinin yatirim egilimlerinde
goriilen reel gerilemenin arkasinda yatan boliigiim dinamikleri bunlardir. Bu dénem,
burjuvazi i¢inde ‘parami, altina mi, dovize mi, tahvile mi, emlaga mi, mevduata mi,

hisse senedine mi yatirayim?’ sorusunun ‘hangi alana iiretken yatirim yapayim?’

% Bretton Woods kuruluslari olarak adlandirilan IMF ve Diinya Bankasi, ikinci Diinya Savasi’ndan
sonra 1944 tarihinde Birlesmis Milletler Para ve Finans Konferansi’nin sonucu olarak kurulmustur
(Zabci, 2009, s. 30). Uluslararas1 pazar, IMF ve Diinya Bankasi’na ait tekel bicimde somutlasarak
gOrliniir bir ele dontigmiistiir (Isikll, 2007, s. 395).

% 2499 Sayili ESPKn, 28/7/1981 tarihinde kabul edilmis olup; 30/07/1981 tarih ve 17416 R.G.
yayimlanarak ytriirlige girmistir.
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sorusunun ontine gectigi yillar” seklinde c¢arpict bir sekilde ifade edilmektedir
(Boratav, Tiirkiye iktisat Tarihi 1908-2009, 2014, s. 169). 1986-1994 yillar1 arasina
rastlayan donem ise sermaye piyasasinin, Anadolu’da agilan seans salonlar1 ve yetisen
uzman kadrolarla tabana iyiden iyiye yayildigim1 gostermektedir (Tanor, Tiirk

Sermaye Piyasasi 1. Cilt Taraflar, 1999, s. 253-254; inceoglu, 2004).

1980’11 yillarda sermaye piyasalarinin gelisiminde yasanan bu gelismenin kilometre
taglarimi ise “Tasarruf bonolari, yatirim holdingleri, is¢i ve hemsehri sirketleri, T.

2

Stnai  Kalkinma Bankasi’'min ¢aliymalart ve banker olayi... olusturmaktadlr40
(Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu 1999, s. 5). Bir diger ifadeyle
sermaye piyasalarinin gelisimi ile Kdyden kente go¢ eden koylii niifusun tasarruflarini
yiiksek faiz getirisi hayaliyle bankerlere vermesi ve yukarida ifade edilen “parami,
altina mi, dovize mi, tahvile mi, emlaga mi, mevduata mi, hisse senedine mi
yatirayim?” ¢eliskisinin, gelir grubu olarak alt sinifta yer alan kimseler tizerinde etkili
oldugunu da dile getirmektedir (Boratav, Tiirkiye Iktisat Tarihi 1908-2009, 2014, s.
169). Nitekim bu durumu anlatmak tizere 1980 yilinda Banker Bilo ismiyle ¢ekilen
film, esasen bir taraftan sermaye piyasalarinin Tirkiye orneginde nasil bir siirecten
gectigini ortaya koyarken, bir diger taraftan ise banker olaymnin toplumda yarattigi
giiven sarsitisini tim gergekligi ile aktarmaktadir (Turgul, 1980). Filmde de
anlatildig1 {izere, banker olay1 ve Tiirkiye’de sermaye piyasalarinin var oldugu siire¢
birbiri ile ilintilidir. Soyle ki;

1981-1982 yillarinda bankerlere para yatiran tasarruf sahipleri 1981-1982 yillan
arasinda vaat edilen faize kavusmak i¢in bankerlere vermis olduklar: tasarruflarini geri
istediklerinde; nakit gligliigli icerisinde olan bankerler tarafindan elleri bos
gonderilmistirler. Nakit dengesini saglayamayan bankalarla birlikte bankerlerin iflasi
ise siireci iyiden iyiye i¢inden ¢ikilmaz hale getirmistir. Yapilan caligmalar banker

krizini ¢ozmekten ziyade, sorunu ekonomik diizen igerisinde eritmeyi amagladigindan,

0 Boratav, bir biitiin halinde finansal sistemde yagsanan serbestlesmeyi; “1980 Temmuz unda vadeli
mevduat ve kredi faizlerinin serbest birakilmasi ile basladi. Kiiciik bankalarin ve mantar gibi
¢ogalan bankerlerin baslattigi faiz yaris1 1982 yuli iginde biiyiik bir finansal kargasa ile sonuglandi.
Mevduat sertifikalarint ve holdinglerin tahvillerini kendi borg senetleriyle birlikte pazarlayan ve
sonunda sadece kasaya giren yeni parayla eski taahhiitlerini karsilamak zorunda kalan bankerler,
1982 ortalarinda tiimiiyle ¢oktii ve bu ¢okiintii birkag kii¢iik bankayr da pesinden siiriikledi. Skandal
boyutlariyla kamuoyunu ¢alkantilara siiriikleyen ve askeri yonetimi sarsan bu ¢ékiis, Turgut Ozal n
hiikiimetten ayrilmasina yol ag¢ti” seklinde aktarmaktadir (Boratav, Tiirkiye iktisat Tarihi 1908-
2009, s.151-152, 2014).
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siirecin kaybedeni tasarruf sahipleri olmustur®’. Ancak yine de 1980-1990 arasi
donemi, sermaye birikiminin Oniindeki engelleri ortadan kaldirmis ve sermaye
piyasalarina yatirilan fonlarin dogal sonucu olarak sosyal birtakim siniflarin olusumu
da meydana gelmistir42. Sermaye piyasalariin etkin 6zneleri olarak varlik gosteren bu
smiflar  “‘..tsim toplumun gelecegi ‘pivasa aktorleri’ gibi saygin bir terimle

adlandirilacak” ve piyasa
teslim edilecektir” (Boratav, Tiirkiye iktisat Tarihi 1908-2009, 2014, s. 169). Nitekim

..rantiye/finans kapital ikilisinin kapris ve taleplerine

Boratav’in belirttigi ilizere banker olaymin sorumlusu olan bankerler yani “saygin
piyasa aktorleri”, toplumsal anlamda dénemli bir sinif olarak banker olay1 neticesinde -
Tiirk Ceza Kanunu (TCK) sistemi icerisinde de uygun bir su¢ karsiligi bulunmadig
gerekgesine dayanarak- “2644 sayili Odeme Giigliigii I¢inde Bulunan Bankerlere ve
Bunlarla Ilgili Kisilere Uygulanacak Ceza Hiikiimleri Hakkinda Kanun” seklinde,

6zel bir kanun hiikiimlerine gore cezalandirtlmislardir (Tuncer, 1985, s. 26-27).

Tiirkiye’deki sermaye piyasast ilk on yillik siiregte gelisimini bu sekilde
gerceklestirirken; bu donemin, neoliberal ekonomik politikalar, otoriter ve
antidemokratik sdylemlerle sekillendigi soylenebilir. Buna karsin 1990’11 yillar ise
sermaye piyasasinin ilk on yillik siiregte ithtiya¢c duydugu ortamin aksi yonde gelisme
gostermistir. 1990’1 yillar demokratik sdylemlerin devreye girdigi ve Tirkiye nin de

bu demokratik sdylemlere ayak uydurmasinin gerektigi yillardir (Ataay, 2007, s. 41).

1990’11 yillar ve sonrast “uluslararas: finans kapitalin egemenligini” ve ardindan ise
“sermayenin simwrsiz  hiikiimranligimi” amaglayan adimlarin atlldlgl43 (Boratav,

Tiirkiye Iktisat Tarihi 1908-2009, 2014, s. 222); sivil toplum kuruluslari ve ydnetisim

“! Banker krizinin 6nlenmesini serbest piyasa ekonomisinin Gniinii kesecegini diisiinerek gerekli
diizenlemeye kars1 ¢ikan ekonomiden sorumlu Basbakan Yardimeis: Turgut Ozal’m “Batan batar,
kalan saglar bizimdir” sozleri ve 1981 yilinda Maliye Bakan1 Kaya Erdem’in batmaya baglayan
bankerlerin ardindan; “Vatandas ti¢-bes kurus kazanmak icin kumar oynamigtir” diyerek durumu
Ozetleyisi: paray1 toplayan bankerlerin ortadan kaybolmasi ile neticelenmistir.

*2 Burjuvazi ge¢miste yasamis olduklarindan ders ¢ikararak, neoliberal politikalarin siif iktidarini
yeniden kesfetmistir (Ekici & Giizel, s. 5).

*® Giiler, gelismekte olan piyasalarin diinya ile biitinlesme siirecinin ilerledigi durumda ve her seyin
serbest piyasaya uygunlugunun saglanmasi halinde; 1980-1990°11 yillarin 21°nei ylizyilin kapitalist
devletinin baslangi¢ yillar1 olarak kabul edilecegini ifade etmektedir (Ayman Giiler, Yeni Sag ve
Devletin Degisimi Yapisal Uyarlama Politikalar1 1980-1995, 2016, s. 20).
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mekanizmasinin kuruldugu ikinci kusak yapisal reformlara gegilen doneme karsilik

gelmektedir** (Ataay, 2007, s. 53).

Kamu yodnetiminde BiO’larin islerlik kazanarak; 1990°l1 yillarin ikinci yarisindan
itibaren sayica artmasi, “y(')'neti§im45 ” kavramini islevsel hale getirmek i¢in s6z
konusu olan teknik ve hukuki diizenlemeler ikinci kusak yapisal reformlar neticesinde
meydana gelmistir®® (Ayman Giiler, Tiirkiye'nin Y6netimi Yap1, 2013, s. 88). ikinci
kusak yapisal reformlarin sermaye piyasasinda yarattigr etkinin izdisiimiin ise
29.04.1992 yilinda 3794 sayili Kanun ile ESPKn’nda yapilan 37 maddelik kapsamli
bir degisik iizerinden gdzlemleyebilmek miimkiindiir’’. Nitekim ESPKn 10 yillik
aradan sonra ikinci kusak yapisal reformlarin gereklerine uyacak sekilde yeniden
diizenlenmistir. Bu calismanin esas konusunu olusturan isleme dayali piyasa
dolandiriciligi sugu da, ESPKn’nin ilk halinde yer almayan ve de ilk defa 1992
yilinda, ikinci kusak yapisal reformlarin sonucu olarak yapilan ortaya c¢ikan bir sug

tipini olusturmaktadir.

Aktarilanlar 1s181nda bir degerlendirme yapildiginda; tarihsel siirecin yani Tiirkiye’nin
sermaye piyasasina adapte olma siirecinin, sosyo-ekonomik degisimin ortaya ¢ikardig
krizlerle sekillenmis oldugu goriilmektedir. Nitekim Tiirkiye, birinci ve ikinci kusak
yapisal reformlarla sosyo-ekonomik temelli bir degisim yasamistir (Ayman Giiler,

Yeni Sag ve Devletin Degisimi Yapisal Uyarlama Politikalar1 1980-1995, 2016, s. 23).

* fkincil kusak yapisal reformlarla“... ‘minimal devlet’ modelinin giindeme getirdigi, ozellestirme,
devletin kiigiiltiilmesi, disa acilma, deregiilasyon, finansal liberalizasyon gibi politikalarda bir
degisiklige gidilmemektedir... ‘diizenleyici iist kurullar’ olarak adlandwilan nu yeni kurumlarla, bir
yandan siyasa olusturma siiregleri ‘teknokrasi’ retorigi esliginde siyasal sorumlulugu bulunmayan
neoliberal teknokratlarin denetimine verilirken, bir yandan da ‘yénetisim’ adi verilen mekanizmalar
devreye sokularak ozel sektor temsilcilerinin karar alma siireglerine katilimi saglamaktadir”
(Ataay, 2007, s. 40).

* Yonetigsim kavramu ilk olarak Diinya Bankasi tarafindan giindeme getirilmistir ve bu kavramin
temelinde diizenleyici devlet modeli yer almakta; “sivil toplumun yénetime katilmasi anlamina
gelmemekte, aymi zamanda etkinlik, seffaflik, hesap verilebilirlik, hukuk devleti, yerellik, insan
haklart gibi ilkelerle” kavramin igerigi doldurulmaktadir (Ataay, 2007, s. 52-56). Yonetigim ile
“...0zel miilkiyetin korunmasi ve yatwrumlarin giivenli bir sekilde gerceklesmesini saglayacak, yani
kiiresel pazar ekonomisinin rahatlikla isleyebilecegi hukuksal temel olusturulacak...” (Zabci, 2009,
S. 68), hukuk diizeni meydana getirilecektir.

*® Gayri Safi Milli Hasilanin (GSMH) %65’ini yonetimi BiO kontrolii altina girmistir (Ayman Giler,
Tiirkiye'nin Yonetimi Yap1, 2013, s. 88)

43794 Sayil “Sermaye Piyasasi Kanununda Degisiklik Yapilmasina, Bankalar Kanunu'nun

Bir maddesinin  Degistirilmesine ve 35 sayii KHK'min Bazi maddelerinin  Yiiriirliikten
Kaldirilmasina Dair Kanun” 29/04/1992 tarihinde kabul edilmis olup; 13/05/1992 tarih ve 21227
sayil1 R.G. yayimlanarak yiirtirlige girmistir.
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Sermaye piyasalart da, bu ekonomik doniisiimiin bir taraftan nedeni olarak
goriilmekteyken; diger taraftan ise sonucu olarak degerlendirilebilecek nitelikte, ¢ok
tarafli ekonomik yapilanmay1 olusturmaktadir. Netice itibariyle sosyo-ekonomik
degisimin ortaya cikardigi krizlerin, gerek teknik gerekse de hukuki yapiyr siirekli
olarak degisime ayak uydurmak iizere zorladigi sdylenebilmektedir. Nitekim 6362
sayitli SPKn ile 30.12.2012 tarihinde sermaye piyasasmnin yeni bir kanunla
diizenlenmesinin gerekgesini de bu anlamda; ABD’de yasanan 2008 ekonomik

kriziyle ortaya ¢ikan sosyo-ekonomik dontisiim olugturmaktadir®.

1.1.5.Sermaye Piyasasinin Diizenlenmesi

1.1.5.1. Genel Olarak

Tiirkiye’de sermaye piyasasi yukarida gercevesi ¢izildigi iizere, neoliberal*® ekonomik
anlayisin yerlestirildigi zaman dilimiyle ayni1 diizlemde varlik gdosterebilmistir.
Neoliberal ekonomik sisteme islerlik kazandirabilmek i¢in yapilan yapisal
reformlardan 6nemli bir parcayi, sermaye piyasasi ve sermaye piyasasinin hukuki

diizenlemesi olusturmaktadir.

Neoliberal ekonomik sistemin devamliliginin saglanabilmesi i¢in soyut hukuki
diizenlemelerle yetinilmesi miimkiin olmadigindan, ekonomik sistemin diizenlenmesi
ve denetlenmesi gorevini disaridan iistlenecek olan kurumlarin varligina da gereksinim
duyulmustur. Bu baglik altinda sermaye piyasasi mevzuati ile hukuki diizenlemenin

ekonomik gerekleri iizerinde durulurken; sermaye piyasasinin iki 6nemli kurumu

*® 6362 Sayili “Sermaye Piyasast Kanunu” 06/12/2012 tarihinde kabul edilmis olup; 30/12/2012 tarih
ve 28513 sayili R.G. yayimlanarak yiiriirliige girmistir.

* Neoliberalizm; “devletin belirli diizeylerde kalkinmaci bir role ve miidahale araglarina sahip oldugu

bir ekonomik yapimin ¢oziilerek yerini serbest piyasamin ve ulusal veya uluslararasi sermaye
giiclerinin dolaysiz bir sekilde belirleyici oldugu bir sermaye birikim rejimine birakmast” seklinde
tanimlanmaktadir (Saragoglu, 2015, s. 750). Isikli’ya gore neoliberalizm: “sosyal devletin
nimetlerini tatmis olan ve yine Bati diinyasi merkezli bir olusum niteligiyle ve kiiresel élgekte
uygulama alani kazanmak iddiasiyla varlik kazanmaktadir” (Isikli, 2007, s .400).
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olarak Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK) ve BIST (Borsa istanbul Anonim Sirketi)

incelenmektedir®.

1.1.5.2. Sermaye Piyasas1 Mevzuati

Diinyanin ve Tiirkiye’nin yasamis oldugu ekonomik gelismeler, sermaye piyasasinin
degisen sartlara uygun olarak diizenlenmesini 2000°li yillar itibariyle yeniden
gerektirmistir. Son 20 yillik siiregte sosyo-ekonomik degisimin etkisiyle sermaye
piyasalarinin yapisinin degismesi ve bunun hukuki diizenlemelerle de siirdiiriilmesi

gerekmistir.

Son ekonomik gelismeler ve sermaye piyasasina yeni katilan sermaye piyasasi
araglari, sermaye piyasasinin hukuki yapisinin bu siirece ayak uydurmasi gerekliligini
dogurmustur. Sermaye piyasalarinda yasanan bu genisleme, ekonominin biiyiiyerek
serbest pazarmn genislemesine ve rekabetin koriiklenmesine neden olmustur. Ozellikle
2008 yilinda ABD kaynakli yasanan kiiresel ekonomik krizin neden oldugu etkiler,
sermaye piyasalarinin ve bu piyasalar1 diizenleyen yasalarin yenilenmesini
gerektirmistir (Ayrintili bilgi i¢in bkz. Dayan, 2014). Bu durumun sonucu olarak
Tiirkiye’de 6362 sayili yeni SPKn ile sermaye piyasasinin hukuki yapisini1 yeniden

diizenlemistir.

Belirtilen hususlar dikkate alindiginda sermaye piyasalarinin ekonomilerde lstlenmis

oldugu iki gorev oldugu ¢ikariminda bulunmak miimkiindiir. Sermaye piyasalarmnin ilk

%0 Sermaye piyasasinin isleyisinde gorev iistlenen piyasa kurumlari fon arz edenler ile fon talep edenleri
belirli bir komisyon karsiliginda karsilastiran ve hizmet veren kurumlardir (Giindogdu, 2016 s.33).
SPKn 35°nci maddesinde bu kurumlar;

e Yatirim kuruluslari,

o Kolektif yatirim kuruluslari,

e Sermaye piyasasinda faaliyette bulunacak bagimsiz denetim, degerleme ve derecelendirme
kuruluslari,

Portfoy yonetim sirketleri,

Ipotek finansman kuruluslari,

Konut finansmani ve varlik finansmani1 fonlari

Varlik kiralama sirketleri,

Merkezi takas kuruluslari,

Merkezi saklama kuruluslari,

Veri depolama kuruluslari,

Kurulus ve faaliyet esaslar1 Kurulca belirlenen diger sermaye piyasast kurumlari olarak
belirlenmistir.
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ve esas gorevini, ekonomik sistemin igleyisini siirdiirmek oldugu ve bunu yaparken de
sermaye sahiplerine diisiik faizli kredi olanagi saglamaktan 6te bir islev iistlendigi
st')ylenebilirsl. Sermaye piyasalariin ikinci gorevi ise kanunlarda ifade edilen teknik
isleyise iliskin gorevlerdir. Aslinda kanun hiikiimlerine konu tiim gorevler, birinci
gorevin lizerini Orten, sermaye piyasast faaliyetlerini olusturmaktadir. SPKn
kapsaminda sermaye piyasasinin iistlenmis oldugu faaliyetler (Taner & Akkaya, 2012,
s. 28);

o “Kurul kaydina alinacak sermaye piyasasi araglarimin ihra¢ veya halka arz

yvoluyla satisina aracilik edilmesi,

e Daha once ihrag¢ edilmis olan sermaye piyasasi araglarinin aracilik amaciyla

alim-satiminin yapilmasi,

o FEkonomik ve finansal gostergelere, sermaye piyasasi araglarina, mala, kiymetli
madenlere ve dévize dayali vadeli iglem ve obsiyon sozlesmeleri dahil her tiirlii

tiirev araglarin alim satiminin yapilmasina aracilik edilmesi,

o Sermaye piyasasi ara¢larimin geri alim veya satim taahhiidii ile alim satiminin

saglanmasti,

o Yatirim danismanligi yapilmasi,

o Portfoy isletmeciligi veya yoneticiliginin yapilmasi,

o Diger sermaye piyasasi faaliyetlerini yiiriitmek” seklinde belirlenmistir.
Sermaye piyasasinin iki temel kurumunu ise SPK ve BIST olusturmaktadir. Bu iki
sermaye piyasasit kurumu, sermaye piyasasinda sz konusu olan suglar iginde dnemli
iki kurumu teskil etmektedir. Nitekim failin cezai bir sorusturmaya tabi tutulmasi i¢in
SPK’nin talebinin gerekliligi ve ceza hukukunun doniisiimii agisindan SPK’ya bigilen

rol ile isleme dayali piyasa dolandiricihiginin BIST bilisim sistemleri {izerinden

gergeklesiyor olmasi iki kurumun aktarilma nedenlerinin somut gerekceleridir.

° Sermaye piyasalar1 sermaye birikimini tiretim araglari kullanmadan elde edilmesini saglayarak
birikimin seklini kolay ve basit hale getirmistir.
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1.1.5.3. Sermaye Piyasas1 Kurulu

SPK, ABD ve Bati Avrupa iilkelerindeki ornekleri dikkate alinarak, ESPKn ile

hukukumuza giren diizenleyici ve denetleyici ilk kurumdur®

. Tirkiye’de kamu
yOnetiminin yeniden yapilanmasi siireci igerisinde gelisme gosteren SPK, Any.’nin
167°nci maddesinin vermis oldugu yetki ile kurulmus, anayasal nitelikteki BiO’lardan
birini olusturmaktadir. Bu anlamda SPK’y1 anlasilir kilabilmek i¢in g¢alismanin

sinirlar1 dikkate alarak, BIO hakkinda kisa bir bilgi vermek gerekmektedir.

Ifade edildigi iizere 1980°1i yillar, mali piyasalarin serbest hale getirilerek, devletin
alaninin  kiictildiigli ve boylelikle devlet tekelinin sona erdirilmeye c¢alisildigi,
modernlesme, kiiresellesme adlarinin yayginlastigi yillar olarak dikkat ¢ekmektedir®
(Ihtiyar, 2006). Bu dénem itibariyle kamu ydnetimine “BIO” kavrami girmistir.
Diizenleyici ve denetleyici kuruluslar olarak BIO, &zellestirmelerin sonucu olarak
“devlet¢i” anlayisa kars1 gelistirilmistir™® (Tan T. , Bagimsiz Idari Otoriteler veya

Diizenleyici Kurullar, 2002, s. 12).

BiO’lar 6zerk kuruluslar olarak bulunduklari piyasanin diizenlenmesi ve denetlenmesi
noktasinda ¢esitli yetkilerle donatilmiglardir. SPK’da bu 6zerk kuruluslardan birini

olusturmaktadir. SPK gibi “ézerk kurullar”, siyasetten ekonomiyi ayristirma

52 Tiirkiye’de ki SPK, Amerikan modelinden hukuki yapi olarak ayrismaktadir. Tiirkiye’de, idare
hukukunun Fransa’dan alinmigsa da; SPK, Belgika ve Fransa temel alinarak, yeni ve karma bir
model seklinde olusturulmustur (Tuncer, 1985, s. 81). Ornegin, Fransiz SPK’s1 1967 tarihinde
kurulmus ve sirketlerin piyasada yaptiklar1 islemlerle, piyasadaki bilgilerinin dogrulugunun tespiti,
piyasalarin kontrolii ve sikayetlerin degerlendirmesi gibi gorevlerle donatilmistir (Ayrmtili bilgi i¢n
bkz. Evik, 2004, s.68).

% 1980’1 yillara iliskin olarak bir goriis su belirlenimde bulunurken; “Yeni dénemin kalkinma

stratejilerine ideolojik destek yeni sag akimdan gelmistir. Yeni sag on dokuzuncu yiiz yil
liberalizminin ¢agdas yorumudur. Onceki yiizyil liberalizmi gibi ézgiirliigiin giivencesinin piyasa
ekonomisi ya da kapitalizm oldugu inancina dayanmakta ve esitlik sorununu atlamaktadir.
Demokrasiyi  ozgiirliik  olarak  tamimlamakta, béylece piyasa ekonomisi demokrasi ve
demokratiklesmenin baslica kosulu olmaktadir” (Ayman Giiler, Yeni Sag ve Devletin Degisimi
Yapisal Uyarlama Politikalar1 1980-1995, 2016, s. 96-97), bir diger goriis ise 1980 sonrasi donem
icin devletin 6zel ekonomik faaliyetlerden dislanmasi; kendi varligini, piyasa gii¢lerinin isleyisini
saglayic1 ve tepki gosterici bir sekilde devam ettirmesi anlamina geldigini ifade etmistir (Jessop,
2008, s. 241). Ayn1 doneme iliskin olarak yayginlasan kiiresellesme olgusunun ise kendi igerisinde
ongordigii iktidar yapist ve kendi egemenlik algisina dayanarak sekillendigi goriilmektedir (Isikli,
2007, s. 395).

* Tiirkiye’de BiO’lara bakildiginda ilke veya doktrinden ziyade, degisen ve gelisen konjonktiire ayak
uydurma amaciyla olusturuldugu gergegi goz 6niinde bulundurulmalidir (Erdogan, 2016, s. 575).



46

politikasinin geregi olarak, hakem gorevi iistlenen objektif kuruluslar seklinde
sunulmaktaysa da; esasen bu Ozerk kurullar ile uluslararasi finans kuruluslarinin
giidimii altma girilmekte ve wulusal ekonomilerin bagimli hale getirilmesi
amaglanmaktadir™ (Zabct, 2009, s. 62-63). Nitekim Diinya Bankasi ve IMF dayatmasi
ile Tiirkiye’de olusturulan sermaye piyasalar1 ve SPK, devletin tekel hakkinin
kisitlanmasi ve kiiciiltiilmesi ¢aligmalart ile dogrudan iligkilidir. Ayrica SPK, liberal
ekonomi politikalarinin sonucunda mevzuata dahil olmalarinin geregi olarak -
sonradan gelecek neoliberal politikalar ile uyarlanmasi- serbest ekonomi politikalarini
stirdiirmelidir. Bu anlamda SPK, sermaye piyasasinin ve serbest ekonomik diizenin
saglanmast noktasinda, kanuni yetki ve gorevlerle donatilmistir. SPK, sermaye
piyasasini  diizenlemek ve denetlemek amaciyla idari diizenleyici islemler
yapabilmekte; ekonomi de yasanan hizli degisime ayak uydurabilmek icin Kurul Ilke
Kararlar1 da yayimlayabilmektedir. SPK’nin; “Piyasanin giiven, agiklik ve kararliik
icerisinde ¢alismasini, menkul kiymetler ve sermaye piyasasiyla ilgili kuruluslar
hakkinda kamunun aydinlatilmasini, tasarruf sahiplerinin hak ve yararlarinin
korunmasini, ortakliklarda miilkiyetin ~ yayginlastirilmasini, menkul kiymetler
borsalarinin ¢alismasina, gelismesine ve yayginlasmasina elverigli bir ortamin
hazirlanmasini saglayict diizenleme, denetleme, inceleme, arastirma ve agiklamalar
yaparak basta sanayi kuruluglarinin hisse senetleri olmak iizere tasarruflarin menkul
kiymetlere yatirilmasini ozendirme, sermaye piyasasiyla ilgili kuruluslart yurt
ekonomisinin yararina yonlendirmek suretiyle, halkin iktisadi kalkinmaya etkin ve
vaygin  bir sekilde katilmasimi  gerceklestirmek...” seklinde ki  amaglari
gerceklestirebilmesi i¢in piyasanin diizenlenmesi ve denetlenmesi noktasinda
donatildig1 yetkilerin gerekli oldugu goriilmektedir (Sermaye Piyasas1 Kurulu Teskilat,

Gorev ve Calisma Esaslar1 Yonetmeligi mad. 7).

SPK, sermaye piyasasinin diizenlenmesi ve denetlenmesi noktasinda ifade edilen
hedeflere ulasabilmek i¢in cezalandirma yetkisine de sahip bir kuruldur. Nitekim
kaynak hukuk olarak ABD hukukunda, 20. yiizy1l baginda ceza yargilamasi diginda
cezalandirma yetkisine sahip olan kuruluslar1 bagimsiz idari otoriteler olusturmakta ve

SEC ise bu yetkiyle donatilmis ilk bagimsiz idari otorite olarak dikkat ¢ekmektedir

% Tiirkiye’de sermaye piyasasmm kurulmasinmn, Diinya Bankasi politikalariyla olan iligkileri icin
(Zabct, 2009, s. 25) bkz.
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(Tan T. , Bagimsiz Idari Otoriteler veya Diizenleyici Kurullar, 2002, s. 30). Bu
noktada SPK’nin halka arzlari, borsalari, halka agik sirketleri, araci kurum ve
kuruluslarla piyasanin denetimini gergeklestirebilmesi, denetim yapmak ve
gerektiginde -sartlar olustugunda- ise yaptirim uygulayarak s6z konu olabilmektedir

(Giiclii & Kilig, 2014, 5. 309).

’

Tiirkiye’de de SPK, aktarilanlar 1s18inda tiizel kisilige sahip ve “ozel kolluk yetkisi’
ile donatilmig diizenleyici ve denetleyici bir kuruldur. SPKn ile diizenlenen suglarda
ve idari konularda idari para cezasi ve diger idari tedbirleri uygulama yetkisine
sahiptir®® (Kutlu Giirsel, 2005; Giindogdu, 2015, s. 43). SPK, gerektiginde yatirimei
sirketler, BIST ve diger kamu kurum ve kuruluslarinin bildirimleri, ya da basinda
cikan haberler vasitasiyla idari para cezasi verme, islem yasagi uygulama ve savciliga
yapilan bildirim ceza yargilamasma katilma hakkina da sahiptir’’ (Giiglii & Kilig,
2014, s. 318).

Kurul, SPKn 101’nci maddesi ile bilgi suiistimali ve piyasa dolandiricilig fillerinin
islendigine dair makul siipheye sahip oldugu takdirde de, gercek veya tiizel kisilere
yonelik her tiirli tedbiri almak {lizere genis bir yetkiye sahiptir®®. Kurul bu genis
yetkileri; seffaf, giivenli ve istikrarli bir sermaye piyasasi ile giiclii bir ekonominin
gereklerini yerine getirebilmek i¢in piyasanin kollamasi ve korumasi gereken hukuki
degerlerin varligin1 saglayabilmek iizere kullanmaktadir (Yenidiinya, Sermaye
Piyasas1 Kanununda Diizenlenen Sug ve Kabahatlere iliskin Genel Prensipler, 2013, s.
86).

1.1.5.4. Borsa Istanbul A.S.

BIST, ikincil piyasa niteliginde organize bir piyasadir. BIST, 2012 yilinda kurularak;

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi ve Izmir Altin Borsasi’nin tiizel kisiliklerini sona

*21.01.2014 tarih ve 28889 sayili Resmi Gazete’ de yayimlanan V-101.1 sayil Bilgi Suiistimali ve
Piyasa Dolandiriciligi incelemelerinde Uygulanacak Teblig ¢ikarilmustir.

> Ugiincii boliim igerisinde yer alan “3.4.1. Sorusturma ve Kovusturma” baghg altindaki agiklamalara
bakiniz.

% Ugiincii béliim igerisinde yer alan “3.3. Idare Hukuku Alanindaki Sonuglart” bashg: altinda yer alan
aciklamalara bkz.
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erdirmistir. BIST esas sozlesmesi ise SPK tarafindan hazirlanmis ve ilgili Bakan
tarafindan onaylanarak 03.04.2013 tarihinde yiiriirliige girmistir. Bu sdzlesmenin 1’nci
maddesi uyarinca Borsa Istanbul, SPKn hiikiimleri sakli kalmak iizere, 6zel hukuk

hiikiimlerine tabi bir anonim sirket statiisiinde kurulmustur (Avcioglu, 2016, s. 183).

BIST -ozdiizenleyici- dzerk nitelikte mesleki kamu kurumu olarak, yaptirrm hakkina
sahip, SPK’nin gozlem ve denetimi altinda faaliyet gosteren kamu tiizel kisiligidir.
(Aksoy & Tanridven, 2014, s. 173). BIST’in baslica amag ve faaliyet konusunu bu
anlamda; “Kanun hiikiimleri ve ilgili mevzuat c¢er¢evesinde sermaye piyasasi
araglarmmin, kambiyo ve kiymetli madenler ile kiymetli taslarin ve SPK tarafindan
uygun goriilen diger sozlesmelerin, belgelerin ve kiymetlerin serbest rekabet sartlari
altinda kolay ve giivenli bir sekilde, seffaf, etkin, rekabetci, diiriist ve istikrarli bir
ortamda almip satilabilmesini saglamak, bunlara iligkin alim-satim emirlerini
sonuglandiracak sekilde bir araya getirmek veya bu emirlerin bir araya gelmesini
kolaylastirma ve olusan fiyatlart tespit ve ilan etmek iizere piyasalar, pazarlar,
platformlar ve sistemler ile teskilatlanmis diger pazar yerleri olusturmak kurmak ve
gelistirmek, bunlart ve baska borsalarin piyasalarini yoénetmek veya isletmek”

olusturmaktadir (BIST, Borsa Istanbul Anonim Sirketi Esas Sozlesmesi: 3/1).

BIST’in gorev tanimi ise; “sermaye piyasasi araclarina yatirim ve likidite saglamak,
saghkl fiyat olusumunu temin etmek iizere seffaf, etkin, giivenilir, kolay erisilebilir
pivasalar olusturmak, igletmek ve gelistirmek, bu piyasalari ihrag¢i, yatirimci ve
aracilar ile diger paydaslarin hizmetine sunarak ekonomik biiyiimenin finansmanina
destek” seklinde yapilmaktadir (Giindogdu, 2015, s. 56 ). Bununla birlikte BIST

bilinyesinde;
e Pay Piyasasi,

e Borglanma Araglar1 Piyasasi,

Gelisen Isletmeler Piyasas,

Vadeli Islem ve Obsiyon Piyasasi,

Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar Piyasasi,

seklinde bes temel piyasa bulunmaktadir (Giindogdu, 2016, s. 61-107).
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1.2. MODERNLESME SURECINE ESLIK EDEN EKONOMIK
SUCLAR VE SERMAYE PiYASASININ CEZAI DUZENLEMELERI

1.2.1. Genel Olarak

“Her iiretim sistemi, tiretimsel iligkileriyle ortiisen cezalar kesfetme egilimindedir”
(Cowling, Marksizm ve Kriminoloji Teorileri, 2012, s. 5) ifadesinden vyola
cikildiginda, her {iretim sisteminin tiretim iliskileriyle baglantili suglar1 da kesfetme
egiliminde oldugu goriilmektedir. Modern doniisiim silireci ve modern doniisiimiin
sosyo-ekonomik degisim sirasinda yasamis oldugu krizler, toplumsal yapiy1 ve hukuku
bir biitiin olarak degistirmektedir. Modern kurumlarin giivenliginin saglanmasinda
onemli bir islev iistelenen ceza hukuku da, bu donilistimden gerek sug teorisi gerek sug
tipleri ve gerekse de yaptirim teorisi baglaminda etkilenmektedir. Gegen yiizyillarda
su¢ olarak kabul edilen hareketin an itibariyle su¢ olmadigi, ya da su an sug¢ olarak
nitelendirilen bir fiilin ge¢miste su¢ olarak algilanmadigr goriilmektedir. Bu

degisikligin temel sebebini ise modern doniisiim olusturmaktadir.

Modern doniisiimiin etkisiyle ceza hukuku da doniisiime ugramis ve Kriminoloji
bilimi, sosyo-ekonomik degisimin etkisiyle de olacak, ekonomik sug ve sugluluga 20.
ylizyillda yogun ilgi gostermistir. Bu ilginin sonucu olarak yapilan arastirmalarda,
ekonomik suclarin yapisal olarak diger suclardan ayrilan birtakim ozellikleri ortaya
konulmustur (Tesal, 1977). Ekonomik suglar bu baglamda modernligin yasadigi
doniisiimlerle ele alinmakta ve ekonomi politikalarina bagli olarak da sug politikasinin
sekillendigi goriilmektedir. Bu nedenle sug-ceza ve suclu tanimlamasinin her donem
icin kabul edilen sekli bir agiklamasindan ziyade, sug politikasinin gerektirdigi yonde

degisen, ucu acik bir tanimlama i¢erdiginin 6n kabulii faydali goriinmektedir.

Aktarilanlar 1s18inda bu baslik altinda; modern doéniisiim ve onun krizlerinin, ceza
hukukuna ekonomik suglar 6zelinde nasil bir etkide bulundugu iizerinde durulurken,
ulus devlet olusumunun Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra yasadigi gelismelerin
modernlik icerisindeki yerine ve ekonomik suclarin olusumuna deginilmektedir.
Ekonomik su¢ tanimi ve oOzelliklerine bu baslik altinda yer almaktadir. Ayrica

ekonomik suclar 6zelligi gosteren beyaz yaka su¢ ve sugluluk kavrami, kavramin
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babasi olan Edwin Sutherland’in ¢aligmasi temel alinarak incelemekte ve sermaye
piyasasinda yer alan suglarin 6zelliklerine bu ¢erceveden bir bakis agisi sunulmaya

calisiimaktadir.

1.2.2. Modernligin Krizlerine Eslik Eden Hukuk ve Ceza Hukuku

Modernlesme siireci™, karigiklig1 ve istikrarsizligi beraberinde getiren celigkili bir
stire¢ olarak tanimlanmaktadir (Lea, 2002, p. 53). Hukuk genel olarak
modernlesmenin krizleri {izerinden sekillenmekte ve ceza hukuku da ayni diizlemde;
modernligin yasadig1 kirilmalar1 i¢inde barindirmaktadir. Bu kapsamda hukukun
modern doniisiimle sekillenen ilk adimini, hukuk ideolojisi olusturmakta; ardindan,

cesitli hukuk dallar ile bu ideolojinin gereklerinin yerine getirilmesi gelmektedir.

Hukuksal ideoloji, “bir toplumsal kesimin degerlerini, ozlemlerini ve hedeflerini dile
getirmesi” seklindeki kurallar biitiinii olarak tanimlanmaktadir (Tigar & Levy, 2016, s.
288). Hukuk ise toplumsal bir olgu olarak, topluma dayali gelisme ve degisme
gosteren; tarihin belirli donemlerine bagli bir fenomen olarak acgiklanmaktadir (Cecen,
1975, s. 72-73). Dolayisiyla hukuk kurallarinin zamana gore degiskenlik gostermesi ve
bulundugu toplumun gelisimine dayanmasi, hukukun kendine i¢kin kurgusundan ileri
gelmektedir (Tigar & Levy, 2016, s. 281). Nitekim hukukun, tarihsel siire¢ igerisinde
-20. yiizyil itibariyle de apacik bir sekilde- kapitalist sistemin gereklerini yerine
getirmis oldugu ve modernligin yasadig1 krizlere dayali ideolojik bir sekillenme
yasadig1 goriilmektedir. Bu kapsamda ekonomi ve hukuk arasindaki bag, modernligin

krizleri lizerinden aktarilmay1 gerektirmistir.

Ekonomi ve hukuk® arasindaki iligkinin®® basit bir agiklamasim yapmak ise miimkiin

gdziikmemektedir. Oyle ki, bu konunun ayri bir tez konusu olacak nitelikte ve

% “Modernlik” kavramu; “I17. yiizyilda Avrupa’da baslayan ve sonralart neredeyse tiim diinyay etkisi
altina alan toplumsal yasam ve drgiitlenme bigcimleri” olarak basitce agiklanmaktadir (Giddens, s.9,
2014).

% Hukukun, dar tanimlama ile kavranacagma ve bu tanimlamalarda yapilan simflandirmalarin; nesnel-
0znel ya da 6zel-kamu gibi ancak bir boliim “hukuk” tanimlamasi ¢ikarilabilecegine iliskin olarak
bkz. (Pasukanis , 2013, 5.52).

81 Pasukanis, Marx’a atfen hukukun ekonomiye ickinligini su sekilde agiklamaktadir: “Toplumun
iktisadi yapisina kélelesen hukuksal bigcimin temel varlik kosulunu yani farkli emek verilerinin
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kapsamda oldugu tartismasizdir. Ancak tezin sinirlarimi dikkate alan, 6z bir
belirlenimle; hukukun, ekonomik altyap1 {izerinden yiikseldigi; “Hukuksal bi¢imlerin,
ger¢ek kapitalist iiretim iliskilerinin altinda ger¢eklestigini, iist yapt oldugunu ve bu
bicimlerin soz konusu iliskileri yiirtitmek ve gelistirmek icin kullamildigini” ifade
edebiliriz (Tigar & Levy, 2016, s. 309). Nitekim bu belirlenimden yola ¢ikildiginda,
ekonomik iligkilerin belirli kisi veya ziimreyi korumak amaciyla hukuku kullandig -
ceza hukukunun bu korumayr amaclayan baska bir ara¢ oldugu —ifadesi (Pasukanis ,

2013, s. 64), tarihsel siire¢ igerisinde kabul edilebilir bir bakis agisini 5zetlemektedir®,

Ayni bakis acisindan devam edildiginde hukukun bir ideoloji®® olarak, Kkapitalist
ekonomik sistemde islevler listlendigi ve diizenin saglanmasi i¢in hem ara¢ hem de bu
sistemi koruyan amag kabul edildigi goriilmektedir®™ (Akman, 2016, s. 256-258).
Dolayisiyla ekonomi ve hukuk arasinda dogrudan, ancak cesitli sekillere ve kiliflara
sokulmus, gizlenmeye calisilmis halde bulunan bir iligki s6z konusudur. Modernligin

krizlerinden yola ¢ikildiginda ise bu iliski agik hale gelebilmektedir.

20. yiizy1l itibariyle hukuk literatiiriinde tartisilmaya baslayan ekonomi hukuku terimi
ve icerigi, kapitalist ekonomik sistemin gelisme gosterdigi —modernligin krize girerek
dontistiigii- yillara denk gelerek, hukuk ve ekonomi arasindaki bagi ortaya koymustur.
Ancak modernlesmenin etkisiyle olacak “ekonomi hukuku” ifadesi ile ne kastedildigi
ve kavramin igerigi hususunda tartigmalar s6z konusudur (Tan T. , Ekonomik Kamu
Hukuku, 1984, s. 1). Doktrindeki yazarlar, “ekonomi hukuku” ya da “ekonomik

hukuk” olarak farkli kavramlar kullanmaktadir®. Diger taraftan ekonomi ve hukuk

esdeger miibadelesine gore birlesimini de gésteriyor. Bdylece, hukuksal bicim ile meta bicimi
arasindaki derin i¢ bagi ortaya koyuyor. Uretici giiclerin diizeyi tarafindan, emek giicii harcamast
ile iicret arasinda, meta-degerlerin miibadelesini —Uzak da olsa- amimsatan bir esdeger iliskiyi
stirdiirmeye zorlanan toplum, aymi zamanda hukuksal big¢imi de stirdiirmek zorunda kalir”
(Pasukanis, s. 58, 2013).

82 «Genel olarak hukuk gibi, ceza hukuku da dzerk ézel ¢ikarlarin tasiyicist veya ideal mal sahipleri
olan yalitik bencil dzneler arasindaki iliskilerin bir bicimidir” (Pasukanis , 5.199, 2013).

% Yazar ideolojiyi; “...bir devietin sahip oldugu politik ve ekonomik sistemin mesruiyetinin saglanmasi
ve stirdiiriilmesi veghesine soylemsel iktidarin temel karakteristigini belirleyen; bunu bireysel ve
toplumsal alanlar iizerinde hukuktan egitim sistemine kadar c¢esitli aygitlar vasitasiyla
kitlesellestiren, dolayisiyla mevcut iktidar iliskilerinin yeniden iiretilmesini miimkiin kilan bir
zihniyet driintiisiidiir” seklinde tanimlamaktadir (Akman, 2016, s. 257).

® Hukukun Ekonomik Analizi veya Hukuk ve Ekonomi Akimu kapitalist ekonomik sistemle ortaya
¢tkmig ve geligmistir (Tiirkbag, 2003, s. 59).

% Ekonomi hukuku ya da ekonomik hukuk kavraminin 6zel-kamu hukuku ayrimin igerisindeki yeri ya
da kamu-6zel ve ekonomi hukuku seklinde incelenebilecegi ifade edilmekle birlikte; kamu hukuku
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arasindaki baglantinin belirlenmesine iligkin tek ve basit bir bakis agis1 sunulamadigi
gibi, ekonomi hukukunun diger hukuk dallar1 ile baglantis1 hususunda genel geger bir
kabuliin s6z konusu olmadigi da goriilmektedir (Tan T. , Ekonomik Kamu Hukuku,
1984, s. 1). Bu durumu doktrinde yer alan bir gorlis; “tiim gelismelere ve degisimlere
ragmen, bugiin igin ekonomi hukukunun istenilen olciilerde bir sistematiginden,
politikasindan séz edilememekte, bu goriiniim ister istemez ekonomi hukukunun
iceriksel tanmimini da tartismali hale sokmaktadir” diyerek, 6zetlemektedir (Rinck,
Frankfurt/Berlin, 1971, s.164,168’den aktaran Mahmutoglu, 2003, s. 24). Biz,
ekonomik alana iligkin tim hukuk kurallarin1 icermesi ve kamu-6zel hukuk ayrimi
yapmadan biitiinii kapsamasi nedeniyle, ekonomi hukuku terimini kullanmay1 tercih

etmis bulunmaktayiz (Tan T. , Ekonomik Kamu Hukuku, 1984, s. 7).

Ekonomik hukuku bu baglamda ve genis bir perspektiften bakildiginda; mallar ve
hizmetlerin bireyler arasinda dagiliminin saglanmasi ile olusan ekonomik iligkiler ve
bu iligkilerin tamamini diizenleyen kaideler biitiinii olarak tanimlanmaktadir (Yalgin
Sancar, 2002, s. 6). Nitekim ekonomi hukuku kavrami ile ekonomik diizenin
korunmasimi saglayan hukuksal diizenlemelerin tiimii kastedilmektedir (Sensoy Cin,
2004, s. 829). Dolayisiyla ekonomi hukuku denildiginde, sadece ticaret hukuku ya da
ticari isletmeler hukuku olarak 6zel hukuk tabanli bir alginin kavrami eksik biraktigina
dikkat edilmesi gerekmektedir (Tekinalp, 1973, s. 634). Sonu¢ olarak, ekonomi
hukuku ile sermaye birikiminin devamliligmnin saglanmasi amaglandigidan,
ekonomik olan-olmayan veya 6zel hukuk ya da kamu hukuku gibi yapay ayrigmalar

yapilmadan biitiinsel bir yaklasimla hareket edilmelidir.

Bu kapsamda ekonomi ve ceza hukuku iliskisine deginilecek olursa; ilk anda ceza
hukukunun genel teorisi ile ekonomi arasinda bir bag yokmus gibi gériinmekteyse de;
ekonomik diizene iliskin suglarin sanayinin gelismesinin ardindan yasanan smif
celigkilerinden dogdugu dikkate alinmalidir (Dénmezer, Kriminoloji, 1984, s. 363).
Nitekim modernligin krizi olarak yasanan ekonomik dar bogazlarin, su¢ ve sugluluk

tizerindeki etkisi gerek Avrupa’da, gerekse de ABD’de bir¢ok arastirmaciya malzeme

icerisinde ekonomik kamu hukuku ya da kamusal ekonomik hukuk gibi ayrimlarin tercih edildigi de
goriilmektedir (Ayrintili bilgi i¢in bkz., Tan, Ekonomik Kamu Hukuku, 1984).



53

olmustur®® (Dénmezer, Kriminoloji, 1984, s. 369-370). Ekonomi ve ceza hukuku
arasinda degerlendirme genel bir ifade ile “ekonomik ceza hukuku” basghgi ile
yapilmakta ve bu kapsama giren hukuki degerler ceza hukuku ile yaptirim altina

alimmaktadir (Yalgin Sancar, 2002, s. 6).

Ekonomi hukuku ve ekonomik ceza hukuku ile devamliligi saglanmasi gereken
ekonomik diizen, devletlerin benimsedigi ekonomik sistemlere gére degismektedir®.
Bu anlamda kapitalist iilkelerde, rekabetin ve piyasa ekonomisinin islerligi s6z konusu
olurken; buna karsin, sosyalist iilkelerde, sosyalist miilkiyetin devami amaclanmistir™
(Tekinalp, 1973, s. 654). Baska bir anlatimla hukuk ve ceza hukuku, devletlerin
benimsedigi ekonomik sisteme uygun olarak, korunmasi gereken hukuki degerlere
gore bigimlenmistir®™. Ancak 6nemli bir 6rnek olarak serbest piyasa ekonomisinin
hakim oldugu sistemler icin ekonomik suclarin engellenemeyecegi yoniinde bir
goriiste ileri siiriilmistiir’°. Bu goriisiin aksine, Uluslararast Saydamlik Orgiitii
(Transparency International) adli sivil toplum kurulusunun, iilkelerdeki yozlasma
oranina iliskin yapmis oldugu calismalarda, ekonomik 6zgiirliik ve liberal politikalarin
artmas1 ile ekonomik sucglarin ve yozlagsmasinin ters orantili oldugunu ortaya

konulmustur’* (Transparency International ; Erdal , 2005).

Devlet tarafindan benimsenen ekonomik sistem, ekonomi hukuku ve ekonomik ceza

hukuku bagimi ortaya ¢ikaran iliskileri barindirmaktadir. Nitekim, tercih edilen

% Modern dénem; yasam hakki, miilkiyet hakki, ticaret ve rekabet serbestisi ile ifade Szgiirliigii

tizerinden sekillenirken (Kiigliktagdemir, 2014, s. 84); mala ve kisilere kars1 suglardan ekonomik
suglara ge¢is igin, parlamenter demokrasiye dayali ulus devlet anlayisina gegis beklenmistir.
¢ Mahmutoglu ekonomi ile devlet arasindaki iliskiyi ii¢ grupta incelemektedir;
o “Devlet ile ekonominin isleyisinin ayrildigi sistem,
o Sosyal devlet ilkeleri ile beraber serbest ekonominin benimsendigi karma sistem,
o Devletin ekonomiye miidahale ettigi sistem” (Mahmutoglu, 2003, s. 25).

% Sovyet Sosyalist Rusya déneminden bahisle ekonominin devlet ydnetiminde olmasi - ekonominin

yonetiminin ayni zamanda iiretim anlamina gelmesi itibariyle- ya da karma ekonomi benimsenmesi
zorunlu goriilmemekte; bilinen kategorilerin higbirinin s6z konusu olmadigi durumda dahi
ekonominin diizen igerisinde ylrtitiilebilecegi ifade edilmektedir. (Tekinalp, Cumhuriyet Ddneminin
Ekonomi Hukuku Agisindan Degerlendirilmesi, 1973, s. 640).

% “Ekonominin teorisiyle pratigi ve su¢ olusturan hukuki temellerin kurulmasi belirli siyasal tercihle

biitiinliik tasimaktadr” (Goren, 2012, s. 4).

" Erman bu goriisiin siyasi bir nitelik arz ettiginden bahisle ciiriitiilebilecegini ifade etmektedir.

(Erman, Ozel Kanunlar A¢isindan Ticari Ceza Hukuku, 1992)

n Orgiitiin yozlasmadan ne anladiginin arastirilmasi, varilan sonucu agiklayici kilacak bir done olarak
kabul edilebilir.
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ekonomik sisteme gore devletin rolii degiseceginden, miidahale araglarinin sekli ve
miidahale yontemleri de degiskenlik gosterecektir. Dolayisiyla ekonomi hukuku
iilkeden iilkeye farkli nitelendirilmekte, siyasal rejime gore sekil degistirmektedir
(Tekinalp, 1973, s. 634). Ornegin Nasyonel Sosyalist donemi Almanya’sinda ekonomi
hukukuna “giidiim” olarak rastlanmasi s6z konusu olmustur (Tekinalp, 1973, s. 634).
Serbest piyasa ekonomisi ise; “ozel miilkiyet, ferdi tesebbiis, miras hakki, ticaret
serbestisi, rekabet sistemi” gibi hukuki degerleri temel alarak (Erman, Ozel Kanunlar
Agisindan Ticari Ceza Hukuku, 1992, p. 12) belirledigi ekonomik sistemde amagladigi
hukuki korumayi, bu belirtilen haklarin devaminin saglanmasina yonelik olarak
belirlemistir. Ancak hangi ekonomik sisteme ya da rejime sahip olunursa olunsun;
“ekonomik sistem yasalarla disipline edilmektedir” (Tekinalp, 1973, s. 644).
Ekonomik alanda yapilan c¢aligmalarin uygulanmasinin basar1 saglamasi, hukuki
mekanizmalarin igleyisi ile dogru orantihidir. (Tan T. , Ekonomik Kamu Hukuku,
1984, s. 4). Hukuki koruma ekonominin iglevselligini, agikligini ve giivenilirligini

saglamak acisindan 6nem arz etmektedir.

Sosyal ve ekonomik yapiin omurgasini kanunlar vasitasiyla hukuki diizenlemeler
olusturmaktadir (Poroy, 1973, s. 585). Tarihsel siiregte Osmanli Devleti’nin iktibas
ettigi ilk kanunun, ticaret kanunu olmasi da; ekonomi, sosyal yap1 ve hukukun
iliskisini ortaya koymaktadir’® (Poroy, 1973, s. 587). Tiirkiye tarihinden, hukukun
ekonomiye ickin olduguna iligkin olarak verilebilecek en iyi Orneklerden birini ise
1980 yil1 Banker Krizi ile baglayan ve sermaye piyasasinin hukuki diizenlemeleri ile
neticelenen serbest piyasa ekonomisine gecis reformlar1 olusturmaktadir. Donemin
Maliye Bakani tarafindan verilen bir deme¢ aynen aktarilacak olursa; “Tiirkiye’de
bankerlik miiessesinin bu dlgiide c¢ikmasinin nedenleri, bankerlik ve sermaye

2

pivasasini diizenleyen bir mevzuatin onceden c¢ikarilmamis olmasidir...” sozleri ile
ifade edilmekte ve hukuki mevzuatin ekonomik diizen i¢in gerekli oldugunun alti

cizilmektedir (Tan T. , Ekonomik Kamu Hukuku, 1984).

2 Osmanl Imparatorlugu Déneminde 1807 tarihli Fransiz Ticaret Kanunu, 1850 yilinda Kanunname-i
Ticaret yiiriirliige girmistir. Ulke kalkinmasinda ticari diizenlemelerin énemi Kanunname-i
Ticaret’te: “..ticaret maddesi, asayig ve refah-1 raiyyet ve timrdn-i memlektin ciiz’ii azami ve belki
ruhu mesabesind olmagla... muameldti ticaretin nizamat-1 kaviyye ve miistahsene tahtinda
bulunmasima mevkuf oldugundan... ve eger simdiye kadar o makule deavi-i ticaret kavaid-i
mer’iyyesi vechile riiyet olunmakta ise de bu usul pek de mazbut ve muntazam olmadigi cihetle...”

denilerek aktarilmaktadir (Poroy, 1973).
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Ekonomik degisimler ifade edildigi iizere hukukun her dalinda oldugu gibi ceza
hukukunda da bir takim degisim ve doniisiimlere neden olmus ve olmaya da devam
etmektedir. Modernlik, ceza hukukunu her krizi ile etkilemekte, bir kopus ve olusa
stiriiklemektedir. Sug politikas1 da, modernlikle-sosyo ekonomik degisimle bagintili
olarak degismektedir’® (Rusche ve Kircheimer Punihment and Social Structure s.5’den
aktaran Cowling, 2012, s. 116). Ozellikle 1975’ten giiniimiize, su¢ oranlarmin 10
yillik stireglerle artis gostermesi ve bu durumla, sosyo-ekonomik doniisiimiin ve
krizlerinin baglantisinin olmasi, kriminolojik c¢alismalarla ortaya konulmaktadir’
(Cowling, Marksizm ve Kriminoloji Teorileri , 2012, s. 396). Ornegin Cin’de sosyo-
ekonomik doniisiim ve sug oranlart arasindaki iliskiye iliskin olarak: “Sucun artmasi
icin ¢ok fazla neden vardir. Cin Halk Cumhuriyeti’'nin maneviyatin yonlendirdigi
(sosyalizm) bir toplumdan, materyalizmin (kapitalizm) yonlendirdigi bir topluma
donitistimii, sapma tesviki saglamistir. Biiyiik sehirlerde iiriin ve mallarin hazir
erisilebilirligi ve bollugu, albeniyi arttirmis ve su¢ olanagini ¢ogaltmistir... Ayni
zamanda, yani bir ozgiirliik hareketiyle birlikte, eskinin statik yerel topluluklar:
boliinmiis ve bununla birlikte, geleneksel toplumsal denetim ve su¢u onleme
kabiliyetlerini yitirmislerdir” seklinde aktarilmaktadir (Kam. C. Wong, ‘Policing in
People’s Republic of China: the Road to Reform in 1990s’ British Journal Of
Criminology, vol 42, 2002, s. 281-316, s.306’dan aktran Cowling, s. 370).

Aktarilanlar 15181inda Tiirkiye’deki sosyo-ekonomik doniisiim ve s6z konusu olan ceza
hukuku korumasina bakilacak olursa; 1980°li yillarla birlikte varlik gosteren serbest
piyasa ekonomisinin temel alindig1 goriilmektedir (Mahmutoglu, 2003, s. 515; Kutlu
Giirsel, 2005). Sermaye piyasast mevzuati ile konulan cezai diizenlemeler de bu
korumanin 6nemli bir parcasint olusturmaktadir. Toplumsal gergeklerin degismesi
durumunda hukukta degistiginden (Cecen, 1975, s. 73); Tiirkiye’de ekonomi hukuku

ve Ozelde sermaye piyasasinin diizenlenmesi ile neticelenen siireg, ayni diizlemden

" Ornegin; ekonomik sistemin Laissez-Faire doneminde rekabet siireci kagimlmazken, bu evre

sonrasinda sermayenin yogunlasmasi ile gelen tekelci kapitalist evre ile piyasa giiglerinin kendi
kendini dilizenlemeye baslamasi, ABD’de bagimsiz idari otoriteleri ve sermaye piyasasinin
gelisimine neden olmustur. Kapitalist gelisim, yapisina uygun idari teskilatlanmay1 ve hukuki yapry1
beraberinde getirmistir (Beaud, 2015, s. 185). Ornegin, SEC’in, ABD’de cezalandirma yetkisine
sahip ilk bagimsiz otorite olmas1 da bu amaca hizmet etmektedir.

7 1820’ler ve 1860’1 yillar, her on yilda bir yasanan klasik krizler; diinya piyasalarinin déniisiimiine
sahne olmugtur (Itoh & Lapavitsas, 2012, s. 40).
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gecmis, ekonomik sistem degisikliginin parcalaridir. Ekonomi, kendi varligimi
stirdiirecek ve gelisimini destekleyecek kurumlari istediginden (Tekinalp, 1973, s.
666), ekonomi ceza hukuku diizenlemeleri de ekonomik gelismeleri tesvik edici ve
koruyucu nitelik arz etmistir. Bu anlamda ekonomik sug¢larin ve bu  suglara
uygulanacak yaptirimlarin 1980 sonrasinda yogun bir sekilde tartigilmasi, modern
doniisiimiin ceza hukukundaki izlerini olusturmaktadir. Ayn1 dénemde s6z konusu
olan yeni TCK kanunu tasarisinda tlizel kisilerin cezai sorumlulugunu kabul eden
hiikiimlerin varligi, Almanya’da dogup yayilma gosteren kabahatleri su¢ olmaktan
cikarma egilimine iliskin doktriner tartismalar, tehlike suglar1 ve bilisim suglari, bir

biitiin halinde sosyo-ekonomik sistem degisikliginin yansimalaridir.

Tiim bu hususlar dikkate alinarak ekonomik ceza hukukuna, giris mahiyetinde bir
tanim yapilacak olursa; ekonomik diizeninin ceza hukuku tarafindan korunmasini
amaglayan kurallar biitiinii oldugu kabul edilebilir goziikmektedir. Ayni baglamda
ekonomik su¢ ise serbest piyasa ekonomisinin yeniden iretimine ve bu piyasa
tizerinden somutlagsan {iiretim iligkilerine miidahale edilmesi yonelik hareketleri

nitelendirmektedir.

1.2.3. Ekonomik Su¢ Kavrami Ve Kapsami

1.2.3.1. Genel Olarak

Bir eylemin sug¢ olarak belirlenmesinde sosyal, politik, ekonomik, teknolojik ve
bilimsel gelismelerin etkisi s6z konusudur. Ticari yagsamin genislemesi ile birlikte
ekonomik alanda meydana gelen birtakim hareketlerin su¢ olarak diizenlemesi zaruri
hale gelmistir. Ancak 20. ylizy1l itibariyle tartisilmaya baslayan ekonomik suglar,
doktriner baglamda somutlastirilmis ve tizerinde uzlasi saglanmis bir igerige hala
sahip degildir. Ekonomik sugun tespiti ve arastirilmasi iginse oncelikli olarak
taniminin belirliliginin saglanmasi gerekmektedir (Giivel, 2005). Ekonomik sugla, fail,
fiil, magdur, usul ve yaptirm bakimindan geleneksel sug tiplerinden ayrilmakta,

toplumu biitliniiyle etkileyen sonuglara yol agabilmektedir. Bu anlamda ekonomik
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suglarin tanimlanmali, siniflandirilmali ve miicadele yontemlerinde belirlilik

saglanmalidir.

Ekonomik suglar, modernligin krizleri ile bi¢imlenmis olmalar1 ve sosyo-ekonomik
degisimin siirmesi gercegine bagl olarak bi¢imlenmeye devam etmeleri olgusu
nedeniyle tanim ve igerik baglaminda miiphem kalmakta; kavram incelenmesi
yapilirken de bu belirsizlik iizerinde durulmaktadir. Bu anlamda baglik altinda
ckonomik suglarin tanimi ve igerigine iliskin bir yaklasimda bulunulmaya
calisilmaktadir. Ayrica ekonomik suglara iliskin belirleyici 06zelliklere yer
verilmektedir. Yontemsel olarak ise ekonomik suglarin tarihsel siirecine deginildikten
sonra, kavrama iligkin agiklamalara gegilmektedir. Nitekim kavram igeriginin tarihsel
stirecle meydana geleceginden hareket edilerek, 6nce ekonomik suclarin tarihgesine
yer verilmektedir. Incelenen bir baska énemli konuyu ekonomik suglar icerisinde yer
alan beyaz yaka sug ve sugluluk olusturmaktadir. Beyaz yaka su¢ kavraminin ne ifade
ettigi ve liberal ceza hukuku icerisinde kavramin nerede durduguna yine bu baglik

altinda cevap aranmaktadir.

1.2.3.2. Ekonomik Suglarin Tarihgesi

Ekonomik suglar esas olarak tarihin en eski donemlerinde dahi varlik gostermistir.
Ancak gilinlimiizde ki anlamiyla ekonomik suglarin olusumu, kapitalist ekonomik

sistemle paralellik tasimaktadir. Kisaca bu siirece iligskin gelisim aktarilacak olursa:

17. ylizy1l boyunca Avrupa’da anonim sirketlerin sayisinda hizli bir artis yasanmis ve
19. yiizyila gelindiginde hiikkiimetlerle sirketler arasindaki bag zayiflamistir (Allen,
2011, s. 22-26). Sirketlerin ulus devletlerle politik ve ekonomik agidan giristigi
miicadele ve bu miicadelenin neticesinde elde ettigi tavizler ise ekonomik suglarin
gorlintisiinii degistirmistir (Yal¢in Sancar, 2002). Birinci Diinya Savasi ertesinde

yasanan 1929 bunalimi”™® ve ikinci Diinya Savasi’ndan sonra yasanan gelismeler

>« Kapitalist yapinin borsalarda olusturdugu spekiilasyon, 1929 yili Ekim ayi sonlarina dogru New
York’ta doruguna ulasmis ve durdurulamaz bir nitelik kazanmustir. Havadan biiyiik paralar saglama
isteginin kamg¢iladig1 spekiilasyon hirsi ile herkes bankalardan yiiksek faizlerle kredi saglayarak,
asurt dlgiide tahvil ve hisse senedi satin aliyordu. Fakat ¢cok ge¢meden, durum ters donmiis, likidite
gereksinimi birden borsalara, satisa sunulan asiri miktarda hisse senedi ve tahvil yigilmistir. 24
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ekonomik suglarin, 6zel hukuktan ceza hukukuna kaymasina yol a¢cmistir (Yalgin
Sancar, 2002). Ekonomik sistem, ekonomik suglarin diizenlenmesini gerektiren bir
donlisime maruz kalmistir. Bu donemde modernizm; saldirgan ve rekabet¢i bir
yapidan, Keynesyen refah devlete’ -organize modernizme- gecis yasadigi icin (Lea,
2002, p. 76); devletin, sosyal ve ekonomik baglamda miidahale yeteneginin artmasini
(Tan T. , Ekonomik Kamu Hukuku, 1984, s. 15) ve ekonomik sug¢larin da ayni oranda

diizenlenmesine gereksinim duyulmustur.

1970’11 yillarda ise yeni bir sosyo-ekonomik degisim siireci bagladigindan, bu siirece
bagl olarak gelisen yeni liberal sOylem ortaya ¢ikmistir. ABD’de dolara endeksli
sistemin terk edilmesi ve 1973 Petrol Krizi’’ ekonomik durgunlugu beraberinde
getirmig, Keynesyen refah devleti politikalar1 elestiriye maruz kalmustir®
(Kirmizialtin, 2011). Ceza hukuku da bu yeni siiregten etkilenerek revizyona
ugramustir. Ornegin Almanya, toplumdaki gelismeleri baz alarak 1974 yilinda “Ceza
Kanunun Uygulanmas: Hakkindaki Kanun” ve sirastyla 1976 ve 1986 tarihli “Iktisadi
Suglulukla Miicadele Kanunu” ile “Ceza Hukuku Reform Kanunu” baghigi altinda
diizenlemeler yapma yoluna gitmistir (Jescheck & Sieber, 2007, s. 6). Bu kapsamda
sosyo-ekonomik doniisiim neticesinde, kabahatlerin ceza kanunu kapsamindan
cikarilmast ve iktisadi suglulukla miicadelede gibi yeni diizenlemelerin yapilmasi

oldukea dikkat ¢ekicidir™.

Ekim 1929°da satisa sunulan 13 milyar dolarlik tahvil ve hisse senedinin satilamamasi, seri hdlinde
ve birbiri ile baglantili iflaslara yol agnus, kurlar % 25 e kadar diisme gostermigtir” (Talas, 1997, s.
131).

" ikinci Diinya Savagi sonrasinda 1950-1973 yillar1 arasini kapsayan dénemde benimsenen Keynesyen
ekonomi politikalari, devletlerin ekonomi diizenlemelerinde aktif ve korumaci politikalari izledigi,
ice doniik bir dénemdir. Devletlerin i¢e doniik ekonomiyi benimsemeleri, sanayilesmis iilkelerin kar
oranlarmin diismesine neden olmustur (Kirmizialtin, 2011, s. 315).

"7 Petrol krizinin gercek anlamda bir krizden 6te, ABD nin manipiilasyonu ile olusturulan yapay bir kriz
oldugu ve petrol fiyati {izerinden Arap diismanligi ve irk¢iliginin pekistirmenin asil amaci teskil
ettigine iligkin olarak (Sosyalizm ve Toplumsal Miicadeleler Ansiklopedisi 7, 1988, 5.2210) bkz.

8 19. yiizyilin ortasinda kurulan sirketlerin yiizyil sonunda kartellesmesi ve ¢okuluslu goriiniime
kavugmasi, ekonomik suglar vasitasiyla ceza hukuku giivencesinin saglanmasint gerektirmistir
(Yal¢in Sancar, 2002). Bu donemde devlet-6zel sektor-calisan siif {iggeni iizerinden; istikrar,
ongoriilebilirlik ve riskten olabildigince korunmasi amaglanmigtir. Kamu yararinin 6n plana ¢iktigi
refah devleti doneminde, ceza siyaseti ve suclularin 1slah edilerek topluma kazandirilmasi s6z
konusu olmustur. Bu donemde yapilan ¢aligsmalar ile adi su¢ oranlarinda azalma goriiliirken; esas
olarak Keynesyen refah devletinin kendisi, is diinyasi ve devlet arasinda dolandiricilik ve yolsuzluk
iliskisine olanak saglamistir (Lea, 2002, p. 88).

Ekonomik suglulukla miicadele adina yapilan yeni diizenlemeler sirasiyla Birinci Ekonomik
Suglulukla Miicadele Kanunu, ikincil Miicadele Kanunu, 1992 yilinda Uyusturucu Madde Ticareti

79
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1980°1li yillar ise Ingiltere’de Thatcher ve ABD’de Reagan’in neoliberal politikalart
ile sekillenmis bir donemdir. Gelismekte olan iilkelerde, disa agilma ve serbest piyasa
ekonomisi egemen olmustur (Kirmizialtin, 2011, s. 315). Aym1 donemde Bretton
Woods iktisadi sistemi ve Avrupa Ekonomi Toplulugu kararlar ile ceza hukuku baska
bir donlisim yasamistir. 1986 yilinda Avrupa Konseyi’'nin “Ekonomik Sug¢larin
Kriminolojik Yonleri” c¢alismasi ile uluslararasi anlamda farkindalik olusmaya
baslamis ve ulusal bir yonlendirme de beraberinde gelmistir (Yal¢in Sancar, 2002, s.
9). Neoliberal politikalarin devreye girmesi, Keynesyen ekonomi politikalarindan
kopusu ifade ederken; “deviet¢ci ekonomiye, mali disipline tepki ve piyasalara giiven”

ilkesinden hareket edilmistir (Kirmizialtin, 2011, s. 316).

Diinya 1974 kriziyle doniisiirken, Tirkiye ise ancak 1980 itibariyle uygulamaya
konulan neoliberal politikalarla donlismeye baglamistir. Sovyet rejiminin yikilmasi ve
bilisim sistemine iligskin teknolojik gelismeler, yeni bir ekonomik yapilanmay1
beraberinde getirmistir. Finansal piyasalar gerek teknolojik, gerekse de bir onceki
yiizyll itibariyle sermayenin uluslararasilasmasini, bu gelismeler sayesinde

tamamlamistir.

Diinyada kiiresel anlamda mal, hizmet ve sermayenin dolasimi saglanmistir (Goren,
2012, s. 5). Ozellikle finans kapitalin smir tammadan dolasima gecmesi ve “paradan
para kazanma” yonteminin gelismesi yeni finans kurumlarini ortaya cikarmistir
(Goren, 2012, s. 6). Finansal piyasalarin biitiinlesme siireci neoliberalizmin etkisinde
boy gostermistir. Neoliberalizmin, risk toplumuna doniisiimii saglayici ve piyasalarin
etkinliginin arttirnlmasina yonelik etki ile ceza hukukunda; tehlike suglari, organize
sucluluk, kabahatlerin su¢ olmaktan ¢ikarilmasi, tiizel kisilerin cezai sorumlulugu,
bagimsiz idari otoritelerin idari ve cezai yetkilerinin arttirilmasi, 6zel kanunlarla cezai
diizenlemelerin yayginlastirilmasi gibi sonuglar dogurmusturgo. Ekonomik sug¢ kavrami

da bu degisim ve doniisiimlerle sekillenmistir.

ve Diger Sugluluk Tiirleri ile Miicadele Kanunu- kara para aklama bu diizenleme ile Alman Ceza
Kanunu’na girmistir- 1994 Degerli Kagit Ticareti Kanunu, 1997 Riisvetle Miicadele Kanunu
seklindedir (Ayhan Aygoérmez, 2013)

% Risk toplumu kurami, Ulrich Beck’in temel attigi, Anthony Giddens ve Nicolas Luhman’in

geligtirmis oldugu bir kuramdir (Soydemir S. , 2011, s. 169). Risk, 1970’li yillardan itibaren 6ne
¢tkmaya baglamigtir. Risk toplumu ile anlatilmak istenen ise modernlesme ile birlikte degisen
sosyal, kiiltirel, ekonomik yapinin ortaya c¢ikardigi tehlikelerin mesrulastirilmas: ve hatta bu
tehliklerin belirli durum ve kosullara 6zgii olarak g¢ogaltilmasi ve diizenlenmesini ifade etmektedir
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Neoliberal politikalar ile devletin miidahale alani kiicliliirken, diger taraftan
sermayenin birikimi i¢in gerekli tiim yasal ve fiili unsurlar1 saglayici islevleri yerine
getirmesi gerekmistir. Devlet, yetkinin devredilecegi teskilatlanma i¢in giiciini
seferber ederek; gerek hukuki gerekse de fiili olanaklarini neoliberalizmin hizmetine

«

sunmustur. Bu durum; “...devlet sermaye birikimini yaratmak ve bunun kosullarin
stirdiirmek bakimindan elzem bir rol oynamaktadwr ve baska hi¢chir kurum, uluslar
otesi temsilci, devletin, toplumsal diizenin, miilkiyet iligkilerinin, istikrarin ya da
sozlesmelerin ongoriilebilirliginin ya da giinliik hayatta sermayenin gereksindigi temel
kosullarin  yoneticisi ve baskict garantorii olma islevinin yerine gegcmeye
baslamamistir” seklinde aciklanmaktadir (Wood, Ellen Meiksins, 2012, p. 156).

Ekonomik su¢ ve ekonomik sug¢lar hem uluslararasi hem de ulusal baglamda boyle bir

tarihsel silirecten gecerek gelisim gdstermistir.

1.2.3.3. Ekonomik Su¢ Kavrami

Ekonomik suclarin evrensel anlamda kabul gérmiis bir tanimi yoktur. Bu durum
kavramin, teknik ve bilimsel gelismelere dayali olarak siirekli gelisim gostermesinin
yani sira, sugun yapisindan ileri gelen bir tercih olarak da kabul edilebilir
gortinmektedir. Daha agik ifadeyle; modernizmle birlikte gelisme gosteren iist bir
kavram olarak ekonomik su¢ taniminin yapilamiyor olmasi, modernligin getirdigi
miiphemlikten kaynaklanmaktadir. Ancak ekonomik sug¢larin hukuki analizini
yapabilmek i¢in bir tanim yapilmasi gerekmekte veya en azindan tanimi olanakli
kilacak ekonomik su¢ Ozelliklerinin belirlenmesine ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu
kapsamda biz oncelikle doktrinde yapilan ekonomik su¢ tanimlarini aktarmakta ve bu

tanimlardan yola ¢ikarak bir tanim gelistirmeye caligmaktay1z.

Geleneksel anlamda ekonomik suglar iki siniflandirma ile incelenmektedir. Ilk olarak
Alman ve Anglo-Sakson hukukunda ekonomik suglarin (occupational crimes),

toplumu birbirine baglayan énemli bir unsur olarak ticari igslerde zorunlu olan gliven

(Soydemir S. , 2011, s. 169). Modern toplum risk toplumuna evrilmis (18. yilizyildan 1960 ya da
1970’lere kadar birinici modern dénem, sonrast ise ikinci modern donemdir), bu toplumda iiretilen
belirsizlikler ve bu belirsizliklerin sonuglari ile bag edilebilmesi miimkiin olmayan bir yap1 ortaya
¢ikmugtir (Cuhaci, 2007).
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iliskisini korundugu esas alinarak bir agiklama getirildigi goriilmektedir (Sensoy Cin,
2004, s. 830). Ornegin Alman doktrininde yer alan Otto ekonomik suglara “Gegerli
ekonomik diizenin tiimiine veya onun her bir kurulusuna duyulan giivenin sarsilmasi
nedeniyle ekonomik diizenin varligini ve ¢calismasini tehdit eden suglar...” seklinde bir
tamim vermektedir (Otto, Konzepiton und Grundsitze des Wirtschaftsstrafrechts
‘einschliesslich Verbrauchersschut’ s. ZStw, 1984, Heft 2 s.340’dan aktaran Akbulut,
2015, s. 28).

Ikinci olarak Fransiz doktrininde benimsenen ekonomik su¢ (criminalite d’affariers)
tanimu ise, ticari iliskide olmast gereken giiven iligkisini bozan, bozmay1 hedefleyen
her tiirlii sucu, ekonomik su¢ olarak degerlendirmektedir (Erman, Ozel Kanunlar
Acisindan Ticari Ceza Hukuku, 1992, p. 3; Sensoy Cin, 2004; Dénmezer, On Tasar1
Hakkinda Genel Bilgi, 1987, s. 20). Diger bir deyisle Fransiz hukuk sisteminde
ekonomik su¢ oldukca genis bir perspektiften ele almaktadir. Bu bakis agisinin sonucu
olarak ekonomik sug, kisilerin ya da toplumun ticari-iktisadi menfaatini ihlal eden sug
tiplerine topyekiin bir kavramsallastirma getiren kriminolojik bir anlam icermektedir
(Tiryaki & Tirker, 2004, p. 54). En genis ifadesi ile bu goriise dayanarak yapilan
aciklamada, ekonomik amaglarla islenen her su¢ konusu eylem ekonomik su¢ kapsami
icerisinde degerlendirilmektedir8l (Tekinalp, Cumbhuriyet Doéneminin  Ekonomi

Hukuku Ac¢isindan Degerlendirilmesi, 1973; Tiirkkan, 2005, s. 35).

Bu iki ana siniflandirmaya ek olarak geleneksel goriis igerisinde degerlendirilen bir
diger onemli ayrimi ise 1940°l1 yillar itibariyle tartisilmaya baslanan ve beyaz yaka
suclari, ekonomik suglarla bir tutan yaklagim olus,turmaktadlr82 (Gtivel, 2005, s. 29).
Beyaz yaka suglara iligkin tanimlama; fail lizerinden hareket edilerek yapilmakta ve
suglunun bir “organizasyondaki konumu” esas alinarak statii sahibi failin giiven

iligkisini ihlal etmek suretiyle isledigi ekonomik suglardan yola ¢ikilmaktadir.

Ekonomik suca iliskin olarak Tiirk Ceza Hukuku doktrinine bakildiginda ise benzer
sekilde farkli tamimlar yapildigi goriilmektedir. Ornegin Mahmutoglu; ekonomik

diizeni koruyan suglari ekonomik su¢ kapsaminda degerlendirmektedir (Mahmutoglu,

8l Yazar; dilencilik, dolandiricilik, hirsizlik, yagma, tefecilik, kagakc¢ilik, spekiilasyon, ticari sirlarin
ifsasi, hileli iflas, zimmete para gegirme, riisvet, irtikap, bilisim alaninda suglari bir biitiin halinde
ekonomik su¢ olarak degerlendirmektedir (Tiirkkan, 2005).

8 Mahmutoglu; Diinya savaslarin etkisi ile 1930’ yillardan sonra ekonomik sugluluk ve ekonomi
ceza hukukunun kavram olarak kullanilmaya basladigini belirtmektedir (Mahmutoglu, s, 28, 2003).
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2003, s. 37). Erman’in, Fransiz doktrininde hareketle, ekonomik suglar1 ticari
isletmeyle baglantili degerlendirmek, ticari giivenin sarsiimasina neden olan suglari
ekonomik suclar kapsamina almaktadir® (Erman, Ozel Kanunlar Acisindan Ticari
Ceza Hukuku, 1992, p. 4). Tesal ise iktisadi, ticari ve mali su¢lar ayrimini ayri ayri
yaparak, ekonomik suglari ii¢ ana ayrim tizerinden su sekilde tanimlamaktadir (Tesal,

1977, s. 149):

o “Iktisadi suglar: Mali servetleri elde etmeye yénelen faalivetlerin toplum
yvararina planl bir diizene baglanmis bulunan, ekonomik nizami bozacak ve bu

nizami ceza miieyyidesi tahtinda saglayan kaidelere aykirilik,

o Ticari suglar: Biitiin ticari suglari, yerlesmis ticaret geleneklerine ve mevzu
ticari kaidelere ve bunlar: miieyyideleyen ceza hiikiimlerine aykirt olarak ve toplum

diizen ve menfaatlerini bozacak surette icrasina kalkismasindan dogan suglar,

e Mali suglar: Devlet ve dzel sektor maliyelerine iliskin olarak girisilen ve
fertlerin mali itibar ve menfaatlerine ve ceza miieyyidelerine bagli mali esas ve

nizamlara aykiri olan hareketler” (1977, s. 151).

Doénmezer ise ekonomik suglari; “iilkede gecerli ekonomi alt sisteminin kurallari
cercevesinde islemesini engelleyen, yani toplumun korunmasi gereken ekonomik
yararlarina zarar veren veya bunlari tehlikeye sokan ve bu sebeple yasaklanan
eylemlerdir” seklinde degerlendirmektedir (Dénmezer, On Tasar1 Hakkinda Genel
Bilgi, 1987, s. 20). Bir baska goriis, ekonomik amaglarla islenen yasa dis1 bir eylemin
ekonomik su¢ oldugunu ifade ederken (Erdal , 2005, s. 35); “kayut altina alinmayan,
kamu otoritesinin kontrolii disinda olan ve kamu diizenini korumak icin ¢ikarilmis
kanunlara aykirilik” seklinde tanimlayan goriislerde doktrinde yer almaktadir
(Demirbag, Kriminoloji, 2014, s. 278). Ekonomik suglar genel bir ifadeyle siddete
dayanmayan, failin kendisine duyulan giiveni, hile veya bagka bir yolla kotiiye
kullanarak; meslegi ve bilgisi vasitasiyla isledigi suclar olarak tanimlandigi da

goriilmektedir (Goren, 2012, s. 3).

8 Yazar, Alman doktrininin benimsedigi ekonomik su¢ tanimini ¢ok genis olmasi gerekgesi ile
elestirmektedir.
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Ekonomik suglar siyaset bilimi bakis agisindan ise ekonomik sisteme aykiri sermaye
yaratma, degerleme ve giivence altina almayr engelleyen suglar seklinde
tanimlanmaktadir® (See Hans’dan aktaran Sancar, Ekonomik Su¢ Gergekligi
Karsisinda "Ekonomik Su¢ Ve Ceza" Soylemi, 2002, s. 6). Bir diger ekonomik sug
tanimui ise; “...0zel profesyonel teknik becerileri olan kisiler tarafindan kisisel veya
orgiitsel kazang, ya da birey veya birimler aleyhine haksiz kazang saglama amact ve
genellikle aldatma ya da yalan beyanda bulunma yoluyla islenen, yasadisi bir
eylemler” seklinde verilmektedir (Giivel, 2005, s. 29).

Ekonomik suca iliskin yapilan tanimlardan goriildiigii tizere ¢esitli etkenler goz
onlinde bulundurularak bir takim tanimlar gelistirilmistir. Ancak ekonomik suclar;
kacakeilik, dolandiricilik ve sahtecilik seklinde gergeklesebilmekle birlikte, hangi
suglarin ekonomik suglar igerisinde degerlendirilecegine iliskin de doktrinde birlik
bulunmamaktadir (Demirbas, Kriminoloji, 2014, s. 279; Diilger , s. 8). ifade etmek
isteriz ki; ekonomi hukukunun igerdigi giiven iligkisi ve ekonomik diizenin isleyisinin
saglanabilmesi i¢in elzem olan banka, sigorta, borsa, kartel, rekabet, patent, glimriik,
vergi, ithalat- ihracat, kacakgilik, 6diing para diizenlemelerini igeren mevzuatlarda yer
alan suca konu haksizliklarin ekonomik sug¢ olarak degerlendirilmesi goriisii bu
noktada 6nem arz etmektedir. (Mahmutoglu, 2003, s. 38). Ekonomik sug ifadesi belirli
ve tek bir sug¢ tipi icermeyen bir iist kavram olarak kullanilmaktadir (Sensoy Cin,

2004; Goren, 2012, s. 3).

Biz de bu husustan hareket ederek, herkes tarafindan islenebilen hirsizlik gibi adi
suclarin ekonomik su¢ kapsaminda degerlendirilmemesi gerektigini diisiinmekteyiz.
Bu minvalde ekonomik suglarin; ekonomik diizen gibi basat-ulvi hukuki degeri
koruma altina alarak, serbest piyasa ekonomisinin isleyisine miidahale eden,
ekonominin istikrarin1 bozan, iiretim iliskilerinin bozulmasina yonelik bir tehlike
yaratan, tehlike yaratma potansiyeli olan ya da ekonomik diizeni bozmak saiki
kapsaminda degerlendirilebilecek hileli veya kotiiniyetli hareketleri biitiiniiyle
kapsayan, cogunlukla idari denetim ve yaptirnma konu olmakla birlikte, ceza
kanunlarinda smirli sekilde diizenlenerek 6zel kanunlara konu edilen sug tipleri

seklinde tanimlanabilecegi kanaatini tagimaktayiz.

8 Sancar yapilan tanimlamay1 ceza hukuku acisindan agiklayici olmadigi gerekgesi ile elestirmektedir.
(Sancar, Ekonomik Su¢ Gergekligi Karsisinda "Ekonomik Su¢ Ve Ceza" Séylemi, s.7,2002).
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1.2.3.4. Ekonomik Su¢ Kavraminin Belirsizligi Sorunu

Modernligin getirdigi yeni riskler ile sekillenen ceza hukuku, sug¢ bigimlerinin i¢ ice
gecmesine sahne olmustur. Su¢ ve sucgluluk, ekonomik veya teknik nedenlere
dayanarak, ozel faillere, magdur sayisinda artisa ve sugun islendigi cografyanin
genislemesine dogru gecis yapmustir (Jescheck & Sieber, 2007, s. 193). Ekonomik su¢
iste bu karmasik yapi igerisinde bir tanim aramakta ve genis bir alan1 kapsamasi

nedeniyle biinyesine uygun bir tanimlama bulamamaktadir.

Hukukun, ekonomi {iizerinde yiikselen bir yap1 arz etmesi de bu tanimlamayi
zorlagtirmaktadir. Ekonominin; siyasi, sosyal ve hukuki bir¢ok yoniiniin olmasi ve
ekonomik alana yaklasimin uzman kisilerin bakis agilarina gore degismesi kavrama
cok boyutluluk kazandirmistir (Yalgin Sancar, 2002). Ekonomik su¢ kavrami ve hangi

suglarin ekonomik sug olarak nitelendirilecegi bu nedenle belirsizligini korumaktadir.

Ekonomik suglarin belirsizligi bir dnceki baslik altinda aktarildig: tizere doktrindeki
tanimlarin yetersiz kalmasi ve kavramin siirekli gelisme gosteren genis bir alani
kaplamas1 ile baglantilidir. Ancak bir diger taraftan bu belirsizlik gereklidir ve
modernligin krizleriyle ortaya ¢ikmis bir kavram olarak kendi igerisinde tutarlidir. Bu
ifadeyi anlasilir kilmak icinse ekonomik su¢ kavramina iligkin iki siniflandirmaya

tekrara diismeden deginmek gerekmektedir.

Ekonomik sug, kriminolojik ve hukuki olmak {izere iki temelde incelenmektedir
(Erman, Ozel Kanunlar Acisindan Ticari Ceza Hukuku, 1992, p. 3). Ekonomik
suclarin belirsizligi sorununda ise esas olan yaklasimi kriminolojik bakis agisi
verebilmektedir. Kriminolojik acidan ekonomik suca getirilen ilk tanimlama Anglo-
Amerikan hukuku ve Alman Ggretisinin benimsedigi goriise paralel bir sekilde; “bir
meslek dolayisiyla islenen suglar” seklinde ag;lklanmaktadlr85 (Erman, Ozel Kanunlar
Agisindan Ticari Ceza Hukuku, 1992, p. 3). Bu tanimlama ekonomik suga dar bir
tanimlama getirmekte ve ekonomik suglar1 “Ozgii su¢” haline doniistiirmektedir.

Dolayisiyla belirli meslegi ya da ticari faaliyeti icra etmeyen, ya da belirli bir endiistri

8 “Ekonomik su¢” ifadesinin kriminologlar tarafindan kullanildigina iligskin olarak (Yal¢in Sancar,
2002, s. 5) bkz.
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kolunda c¢aligmayan kimsenin islemis oldugu bir su¢ ekonomik sug¢ olarak

nitelendirilmemektedir (1992, p. 4).

Ekonomik suglara yonelik ikinci kriminolojik tanimlamay1 ise beyaz yaka suc¢ ve
sucluluk kavrami olusturmaktadir®. Ancak kriminolojik bir ifade olarak ekonomik
sugu tammlamakta kullanilan beyaz yaka sug kavrami da belirsizlik tasimaktadir®”. Bu
noktada Sutherland’in beyaz yaka su¢ kavramina iliskin temel ¢aligmasina yer vermek

gerekmektedir.

Beyaz yaka su¢ kavrami ekonomik suglar igerisinde degerlendirilen bir kiimeyi
olusturmakta ise de ekonomik su¢ kavraminin belirsizligi sorununa kriminolojik bir
bakis agis1 sunabilmek adina bir noktaya kadar kavrama belirlilik katabilmektedir.
Beyaz yaka suc; ekonomik suglar iist basligi altinda, saygin ve yiiksek sosyal statiide
bulunan kisiler tarafindan, meslegin icrast sirasinda islenen suclar seklinde
verilebilmektedir®®. Ancak beyaz yaka suglarm mutlak bir sekilde ortaya konulmas

miimkiin goziikkmemektedir.

Sutherland beyaz yaka suglari, is diinyasinda sik bir sekilde goriilen mali bilangolarda
yanlis veya yanilticilik, piyasa dolandiriciligy, riigvet, yolsuzluk, hileli iflas gibi suglar
kapsaminda degerlendirmektedir® (Sutherland E. H., 1973, s. 48). Giiniimiizde de
beyaz yaka suglar ayni sekilde degerlendirilmeye devam etmekte; ekonomide, finansal

islemlerde yanlis veya yaniltic1 bilgiler verilmesi, borsada goriilen dolandiricilik

8 Bir diger belirlenim ise ekonomik suglarin belirli bir sug tipini igermedigi, ortak paydada birden fazla
sucu ifade etmek icin kullanilan kriminolojik bir terim oldugu yoéniindedir (Altiparmak , 2010, s.
1288).

8 Kavrama iliskin tim agiklamalar Sutherland E. White Collar Crime, 1949 kitaptan tarafimizca
yapilan ¢evirilerdir ve beyaz yaka suglara iligkin agiklama yaparken ABD sisteminin esas alinmasi;
kavramin menseinin ABD olmasi ve kapitalist sisteme kaynaklik etmesi nedeniyledir.

8 Sutherland’a gore sucun karakteristik 6zelligi; yasaklanan davranisin devlete zarar vermesi ve zararli
eylem sonucu -son ¢are- cezalandirilmasidir (Sutherland E. , 1949, s. 31). Dolayisiyla sugun
olusabilmesi i¢in antisosyal bir eylemin su¢ olarak tanimlanmasi ve cezanin belirli bir yasal
diizenlemeye konu edilmesi gereklidir. Ancak sug ile aym antisosyallikte bir davranig s6z konusu
oldugu halde; ciiriim, ciinha ve kabahat seklinde ¢esitli ayrimlara maruz kalan davranisa; ayrimcilik,
haksizlik, ihlal, vicdansizlik seklinde nitelendirilmelerde de bulunulmaktadir (Sutherland E. , 1949,
s. 32). Sutherland bu ayrimlardan yola ¢ikarak beyaz yaka suglarin smirimi ¢izmeye c¢alismakta ve
beyaz yaka suglarin esasen su¢ olmasina karsin kabahat seklinde diizenlendiklerinin altimi
¢izmektedir. Sherman Antitrost Kanunu’nda yer alan beyaz yaka suglar agik bir sekilde kabahat
olarak diizenlemistir (Sutherland E. H., 1973, s. 64).

¥ Bu kapsamda esasen Sutherland beyaz yaka suglar igerisinde yer alan sirket suglarini iglemistir.
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faaliyetleri, riigvet, yanlis veya yaniltict reklamlar, vergi suglart bu kapsamda
degerlendirilmektedir90 (Demirbag, Kriminoloji, 2014, s. 284).

Ekonomik su¢ kavraminin ve ayni minvalde yer alan beyaz yaka suclarin belirsiz
olmalarmi ise esasen benimsenen ekonomik sistem gerektirmektedir. Beyaz yaka sug
isleyen kisinin beyaz yakali olmast ve iretim iligkilerinin c¢arklarindan birini
olusturmasi bir ¢ergeve ¢izilmesini zorlastirmakta ve hatta imkansiz kilabilmektedir.
Dolayisiyla kapitalist ekonomik sisteme i¢kin yapinin géz ardi edilmesi gerekmekte ve
ekonomik sug ile baglantili olarak ise hi¢bir ana kavram ya da kurumun mutlak bir
sekilde aciklanmamasi, sisteme iliskin c¢arklarin desifre edilmemesi zarureti
dogabilmektedir. Bu noktada Marx’in; “lretimin 6zgiil yapisi gz ardi edilince,
boliisiimdeki degigsimlerde anlasiimaz, tesadiifi, dissal degisimler olarak goriilecektir”
(Marx, Grundrisse Ekonomi Politigin Elestirisi I¢in On Calisma, 2014, p. 125)
ifadesini gerek ekonomik sug¢ gerekse de beyaz yaka sug¢ kavramlarinin neden belirsiz

oldugunu agiklamak i¢in yol gosterici bir ifade olarak kabul etmekteyiz.

Netice itibariyle ekonomik su¢ kavraminin i¢inin doldurulmamasina iliskin genel
cergeve ya kavramin icini torbalastiran ve kanuni belirliligi ihlal eden bir yaklasim
dogurmakta ya da kriminolojik bir yaklasimla faili esas almaya neden olarak, liberal
ceza hukuku sodyleminde esas olan failin degil, fiilin esas alinmasi ilkesi ihlal
edilmektedir. Ancak her iki durumda ceza hukukuna aykirilik olusturuyormus gibi
durmaktaysa da, esas olarak ceza hukukunu sekillendiren liberal sisteme tutarli bir

cergeve ¢izilmektedir. Soyle ki;

Ekonomik suglarin belirsizligi bir sorundur. Ancak bu durum tarihsel siiregle tutarlidir.
Ekonomik suclar1 isleyen kisilerin beyaz yakali olduklarinin kabulii, ekonomik
suglarin tanimlanamamas: ya da tanimlanmak istenmemesi sonucunu dogurabilir.
Nitekim ekonomik sugun tanimlanmasi demek, ekonomik suga iliskin hareketleri
tanimlamak ve bu suglara yonelik bir biling olusturmak anlamina gelmektedir. Halbuki

ekonomik sugu tanimlamamak ve ekonomik suglarin belirlenemez nitelikte genis

% Sutherland bu tespiti yaparken 20. yiizyil bagi itibariyle ABD’de ¢ikarilan ticari diizenlemelere
dayanmakta ve antitrost kanunlardan hareket ederek; ticaretin sinirlandirilmasi, marka ve patentin
korunmasi, yanlis veya yaniltict reklamlara iliskin diizenlemeleri, iscilere yonelik esitsiz
uygulamalar1 baz almaktadir (Sutherland E. , 1949, s. 29). Bir nevi sirket su¢ ve suglulugu
incelemesi s6z konusudur. Ornegin Sherman Kanunu’ndan bahisle hukuka aykiriliklarin agik bir
sekilde kabahat olarak nitelendirildigini ifade etmektedir (Sutherland E. , 1949, s. 33).
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oldugu diisiincesini ileri siirmek hem bu alani tartigilamaz kilabilmekte hem de fiili ve
faili goz ard1 etmek anlamini tasiyabilmektedir. Bu sayede ekonomik suclar ve beyaz
yaka suclar ile beyaz yaka suglular bir anlamda mesru kalabilmekte, hukuki bir
belirlenimden uzaklastirilmaktadir. Ceza hukukunun “organize bir suif terorii”
oldugu (Cowling, Marksizm ve Kriminoloji Teorileri , 2012, s. 115) ya da
“mesruiyetin, ceza hukukunun isletilmesi ile kazamldigi” (Cowling, Marksizm ve

Kriminoloji Teorileri , 2012, s. 317) goriisti de bu belirsizligi tutali hale getirmektedir.

1.2.3.5. Ekonomik Suglarin Ozellikleri

Modernizmin yasadig1 krizler ekonomik su¢ ve sucluluk iizerinde izler birakmis ve
modernlikle birlikte geleneksel suglulugun alti oyulrnustur91 (Lea, 2002, p. 103).
Sugun geleneksel taniminin yok olmasi, suc tiplerinin belirliligini ve failin
kimliklenme siirecini yavas yavas yok etmeye baslamistir. Bu silire¢ ekonomik suglara
yonelik bir tanimlama yapilmamasini meydana getirmigse de; Ozelliklerinin ortaya
konulmasini engelleyememistir. Ekonomik suglar, diger suclardan birtakim 6zellikleri

itibariyle ayrilmaktadir. Soyle ki;

e Ekonomik suclar genel olarak tehlike suclar1 seklinde karsimiza
cikmaktadir (Bacaksiz, 2011, s. 28): Ekonomik suglarin tehlike sugu olarak
diizenlenmesi ile eski TCK diizenlemesinde yer alan objektif cezalandirilabilme
sartinda oldugu gibi, nedensellik bagi ve kusurun ispatlanmasina gerek kalmadan
cezalandirabilme soz konusu olabilmektedir® (Ozbek, Ticari Ceza Hukukuna Hakim
Olan Ceza Hukuku Ilkeleri ve Markalar Hakkinda Kanun Hiikmiinde Kararnamede
Yapilan Degisikliklerin S6z Konusu Ilkeler Cercevesinde Degerlendirilmesi, 2009, p.
26).

% Her ne kadar Lea bu ifadeyi organize sugluluk igin kullanmaktaysa da, modernligin etkiledigi ceza
hukuku biitiiniiyle bu kapsamda degerlendirilebilirdir kanaatindeyiz.

% Objektif cezalandirilabilme sart1; “sucun islenmesinden once, sucun islenmesi sirasinda veya sug
biitiin unsurlart ile gerceklestikten sonra soz konusu olabilen ve esasen gergeklesmedigi takdirde
kisinin haksizlik ve sug¢ teskil eden eyleminden cezalandirilmasini engelleyen sartlar” olarak
aciklanmaktadir (Artuk & Alsahin, Objektif Cezalandirilabilme Sart1 ve Zamanasimi, 2013, s. 18).
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e Ekonomik suclarin faili genellikle belirli bir meslekte ya da belirli statiide
bulunan Kisilerdir (Bacaksiz, 2011, s. 26): Ekonomik suglarin faillerine iliskin
belirlenimin, onceki boliimler altinda goriilecegi iizere beyaz yaka sug¢ ve suglu
kavrami tizerinden yapilmaktadir. Burada beyaz yaka su¢ ve beyaz yakali suclulara,

ekonomik suglarin 6zelligi olmalar1 sebebiyle kisaca deginilmektedir.

Beyaz yaka sug¢ ve sugluluga dair ilk ¢alisma Edwin C. Hill tarafindan 1872 yilinda
kullanilmistir (Sensoy Cin, 2004, s. 832). Ancak kavram Amerikali sosyolog Edwin
H. Sutherland tarafindan sistematik hale getirilmistirgs. Ekonomik suglar iist baslig
icerisinde degerlendirilen beyaz yaka suglar; saygin ve yiiksek sosyal statiide bulunan
kisiler tarafindan meslegin icrasi sirasinda islenen suglar olarak tanimlanmaktadir™.
Ekonomik suglari isleyen ¢ogu fail de bu kapsamda beyaz yaka suglu olarak tabir

edilebilir gorinmektedir™. Nitekim beyaz yaka suclarm, ABD’deki bakis acisiyla

% Beyaz yaka suglu tartismalarina iliskin kisa tarihi bilgi verilecek olursa; ABD’de 19. yiizyilda degisen
ekonomik sistem ile birlikte serbest rekabetten 6zel ortakliklara dogru bir hareketlenme ve anonim
sirketlerin  tekellesmesi meydana gelmistir. Sirketler tekellesmenin sagladigi avantajlar
kaybetmemek i¢in ugras igerisine girismislerdirg?’. Bu dénemde ¢ikarilan Sherman Antitrost Kanunu,
17°nci ve 18’nci yiizyillarda kurulan biiyiik sirketlerin tekellesmesine karsi olarak diizenlenmis bir
kanun olmas1 nedeniyle dikkat ¢ekicidir ve siirecin tahlili i¢in 6nemli bir kaynaktir (Sutherland E. ,
1949, s. 62-63). Sherman Antitrost Kanunu geleneksel serbest rekabet ve serbest girisimciligi temsil
etmektedir. Oyle ki; Kanunun kars1 oldugu biiyiik ortakliklar, elde ettikleri giiclii pozisyonu, hem
legal hem de illegal olarak korumak i¢in her tiirlii yola bagvurmuslardir (Sutherland E. , 1949, s. 85).
Beyaz yaka suglar kavrami ise tamda bu yillarin ardindan gelen tartismalar iizerine ortaya ¢ikmustir.

% Kriminolojik ¢alismalar suglu profilinin ekonomik agidan asagi tabakada daha yaygm olduguna
iliskin verilere sahiptir (Dénmezer, Kriminoloji, 1984, s. 364). Ancak bu husus, gerceklikten ziyade,
beyaz yaka suclulugun istatistiki verilere yansimamasiyla ilgili bir konudur. Sutherland’in
¢aligmasina kadar su¢ yoksullukla bagdastirilan bir sorun iken, Sutherland’in ¢alismasi ile farkli bir
sonug ortaya konmustur. Sutherland beyaz yaka suglu ile ¢ocuk suglulugunu karsilastirarak bir 6rnek
vermektedir. Yazar’a gére beyaz yaka sucluluk, suca siiriikklenen gocuk ile ayni damgalanma-ma
derecesine sahiptir (Sutherland E. , 1949, s. 44). Her iki durumda da ceza hukuku uygulamasi ile
saniklar kayirilmaktadir. Hatta sucga siiriiklenen gocuk, beyaz yaka suclusu kigiden daha ¢ok ceza
hukuku uygulamalarina maruz kalmakta; suctan daha fazla etkilenmeye neden olacak yargilama
faaliyetine dahil olmaktadir. Sutherland, suga siiriiklenen ¢ocuklarin bu durumunu; ekonomik durum
acisindan zayif ve yargilama prosediiriinii alt edecek iliskilerden yoksun olmalarina baglayarak,
beyaz yakalilar gibi korunacak onemli bir ada sahip olmamalari ile gerekgelendirmektedir
(Sutherland E. , 1949, s. 44). Diger taraftan suga siiriiklenen ¢ocuklarin i¢inde bulundugu bu esitsiz
durumun, sistemin geregi oldugunu ve ancak bdylelikle ¢ocuklarin suglu davranigi teorisinin
merkezinde yer alarak kriminolojinin bilgi bankasi goérevini {istlendigi dile getirilmektedir
(Sutherland E. , 1949, s. 44). Cocuk sugluluguna dair ampirik calismalar bir nevi hedef
saptirmaktadir.

% Sutherland’in ¢alismasi itibariyle beyaz yaka suglar olarak ifade edilen suglar, bizim ¢alismamiz
anlaminda evrensel kiime olarak ekonomik suglar tst baglhigi altinda degerlendirilmekte ve
dolayisiyla beyaz yaka su¢ ve suglulara iliskin Ozellikler ekonomik suglarin &zelligi olarak
aktarilmaktadir.
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bakildiginda ekonomik hayat igerisinde islenen suglar1 ifade etmek i¢in kullaniliyor

olmasi da bu ¢ikarimimiz1 desteklemektedir (Bacaksiz, 2011, s. 27).

Ekonomik suglarin, beyaz yaka su¢ ve suclular1 kapsadigr gercegi goz oOnilinde
bulunduruldugunda, 6zellikleri Sutherland’in ¢alismasi itibariyle su sekilde
aktarilmaktadir: Beyaz yaka suglular cezadan kaginma egilimi gosterir ve halkin bu
suglara kars1 yaklasimi diger suglara oranla daha dikkatsizdir (Sutherland E. , 1949, s.
47). Hukuku ihlal eden beyaz yaka sug failleri genelde statiilerini kaybetmemektedir
(Sutherland E. , 1949, s. 119). Oysaki beyaz yaka suglular da tipki profesyonel
suglular gibi hukuku, devleti ve devlet gorevlilerini asagilamaktadir (Sutherland E. ,
1949, s. 220). Sutherland’a gore beyaz yaka suglular kendileri ve isleri hakkinda
arastirma yiiriiten devlet gorevlilerini 6zel hayati arastiran bir ajan olarak —snoopers-
olarak gdrmektedir ve devlet miidahalesi ne kadar az olursa en iyisinin o olacagina
inanmaktadirlar. Boylelikle devletten 6zel bir diizenleme gelene kadar; bircok
durumda hukuki diizene uymaktan ¢ok, sug islemeyi yeglemektedirler (Sutherland E. ,
1949, s. 220).

Bu hususa yakin zamandan agiklayici bir 6rnek olarak; 2015 yilinda Volkswagen
(VW) sirketinin, ABD’de satisa sundugu bazi dizel marka araclarin yazilimlarinda
yaptig1 oynama ile egzoz emiilsiyonunda s6z konusu olan hileli davranisi verilebilir.
Nitekim VW sirketi bu hareketi ile diinya piyasalarini derinden sarsmistir. Sirketin
CEOQO’su yapilan hilenin fark edilmesinin ardindan istifa etmis ve fakat ABD’deki
sirket yetkilisi; “Diiriist davranmadik ve sirketi batirdik. Oziir dileriz” seklinde yaptigi

aciklama ile yetinmistir (5 Soruda Volkswagen Sorusturmast, 2015).

VW sirketi tarafindan gergeklestirilen hileli davranisin uzmanlik isteyen nitelikli bir
hile oldugu dyle zannederiz ki, tartigsmasizdir. Araglarin egzoz emiilsiyonlarinda,
Defeat Device denilen bir bilgisayar yazilimi ile oynanmis ve emiilsiyon degerleri
gergek degerlerinden boylelikle sapma gostermistir. Bu hileli davranigin tespitinde ise
VW grubu miihendislerinin muhatap alinmasi gerekmistir. Bu durum gostermektedir
ki; beyaz yaka suglarin beyaz yakali faillerinin olmasi neticesinde bu suglar 6zgii fail
ozelligi de gosterebilmektedir. Dolayisiyla VW sirketi beyaz yaka su¢ ve sugluya
iliskin 6nemli bir 6rnegi ortaya koymaktadir. Bu noktada 6nem arz eden ve beyaz
yaka sug-suc¢lu kavraminin gostermis oldugu 6zelligi ortaya koyan diger hususu ise

VW sirketler grubunun, hileli davranigin tespit edilmesi ihtimaline karsilik olarak 7,3
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milyar Dolar tutarinda bir fonu ayirmis olmasi olusturmaktadir (5 Soruda VVolkswagen
Sorusturmasi, 2015). Beyaz yaka sug¢ ve sugluya iligkin olarak verdigimiz bu 6rnek
esasen sirket sucglarina iliskin olarak da bir bakis agis1 sunmaktadir. Ancak konunun

siirlar dikkate alinarak bu hususa ayrica deginilmeyecektir.

Beyaz yaka suga iligkin olarak Sutherland’in galismasinda yer verdigi bir diger 6nemli
ozelligi, beyaz yaka suclunun yasama meclisi tarafindan kutsanmasi hususu
olusturmaktadir. Oyle ki ekonomik suglarm s6z konusu oldugu durumda kanunlarin
beyaz yaka sugluyu, fail olarak yaratmak istemedigini (Sutherland E. , 1949, s. 47);
clinkii “saygideger” faillerin kiigiik baskilar neticesinde yasalara uymasinin miimkiin
oldugunu ve tipki Orta Cag’da kilisenin baskisi ile ¢ok giiglii ailelerin cezadan muaf
tutulmasi 6rneginde oldugu gibi beyaz yaka suglularinin da ayni korumaya -benefits of
business- sahip olduklarini ifade etmektedir. Sutherland bu 6zelligi, “saygideger eski
bir dolandirict” olarak yer verdigi Daniel Drew’in climleleriyle; “Hukuk bir oriimcek
agina benzer kiigiik sinekler ve bocekler aga takilir ama biiyiik arilar iceri girer”

seklinde 6zetlemektedir (Sutherland E. , 1949, s. 47).

Giliniimiiz hukuk yapis1 diisiiniildiigiinde de ekonomik suglularin ve bu kavram
icerisinde 6nemli bir kiimeyi temsil eden beyaz yaka suclularin Sutherland’in ifade
ettigi korumadan hald faydalandiklar1 sdylenebilir. Nitekim, neoliberal politikalarin
etkisi ile piyasalar1 diizenleme ve denetleme faaliyetinin BIO verilmesi, piyasalari
tehdit eden ekonomik suglarin ¢ogu durumda idari tedbir ve yaptirimlara konu
edilmesi ve bu noktada kabahatlerin su¢ olmaktan g¢ikarilmasi egilimi bu ¢ikarimi
dogrulamaktadir. Ornegin isleme dayali piyasa dolandiricilifi sucunun faili, etkin
pismanlik hiikiimlerinden yararlanabilmekte ya da isledigi fiill su¢ kapsamindan
cikarilarak, idari yaptirimlara konu olabilmektedir. Bu durumun nedenini ise; beyaz
yaka suclunun, kapitalist tretim iliskilerinin isleyisinin devamini saglamakta
iistlendigi rol ve iiretim iliskileri icerisinde yer alan pozisyonunu kuvvetlendirmesi
olusturmaktadir. Beyaz yaka suclunun ceza yargilamasinin disina ¢ikarilmasi, farkli
prosediire tabi tutularak suclu olarak goriilmemesi ve bu yolla kendisini halkina

hizmet eden, saygin bir yurttas olarak gormesi sistemin dogal sonucudur®.

% Adi bir hirsizhk sugu s6z konusu oldugunda gerek fail gerekse de toplum sug isleyen kisiyi
suclamakta ve suglu bu sekilde kazandigi iin ile yetinmektedir (Sutherland E. , 1949, s. 221). Bu
durum sirket lehine ve aleyhine islenen suglarda da belirleyici olmaktadir. Ornegin sirket lehine
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Sutherland’in ¢alismasina iliskin olarak bu noktada belirtilmesi gereken son hususu ise
hangi suclarin ekonomik suclar igerisinde degerlendirilmis oldugu olusturmaktadir.
Sutherland’a gore beyaz yaka suclar; sirket suglarini, yolsuzluk, asir1i maas
uygulamalar1 ve kar oranlarinin asir1 dagitimi, halka yanlis bilgi verme-kamuyu
aydmnlatma ilkesinin ihlalini, yiiksek enflasyon, defter ve hesaplarin yanlishigi gibi
diger dolandiricilik faaliyetlerini, ticaretin kisitlanmast, indirim, marka ve patent hakki
ile telif hakki, yanlis veya yaniltici reklamlar, haksiz isgiicii uygulamalari, savas

suclar1 ve finansal dolandiriciligi kapsamaktad1r97.

e Ekonomik suclardan dogan zararlar diger suclardan oldukc¢a fazladir.
Ekonomik suglar, adi suclardan farkli olarak toplumu ve toplumdaki giiven iligkilerini
sarstiklarindan, yikimlar1 daha biiyiikk olmaktadir. Ekonomik suglarla verilen zararlar

hem maddi hem de manevi anlamda oldukg¢a fazladir.

e Ekonomik suclar ceza hukuku korumas ile birlikte 6zel hukuk ve idare
hukukunun sagladigi korumaya da ihtiya¢c duyabilmektedir: Ekonomik suglar
ekonomik hayatin araglar1 kullanilarak islendiginden; ceza hukuku ile birlikte diger
hukuku dallarina 6zgli kurumlarin devreye girmesi ve sagladiklart korumadan
yararlanilmas1 gerekebilmektedir (Bacaksiz, 2011, s. 30). Dolayisiyla 6zel hukuka
0zgi bir takim korumalar ya da idari tedbir ve yaptirimlar s6z konusu olabilmekte ve
bu ise ekonomik suglarin gériiniirliigiinii de engelleyebilmektedir. Nitekim kabahatleri
su¢ olmaktan ¢ikarma egilimi, etkin pismanlik hiikiimlerinin uygulanmasi, 6n 6deme
ve uzlasma ile ekonomik su¢a ekonomik ceza séylemi modern kurumlar ekonomik

suclarin goriiniirliigiini etkilemektedir.

e Ekonomik suclarin magdurlar1 ve suctan zarar gorenlerin sayis1 cogu
zaman belirsizdir ve bir o kadar ¢oktur: Ekonomik suglarin magdurlari birden fazla

siiftan olugmaktadir; tiiketiciler, rekabet edenler, ortaklar, girisimciler, isgiler ve

islenen bir su¢ s6z konusu ise fail kayrilirken sirket aleyhine bir su¢ meydana gelmisse ifsa edilip
cezai yaptirimlarla kargilagabilmektedir.

%" Sutherland, ABD’de varlik gosteren 70 sirketin 59’una yoneltilen suglamanin finansal dolandiricilik
suguna viicut verdigini dile getirmektedir. Piyasa dolandiriciligi sugu da bu kapsamda finansal
dolandiricilik  bashgi altinda incelenmektedir (Sutherland E. , 1949, s. 158). Sutherland
caligmasinda, piyasa dolandiriciligi sucunun 70 girketten 40°na kars1 yoneltildigini ve 27 sirketin ise
stock watering denilen hisse senetlerinde gergek bir artig olmadan hileli spekiilasyonlar yaptiklarini
belirtmektedir (Sutherland E. , 1949, s. 159-160). islenen bu sug ile sirketler sermayelerini iki yilda
2 milyon dolardan 50 milyon dolara ¢ikarmislardir.
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devlet sugun magduru olabilmektedir® (Sutherland E. , 1949, s. 217). Cogu zaman
magdurlar bir ekonomik sugun magduru olduklarinin farkinda degillerdir. Ekonomik
suca konu olan illegal davranis sorusturuldugundan daha genis ve kapsamlidir
(Sutherland E. , 1949, s. 118)*. Ekonomik suclar kolay islenen ve kisileri direkt
olarak etkileyen kotii muamele veya yagma gibi adi sug tiplerinden farklidir'®. Ciinkii
adi suglarda fiil ve fiilin yoneldigi konu ve magdur direk tespit edilebilmektedir.
Ancak ekonomik suclarda suga konu fiilin tespit edilmesi olduk¢a uzun bir zaman
dilimini kapsamakta ve ayrintili bir arastirmay gerektirebilmektedir.

e Ekonomik suc¢larin sorusturulmasi ve kovusturulmasina iliskin usul ve

10 Modern dontisiim suclarin farklilagmasina yol

yaptirnm farkhlasabilmektedir
acarken, cezalandirmayr da degisiklige ugratmis, iskence ya da idam gibi kati
cezalardan, gozalt1 ve sosyal ¢alisma gibi daha hafif cezalandirma metotlarina gegis
yasanmistir. Bu kapsamda ekonomik suglarin sorusturulmasi ve kovusturulmasina

iligkin usul ve yaptirim sekli farkhlasmlstlrloz.

% Ornegin ekonomik su¢ kapsamindaki sirket suclarinin magdurlar1 tek baslarma, diizensiz, objektif
bilgiden mahrum bir haldedirler (Sutherland E. , 1949, s. 230-231).

% VW skandalinin Tirkiye’deki yansimalari sirkete ait araglarin dagitimeisi olan sirketin hisselerinin
yasadigi ani ve sert diisiisler ile tartismasizken, VW sirketinin rekabet iginde oldugu sektorii
biitiiniiyle etkiledigi goriilmektedir Diger Alman ara¢ markalari ile birlikte Alman sirketlerini
etkiledigi goriilmektedir http://www.haberturk.com/ekonomi/otomobil/haber/1133856-haberturk-
yazarlari-volkswagen-skandalini-yazdi 18.03.2017 tarihinde erisildi.

190 sytherland, 1890 yili itibariyle beyaz yaka suglarin sistem tarafindan elendigini ya da sug oranlarmin

kiiciiltiildiigiinii ifade etmektedir (Sutherland E. , 1949, s. 42).

101 Ancak bu diizenlemeler kabahat olarak nitelendirilmisse de ihlal sonucu karsilasilan uygulamalar

ashinda bir ceza hukuku ihlalini olusturmaktadir (Sutherland E. , 1949, s. 34). Ayrica Sutherland ana
kanun ve ona bagli olarak yapilan yan diizenlemelerle, ticarete iligkin faaliyetlerin sorusturulmasi
6zel komisyon ve kurumlara verildiginden hareket ederek tespitini giiglendirmistir Bu komisyonlar
iki tiir yaptirrm uygulayabilmektedir. Bunlar taahhiit, durdurma ve faaliyetten mendir. Taahhiit
halinde; su¢ isleyen kurum gelecekte, ilgili eylemi bir daha gergeklestirmeyecegini taahhiit
etmektedir. Taahhiidiin yerine getirilmemesi ya da ihlal edilmesi veya hakim tarafindan kabul
edilmemesi durumunda ise durdurma ve faaliyetten men uygulanabilmektedir. Faaliyetten men
durumunun séz konusu oldugu halde, ticari faaliyetlerde s6z konusu olan hukuka aykiriliklart
inceleyen komisyonun dava agma hakki mevcuttur. Ticari faaliyetleri inceleyen ve yaptirim
uygulayan kurum ya da komisyonlarin i¢ denetim faaliyetleri bir nevi ceza yargilamasi i¢germesine
ragmen su¢ ve cezalandirma olarak tanimlanmamaktadir (Sutherland E. , 1949, s. 35-36). Beyaz
yaka sugluluk ise tam olarak bu durumu nitelendirmekte; ekonomiye yon veren biiyiik sirketler
tarafindan iglenen, uzmanlik gerektiren fiillerin ceza yargilamasi disina itilerek farkli prosediire tabi
tutulmast ve bu yolla kriminolojideki karanlik sayilar arasinda goriinmez kilinmasim ifade
etmektedir.

102 Anglo-Sakson hukuk sisteminde yiizy1l 6ncesinde goriilmeye baslayan diizenleyici ve denetleyici

kuruluslar, liberal politikalara gegisin yasandig1 70°li yillarda, “Kara Avrupast iilkelerinde, sermaye
pivasalart ve rekabetin korunmasi gibi ekonominin ve genel olarak kamusal yasamin hassas
sektorleri denilen alanlarda goriilmeye” baslamigtir (Tan T. , 2002, s. 13). Ekonominin &nemli


http://www.haberturk.com/ekonomi/otomobil/haber/1133856-haberturk-yazarlari-volkswagen-skandalini-yazdi
http://www.haberturk.com/ekonomi/otomobil/haber/1133856-haberturk-yazarlari-volkswagen-skandalini-yazdi
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Ekonomik suglarin sorusturulmasi ve kovusturulmasi, ekonomik alani kontrol eden
diizenleyici ve denetleyici kurullarin dahil oldugu bir ceza sistemi ile
gerceklestirilmektedir. Idari otoritelerin koydugu hukuki diizenlemelere aykirilik
halleri kabahat olarak ya da 0zel kanunlarla diizenlenerek ceza hukukuna 6zgii
yaptinmlardan  aynstirilmakta ve Ozel sorusturma usulleri s6z konusu

olabilmektedir®,

Bu duruma verilecek en somut Ornegi isleme dayali piyasa
dolandiriciligi ve bilgi suiistimali suglarina 6zgii olarak SPKn 115°nci maddesi ile
getirilen 6zel sorusturma usuliine iliskin hiikiim olusturmaktadir. Hilkkme goére bu iki
onemli sug tipine yonelik ilk denetleme faaliyeti SPK tarafindan yapilmakta ve ancak
SPK’nin yazili bagvurusu ile sorusturma yapilabilmektedir. SPKn 115’nci maddesi

geregi olarak SPK’nin Cumbhuriyet bagsavciligina basvurusu aranmaktadir'®,

e Ekonomik suclarin islenis sekilleri teknoloji ve bilim ile dogru orantilh bir
sekilde degiskenlik gostermektedir (Erman, Ozel Kanunlar Agisindan Ticari Ceza
Hukuku, 1992, pp. 4-5): Geleneksel suglar igerisinde degerlendirilen insan 6ldiirme,
yaralama, hirsizlik, cinsel saldir1 gibi su¢lardan ayrisan ekonomik suglar, ekonomik
diizeni ihlal eden ya da ihlal etme tehlikesi yaratan suclar olarak, ulusal ve uluslararasi
nitelikte genis bir cografyayr kaplamakta ve organize bir sekilde islenebilmektedir.
(Giivel, 2005, s. 32). Bu kapsamda gelisen teknoloji ve sucun islenme alaninin
genisligi itibariyle de siirekli olarak farklilasmaktadir. Ornegin; bilisim sistemlerinin
giinden giine gelismesi, geleneksel dolandiricilik sugunu bilisim sistemleri vasitasiyla
islenir hale getirmistir. Risk toplumu ifadesinden yola ¢ikilarak bir yorum yapildiginda
da, modern doniisiimle birlikte su¢larin islenme yontem ve sekillerinin genisledigi ve

de farkli riskler meydana gelmeye basladigi goriilmektedir.

noktalarin1 diizenleme ve denetleme faaliyetiyle birlikte aynm1 donemde, Kara Avrupa’sinda
kabahatleri su¢ olmaktan ¢ikarma egiliminin yayginlasmig olmasi bu durumla baglantili kabul
edilmelidir.

193 Tiirkiye’de SPK’dan sonra kurulan ve liberal ekonomik sistemdeki rekabet mekanizmalarini kontrol
eden BiO’lar; Rekabet Kurumu (RK ), Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK),
Enerji Piyasasi Diizenleme Kurumu (EPDK) gibi st kurullardir. Kurullar, yetkili olduklar
piyasanin gozetlenmesine ve denetlenmesine iliskin tiim faaliyetleri yerine getirmektedir.

1% Bu konuya yaptirim baghig altinda deginileceginden agiklamalar ilgili bliimde yapilmaktadur.
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1.2.3.6. Ekonomik Suglarda Korunan Hukuki Degerin Onemi ve Korunan Hukuki
Degerin Tespiti

1.2.3.6.1. Genel Olarak

Hukuksal deger, cezalandirmanin amacini ortaya koymas: nedeniyle Onemlidir.
Ekonomik suglar sebep olduklar1 mali kayiplar ile koruduklari hukuki degerler
baglaminda topluma ve bireylere dogrudan zarar vermektedir. Dolayisiyla ekonomik
suclarla korunan hukuki degerin tespiti, cezalandirmanin amacimi ve ceza olarak

benimsenen yaptirimin nedenini ortaya koymak bakimindan biilyiik bir 6neme sahiptir.

Hukuksal deger, ceza hukukunun kalbini olusturan ve cezanin amacinin
belirlenmesinde acikliga kavusmay1 bekleyen, oOzellikle ekonomik ve ticari ceza
hukuku alaninda &nemli bir kavramdir (Parmentier Wolff’dan aktaran Unver, Ceza
Hukukunda Hukuksal Deger, 2003, s. 39). Ceza hukuku mevzuati ve bu mevzuata
dayanarak olusturulan ictihatlar politik hedeflerden ayriks1 degildir ve hukuken
korumas1 gereken alan siyasal hedeflere bagimlidir (Yal¢in Sancar, 2003, s. 93).
Nitekim bir hukuk normunun igerigi ve niteliginin degerlendirilmesi, sosyal ¢evrenin o
norma bictigi anlamin dikkate alinmasin1 gerektirmektedir (Cegen, 1975, s. 82). Bu
nedenle ekonomik suclart diger suclardan ayirt etmek ve belirli bir ¢ergeve ¢izmek

igin korunan hukuki degerden yararlanilabilir'®

. Bu baglik altinda hukuksal degere ve
onemine iligkin olarak Tiirk ceza hukuku doktirininde yer alan goriislere kisaca
deginilmektedir. Ardindan ise ekonomik suclar genelinde korunan hukuksal deger

uzerinde durulmaktadir.

Doktrinde hukuki deger yerine farkli kavramlar kullanildigi ve kullanilan farkl
kavramlarin iceriklerinin de ayr1 degerlendirildigi goriilmektedir. Hukuksal deger

yerine hukuki varlik veya deger ya da yarar yahut durum, kosul, amag¢ kavramlarinin

1% Ceza normunun smiflandirimasinda hukuki degerin tespitinin zorunlu bir kriter olarak kabuliine
iliskin aciklama ve elestiriler igin (Hafizogullar1 & Ozen , 2014, s. 203) bkz. Sugun hukuki
konusunun; liberal hukuk anlayisinin bir sonucu olarak bir 6nceki yiizyilda ortaya ¢ikmis oldugu ve
kanunilik ilkesini genisleterek, bir hakkin ihlalini su¢ sayarken, yasa koyucuyu sinirlandirmay1
amagladig1 yoniinde agiklamalar icin bkz. (Hafizogullar1 & Ozen , 2014, 5.201). Ancak doktrinde
sugun hukuki konusunun, hukuk devletinin girdigi krizle birlikte iginin bosaltildig1 ve tarihsel
stirecte degisen bir yapi arz ettigi gerekeeleri ile elestirilmektedir (s.202).
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kullanildig1, hukuksal deger kavraminin reddedildigi ve hatta bunun yerine faillerin

ozelliklerinin getirilmek istendigi ifade edilmektedir (Unver, Ceza Hukukunda

Hukuksal Deger, 2003, s. 47)106. Bu anlamda hukuksal deger iizerine doktrinde

107

tartismalar oldugu gortilmektedir=—".

Biz, korunan hukuki deger ile “kanunkoyucuyu tipi diizenlemeye iten soyut menfaati”

ve sucun konusu ile de “tipe uygun hareketin iizerinde gergeklestigi maddi seyi”

kastetmekteyiz108 (Ozbek V. O., Kanbur, Dogan, Bacaksiz, & Tepe, 2016, s. 221).

Ikinci boliimiin konusunu olusturan isleme dayali piyasa dolandiriciligi sugu bu

hususa dikkat edilerek incelenmektedir.

106

107

108

Unver, hukuksal deger iizerine yaptig1 ¢alismada terim sorununa iliskin olarak bir kavram birliginin
olmadigini ifade ederek; hukuksal deger ifadesi yerine; “obje, kosul, potansiyel, esya, gerceklikier,
yasamsal deger, fonksiyon, iliski, sugun hukuksal konusu, hukuksal yarar, yarar, deger, yasamsal
ihtiyag, giic ihtiyaci, yasamsal kosullar, menfaat, hukuki menfaat, su¢un konusu, mevzuu, koruma
objesi, koruma degeri” gibi ifadeler kullanildigim ifade etmektedir (Unver, Ceza Hukukunda
Hukuksal Deger, 2003, s. 48-49).

Hukuksal deger kavrami ile sugun konusu ayni anlamda kullanarak kavram kargasasina neden
olundugu belirtilmektedir. Ciinkii bazi yazarlar sugun konusuna, su¢un maddi konusunu da dahil
etmektedir. Bu durumda sugla korunan hukuki deger ve sugun hukuki konusunun ayni anlamda
kullamlmadigr gériilmektedir (Ozgeng, Tiirk Ceza Hukuku Genel Hiikiimler, 2016, s. 201; Oztiirk &
Erdem, 2016, s. 166). italyan doktrininde kabul edilen ve Toroslu tarafindan benimsenen goriise
gore hukuksal deger; hukuki konu olarak incelenmekte ve sug tarafindan ihlal edilen varlik veya
menfaat olarak tanimlamaktadir (Nevzat, 2009, s. 92). Hukuki degeri; su¢un hukuki konusu ya da
korunan hukuki deger olarak nitelendiren ve sugun konusunu ise eylemin yoneldigi kisiyi ya da sey
kabul eden goriislerde mevcuttur (Artuk, Gokcen, & Ahmet, Ceza Hukuku Genel Hiikiimler, 2016,
s. 305). Bir bagka goriis ise sugun hukuki konusunu “su¢un maddi konusu” olarak ifade ederken;
hukuki deger kavramuni ise “sucun hukuki konusu” seklinde kullanmaktadir (Soyaslan, 2012, s.
242). Ozgeng sugun konusunu; “esya ya da bireyin fiziki maddi yapist” olarak tanimlayarak: “sucun
islenmesi ile zarar goren veya tehlikeye diisen kisi ya da sey” sugun konusu olarak kabul ederken,
“sucun iglenmesiyle ihlal edilen” hukuki deger olarak nitelendirmektedir (Ozgeng, Tiirk Ceza
Hukuku Genel Hikiimler, 2016, s. 201). Aym yonde goriis bildirerek; eylemin iizerinde
gergeklestigi sey ya da kisiyi sucun konusu olarak géren ve buna karsin hukuki deger ise “dis
diinyanmin elle tutulur gozle goriilebilir maddi varliklar: olarak degil, toplumdaki giivenlige siikiina
ve var olmanmin onuruna dayanan toplumsal diizenin manevi degerleri olarak anlasilmalidir”
aciklayan bir goriiste meveuttur (Koca & Uziilmez, 2015, s. 108).

Korunan hukuki degeri ve sugun konusunu ayn1 sekilde degerlendiren diger gériisler igin (Oztiirk &
Erdem, 2016; Ozgeng, Tiirk Ceza Hukuku Genel Hiikiimler, 2016) bkz. Bu durumdan hareketle
sugun konusu sugun unsurlar1 arasinda yer alirken, korunan hukuki deger su¢un unsurlart igerisinde
degerlendirilmemektedir (Oztiirk & Erdem, 2016, s. 175).



76

1.2.3.6.2. Korunan Hukuki Degerin Onemi

Hukuksal deger, suc¢larin siiflandirilmasi bakimindan énemli bir kavramdir (Sensoy
Cin, 2004, s. 834; Zafer, 2013, s. 153). Unver tarafindan bu durum; “hukuksal deger
kavramina verilecek anlam ve fonksiyonun temelinde, devlet ve birey iliskilerine ve

devletin amacina verilecek anlam..” oldugu seklinde ifade edilmektedir (2003).

Korunan hukuki degerin énemi ve kavramin agikliga kavusturdugu konular ise su

sekilde belirlenmistir:

“l. Bir davranmisi sug¢ olarak diizenlemek veya su¢ olmaktan ¢ikarmak
bakimindan kanun koyucuyu yoénlendiren, denetleyen ve sumrlandiran bir

kavram oldugundan dogrudan devlet modeliyle iliskilidir.

2. Sugla korunan deger ceza hukuku agisindan koruma altina alindigindan,

cezalandirma hukuki degere gore belirlenmektedir.
3. Hukuksal degerler, korudugu degere binaen siniflandiriimalidir.

4. Ceza hukukunda hukuksal deger kavramimin isgal ettigi yerin onemi

belirleyicidir.

5. Kanuni sug tipinin yorumu, korunan hukuki deger goz oniinde bulundurularak
yvapumalidir, buna gore varilan sonug su¢un aslinda korunan hukuksal degere

gore belirlendigi gercegidir” (Unver, 2003, s. 45).

Korunan hukuki deger; hangi eylemin neden su¢ oldugunu benimsenen ekonomik
sistemle baglantili olarak agikliga kavusturabilmektedir. Somut bir 6rnek vermek
gerekirse, liberal bakis acisindan hukuksal deger, bireyin devlet karsisinda korunmasi
ve dzgiirliiklerinin muhafazasini amaglamaktadir (Unver, Ceza Hukukunda Hukuksal
Deger, 2003, s. 89). Bu duruma binaen sugla korunan hukuki deger, birey hak ve
ozgiirliikkleri olarak kabul edilmektedir. Diger taraftan Nasyonel Sosyalist Almanya
orneginde hukuki deger agiklamalar1 farkli temelde yapilmaktadir: “Nasyonel
sosyalistler acisindan en yiiksek degeri halk olusturdugundan liberal diisiincenin
temsilcisi olarak bireyin korunmas: terk edilmistir... Bu donemde hukuksal degerin
degil yiikiimliiliigiin ihlali diistur olarak kabul edilmisti” seklinde bir belirlenimden
hareket edildigi ifade edilmektedir (Unver, 2003, s. 250). Nitekim dénem itibariyle
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Almanya’da, toplumsal gereklilikler bir milleti ve devleti korumak iizerinden
olusturuldugundan; sug icerikleri de bu korumaya gore tesis edilmistir. Bu anlamda

korunan hukuki deger devlet rejimi ile de ilintili bir kavramdir.

Diger taraftan korunan hukuki degerin toplumun degerleri ile paralellik gdstermesi
gerekmektedir. Bir bagka bir degerin korunmasi gerekli olan hukuki “deger” oldugu
toplumun biiylik ¢ogunlugu tarafindan kabul edilmesine baglidir. Ancak korunmasi
gereken hukuki degerler, zamana gére degisiklik gdstermektedir (Unver, Ceza
Hukukuyla Korunmasi Amacglanan Hukuksal Deger, 2003, s. 472). Dolayisiyla her
donem i¢in matbu bir degerler kiimesinden bahsedilmesi s6z konusu olamamaktadir.
Teknolojik, sosyal, kiiltiirel ve ekonomik gelismelere bagli olarak yeni hukuki
degerler giindeme gelebilmektedirlog. Sonug olarak; her zamana uygun bir degerden
ziyade; “liretilme” ile var olan degerlerin s6z konusu oldugu goriilmektedir (Unver,
Ceza Hukukuyla Korunmasi Amaglanan Hukuksal Deger, 2003, s. 474). Ekonomik
suclarda, kapitalizmin gelismesi ve krizleri ile sekillenmis iiretim iligkilerini koruma
altina alan suglarn icerdiginden; korunan hukuki deger temel alinarak bir cergeve

cizilmeye calisilmasi 6nemlidir.

1.2.3.6.3. Ekonomik Suglarda Korunan Hukuki Deger

Suglarin teorik incelemesi yapilirken korunan hukuki degerin tespit edilebilmesi i¢in
cogunlukla, o sucun ilgili kanun igerisinde diizenlendigi yere bakilarak bir
belirlenimde bulunulmaktadir. Ekonomik suglar ise toplu olarak diizenlenmedikleri
icin korunan hukuki degerin bu yontemle tespit edilebilmesi s6z konusu

olamamaktadir.

Doktrinde de ekonomik suglarin korudugu hukuki degere iliskin agiklamalarin

farklilastig1 gériilmektedir. Unver;
e Kamunun korunmasi veya tiiketicinin korunmast,

e  Miinferit bireyin malvarligi,

9 Ornegin Italya’da 1930 tarihli Rocco Kanunu’na gore agiga imza kamu giiveninin ihlali olarak
nitelendirilmekteyken; 1889 tarihli Zanardelli Kanunu’na gore mal aleyhine islenen bir sug olarak
kabul edilmistir (Soyaslan, 2012, s. 246).
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e Halk ekonomisinin ihtiyaglar1 seklinde birden fazla hukuki degerin korundugunu

dile getirmektedir (2003, s. 1037).

Akbulut ise ekonomik suglarla korunan hukuki degerin her bir sug tipi i¢in farklilastig
diistincesindedir ve bu suglarla genel olarak “kisiler iistii” bir degeri korundugunu

ifade etmektedir (2015, s. 31-33).

Erman, ekonomik suclarla bireyler iistii degerlerin ve ekonomik diizenin korundugunu

belirtmektedir'°

(Erman, 1992, p. 13). Yazar, ckonomik diizenin korunmasi ile
kamusal yasamin bireyin korundugunu ifade etmektedir (Erman, Ekonomik Sugclarin
Tespitinde Sug¢ Siyaseti, 1984, s. 18). Dolayisiyla doktrinde yer alan goriisler
ekonomik suclarla korunan hukuki degere iliskin olarak ayni goriiste degillerse de;
genel olarak birden fazla hukuki degerin korundugu ifade edilebilir niteliktedir.
Nitekim ekonomik suclarla ekonomik diizenin ve bireyin korundugu noktasinda da

tartisma s6z konusu degildir.

Diger taraftan ekonomik suglarla ticarilesen bir ceza hukuku s6z konusu olduguna
dikkat edilmelidir. Nitekim bu durum Pasukanis tarafindan; “Eski Roma hukukunun
bakis agisina gore, borcunu édeyemez durumda bulunan bor¢lunun borcunu bedenin
parcalariyla 6demesinde ve bir suglunun fiziksel bir saldwri i¢in malvarlig: ile sorumlu
olmasinda bir tuhaflik yoktur. Bir esdeger temelinde tazmin fikri burada tiim ¢iplaklig
ile  goriilmekte;  eklenen  herhangi  bir unsurla  gizlenmemekte  veya
karmagiklastiriimamaktadir. Dolayisiyla ceza davast da ticari bir sézlesme niteligi
almaktadir” ifadeleri ile aktarilmaktadir. Pasukanis yasadigi donem itibariyle ceza
hukukunu ticari bir sézlesme ile es tuttugunu ifade etmektedir (Pasukanis , 2013, s.
68). Ifadeden yola cikarak bir cerceve ¢izmek gerekirse; kapitalist ekonomik
sistemden Once ceza hukukunun ticari bir s6zlesme niteligi s6z konusu ise kapitalist

sistemle evleviyetle ceza hukukunun ticarilestiginin ve ticari degerleri koruma altina

"% Erman, ekonomik suglarda korunan hukuki degere iliskin iki goriis oldugunu belirtmektedir (1992, s.

28-29): ilk goriise gore 19°ncu yiizyilda sosyo-ekonomik doniisiim ile devletin piyasaya miidahale
etmesinin s6z konusu olmasi ekonomik sistemin korunmasina olan ihtiyacit dogurmus ve ekonomik
suglar bu yolla ekonomik sistemi ve bireyleri korunmaktadir. Tkinci goriise gore ise ekonomik
suglarla korunan hukuki deger, donemin birtakim ahlaki gerekleridir. Buna gore ekonomik suglar,
ahlaki degerleri korumakta; drnegin beyaz yakali suglularda, beyaz yakali olmayanlar gibi yaptirima
tabi tutulmaktadir. Boylelikle bireylerin gercek anlamda esitligi saglanmakta, beyaz yakali saygin
bir bireyde yaptig1 ahlak dig1 davramigin karsiligini alabilmektedir (Erman, 1992, s. 28-29).
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aldigimin kabulii gerekmektedir. Bu kapsamda “Sosyo-ekonomik doniisiimiin ifadesi
olarak baz alinacak kapitalist sistem, karsilikli giivene dayali bir is ahlakina
gereksinim duydugundan, koruma altina aldigi deger, sistemin devamini saglayacak
giiven iligkisidir. Dolandiricilik fiili bu nedenle yasaklanmistir” (Wallerstein, 2014, s.
89) ifadesinden hareket edildiginde, ekonomik suglarla korunan hukuki degerin
kapitalist sistemdeki giiven iliskisi igeren degerler oldugu sdylenebilir. Dolayisiyla
ekonomik suglarla koruma altina alinan en 6nemli hukuki ve ahlaki degerlerden bir

digerini bu noktada giiven olusturmaktadir.

Aktarilanlar 15181nda ekonomik suglarla korunan hukuki degerin; kapitalist ekonomik
sistem ve dolayisiyla serbest piyasa ekonomisi ile serbest rekabetin gerekliligi icin
elzem olan bireyin hak ve menfaatleri (bireyi ekonomik sistem icerisinde var eden

miilkiyet hakk1) oldugu sdylenebilir.

1.2.4. Sermaye Piyasas1 Kanununda Diizenlenen Suc¢larin Genel

Ozellikleri

1.2.4.1. Genel olarak

Ekonomik sug¢ profiline tam anlamiyla uyan modern ceza hukuku olusumlarindan
birini sermaye piyasasi suclart olusturmaktadir. Bu baslik altinda onceki basliklarda
belirtmis oldugumuz ekonomik su¢ ve beyaz yaka suglulugun sermaye piyasasi
suclarinda varlik bulan 6zellikleri tizerinde durulmakta ve sermaye piyasalarinin ceza
hukuku korumasina neden ihtiya¢ duyduguna iligkin olarak gerekceler ortaya

konulmaya calisilmaktadir.
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1.2.4.2. Sermaye Piyasasi Kanunu ile Diizenlenen Sermaye Piyasas1 Suglar

Tiirkiye’de sermaye piyasalart 1981 yilinda yapilan ESPKn’nin degisen zamanin
ihtiyac¢larina cevap verememesinin ve 2008 yilinda diinya genelinde yasanan SoSyo-
ekonomik kriz ile AB miiktesebati ve yeni Tiirk Ticaret Kanunu’nun (TTK) yiirtirlige
girmesinin sonucu olarak 30.12.2012 tarihinde yeni bir SPKn ile diizenlenmistir. Bu
kapsamda sosyo-ekonomik yapida meydana gelen degisim ve doniisiimler sermaye
piyasalarinin isleyisine aykirilik teskil eden fiillerin yapisinda degisiklige ve
yenilenmeye neden olmustur. Bu kapsamda SPKn’de bir kisim haksiz fiiller idari
yaptirnmlara konu edilerek kabahat seklinde diizenlenirken, bir kisim fiiller ise sug
olarak diizenlenmistir'**. SPKn’de yer alan suglar; m. 106 “Bilgi Suiistimali (igerden
ogrenenlerin ticareti)”, m. 107 Piyasa Dolandiricilig1 (manipiilasyon), m.109 “Usulsiiz
Halka Arz ve Izinsiz Sermaye Piyasas1 faaliyeti”, m. 110 “Giiveni Kétiiye Kullanma
ve Sahtecilik”, m.111 “Bilgi ve Belge Vermeme Denetimin Engellenmesi”, m.112
“Yasal Defterlerde Muhasebe Kayitlarinda ve Finansal Tablo ve Raporlarda

Usulsiizliik”, m.114 “Sir Saklama Yiikiimliiliigiiniin Ihlali” seklinde diizenlenmistir.

SPKn ile diizenlenen bazi sug tipleri piyasanin kendine 6zgli yapisindan ortaya ¢ikan
sug tipleridir. Ornegin; bilgi suiistimali, piyasa dolandiricilig1 ve usulsiiz halka arz ile
izinsiz sermaye piyasasi faaliyetinde bulunma suglari sermaye piyasasinin kendine
6zgii yapisindan kaynaklanan sug tipleridir (isfen, 2004, s. 499; Evik, Tiirk Sermaye
Piyasas1 Kanununda Yer Alan Sug¢ Tipleri, 2004, s. 136). Bu suclarin islenmesi
durumunda ekonomik diizenin ihlal edilmesi ya da ihlal edilmesine iliskin bir
tehlikenin meydana gelmesi s6z konusu olacagindan ceza hukuku korumasi gereklidir.
Dolayisiyla sermaye piyasasinin 6zgilin yapisinin ortaya cikardigi bilgi suiistimali
sugu, usulsiiz halka arz ve izinsiz sermaye piyasasi faaliyetinde bulunma suglarina

tezin sinirlart dikkate alinarak kisaca yer verilmesi gerektigini diistinmekteyiz.
Bilgi suiistimali sucu (insider trading) sermaye piyasalarinda, halka agik sirketlerde
yOnetici ya da ortaklarin veya sirket icerisinde sirketle ilgili bilgi sahibi olan kisilerin,

heniliz kamuya aciklanmamis bilgileri yaymak suretiyle menfaat elde etmeleri ya da

' SPKn m.103 ile “Genel esaslar” ve m. 104 ile de “Piyasa bozucu eylemler” idari para cezasi

verilecek sermaye piyasasi kabahatleri arasinda yer almaktadir.
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zarar etmemeleri durumunda s6z konusu olmaktadir'*. Bu sugla ilgili olarak sermaye
piyasasinda onemli bir baska konuyu kamuyu aydinlatma hususu olusturmaktadir.
Nitekim bilgi suiistimali sugu “kamuyu aydinlatma sisteminin gii¢lendirilmesi ve
seffaf bir piyasa ortamimin olusturulabilmesi adina, heniiz kamuya duyurulmamig
bilgilere ulasan kisilerin bu bilgileri kullanarak islem yapmalarini engellemek
amaciyla iceriden ogrenenlerin bu bilgileri kullanmasint su¢ olarak diizenlemistir”
(Bezci, 2016, s. 260). Sugla korunan hukuki deger ile sermaye piyasasinin seffaf bir
sekilde isleyisi ve fiyat olusum mekanizmasina miidahale edilmeden, piyasanin
giivenli ve etkin bir sekilde ¢calismasi koruma altina alinmaktadir (Senol, 2012, s. 143;
Kiitiik¢ii, Sermaye Piyasas1 Hukuku 2. Cilt, 2005, s. 430 vd.; Evik & Sonay, Icerden
Ogrenenlerin Ticareti Sugu, 2005, s. 35). Boylelikle ekonomik sistem ve serbest
piyasa ekonomisi korunmaktadir. Sugun fiil unsurunu olusturan bilginin gergek, kesin

ve giivenilir olmas1 gerekmektedir

Bilgi suiistimali sugu kasten islenmekte ve ayrica failinde kendisine ya da bir
baskasina menfaat temin etmesi aranmaktadir. Bu anlamda da piyasa dolandiriciligt
sucundan ayrilmaktadir. Ciinkii piyasa dolandiriciligt sugunda fail ya da failler, gercek
ve giivenilir bir bilgi kullanmadan yanlhs veya yaniltic1 izlenim uyandirma amaciyla
sugun maddi unsurlarin1 gergeklestirdiginden; menfaat elde etmeleri ya da zarara
sebebiyet vermeleri aranmamaktadir. Ayrica bilgi suiistimali sugunun kanuni
diizenlemesinde faillerin kimler olabilecegi belirtildiginden, 6zgii su¢ s6z konusudur
(SPKn m. 106). Bu kapsamda bilgi suiistimali sugunun failleri; meslekleri ya da
birtakim kimselerle olan yakinliklar1 veya pozisyonlar1 itibariyle kamuya
aciklanmamis ve fakat fiyata etkili bilgiler1 kullanarak haksiz bir menfaat elde

edebilecek nitelikte uzman (beyaz yakali) kisiler olabilmektedir (Y1ilmaz, 2008, s. 7).

112 spKn Bilgi Suistimali madde 106- (1) Dogrudan ya da dolayli olarak sermaye piyasast araglart ya
da ihragcilar hakkinda, ilgili sermaye piyasast araglarmmin  fiyatlarini, degerlerini veya
yatirnmcilarin kararlarim etkileyebilecek nitelikteki ve heniiz kamuya duyurulmamis bilgilere dayall
olarak ilgili sermaye piyasasi ara¢lart i¢in alim ya da satim emri veren veya bu suretle kendisine
veya bir baskasina menfaat temin eden;

a) Ihraccilarin veya bunlarin baglh veya hiakim ortakliklarinin yoneticileri,

b) Ihraccilarin veya bunlarin bagl veya hikim ortakliklarinda pay sahibi olmalar: nedeniyle bu
bilgilere sahip olan kigiler,

c) Is, meslek ve gorevlerinin icrasi nedeniyle bu bilgilere sahip olan kigiler,

¢) Bu bilgileri sug islemek suretiyle elde eden kisiler,

d) Sahip olduklart bilginin bu fikrada belirtilen nitelikte bulundugunu bilen veya ispat edilmesi
halinde bilmesi gereken kisiler,

iki yildan bes yila kadar hapis veya adli para cezasi ile cezalandirilir. Ancak, bu suctan dolayr adli
para cezasina hiikmedilmesi hdlinde verilecek ceza elde edilen menfaatin iki katindan az olamaz.
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Usulsiiz halka arz ve izinsiz sermaye piyasasi faaliyetinde bulunma sucu ise SPKn
m. 109 ile diizenlenmis bir diger sermaye piyasasina dzgii sug tipini olusturmaktadir™*,
Bu kapsamda kanun hiikmiinde birinci ve ikinci fikralar itibariyle iki ayr1 sug tipine
yer verildigi goriilmektedir. Hiikkme konu suglarla korunan hukuki degeri, ekonomik
diizen ve yatirnmcilarin hak ve menfaattir. Ancak doktrinde, korunan hukuki deger
bakimindan oOnceligin yatirnmcinin hak ve menfaatleri oldugu ifade edilmektedir
(Sadak, 2014, s. 72-73). Usulsiiz halk arz ve izinsiz sermaye piyasasi faaliyetinde
bulunma suglarinin kasten islenmesi s6z konusu olmakta ve faillerin SPKn m. 37
itibariyle sermaye piyasasi faaliyetinde bulunabilecek “sirket nezdinde yetkili kimse

veya istirak sahipleri” (Bezci, 2016, s. 276) seklindeki uzman kisiler (beyaz yakali)
olabilecegi belirtilmektedir.

1.2.4.3. Sermaye Piyasas1 Suclarinin Ozellikleri

Tarihsel gelisim ve sosyo-ekonomik doniisiim, ekonomik suclar1 etkilemistir. Bu etki
modern bir kurum olarak sermaye piyasasinin kendisine miindemi¢ bir husustur.
Dolayisiyla sermaye piyasasinin cezai diizenlemelerinde sosyo-ekonomik doniistimleri
izleyebilmek miimkiindiir. SPKn’de diizenlenen sermaye piyasasi suglari ile ekonomik
suclarda yasanan doniisiimiin ve bu suclarin; faile, fiile ve ceza usuliine yonelik

ozelliklerinin somutlagtig1 soylenebilir. Soyle ki (Yenidiinya, 2013);

e Sermaye piyasasinin, diizenleyici ve denetleyici bir otorite olan SPK tarafindan
kontrol edilmesi, idari tedbir ve yaptirnmlar ile kabahat diizenlemelerini 6n plana

¢ikarmakta; ekonomik bir sug¢ alani olmasi itibariyle de sermaye piyasalarinda yer

13 Madde 109- (1) Onayli bir izahname yayimlama yiikimbiliigiinii yerine getirmeksizin sermaye
pivasast araglarint halka arz edenler ya da onayl ihra¢ belgesi olmaksizin sermaye piyasast
araglarmm satanlar iki yildan bes yila kadar hapis ve bes bin giinden on bin giine kadar adli para
cezast ile cezalandrilirlar.

(2) Sermaye piyasasinda izinsiz olarak faaliyette bulunanlar iki yildan bes yila kadar hapis ve bes
bin giinden on bin giine kadar adli para cezasi ile cezalandwrilirlar. Bu kisiler bu su¢un icrasi
kapsaminda ayni zamanda birinci fikrada tamimlanan su¢u da isledikleri takdirde, sadece bu fikrada
tamimlanan sugtan dolayt cezaya hiikmedilir ve ceza yari oraninda artirilir.
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alan suclarin tehlike sucu olarak dilizenlenmesinin  geregi s6z konusu

olabilmektedir***,

e Sermaye piyasasi suglarinda manevi unsuru kast olusturmaktadir.

e Sermaye piyasasinda islenen suglar, sermaye piyasasinda faaliyette bulunan
sirketler yararina organize bir sekilde islenebilmekte ve failler bu kapsamda sermaye
piyasasinin isleyisine miidahale edebilecek nitelikte uzman kisilerden (beyaz yakal1)
olusabilmektedir. Bu noktada 6zgii su¢ hélinin sermaye piyasasi su¢larindaki varligi
ve tiizel kisilerin ceza sorumluluguna iligkin olarak tatmin edici bir yaptirimin
benimsenmesi gerektigi tartismasi dogmaktadir. Ancak sosyo-ekonomik doniisiimiin
ceza hukukunda meydana getirdigi 6nemli tartismalardan bir digerini tiizel kisilerin

ceza sorumlulugu olusturmaktadir®®.

e Sermaye piyasasi suclarinda yaptirim, hapis cezasi ya da adli para cezasi veya
hapis cezasi ile beraber adli para cezasi seklinde verilmektedir. 1980 yilinin liberal
politikalart ile ekonomik sucga ekonomik ceza verilmesine iligkin yaklagim, kendisini
sermaye piyasast suclarinda belli etmektedir. Ornegin bilgi suiistimali sugunun
yaptirimina iliskin olarak hakime hapis veya adli para cezas1 uygulama noktasinda
takdir yetkisi verilmektedir. Ancak ekonomik suga ekonomik ceza séyleminin ceza
adaletinin saglanmasi1 hususunda tartismasiz bir sekilde kabul goérmiis bir tutum
olmadig1 dikkate alindigindaysa, ekonomik diizeni koruma altina alan bir sug tipine
adli para cezasi ile yetinilmesi ve beyaz yakali failin s6z konusu oldugu durumda
adli para cezasmnin caydirict bir ceza olmadiginin goz oOniinde bulundurulmasi

gerekmektedir.

e SPKn’de bilgi suiistimali ve piyasa dolandiriciligr suglarina iligkin olarak 6zel
bir sorusturma usulii diizenlenmistir (SPKn m. 115). Bu diizenleme ile SPK’ye,

sermaye piyasast mekanizmasina olabildigince az miidahale edilerek gereksiz

14 Ekonomik diizenin korunmast amactyla her tiirlii riskin bertaraf edilmesi tehlike suglarim

modernligin krizlerine eslik eden bir kurum olarak ceza hukuku ve idari diizenlemelerin alanina
sokmustur. Ornegin piyasa bozucu eylemler (m.104) idari yaptirima tabi tutularak tehlike sugu
olarak diizenlenmis bir kabahat iken; piyasa dolandiriciligi sugu igerisinde yer alan isleme dayali
pivasa dolandiriciligt sugu (m.107/1) ise tehlike sucu olarak diizenlenmis Ozel bir sug¢ tipini
olusturmaktadir.

5 Tezin sirlarimi dikkate alarak konuya iligkin fail baghig: altinda yapmus oldugumuz agiklamalara
bkz.
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sorusturma ya da kovusturma yapilmasinin engellenmesi amaclanmistir. Ancak
sermaye piyasalarinin ekonomik suglarin s6z konusu oldugu énemli bir alan oldugu
ve SPK’ye verilen 6zel sorusturma usuliiniin (ilgili suglardan sorusturma yapilmasi
Kurul’'un Cumbhuriyet bagsavciligina yazili basvuruda bulunmasina baglhdir)
BiO’larin bagimsiz ve tarafsizligmin ayrica tartisilmasini gerektirdigi goz oniinde

bulundurulmalidir**®.

1.2.4.4. Sermaye Piyasasi Kanununda Diizenlenen Suglarla Korunan Hukuki Deger

Suglarin hangi boliimde diizenlendiginin belirlenmesinin korunan hukuki degeri tespiti
noktasinda onemli bir faaliyet oldugunu ifade etmistik (Tiimerkan, 1987, s. 16).
Sermaye piyasasinda islenen piyasaya 0zgli sug tipleri acisindan bu kapsamda bir
belirlenim yapabilmek i¢in SPKn’nin 1°’nci maddesi ile diizenlenen ‘amag’ hiikmii yol
gostericidir. Bu anlamda; “sermaye piyasasinin giivenilir, seffaf, etkin, istikrarh, adil
ve rekabetci bir ortamda isleyisinin ve gelismesinin saglanmasi, yatirimcilarin hak ve
menfaatlerinin korunmast igin sermaye piyasasinin diizenlenmesi ve denetlenmesi”
gerektiginden bahsetmektedir. Piyasanin etkin, giivenilir, seffaf, istikrarli ve adil
isleyisinin saglanmasi, sermaye piyasasit araglarmin fiyatinin dogal seyrinde
belirlenmesi (Enzo Musco, 1994, s. 347’den aktaran Evik, 2004, s. 123) ve bu noktada
ise ekonomik diizen ve yatirinmcmin hak ve menfaatlerinin korunan hukuki deger

olarak belirlenmesi s6z konu olmaktadir.

Sermaye piyasasmin etkin bir sekilde islemesi ile ekonomik diizenin (serbest
ekonomik sistemin) koruma altina alindigi siirekli olarak tekrarlanmaktaysa da,
yatirnmemnin hak ve menfaatlerinin korunmasi hususunda Onemli bir ilke olarak
kamuyu aydinlatma ilkesinin Onemini belirtmek gerekmektedir. Ciinkii kamuyu
aydinlatma ilkesi de bu noktada SPKn’de diizenlenen sug tipleri ile korunan hukuki
degerlerin belirlenebilmesi bakimindan 6nemli bir kavrami olusturmakta ve islevler

ustlenmektedir.

18 BjO’lara yonelik elestiriler igin bkz (Erdogan, 2016, s. 586 vd.)
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Kamuyu aydinlatma ilkesinin'’ islevselligi ile piyasanin isleyisi korunmakta ve alim-
satim ilkelerinin seffafligi saglanarak, piyasada meydana gelen aldatict hareketler
onlenebilmektedir (Evik, 2004, s. 125). Dolayisiyla kamuyu aydinlatma ilkesi gerek

118

korunan hukuki degerlerin ortaya konulabilmesi gerekse de korunmasinin

saglanmast bakimindan sermaye piyasasi hukukunda yer alan 6nemli bir ilkedir.

Kamuyu aydinlatma ilkesi; “yatirimcinin sermaye piyasasinda yapacagi ortakliklar ve
onlarin ihrag ettikleri araglar hakkinda yeterli ve dogru bilgiyi zamaninda
edinmelerini ve bu dogrultuda haklarvmi  bilingli  kullanmalar:”  olarak
tanimlanmaktadir (Okakin, 2016, s. 87). Sermaye piyasasinin gelisimi ve faaliyetlerine
devam edebilmesi i¢in yatirimcinin tasarruflarini sunacagi piyasaya iliskin bilgileri
tam ve yeterli sekilde almasi1 gerekmektedir (Taner & Akkaya, 2012, s. 35). Piyasa
aktorlerinin dogru yatirim yapabilmesi ancak piyasadaki bilginin dogru bir sekilde
yansitilmasi ile miimkiindiir. Diger bir ifadeyle, fiyat olusumu i¢in gereken bilgi,

kamuyu aydinlatma ilkesi ile piyasa aktorlerine ulastiriimaktadir™®

. Yatirimei, tam ve
gercek bir sekilde aydinlatildigi durumda ise yatirim yaparak, sermaye piyasasinin
gelisimine katkida bulunabilmektedir. Ciinkii tasarruf sahibi kamuya aciklanan

bilgilerle yatirnm karari vermektedir (Yiice A. A., 2012, s. 370). Nitekim kamuyu

1 Kamuyu aydimlatma ilkesi SPKn’nin 2’nci bélimiinde “Kamuyu Aydinlatma llkesine Iliskin
Esaslar” baghg: altinda diizenlenmistir. Yabanci mevzuatta ‘disclosure’ olarak ifade edilmektedir.
ilkenin ortaya ¢ikis1 ingiltere’ye dayanmaktadir (Karsl, 1989, s. 455). ABD’de ¢ikarilan 1933
tarihli Menkul Kiymetler Yasasi ile kamuyu agiklama ilkesinin federal diizeyde benimsenmesinden
once hakim olan ilke ise gizlilik (impublicity) ilkesidir (Karsh, 1989; Tuncer, 1985). 1933 tarihli
kanunla kurulan SEC’in goérevi ise bu baglamda kamuyu aydinlatma ilkesi gergevesinde piyasada
faaliyet gosteren sirketlerle ilgili tam ve dogru bilgiyi kamuya ulastirmak olusturmaktadir (Karsli,
1989, s. 455).

18 Ayni yonde (Evik, 2004, 5.126) bkz.

19 Kamuyu aydimlatma ilkesine iliskin tanimlama Poroy tarafindan; “I¢ ve dis denetime ragmen ve

onunla birlikte, gerek hisse senedi sahiplerinin gerek katilmayi diisiinenlerin —kamu- en iyi
korunmalarmmin yolu anonim ortakhigin faaliyeti hakkinda gercek, agik ve yeterli bilgi sahibi
olmalaridir. Anonim ortaklik, ticari sirlar istisna edilirse, camdan bir evde oturmalidir. Bilanco
rapor izahname sirkiiler gibi belgeler gercekler hakkinda tam bilgi verecek usul ile yeterli
ayrintilart gosterecek modellere gore diizenlenmelidir, agiklanmalidiv. ABD sisteminde bu husus
olduk¢a onemlidir (disclosure). Diger sistemlerde bu ilkeyi benimsemistir” seklinde
yapilmaktayken; Tekinalp tarafindan, “ortaklik pay sahipleri ve alacaklilarinin menfaatlerini
korumaya ve haklarini bilingli ve etkili bir sekilde kullanmaya yardim eden; gelecekteki pay ve
tahvil sahiplerinin ve sermaye piyasasimin diger ilgililerinin aldatilmalarini énleyip, ortaklik
yararma kazamimlarimi saglayan; ézel ekonomik giiciin, milli iktisadin gereklerine ve faydasina
uygun ¢alismasini gercgeklestiren; gerek i¢, gerek dig denetimi kapsami igine alan ilkelerin tiimii...”
tanimlanmaktadir (Tuncer, 1985, s. 325; Karsli, 1989, s. 457).
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aydinlatma ilkesi; aydinlatma, koruyuculuk ve caydiricilik iglevlerini bir biitiin olarak

yerine getirmektedir (Sensoy, 2013, s. 376).

Ilke, bir seferlik bir aydmlatma islevi yerine, rutin araliklarla yatirimcinin
bilgilendirilmesi anlamina gelmektedir. Amag¢ yatirimcinin dogru bir sekilde
yonlendirilmesini saglayarak, piyasanmn var olan riski unsurunu en aza indirmektir.
Kamuyu aydinlatma ilkesinin uygulanabilmesini saglamak i¢in Kanunla “Kamuyu
Aydinlatma  Platformu (KAP)” kurulmustur. Bu anlamda A.S.lerle 1ilgili
diizenlemelere de kamuyu aydinlatma adina ek sorumluluklar getirilmistir. Ayni
sekilde borsaya da SPKn 68’nci maddesi ile kamuya aydinlatma ilkesini
gerceklestirmek adina birtakim ylikiimliiliikler yiiklendigi goriilmektedir (Memis &
Turan , 2015, s. 36).

Kamuyu aydinlatma ilkesinin isleyisinin bozulmast durumunda ise sermaye
piyasasindaki dolandiricilik faaliyetleri artmaktadir. Bir baska ifade ile kamuyu
aydinlatma ilkesinin uygulandig1 piyasalarda, sermaye piyasasi suclarinin islenmesi
zorlasmakta ve korunan hukuki degerler igin ek bir koruma saglanmaktadir. Oyle ki;
sermaye piyasalarinda kamuyu aydinlatma ilkesinin tam olarak uygulanmasi ile
bilginin fiyata yansimasi ve fiyatin bilgiyi tasimasi s6z konusu olabilmektedir
(Manavgat, 2008). Bu durumda sermaye piyasasi araglarinin fiyatlar1 dogru, giivenilir
ve gercek bilgiye gore belirlendiginden; piyasa aktorlerinin dolandirilmalari, bilgileri
suiistimal etmeleri gibi sermaye piyasasina 6zgii suclarin iglenmesi giiclesmektedir.
Ancak aksi durumda, piyasanin isleyisi bozulmakta ve piyasa dolandiriciligi, bilgi
suiistimali gibi piyasaya 0zgii sug¢ tipleri daha kolay bir yolla islenmektedir.
Dolayisiyla kamuyu aydinlatma ilkesi ile kamu yarar1 6n plana ¢ikarilmakta ve
yatirimeilarin piyasada haksiz menfaat elde etmek icin yapilan hileli hareketlerden

korunmasi amaglanmaktadir (Okakin, 2016, s. 104).

Sermaye piyasasinda korunan hukuki degerleri; serbest piyasa ekonomisinin
(kapitalist tiretim iliskilerinin) saydam ve giivenilir bir ortamda islemesini saglayacak
onlemlerin alinmasi yoluyla, ekonomik diizen®® (Evik, 2004, s. 138; Tezcanli, 1996,

S. 123) ve yatirimcilarin hak ve menfaatleri olusturmaktadir'?",

20 Evik; piyasa dolandiricihgi sugu ile korunan hukuki degerin genel olarak Any. m. 48/2 ile
diizenlenen “Devlet ozel tesebbiislerin milli ekonominin gereklerine ve sosyal amaglara uygun
yiirtimesini, giivenlik ve kararlilik i¢inde ¢alismasini saglayacak tedbirleri alr” hitkmil ile ulusal
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1.2.45. Sermaye Piyasasinin Diizenlenmesinin Gerekliligi

Kapitalist ekonomi tarihsel siiregte bicimlenmis ve meta bicimini almis toplumsal-
iktisadi bir sistemdir (Itoh & Lapavitsas, 2012, s. 119). Bu sistem igerisindeki
metalagma olgusu ise sermaye piyasasina kadar uzanir ve sermayeyi, hisse senetlerine
(sermaye piyasasi araglarina) dondstirir (ltoh & Lapavitsas, 2012, s. 119).
Dolayisiyla sermaye piyasasi, kapitalist sistemin devami i¢in gerekli olan para-
sermayeyi koruma altina alarak, atil tasarruflari ucuz bir yontemle sisteme dahil eder.
Aynen aktarilacak olursa; “..kapitalist gomiilenmis para, bir yandan dayanikli deger
birikimidir, 6te yandan da sermaye hdline gelebilecek, yani tekrar iiretime yatirilip
kendisini genisletebilecek paradwr. ..Kapitalizmin ilerlemesi ve gelismis kredi
sisteminin ortaya ¢ikistyla birlikte para gomiileri toplumsallasir ve bicim degistirirler.
Oncelikle, para biriktiriciler artik para-meta yiginlar: degil, banka mevduatlari, sirket
bor¢ senetleri, devlet tahvilleri ve diger finansal araglari tutarlar. ..Kredi sistemi, her
seyden once fazla fonlarin sanayi ve ticaret kapitalistleri arasindaki dahili yeniden
dagilimint saglayan bir mekanizmadir. Bu nedenle faiz odemeleri ashinda artik
degerin sermayeler arasinda yeniden boliigiilmesidir. ..sinai birikim siwrasinda sistemli
olarak duragan para yaratilir, kredi sistemi bunu faiz getiren sermayeye doniistiiriir
ve artik degerden pay almak amaciyla birikime geri gonderir” (Itoh & Lapavitsas,
2012, s. 60-73). Son yiizyila hakim olan kapitalist ekonomik sistem igin sermaye
piyasalar1 bir anlamda olmazsa olmaz ve kendiliginden gelisme gdsteren bir kurumu

olusturmaktadir?.

Dolayistyla sermaye piyasalarinin  esasen diizenlenmesinin
gerekmedigi ve serbest piyasa ekonomisinin sonucu olarak kendiliginden olustugu goz
onlinde bulundurulmalidir (Basar, 2016). Ancak sermaye piyasalarinin kendine 6zgii

faaliyetleri yerine getirmesi ve piyasa aktorlerine giiven verilmesi gibi mesru

ekonomiye zarar verilmesini ve zarar tehlikesinin meydana gelmesini engellemeyi amagladigini
ifade etmektedir. Aymi sekilde “milli ekonominin” korunmasimin saglandigini da dile getirmektedir
(2004, s. 139).

12! Ulusal ekonominin korunmast ile birlikte bireylerin maddi ¢ikarlari ve dolayisiyla yatirimlari da

korunmaktadir (Mahmutoglu, 2003, s. 35-39).

122 K apitalizm bir ekonomik sistemken, serbest piyasa ekonomisi kapitalist sistemin devamu igin gerekli
olan bir modeli olusturmaktadir.
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sebeplerin varligr hukuk diizeninin miidahalesi gerektirmektedir. Ekonomik sistemin
bir diger sonucu olan hukuk, sermaye piyasalarini diizenlemeli; yatirimeiy1 ve piyasayi

belirli kurallara bagl bir bigimde sekillendirmelidir.

Ulkelerin, kiiresel hale gelen piyasalarin sagladig: tiim olanaklardan yararlanabilmesi
de bu anlamda sermaye piyasasini ve sermaye piyasasinin hukuki yapisini uluslararasi
standartlara uygun, giivenilir ve seffaf bir hale getirmelerini ve diizenlemelerini
gerektirmektedir (Ecer, 2008, s. 434). Nitekim uluslararasilasan sermayenin gerek
ulusal gerekse de uluslararas1 anlamda glivence altina alinmasi da hukuk diizeninin
varligin1 zorunlu kilmaktadir. Sermaye piyasasinin iizerinde yiikseldigi temel degeri
giiven olusturmaktadir. Gerekli olan gliven duygusu piyasanin diizenlenmesi,

denetlenmesi ve kamuyu aydinlatma ilkesinin uygulanmasi ile gergeklesebilmektedir.

Ayni zamanda sermaye piyasasinin kendine 6zgii faaliyetlerini yerine getirebilmesi
icin de kendine uygun idari mekanizmalara ihtiyaci olmakta ve bu anlamda da hukuki
bir yapiya gereksinim duyulmaktadir. Bu nedenle sermaye piyasalarinin organize

olmus ve denetlenebilir bir yapida olmalar1 gerekmektedir.

Sermaye piyasasinda kiiresel anlamda kabul edilmis eylemlere hukuki bir alt yap:
saglanmas1 ve cezai diizenlemelerle yaptirim altina alinmasi sermayeler birligini, yani
son yiizyilldaki teknolojik ve ekonomik ilerlemelerle s6z konusu olan finansal
biitiinlesmeyi korumak icin de zaruridir. Ciinkii sermaye piyasalart hem ulusal hem de

uluslararasi ekonomi de kalkinma anlamini tagimaktadir.

Yiizyil itibariyle sermaye piyasalart uluslararasi iligkilerin gerilim hatlarindan birini
olusturmaktadir'®. Devletleraras iliskilerin, sermaye piyasalarinda islev géren hisse
senetleri ve tilirev araglarla devam etmesi, sermayenin uluslararasilasmasinin
neticesidir. Bu durumun yarattig1 sonug ise sermaye piyasalarinin finansal piyasalarin
biitiinlesmesine dayanarak diizenlenmesini zorunlu hale getirdigi gergegidir. Ornegin

2008’de ABD’de Lehman Brothers’in ¢okiisii, sermaye piyasasinda fon saglanamamis

123 Avrupa Birligi’nin (AB), ABD’nin diinyaca tinlii markasi Apple’in ‘vergi cenneti’ iilkelerde elde
ettigi vergi avantajlarma 14 milyar dolarlik ceza dngdrmesi verilebilir. Bunun {izerine ABD harekete
gegerek 2008 krizinde Almanya’nin ve AB’nin biiylik bankalarindan biri olan Deutsche Bank’a,
2008 krizinde hisse senetlerinin satisinda usulsiizliik yaptig1 gerekgesi ile 14 milyar dolar kadar ceza
verilebilecegini agiklayarak, bankaya ait hisse senetlerinin diismesine sebep olmustur (Ergene,
2016). Dolayisiyla finansal biitiinlesmenin etkisi ile sermaye piyasalari, devletlerin misilleme
sekillerini degisiklige ugratmistir.
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olmasindan kaynaklanirken'?*; ¢ékiisiin neden oldugu kriz ile sermaye piyasalarinda
meydana gelen etkinin hukuki diizenlemelere yansitilmasi ve piyasanin kontrol
edilmesi gerekliligini dogurmustur. Lehman Brothers’in 2008 Eyliil ayinda iflasini
aciklamasi ise uluslararas1 bir kaos meydana getirmis ve tiim diinya piyasalar1 bu
durumdan etkilenmigtir. Nitekim Tiirkiye’de SPKn’nin yeniden diizenlemesinin
nedenlerinden birini de bu kriz olusturmaktadir. Hal boyleyken, kapitalist ekonomik
sistemin dayatmasi olarak sermaye piyasalarinin hukuki diizenlemesinin gerekliligi,

hem ulusal, hem de uluslararas1 anlamiyla zorunluluk arz etmektedir.

124 Lehman Brothers yatirim bankasi olarak faaliyet gosteren bir sermaye piyasasi kurumudur.
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“Ceza hukuku yoneten sinifin ¢cikarlart dogrultusunda konan bir kurallar biitiiniidiir”

(Cowling, Marksizm ve Kriminoloji Teorileri, 2012, s. 142).

DEGERLENDIRME

21. ylizyll itibariyle hukukun bir ideolojiden ibaret olmadigi, toplumu diizenlemenin
etkin ve mesru bir yolu oldugu goriilmekte; hukuki analizin ise bu hegemonyay1
ortaya koydugu soylenebilmektedir (Paye, 2009, s. 21-22). Nitekim sermaye
piyasasinin olusumu ve temel kurumlari ile hukuki yapisi modernizmin yasadigi
doniisiimlerle ortaya ¢ikmistir. Bu doniistimii SPKn’nin 1°’nci maddesi ile diizenlenen
amaca iliskin hiikiimle somutlastirmak miimkiindiir. Nitekim hiikkim “..sermaye
pivasasimin giivenilir, seffaf, etkin, istikrarli, adil ve rekabetc¢i bir ortamda igleyisinin
ve gelismesinin saglanmasi, yatirumcilarin hak ve menfaatlerinin korunmast igin
sermaye piyasasinin denetlenmesidir” seklinde diizenlenmektedir. ESPKn’de ise bu
husus; “...tasarruflarin menkul kiymetlere yatirilarak halkin iktisadi kalkinmaya etkin
ve yaygin bir sekilde katilmasini saglamak amaciyla;, sermaye piyasasinin giiven,
agiklik ve kararlihik i¢inde calismasini, tasarruf sahiplerinin hak ve yararlarimin

korunmasini, diizenlemek ve denetlemektir” seklinde ifade edilmektedir.

Dolayisiyla Tiirkiye’deki sermaye piyasast 1981-2012 arasi1 donemde modernlesme
stirecinden gecmistir. Zira SPKn’de yasanilan modern doniisiimle birlikte “Halk ’tan
“vatirnrmciya” dogru bir gecis s0z konusu olmus, yeni siiregcte yatirnmci hak ve
menfaatleri korunmasi 6n plana c¢ikmustir. Oyle ki 1981-1990 arasi yillarda
sermayenin ‘herkes’ diyerek iktidari ele gegirmesinin ardindan (Ataay, 2007); 2012
yilinda yasanan degisimle “yatirimciya” yonelik bir doniisiimiin meydana gelmis

olmasi bu siirecin temel politikalarini da zetlemektedir'®>,

Bu siirecte ceza hukukunda da bir déniisiim meydana gelmistir. Ornegin ekonomik

suclar 1980°li yillarin sosyo-ekonomik politikalarinin etkisiyle sekillenmistir.

% Yatirimer; ihragginin menkul kiymetlerine yatirrm yaptiginda katilime, ikincil piyasalarda menkul
kiymet alim satim1 yaptiginda piyasa oyuncusu, yatirim kuruluslar tarafindan saglanan hizmetlerden
faydalanirken misteri olup; c¢ikarlarin catigmasi, piyasanin dogasindan kaynakli hata, eksik ve
risklerden korunmalar1 zorunlulugunu yaratmustir.
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Ekonomik suglara iliskin bir tanimin yapilamamasi da esasinda bu modern dontigiimiin
kendisinden kaynaklanmaktadir. Oyle ki “Su¢ kimin kimi etkiledigi ile ilgili bir
meseledir ve bunun altinda yatan sosyo-ekonomik siire¢ ekonomi politigin belirledigi

toplumsal iliskiler yapisidir” (Cowling, 2012, s. 142).

Kapitalist tiretim iligkilerini korumak seklinde ifade edilebilecek olan bu doniisiimde
ekonomik suglar belirsiz olmalarina ragmen 6nemli bir yer isgal etmektedir. Ciinki
ekonomik suc¢lar modern krizlerle ortaya ¢ikmis Oonemli sug tiplerini icermekte ve

hakim ekonomik sistem olarak serbest piyasa ekonomisini koruma altina almaktadir.

Ekonomik suglar, ekonomik sistemi ve diizeni koruyarak modern sistemin ¢arklarinin
onemli parcasini olusturmaktadirlar. Bu anlamda sermaye piyasasi ve ceza hukuku
etkilesimi gerek yasanilan sosyo-ekonomik donilisiim gerekse de ceza hukuku
baglaminda agiklayic1 dnemli bir 6rnegi teskil etmektedir. Zira sermaye piyasasinda
islenen suglar koruduklart hukuki deger ve tipik Ozellikleri baglaminda sosyo-

ekonomik doniigiimiin izlerini tagimaktadir.

Dolayisiyla sermaye piyasasinda diizenlenen suglar ekonomik suglarin ruhunu ihtiva
etmekte ve bu ruh modern doniisiimden yani sosyo-ekonominin krizlerinden ayriksi
distintilemeyecektir. Bu nedenle Tiirkiye’de sermaye piyasasinin tarihi anlatisi serbest

piyasa ekonomisinin donemsellestirmesi iizerinden aktarilmistir.

Ikinci béliimde ise serbest piyasa ekonomisini siirdiirmek {izerine insa edilen sistem
icerisinde Onemli bir sug tipini olusturan isleme dayali piyasa dolandiriciligi sugu
incelenmektedir*?®. Sug tipine yonelik incelemeyle birinci boliimde aktarilan tarihsel
stirecin su¢ Uzerinde etkileri ve olast miiphem sonuclarinin ortaya konulmasi

amaglanmaktadir.

1%istatistiki bilgiler sug tipinin 6nemini ortaya koymakta; SPK verileri, 2002- 2012 yillar1 arasmndaki 10
yillik siire¢ igerisinde yapilan 594 su¢ duyurusunun 367’sini piyasa dolandiriciligi sugu oldugunu
gostermektedir (Kadioglu, 2015, s. 74).
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IKINCi BOLUM

ISLEME DAYALI PiYASA DOLANDIRICILIGI SUCU

2.1. GENEL OLARAK

Tiirkiye’de sermaye piyasast 2012 yilinda ¢ikarilan 6362 sayili yeni bir sermaye
piyasasi kanunu ile diizenlenmistir. Bu dilizenlenmenin gerekgesini 2008 yilinda
ABD’de yasanan kriz ve AB politikalar1 ile baglantili uyum calismalar
olusturmaktadir. Ancak temel neden sosyo-ekonomik doniisiimiin meydana getirdigi
krizdir. Dolayisiyla sermaye piyasasi, gelisen ve degisen sosyo-ekonomik yapiya ayak
uydurmak, piyasanin ve yatirimcinin korunmasi ihtiyacini karsilayabilmek icin yeni

bir kanunla diizenlenmistir (Giindogdu, 2014, s. 354).

SPKn ile sermaye piyasasinda ceza hukuku tarafindan saglanan korumanin da yeni bir
bakis agisiyla diizenlenmesi ve sermaye piyasasinda islenen suglarin gelismelere
uyarlanmasint gerektirmistir. Nitekim uluslararasi literatiirde manipiilasyon sugu ve
icerden 6grenenlerin ticareti sucu (insider trading) olarak bilinen sermaye piyasasina
0zgil sug tipleri “Piyasa Dolandiriciligi Sugu” ve “Bilgi Suiistimali Su¢u” seklinde
AB direktifleri dikkate alinarak degisiklige konu olmuslardir (Sermaye Piyasasi
Kurulu, 2012).

Calismanin konusunu olusturan isleme dayal1 piyasa dolandiriciligi sugu (m.107/1) ise
SPKn’nin 107°nci maddesinde bilgiye dayali piyasa dolandiriciligt (m. 107/2) ile
birlikte diizenlenmektedir. Bu kapsamda isleme dayali piyasa dolandiriciligt sugunun

teorik incelemesi bu boliim igerisinde yer almaktadir.

Sug tipine iliskin incelemede birinci boliimde aktarilan ekonomik suglarin 6zellikleri
dikkate alinarak bir degerlendirme yapilmaya calisiimaktadir. Isleme dayali piyasa
dolandiriciligl sugunun ekonomik bir sug¢ olarak tehlike sucu seklinde diizenlenmesi
sugun unsurlarina iliskin incelemede gbéz Oniinde bulundurulmaktadir. Sug tipinin
tehlike sucu olarak diizenlenmesinin gerekce ve sonuclari ile yaratmis oldugu celiski
irdelenmektedir. Diger bir ifadeyle isleme dayali piyasa dolandiriciliginin modernligin

krizlerine eslik eden ekonomik bir su¢ olarak gostermis oldugu o6zellikler tespit
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edilmeye c¢alisilirken; sug¢ tipinin bu durumdan nasil etkilendigi; modernligin sug
teorisine yansimalariin sug tipini ne gibi bir belirsizlik ve tutarsizlikla meydana

getirdiginin ¢ergevesi ¢izilmeye ¢alisilmaktadir.

Sug tipine iligskin inceleme, dortlii ayrim esas alinarak; tipiklik, sugun maddi unsurlari,
hukuka aykirilik ve manevi unsur seklinde yapilmaktadir 127 Doktrinde suglarin teorik
incelemesinin acgik ve tutarli bir sekilde yapilabilmesi i¢in su¢ tanimindan yola
cikilarak birtakim unsurlarin tespit edildigi goriilmektedir. Ancak Su¢ normatif
diizenlemesi baz alinarak unsularina ayrildigindan (Dénmezer & Erman , Nazaril ve
Tatbiki Ceza Hukuku Genel Kisim Cilt:II, 1974, s. 323), sugun kriminolojik128 ve
sosyolojik igerigi goz ardi edilmektedir. Halbuki sugun organik bir yap1 arz etmesi, bir
biitiin olarak incelenmesini tartismasiz kilmakta (Hafizogullar1 & Ozen , Tiirk Ceza
Hukuku Genel Hiikiimler, 2016, s. 164); biitiiniin pargalarini olusturan kriminolojik ve
sosyolojik bakis agisinin da incelemeye dahil edilmesini gerektirmektedir. Bu
durumda ilk boliimde aktarilan tarihsel siireg ve ekonomik su¢ olma ozelligi devreye
girmektedir. Dolayisiyla isleme dayali piyasa dolandiriciligi sugunun teorik
incelemesinin Otesinde tarihsel siirecte gegirdigi doniisiimiin etkileriyle sekillenen
celigkili yapisinin ortaya konulmaya c¢alisildigt goz Oniinde bulundurulmalidir.
Nitekim su¢ tipi incelemesine ge¢gmeden oOnce ulusal ve uluslararasi literatiirde

“manipiilasyon” olarak ifade edilen ¢alisma konusu sugun SPKn’de neden “piyasa

27 Doktrinde ise sugun unsurlari, ikili, t¢li ya da sekizli gibi birbirinden farkli ayrimlarla

incelenmektedir (Donmezer & Erman , Nazari ve Tatbiki Ceza Hukuku Genel Kisim Cilt:II, 1974, s.
324; Kunter, Sucun Kanuni Unsurlar1 Nazariyesi, 1949, s. 21). Doktrinde su¢un unsurlari: “maddi
manevi unsur,(Toroslu, 2009); maddi unsur, manevi unsur, hukuka aykiriltk (Ozgeng, 2011); tipe
uygun eylem, hukuka aykirihik, kusurluluk (Demirbas T., 2016;Ozbek, Kanbur , Bacaksiz , Dogan, &
Tepe, 2016); tipiklik/maddi unsur/hareket, hukuka aykirilik, manevi unsur (kusurluluk) (Yiice T. T.,
1985; Dénmezer & Erman, Nazari ve Tatbiki Ceza Hukuku I.;Oztiirk & Erdem | 2016); tipiklik,
maddi unsur, manevi unsur, hukuka aykirilik unsuru, cezalandirilabilirlik (Tosun, 1982) seklinde
farkli ayrimlarla incelenmektedir (A#if sekli Arslan, 2012).

128 pozitivistler sugu kriminolojik bir olgu olarak kabul etmekte ve bu hususu dikkate alarak normatif

bir inceleme yapmaktadir (Donmezer & Erman , Nazari ve Tatbiki Ceza Hukuku Genel Kisim
Cilt:1l, 1974, s. 323). Ferri’nin bu konuya iliskin olarak; “Her ne kadar cezact olabilmek i¢in sugu
sadece izah eden bir anatominin yapimasinin yeterli olmadigi ve fakat bundan baska (ve hatta
once) su¢un meydana gelisini gosteren bir anatominin, fert icin teminat teskil eden tarihi klasik
degerinden baska, hukuk diizeninin bir kismi olan ceza miieyyidelerinin dogru bir bigimde
uygulanmasmm saglamak bakimindan zorunlu bulundugunu soylemek gerekir” (Donmezer & Erman
, Nazari ve Tatbiki Ceza Hukuku Genel Kisim Cilt:II, 1974, s.323) seklindeki ifadesi, sugun
kriminolojik ve sosyal etkiyi dikkate alarak incelenmesi gerektigine dikkat ¢ekmektedir. Bu
kapsamda Ferri sugun unsurlarini ve onlarin alt béliimlerini sekize ayirarak inceledigi goriilmektedir
(Donmezer & Erman , Nazari ve Tatbiki Ceza Hukuku Genel Kisim Cilt:I, 1974, s.324).
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dolandiriciligi” kavram ile ifade edildigi ve kanun koyucunun sug tipini farkli sekilde

diizenlemesinin gerekgeleri aranmaktadir.

2.2. TERMINOLOJi DEGISIKLiGIi ve ESKIi-YENi KANUN

DUZENLEMESI

2.2.1. Eski Kanun Diizeni ve Manipiilasyon Sucu

ESPKn ile m. 47/A-2°de diizenlenen ve gerek doktrin gerekse de uygulamada
“manipiilasyon su¢u” seklinde ifade edilen su¢ tipi, SPKn 107’nci maddesi ile
“piyasa dolandiriciligi su¢u” olarak diizenlenmistir. Manipiilasyon sugu SPKn’nin ilk
halinde mevcut olmayip, ilk boliimde aktarildig: {izere ikinci kusak yapisal reformlarin
sonucu olarak 1992 yilinda yapilan kapsamli degisiklik sonrasi ESPKn’de yerini

almlgtlrlzg.

Tiirkiye, ikinci kusak yapisal reformlarin etkisi ile neoliberal ekonomi politikalarin
giidiimii altinda olmaya devam ettiginden; 1992 yilinda ESPKn’de yapilan kapsamli
degisiklik ve reformlara dayanarak sermaye piyasasinda onemli bir su¢ tipi olan
manipiilasyon sugunun diizenlenmesi dogal bir sonu¢ olarak kabul edilebilir
goriinmektedir. Nitekim Sermaye piyasalarinin ABD merkezli yapist ve AB’nin
direktifleri ile saglanmaya ¢alisilan biitiinlesme calismalar1 “ortak bir dil” gelistirme
cabasi olarak adlandirilmakta (Tanor, Tirk Sermaye Piyasas: 1. Cilt Taraflar, 1999, s.
49, Dipnot 83); merkez kapitalist {ilkelerin kabul ettigi bir sug tipini, ¢cevre iilke olarak
Tiirkiye’'nin de benimsemesi bu siirecin uzantisini olusturmaktadir. Dolayisiyla
“manipiilasyon su¢u” hukuki ve finansal biitiinlesmenin bir sonucu olarak sermaye
piyasalarinda yer alan 6nemli bir sug tipini nitelendirmek i¢in kullanilan bir kavrami

olusturmaktadir.

129 fsleme dayali piyasa dolandiriciligi sugu 29.04.1992 tarih ve 3794 sayili Kanun’un 34. maddesi ile
47°nci maddenin A bendiyle getirilmistir (Evik, 2004).
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Modernligin yasadigr doniisimiin devam ettigi ve ekonomik, sosyal, teknolojik
gelisimin  siirdigii goz Oniinde bulunduruldugunda ise finansal ve hukuki
biitlinlesmenin saglandigr ya da saglanmaya calisildig1 sistemlerde manipiilasyon
sucunun genel-gecer kabul goren bir taniminin tam anlamiyla yapilamadig ve
tartismasiz bir iceriginin s6z konusu olmadigr goriilmektedir. Bu anlamda 1900
yillardan itibaren kullanilmasina ragmen manipiilasyon kavraminin da heniiz herkesin
kabul ettigi bir igerige kavusamadigi dile getirilmektedir (Manavgat, 2008, s. 89).
Kelime anlamu itibariyle manipiilasyon; “yonlendirme, secme, ekleme ¢ikarma yoluyla
bilgi degistirme ve ekonomi varliklari yapici, agiklayict ve yararli bir bigimde

kullanma” olarak agiklanmaktadir (Tiirk Dil Kurumu, 2016).

Manipiilasyon sugunun ise ekonomik bir su¢ tipi olmasinin da etkisiyle kesin bir
tanim1 yapilamamaktadir. Doktrinde yer alan gorlisler manipiilasyon sugunu,
“sermaye piyasalarinda, sermaye piyasasi ara¢larmmin fiyatimin yapay olarak kontrol

.

edilmesi ve etkilenmesi” veya “menkul degerlerin fiyatlarint etkileyebilecek hileli
hareketlerde bulunmak” ya da “hareket verme, harekete gecirme, akillica ve gizli
yontemlerle etkileme, yonlendirme, sermaye piyasasi araglarinin  degerini
etkileyebilecek aldatici hareketler yapma” seklinde tanimlamaktadir (Balta, 2005;
Erman, Sirketler Ceza Hukuku, 1993, s. 132; Evik, Sermaye Piyasas1 Araglarinin
Degerini Etkileyebilecek Aldatici Hareketler Yapma (Manipiilasyon) Suglari , 2004, s.

76).

Manipiilasyon suguna yonelik olarak yapilan c¢aligmalarda manipiilasyon kavramina
bir tanim vermekten ziyade kavramin icerigine odaklanilarak hangi eylemlerin bu suga
viicut verebilecegi iizerine yogunlasildigi goriilmektedir. Nitekim manipiilasyon
kavraminin “yonlendirme” olarak agiklanmasi, igerigi ve dolandiricilik faaliyetini
gizledigi gerekgesi ile elestirilmekte, hukuki agidan yetersiz bir tanim verildigi ifade
edilmektedir (Manavgat, 2008, s. 7). Ayn1 yonde bir baska goriis de manipiilasyon
ifadesinin herkesge anlagilamadigini ve kendine 6zgii bir takim halleri icermediginden

eksik tanimlandigini belirtmektedir (Tercan, s. 164).

Diger taraftan ESPKn doneminde manipiilasyon sugunu piyasa muvazaas: olarak
nitelendiren bir goriisiin oldugu da goriilmektedir ve kavrama iliskin tanimlamanin
muvazaa lizerinden yapilmaktadir (Kiitiik¢li, Sermaye Piyasas1 Hukuku 2. Cilt, 2005,

S. 464). Bu anlamda bir baska goriisiin manipiilasyon ifadesini yabanci bir terim
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olmasi1 gerekgesi ile tercih etmedigi ve “sermaye piyasasi ara¢larimin degerini
etkilemeye yonelik aldatict hareketler yapma ™ seklinde uzun bir adlandirma kullandig
da dikkat ¢ekmektedir (Evik, Tiirk Sermaye Piyasasi Kanununda Yer Alan Sug
Tipleri, 2004, s. 145)

Yeni kanun ise yabanci dilden direk ¢eviri seklinde kullanilan manipiilasyon ifadesi
yerine “6zgiin” bir sekilde “piyasa dolandiriciligi” ifadesini tercih etmistir.
Dolayisiyla SPKn ile manipiilasyon sugu evrensel anlamda kabul goren bir kavramdan
sapma gOstermistir. Maniplilasyon kavrami yerine tercih edilen “piyasa
dolandiriciligr” ifadesinin kanun koyucu tarafindan tercih edilmesinin ilk sonucunu ise
su¢ tipine iligkin agiklamanin dolandiricilik kavrami ile yapilmasi olusturdugu

sOylenebilir.

2.2.2. Yeni Kanun ve Modern Dolandiricilik

SPKn ile kanun koyucu manipiilasyon sugunu “piyasa dolandiriciligi” olarak
kullanma iradesi gostermistir. Diizenlemeyle sermaye piyasasinda yer alan suglarin
Tiirkgelestirilmeye c¢alisildigl, 6nemli bir sug tipinde yeni bir terminoloji yaratildig:

goriilmektedir.

Sug tipi, ekonomik bir su¢ olmasi nedeniyle ve teknolojiyle baglantili yapisi itibariyle
mutabik kalmanin ¢okta miimkiin olmadig1 bir su¢ olarak dolandiricilik sucu seklinde

nitelendirilmis ve sug¢a yeni bir boyut kazandirilmistir. Buna karsin AB

’)130

diizenlemelerinde manipiilasyon sugu “Tramsaction-based manipiilation olarak

gecmektedir™" (Veil, 2013, s. 182).

i3

SPKn ile “pivasa dolandiriciligi” kavrammin kullanilmis olmasi manipiilasyon

sugunun modern bir kavramsal ¢erceveye oturtulmaya ¢alisildigini gostermektedir. Bu

130" Core Definition and Signals:
- which give or are likely to give, false or misleading signals as to the supply of, demand for or
price of financial instruments, or
- which secure, by a person, or persons acting in colloboration, the price of one or several
financial instruments at an abnormal or artificial level (Veil, 2013, 5.182).

3L Anglo-sakson hukukundan dolandiricilik sugu igin kullamlan “fraud” kavrami, manipiilasyon sugu
nitelendirmek i¢in tercih edilmemistir.
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kapsamda kanun koyucu, sermaye piyasalarinda s6z konusu olan manipiilatif
hareketleri, modern bir dolandiricilik sugu olarak diizenlemistir'®. Diger taraftan
ckonomik suglara iliskin diizenlemeler de genel olarak, temel kanunlarda yer alan
suglarin modern sisteme uyarlanmasi kabul edildiginden, SPKn diizenlemesi ile

kastedilen temel sugun dolandiricilik sugu oldugunun kabulii de gerekmektedir'®®,

Dolandiricilik, kelime anlamui itibariyle “birini aldatarak mal veya parasini alma,
ayyarlik, tokat¢1” olarak tanimlanirken (Tiirk Dil Kurumu); ceza hukuku baglaminda
“bir kimsenin herhangi bir hileli eylem vasitasiyla hataya diisiiriilerek, belirli bir
zarar ugratilmas1” (Tumerkan, 1987, s. 1) olarak ifade edildigi goriilmektedir.
TCK’nin 157°nci maddesinde ise dolandiricilik sugu “Hileli davranislarla bir kimseyi
aldatip, magdurun veya baskasinmin zararina olarak kendisine veya bagskasina bir
yarar saglamasi” diizenlenmistir. Dolandiricilik sugunun olugmasini saglayan tipe
uygun eylemin s6z konusu olabilmesi i¢in ilk sarti “hileli davranislarla bir kimsenin
aldatilmasi” gerekmektedir®* (Ozbek V. O., Kanbur, Dogan, Bacaksiz , & Tepe,
2010, s.685). Hileli davranislarla bir kimseyi aldatmanin neticesinde ise magdurun
veya bagkasinin zararina hareket edilerek, malvarhig: itibariyle bir zarara ugratmanin
ve “hileli davranis” ile “magdurun ger¢ek hakkinda yanlis bir diigiince ve inanca
sahip olmasinin saglanmasi1” aranmaktadir (Ozbek V. O., Kanbur, Dogan, Bacaksiz ,
& Tepe, 2010).

Isleme dayali piyasa dolandiriciign sugunun tipik diizenlemesinde ise geleneksel

9

dolandiricilik sugundan farkli olarak “hileli davramisla aldatma” ifadesinin tercih
edilmedigi; ancak “yanliis ve yamiltici izlenim uyandirma amaci” ifadesiyle piyasanin
yaniltilmas1 ve gercege aykir1 hileli davranisin s6z konusu oldugu goriilmektedir.
Fakat bu durumda dahi kanun koyucunun “yaniis veya yanmiltict izlenim uyandirmak”
ifadesi ile kastettiginin  “hileli hareketlerle bir kimseyi aldatma” oldugu

anlasilmaktadir. Nitekim sermaye piyasasinda piyasa dolandiriciligi hareketleri ile

132 Ekonomik suglar geleneksel sug tiplerinden daha sarsici neticeleri dogurdugundan; tanimlanmas,

simiflandirilmasi ve miicadele yontemlerinin farklilagmasi gerekmektedir.

133 ABD’de yapilan beyaz yaka sug diizenlemelerinin mantiki temelinin Anglo-Sakson hukuk sistemine
dayandig1 ve bu diizenlemelerin “common law” uygulamalarimin modern uyarlamasi olduguna
dikkat ¢eken Sutherland; yanlis veya yaniltici reklamlar1 olusturan eylemleri, 6rfi hukukta var olan
dolandiricilik sugu kapsaminda degerlendirmektedir (Sutherland E. , 1949, s. 32).

>

3% Dolandiricilik sugunun maddi unsurlart igerisinde yer alan “aldatma” sézlik anlami itibariyle
“deside, al, hiyanet, bir seyin gériiniirdeki durumu, o seyin niteligi bakinindan yanlis kani vermek”
olarak ac¢iklanmaktadir (Tiirk Dil Kurumu).
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gercege aykirilik yaratilirken yatirimcinin  yanlis veya yaniltict bir sekilde
yonlendirilmesi ve aldatilmis olmasi gerekmektedir. Oyle ki ESPKn doneminde
yapilan ¢alismalarda da manipiilasyon su¢unun aldatma yoluyla islenen bir su¢ oldugu
“sermaye piyasasi araglarimin degerini etkileyebilecek aldatici hareketler yapmak”
seklindeki nitelendirmelerle de ortaya konulmaktadir (Evik, 2004, s. 76). Bu
kapsamda SPKn itibariyle 6zel bir dolandiricilik diizenlemesi getirildigi goriillmektedir
(Karacan, 2017, s. 627). Ancak SPKn diizenlemesinde dolandiricilik kavrami sugun
nitelendirilmesinde kullanilirken, dolandiricilik sugunun yerlesmis unsurlarinin neden
tercih edilmedigi merak edilmektedir. Bu minvalde bir degerlendirme yapilacak olursa
“pivasa dolandiricihigr” ifadesi ile popiilist bir isimlendirme yapildigi ve
“dolandiricilik” kavraminin geleneksel ve tartigma icermeyen (Tiimerkan, 1987, s. 1)
bir kavram olmasi1 sebebi ile tercih edildigi sdylenebilir. Ciinkii dolandiricilik
kavraminin igerigi ve dolandiricilik sugunun unsurlari hususunda gerek uygulama
gerekse doktrin baglaminda bir uzlasi s6z konusudur. Hal boyleyken SPKn’nin m.
107/1°nci fikrasinda yer alan isleme dayali piyasa dolandiriciligi su¢u modern bir
dolandiricilik sugu olarak nitelendirilmekteyse de; TCK’da yer verilen dolandiricilik
sucunun tartigsmasiz olan unsurlarinin bu diizenlemede goz ardi edilmesi temel bir

celigkiyi olusturmaktadir.

Yukarida deginildigi gibi, dolandiricilik sugu zarar sugudur. Hileli hareketlerin
yapilmas ile bir kimsenin aldatilmasi ve bu aldatma neticesinde ise magdura ya da
bagka bir kimseye zarar verilmesi gerekmektedir. Ayni sekilde hileli hareketin disariya
yansimasi ve failin giittiigii saikten 6te dis diinyada bir etki dogurmas1 aranmaktadir.
Bu anlamda dolandiricilik sugunun Soyut tehlike sugu olarak diizenlenebilmesi
miimkiin degildir. Ancak isleme dayali piyasa dolandiriciligi sugu bu hususlar gz ardi
edilerek ve celiskili bir sekilde diizenlenmistir. Bagka bir anlatimla isleme dayali
piyasa dolandiriciligt sucu maksat sugu ve soyut tehlike sucu olmasi nedeniyle

dolandiricilik sugunun temel unsurlariyla ¢elisen bir yapiya sahiptir.

Isleme dayali piyasa dolandiricihigmin tipik diizenlemesi itibariyle ortaya ¢ikan bu
celigkili durumun temel kaynagini ise sug tipinin uluslararasi literatiirde kabul goren
manipiilasyon sucu nitelendirmesinden sapilarak, dolandiricilik sug¢u olarak
diizenlenmesi olusturmaktadir. Ciinkii farkli tarihsel siiregten ge¢cmis bir kurumun

bagka bir kurumu nitelendirmek icin kullanilmasi, yapilacak analizi kolaylastirmadan
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ziyade Dbelirsiz hale getirici bir etki yaratmaktadir (Wallerstein, 2014, s. 54).
Dolayistyla SPKn ile yapilan “piyasa dolandiriciligi” diizenlemesi de tam olarak bu
belirsizligi icermektedir. Bu etkinin ortadan Kkaldirilabilmesi igin “piyasa
dolandiriciligr” adi altinda yapilan diizenlemenin bir biitiin olarak dolandiricilik
suguna uyarlanmasi ve fakat piyasa Ozgilliigiiniin s6z konusu oldugu hususlarin
belirtilmesi ile mimkiindiir. Ulusal ve uluslararasi alanda manipiilasyon olarak
nitelendirilen sug¢ tipinin Yyaratilan yeni terminolojiyle uyumlu bir sekilde igerik
baglaminda da dolandiricilik sugunun temel unsurlarina uyumlulugunun saglamasi
gereklidir. Ancak bundan sonraki degerlendirmelerde kanun koyucunun
terminolojisine bagli kalarak, manipiilasyon ve manipiilasyon sugu yerine modern
dolandiricilik ve piyasa dolandiricilign sugu ifadelerini kullanacagimizi belirtmek

isteriz.

2.3. KORUNAN HUKUKIi DEGER

TCK sisteminde normlarin, korunan hukuki deger iizerinden sekillendigi
goriilmektedir. Ciinkli su¢ tipinin diizenlenmesinde ve incelenmesinde hukuksal
degerin tespit edilmesi mehaz kanun olan Alman Ceza Kanunu ve Kita Avrupa ceza
hukuku sistemi i¢in olduk¢a dnemlidir. Ancak bu halde sug tipinin unsurlariin tespit
edilebilmesi ve anilan unsurlarin korunan hukuki degerin 6ziine hitap edebilmesi
miimkiindiir. Korunan hukuki deger, su¢ tipinin yorumunu ve yapisini ortaya

koymakta ve de ceza hukukunun merkezinde bulunmaktadir (Bacaksiz, 2011, s. 89).

Korunan hukuki degere iliskin aciklamalar sucun diizenlenme amacinmi ve kanun
koyucuyu etkisi altina alan konjonktiirii gozler oniine sermektedir. Bu kapsamda
isleme dayal1 piyasa dolandiricilig1 sugu ile korunan hukuki degere iligkin agiklamalar

yapilirken, bu sugun diizenlendigi tarihsel stire¢ de aciklamalara eklemlenmektedir.

SPKn yer alan ekonomik bir sug tipi olarak isleme dayali piyasa dolandiriciligi sugu,
birden ¢ok hukuki degeri korumaktadir. ESPKn déneminde yapilan ¢aligmalarda bu
sucla korunan hukuki degere iliskin olarak “milli ekonomi ve yatirimcilarin mali

haklar:” (Evik, 2004, s. 159); “piyasalarin islevselligi ve yatirimcilar” (Tercan, .
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165), “milli ekonomi” (Erman, Sirketler Ceza Hukuku, 1993, s. 134) oldugunun
belirtildigi goriilmektedir. isleme dayali piyasa dolandiriciligi sucu ile &n plana ¢ikan
hukuki degeri, piyasanin isleyisi ve yatirnmcilarin hak ve menfaatlerinin korunmasi

141

olusturmaktadir~"" (Dursun, 2010, s. 271). Ne var ki, sug tipi ile korunan hukuki deger

esasaen serbest piyasa ekonomisinin kendisidir.

Yukarida ifade edildigi tlizere ESPKn’de sug¢ tipine iliskin olarak yapilan ilk
diizenleme ikincil kusak yapisal reformlarin ardindan s6z konusu olabilmistir. Sug
tipinin diizenlenmesine kadar gegen siireci; 1980’11 yillarda s6z konusu olan birincil
kusak yapisal reformlar, devletin diizenleme ve denetlemeye iliskin yiikiimliiliiklerinin
aza indirgenmesi, sermaye piyasasinin Tiirkiye’de var olmasi, bu piyasanin gozetim ve
denetiminin bagimsiz idari otoritelerin ilki olan SPK tarafindan gerceklestirilmeye
baglamasi, ikinci kusak yapisal reformlar (Post-Washington uzlasisi) ve neoliberal
ekonomi politikalarmin etkisi seklinde 6zetlemek miimkiindiir'*? (Ataay, 2007, s. 39).
Zira sug tipi esasen 1990 yilinda Post-Washington uzlasisinin bir geregi olarak piyasa
aksakliklarmm  giderilebilmesi, piyasalarda liberallesmenin  saglanmasi ile

olusturulmustur.

Ikinci kusak yapisal reformlar bir takim diizenlemeleri giindeme getirmistir. Zira, bu
durumun sonucu olarak “..mevcut piyasalarin gercekten de serbest oldugu varsayimini
revize ederek piyasalarin rekabet¢i bir nitelik kazanmast igin, devietin anti-trost
vasalari, rekabet diizenlemeleri, tiiketici haklarimin korunmasi vb. konularda™
birtakim diizenlemeler yapilnustir (Ataay, 2007, s. 40). Isleme dayali piyasa
dolandiricilig1 sugu da ikinci kusak yapisal reformlarin sonucunda ESPKn’de 3794
sayili Kanun (R.G. 13.05.1992) ile yapilan kapsamli revizyon sonrasinda ilk defa

diizenlenmistir.

ESPKn’de isleme dayali piyasa dolandiriciligi sugunun diizenlenmesi ile sonuglanan
kapsamli degisikligin gerekgesine bakildiginda da ikinci kusak yapisal reformlarin

etkisi ile ESPKn’de revizyona gidilmis oldugu anlasilmaktadir. Nitekim degisikligin

YL SPKn 1’nci maddesi agik bir sekilde yatrimcmnm hak ve menfaatlerinin korundugunu ifade
etmektedir.

2 fkinci kusak yapisal reformlar, 1990 yillarn ortasindan itibaren IMF ve Diinya Bankasi arasinda

saglanan Post-Washington uzlasisinin neticesinde ortaya cikmustir
(http://farukataay.blogspot.com.tr/2011/02/birgun-gazetesiyle-roportaj-doc-dr.html 20.04.2017
tarihinde erisilmistir.)



http://farukataay.blogspot.com.tr/2011/02/birgun-gazetesiyle-roportaj-doc-dr.html%2020.04.2017
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gerekeesi “mevcut sermaye piyasasiin on bir yillik uygulamasi sonucunda Kanun un
yvapisindan kaynaklanan sorunlar ortaya ¢ikmaya baslamistir. Gelinen bu noktada,
1981 yilinda giiniin kosullari gozetilerek hazirlanan ve islevini artik tamamlamig
bulunan Sermaye Piyasasi Kanunu'nun yenilenmesi gerekmektedir. 1981 yilindaki
kosullar dikkate alindigt i¢in yalnizca birinci el piyasalari ve belirli sermaye piyasast
araglarimi  kapsayan Kanun, artik sermaye piyasalarimiza yeterli gelmemeye
baslamistir. Sermaye piyasalarimizin ulasmis oldugu gelisme asamasinda yapilacak
calismalar, gelecegin sekillenmesinde ¢ok onemli bir yer tutacaktir, eksik piyasalarin
tamamlanmasi, piyasanin kendi dinamikleri ve yaratici giiciiniin harekete gecirilmesi,
kamuyu aydinlatma sisteminin giiclendirilmesi ile seffaf bir piyasa ortaminin temin
edilmesi, sisteminin isleyis kurallarinin agiklikla belirlenerek, olast iktisadi suglara
karsi gereken tedbirlerin getirilmesi, istenmeyen gelismeleri takip edebilmek ve
gelisebilecek olaylara anminda miidahale edebilmek icin, erken uyariya dayali bir
pivasa gozetim sisteminin tesis edilmesi, yeni kuramsal yatirimci tiirleri ile plasman
imkdnlarinin ve giderek tasarruf imkdanlarinin genisletilmesi, bankalara ve bankacilik
islemlerine dayali mali sistemimizde ihtisas kurumlarinin yayginlastirilarak, kurumlar
arast rekabetin tesvik edilmesi” olarak ifade edilmektedir (Tanor, Tirk Sermaye
Piyasas1 1. Cilt Taraflar, 1999, s. 54). Dolayisiyla 1992 yilinda yapilan degisikligin
gerekgesini dikkate alip, isleme dayali piyasa dolandiriciligl sugunun varolus nedeni
olarak kabul ettigimizde, su¢ tipi ile korunan hukuki degerin ilk olarak piyasanin

143

isleyisi oldugu goriilmektedir™. Zira SPKn’nin “Ama¢” baghig ile diizenlenen 1°nci

maddesinde “.sermaye piyasasinin giivenilir, seffaf, istikrarli, adil ve rekabet¢i bir

ortamda isleyisinin ve gelismesinin saglanmasi” gerektigi ifade edilmektedir***.

Korunan hukuki deger bu bakis agisiyla ve genis yelpazede, sermaye piyasasini var
eden serbest ekonomik sistemin kendisini olusturmakta; piyasalarin giivenligi,
seffafligi, etkinligi, istikrari, adil ve rekabetci bir sekilde isleyisi serbest ekonomik

sistemin devamini saglamaktadir. Serbest piyasa ekonomisi ise milli ekonomik diizeni

3 ESPKn déneminde yapilan bir calismada, piyasamin isleyisi yerine pivasamin etkinliginin
korunmakta oldugu da dile getirilmistir (Tercan, s. 165).

144 SPKn ile amaglanan korumanin anayasal gerekgesini Any. m. 48/2; “Devlet izel tesebbiislerin milli
ekonominin gereklerine ve sosyal amaglara uygun yiirtimesini, giivenlik ve kararlilik iginde
calismasint saglayacak tedbirleri alir” ve Ayn. m. 167; “Piyasalarin denetimi ve dis ticaretin
diizenlenmesi” hiikiimleri olusturmaktadir. Devlet bu anlamda; para, kredi, sermaye, mal ve hizmet
piyasalarinin saglikli ve diizenli islemelerini saglayici ve gelistirici tedbirleri almak ile ylikiimlidiir.
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olusturdugundan, piyasanin diizenli ve giivenli bir ortamda isleyiginin saglanmasi,
iilkenin ekonomik parametrelerine yonelik gosterge teskil etmektedir (Yenidiinya &
Canpolat, 2014, s. 115). Dolayisiyla sermaye piyasasinin isleyisinin ve islevinin
korunmasi ulvidir. Bagka bir ifadeyle sermaye piyasasinda diizenlenen suglar tim
ekonomik diizenin korunmasina yénelik su¢lardandir (Mahmutoglu, 2003, s. 47).
Isleme dayali piyasa dolandiriciligi sucu ile de ekonomik diizen korunmaktadir. Bu
anlamda piyasanin isleyisinin korunmasi, serbest rekabeti bozan eylemlerin Oniine
gecilmesi anlamina gelmektedir. Netice itibariyle ilk hukuki koruma ekonomik diizene

iliskin olmas1 nedeniyle “kisiler tistii ” niteliktedir (Akbulut, 2015, s. 33).

Sermaye piyasasinin iglevselligini saglanmasi ile ekonomik diizenin korunmasi,
sermaye piyasasi araclarinin fiyatlarinin da sisteme ickin yapi igerisinde olusmasi
anlamma gelmektedir. Nitekim isleme dayali piyasa dolandiriciligi sucunda failin
amaci, alim veya satim yoluyla belirli bir sermaye piyasasi aracinin fiyatlarim
etkilemektir (Iimisiker, 2013, s. 63). Sug tipi ile piyasanin islevselligine miidahale
ederek; fiyatlarin, piyasanin dogal ortaminda olugmasini engellemeyi amaclayan fiiller
cezalandirilmaktadir. Dolayisiyla sugla korunan hukuki degerler icerisinde piyasada

arz-talep dengesine gore olusan bir fiyat mekanizmasi oldugu sdylenebilir.

Isleme dayal1 piyasa dolandiriciligi suguna benzer bir sug tipi olarak TCK nin 237’nci
maddesinde yer alan fiyatlar1 etkileme sugu da korunan hukuki degerin tespit
edilmesinde 6nemli bir kaynagi olusturmaktadir™* **®, Nitekim fiyatlar1 etkileme sucu
da isleme dayali piyasa dolandiriciligi sugunda oldugu gibi, piyasa istikrarini ve

serbest rekabeti koruma altina almaktadir (Tepe, Fiyatlar1 Etkileme Sucgu, 2010, s. 94;

15 Fiyatlar etkileme sugu ETCK’da m.358 ve 359 ile diizenlenmekte ve piyasa dolandiriciliginin bir
kismint igerisinde barindirmaktaydi. ESPKn m. 47’nin yiirirliige girmesi ile ilgili diizenlemenin
borsalara iliskin hilkmii yiiriirliikten kalkmugtir (Tepe, 2010; Akbulut, 2015). Bu anlamda ESPKn
doneminde yapilan caligmalar da bu iki sug¢ arasindaki iligki 6zel-genel norm baglaminda
aktarilmaktadir (Evik, 2004, s.116).

148 ESPKn déneminde genel bir diizenleme olarak atif yapilan 358°nci madde hitkmii; “Her kim yalan

havadis negsir ve isaasiyla veya sair hileli vasitalar ile... esham borsalarina kabul edilen evrak ve
senet piyasasinin artip eksilmesine sebebiyet verirse...” seklinde diizenlenmisti. Ancak TCK 237°nci
maddede sermaye piyasasina yapilan atif ¢ikarilmig ve fiyatlar etkileme suguna yer verilmistir. Bu
sucun korudugu deger, kanun gerekcesinde; “serbest rekabet kosullari ¢ergevesinde fiyatlarin
belirlenmesini ihlal edici hareketleri engellemek” seklinde belirtilmistir. Ceza kanunlarinda yer alan
sug tiplerinin korunan hukuki deger esas alinarak diizenlendigi dikkate alindiginda ve sug tipinin
“Fiyatlar: Etkileme Sugu”nun 6zel bir sekli oldugu kabul edildiginde sugla korunan hukuki degerin
ekonomik diizenin isleyisi ve ekonomik istikrar oldugunun kabulii gerekmektedir.
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Akbulut, 2015, s. 35). Bu koruma ise fiyatlarin arz-talep dengesine gore olusmasi ile

saglanmaktadir.

Fiyatlarin arz ve talebe gore olusmasi, piyasadaki miibadele iliskilerinin belirleyicisi
oldugundan; bu siirece miidahale edilmesi ile serbest piyasa ekonomisinin ihlali s6z
konusu olmakta ve sistemin devamliliginin saglanmasi i¢in ceza hukuku korumasina
ihtiya¢ duyulmaktadir. Nitekim fiyatlar sermaye piyasanin nasil isledigini ortaya
koymaktadir (Baysal, 2011, s. 37). Dolayisiyla sug tipi ile korunan hukuki deger

serbest piyasa ekonomisinin yapi1 taglarindan birini olusturan fiyat mekanizmasidir.

Sosyo-ekonomik doniisiimle beraber sermaye piyasasi araglarinin metalagsmasi, meta
fiyatlarinin serbest rekabet ortaminda-piyasa kosullarinda alinip satilmasi gereginin
soz konusu olmasi, miibadele siirecini standart hale getirmistir (Itoh & Lapavitsas,
2012, s. 53). Sermaye piyasasinin igleyisini siirdiirebilmesi i¢in, fiyat mekanizmasina
yapay bir miidahalenin olmamasi ya da piyasada yanlis veya yaniltict bir islem
gerceklesmeden fiyatin gercek bilgiyi tasimasmi gerektirmektedir. Oyle ki sermaye
piyasasi aracinin fiyati piyasanin kendi kurallari igerisinde olusmalidir. Dolayisiyla

fiyatn etkin'®’

, seffaf, istikrarli ve giiven igerisinde meydana gelmedigi bir sermaye
piyasasinda (Yenidiinya & Canpolat, 2014, s. 115); ekonomik sistem temelden
sarsilacak ve halkin atil kalmis birikimlerinin sisteme dahil olmasi da ortadan

kalkacaktir.

Sermaye piyasasinda fiyat mekanizmasimmin politik, ekonomik veya sosyolojik
degisimlerden etkilenmesi ise normal bir durumdur. O halde piyasanin isleyisinin
hukuki korumaya alinmasiyla kast edileni, piyasanin kendine igkin isleyisinin

korunmasi olusturmaktadir. Ciinkli piyasa, sosyo-ekonomik degisimlerden etkilenen

Y7 Tiirkbag, hukuk ve ekonomi anlayiginda ileri siiriilen etkinlik olgusuna, Posner’m etkinlik anlayisin
baz alarak toplumsal refahi azamilestirme {izerine bir 6rnekle agiklamaktadir. Posner toplumsal
refahi etkinlestirme de iki unsurdan hareket etmektedir; talep edilen fiyat ve teklif edilen fiyat. Bu
baglamda Tiirkbag’in vermis oldugu Ornegi aynen aktarmak gerekirse; “A’min otomobiline 10
milyar istedigi kabul edildiginde bu otonun A igin degeri 10 milyardir. B, boyle bir oto igin 11
milyar odemeye hazirsa onun i¢inde otonun degeri 11 milyardir. Posner’a gore bu iglem
gerceklestiginde toplumun refahi artmaktadir. Ciinkii islemden once A’nin 10 milyarlik bir otosu,
B'’nin de 11 milyar nakdi vardir. Talep edilen ve teklif edilen fiyatlarin toplami 10+11=21
milyardir. Islemden sonra ise A'mn 11 milyar nakdi, B’nin 11 milyar degerinde bir otosu yani
toplam bu kez 11+11=22 milyardir, sonugta toplam toplumsal refah 1 milyar artmistir. Iste bu islem
yani A ile B arasindaki oto satimi etkin bir islemdir, ¢iinkii talep edilen fiyat ile teklif edilen fiyat
toplamini, yani toplumsal ddeme iradesini yani toplumsal refahi arttirmistir” (Turkbag, 2003, s.
63). Sermaye piyasasinin isleyiginin etkinliginden kastedilen de fiyatin piyasanin kendi kosullar
icerisinde olusmasi ve yatirimcilarin malvarligr ve toplumsal refahi arttirmasidir.
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serbest bir yapiya sahipken; ayni zamanda da sistemli birtakim miidahalelerle
islemektedir. Bir diger ifadeyle serbest piyasa ve dolayisiyla sermaye piyasasi higbir
zaman tam anlamiyla serbest olmamistir**®. Ancak igleme dayal1 piyasa dolandiriciligi
sucu tizerinden bir degerlendirmeyle, piyasaya yabanci ya da yapay bir elin
miidahalesi veya denetimli 6lgiiniin agilarak fiyat mekanizmasinin dogal seyrinde
olusumunun engellenmesi hallerine 6zgii bir koruma saglandigi s6ylenebilir*®®, Bu
sekilde bir koruma ile serbest piyasa ekonomisi, denetimli bir serbestlikle isleyisini
stirdiirmektedir. Nitekim bu anlamda korunan hukuki degeri de piyasanin ve serbest

piyasa ekonomisinin kendine 6zgii ve yabanci olmayan bilesenleri olugturmaktadir.

Serbest ekonomik sistemin kurallarina gore isleyen sermaye piyasasi ile milli ekonomi
ve kisiler arasindaki giiven de korunmaktadir (Yenidiinya & Canpolat, 2014, s. 114).
Ciinkii piyasanin seffaf, giivenilir ve adil bir sekilde islemesi fiyatlara yansiyacak ve
yatirimeilar korunacaktir. Dolayisiyla yanlis veya yaniltict izlenime sebep olacak hileli
hareketlerden arindirilmig bir piyasa ortami, fiyatlarin serbest ekonomik sistemin
kendi kurallar1 ile belirlenmesini sagladigindan, ikincil nitelikte korunan hukuki deger
yatirimcinin hak ve menfaatleridir. Isleme dayali piyasa dolandiricilifn sugunun
diizenlenmesi ile yatirimcinin korunmasi, ikincil korunan hukuki deger olarak
belirlenmisse de, esasen korunan iki temel hukuki deger arasinda tam bir siralama
yapildig1 s6ylenemez. Ciinkii serbest piyasa ekonomisinin korunmasi ile yatirimeilarin
korunmasi arasinda dogrudan bir iliski ve piyasanin isleyisi ile paydaslik s6z konusu

oldugu g6z oniinde bulundurulmalidir (Giindogdu, 2014, s. 353).

Sosyo-ekonomik doniisiimde miilkiyet hakki kilit role sahiptir. Eger sermayenin
birikimi s6z konusu degilse, piyasanin devamliliginin saglanmasi da miimkiin
olamayacaktir. Dolayisiyla yatirnrmcinin haklar1 da piyasanin isleyisine dahildir'®.

Yatirnmcimin hak ve menfaatlerinin korunmasi ile serbest piyasa ekonomisinin

18 Serbest pazarm, bir mit ya da ideoloji olarak kabul edilmesi miimkiin ve fakat giindelik anlamda bir
gergekligi olmadigina iligkin bilgi i¢in bkz. (Wallerstein, 2014, s. 55).

9 Ornegin milli ekonomiye, bir diger ifadeyle liberal ekonomik diizene zarar verildigi durumda ve
Olciide ticari surin korunmamas: ve hatta boyle bir sirin kabul edilmemesi gerektigini ifade
etmektedir (Erman, Sirketler Ceza Hukuku, 1993, s. 135).

120 1983 yilinda kurulan Uluslararast Menkul Kiymetler Komisyon Orgiitii, G20 iilkeleri ve Finansal
Istikrar Kurulu ile hazirlanan “Sermaye Piyasas: Diizenlemelerinin Amag ve Ilkeleri” isimli raporda,
yatirimcilarin; adil bir piyasanin, etkin ve seffaf bir bigimde yiiriitiilmesine dayanarak, riskin en aza
indirilmesi lizerinden koruma altina alindigim ifade etmektedir (International Organization of
Securities Commissions , 2003).
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devamliligin1 saglayan mali haklar ve miilkiyet hakkinin korunmasi da s6z konusu

! Modern dolandiricilik diizenlemesi olmasi ile baglantili olarak, sug ile

olmaktadir
yatirimcinin malvarliglr degerinin korundugu da bu anlamda ifade edilmelidir. Sugla,

yatirimcinin hak ve menfaatleri ¢ergevesinde malvarligi da koruma altindadir.

Ozetlemek gerekirse, isleme dayali piyasa dolandiricilign sucu; serbest piyasa
ekonomisinin kendine 6zgii isleyisini saglayacak mekanizmalari ve bu baglamda da
yatirimcinin hak ve menfaatlerini koruma altina alan, birden ¢ok hukuki degeri igeren

ekonomik bir sug tipidir (Erman, Sirketler Ceza Hukuku, 1993, s. 134).

2.4. SUCUN UNSURLARI

2.4.1.  Tipiklik

TCK’nin 21°nci maddesi ile “su¢un kanuni tanimi” olarak agiklanan ve doktrinde yer
alan goriisler tarafindan farkli sekillerde ifade edilen tipiklik152; beseri davranisin,
kalibinin ¢ikarilmasi islemi (Hafizogullari, Tiirk Ceza Kanunu Tasarisi, 1998, s. 42),
su¢ sayilan fiilin ceza normundaki soyut tarifi (Artuk, Gokcen, & Ahmet, Ceza
Hukuku Genel Hikiimler, 2016, s. 205) ya da fiilin kanunda belirtilen tarife
uygunlugu (Dénmezer & Erman, Nazari ve Tatbiki Ceza Hukuku 1., 1976, s. 326)
olarak degisik sekillerde agiklanmaktadir.

Isleme dayali piyasa dolandiricihigi sugu SPKn’nin Sermaye Piyasast Su¢lar baghkli

ikinci boliimiinde yer alan 107’ nci maddenin 1°ci fikrasinda;

(1) Sermaye piyasast araglarmmin fiyatlarina, fiyat degisimlerine, arz ve taleplerine

iliskin olarak yanlis veya yamiltici izlenim uyandirmak amaciyla alim veya

WY “Mfiilkiyet haklari, devletin paray: miisadere edebilme, yakin akrabalarin paradan pay isteme

iddialart ileri siirebilme ve baskalarmin parayi ¢alabilme yollarimi simirlayan tim yasalardw”
(Wallerstein, 2014, s. 89)

Tipikligi, kanunilik unsuru seklinde inceleyen goriisler oldugu gibi (Keyman, Tipiklik ve Ceza
Hukuku, 1982; Koca & Uziilmez, 2015, s. 95); tipiklik ve kanuni unsurun ayn1 sey olmadig ve fakat
birbiri ile yakin bir iliskide olduklarmni dile getirildigi de goriilmektedir (Ozbek, Kanbur , Bacaksiz ,
Dogan, & Tepe, 2016, s.219). Buna kargin bir kisim yazar ise kanuni unsuru su¢un unsurlari
arasinda saymamaktadir (Igel , Sokullu-Akinci, Ozgeng, Soziier, Mahmutoglu, & Unver, 2002, 5.83)
Tipikligin, kanuni unsur da sug kalib1 (Yiice T. T., 1985) seklinde ifade edildigi de goriilmektedir.

152
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satim yapanlar, emir verenler, emir iptal edenler, emir degistirenler veya hesap
hareketleri gerceklestirenler iki yildan bes yila kadar hapis ve bes bin giinden

o . . 11153
on bin giine kadar adli para cezasi ile cezalandirilir

seklinde diizenlenmistir.

2.4.2.  Maddi Unsurlar

2.4.2.1. Eylem

Sucun anatomisini olusturan unsurlardan ilkini tipe uygun eylem olusturmaktadir>*

(icel, Ceza Genel Hikiimler, 2014, s. 245). Eylem, bir biitiin olarak
degerlendirilmekte; hareket, netice ve nedensellik baglantisi seklinde unsurlara
ayr11maktad1r155. (icel, 2014, s. 238; Demirbas, 2016, s. 220; Icel , Sokullu-Akinci,
Ozgeng , Soziier , Mahmutoglu, & Unver, 2002; Ozbek V. O., Kanbur, Dogan,
Bacaksiz, & Tepe, 2016, s. 220).

153 Kanunda isleme dayali piyasa dolandiricih@l sugunu isleyen faile etkin pismanlik hiikiimleri ile
indirim uygulanmasi imkani da getirilmigtir. SPKn m. 107/3 su sekilde diizenlenmistir;

(3) Birinci fikrada tanimlanan sucu isleyen kisi pismanlik géstererek, bes yiiz bin Tiirk Lirasindan az

olmamak iizere, elde ettigi veya elde edilmesine sebep oldugu menfaatin iki kati miktar: kadar

parayt Hazineye;

a) Heniiz sorusturma baslamadan dnce odedigi takdirde, hakkinda cezaya hiikmolunmaz.

b) Sorusturma evresinde édedigi takdirde, verilecek ceza yarisi oraminda indirilir.

c¢)Kovusturma evresinde hiikiim verilinceye kadar odedigi takdirde, verilecek ceza iigte biri

oraminda indirilir.
%% Sucun unsurlari; (Ozgeng, Tiirk Ceza Hukuku Genel Hiikiimler, 2016; Artuk, Gokcen, & Ahmet,
Ceza Hukuku Genel Hiikiimler, 2016) izlemis oldugu sira ile incelenmektedir. Ancak belirtmek
isteriz ki, bu miielliflerin aksine; netice ve nedensellik baglantisin1 eylemin alt unsuru olarak
incelemekteyiz.

155 fsleme dayal piyasa dolandiricilig1 sugu soyut tehlike sugu olmasi nedeniyle calisma da nedensellik
baglantisina ayrica yer verilmemistir.
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2.4.21.1. Hareket

Hareket™®, iradi bir sekilde dis diinyada meydana gelip varlik kazanan insan davranisi
olarak tanimlanmaktadir (Ozbek V. O., Kanbur, Dogan, Bacaksiz, & Tepe, 2016, s.
218). Ceza hukukunda hareketin sahip oldugu islev, insan davranisinin neden oldugu
neticeyi cezalandirma amaciyla incelenmektir™ (Heinrich, 2016, s. 120). Isleme
dayali piyasa dolandiricilifi sugunun maddi unsurlarindan olan hareketler kanun
hiikmiinde, yanlis veya yaniltici izlenim uyandirmak amaciyla sermaye piyasasi

araclarinin;
¢ Alim veya satimin1 yapmak,
e Emir vermek,
e Emir Iptal etmek,
¢ Emir degistirmek,
e Hesap hareketleri gergeklestirmek seklinde belirlenmistir.

Kanun koyucu sermaye piyasasinda gergeklestirilen tiim islemleri, isleme dayali
piyasa dolandiriciligi igerisinde degerlendirmemis ve fakat SPKn ile ESPKn’den farkl
bir sekilde daha kapsamli bir diizenleme getirilmistir158 (Giindogdu, 2014, s. 352).
Isleme dayali piyasa dolandiricilifi sugunun hareket unsurunun igeriginin genislemesi

ve daha belirgin hale gelmesi ESPKn doneminde yapilan tartismalara son vermesi

% Doktrinde hareket yerine fiil, eylem ya da davrams ifadesi tercih edilebilmektedir (Ozbek, Kanbur
Bacaksiz , Dogan, & Tepe, 2016, $.220; Zafer, 2013, s.189 Oztiirk & Erdem , Uygulamali Ceza
Hukuku ve Giivenlik Tedbirleri Hukuku, 2011, s.167). Buna karsin hareketin sadece insan
tarafindan yapilmadigi, hayvan ya da fiziken biriken bir enerji ile de hareketin meydana gelecegi
diisiiniilerek, “hareket” ifadesinin tercih edilmedigi de goriilmektedir (Ozgeng, 2011, 5.159). Ancak
suc; tipe uygun, hukuka aykir1 ve kusurlu bir insan davranisi olarak tanimlandigindan, hareketten
kast edilenin, insan davranigidir.

57 Ceza hukukunda hareket, “yapki” ya da “durgu”, bir diger ifadeyle icrai veya ihmali olarak iki
sekilde goriilmektedir (Yiice T. T., 1985, s. 28).

158 ESPKNn m. 47/A -2 hiikmii ile isleme dayal piyasa dolandiricih@ sugu “Yapay olarak, sermaye
pivasast araglarimin, arz ve talebini etkilemek, aktif bir piyasanin varligi izlenimini uyandirmak,
fivatlarint aymi seviyede tutmak, arttirmak veya azaltmak amaciyla alim ve satimini yapan gercek
kisilerle, tiizel kisilerin yetkilileri ve bunlarla birlikte hareket edenler” seklinde diizenlenerek ‘alim
ve satim yaparak’ sugun olusacagi vazedilmistir.
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bakimindan isabetli olmustur. Sug¢, bu anlamda yukarida yer verilen secimlik

hareketlerden birinin ya da birkaginin gergeklestirilmesi olusmaktadir™®.

24.2.1.1.1. Almm veya Satim Yapmak

ESPKn doéneminde “alim ve satim yapmak” olarak tek hareket ongoriilmiisken™;
SPKn ile “alim veya satim yapmak” seklinde bir diizenleme yapilmis ve sugu
olusturan hareketlerin igerigi genisletilmistir161. Bu anlamda sermaye piyasasinda alim
veya satima konu seyi menkul degerler™ olusturmakta ve tagimir mal niteliginde olan
menkul degerin alim-satimi borglar hukukunda yer alan taginir mal satis s6zlesmesi

hiikiimlerine gore gergekle§tirilmektedir163.

Bilindigi iizere, borg¢lar hukukunda tasinir satis sézlesmeleri her iki tarafa borg
yiikleyen sozlesmelerdendir. Satim sdzlesmesinin ilk sartini isin niteligine uygun icap
ve kabul olusturmaktadir. Karsilikli olarak uyumlu icap ve kabuliin ardindan ise satici,
satilan seyin miilkiyet ve zilyetligini alictya devretmekte; seyin degeri kadar da
alacakli olmaktadir. Alict ise seyin degerini satictya vermekte, zilyetligini ve

miilkiyetini isteme hakki ile de alacakli olmaktadir.

9 Manavgat, isleme dayali piyasa dolandiriciliginda, islem unsurunun zorunluluguna iliskin bir
mutabakat olmadigin1 ifade etmektedir (Manavgat, 2008, s. 89).Yazar, netice odakl bir yaklagimla
fiyatlarin yapay bir sekilde degiskenlik gostermesine neden olan her iglemi esas alarak objektif
sorumluluk ilkelerinin s6z konusu olacagim dile getirirken; diger taraftan islemin gerceklesmesinde
gidillen amagctan yola ¢ikip, siibjektif sorumlulugun mevzu bahis edilecegini ya da karma bir
yaklagimla islem ve amag¢ unsurunun birlikte esas bir unsur olarak degerlendirilebilecegini ifade
etmektedir (2008, 5.90).

160

»

ESPKn’de sugun alim ve satim yaparak olusabilmesi i¢in “yapaylik”, “yapay piyasa olusturma”,
“aktif bir piyasa izlenimi yaratma” kapsaminda inceleme yapilmaktadir (Dursun, 2010, s. 275;
Evik, 2004, s. 164). Tartismalar ozellikle yapay alim-satim iglemi iizerinden sekillenmistir. Ancak
SPKn ile alim veya satim yapma igleminin “yanlis veya yamiltict izlenim uyandirmak amaci” ile
yapilmasi manevi unsur igerisinde yer alan saik kapsaminda degerlendirildiginden, biz “yapay
pivasa olusturma, aktif bir piyasa izlenimi yaratma” manevi unsur baglhigi altinda incelemekteyiz.

161 ESPKn’de isleme dayali piyasa dolandiriciligi sugunun hareket unsuru “alim ve satim yapmak”

seklinde “ve” baglaci kullanmak suretiyle diizenlendiginden tek hareketli bir sugtur. Ancak
doktrinde alim veya satim yapilmasinin yeterli oldugu, alim-satimin birlikte yapilmasinin
gerekmedigi; “birbirinden bagimsiz olarak” alim veya satimin yeterli oldugu (Dursun, 2010, s. 279)
ya da “alim ve satim” ifadesinin kalip seklinde kullanildigi (Baysal, 2011, s. 69 vd.) ifade edilmistir.

192 Hakkin senedi takip ettigi kiymetli evrakta taginir mal hiikiimlerine tabidir (Eren, 2014, 5.88) Bkz.

Calismamizin “Sugun Konusu™ baslikli yerine.

183 Tiirk Borglar Kanunu (TBK) m. 209/1°¢ gore “Taswmr satisi, Tiirk Medeni Kanunu (TMK) uyarinca
tasinmaz saylanlar disinda kalan ve diger kanunlarda tasinir olarak belirtilen seylerin satisidir.”



109

Sermaye piyasasinda alim-satimin ger¢eklesebilmesi icin alici ve satici ile beraber
sermaye piyasasinda faaliyet gOsteren yatirimer kurulusa (aract kuruma) ihtiyag
duyulmaktad1r164. Sermaye piyasasinda faaliyette bulunmak isteyen yatirimci, yatirim
kurulusu icerisinde yer alan araci kurumlar vasitasiyla islem gerceklestirmektedir.
Alim-satimin  gerceklesebilmesi i¢in yatirnmcinin, SPK tarafindan verilen yetki
belgesine'® sahip bir arac1 kurum ile cerceve sozlesmesi yapmasi gerekmektedir.
Ciinkii sermaye piyasasinda yapilacak her faaliyet i¢in, aract kurum ile yatirimci
arasinda sermaye piyasasinda gerceklestirilecek isleme uygun bir s6zlesmenin varligi

6

aranmaktadir'®®. Omnegin Borsa istanbul Pay Piyasasi’nda alim-satim isleminin

gerceklestirilebilmesi i¢in “yalnizca bu faaliyet konusunda SPK’den yetki belgesi,

164 Yatirim kurulusu SPKn m.3/(v) ‘de diizenlenerek, araci kurumlar ile yatirim hizmet ve faaliyetinde
bulunmak iizere kurulus ve faaliyet esaslar1 Kurulca belirlenen diger sermaye piyasasi kurumlarini
ve bankalar1 olusturmaktadir. Sermaye piyasasinda faaliyette bulunmak isteyen yatirimci, yatirim
kurulusu kapsaminda yer alan aract kurumlar vasitasiyla islem gerceklestirmektedir. Yatirimer ve
piyasa arasindaki iligki araci kurumlar vasitasiyla saglandigindan, yatirnmci kurulus ile kastedilen
esasinda araci kurumlardir ve caligmada aract kurum ifadesi biiyiik kiimeyi olusturan yatirimei
kurulusu nitelendirmek i¢inde kullanilmaktadir.

185 SPK Yatirim Kuruluslarina;

a) “Sermaye piyasasi ara¢lariyla ilgili emirlerin alinmasi ve iletilmesi,

b) Sermaye piyasasi araglaryla ilgili emirlerin miisteri adina veya hesabina veya kendi adina ve

miisteri hesabina gerceklestirilmesi,

€) Sermaye piyasasi arag¢larmin kendi hesabindan alim ve satimi,

d) Portfoy Yoneticiligi

e) Yatium Danigmanligi,

f) Sermaye piyasasi araglarinin halka arzinda yiiklenimde bulunarak satisa aracilik edilmesi,

g) Sermaye piyasasi ara¢larmin halka arzinda yiiklenimde bulunmaksizin satisa aracilik edilmesi,

h) Cok tarafli alim satim iglemlerinin ve borsa dist diger teskilatlanmis Pazar yerlerinin isletilmesi,

i) Sermaye piyasast araglarimin miisteri namina saklanmasi ve yonetimi ile portfoy saklanmast

SPK ce belirlenecek diger hizmet ve faaliyetlerde bulunulmas: faaliyetlerinde, bir yetki belgesi ile

bir veya birden fazla yatirim hizmeti ve faaliyetinde bulunma” faaliyet alanlarinda yetki belgesi

verilebilmektedir (Borsa Istanbul).

1% Buna gore;

o “Menkul kiymet alim satimi i¢in alim satim aracilik ¢ergeve sézlesmesi,

o Portfoy yonetimi igin portfoy yonetimi sézlesmesi,

o Portfoyii yonettirmeden yatirim danismanligi alinacaksa yatirim danismanhig sézlesmesi,

® Repo/ters repo yapimi i¢in repo ve ters repo sozlesmesi,

o Kredili menkul kiymet alim satimi icin kredili menkul kiymetler sozlesmesi,

o A¢iga satis igin agiga satis ¢ergeve sozlesmesi,

o Menkul kiymet odiing alim ve verimi igcin menkul kiymetlerin odiing igslemi sézlesmesi,

e Borsa Istanbul endeksleri, doviz, altin, emtia ve faize dayali vadeli islemleri icin vadeli islem

sozlesmesi,

o Foreks yapimi igin kaldwra¢h alim satim iglemleri ¢cergeve sozlesmesi,

Yurtdis: tiirev araclarimin alim satimi igin yurtdisi tiirev araglarimin alim satimina aracilik ¢erceve
sozlesmesi” yapilmalidir (T.C. Basbakanlik Sermaye Piyasasi1 Kurulu, 2016).
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BIST’ ten iiyelik belgesi almis olan BIST yatirim kuruluglar: tarafindan” yapilmasi
ongoriilmiistiir (Borsa Istanbul). Ayn1 husus 01.08.2015 tarihli Resmi Gazete’ de
yayimlanan, “Yatirim Hizmet ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere Iliskin Belge ve Kayit
Diizeni Hakkinda Teblig (I1I-45.1)” m. 5/1'%" fikrasi ile diizenlenmis, sdzlesme
yapilmast ve miisteriyi tanima zorunlulugu vurgulanmistir. Diger taraftan araci kurum
ile yatirimci arasinda, yatirim hizmet ve faaliyetlerinin asgari unsurlarini igeren tek bir
cerceve sOzlesmenin yapilmasi da kabul edilmektedir'®. Yapilan gerceve sozlesme ile
arac1 kurum nezdinde bir hesaba kavusan yatirimci, bu hesap iizerinden alim anlamina
gelen talep emri ya da dncesinde almis oldugu ve portfoyiinde duran sermaye piyasasi

araglari iginse satim emri vererek alim-satim yapabilmektedir.

Bu noktada sermaye piyasasinda alim-satim yapmak ile alim-sattim emri vermenin
farkl1 iglemler oldugunu ifade etmemiz gerekmektedir. Kanun koyucu esasinda sugun
hareket unsurunu “alim veya satim yapmak, emir vermek” seklinde seg¢imlik hareketli
diizenleyerek, bu ayrimi ifade etmistir. Zira alim-satim yapilabilmesi i¢in Oncelikle
alim-satim emri verilmesi gerekmektedir. Bu anlamda alim-satimin ilk asamasini
alim-satim emri olusturmaktadir. Nitekim alim-satim emri “yafirimct veya
yatirnmcinin usultine uygun olarak yetkilendirdigi temsilcileri tarafindan, yatirim
aract kuruma yazili ya da sozlii olarak telefon, faks, internet ya da aract kurum
tarafindan kabul edilen diger iletisim araglart kullanilarak talimat verilmesi” seklinde
agiklanmaktadir (Bayindir , 2011, s. 79). Emir verilmesinin ardindan alim-satim
isleminin gergeklesebilmesi i¢in aract kurumun emri borsaya iletmesi ve borsada ise
bu emirle uyusan bir bagka talebin varlig1 gerekmektedir. Dolayisiyla alim-satimin
gergeklesebilmesi i¢cin emir verilmesi ilk asamayr olusturmakta ve ardindan araci
kurumun alic1 ve saticidan almis oldugu bu emri sisteme iletmesi gerekmektedir. Araci
kurumlar vasitasiyla girilen emirler borsaya iletildikten sonra, alim-satim emirleri
arasindaki uygun eslesme borsa sistemi tarafindan gergeklestirilmekte ve alim-satim

ancak bu asamalarin tlimiiniin tamamlanmasi ile miimkiin olmaktadir.

187 yatirim kuruluslari miisteriyle islem yapmaya baslamadan 6nce sunulacak faaliyet ve hizmete Iliskin

I11-39.1 (Yatrim Kuruluslarimin Kurulus ve Faaliyet Esaslart Hakkinda Teblig) sayili Teblig
uyarinca bir sozlesme yapmak ve misteriyi tanima kuralimn gereklerini yerine getirmekle
yiikiimlidir.

188 SPKn m. 40/1: “Yatirim hizmetleri ve faaliyetlerinde bulunmak iizere Kurulca izin verilenlere, icra
edecekleri yatirim hizmetleri ve faaliyetlerini gosteren yetki belgesi verilir. Bir yetki belgesi ile bir
veya birden fazla yatirim hizmeti ve faaliyetinde bulunma izni verilebilir.”



111

Bir 6rnekle somutlagtirmak gerekirse; A sirketine ait payin alinabilmesi i¢in A payina
sahip birinin satis yapmasi gerekmektedir. Satis i¢in A sirketine ait pay senedinin
satilmasina iliskin emrin aract kuruma iletilmesi ve araci kurumunda bu emri borsa
sistemine iletmesi gereklidir. A sirketine ait pay senedini almak isteyen yatirimci ise
yine araci kurum vasitasiyla, A pay senedini satan kisinin emrindeki sartlar1 saglayan -
baska bir miktar ve sayida da olabilir- bir alim emrini arac1 kuruma iletmeli ve bu
emirde ayni sekilde araci kurum tarafindan borsa sistemine iletilmelidir. Sonrasinda, A
pay senedi satmak isteyen satici ile almak isteyen alicinin emirlerinin borsa sisteminde
kargilasmasi1 s6z konusu olmaktadir. Alim emrinin, satim emri ile borsa sisteminde
kargilasmas1 ve borsa sistemi tarafindan emirlerin fiyat ile miktar bazinda sistem
tarafindan eslestirilmesi ile alim-satim gerceklesmektedir. Bu eslesmenin saglanmasi
ve islem giiniiniin ardindan gegen iki giin sonrasinda (T+2 iki giiniinde-Islem giinii+2
giin) ise menkul kiymetin ve bedelin teslimi Takasbank'®® ve MKK'® araciligiyla
elektronik ortamda yapilmaktadir (Borsa Istanbul , 2014, s. 23). Dolayisiyla alim-
sattm yapmak, emrin verilmesi ile baslayan ve miilkiyetin el degistirmesi ile
tamamlanan, hem teknik hem de hukuki bir siireci olusturmakta (Manavgat, 2008, s.

92) ve bu iglemlerin tiimii borsa islemi olarak nitelendirilmektedir*"".

24.21.1.2. Emir Vermek

SPKn ile emir vermek secimlik hareketler icerisinde sayilarak, AB 2003/6 sayili

Piyasanin Kétiive Kullamlmas: Direktifi ile uyumluluk saglanmistir' "2, Emir vermek

169 Takas, borsada gerceklestirilen islemlerin alici ve satici tarafindan meydana gelen borg ve
alacaklarin tasfiyesi islemi anlamina gelmekte ve alim-satim emirlerine iliskin hak ve yiikiimliiliikler
Merkezi Takas Kurulusu (MTK) biinyesinde gerceklesmektedir (Memis & Turan , 2015, s. 166).

"0 Sermaye piyasasi araglarmimn sayisi ve bilisim teknolojilerinde yasanan ilerleme sermaye piyasast
araglarinin kaydilestirilmesinin oniinii agmustir. Kaydilestirme; “fiziki olarak bulunan sermaye
pivasast araglarimin takas sirkiildsyonundan geri ¢ekilerek elektronik bilgisayar ortaminda kayit
altinda bulundurulmast ve senede bagli olmaksizin kayden izlenmesidir” (Samlioglu, 2016). MYK
ise kaydilestirilen sermaye piyasasi araclarmin SPK gdzetim ve denetimi altinda elektronik ortamda
izlenmesi ve saklanmasi ile gorevlidir.

1 Borsa islemi; “alim satim emirlerinin Borsaya iletilmesi, Borsa kurallarina gore eslestirilmesi ve bu
suretle gerceklestirilen islemlere iligkin yiikiimliiliiklerin, Borsanin ve ilgili takas ve saklama
kuruluslarinin diizenlemelerinde belirtilen yontemlerle, siireler icerisinde yerine getirilmesidir.”

"2 {1gili direktifle ve bu direktifin uygulanmasna iliskin olarak 2003/124/AB of 22 Aralik 2003 tarihli
direktif ile Isleme dayali piyasa dolandiriciigi “islem veya emirler” seklinde belirtilmistir
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SPKn diizenlemesi ile se¢imlik hareketler arasinda yer aldigindan, ESPKn déneminde

yapilan tartismalar 6nemini kaybetmistirl73.

Sermaye piyasasinda emir verme islemi, miisterinin sermaye piyasasinda islem
yapmak istedigi sermaye piyasasi aracina yonelik talebini aracit kuruma iletmesi ve
arac1 kurum tarafindan ise bu emrin borsa sistemine iletilmesidir'™. Sermaye piyasasi
hukukuna uygun ve borsada anlam ifade eden irade acgiklamasini emirler
olusturmaktadir. Yukarida aktarildigi lizere sermaye piyasasinda islem yapilabilmesi
icin aract kuruma alim-satima yonelik irade agiklamasinda bulunulmasi
gerekmektedir. Bu anlamda yatirnmci-miisteri tarafindan araci kuruma iletilen irade
miigteri emrini olusturmaktadir. Araci kurumun alic1 ya da saticidan almis oldugu

irade acgiklamasini borsa sistemine iletmesi ise borsa emri olarak nitelendirilmektedir.

Sermaye piyasasinda emir verme islemi ikincil diizenlemelere konu edilmistir.
19.10.2014 Tarih ve 29150 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Borsa Istanbul A.S.
Borsacilik Faaliyetlerine iliskin Esaslar Yonetmeligi’'nin “Miisteri emirlerinin verilis

sekilleri” baslikl1 29°ncu maddesinde su sekilde diizenlenmistir;

“(1) Miisteriler, Borsada islem géren yatirnm araclarina iliskin alim satim
emirlerini Kurul diizenlemeleri cercevesinde islem yapma yetkisi verilenlere
iletirler. Miisterilerin, islem yapma yetkisi verilenlere ait farkl iletigsim
kanallarindan Borsaya erisimine iligkin usul ve esaslar Yonetim Kurulu
tarafindan belirlenir.

(2) Borsaya iletilen emirler Borsada isleme doniismeden once Yonetim
Kurulunca belirlenen usul ve esaslar ¢ercevesinde islem yapma yetkisi verilenler
tarafindan degistirilebilir veya iptal edilebilir.

(3) Islem yapma yetkisi verilenler, miisterilerinin verecekleri alim satim
emirlerini kismen veya tamamen kabul etmeyebilirler. Ancak bu halde
gerekgesiyle birlikte durumu miisterilerine veya onlarin temsilcilerine derhal
bildirmeleri gerekir.

(4) Miisteriler tarafindan Borsada gergeklestirilmek iizere verilen ve islem
yapma yetkisi verilenler tarafindan kabul edilen emirler, Borsaya iletilir.”

http://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=URISERV%3AI24035 (16.11.2016 tarihinde
erisilmistir).

13 ESPKn’de emir verme, tesebbiis olarak nitelendirilmekteyken (Dursun, 2010, s. 298); SPKn ile emir
verilmesi suretiyle de isleme dayali piyasa dolandiriciligr islenebilmektedir

174 stanbul 3. Asliye Ceza Mahkemesi’nin 2015/18 E sayili dosyasi.


http://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=URISERV%3Al24035
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flgili maddenin 1°nci fikrasinda ifade edilen “yetki verilenler” ile aract kurumlar
kastedilmektedir. Miisteriler tarafindan borsaya iletilmek iizere aract kurumlara iletilen
emirler, aract kurumlar tarafindan emir kabul esaslarina gore borsa sistemine
iletilmektedir. Bu kapsamda “Yatirim Hizmet ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere Iliskin
Belge ve Kayit Diizeni Hakkinda Tebligi (I11.45.1)”, “Miisteri Emirleri” baglikli 8’nci
maddesi ile de emrin verilme sekli ve unsurlar1 diizenlenerek, sozlii ya da yazili emrin
verilebilecegi hiikkme baglanmaktadir'®. Yine ayni tebligin devam eden maddeleri

miisteri emir formlarinda bulunmasi gereken hususlar1 diizenlemektedir 176,

> Miisteri Emirleri Madde 8- (1) Yatuum kuruluslar: miisterilerden yazili ya da sozlii olarak emir
kabul edebilir.

(2) Miisterilerden seanstan énce veya seans sirasinda telefon, faks, otomatik para ¢ekme makinesi
(ATM) kullanmak suretiyle, elektronik ortamda ya da benzeri sekillerde imza alinmaksizin emir
almabilir. Bu emirler genel hiikiimler acisindan sozlii emir niteligindedir. Yatirim kuruluslarinca
telefon ile alinan miisteri emirlerine iliskin ses kayitlarimin, faks yoluyla alinan emirlere iliskin
talimatin ve giin iginde faks ile iletilen tiim emirlerin yatirim kurulusuna ulastigi tarih ve zaman
bilgilerini iceren toplu dokiimiin, internet iizerinden alinan emirler de ddhil her ne tirlii olursa
olsun elektronik ortamda diger sekillerde alinan emirlerde tarih, zaman ve miisteri bazinda olmak
lizere emri ileten miisterilere iliskin IP (Internet Protokol) numaralart kayitlarimin, emri veren
kaynag1 géosterecek sekilde gerekli elektronik log kayitlarmin, emri alan yatirim kurulusunca
tutulmast ve elektronik ortamda tutulan verilerin gerektiginde yazili hdle déniistiirebilecek sekilde
hem emir iletimine araciliga yetkili yatirim kurulusu, hem de lehine faaliyet gosterilen yetkili
yatirim kurulusu tarafindan tutulmasi zorunludur.

(3 )Sozlii alim satim emirlerine dayanilarak yapilan islemlerde, sézlii emrin varligin ispat yiikii
yatirim kurulusuna aittir.

(4) Alim veya satim emri vermesine ragmen herhangi bir islem gergeklestirilmedigini iddia eden
miisteri, emri verdigini ispatla yiikiimliidiir.”

176 . . .
Miisteri emir formlarinda bulunmasi gereken hususlar

MADDE 10 — (1) Tiirev arag ve kaldiragch alim satim iglemleri hari¢ olmak iizere borsalarda iglem
goren sermaye piyasasi ara¢lart ile ilgili olarak iptal edilen, gerceklestirilmeyen ve degistirilenler
de dahil olmak iizere alinan tiim emirlere iligkin olarak diizenlenecek emir formunda asgari olarak
asagidaki bilgilerin bulunmas sarttir:

a) Miisteri numarasi ve hesap numarasi.

b) Miisterinin ve varsa miisteriye vekalet eden kisinin adi ve soyadi ya da unvani.

¢) Stra numarasi.

¢) Isleme konu sermaye piyasasi araci.

d) Emir tipi.

e) Emrin iletilme sekli (telefon, faks, internet ve benzeri).

f) Emrin alim ya da satim emri oldugu.

g) Emrin fiyat bilgisi veya nominal degeri.

&) Emrin miktari.

h) Emrin alindigi ve iletildigi tarih ve zaman.

1) Emrin verildigi seans ve gegerlilik siiresi.

i) Emri alan yatirim kurulugsu gorvevlisinin adi, soyadi ve emrin yazili olarak alinmasi halinde
imzasi.

J) Emir iletilen yatirim kurulusu.

k) Islem yapilacak borsa, pazar ve takas kurumu.

1) Islem yapilacak para birimi (Tiirk lirasi, ABD dolari ve diger).
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Emir vermek sermaye piyasasinda énemli bir iglemi olugturmaktadir. Cilinkii sermaye
piyasast aracinin fiyat ve islem hacmi {izerinde emir vermek suretiyle etki
yaratilabilmektedir. Oyle ki emir vermek, heniiz gerceklesmemis alim veya satim
izinleri ve dolayisiyla potansiyel arz ve talep belirlenmektedir (Manavgat, 2008, s. 91).
Dolayistyla emrin araci kurum tarafindan alinmasi ve Borsa sistemine iletilerek baska
bir emir ile eslesmesi kurallara uygun olarak gergeklesmelidir (Kiigiikkocaoglu, 2005,
s. 11). Ornegin emir formu diizenlenerek miisteriye verilmeli ya da emir formunun,

emrin verildigi tarih ve saat araligmi igermesi gereklidirm. Isleme dayali piyasa

YT “Yatuum Hizmet ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere Iliskin Belge ve Kayit Diizeni Hakkinda
Teblig’in” (111.45.1) “Miisteri emir formlar1 ve seans takip formu ile tiirev piyasalar emir takip
formu” baslikli 9°ncu maddesi;

(1) Emir formu, emrin borsaya iletildigi kanal bazinda miiteselsil sira numarasi ile her emir i¢in 10

ve 11 inci maddelerde yer alan bilgileri tasimasi sartiyla serbestce diizenlenir. Emirlerin yazili
olarak alinmasi halinde, elektronik olarak diizenlenecek emir formundan yazili bir drnek alinarak
miisterinin imzasimin alinmasi zorunlu olup; emir formunun miisteri ve emri alan yatirim kurulugu
gorevlisi tarafindan imzalanmig bir 6rnegi talebi halinde miisteriye verilir.

(2) Sozlii olarak verilmis emirler icin alindiklart anda miisteri imzasi aranmaksizin elektronik
ortamda miigteri emir formu diizenlenir.

(3) Emir formunda, emrin alindigi tarih ile asgari saniye bazinda olmak iizere miimkiin olan en
kiiciik birimde zamani gosteren bir ibarenin damga olarak veya bilgisayar marifetiyle basilmasi
sarttir. Faks yoluyla iletilen emirlere iliskin talimatin, faks cihazi tarafindan otomatik olarak
yazilan, gondericinin faks numarasi, tarih ve zaman bilgilerini kapsamasi zorunludur.

(4) Yazili ve sozlii olarak alinan tiim emirlerde, miisterinin talebi hdlinde emrin alinmas: sirasinda
miisteriye emir alinis numarasinin verilmesi zorunludur.

(5) Yatirim kuruluslart merkez ve merkez disi orgiitlerinde aldiklart yazili veya sozlii tiim miisteri
emirlerini bilgisayar ortaminda diizenlenmis olan Miisteri Emir Formuna emrin borsaya eristigi
kanal bazinda miiteselsil sira numarasi izleyecek sekilde kaydederler. Bu formlar esas alinarak
seans oncesinde alinan tiim miisteri emirleri, emrin borsaya eristigi kanal bazinda yatirim kurulugu
merkezinde bilgisayar ortaminda diizenlenen ve EK/1’de yer alan Seans Takip Formuna, tiirev
araglar icin alman emirler ise EK/2’de yer alan Tiirev Piyasalar Emir Takip Formuna kanal
bazinda zaman dnceligine gére otomatik olarak kaydedilir. Borsa’da seans siirerken alinan emirler
de aym gsekilde Seans Takip Formu veya Tiirev Piyasalar Emir Takip Formuna seans esnasinda
aktarilir. Zaman onceligi esasina uyulmasini teminen, tim emirleri alims zamanina goére
siralayabilecek bir sistem igin gerekli altyapinin olusturulmasit zorunludur. Bu sekilde kaydedilen
miigteri emirleri, yerine getirilmek iizere borsaya iletilir. Piyasa yapiciigi faaliyeti kapsaminda
iletilen kotasyon emirleri i¢cin bu maddede yer alan hiikiimler uygulanmaz.

(6) Yatrum kuruluslarimin kendi nam ve hesabina yapacaklari alim ve satimlarda besinci
fikradaki esaslara uyulur.

(7) Gegerlilik siiresi bir giinden uzun olan emirlerden verildigi giin gerceklesmeyenler, izleyen
glinlerde Seans Takip Formu veya Tiirev Piyasalar Emir Takip Formuna kaydedilir.
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dolandiriciliginin sugunun olusabilmesi bakiminda da kurallara uygun bir emrin s6z
konusu olmasi1 gerekmektedir.

Sermaye piyasasinda farkli emir cesitleri ve yontemlerine dayanarak emir

verilebilmektedir®’®.

Bu anlamda emir tipleri, emir siireleri ve emir ydntemleri
cesitlilik gostermektedir. Emir tipleri, normal emirler ve kosullu emirler olarak
ayrilmaktadir. Normal emirler “iglem birimi hdlinde tam olarak bir lot (1 adet ya da 1
TL nominal) ve katlarindan olusan emirlerdir” (Borsa Istanbul , 2014, s. 44). Normal
emirler; Limit Fiyatlh Emirler, Piyasa Emirleri, Piyasadan Limite Emirler ve
Dengeleyici Emirler iken; kosullu Emirler ise Miktar Kosullu Emirler, Fiyat Kosullu
Emirler, Zaman Kosullu Emirler, Kismi Goriinme Kosullu Emirler olarak

ayrllmaktadlr179 (Borsa Istanbul A.S., 2016). Bunlara ek olarak Seans Emri, Giinliik

(8) Aract kurumlarin miisteriden alacaklart emrin borsaya iletilmesi asamasinda, hangi kanalin
kullanmilacagina iliskin olarak Kurulun i¢ denetim sistemine iliskin diizenlemeleri kapsaminda
hazirlayacaklart is akis prosediiriiniin emir iletimi ile ilgili boliimiiniin miisterinin incelemesine
sunulmak iizere aract kurumun internet sitesinde yer almasi gereklidir. Emir iletimine aracilik
faaliyeti kapsaminda miisterilerden emir alinmasi swrasinda yatirim kurulusunun farkl kanallar
kullanarak emri aract kuruma iletmesi durumunda bu hususun, is akis prosediiriiniin emir iletimi ile
ilgili boliimiine baglanarak yatirim kurulusunun internet sitesinde miisterinin incelemesine
sunulmasi gerekir.”

178 BiST. A.S. Borclanma Araclar1 Piyasas1 Yonergesi

Emir ve Islem Tiirleri Madde 15- (1) Piyasa biinyesindeki pazarlara kesin alim, kesin satim, repo

ve ters repo tiirii emirler iletilebilir.

(2) Piyasada, birinci el piyasa islemleri, kesin alim, kesin satim, repo ve ters repo islemleri
gerceklestirilebilir.

Emir Tipleri Madde 16- (1) Piyasada ¢ok fiyat yontemiyle ¢alisan pazarlara limitli emir ve piyasa
emri olmak iizere iki tip emir iletilebilir.

(2) Limitli emir, kesin alim ve kesin satim i¢in, fiyat veya getiri ile nominal tutar belirtilerek; repo ve
ters repo iglemleri icin, oran repo tutari ile emrin iletildigi pazara bagli olarak sermaye piyasasi
aracimin tanimi veya fiyati belirtilerek iletilir.

(3) Piyasa emri, kesin alim ve kesin satim iglemleri icin fiyat veya getiri belirtilmeksizin nominal
tutar belirtilerek; repo ve ters repo islemleri i¢in oran veya emrin iletildigi pazara bagl olarak
sermaye piyasast araci fiyati belirtilmeksizin, repo tutart ve emrin iletildigi pazara bagh olarak
sermaye piyasasi aract tammu belirtilerek iletilir. Sistemde bekleyen pasif emirlerle kismen veya
tamamen karsuasabilir. Piyasa emrinin gergeklesmeden kalan kismi otomatik olarak iptal edilir.

(4) Limitli emir ve piyasa emri ile birlikte kullanilmak iizere asagida tanmimlanan ozel kosullarla da
emir iletilebilir.

a) kalami iptal et: Emrin iletilmesiyle birlikte gerceklesmeyen kismmin iptal edilmesi
kosuludur.

b) Gergeklesmezse iptal et: Emrin tamamen gercgeklesmesi kosuludur. Emrin iletilmesiyle
birlikte tamamen ger¢eklesmemesi hdlinde tiimii iptal edilir.

17

©

Limit fiyath emirler, fiyat ve miktarin belirlendigi emirlerdir ve emrin gerceklesmeyen kismi pasif
emirler arasma yazilmaktadir (Borsa Istanbul , 2014, s. 45). Piyasa emirleri; fiyat olmadan, sadece
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Emir, Iptale Kadar Gecerli Emir, Tarihli Emir seklinde emir siireleri de soz

konusudure°.

BIST’te islem yapma ydntemleri de farklilik gdstermektedir. BIST; “A¢ilis Seansi-Tek

Fiyat” ve “Siirekli Miizayede Sitemi-Cok Fiyat” ile “Piyasa Yapicili Stirekli

Miizayede-Cok Fiyat” islem yontemlerini kullanmaktadir™! (Borsa Istanbul , 2014, s.

180

181

miktar belirtilerek verilen emirlerdir. Emirler, karsilastig1 en iyi fiyatla eslesirler; aksi takdirde iptal

edilmektedirler (http://www.trademaster.com.tr/ueruenler/pay/bist-islem-saatleri-ve-emir-
tuerleri.aspx Erigim tarihi; 24.03.2017). Piyasadan limite emirler, fiyat olmadan girilen emirlerdir
(3.000.000 TL simirt s0z konusudur http://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-

piyasalar/piyasalar/pay-piyasasi/emir-tipleri 18.11.2016 tarihinde erisilmistir). Piyasadan limite
emirler, karsilagtigi en uygun fiyat kademesindeki emirle eslesirler. Bu emirlerin kargilanmadan
kalan kismi ise limit fiyathh emre doniiserek pasife yazilir ya da kalan iptal et olarak girilerek iptal
edilir (Borsa Istanbul A.S., 2016). Dengeleyici emirler, agilis ve kapanis seanslari ile beraber tek
fiyat yonteminin uygulandig: biitiin seanslarda, fiyatin belirlenmesinde etkili olmayan fakat eslesme
fiyat1 ile ayni1 seviyede kalan emirlerle iglem yapilmasi amaciyla girilen emirlerdir. Buna karsin
kosullu emirler ise birtakim kosullarin gerceklesmesine bagli olarak gerceklesen emirleri
icermektedir. Miktar kosullu emir, belirli fiyat seviyesinde olup da; emrin igerdigi miktar
karsilanmiyorsa islem gormeyen emirleri olusturmaktadir. Emrin icerdigi miktarin tamaminin
karsilanmas1 durumunda borsa islemi yapilmaktadir (Borsa Istanbul A.S., 2016). Kosullu emir
icerisinde yer alan bir bagka emir tiirii, fiyat kosullu emirlerdir; soyle ki; sermaye piyasasi aracinin
en iyi alis veya satig fiyatinin, kosul olarak belirlenen fiyat seviyesine ulagsmasi durumunda aktif
héle gelen ve isleme doniisen emir tipini fiyat kosullu emirler olusturmaktadir (Borsa Istanbul A.S.,
2016). Bir diger tiir ise seansin onceden belirtilen bir bolimiinde aktif hale gelen ve gegerli olan
emirler olarak zaman kosullu emirlerdir. Kismi goriinme kosullu emirler, emrin goriinmesi istenen
kisminin iglem gérmesinin ardindan gizlenen kismin agiga ¢ikmasi ve yeni bir emirmis gibi emir
defterinde zaman-fiyat Onceligine gore yazilmasinin s6z konusu oldugu yerini emirleri ifade
etmektedir (Borsa Istanbul A.S., 2016). Emir tipleri icerisinde belirtilmesi gereken diger emir
cesidini 6zel emirler olusturmaktadir. Ozel emirler, Borsa Yonetim Kurulu (BYK) tarafindan,
menkul kiymetler bazinda belirlenen pay sayisini asmis ve baska bir dzel emirle eslesen BIST
yetkilisinin onayina sunulan bdliinmez bir biitiin olarak islem géren emirlerdir (Giindogdu, 2016, s.
64).

http://www.trademaster.com.tr/ueruenler/pay/bist-islem-saatleri-ve-emir-tuerleri.aspx (Erisim Tarihi:
30.01.2016). Seans emri, glnliik emir, iptal edilene kadar gegerli olan emir ve tarihli emir olarak
ayrilmaktadir. Seans emri sadece girildigi seans i¢in gecerlidir ve seansin bitimine kadar eslesmezse
otomatik olarak iptal edilen emirlerdir. Giinlik emir; emrin girildigi giin igin gegerli oldugu
emirlerdir (Borsa Istanbul A.S., 2016). Bu emirler, seans sonuna kadar islem gérmezse iptal
edilmektedir. Iptale kadar gegerli olan emirler, emrin girildigi seanstan iptal edilene kadar gecerlidir.
Tarihli emir, emir islem sistemine girilirken tarih girilen ve belirtilen tarihe kadar gegerli olan
emirlerdir (Borsa Istanbul , 2014, s. 50). Belirlenen tarihin giin sonuna kadar eslesme s6z konusu
olmazsa, otomatik olarak iptal edilmektedirler.

Borsa istanbul A.S. Pay Piyasas1 Yonergesi

Islem Yontemleri Madde-25 (1) Sermaye piyasasi araglarimn alim satiminda *'tek fiyat” ve “cok
fivat” yontemleri bu yonergede belirtilen Genel Miidiir tarafindan belirlenen esaslar ¢ergevesinde
uygulantr.

(2)Tek fivat yontemi: Bir sermaye piyasast aract i¢in Sisteme iletilen emirlerin Borsa tarafindan
belirlenen zaman dilimleri boyunca toplanarak giin icinde bir kere veya birden fazla kez tekrar
etmek suretiyle en ¢ok islem miktarini gerceklestirecek sekilde ve oncelik kurallarina uygun olarak
belirlenen tek bir islem fiyatindan eslestirilmesi yontemidir.

(3) Cok fiyat yontemi: Bir sermaye piyasasi araci igin Sisteme iletilen emirlerin Borsa tarafindan
belirlenen iglem siireleri boyunca siirekli bir sekilde, dncelik ve iglem kurallarina uygun olarak


http://www.trademaster.com.tr/ueruenler/pay/bist-işlem-saatleri-ve-emir-tuerleri.aspx
http://www.trademaster.com.tr/ueruenler/pay/bist-işlem-saatleri-ve-emir-tuerleri.aspx
http://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/piyasalar/pay-piyasasi/emir-tipleri
http://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/piyasalar/pay-piyasasi/emir-tipleri
http://www.trademaster.com.tr/ueruenler/pay/bist-işlem-saatleri-ve-emir-tuerleri.aspx
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27). Pay piyasasinda giiniin basindaki agilis seansinda tek fiyat yontemi kullanilirken,;
geri kalan zamanlarda ¢ok fiyat yontemi kullanilmakta ve emirler bilgisayar sistemi

iizerinden kaydedilerek siirekli miizayede sistemi ile calismaktadir (Borsa Istanbul ,

2014, s. 27).

Sermaye piyasasinda emirler, aract kurumlar tarafindan borsaya bilisim sistemi
vasitasiyla iletildiginden; bu anlamda emrin verilmesi ile ilgili olarak belirtilmesi
gereken onemli konulardan birini bu sistem olusturmaktadir. Ciinkii emrin iletildigi
bilisim sistemi kendi igerisinde ayr1 bir takim protokolleri icermektedir'®®. Buna gore;
“BIST iiyeleri yatirimcilardan elektronik olarak topladiklar: emirleri uzaktan erisim
agi (ExAPI183 mesajlasma ara yiizii) ile BIST e gondermekte, iiye temsilcileri, alici ve
satict emirlerini BIST e ve iiye merkez ofislerinde bulunan terminaller araciligiyla ile
Elektronik Alim Satim sistemine girmektedir” (Gilindogdu, 2016). Miisteriden alinan
emirler aract kurum tarafindan bu sistemlerin sagladigi ara yiiz ile borsaya
iletildiginde, sistem tarafindan emir ve zaman Onceligi kuralina tabi tutulmaktadir.
Soyle ki “Pay almak ya da satmak isteyen iiye temsilcisi, bir emrin icermesi gereken
bilgileri bilgisayar araciligiyla sisteme aktarir. Islemler pay piyasasi icin belirlenen
oncelik kurallarina uygun sekilde sistem tarafindan otomatik olarak gercgeklestirilir”
(Borsa Istanbul , 2014, s. 23). Bu kurallar1 fiyat ve zaman onceligi kurallari
olusturmaktadir. Fiyat onceligi, daha diistik fiyatl satis emirlerinin ve daha yiiksek
fiyath alig emirlerinin 6nceligi anlamina gelirken, zaman Onceligi ise esit fiyath girilen

emirlerde, sisteme daha dnce giren emrin dnceligini ifade etmektedir (Kiigiikkocaoglu,

farkl: fiyat seviyelerinden eslestirilmesi yontemidir. Cok fiyat yontemi, stirekli islem yontemi olarak

da adlandirlir.
182 Borsa istanbul A.S. Pay Piyasas1 Yonergesi

Emir fletimi Madde 5/1; Alim satim emirleri iiyelere tahsis edilen emir iletim ara yiizleri
tizerinden, Yometim Kurulu tarafindan uygun goriilen iletisim protokolleri kullamilarak ve iiye
temsilcileri tarafindan kullamilan islem terminalleri vasitasiyla Sisteme iletilir. Uyeler Borsa
tarafindan uygun goriilen yerleskelerden Sisteme baglanti kurarak emir iletebilirler. Emir iletimi
icin sahip olunmasi gereken donanmim, hat kapasitesi, yedeklilik konularinda Borsa tarafindan
duyurulan asgari standartlara uyum saglanmasi zorunludur.

8 EXAPI: Elektronik alim-satim sistemi ile iiyelerin merkezi sistemlerinin elektronik bir altyapu,

iletisim protokolii ve kullamim yéntemi ile baglamak, iiyelerin bu yapi vasitasiyla emir islemlerini
(giris, diizeltme, bolme, iptal, durum sorgusu vb.) elektronik ortamda yiiriitebilmelerini saglamak
i¢in olugturulan yapiya verilen isimdir.
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2005, s. 11).Emir verme islemi bilisim sistemi tarafindan gergeklestirilen bu

e I 184
prosediiriin tamamlanmasi ile s6z konusu olmaktadir™".

Yatirnmc1 borsada bekleyen emirlere gore islem yaptigindan emir verme islemi
borsada etkili bir islemi olusturmaktadir. Nitekim verilen emirler ile fiyat olusum
mekanizmasini olusturan arz-talep dengesinin belirlenmesi arasinda dogrudan bir iligki
oldugu goriilmektedir. Ornegin ¢ok fiyat yonteminin benimsendigi bir piyasada emir
verme isleminin gergeklesmesi ile sistemde karsiligi olmayan emirler (eslesmeyen)
BIST’e iletilmekte ve bu piyasada yanlis veya yaniltici bir izlenim yaratabilme
potansiyeli meydana gelebilmektedir (Manavgat, 2008, s. 94). Dolayisiyla emir verme
isleminin isleme dayali piyasa dolandiriciliginin se¢imlik hareketlerinden birini tegkil
edecek sekilde diizenlenmesinin, su¢un Onlenmesi bakimindan oldukca faydali bir

diizenleme oldugu goriilmektedir.

AB mevzuatinda ve SEC kararlarinda da emir verme, isleme dayali piyasa
dolandiriciligl sugunun maddi unsurlar1 arasinda sayilmaktadir. Zira yukarida ifade
edildigi iizere bu mevzuat ve uygulamalarla birlik saglamak i¢in SPKn emir verme
islemini se¢imlik hareketler arasinda diizenlemistir. Bu husus SPKn tasarisinin

Meclis’te yapilan goriismelerinde su sekilde ifade edilmistir:

“.Tasarida manipiilasyon olarak bilinen su¢ tipi bu defa ‘Piyasa Dolandiriciligt’,
yine igerden ogrenenlerin ticareti olarak bilinen sug¢ tipi ‘Bilgi Suiistimali olarak
diizenlenmistir. Bu sug tipleri AB direktifi dikkate alinarak yeniden kaleme alinmus,
bu c¢ercevede, sermaye piyasasi araglarimin fiyatlarimin yani sira degerlerini ve
yatirim kararlarint etkileyebilme hususlari ile emir vermenin de ilgili suc¢
kapsaminda oldugu, buna ek olarak, a¢iklamakla yiikiimlii olduklar: bilgileri
agiklamayan ya da zamaminda agiklamayanlarin cezai sorumluluklar: Tasaridaki ilgili
maddelere eklenmigtir” (Tiirkiye Biliylik Millet Meclisi Tutanak Dergisi 33'lincii
Birlesim, 2012).

184 {stanbul 3. Asliye Ceza Mahkemesi 2015/18 E Sayili dosya.
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2.4.2.1.1.3.  Emir Iptal Etmek

Emir iptali ESPKn’de 2010 yilinda yapilan degisiklikle sermaye piyasasi mevzuatina
girmis ve SPKn ile de isleme dayali piyasa dolandiriciligi su¢unun sec¢imlik hareketleri

arasinda sayilmistir™®> ',

Emir iptali, emirlerin sisteme girmesinden sonra islem yapabilecek herhangi bir emrin
bulunmadigr durumda hi¢ islem yapilmamis emirlerin varligi halinde ya da belirli bir
kismi iglem goérmiis ve kalani agik emir olarak beklemekte olan emirlerin Seans
saatleri'®” icerisinde iptal edilebilmesi durumunda séz konusu olmaktadir. (Borsa

Istanbul , 2014, s. 51) Buna gore;

o “Sisteme girilmis olan ve a¢ik emir olarak sistemde bekleyen normal ve ozel

emirlerin (eslenmig oldugu durum haricinde) iptal edilmesi miimkiindiir.
o  Emir tamamen iptal edilebilecegi gibi, miktar: da azaltilabilmektedir.
o Emrin fiyati, fiyat limitleri ddhilinde her iki yone dogru da degistirilebilecektir.

o Sistemde emrin tamamen iptal edilmesi veya emrin miktarimin azaltilmasi
durumunda azaltilan her bir emrin azaltilan kisminin ve iptal edilen emrin

tamamu icin iicretlendirme yapllmaktaahr188 ” (Borsa Istanbul , 2014, s. 51).

18 Borsa Yénetim Kurulunun 16.07.2010 tarih vel350 sayili toplantisi ile emir iptali kosulsuz olarak
serbest birakilmis ve Hisse Senetleri Piyasasi Yonetmeliginin “Emrin Diizeltilmesi ve Iptal
edilmesi” bashigini tagiyan 20’nci maddesi ile diizenlenerek SPK’nin onayi ile ytiriirliikk kazanmustir.
Degisiklige iliskin olarak IMKB;

o “Emir iptalinin kosulsuz olarak serbest birakilmasi ile birlikte Hisse Senetleri Piyasasi Alim
Satim Sistemi’'ne girilmis olan ve bekleyen normal ve ozel emirlerin tek tek, emir bazinda iptal
edilmesi miimkiindiir.

o Uygulamanin devreye alinmast ile birlikte Sisteme girilmis ancak isleme doniismemis alig
emirleri ve satis emirleri tek tek iptal edilebilecektir.

o Emir iptalleri Borsa terminalleri ve ExAPI kanall ile yapilabilecektir”

seklinde bir agiklama yapmustir ( http://docplayer.biz.tr/534384-1stanbul-menkul-kiymetler-borsasi-
hisse-senetleri-piyasasi-yonetmeligi.html (Erisim Tarihi; 23.11.2016)

18 http://www.dunya.com/finans/haberler/borsada-kor-havuz-ve-emir-iptalinde-geri-adim-haberi-

315163 (Erisim Tarihi: 24.03.2017)

87 Birinci Seansin acilist ile emir iptallerinin yapilacagi zaman araligi belirlidir. Buna gére acilis

seansina iletilen emirler 09:15-09:30 arasinda, siirekli miizayede seansina iletilen emirler 09:35-
12:30 arasinda yapilabilir. Ikinci seans emir iptal islemleri 14:00-14:10 arasinda ve siirekli
miizayede seansina iletilen emirler i¢in 14:15-17:30 arasinda yapilabilmektedir.

188 BIST tarafindan yayimlanan Borsa Istanbul Ucretlendirme Tablosunda emir iptaline iligkin olarak su
hususlar belirtilmistir:


http://docplayer.biz.tr/534384-Istanbul-menkul-kiymetler-borsasi-hisse-senetleri-piyasasi-yonetmeligi.html
http://docplayer.biz.tr/534384-Istanbul-menkul-kiymetler-borsasi-hisse-senetleri-piyasasi-yonetmeligi.html
http://www.dunya.com/finans/haberler/borsada-kor-havuz-ve-emir-iptalinde-geri-adim-haberi-315163
http://www.dunya.com/finans/haberler/borsada-kor-havuz-ve-emir-iptalinde-geri-adim-haberi-315163
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Belirtildigi iizere segilen emrin ¢esidine binaen emrin otomatik iptal edili s6z konusu

olabildigi gibi sistemle baglantinin kopmast halinde “inaktif” olunarak emrin iptali

veya emrin yatirimci karar degisikligi ile iptal edilebilmesi hallerinde de miimkiin

olabilmektedir'®®. Nitekim hatali islemlerin yapilmasi —hesap numarasiun yanls

190

girilmesi- durumunda da emrin iptal edilebilmektedir—".

189

190

o “Sistemde emrin tamamen iptal edilmesi veya emir miktarinin azaltilmasi durumunda azaltilan
kisminmin ve iptal edilen emrin tamamimin TL hacminden 0,1 baz puan ticret alinir.

e Cari fiyat seviyesindeki emirlerde azaltma ve iptal iicreti farkli hesaplanmaktadir. Ug kademede
yapilan hesaplamada emirlerin sisteme iletilmesini takiben,

o 5 saniyeye kadar gergeklestirilenler igin 0,5 baz puan,

o 6 saniye ile 10 saniye arasinda gergeklestirilenler igin 0,3 baz puan,

o ]1 saniye sonrasinda gerceklestirilenler i¢in 0,1 baz puan iicret tahakkuk ettirilmektedir.

o Onceki uygulamada oldugu gibi varant ve sertifikalarda emir iptali, fiyat kétiilestirme ve miktar
azaltiminda herhangi bir iicret alinmayacaktir.

o Acilig ve kapanis seanslarinda gergeklestirilen emir iptali, fiyat kétiilestirme, miktar azaltimi igin
cari fiyat seviyesindeki farkli iicretlendirme uygulamast séz konusu degildir. Birincil Piyasadaki
sabit ve degisken fiyattan talep toplama yénteminde de bu istisna gegerlidir. Ozel emirlerin
iptalinde ve degisikliginde de cari fiyat seviyesi ayiruimi olmayacaktir. Biitiin bu islemlerdeki ticret
orant 0,1 bps dir.

Kapanis, fiyatindan/tek fiyattan islemler asamasinda agilis ve kapanis seanst islemlerinden farkl
olarak emir iptali, fiyat kétiilestirme, miktar azaltumi i¢in cari fiyat seviyesinde farkli iicretlendirme
uygulamasi devam edecektir (http://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/piyasalar/pay-
piyasasi/borsa-paylari-ve-diger-ucretler Erisim Tarihi 24.03.2017).

Borsa istanbul A.S. Borclanma Araclar Piyasasi Yonergesi

Islemlerin Iptali ve Diizeltilmesi Madde-20: (1) Piyasada gerceklesen islemler Borsa

sy

(2) Uye veya Borsa personeli tarafindan hatali olarak iletilen emirler sonucu gerceklesen islemlerin
iptali ile hatali olarak gergeklesen islemelerin diizeltilmesine iliskin uygulama esaslart Yonetim
Kurulu tarafindan belirlenir.

(3) Piyasada gergeklesen birinci el piyasa islemleri, birinci fikraya ek olarak, Yénetim Kurulu
tarafindan belirlenecek ilave kurallar ¢er¢evesinde iptal edilebilir.

Borsa istanbul A.S Borsacihik Faaliyetlerine iliskin Esaslar Yénetmeligi (19.10.2014 Tarih ve
29150 Sayi)

Emirlerin ve islemlerin Borsa tarafindan iptali Madde -33: (1) Asagidaki sartlarin varligi
halinde, igleme taraf olan islem yapma yetkisi verilenlerden en az birinin basvurusu iizerinde veya

re’sen bekleyen emirlerin veya gergeklesen iglemlerin tamami veya bir kismi Borsa tarafindan iptal
edilebilir.

a) Bilgisayar sistemlerinden kaynaklanan hatalar.

b) Islem yapma yetkisi verilenlerden en az biri veya borsa personeli tarafindan alim satim
sistemlerine iletilen hatali emir veya emirler sonucunda gerceklesen iglemler.

c) Islem yapma yetkisi verilenlerin ve/veya islem goren yatim araclarimn islemlerini
durduracak diger maddi unsurlar.
(2) Iptal islemi, seansin tamamina veya bir boliimiine iliskin olarak gerceklestirilebilir. Emir
gonderen taraflar ve/veya islem goren yatirim araglart bazinda emir veya iglem iptali
gerceklestirilebilir.
(3) Iptal karari; birinci fikranin (a) ve (c) bentlerindeki sartlarin varhigi hdlinde Genel Miidiir veya
goreviendirilen Genel Miidiir yardimcilari; (b) bendindeki sartin varligi halinde ise Genel Miidiir,
goreviendirilen Genel Miidiir Yardimcilary veya ilgili Piyasa Miidiir tarafindan alinabilir.


http://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/piyasalar/pay-piyasasi/borsa-paylari-ve-diger-ucretler
http://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/piyasalar/pay-piyasasi/borsa-paylari-ve-diger-ucretler
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Emir iptalinin sug tipinin se¢imlik hareketleri arasinda sayilmasi, sugun engellenmesi
baglaminda 6nemli bir adim1 olusturmaktadir. Zira emir iptal etme ve 6zelde kalani
iptal et emri piyasa dolandiricilii sugunun islenmesini kolaylastiran emir tiirii olarak
dikkat ¢cekmektedir. Ayni husus SPK bagkani tarafindan verilen bir demegle; “alis-

satis kademeleri doldurularak, canli piyasa izlenimi yaratilirken, bes dakika sonra
191

)

gerceklesen emir iptali ile tahtada alict ve satict kalmiyor...” seklinde
aktarilmaktadir (Ertas, 2016). Nitekim 2010 yilinda uluslararasi bir krize neden olan
piyasa dolandiriciligl sugu emrin iptali yoluyla islenmis ve durumun vahametini gozler

oniine seren bir 6rnegi meydana getirmistir.

Ozetle aktarilacak olursa; 6 Mayis 2010 tarihinde Amerika’da yasanan “Ani Cokiis
(Flash Crash)” krizi, emrin iptali yoluyla iglenen bir piyasa dolandiricilifi drnegini
olusturmaktadir. Krizin sorumlularindan biri olarak fail Navinder Sarao, sisteme
biiyiilk miktarlarda satim emri girmis ve ardindan bu emirleri iptal ederek, biiyilik bir
krize neden olmustur (Ugan, 2016). Fail, spoofing yontemi ile piyasaya siirekli satig
emri girerek fiyatlarin diismesinden yararlanmis ve bu islem ardindan ise satis
emirlerini iptal ederek sermaye piyasasi araclarini diisiik fiyattan piyasadan satin
almistir™®%. Sisteme girdigi satis emirleri ile fiyatlarin istedigi seviye getiren fail, satis
emirlerini de alim yaptiktan sonra iptal etmis ve kendi istegi dogrultusunda sekillenen
bir piyasada islem yapmistir. Bu anlamda emrin iptal edilmesi suretiyle s6z konusu
olan isleme dayali piyasa dolandiriciligl sugunun engellenebilmesi i¢in, emir iptalinin
kontrollii bir sekilde yapilmasi saglanmahdlrlg3 (Manavgat, 2008, s. 94). Ozellikle

“Kalan: Iptal Ef®*” emir tiirinde verilen emirler yoluyla isleme dayali piyasa

(4) Iptal kararlari, ayni giin KAP ta ilan edilir.

(5) Borsa biinyesindeki piyasalarda, pazarlarda, platformlarda ve sistemlerde sermaye piyasasi
araglarmin ihracina yonelik olarak birincil piyasada girilen emirler veya gergeklesen islemler icin
Yénetim Kurulu tarafindan ilave iptal kurallari belirlenebilir.

Y1 Sermaye piyasasi terminoloji itibariyle tahta; “alici ve satict emirlerinin bilgisayara ortaminda
esleserek islem yapildig1 yazilim ortami” olarak agiklanmaktadir (Kogen, 2005, s.17).

Y2 Spoofing (yamltma sinyali), isleme dayali piyasa dolandiriciligi sugu islem kaliplari arasinda yer

almaktadir. BKz. Calismanuzin “Suca iliskin Islem Kaliplar1” baslikli yerine.

193 Goriige gore; yatirimer tarafindan verilen emirler borsaya bildirilmeden 6nce iptal edilebilmekte ya
da geri almabilmektedir. Emirler fiyat {izerinde etkili olduklarindan sisteme iletilmeleri ve iptal
edilebilmeleri gibi konularda belirli sinirlamalar getirilmelidir (Manavgat, 2008, s. 94).

% Fiyat ve miktarin sisteme gonderildigi anda hi¢ islem gormedigi takdirde tamamu, kismen islem

gordiigi durumda ise islem gérmeyen kisminin emir dosyasina pasif olarak yazilmayarak sistem
tarafindan otomatik bir sekilde iptal edildigi emir tiiriidiir (Borsa Istanbul , 2014, s. 45).



122

dolandiriciligiin islenebilecegine dikkat edilmesi gerekmektedir'®(Manavgat, 2008,
s. 95).

24.2.1.1.4. Emir Degistirmek

Emir iptali ile birlikte emir degistirmekte isleme dayali piyasa dolandiriciligi sugunun
secimlik hareketleri arasinda sayilmistir. BIST. A.S. Bor¢lanma Araglart Piyasasi
Yonergesi 18’nci maddesi emir degisikligine iligkin olarak; “piyasaya iletilen
emirlerden karsilanmamuis olanlar ve kismen karsilanmis emirlerin kalan kisimlar:
degistirilebilir” hiikkmi ile emir degisikligini diizenlemektedir.

Emir degistirme, emir fiyatin1 kotiilestirme, emir miktarim1 azaltma gseklinde
yapilabilmekte ve bu islemler Borsa da emir diizeltme kavrami ile agiklanmaktadir.
Emir diizeltme su sekilde agiklanmaktadir; “Sisteme girilmis ve beklemekte olan agik
emirlerin miktarlart azaltlip arttirdabiliv (miktar arttirildiginda emir sisteme girilmis
veni bir emir olarak degerlendirildigi i¢in zaman onceligini kaybeder); emrin fiyat
diisiiriiliip yiikseltilebilir (fiyat degistirildiginde emir, sisteme yeni girilmis bir emir
olarak degerlendirildigi icin zaman onceligini kaybeder) (Borsa Istanbul , 2014, s.
51). Emir degistirme sermaye piyasasi araglarinin fiyat ve miktarlari iizerinde arttirma,
ya da azaltma seklinde meydana gelmektedir. Bu kapsamda emir iyilestirilmesi, alig
emri i¢in fiyatin yiikseltilmesi ve satis emri i¢i fiyatin disliriilmesi anlamina

gelmektedir (Borsa Istanbul , 2014, s. 51).

Emir degisikliginin yapilmasi ile emir iletiminde elde edilen zaman Onceligi
degisebilmektedir. Zira sermaye piyasasinda islem goren sermaye piyasasi araglarinin
fiyatlari; alim-satim emirlerinin fiyat ve zaman oncelik siralamasia gore elektronik
alim-satim sistemi aracilifiyla Coklu Fiyat-Siirekli Miizayede yontemine gore

olusturuldugundan (Kiiciikkocaoglu, 2005, s. 6), zaman dnceligi 6nem arz etmektedir.

% Kalani iptal emirleri ile bir taraftan arz ve talep yaratilan sermaye piyasasi araclarinin fiyatlarini
etkilenmekte; diger taraftan kendiliginden iptal edilen emirler yoluyla tasarruf sahibinin ¢ikar elde
etmesini miimkiin hale getirebilmektedir.
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BIST. A.S. Bor¢lanma Araclar Piyasasi Yéonergesi 18'nci maddesinde bu konuda bir

diizenleme yer almaktadir'®®.

Belirtildigi tizere, emirler potansiyel arz ve talep oranmi gostermeleri bakimindan
onemli bir isleve sahiptirler. Ornegin bir grup dolandiricinin birlikte hareket ederek,
hisse senetleri iizerinde islem hacmi yaratmasi ve fiyatlarin ¢ikmasini veyahut
diismesini sagladiktan sonra emir degistirerek piyasa hareketinden yarar
saglamalarinin miimkiin oldugu ifade edilmektedir (Manavgat, 2008, s. 96). Emir
degisimleri de bu anlamda 6nlemli piyasa islemlerini olusturmaktadir. Dolayisiyla
isleme dayal1 piyasa dolandiricilig1 sugunun islenmesi icin elverisli bir hareket olarak
degerlendirilmeleri, emir degisikligi yoluyla piyasa mekanizmasinda bir tehlike

yaratma potansiyelleri oldugunu ortaya koymaktadir.

24.2.1.15. Hesap Hareketi Gergeklestirmek

SPKn ile isleme dayali piyasa dolandiriciligt sugunun se¢imlik hareketleri arasinda
hesap hareketleri gergeklestirmekte sayilmaktadir. Hesap hareketleri gerceklestirmek
ifadesinin muglak oldugunu ve fakat bu hareketle virman yapmanin kastedildigini
diistinmekteyiz. Nitekim yatirnrmcinin degisik araci kurumlarda bulunan hesaplarina ya
da baska kisilerin hesabina devamli olarak menkul kiymet ve/veya nakit virmani

yapmast siipheli islemler arasinda yer aldigindan, bu c¢ikarimm dogru oldugu

9% BiST. A.S. Bor¢lanma Aragclar1 Piyasasi Yonergesi Madde-18;

(2)Kesin Alim Satim Pazari, Uluslararasi Tahvil Pazart ve Nitelikli Yatirimciya Ihra¢ Pazarinda;

emrin fiyati veya getirisindeki degisiklik, nominal tutarindaki artis, portféy, fon veya miisteri
Kodunun degisimi hallerinde emrin énceligi kaybolur. Referans bilgisinin degistirilmesi ve/veya
nominal tutarin azaltilmasi emrin onceliginin kaybedilmesi sonucunu dogurmaz.

(3) Repo, Ters Repo Pazart ve Bankalararast Repo Ters Repo Pazarmda;, emrin oramindaki
degisiklik, tutardaki artis, portfoy, fon veya miisteri kodunun degisimi hallerinde emrin onceligi
kaybolur. Referans bilgisinin degistirilmesi ve/veya tutarmn azaltilmasi emrin dnceliginin
kaybedilmesi sonucunu dogurmaz.

(4) Menkul Kiymet Tercihli Repo pazari ve Pay Senedi Repo Pazarinda; emrin orami ile sermaye
pivasast aract fiyatindaki degisiklik, tutardaki artis, portfoy, fon veya miisteri kodunun degisimi
hallerinde emrin onceligi kaybolur. Referans bilgisinin degistivilmesi ve/veya tutarin azaltilmasi
emrin énceliginin kaybedilmesi sonucunu dogurmaz.
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tamtlanabilir gériinmektedir™’

. Zira bu sekilde yapilan diizenleme ile sugun, hem
virman yapilmak suretiyle virman yapilan kiginin hesabinin kullanilmasi yoluyla
islenmesi engellenebilirken hem de failin kendi hesaplar1 arasinda virman yaparak bu

sucu isleyebilmesinin 0niine gegilmesi s6z konusu olabilmektedir.

Ne var ki su hususu da belirtmek isteriz; se¢imlik hareketlerden birinin bu sekilde bir
belirsizlikte diizenlenmis olmasini, isleme dayali piyasa dolandiriciligi sucunun
ekonomik sug¢ olmasiyla iliskilendirmekte ve modern siirecin uzantis1 olmasi1 nedeniyle

de tutarli olarak nitelendirmekteyiz.

2.4.2.1.1.6.  Suga lliskin Islem Kaliplar1

Sermaye piyasasinin isleyisine miidahale eden fiillerin kanunlar yerine, idarenin
diizenleyici islemlerine konu edilmesi, sermaye piyasasinin isleyisine zarar vermeden
denetlemenin ve teknolojik gelismelere bagli olan piyasasinin siirekli degisen
yapisinin bir uzantisini olusturmaktadir. Yukarida ifade edildigi iizere, isleme dayali
piyasa dolandiriciligl sugunun maddi unsurlar1 SPKn ile genisletilmisse de; ilgili suca
iligkin maddi unsurlar teknik ve muglak ifadeler tagimakta, genel olarak idarenin
diizenleyici islemleri ile bu hususlara agiklik getirilmektedir'®. Bu kapsamda sermaye
piyasasinda sira tebligler yoluyla sugun gerek maddi unsurlarina, gerekse de yaptirim

20 fsleme dayali piyasa dolandiricilig

ve kovusturma usullerine yer verilmektedir
sucuna iliskin islem kaliplarin1 agiklamaya ge¢meden Once, idarenin diizenleyici
islemlerine konu edilen suga iliskin diizenlemeleri ve bu diizenlemelerin kanunilik
ilkesi bakimindan elestirisini tezin sinirlarint dikkate alarak degerlendirmek

gerekmektedir.

Y7 Tamt: One siiriilen bir seyin dogrulugunu géstermede izlenen diigiince siireci (http://www.tdk.gov.tr

Erisim tarihi 30.05.2017).
199" Ancak kimi durumda belirsiz birakilmaya devam edildigi de gorilmektedir.

% Bilgi Suiistimali ve Piyasa Dolandiriciligi Suglari Hakkinda Bildirim Yikiimliligi Tebligi (V-
102.1), Geri Alman Paylar Tebligi (II-22.1), Bilgi Suiistimali ve Piyasa Dolandiricilig
Incelemelerinde Uygulanacak Tedbirler Tebligi (V-101.1), Borsa Istanbul A.S. Borsacilik
Faaliyetlerine Iliskin Esaslar Yonetmeligi, Piyasa Bozucu Eylemler Tebligi (VI-104.1)


http://www.tdk.gov.tr/
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SPKn’de diizenlenen “Sermaye Piyasast Suglari” kanun hiikiimlerini agilanabilir ve
uygulanabilir hale getirmek icin siirekli olarak ydnetmelik ve tebliglere konu
edilmektedir. Ornegin “Bilgi Suiistimali veya Piyasa Dolandiricihigi Suclar: Hakkinda
Bildirim Yiikiimliiltigii Tebligi (V-102.1)”, 11°nci maddesinde, siipheli islemlerin tespit

edilmesi ve yatirimci kuruluglara yardimer olmak amaciyla m. 11/1°de;

“Bilgi suiistimali veya piyasa dolandiriciligr su¢larina iliskin olarak siipheli islemlerin
tespitinde yatirim kuruluglarina yardimci olmasi icin EK/2 de yer alan siipheli islem
kaliplart belirlenmistir. Bildirimde bulunmak icin siipheye konu olan hususun
burada belirtilen kaliplara uymas: sarti aranmamaldir. Siiphe doguran hususlar,
sayilan kaliplardan farkli olsa dahi bilgi suiistimali veya piyasa dolandwricilig
sucunu teskil edebilecegine dair bilgi edinilmesi veya siiphe duyulmas: durumunda
bildirimde bulunulmasi gerekmektedir” seklinde diizenleme yapildig1 goriilmektedir.

201

Tebligin 11°nci maddesinin atif yaptign Ek-2’de”" ise “Isleme Dayali Piyasa

Dolandiriciligina Iliskin Kaliplar” bashg ile;

21 4) Bilgi Suiistimaline Iligkin Kaliplar:

1) Bir miisterinin hesap agar a¢cmaz veya uzun bir siiredir iglemi olmadigi halde belirli bir
payda net alim yoniinde iglemler gerceklestirmesi, bu iglemlerin hizli bir sekilde tamamlanmast i¢in
aceleci davranmasi, bu islemler sonrasinda soz konusu payla ilgili onemli bir gelismenin yasanmasi
ve fiyatin yiikselmesinin ardindan miisterinin sz konusu paylar: satarak kisa bir siire icerisinde
normal olmayan bir kazang elde etmesi.

2) Igsel bilgiye erisimi olabilecek bir kisinin, genel islem karakterine uyumlu olmayan surette,
halka acik bir sirketi ilgilendiren 6nemli bir gelismenin oncesinde ve/veya sonrasinda halka agik
sirket paylarinda alim veya satim agwrlikli islem gerceklestirerek menfaat elde etmesi.

3) Telefonla veya dogrudan miisteri temsilcisine sozlii olarak emirlerin iletimi sirasinda veya
islemler gerceklestikten sonraki siiregte yatirimcimn soz, ifade, davranis, tutum ve emirlerinin
zamanlamasindan hareketle halka agik bir sirketi ilgilendiren i¢csek bilgiye veya siirekli bilgiye diger
yatirnmcilardan énce sahip oldugu yoniinde izlenim edinilmesi.

C) Bilgiye Dayali Piyasa Dolandiricihgina Iliski Islem Kaliplari:

1) Belirli bir pay hakkinda yatirimcilarin kararlarini etkileyici nitelikte, herhangi bir dayanagi
olmayan yalan, yanlis veya yaniltici bilgi vermek.

2) Belirli bir payda pozisyon alindiktan sonra piyasada yaniltict haberler yaymak suretiyle
yatirimcilarin - kararlarimi  ve dolayisiyla  paylarin  fiyatimi  etkilemeye doniik faaliyetlerde
bulunulmasi.

D) Diger Ornek Teskil Edebilecek Siipheli Islem Kaliplar:

1) Miisteri hesabimin gerek acilisindan itibaren, gerekse sonradan vekaletsiz olarak bir baskasi
tarafindan kullanilmas:.

2) Miisteri daha énce Kurul karari ile hakkinda islem yasagi uygulanan kisilerle irtibatli
olmasi ve islemlerin bu kisilerin yonlendirmesi ile yapimasi.
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“1)Bir kisi veya birlikte hareket eden kisiler tarafindan belirli bir payin fiyatini
sabit tutmaya doniik pozisyon alinmasi, payin islem miktart ve emir
biiyiikliiklerine gore arz ve talebine etki edecek veya fiyatini degistirecek
biiyiikliikte emirler verilmesi veya islemler gerceklestirilmesi sonucunda
pivasanin yaniltilmast,

2)Bir kisi veya birlikte hareket eden kisiler tarafindan, piyasanin genel islem
karakterine  uyumlu  olmayan  surette, normal finansal gerekgelerle
agtklanamayacak sekilde farkli piyasalarda (koruma amaciyla a¢iklanamayacak
aynmi yonlii vadeli islem sozlesmesi, opsiyon ve spot islem alim-satimi) biiyiik
olcekte islemler gerceklestirilerek piyasanin yamiltilmasi” diizenlemeleri yer
almaktadir.

Bu noktada Teblig ile piyasa dolandiriciligl sugunun islenme yontemlerinin sayildigi
tartismasizdir. SPKn’nin m. 107/1°de yer alan se¢imlik hareketlerinin ne zaman yanlis
veya yaniltici izlenim uyandirmak amaciyla gergeklestirildigi ve dolayisiyla hangi
durumda fiyatlara, fiyat degisimlerine, arz ve talebe etkili siipheli bir islem
olabileceginin s6z konusu oldugu yonetmelik ve tebligler kanaliyla tespit

edilmektedir.

Nitekim benzer bir uygulamaya ESPKn doneminde rastlanmaktadir. Sermaye
piyasasinda islenen suclara iliskin agiklamalarin ve islem kaliplarinin idarenin

diizenleyici islemlerine konu edildigi ve IMKB Y®&netmeligi’nin 24 ’ncii maddesi ile

202

diizenlendigi goriilmektedir™. Bu sebeple islem kaliplarinin kamuya agiklanmasi

3) Bir kisinin hesabindan, o kisinin yasi, mesleki nitelikleri, mali durumu, sermaye
pivasalarindaki tecriibe ve bilgi birikimi gibi ozelliklerine uygun olmayan sekilde yiiksek miktarli
yogun islemler gerceklestirilmesi.

4) Ayni ikametgah veya is adresine sahip olmayan iki veya daha fazla farkl miisteri hesabi igin
hesabin kisa bir zaman araligi i¢in aym IP adresi iizerinden yatirim kurulusu sistemine
baglanilmasi, emir iletilmesi veya islem yapimasi.

5) Goriiniirde birbirinden bagimsiz hareket eden miisterilerin, aym adres, telefon ve benzeri
iletisim bilgilerini vermesi, ayni lehtarlara havale géndermesi, ayni amirlerden havale almasi veya
actiklart hesaplarda aymi kisi ya da kigilere vekalet vermesi.

6) Biiyiik miktarli para yatirma islemlerinin havale veya EFT yoluyla yapilmast yerine elden
yatirdmak istenmesi, havale mahiyetindeki para hareketlerinin kasa iizerinden nakit ¢ekme ve
yatirma suretiyle gerceklestirilmek istenmesi.

7) Bir yatirim kurulusu miisterisinin telefonla emir iletimi kurallarina aykiri olarak emirlerini
ses kaydi yapilmayan telefonlar iizerinden iletmek istemesi, bu amaca yénelik olarak yatirim
kurulusu ¢alisan veya yoneticilerine teklifte bulunmasi.

22 Yapay Fiyat ve Piyasa- Madde 24- (1) Uyeler yapay pivasa olusturmak maksadiyla asagida

sayilan faaliyetlerde bulunamazlar.

a)Bir menkul kiymette gercegi uygun olmayan ve gériintiide aktif bir piyasa izlenimi yaratmak
maksadyla;
-Menkul kiymetin sahipliginde gercek anlamda degisim yaratmayan bir dizi alim satim

yapmak,
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zorunlulugunun dogdugu ifade edilmis (Manavgat, 2008, s. 107) ve fakat Yonetmelik
hiikkiimlerinin kanunilik ilkesini ihlal ettigi belirtilip, elestirilmistir (Evik, 2004, s.
168). Bu kapsamda tartisma ag¢ik ceza normu konusunda kilitlenmektedir.

Toplumsal hayatin hizli ve karmasik ilerleyisi ile ceza hukukunda a¢ik ceza normu soéz
konusu olabilmekte ve bu normlarn igerigi idare tarafindan doldurulmaktadir®®
(Hafizougullar1 & Ozen, 2016, s. 20-21). Zira agik ceza normu hangi davranisin sug
olusturacaginin idari islemlerle belirlenmesi olarak tanimlanmaktadir (Ozgeng, 2016,
s.110). Bu anlamda kanunilik ilkesi ¢ergevesinde yapilan ve agik ceza normu olarak
kabul edilebilecek olan sug ve ceza igerikli bir diizenlemenin Anayasaya uygun oldugu
miitalaa edilmektedir. Zira Yargitay’in ve Anayasa Mahkemesi’nin kararlariyla da
acik ceza normlarinin i¢eriginin idarenin diizenleyici islemleri ile doldurulabileceginin
kabul edildigi goriilmektedir®. Ne var ki SPKn’nin m. 107/1’nci fikras1 idarenin
diizenleyici islemlerine konu edilebilecek acik ceza normu degildir. Oyle ki sug tipi
unsurlart ile birlikte agik bir sekilde diizenlenmis, hangi hareketlerin yapilmasi ile
sucun olusacagi ve yaptinmi agik bir sekilde ifade edilmistir. Dolayisiyla idare

tarafindan igeriginin doldurulmasi gereken agik bir ceza normu s6z konusu degildir.

SPK tarafindan c¢ikarilan yonetmelik ve tebliglere konu edilen siipheli islem
kaliplarinin hukuki niteligi ise bu baglamda karine ya da san1 olarak ifade edilecektir.

Ciinkii bu durum sug tipinin soyut tehlike su¢u olmasinin da bir sonucu olarak, ceza

-Fiyat ve miktar bakimindan piyasay: yanlis yonlendirecek mahiyette Borsa emri vermek,
b)Bir menkul kiymette tek basina veya baskalar: ile birlikte, diger iiyeleri o menkul kiymeti alip
satmaya yoneltmek maksadiyla bir dizi iglemle;

-Menkul kiymet i¢cin goriiniirde aktif bir piyasa oldugu izlenimi yaratmak,

-Menkul kiymetin fiyatinda yapay olarak artis veya diisiise neden olmak,
¢)Bir menkul kiymetin fiyatinin artmast veya azalmasina neden olacak aktif bir piyasanmin oldugu
veya olacagi seklinde gercek disi bilgi dolastirarak veya yayarak o menkul kiymetin alim veya
satimini tesvik etmek,
d)bir menkul kiymet ile ilgili olarak, diger menkul kiymetlerin alim veya satimini tesvik etmek
maksadiyla, bilerek gercegi aykirt veya yaniltict bilgi yaymak,
e)Piyasayr yaniltmak maksadiyla bir menkul kiymette fiyati desteklemek, sabitlemek veya stabilize
etmek iizere, dolayli veya dolaysiz olarak, bir veya daha fazla kisi ile anlasarak bir dizi alim satim
yapmak,
fPPiyasayr yaniltmak maksadiyla, yanmiltict veya yanlis izlenim uyandiracak, ger¢ege aykirt sozlii
veya yazili beyanda, fiil ve davranislarda bulunmatk.

208 Agik ceza normu ifadesi yerine beyaz hiikiim ya da gergeve hitkiim ifadeleri de kullanilmaktadir
(Ozbek V. O., Kanbur, ]_?ogan, Bacaksiz, & Tepe, 2016; Ozgeng, Tiirk Ceza Hukuku Genel
Hiikiimler, 2016; Koca & Uziilmez, 2015).

204 Omegin TCK’nin 195°nci maddesinde diizenlenen ve “yetkili makamlarca alinan tedbirlere
uymayan” seklindeki “yetkili makamlarca” igeriginin agik ceza normu oldugu goriilmektedir
(Hafizogullar1 & Ozen , 2016, s. 20-21).
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hukukunun 6nleyici iglevini ortaya ¢ikarmakta; suca iliskin soyut tehlike potansiyelini
tagtyan hareketleri belirtmektedir®®. Nitekim Bilgi Suiistimali veya Piyasa
Dolandwriciligit Hakkinda Bildirim Yiikiimliliigii Tebligi ile islem kaliplar1 sucun
islendigine yonelik, SPK tarafindan arastirilmasini gerektiren somut emareler kabul
edilmektedir. Diger bir degisle burada acik ceza normundan ziyade, soyut tehlike

sucunun ceza hukukunda islevsel hale getirmeyi amagladigi karineler s6z konusudur.

Bu anlamda idarenin diizenleyici islemleri ile sugun islendigine yonelik agik bir sani
veya karine kabul edildigi gérﬁlmektedirZOB. Dolayisiyla sug¢ siiphesine yonelik idari
bir karine yaratildigi kanaatini tasimaktayiz?®’. Ancak sug tipi soyut tehlike sugu olsa
da her durumda kanunilik ilkesi ve bu ilkenin gereklerinin saglanmasi gerektigi goz

Ontinde bulundurulmalidir.

Ceza hukukunun temel ilkesi olarak kanunilik ilkesi; kiyas yasagi, orf ve adet
hukukunun gegersizligi, gecmise etki yasagi ve belirlilik ilkelerini beraberinde
getirmekte (Unver, Tiirk Yargi Kararlarinin Kanunilik Ilkesi ve Sonugclar1 Agisindan
Degerlendirilmesi, 2013); su¢ ve cezalarda kanunilik seklinde iki basghi bir koruma

< 208 .
saglamaktadir™™. Bu kapsamda sugun unsurlarinin, su¢ taniminin, cezanin tiir ve

205 Islem kaliplarinin sugun islenmesinde karine olarak kabul edilmesi ayr bir tartismay1 beraberinde
getirmektedir. Ornegin, “‘Soyut bir sekilde tehlikeye diigiirme’ tammlamasimn arkasinda tehlike
neticesinin aksine ispat edilemeyecek sekilde kanun tarafindan bir karine yaratildig: kabul edilemez.
Bu hiikiimlerin kabul edilis amaglar: ve lafz1 béyle bir diistinceyi reddeder. Ayrica ceza hukukunda
menfaati tehlikeye diigtirmiis oldugu icin degil, tipik bir sekilde risk yaratan bir hareket yapmis
oldugu icin hukuka aykiri davrandigimi kabul eder” seklinde agiklamalarda bulunulmaktadir
(Hrisch’den aktaran Daragenli, Tehlike Suglari, 1999, s. 174).

206 Karine; “varligi belirli olmayan bir olgu hakkinda sonug ¢ikarmamizi saglayan bir isaret, belirti”

olarak tanimlanmaktadir.

27 Ornegin farkl bir baglamda da olsa soyut tehlike sugu olmasina binaen yargisal karine yaratilarak

uygulamasi yapilan TCK m. 179/3 alkol veya uyusturucu madde etkisinde ara¢ kullanma sugu
verilebilir. Nitekim sug tipinde 1,00 promilin tizerinde alkollii olmak sugun islendigine yonelik
ispat1 imkansiz bir karine olarak kabul edilmektedir (Onok, 2015, s. 175)
2% Beccaria, Suglar ve Cezalar adli kitabimin tigiincii faslinda ilkeyi su sekilde agiklamaktadir;
“A- Ilk netice; Suglarin cezasinin ancak kanunlar tayin edebilir.

B- Ikinci netice; Cemiyeti temsil eden hiikiimdar, ancak temsil ettigi cemiyetin biitiin dzalarina
samil umumi bir ceza kanunu yapabilir.

C- Uciincii netice, Esir insanlara tercihan hiir ve mes ut insanlara tesbit ettirilen cezalarin siddet ve
dehsetinin haywhah faziletleri oldugu, nurlu dimaglar tarafindan teyit ve ispat edilmedikce,
dogrudan dogruya cemiyetin selamet ve nimetlerine hdadim ve su¢larin iglenmesine mdni olabilecek
vasifta bulunmadik¢a; her ceza faidesiz, adaletsiz ve ictimai mukavelenin biinyesine aykiridir”

(Beccaria, s.120).
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miktarinin kanunlarla konulmasi, evrensel bir ceza hukuku kuralini olusturmaktadir.
SPKn’de su¢ olarak belirtilmeyen, teblige konu islem kaliplarinin su¢ kapsaminda
degerlendirilmesi bu anlamda mesrulugunu kaybetmektedir®™ (Artuk, Kanunilik flkesi
ve Tarihgesi, 2013, s. 40). Nitekim Teblig’de suca yonelik olarak yaratilan karineler,
idarenin diizenleyici islemleri olmast nedeniyle kanunilik ilkesine acik aykirilik teskil

etmektedir?*®

. Kanunilik ilkesinin sonucu olarak Any.’nin 38’nci ve TCK’nin 2’nci
maddesi idarenin diizenleyici islemleri ile su¢ ve ceza koyulamayacaginmi agik bir
sekilde diizenlemektedir®!. Fakat diger taraftan idari yaptirirmin s6z konusu oldugu
durumda, temel ceza hukuku ilkelerinden olan idari yaptirimlarin kanuniligi, ge¢mise
uygulanmazlik, orantililik, kusurlu sorumluluk, ne bis in idem kuralina uyulmasi ve bu
anlamda da kanunilik ilkesinin gereklerinin yerine getirilmesi gerektigi agiklamadan

varestedir (Katoglu, Ceza Hukukc¢usu Goziiyle Rekabet Hukuku Mevzuatinda
Yapilmas1 Ongoriilen Degisiklikler, 2014).

Diger taraftan 1980 sonrast donemde yasanan modern doniisiim siirecine eslik eden
ceza hukukunda, kabahatleri su¢ olmaktan ¢ikarma egilimi adi altinda idari
diizenlemelerin tercih edildigi de bir gergekliktir.212. Piyasanin karmasik ve uzmanlik
isteyen yapisi, teknolojik gelismelere bagli olarak piyasa dolandiriciliginin islenme
yontemlerini degistirdiginden, idari diizenlemelerin bu degisiklige daha cabuk ayak

uydurabilecegi olasi kabul edilmektedir®*®. Ekonomik bir su¢ olarak isleme dayal

29 jdarenin diizenleyici islemlerinin kanunilik ilkesinin ihlaline yonelik olarak doktrinde iki gériis s6z
konusudur. Bir grup yazar kanunilik ilkesinin sartlarinin saglandigi durumda idarenin diizenleyici
islemleri vasitasiyla su¢ ve ceza konulabilecegini ifade etmekte iken (Donmezer & Erman, 1976, s.
148); diger gruptaki yazarlar kanun hitkmiinde kararname ile su¢ yaratilamadigindan ynetmelik ve
teblig gibi diizenleyici islemlerle evleviyetle sug¢ ve ceza ihdas edilemeyecegini dile getirmektedir
(Artuk, Gokcen, & Ahmet, Ceza Hukuku Genel Hiikiimler, 2016, s. 122; Ozbek V. O., Kanbur,
Bacaksiz, Dogan, & Tepe, 2016, s. 81; Icel , Sokullu-Akinct, Ozgeng , Soziier , Mahmutoglu, &
Unver, 2002, s. 115) Aym yénde YCGK 27.03.2003, 7-154/170; Anayasa Mahkemesi, 2.03.2004,
2002/92, 2004/25 sayili kararina bkz.

219 ESPKn déneminde de aym husus elestirilmistir (Evik, 2004, s. 170).Bu konuyu idarenin sug
yaratmasi seklinde degerlendirmeyen aksi goriis i¢in bkz. (Kocasakal, 2008, 1014-1015).

21 Anayasa Mahkemesi, 07.07.2011, E. 2010/69, K 2011/116

212 Kamu diizenini bozan fiillerin tiimiiniin 6nceden belirlenebilmesinin miimkiin olmadig1 gerekgesi ile

ahlaka aykir1 ve tehlikeli hareketlerin su¢ sayilmamasinin kanunilik ilkesinin kdotilye kullanmasi
anlamma geldigi, kanunilik ilkesi elestirisine yonelik bilgi i¢in bkz. (Artuk, Kanunilik ilkesi ve
Tarihgesi, 2013, s. 46).

213 Anayasa Mahkemesi, 28.03.1963 T. 1963/4 E., 1963/71 K., (Erman, Ozel Kanunlar Agisindan
Ticari Ceza Hukuku, 1992, p. 32) Bu tutumu faydaci bulan ve anayasal bir gerek¢esi olmadigini
ifade eden goriis icin bkz. (Artuk, Kanunilik ilkesi ve Tarihgesi, 2013, s. 52)
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piyasa dolandiriciligt yontemlerinin sinirhi bir sekilde sayilamamasi, tebligle
diizenleme yapilmasi gerekliligine zemin olusturmaktadir (Kocasakal, 2008, s. 1014).
Oregin SPKn m. 104 “Piyasa Bozucu Eylemler” diizenlemesi acik ceza normudur.
Ilgili maddenin igerigi SPK tarafindan belirlenmekte ve hatta isleme dayali piyasa
dolandiriciligi sugundan bahisle hiikiim tesis edilmesi yerine, bu hiikkme dayanarak
SPK tarafindan idari yaptirim uygulanmasi s6z konusu olabilmektedir. Her ne kadar
gelisen ve degisen teknoloji sermaye piyasasinin isleyisini etkileyip, bu alanda islenen
suclar degistirmekte ve idarenin diizenleyici islemleri ile sug tipine aciklik getirmenin
daha uygun ve hizli bir yol olacag: diisiiniilmekteyse de, bu husus kanunilik ilkesinin
ihlal edilmesine gerek¢e kabul edilemez. Bu anlamda idarenin diizenleyici iglemleri
vasitastyla suc¢ tipinin hareket unsuruna iligkin karine yaratilmasi kanunilik ilkesi
bagdasmamaktadir. Ne var ki, ekonomik suclarin idarenin diizenleyici islemleri ile
diizenlenmesi kanunilik ilkesinin ihlalini olusturmakta ise de; esasen bu ihlal modern

doniistim siirecinin zorunlu bir sonucunu meydana getirmektedir.

Bir onceki boliimde aktarildigi iizere ekonomik suglarin idarenin diizenleyici
islemlerine konu edilmesi 1980 sonrasi neoliberal dénemin sug¢ politikasini
olusturmakta ve bu anlamda kendi icerisinde tutarli bir yan1 bulunmaktadir. Nitekim
ekonomik suglarin teknolojiyle olan bagi, idarenin diizenleyici islemleri ile suca iliskin
islem kaliplarinin yaratilmasimimn oniinii agmaktadir. Ozetle bu durum temel olarak
ekonomik su¢ diizenlemelerinin yapisindan kaynaklanmaktadir. Zira AB hukuku ve
ABD mevzuatinda da piyasa dolandiriciligina iligkin sinirli bir sayim yapilmadigi
goriilmektedir (Manavgat, 2008, s. 140). Bu kapsamda piyasa dolandiricilig1 sugunun
islenmesinde yaygin olarak kullanilan birtakim islem kaliplar1 giindeme gelmekte ve
su¢ igeriginin belirlenmesi s6z konusu olmaktadir. Islem kaliplari, miilkiyette
degisiklik yaratmayan islemler ve gercek islemler olarak iki sekilde
siiflandirilmaktadir. Asagida bu kapsamda, isleme dayali piyasa dolandiricilig

sucunun iglenmesinde yaygin olarak kullanilan yontemlere yer verilmektedir.
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24.2.1.16.1. Miilkiyette Degisiklik Yaratmayan Islemler

Goriintirde islemler, miilkiyette gercek anlamda degisiklik yaratmayan islemler olarak
Tirk Bor¢lar Hukuku’nda, muvazaa kavrami ile ifade edilmektedir. Bu kavram
ABD’de ise “manipiilasyon” ifadesine karsilik gelmektedir (Kiitiikk¢ii, Sermaye
Piyasas1 Hukuku 2. Cilt, 2005, s. 463).

Muvazaa; “ligiincii sahislart aldatmak maksadt ile kendi hakiki iradelerine uymayan
ve aralarinda hiikiim ve netice tevlit etmeyen bir goriiniis yaratmak hususunda
anlasma” seklinde tanimlanmaktadir (Esener, 1956, s. 7). Muvazaali iglemler
ekonomik bir amaca hizmet etmemeleri nedeniyle, piyasa dolandiriciligi sugu
olusturup olusturmadiklar1 daha rahat bir sekilde tespit edilebilmektedir (Sensoy,
2013, s. 381; Manavgat, 2008, s. 140). Islem dayal1 piyasa dolandiricilig1 sucunda sz
konusu olan muvazaali islemler, kendinden kendine islemler ve kurgulu emirler olarak

ikiye ayrilmaktadir.

2.42.1.1.6.1.1. Kendinden Kendine islemler (Wash Sales)***

Kendinden kendine islemlerde sermaye piyasasi araclarimin alicis1 ve saticisi ayni
kisidir ve sermaye piyasasinda gerceklestirilen islemler goriiniirde islemler olarak
yapildigindan, miilkiyette ger¢ek anlamda bir degisiklik meydana gelmemektedir
(Yiice A. A., 2012, s. 372). Nitekim kendinden kendine islemler ile fail sistemde
stirekli olarak islem yapmakta ve bu yolla piyasada islemlerin arttif1 izlenimi
yaratilmaktadir Dolayisiyla fail fiyatlar etkileyerek yatirimciya gercek olmayan
sinyaller gondermektedir (Kogen, 2005, s. 33). Bu yontemin kullanilmas:i suretiyle
islenen isleme dayali piyasa dolandiriciligl sugunun tespiti, diger yontemlere nazaran

daha kolaydir (Manavgat, 2008, s. 141).

Failin, kendi kendine yaptig1 alim ve satim isleminin tespitinde her hangi bir zorluk

s0z konusu degildir. Fail, iki farkli aract kurum vasitasiyla veya goriiniirde yaratilan

24 «\\hether transactions undertaken lead ton o change in beneficial ownership of a fiancial instrument”
(Veil, 2013, 182).
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farkli kisileri kullanmak suretiyle -bunlardan ilki satis emri verirken, digeri alis emri
vermektedir- kendinden kendine islemler gergeklestirebilmektedir (Yiice A. A., 2012,
s. 372; Manavgat, 2008, s. 140) Satis ve alis islemi yapan kisinin ayni kisi olmasi sart
olmamakla birlikte; danigikli sekilde hareket eden aile iiyelerinin de kendinden
kendine islemler yaparak isleme dayali piyasa dolandiriciligi sucunu isledigi

goriilmektedir.

Yikama satig olarak tabir edilen yontem kendinden kendine islemler igerisinde
degerlendirilmektedir. Kendinden kendine islemler yikama, yapay ya da sahte satis
olarak da bilinmektedir (Kiigiikkocaoglu, 2005, s. 61). Wash Sales, isleme dayali
piyasa dolandiriciligi sugunun islenmesinde ¢ok kullanilan bir yontemdir (Veil, 2013,

5. 183).

Yikama satiglar vergi 0demelerinin diisiiriilmesi ve bilanco hesaplarinda oynama
yapmak maksadiyla yapilmaktadir (Evik, 2004, s. 172; Tezcanli, 1996, s. 128).
Yikama satig kapsamindaki islemler de (Tezcanli, 1996, s. 128);

o “Iki islemci aralarinda alim ve satim fiyatinda anlasmakta, ancak gercekte

hisse senedi ve para degisimi olmamaktadir.

e Bir spekiilatoriin emirleri iki islemci arasinda karsilastirilmakta, ayni
miktardaki hisse senedi bir broker’dan alimp digerine satis islemi

yvapilmaktadir.

o Yatirimct hisse senedini blok olarak bir yakinina satmakta ve ondan geri alim

islemi yapmaktadir.

o Vergi kagirmak amaciyla elindeki  hisse  senetlerini  akrabasina

devretmektedir.”
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2.4.2.1.1.6.1.2. Kurgulu Emirler (Matched Order)

Bu yontem kullanilarak gercgeklestirilen isleme dayali piyasa dolandiriciligl sugunda,
failler danigikli bir sekilde ayni fiyat ve miktar {izerinden birbirini karsilayacak emirler

girerek islem gerceklestirmektedirler.

ESPKn doneminde bu yontemle aktif bir piyasa izlenimi yaratilarak, yatirimcinin
sermaye piyasasi aracina yonlendirilmesi s6z konusu iken; SPKn ile arz ve taleplere
iligkin yanlis veya yaniltict izlenim uyandirilmasi aranmaktadir. Bu yontemde 6nem
arz eden noktayr aract kurumlarin kurgulu emir yontemine yardimci olabilecegi
gercegi olusturmaktadir. Iki yatirimeinin eslesen emirlerinin sisteme iletilmesi ancak
aract kurumlarin emir iletimi ile miimkiin olacagindan, bu yontemin belirliliginin
saglanmasma 0Ozel bir 6nem atfedilmistir (Manavgat, 2008, s. 143). Arz-talep
dengesine miidahale edilen kurgulu emir yontemi; danisikli olarak karsilikli islem
yapilmasini igerdiginden ve bu suretle hukuka uygun islemler gergeklestirildiginden

tespit edilebilmesi oldukga zor bir yontemdir (Ok, 2016, s. 11).

24.2.1.1.6.2. Yogunlagma (Runs)

Yogunlagsma sermaye piyasasi araglarinin fiyatlarini etkilemek amaciyla kullanilan bir

’

diger yontemi olusturmaktadir. Halk arasinda yogunlagsma yontemi “keriz silkeleme’

olarak da bilinmektedir®®®

. Yontem de ilk adimi sermaye piyasasi aracinin yogun
olarak alim-satiminin yapilmasi ve bu yolla piyasada bir hareketlenme ve canliliga
sebep olunmasi olusturmaktadir (Kogen, 2005, s. 34). Bu canlilik ile seans igerisinde
cok fazla alim-satim islemi yapilmakta ve yatinm aracinin hacminin fazlalhig

yatirimeilart yonlendirmektedir (Ok, 2016, s. 12). Nitekim yatirimci, sermaye piyasasi

212 2010 yilinda IMKB’de, aralarinda iki Milli takim teknik direktorii, cok sayida is adami ve
brokerlarin da bulundugu borsa dolandiricilig1 olayinda, danisikli bir sekilde hareket eden kisilerin,
borsada diisiik fiyattan islem goren hisseleri toplayarak fiyatlarini arttirmasit ve sonra hisseleri
ellerinden ¢ikararak isleme dayali piyasa dolandiriciligi sugunu islemeleri s6z konusu olmustur®®.
Bu sorusturma basinda “Borsada 100 milyonluk keriz silkeleme operasyonu” olarak haber yapilmis
ve kullanilan yontem itibariyle yogunlasma yontemine ornek teskil eden bir isleme dayali piyasa

dolandiricilig1 sugu s6z konusu olmustur.
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aracina yonelerek alim yapmakta ve fiyatlar yukar1 ¢ikmaktadir. Ancak ¢ok gegmeden
hareketlenmenin gercek olmadigi anlasildifindan, yatirnmcilar yiliksek fiyattan
aldiklar1 sermaye piyasasi aracini degerinin altina satarak elden c¢ikarmaktadir.
Boylelikle fail, yiiksek fiyattan sattigi sermaye piyasasi aracini bu seferde diisiik
fiyattan toplamaktadir. Bu yontemde de kurgulu emirler de oldugu gibi, yatirnrmcinin
etkilenmesi amaglanarak sermaye piyasast aracinin degeri yiikseltilmektedir (Evik,

2004, s. 175).

2.4.2.1.1.6.3. Seri Islemler

Seri islemler, miktar bakimindan az ama fiyat olarak birer basamak azaltilarak veya
yiikseltilerek verilen emirler yoluyla, piyasanin dogal seyrinin bozulmasidir
(Manavgat, 2008, s. 152). Sermaye piyasasinda ve BIST te 1 lotluk islem birimi ve her
biri 1 YTL olan nominal degerli sermaye piyasasi aracina, diisiik maliyetle art arda

islem girilerek fiyatlar etkilenmektedir (Kogen, 2005, s. 33).

Seri islemlerde, piyasaya art arta emirler yagmakta ve siirekli bir sekilde fiyatlar
yikseltilip, diisiiriilmektedir (Manavgat, 2008, s. 153). Ancak yapilan emirleri sirf bu
nedenle piyasa dolandiriciligr olarak nitelendirmek miimkiin olmadigindan, ekonomik
nedenlerin arastirilmas1 gerekmektedir. Ornegin bir yatirimci kendisinde fazlasiyla
mevcut bir yatirim aracinin fiyatlar ytikselirken tekrar alimini yapmakta ise, bu
hareketi fiyatlar1 yiiksek tutabilmek amaciyla yapilmis isleme dayali piyasa
dolandiriciligi sucu olarak kabul edebilmek ig¢in somut durumun biitiiniiyle g6z
oniinde bulundurulmasi gerekmektedir (Broomberg/ Lowenfels s.100°’den aktaran

Manavgat, 2008, s. 153).

2.4.2.1.1.6.4. Depolama

Depolama iki sekilde yapilabilmektedir. Ilk tiirde sermaye piyasasinda faaliyet
gosteren aract kurum veya tasarruf sahibi, sermaye piyasast aracini ger¢ek sahibine

devretmek amaciyla satin almaktadir. “Warehousing” yontemi bu anlamda sermaye
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piyasasi aracini satin aldigini saklamak isteyen kisilerce tercih edilmektedir (Hisse
Senedi Piyasasinda Manipiilasyon , 2003). Ancak yontem, bu haliyle hukuka herhangi
bir aykirilik icermemektedir (Manavgat, 2008, s. 146).

Ikinci yontem ise bir aract kurumun sahip oldugu sermaye piyasasi araglarmi, baska
bir aract kurumun ya da miisterilerinin hesaplarina gergek bir alim satim islemi
yapilmaksizin, siireli bir sekilde aktardigi ve sonrasinda gergek hak sahibine iade ettigi
yontemdir (Manavgat, 2008, s. 146). “Parking” olarak ifade edilen bu yontemde
gergek bir islem s6z konusu olmayip, iiglincii kisilere yapilan devirler gegici siireli
veya muvazaali olarak gergeklestirilmektedir (Manavgat, 2008, s. 146). Bu yontem
halka arz sonrasi i¢in fiyat kontrolii amaciyla kullanilmaktadir (Yiice A. A., 2012, s.
375).

Depolama ydntemi fiyati arttirmak icin bir arag olabilmektedir. Ornegin piyasayi
etkileyecek nitelikte biiyilk paya sahip olan yatirimei, piyasa degerinin altinda
anlagtigi bir fiyat lizerinde paylarim1 devretmekte; bir plan c¢ergevesinde degisik
tasarruf sahiplerinin piyasada islem yapmasi seklinde bir yogunlagsma gosterilmekte ve
fiyatlarin yiikseltilmesi miimkiin olmaktadir (Lowenfelsi/ Bromberg, 346’dan aktaran
Manavgat, 2008, s. 148). Depolama yonteminde ise asil amaci fiyatlar1 etkilemekten
cok pay sahipligini gizlemek olusturmaktadir. Dolayisiyla tek basina isleme dayali
piyasa dolandirichi@ina sebebiyet verme olasiligr diisiiktiir. Fakat, sucun islenmesini

kolaylastirict bir yontem olarak kullanilabilmektedir (Manavgat, 2008, s. 150).

2.4.2.1.1.6.5. Arz1 Kisitlama (Corners)

Belirli bir sermaye piyasast aracinin fiyatinin yiikseltilmesi amaciyla baski olusturup,
stirekli bir sekilde alinip satilmasi arzi kisitlama yontemini olusturmaktadir. Arzi
kisitlama Ingilizce‘de kdseleme (cornering) anlamina gelmektedir (Tezcanli, 1996, s.
127).

Arz1 kisitlama yonteminde elde edilen sermaye piyasasi araglari vasitasiyla fiyatlarin
yiiksek seviyede tutulmasi saglanmakta ve bu sekilde piyasaya hadkim olunmaktadir
(Evik, 2004, s. 172). Arz kisitlama yontemi, depolama yontemi ile birlikte

kullanilabilmektedir. Yontem, daha ¢ok bir sirkete ait sermaye piyasasi aracinin ele
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gecirilmesi ya da sirket yonetiminde sahip olunmasi amaciyla tercih edilmektedir
(Bayindir , 2011, s. 94). Bu kapsamda New York Borsasi’nin ilk zamanlarinda yaygin
olarak kullanildig1 goriilmektedir: Birinci ve Ikinci Harlem Demiryolu Kosesi (1860),
Kuzey Pasifik Kosesi (1901), Stuts Kosesi (1920) ve Pigly Wiggly Kosesi davalari bu
yonteme ornek olusturmaktadir (Tezcanli, 1996, s. 130-136).

2.4.2.1.1.6.6. Seans Acilis ve Kapanmisim1 Belirleme (Opening/Closing Price

Manipiilation)

Seans agilis ve kapanisini belirleme yontemiyle, isleme dayali piyasa dolandiriciligi
sucunun olusabilmesi i¢in, yatirimeinin yaniltilmasi ve bunun bir “plan” ¢ercevesinde

yapilmasi aranmaktadir (Manavgat, 2008, s. 145).

Yapilan caligmalarda sermaye piyasast araclarmin fiyatlarinin seans acilis ve
kapanislarinda degiskenlik gosterdigini ortaya koymaktadir (Kiigiikkocaoglu, 2005, s.
67). Ozellikle seans kapamiglarinda sermaye piyasasi araglarinin fiyatlarinin arttig

gozlemlenmektedir (Kiiclikkocaoglu, 2005, s. 67).

Oyle ki giin sonunda sermaye piyasasinin yansittig1 fiyat, yatirimcilar igin belitleyici
olmaktadir. Kapanis ve acilis seansi1 piyasada heniiz uzmanlagmamis olan yatirimei
icin 6nemli bir kaynak olarak kabul edilmekte ve piyasa {lizerinde psikolojik bir etki
yaratmaktadir. (Manavgat, 2008, s. 144). Seans kapanisinda yapilan alim ve satimlarla
fiyatin etkilenmesi (Evik, 2004, s. 175) ve kapanis seansi ile fiyatlarin yiiksek bir
degerde kapatilmasi bu nedenle amaclanmaktadir. (Veil, 2013, s. 183). Ornegin!...
piyasa dolandiriciligr iizerine yapilan g¢aligmalarda, kapanisa dogru goriilen fiyat
hareketlerinin hileli olabilecegi ve buna neden olan kisilerin ise borsa temsilcileri
olabilecegi ifade edilmistir (Hillion 1998b ve Felikson&Pelli 1999’dan aktaran
Kiiciikkocaoglu, 2005, s. 68).
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2.4.1.1.1.6.7. Mimkiin Olmayan Emirler (Improper matched orders)

Miimkiin olmayan emirler yonteminde emirler, alic1 ve satict seklinde farkli taraflarca
ve fakat ayn1 miktarda girilmektedir. Alic1 ve satici taraf bu islem 6ncesinde anlagsmali
bir sekilde hareket ettiginden fiyatlarda beklenmedik; dogal olmayan bir etki
yaratilmaktadir (Veil, 2013, s. 183).

2.4.1.1.1.6.8. Spoofing

Miimkiin olmayan emir yontemi ile fail, bir veya daha fazla sermaye piyasasi aracini
alis pozisyonuna ge¢mekte ve bu yolla sermaye piyasasi aracina yiiksek bir talep
yaratilarak yanlis bir izlenim uyandirilmaktadir (Veil, 2013, s. 183). Fiyatlarin
yiikselmesi ile birlikte elindeki sermaye piyasasi aracini ger¢ek olmayan fiyatlarla

satan dolandirici, alim emirlerini de iptal etmektedir.

Emirlerin iptal edilmesi yonteminin kullanilmasi spoofing yonteminin islenmesini
kolaylastirmaktadir®®. Nitekim yukarida belirtildigi iizere 2010 yilinda ABD’de

yasanan Flash Crash olayi, spoofing yéntemi ile gerceklestirilmistir®’.

Goriildugi tlizere isleme dayali piyasa dolandiriciligi sugunun islenme yontemlerinin
sinirlt bir sekilde sayilmasi miimkiin goriilmemektedir. Nitekim sug tipi, sosyo-
ekonomik degisime bagli bir gelisme gosterdiginden, bu sonug¢ abesle istigal
etmemektedir. Zira doktrinde yer alan bir goriis de bu durumu, ekonomik sug
olmasiyla iligkilendirmektedir (Tercan, s. 164). Sugun degisik sekillerde islenmesi,
piyasanin gelismis yapisindan kaynaklanmaktadir. Teknolojik geligsmelere bagli olarak
piyasa dolandiriciliginin islenme sekilleri degismekte ve su¢ tipinin kaliplarla

8

sinirlandirilmasi miimkiin olamamaktadir®®. Dolayistyla islem kaliplarinin tespit

28 Bkz. Calismamizin “Emir Iptal Etmek” baslikl1 yerine.

217 http://www.borsagundem.com/haber/ingiliz-tradera-manipulasyon-tutuklamasi/219420 (Erisim

tarihi: 24.03.2017)

28 Ancak bu durumda kanunilik ilkesine iliskin agiklamalarimiz igin Bkz. Calismamin “Suca iliskin
Islem Kaliplar1” baslikl1 yerine.


http://www.borsagundem.com/haber/ingiliz-tradera-manipulasyon-tutuklamasi/219420
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edilebilmesi i¢in olayin bir biitiin olarak degerlendirilmesi gerekmektedir (Kogen,

2005, s. 35).

2.4.2.1.1.7. Suga Iliskin Davranis Kaliplari

Sermaye piyasasinda hangi hareketlerin piyasay1 yapay bir sekilde etkilemek amaciyla
yapildigina iligkin olarak tereddiit s6z konusu olabilmektedir. Nitekim serbest piyasa
ekonomisinin yapisi itibariyle sermaye piyasasinda serbest ve seri bir¢ok islem
yapilmakta, bu nedenle de hangi islemin dolandirma kast1 ile yapildiginin tespiti kolay
olamamaktadir. Bu kapsamda piyasa dolandiriciligi sucunun iglenme yontemlerinin

yaninda bir de birtakim davranig kaliplar1 gelistirilmistir:

“I-Verilen emirlerin ve gergeklestirilen islemlerin menkul kiymetin giinliik islem hacmi
icinde onemli bir oran teskil etmesi ve ozellikle bu iglemlerin menkul kiymetin fiyatinda
onemli degismelere neden olmasi,

2-Menkul kiymette onemli oranda pozisyona sahip kisiler tarafindan verilen emirlerin ve
gergeklestivilen islemlerin menkul kiymet fiyatinda énemli bir degisiklige yol agmasi,

3-Menkul kiymette yiikselisten menfaat elde edecek olanlarla islem gerceklestirenlerin
birlikte hareket etmeleri,

4-Seans icerisinde stirekli olarak ayni anda veya yakin zaman araliklariyla alim ve satim
emirleri girilmesi ve kendi vermis oldugu emirlerin eslesmesi ile hisse senedinin
miilkiyetinde herhangi bir degisiklige yol acmayan iglemler gerceklestirmesi, bu emirlerin
ve islemlerin kisinin toplam islemleri i¢inde ve toplam islem hacmi icinde onemli bir yer
tutmasi,

5-Seans i¢inde kisa zaman araliklariyla alici pozisyonundan satici pozisyonuna veya satici
durumundan alict durumuna gegerek yapilan islemlerin yatirim mantiginda yapimamasi,
bu islemlerin hisse senedinin giinliik iglem miktarinin onemli bir orammi teskil etmesi ve bu
islemlerin menkul kiymetin fiyatinda énemli degisikliklere yol acmasi,

6-Verilen emirlerin ve gerceklestirilen islemlerin seansin ¢ok kisa bir béliimiine denk
gelmesi ve hisse senedinin fiyatinda ters yonde bir degisime neden olmasi,

T-Hisse senedinin swrasinda bekleyen en iyi alis ve satig fivatim degistirmeye yonelik
emirler verilmesi veya hisse Senedinin alis ve satis emirlerinin kompozisyonunu
degistirmeye yonelik alis ve satis emirleri verilmesi ve bu emirlerin gergeklesmeden once
iptal edilmesi,

8-Islemlerin yogun olarak seans basinda ve seans sonlarinda gerceklestirilmesi,

9-Cok sayida araci kurum iizerinden kendi adina veya vekdleten yénetilen veya kontrol
edilen hesaplar vasitasiyla emirler verilmesi ve iglem gerceklestirilmesi,

10-Degisik aract  kurumlardaki farkly  hesaplardan emirler verilmesi ve islem
gercgeklestivilmesi, islemlerin gergeklestirildigi donemde menkul kiymet fiyatinda onemli
degisikliklerin meydana gelmesi veya hesap sahiplerinin hesaplarinda gerceklestirilen
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islemleri agiklayabilecek mali gii¢lerinin ve yapilan islemleri izah edebilecek menkul
kiymet islemleriyle ilgili bilgi ve tecriibe sahibi bulunmamalari,

11-Birlikte hareket eden kisiler tarafindan farkli araci kurumlardan ve farkli hesaplardan
seans i¢inde birbirleriyle eslesmeyi saglayacak sekilde devamli olarak iist ve alt fiyat
basamaklarindan karsitliklt olarak alim ve satim emirlerinin verilmesi ve bu emirler
sonucunda islemler gerceklestirilmesi, bu emir ve iglemlerin hisse senedinde gerceklesen
toplam islemlerin 6nemli bir oranint olusturmasi,

12- Satin alinan hisse senedi bedellerinin, T+2 giiniinde aym hisse senedinden yapilan
satislart teminat olarak kabul eden baska bir araci kurum tarafindan satis tutarinda
kullandirian kredi ile 6denmesi, yapilan satislara iliskin takas yiikiimliliigiiniin de T+2
giintinde satin alinan hisse senetleriyle karsilanmasi, séz konusu islem ve kredi sisteminin
islem gerceklestirilen giinlerde devamli olarak uygulanmasi” (Hisse Senedi Piyasasinda
Manipiilasyon, 2003).

Hal boyleyken, davranis kaliplarina uyan bir islemin direk olarak piyasa dolandiricilig
seklinde nitelendirilmedigini ve somut durumun bir biitlin olarak g6z Oniinde
bulunduruldugunu belirtmemiz gerekmektedir. Ancak bu noktada makul siiphe sartinin
onem arz ettigini dikkat ¢ekmek isteriz. Ornegin SPKn 101°nci maddesinin ilk
fikrasinda belirtildigi lizere piyasa dolandiriciligi ve bilgi suiistimali suglarina yonelik
idari tedbirlerin uygulanabilmesi Oncelikle makul siipheyi gerektirmekte; idari
tedbirler icin aranan makul siiphenin ceza yaptirimi i¢in evleviyetle sz konusu
olacagl miitalaa edilebilir goriinmektedir. Dolayisiyla davranis kaliplarina uyan ve
makul stiphe olusturan eylemlerin, somut durumu goéz Oniinde bulundurularak, bir
biitiin halinde ele alinmas1 gerekmektedir. Ne var ki makul siiphenin ne ifade ettigi ve

nasil bir koruma sagladig1 hususundaki tartismalarda goz oniinde bulundurulmalidir®®.

1% SPKn Tasarisina yonelik olarak Meclis goriismelerinde yapilan “makul siiphe” elestirilerine Bkz.
(Tirkiye Biiyiik Millet Meclisi Tutanak Dergisi 33"tincii Birlesim, 2012). Bilgi Suiistimali ve Piyasa
Dolandiriciligi incelemelerinde Uygulanacak Tedbirler Tebligi'nin “Tamimlar ve kisaltmalar”
baslikli 4/1-g bendi ile makul siiphe: “Sermaye piyasalarinda; islem gerceklestiren kisilerin veya
onlarla birlikte hareket edenlerin islem kaliplart ve hesaplarinda gerceklestirilen transferler,
sermaye piyasast araglarimin ge¢cmis donem fiyat miktar analizleri, fiili dolasim oranlari, sermaye
pivasast araglart ile ilgili haber ve agiklamalar, ihbar veya sikdyetler ile bunlari destekleyen
emareler dikkate alinarak yapilan incelemeler sonucunda Kanunun 106°nci ve 107 nci
maddelerinde sayilan fiillerin islendigine dair olusan siiphe” olarak tanimlanmaktadir.
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2.4.2.1.1.8. Hareketin Ozellikleri

Tiim bu hususlar dikkate alinarak, isleme dayali piyasa dolandiriciligi sugunu
olusturan hareketlerin basit bir islemden ziyade, piyasanin kendine ickin yapisi ile
dogru orantili bir karmasikliga sahip oldugu goriilmektedir. Yapilan hareketlerin,
fiyat, zaman, miktar ve c¢eside gore farklilik arz etmesi, farkli sekilde yorum
yapilmasini gerektirmektedir (Tercan, s. 170). Bir diger ifadeyle, isleme dayali piyasa
dolandiricilig1 sugunun islenme yontemlerine iliskin ya da islem kaliplarina uygun bir
hareketin s6z konusu oldugu durumda somut durum bir biitliin olarak

degerlendirilmelidir.

Diger taraftan isleme dayali piyasa dolandiricilifi su¢u SPKn ile se¢imlik hareketli
olarak diizenlenmistir. Sug tipinde se¢imlik hareketlerden herhangi birinin ya da
hepsinin gerceklesmesi durumunda sug bir defa islenmis olacaktir **° (Ozgeng, Tiirk
Ceza Hukuku Genel Hiikiimler, 2016, s. 169). Ayni baglamda su¢un kanuni taniminda
hangi hareketlerle sugun islenebilecegi sayildigindan (alim veya satim yapmak, emir
vermek, emir degistirmek, emir iptal etmek, hesap hareketleri gercgeklestirmek) isleme

dayali piyasa dolandiricilig sugu bagh hareketli bir suctur®’ (Tercan, s. 170).

Isleme dayal1 piyasa dolandiriciligi sugu, hareketin sekline gére yapilan siniflandirma

igerisinde icrai nitelikte rehlike sucudur®.

220 By ihtimalde ise TCK m. 61 geregi cezanin yukari hadden verilmesi sonucunu doguracaktir.

221 Doktrin ESPKn déneminde sugun bagh hareketli mi serbest hareketli mi oldugunu tartismustir: Bu
anlamda bazi yazarlar sugun bagli hareketli oldugunu ileri siirerken (Evik, 2004, s. 181), bazi
yazarlar ise sug tipini serbest hareketli olarak degerlendirmistir. Tkinci goriis taraftarlari, ESPKn’de
yer alan “yapay olarak, sermaye piyasasi ara¢larimin, arz ve talebini etkilemek, aktif bir piyasanin
varligi izlenimi uyandirmak, fiyatlar: ayni seviyede tutmak, arttirmak veya azaltmak amaciyla alim
satim yapan...” ifadesinden bahisle, yapayligin islemi nitelendirmekten ziyade; yapay piyasa
olusturmay1 kastettigini ve piyasada bu etkiyi doguracak her islemin sugu olusturmaya elverisli
olacag kanisindan hareket ederek, sugu serbest hareketli olarak degerlendirmistir (Tercan, s. 170).
Ancak bagl hareketli sug, kanuni tipte, hangi hareketle sugun icra edilecegine iliskin tarifin yer
aldig1 suglar olarak agiklandigindan (Artuk, Gokcen, & Ahmet, Ceza Hukuku Genel Hiikiimler,
2016, s. 269; Donmezer & Erman, Nazari ve Tatbiki Ceza Hukuku 1., 1976, s. 388); her ne kadar
ESPKn déneminde yapilmis bir tartisma ise de, isleme dayali piyasa dolandiricilig1 sugunun serbest
hareketli bir su¢ olarak kabulii miimkiin goriinmemektedir. Nitekim ESPKn’de yer alan hiikiim;
“alim ve satim yapmak” oldugundan bagli hareketli bir sugtur.

222 Tehlike suglari dogaci kuramin genisletilmesi neticesinde tehlike kuramu ile ortaya ¢ikmustir (Artuk,

Gokcen, & Ahmet, Ceza Hukuku Genel Hiikiimler, 2016, s.251). Bu kurama gdre sonugsuz sug
yoktur ve ceza hukukunda iki tiirli netice so6z konusudur: zarar neticesi ve tehlike neticesi. Bu
anlamda tehlike suglarina, sirf hareket suglar1 da denilmektedir (Ozbek, Kanbur, Bacaksiz, Dogan,
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2.4.2.1.2. Netice

Failin hareketi ile dis diinyada ortaya c¢ikardigi degisiklige netice denilmektedir.
(Donmezer & Erman, Nazari ve Tatbiki Ceza Hukuku 1., 1976, s. 395). Ceza hukuku
“kanunda yapilmasi yasaklanmig” normatif netice ile ilgilenmektedir (Demirbas,
2016, s. 240). Dolayisiyla Klasik Ceza Hukuku neticeyi esas alan bir degerlendirme
yapmaktadir. Netice, hareket ve nedensellik bagi ile fiilin alt unsuru olarak kabul
edilmektedir (Koca & Uziilmez, 2015, s. 118; Ozbek, Kanbur, Bacaksiz, Dogan, &
Tepe, 2016, s.236). Neticenin meydana getirdigi sonuca gore zarar ya da tehlike
siniflandirmasi yapilmaktadir (Yiice T. T., 1985, s. 30). Diger bir ifadeyle korunan
hukuki deger {izerinden yaratilan zarar ya da tehlikeye gore bir netice ortaya ¢iktigi

kabul edilmektedir??.

Tehlike suglar1 bu anlamda sosyo-ekonomik degisimin, netice unsurunda yaratmis
oldugu etkinin sonucunu olusturmaktadir. Klasik Ceza Hukuku séyleminde yer edinen
“neticesiz sug yoktur” anlayisi, bu etki ile birlikte “neticenin ifade ettigi haksizliktan,
hareketin meydana getirdigi haksizliga” doniismiistiir (Koca & Uziilmez, 2015, s.
118). Dolayistyla sugun kanuni taniminda unsur olarak netice yer almakta ise maddi
suc/neticeli sug, buna karsin sucun tamamlanmasi i¢in insan eyleminin yeterli olmasi
halinde sirf hareket suclar ya da sekli/neticesiz su¢ soz konusu olmaktadir®® (Koca &
Uziilmez, 2015, s. 119; Demirbas, 2016, s. 241; Daragenli, Tehlike Sugclari, 1999, s.
169; Toroslu, Ceza Hukuku Genel Kisimlar, 2009, s. 123; Erem, Su¢un Konusu ve
Hiimanist Doktrin, 1968, s. 20). Tehlike suclar1 ise Klasik Okul tarafindan ifade

edilen sekli suglara karsilik gelmektedirZZS.

& Tepe, 2016, s.237; Artuk, Gokcen, & Ahmet, Ceza Hukuku Genel Hiikiimler, 2016, s.251).
Ancak biz, modern doniisiimiin geregi olarak tehlike kuramini esas almakta ve tehlike suglari
terimini kullanmaktayiz.

228 «zarar-tehlike sucu ayrimi hukuken korunan menfaatin ya da varhigin ihlalini esas almaktadir”
Ozbek, Kanbur, Bacaksiz, Dogan, & Tepe, 2016, 5.237).

224 Maddi ve sekli su¢ seklinde klasik okul tarafindan yapilan ayrimin, zarar ve tehlike suglar1 olduguna

iligkin olarak bkz. (Kunter, Su¢un Kanuni Unsurlar1 Nazariyesi, 1949).

225 Sekli suglarni, neticesi harekete bitisik suglar olarak kabul etmenin; tehlike suglarmi sekli suclarla
0zdeslestirmek anlamina gelmedigi, nitekim sekli suglarin neticesinin zarar ya da tehlike olabilecegi
ifade edilmektedir (Ayrintili bilgi i¢in bkz. Daragenli, Tehlike Suglari, 1999, s. 170)
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Isleme dayali piyasa dolandiriciligr sugu bu kapsamda tehlike sucu diizenlemesidir.
Modern doniisiimiin etkisi ile ortaya ¢ikan diger sug tiplerinde oldugu gibi ekonomik
suclarda, ayni minvalde tehlike su¢u ve hatta soyut tehlike sugu olarak goze
garpmaktadlrlarZZG. Bu anlamda isleme dayali piyasa dolandiriciliginin nasil bir tehlike
sucu oldugu hususuna gegmeden oOnce, tehlike suclar1t hakkinda genel bir
degerlendirme yapilmasi gerekmektedir. Ancak belirtmek isteriz ki, sug tipinin ne tiir
bir tehlike suguna viicut verdigi hususunda lafzi bir degerlendirme yapilacaktir.
Nitekim sug¢ tipine yonelik agiklamalarm, tehlike sucu siniflandirmasinin ruhuna
uygun esaslt bir ¢éziimiiniin yapilmasi miimkiin gézikkmemektedir. Clinkii sug tipinin
lafzi yorumu ve kanun koyucunun gercek amaci bir biitiin olarak degerlendirildiginde,
nasil bir tehlike sugu ile kars1 karsiya oldugumuz belirsiz kalmaktadir. Diger taraftan
su¢ tipinin incelenmesinde s6z konusu olan bu miiphemlik, ekonomik su¢ diizenlemesi

olmasindan kaynaklanmakta ve bu temel 6zelligini her durumda dogrulamaktadir.

Bu aktarilanlar 1s18inda suglar, korunan hukuki deger iizerinde birakilan etki dikkate
alinarak zarar ve tehlike sucu seklinde ayrilmaktadir (Demirbas, 2016, s. 244; Toroslu,
2009, s. 124; Dogan, 2014, s. 180). Zarar suglarinda netice aranmakta ve failin
kastinin, korunan hukuki degere ve sugun konusuna zarar vermesi gerekmektedir.
Tehlike suglarinda ise failin hareketiyle netice arasinda somut zarara iligkin
nedensellik bagi aranmamakta; hareketin, korunan hukuki degeri tehlikeye atip
atmamast iizerinde durulmaktadir®’ (Evik, 2004, s. 176). Bu baglamda TCK veya ozel
kanunlarla da bazi sug tiplerinin korunan hukuki degerin 6nemine gore tehlike sugu
olarak diizenlendigi goriilmektedir (Haft, Miinchen, 2005, s.218’den aktaran Dogan,
2014, s. 181; Ozen, Genel Tehlike Yaratan Suclar, 2010)228. Tehlike suglar1 bu
manada, gelisen teknolojik ve ekonomik yapi ile baglantili olarak ceza hukuku alanini

zarar neticesine baglamadan genisleten sug tiplerini icermektedir.

228 Alman Ceza Kanunu’nda da birgok ekonomik sugun soyut tehlike sugu olarak diizenlendigine iliskin
aciklama icin bkz. (Ayhan Aygoérmez, 2013).

22T Doktrinde bir goriis tehlikenin zarardan bir énceki asamay1 olusturdugundan bahisle; dis diinyada

degisiklik yaratan bir netice olarak kabul etmektedir (Patalano Vincenzo, Napoli, 1975, 22-23 den
aktaran Daragenli, Tehlike Suglari, 1999, s. 163).

8 Ornegin kabahatler ¢ogu durumda tipik tehlike sugu seklinde diizenlenmistir (Ozen, Genel Tehlike
Yaratan Suglar, 2010, s. 8; Dogan, 2014, s. 181). Kabahatlerin, genel anlamda tehlike sugu olarak
diizenlenmesi, sosyo-ekonomik degisimden bagimsiz diisiiniilemez.
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Tehlike sucglarinda korunan hukuksal degerlerin géz Oniinde bulundurulmasi ile
tehlikelilik i¢eren bir davranig tipe uygun kabul edilerek makul bir degerlendirmeye
tabi tutulmaktadir (Ceviri; ilker Tepe; Serkan Merakli; Mustafa Oglak¢ioglu, 2012).
Tehlike suglarinin konusunu  “hukuksal degerin ihlali tehlikesinin yaratiimasinin
onlenmesi” olusturmaktadir (Unver, 2003, s. 954). Ancak bu noktada, somut ya da
potansiyel tehlike tespitinin nasil yapilacagl sorunu ortaya c¢ikmaktadir. Ciinki
tehlikenin meydana gelme sekilleri de; bilimsel, ekonomik, sosyal ve kiiltiirel

degisimin etkisinde degiskenlik gostermektedir (Daragenli, Tehlike Suglari, 1998).

Tehlike suglar1 da bu noktada ceza hukukunda varlik kazanmis; sosyo-ekonomik ve

teknolojik degisimlerin zarar sugu diizenlemeleri ile koruma altina alamayacagi

birtakim hukuki degerleri, korumak {izere ceza hukukuna eklemlenmistirzzg, 230 Zira

ulvi bir takim hukuki degerleri (ekonomik diizen, kamu diizen ve menfaati) korumak

icin tehlike suglarina gereksinim vardir. Nitekim Tepe’nin;

“Klasik ¢izgide diizenlenen zarar suglarimin ¢agin gereklerine bagl olarak ortaya ¢ikan
hukuksal deger ihlallerini karsilar nitelikte olmadigi ve bu suretle dogabilecek
bosluklarin tehlike suclarinin diizenlenmesiyle doldurulmast prensibi modern ceza
hukuku diigiincesi icinde kabul edilen bir egilimi yansitmaktadir. Yalniz bu noktada
hangi tiir tehlike suglarmmin tercih edilecegi problemi ortaya ¢ikmaktadir. Ciinkii
modern toplumun temel dinamikleri iizerindeki bakis acisiyla ortaya ¢ikan tehlike—
giivenlik hassasiyeti dogrudan somut ve soyut tehlike sug¢larinda hangisi yoniinde tercih
yapilacagim etkilemektedir. Tehlike-giivenlik geriliminin arttigr bir ortamda giivenlik
ihtiyacimin da artacag: diisiiniilecek olursa cezalandirilabilirlik alaninin genisletilmesi
baska bir ifade ile cezalandirilabilirligin hazirlik hareketlerine kadar c¢ekilmesi
dolayisiyla soyut tehlike suglart yoniinde egilimi mantiksal bir sonu¢ olarak ortaya
ctkmaktadir”

ifadelerine katilmamak miimkiin degildir (Tepe, Modern Ceza Hukuku Anlayisinda

Internet Suclulugu ve Tiirk Ceza Hukukundaki Yansimalari, 2009, s. 25).

229 Tehlike suglarinda artigin temel olarak iki nedeni vardir; ilk olarak hukuksal degerlerin daha iyi
korunmasi i¢in cezalandirilabilirligin 6ne ¢ekilmesi ve ikinci olarak ise gelisen teknoloji karsisinda
fiilin tehlikeliliginin arastirilamamas1 olusturmaktadir (Unver, Ceza Hukukuyla Korunmasi
Amaglanan Hukuksal Deger, 2003, 5.946).

%0 Eklenme ifadesi bilingli olarak kullamilmustir. Ciinkii soyut tehlike suglar1 esasinda ceza hukukunun
temel ilkeleri ¢elismektedir. Kanunilik ilkesi ve dolayistyla sug tipindeki hareketin belirliligi, soyut
tehlike suclarinda ihlal edilmekte; bu kapsamda cezalandirma 6ne ¢ekilerek sug tipi oldukca genis
ve miphem kalabilmektedir. Ceza hukuku korumasinin son c¢are olmasi da bu yolla ihlal
edilmektedir. Nitekim “Ceza kanunlarinda bu tir sug¢ tiplerinin artmasi demokratik hukuk
devletinin ilkelerine ve ceza hukukunun son c¢are olmast niteligine uygun degildir” denilmek
suretiyle tehlike suclarina ve soyut tehlike suclarina elestiri getirilmektedir (Ozbek, Kanbur,
Bacaksiz, Dogan, & Tepe, 2016, 5.238).
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Doktrindeki ¢ogunluk goriis tehlike suclarini somut ve soyut tehlike olarak

ayirmaktadir®®.

Somut tehlike suclarinda; korunan hukuki degerin somut bir
tehlikeyle karsi karsiya kaldigma iliskin inceleme yapilarak, objektif unsurun
arastirilmasi1 gerekmektedir (Ozbek V. O., Kanbur, Dogan, Bacaksiz, & Tepe, 2016, s.
232). Soyut tehlike sugunda ise failin hareketinin korunan hukuki degeri tehlikeye
sokmasindan ziyade potansiyel bir tehlikenin varligi, yani tehlike yaratmaya uygun
olmasi yeterli gériilmektedir232 (Dogan, 2014, s. 182).

Doktrinde, tehlikeyi hareket veya neticeye gore ayiran goriistekiler, soyut tehlike

233 Aksi kanaatte olanlar ise

sucunu sirf hareket sugu kapsaminda degerlendirmektedir
neticesiz su¢ olmayacagindan bahisle, (Kunter, 1949, s. 81; Alacakaptan, islenemez
Sug, s. 64); neticenin bazen hareketten ayri, bazen ise bitisik olabilecegini kabul
etmektedir (Daragenli, Tehlike Suclari, 1999, s. 198; Dénmezer & Erman, Nazari ve

Tatbiki Ceza Hukuku 1., 1976, s. 412).

Bu genel aciklamalardan sonra calisma konusu sug¢ agisindan bir degerlendirme
yapmak gerekirse; isleme dayali piyasa dolandiriciligl sugu, kanun hiikmii itibariyle
tehlike sucu icerisinde yer alan soyut tehlike sugu diizenlemesidir. Zira sermaye

234 \ie ekonomik

piyasasinda derinligin saglanabilmesi i¢in giliven tesisinin zorunlulugu
bir su¢ olarak korunan iistiin deger, piyasalar1 tehlikeye diisiirecek her tiirlii riski
bertaraf edecek bir ceza hukuku uygulamasini gerektirmektedir. Bu genis kapsamli ve

on korumanin ise ancak soyut tehlike sugu seklinde bir diizenleme ile saglanabilmesi

31 Bazi yazarlar soyut tehlike suglarmi kabul etmemekte ve tehlike suglarini neticeli suglar kategorisine

dahil etmektedirler bkz. (Daragenli, Tehlike Suglari, 1999, s. 172-175). Bununla birlikte Alman
doktrininde soyut ve somut tehlike suglarina ek olarak potansiyel-varsayimsal tehlike suglari
seklinde ayr1 bir tehlike sugu oldugu da ongoériilmektedir (Daragenli, Tehlike Suglari, 1998; Dogan,
2014, s.184). Potansiyel tehlike su¢larinda; sug tipinde tehlikenin varlig1 agik¢a belirtilmemete ve
genel tehlikelilik aragtirilmasi da yapilmamaktadir (Daragenli, Tehlike Suglari, 1998, s. 183-185).

232 Tehlike suglar1 somut-soyut seklinde ayrilarak incelenmektedir. Buna gore somut tehlike suglarinda

sucun konusunun tehlikeye diismesi ihtimali s6z konusuyken; soyut tehlike suglarinda ise korunan
hukuki degerin tehlikeye diigmesi ihtimalinin cezalandirildig1 ifade edilmektedir (Zafer, 2013,
5.203). Ayrica kural olarak soyut tehlike suglari, sirf hareket suglaridir, bkz. (R6énnau, s.962;
Heinrich, no.164’den aktaran Dogan, 2014, s.182, Dipnot 18 ).

2 Doktrinde somut ve soyut tehlike suglari olarak kabul edilen genel ayrimin neye gore yapildigima

iligkin; tehlikeyi netice ve hareket olarak kabul edenler, tehlikeyi sug¢ tipinin unsuru olup
olmamasina gore inceleyenler ve de ger¢ek ya da genel tehlikelilik ayrimi yapanlar seklindeki
kapsamli bilgi igin bkz. (Daragenli, Tehlike Suglari, 1999, s.175-178).

24 Ekonomik suglarla korunana hukuki deger baslig1 altinda Wallerstein’in ifade ettigi {izere sosyo-

ekonomik degisim karsilikli giiven iizerine insa edilmistir (s.65-65 bkz.). Bir diger ifadeyle
seffafligin olmadig1 yerde kapitalizm olmaz (Cal, 2014).
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s0z konusudur. Diger taraftan sugun islenme yoOntemlerinin teknolojiyle kurdugu
degisken iliski de, korunmasi gereken hukuki degeri ancak soyut tehlike sugu olarak
giivence altina alabilir goriinmektedir. Nitekim ekonomik bir su¢ ile koruma altina
alman ekonomik diizen, soyut tehlike seklinde diizenlenen bir sug tipi ile glivence
altina alinmakta ve miiphem tiim riskler bertaraf edilmeye calisilmaktadir.

2% sucundan farkli olarak, tehlikenin

Soyut tehlike sugunda bu baglamda somut tehlike
gerceklesmesi sug tipine dahil bir unsuru olusturmamakta ve tehlikenin kesin bir
sekilde gerceklesmesi aranmamaktadir (Ozen, Genel Tehlike Yaratan Suglar, 2010, s.
11; Dogan, 2014, s. 182)%*®. Bir baska anlatimla soyut tehlike sucunda hareketin
yapilmasi ile sucla korunan hukuki degerin tehlikeye diismesi gergeklesmekte; somut
bir zararin ya da gergek bir tehlikenin varligi aranmamaktadir (Ozen, Genel Tehlike

Yaratan Suglar, 2010, s. 11). Dolayisiyla isleme dayali piyasa dolandiricilig sugunda

tipe uygun hareketin gergeklesmesi ile su¢ olusmaktadir.

Ancak doktrindeki mevcut goriisler ise soyut tehlike sugunda da hareketin
elverisliligi/uygunlugu tartismasi yapilmasini ve ardindan sucun olustugunun kabul
edilmesi gerektigini dile getirmektedir237. Ne var ki soyut tehlike sugunu somut tehlike
sucundan ayirt etmeye yarayan tanimlama dikkate alindiginda, soyut tehlike sugunda
hareketin elverigliligi tartigmasi yapilmamasi gerektigi ortaya ¢ikmaktadir. Ciinki
soyut tehlike sugunda hareketin yapilmasi ile tipik haksizlik gerceklesmektedir.
Dolayisiyla isleme dayali piyasa dolandiriciligi sugu tipik bir soyut tehlike sugu

235 « . . < -

Somut durumda, korunmus olan hukuki yarart ihlal sonucunu dogurmaya elverigli ve uygun olan ve

Jfakat ihlali de sonuglamis olmayan bir hareket cezalandirilmaktadwr” ( Trondle/Fischer’den aktaran
Ozbek, Kanbur, Bacaksiz, Dogan, & Tepe, 2016, s. 238, Dipnot 108).

28 «Hareketin tehlikeliligi sugta bir unsur olmayip, hiikmiin diizenleme varolus sebebini olusturur. Bu

nedenle hakim somut olayda tehlikenin gercekten meydana gelmis olup olmadigini arastirmak
zorunda degildir” (Ozbek V. O., Kanbur, Dogan, Bacaksiz, & Tepe, 2016, s. 239). Diger bir
ifadeyle; tehlike “...sadece kanun koyucuya eylemi sug¢ olarak diizenleme motivasyonu veren olgu”
olarak nitelendirilmektedir (Dogan, 2014, s. 182).

7 Soyut tehlike sugunun tespit edilebilmesi i¢in hareketin tehlike yaratmaya elverisli olmasi gerektigi
goriisii icin bkz. (Dogan, 2014, s. 182). Elverisliligi, tipik hareketin elverisliligi olarak degerlendiren
goriisler oldugu gibi (Koca & Uziilmez, 2015); netice unsuru ile iliskilendirerek degerlendirenlerde
mevcuttur (Alacakaptan, Islenemez Sug, 63 vd.).
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oldugundan, hareketin tehlike yaratmaya elverisli olup olmadigina iliskin tartisma

yap11mama11d1r238.

Ne var ki isleme dayal1 piyasa dolandiriciligl suguna iliskin olarak; “sermaye piyasast
araglarimin fiyatlarinmin etkilenmesi tehlikesi yaratmalidir” (Sensoy, 2013, s. 388;
Baysal, 2011, s. 86-87) ya da nedensellik tartismasi yapilmalidir (Bayindir , 2011, s.
103) veya “fail tarafindan yapilan alim ve satim islemlerinin sermaye piyasasi

“23¥  seklinde tespitler yapildig

araglarimin degerini etkilemeye yeterli olmalidir
goriilmektedir. Ancak bu belirtilen hususlar soyut tehlike suclarinin 6zellikleriyle
uyusmamaktadir. Aksi halin kabul edilmesi durumunda; soyut tehlike sugunda somut
tehlike sugunun sartlarinin gergeklesmesini aramak s6z konusu olmakta ve hareketin
tehlike yaratmaya uygunlugu ya da tehlike yaratip yaratmadigma iliskin tartigmalar

gerekmektedir®.

Nitekim uygulamada da ayni hususun goz ardi edildigi ve soyut
tehlike sucunun olugmasi i¢in hareketin tehlike yaratmaya uygunlugu incelemesi
yapildig1 goriilmektedir. Biz 6ncelikle uygulamadan bu duruma ornekler vermekte ve

ardindan bu durumun yarattig1 ¢eligkiler tizerinde durmaktay12241.

Soyut tehlike sugu diizenlemesi olan isleme dayali piyasa dolandiricilii sugunda,
hareketin soyut bir tehlike yaratmaya uygunlugu ve buna iliskin denetimle piyasanin
dogal seyrini engelleyecek, fiyatlarda ani ve keskin inis ¢ikislara neden olacak bir
hareketin varliginin tespit edilmesi kast edilmektedir. Bu anlamda serbest piyasa
kosullarinda yapilan alim ve satim islemlerinin dolandiricilik maksatli yapildiginin
kolay bir sekilde tespit edilmesi s6z konusu olamamaktadir. Zira sugu meydana
getiren hareketler tek basina yasal goriintiide ve fakat belirli bir amag¢ dogrultusunda

anlagsmal1 bir sekilde gerceklestirilmektedir. Bu nedenle sugun tespiti i¢in bilirkisi

28 Ancak soyut tehlike sucuna 6zel bir hareketin elverisliligi tartismasi yapilarak, sugun kanuni
tipindeki unsurlarinin gergeklestigini tespit eden; bir bagka deyisle sugun hareket unsurunun
olustugunu ortaya koyan elverislilik tartigmasi s6z konusu olabilir.

29 Barut tarafindan 2015 yilinda yazilan “Sermaye Piyasas: Hukukunda Piyasa Dolandwriciligr Sucu”
adli yayimlanmamig yiiksek lisans tezi, SPKn m.107’yi inceliyor goriinmekteyse de; incelenen sug
tipinin ESPKn m. 47/A-2 Manipiilasyon sugu tizerinden islendigi ve soyut tehlike suguna iligkin
olarak yapilan “alim ve satim” seklindeki degerlendirmenin ESPKn’de yer alan sug tipinin hareket
unsuru olduguna dikkat edilmelidir (Ozger Barut , 2015).

#9 goyut tehlike sugunun olusmasi i¢in hareketin somut bir tehlikeye neden olup olmadigi hususunda
bir inceleme yapilmaz.

1 Su¢ bu hareketlerin yapilmasi ile tamamlandigindan, hareket ile netice arasindan illiyet bagi
kurulmasi ya da tesebbiise iligkin tartigma da s6z konusu olmaz (Zafer, 2013, s. 160). Diger taraftan
soyut tehlike suglarinda sugun maddi konusu da mevcut degildir.
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yardimina ihtiya¢ duyulmakta ve sucun olustuguna yonelik inceleme ise ancak geriye

dogru -ex ante- yapilabilmektedir®*?

. Nitekim Yargitay kararlarina bakildiginda da
“.inceleme doneminde meydana gelen fiyat hareketi ile saniklarin eylemi arasinda
nedensellik  baglantisimn bulundugu, V.. hisse senedinde meydana gelen fiyat ve
miktar hareketlerinin normal simirlar igerisinde olmadigi, hisse senedinde meydana
gelen fiyat hareketi ile saniklarin eylemleri arasinda nedensellik baglantisimin
bulundugu, ‘Manipiilasyon suclart’ ile 6nlenmek istenen tehlike neticesini yaratmaya
uygunlugun soéz konusu oldugu ve bu nedenlerden dolayr ‘isleme dayal
manipiilasyon sucuna’ iliskin normun ihlal edilmis oldugu ... Suca konu hisse
senedinde inceleme doneminde en cok islem gerceklestiren, gerek kendi gerek
baskalarimin hesaplarim kullanmak suretiyle igslem yapanlarin samklar oldugu, soz
konusu hesaplar arast eslesme ve hisse senedi virmanlarmmin bulundugu, bu nedenle
santklarin grup olarak degerlendirildigi... Hisse senedinde cesitli aract kurumlardaki
hesaplardan verdikleri emirlerle yogun alim-satim islemleri gerceklestivdikleri...
Karsilhikli islem vasfinda oldugu, fiyat ve zaman onceliginden faydalanmildigi, islemler
sonucunda menfaat temin edildigi, donem iginde 2yogun olarak iglem gerceklestirildigi...
Ug bilirkisi heyetinden yeniden rapor alinarak... 43

seklindeki tespitlerle, hareketin uygunlugu i¢in bilirkisi incelemesi gerektigi ve pay
senetlerinin fiyat ve miktarlarinda “normal swurlar icerisinde olmayan” Dbir

miidahalenin arandig1 goriilmektedir. Nitekim bir baska Yargitay kararininda:

#2 Soyut tehlike sugunda séz konusu olan tehlikenin, hareketin yapildigi zamana ve failin bildigi veya
bilmesi gerektigi kosullara gore arastirilmasi yontemidir (Delitala, s. 425°den aktaran Daragenli,
Tehlike Suglari, 1999, s.178).

237 CD., E. 2014/3792 K. 2014/14129, T. 03.07.2014 Benzer bir bagka kararda Yargitay 19. CD. E.
2015/5259, K.2015/7209, T. 16.11.2015: “S.. K.. Baskanhgi'min yapmis oldugu denetlemeler
sonucunda 17/09/2009 tarih ve 0.61-3294-1.....sayili bagvurusu ile 18/08/2009 tarih ve XV-1./5.-4,
XXIN-17/.-. Sayili denetleme raporunda; T. 16/11/2015K. O. Mukavva Kutu ve Kagit Sanayi A.S.
hisse senetlerinin 31/10/2006-04/02/2008 su¢ tarihi araligr disinda durgun bir seyir izledigi,
31/10/2006 tarihinden itibaren artis trendine girdigi, fiyatinin bu tarihten sonra iki aylik bir siire¢
icerisinde % 87,5 oraminda arttigr, buna ragmen IMKB 100 endeksinin % 4,21 oraminda azaldigr,
bu dénem igerisinde giinliik islem miktarmmin da artis gosterdigi, su¢ tarihi araliginda islem miktari
ve hacminin azalma ve artislar seklinde devam ettigi, bu donem icerisinde en dikkat ¢ekici fiyat
hareketliliginin 29/03/2007-16/04/2007 tarihleri arasinda yasandigi, hisse senedinin degerinin %
63 oraminda arttigi, islem miktarimin da buna bagh olarak arttigi, inceleme donemine iligkin olarak
hissenin degerinin bu sekilde hareketlilik gosterdigi, hisse senedi tizerinde yapay piyasa olusumuna
neden olundugu, kendinden kendine islemler yapildigi, bu sekilde islem maliyetlerinin diisiirildiigii
tespitinde bulunmasi neticesinde, saniklarin birlikte hareket ederek 31/10/2006-04/02/2008 tarihleri
arasinda T. 16/11/2015K. O. Mukavva Kutu ve Kagit Sanayi A.S. hisse senedi ile ilgili olarak
yapmis olduklart islemlerle yapay pivasa olusmasina neden olduklar iddiasi ile a¢ilan davada; T.
16/11/2015K. O. Mukavva Kutu ve Kagit Sanayi A.S. hisse senetleri ile ilgili olarak 31/10/2006-
04/02/2008 sug tarihi araliginda denetim raporlarinda belirtilen donemlerde kendine/karsilikiy
islemler seklinde yaptiklar: islemlerin saniklar bazinda ayri ayri ve saniklarin toplam islemleri
bazinda ayrica tespit olunmasi, varsa saniklarin baskaca fiyat yiikseltici islemlerinin de tespiti ile
atuly sugun unsurlart itibariyle olusup olusmadiginin tereddiide yer birakmayacak sekilde tespiti
igin, sermaye piyasasumn igleyisi konusunda uzman 3 kisilik bilirkisi heyetinden yeniden rapor
alinmasi...”



148

“Samiklarin... Endiistri A.S.'ve ait hisse senedi iizerinde 24.10.2005-09.11.2005,
20.09.2005-28.09.2005, 18.08.2005-06.09.2005 tarihleri arasinda cesitli islemlerle
yapay fiyat ve piyasa olusumuna neden olduklar: iddialari iizerine diizenlenen...
Denetleme Dairesi'nin 27.08.2007 tarihli raporunda; 18.08.2005 ile 06.09.2005
tarihleri arasindaki birinci inceleme déneminde, ..., ..., ..., ... ve...Tekstil tarafindan
kontrol edilen hesaplardan 8.432.926 adet alis (toplam alislarin %48,7'si) 9.432.926
adet satig (toplam satislarin %54,47'si) islemi gergeklestirildiginin, 20.09.2005 ile
28.09.2005 tarihleri arasindaki ikinci inceleme doneminde, ..., ..., ... ve... tarafindan
kontrol edilen hesaplardan 2.562.229 adet alig (toplam aliglarin %37,94"), 1.750.902
adet satis (toplam satiglarin %25,93%i) islemi gerceklestirildiginin; 24.10.2005 ile
09.11.2005 tarihleri arasindaki iigiincii inceleme doneminde ise , ..., ..., ... tarafindan
kontrol edilen hesaplardan 15.594.449 adet alis (toplam aliglarin %51,32'si),
18.204.548 adet satis (toplam satiglarin %59,91') islemi gerceklestirildigi olgusu
karsisinda belirtilen fiyat ve miktar hareketlerinin finansal varligin degerini
etkileyebilecek nitelikte oldugu ve adlarina yatirim hesabi acilarak alim satim islemi
gerceklestirilen tamiklarin beyanlari ile dosya kapsamindaki tiim deliller birlikte
degerlendirildiginde saniklarin birlikte hareket edip yapay nitelikte alim ve satim
islemleri  gergeklestirerek s6z edilen hisse senedi tizerinde manipiilasyon
ve piyasa dolandiriciligr niteliginde islem gerceklestirdikleri...”

seklinde oldugu g6rﬁlmektedir244. Yargitay kararlarinda soyut bir tehlikenin varligi,
yani sucun maddi unsurlarinin olustugunun tespitinden ote, somut bir zarar

tehlikesinin aragtirildig1 goriilmektedir. Nitekim Danistay 13. Dairesi’ne ait olan;

“...bir yatirimcinin borsada yaptigi islemlerin arz ve talebi etkilemeye, aktif bir piyasa
izlenimini uyandirmaya, fiyatlari aym seviyede tutmak, artirmak veya azaltmak
amacina yonelik oldugunun belirlenmesi gereklidir. Bu belirlemenin yapilabilmesi igin
de, kisinin manipiilasyon yapildigi one siiriilen hisse senedine iliskin izleme
donemindeki alim ve satimlarimin kronolojik sirasi ve sayisi ile toplam islem hacmi
icerisindeki oranit ve yatirumci bir grupla birlikte hareket ediyor ise grupla iliskisinin
ortaya konulmast zorunlu bulunmaktadir” **°

seklindeki karar da, Yargitay kararlar1 ile benzer sekilde somut bir zarar1 ya da zarar
tehlikesini aramaktadir. Dolayisiyla gegmise doniik olarak yapilan uygunluk denetimi
ile Danigtay pay senedinin sayisi, islem hacmi ve fiyatinin, piyasanin normal isleyisi
mi yoksa sug¢a konu hareketlerin neden oldugu yapay bir de8isim mi olduguna
odaklanmaktadir. Bu kapsamda fiyat miktar hareketleri, sirketin Kamuyu Aydinlatma
Platformu (KAP) iizerinden yaptigi 6zel durum agiklamalari, sirketin inceleme
doneminde gergeklestirdigi islemler, hepsi bir biitiin olarak degerlendirilmektedir.
Ayrica suga konu hareketlerin izlemeye alindig1 inceleme doneminde, birlikte hareket

eden siiphelilerin IP baglantilari, para transferleri, ifade tutanaklari, ses kayitlar1 bu

%419, CD. E.2015/30694 K. 2017/400, T. 18.01.2017 (Kazanci).
#5 Damgtay 10. D., E. 2010/2126 K. 2011/2385 T. 23.5.2011
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kapsamda tespit edilerek dosyalara konulmaktadir®®®. Diger taraftan eger bir sirket soz

konusuysa, sirketin pay piyasasinda gerceklestirdigi islemler, ilettigi emirler,

kendinden kendine yapilan islemler®’, fiyatlar1 yiikseltme faaliyetleri, piyasadaki

hakimiyet ve elde ettigi menfaat®?®, hareketin uygunlugu, SPKn m.107/1’in olustuguna

249

yonelik makul sliphe kabul edilmektedir™™.

246

247

248

249

Yargitay 19. CD. E. 2015/12117, K. 2016/14664, T. 6.4.2016 (Kazanc1) “Saniklarin, hakkinda
hiikmiin agiklanmasinin geri birakilmasina karar verilen diger sanik ... ile birlikte ...'de islem goren

hisse senedi iizerinde kendileri ve baska sahislar adina acilan hesaplar araciligiyla
gerceklestirdikleri manipiilatif islemlerle yapay fiyat ve piyasa olusumuna neden olduklarimin
iddia edildigi olayda; inceleme donemi icinde %29.8 alig ve satig oram ile en fazla islemi
gerceklestiren ..."tn diger saniklari tamimadigint beyan etmesine karsin davanin temelini olugturan
... Denetleme Dairesi'nin 7.9.2010 tarihli raporunda ..., ..., ..., ... ve ... ... hesaplarina emir iletilirken
kullanilan bilgisayar IP numaralarindan iiciiniin aym oldugu ve bu numaralarin ..., ... Ve
saniklardan ... adina kayitl olup ..."un islem yasakl sanik ...'in kaymnvalidesi, ..."in ise sanik ...'in
kardesi oldugunun tespit edilmesi, ... 'n SPK incelemesi sirasinda alinan beyaninda ... ... sirketinde
sofor olarak ¢alistigini ve bu kigi adina agilan yatirim hesabini kendisinin kullandigini beyan
etmesi, santklardan ..."in SPK incelemesi ve yargilamada alinan beyanlarinda ...';m arkadagi olan
...in yanina gelerek suca konu ... hisse senedinde operasyon yaptiklarini soylemesi iizerine daha
once satin aldigr adi gecen hisse senedini sattigini savunmasi, yine saniklardan ..."in ... adina agilan,
..'m da ... adina agilan hesaplart kullandiklarint kabul etmeleri ve 31.8.2012 tarihli bilirkigi
raporunda da sanmiklar arasinda istirak iradesinin  bulundugu kabul edildiginde hisse
senedi piyasasinda  gergeklestirilen iglemlerin piyasayr etkileyebilecek yeterlilikte oldugunun
belirtilmesi  karsisinda, saniklarin  iizerlerine atili  sucun unsurlart itibariyle olustugu
gozetilmeden...”

Ornegin piyasada islem gergeklestiren sirketin, yapmis oldugu alis islemlerinin %73.52’sinde ayn1
zamanda satici, yapmis oldugu satig islemlerinin %97,4’linde ise alici olmasi sebebiyle, sirketin
yapmis oldugu satigin nerdeyse tamaminin yine kendisi tarafindan alindigi tespit edilmesi soz
konusu olabilmektedir.

Zarar sugu olmamasina ragmen elde edilen menfaatin arastirilmasi dolandiricilik suguna iligkin
birtakim maddi unsurlar igermesinin ¢eligkili sonucu olarak yaptirim ve etkin pismanlik bagligt
altinda degerlendirilmektedir.

Istanbul 38. Asliye Ceza Mahkemesi 2011/661 E. sayili dosyasina iletilen bilirkisi raporunda;
“Maddi unsur, yapay olarak sermaye piyasasi ara¢larimin alim ve satimini yapmaktir. Buradaki
yapay alim-satimindan, bir sermaye piyasasi aracimin degerinin normal seyri disinda olugmasi
tehlikesine neden olabilecek herhangi bir alim-satimin veya iglemlerin yapilmis olmasi anlasilir. Séz
konusu su¢ bir tehlike su¢u olup, maddi unsuru olusturan hareket tehlike olusturmaya uygun
olmasi gerekmektedir. Hareket, sermaye piyasast araclarimin degerinde yapay bir degisiklige yol
acabilecek nitelikte olmalidir. Yani fiilin hisse senedinin arz ve talebinin etkileyebilecek, aktif bir
pivasamin varligr izlenimini uyandirabilecek, fiyatlart aym seviyede tutmayi, arttrmayt ya da
azaltmayr saglayabilecek nitelikte ve bu sonucun meydana gelmesine elverigli olmast
gerekecektir... Manipiilasyon isleme dayali oldugunda, yapilan alim satim iglemlerinin normal
yatirnmcr davranisi oldugunun tespiti énem arz etmektedir. Dogaldwr ki, yatirimcilar hisse
senetlerinde yiiksek miktarda alim satim yapabilirler, ancak burada 6nem arz eden islem miktarinin
fazlahgindan ziyade, islem karakteridir. Piyasada islem gerceklestiven diger yatirimcilarin
kararlarini etkileyecek piyasasimin gerg¢ek durumunu gostermeyen, oOrnegin finansal varligi
sahipliginde ger¢ek anlamda degisiklik yaratmayan, hem alis hem de satis emirlerinin sisteme ayni
zamanda, ayni fiyat ve miktarda, ayni amagla hareket eden farkl (veya ayni) katilimcilar tarafindan
girilmesi seklinde cereyan eden davranmiglar manipiilasyon fiilinin varligimi ortaya koyar. Burada
genel islem miktarimin fazlalhigi, eylemin elverisliligi yoniinden degerlendirebilecek bir dlgiittiir...
Anlasilacag tizere bir finansal varlhigin fiyat, islem miktari veya her ikisi birden ani artis ya da
azalis gosterirse manipiilatif davramistan bahsedilir. Boyle bir durumda finansal varligin piyasasina
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Bu noktada piyasada islem gergeklestiren taraflarin birlikte hareket etmesi®® ve sugun
islendigine iliskin karine olusturan islem kaliplarinin tespiti halinde, hareketin uygun
oldugu tartismasizdir. Dolayisiyla islem kaliplarinin varligi mutlak karine olarak kabul
edilmekte, isleme dayal1 piyasa dolandiriciligimin tespiti anlamina gelmektedir. Sugun
varliginin karine olarak kabul edilmesi durumunda ise aksinin ispatlanmasi s6z konusu
olamamaktadir (Daragenli, Tehlike Suglari, 1999, s. 181). Ancak yukarida ifade
edildigi lizere idarenin diizenleyici islemleri ile konulan islem kaliplarinin, ceza
hukukunun ilkeleriyle drtiismesi oldukg¢a zordur (Onok, 2015, s. 175). Nitekim islem
kaliplarinin kanun hitkmii degil de, tebliglerle diizenlenmis olmasi1 hukuka aykirilik
teskil etmektedir®®. Zira sucun soyut bir tehlike sugu olarak diizenlenmesi, islem
kalib1 olarak belirlenen suca konu karineleri makul ve hukuka uygun bir diizenleme

haline getirmemektedir.

Diger taraftan SPKn hiikmiinde belirtildigi tiizere hareketin, sermaye piyasasi
araglarimin “fiyatlarina, fiyat degisimlerine, arz ve taleplerine iliskin yanlis veya
yaniltict izlenim uyandirmak amaciyla” yapilmasi yeterlidir252. Soyle ki; kanun
koyucunun bu sugu soyut tehlike sugu olarak diizenlemesi, korunan hukuki degere
vermis oldugu Onemden kaynaklanmaktadir. Hareketin yapilmas: ile sug

olusacagindan ceza hukuku korumasi one ¢ekilmis ve boylelikle de ceza hukukunun

ve fiyatina iliskin bazi analizlerin yapilmasi ve olusan dalgalanmalarin nedeninin bulunmasi
gerekebilir. Bu asamada dncelikle séz konusu finansal varligin yeni ihrag edilmis ya da uzun siiredir
gormekte oldugu belirlenmelidir. Onceden halka arz edilmis bir finansal varlik séz konusuysa
varligin dnceki fiyati ve miktar hareketleri incelenmeli yasanmakta olan dalgalanmalarin finansal
varlik i¢in normal kabul edilip edilmeyecegi ortaya konulmalidir.”

20 7. CD. E. 1999/9795 K. 1999/11487 T. 24.11.1999 sayili karar:: “..Saniklarin belirtilen
donemlerdeki alim satimlarinin sirket sermayesine tekabiil eden miktari, saniklarin aralarindaki
varligi iddia edilen baglantinin bilingli bir sekilde olusup olusmadigi, bu alislarin piyasadaki arz ve
talebi etkileyecek oranda olup bulunup bulunmadigi ve normal bir yatirnmcinin gerceklestirdigi
sekilde tasarruf ve kar amaglh senet alim satimini mi yoksa piyasayr etkileyecek diizeyde
manipiilasyonun mevcut olup olmadigi, dolayisiyla yasada belirtilen su¢ unsurlarmin olusup
olusmadigr konusunda IMKB ve araci kurumlardaki belgeler de getirilerek olusacak sonuca gore
su¢ vasfi ve santklarin hukuki durumlarimin tayin ve takdiri gerektiginin gozetilmemesi” seklindedir.

»1 Bkz. Calismamizin “Suga iliskin islem Kaliplar1” baglikl1 yerine.

2 Hareket ile korunan hukuki degerin tehlikeye diisiirmeye iliskin potansiyelin degerlendirilmesi,

soyut tehlike suglari iginde s6z konusu olmaktadir. (Dogan, 2014, s. 180) Nitekim soyut tehlike
suglarinda tehlikenin ortaya ¢ikmasi aranmiyorsa da, tehlikenin elverigli olmasi gerektigine yonelik
bir tutum sergilenmektedir. (Dogan, 2014, s. 182). Zira soyut tehlike sugunda, tehlikenin
gergeklestigine iligkin denetimden ziyade; hareketin genel tehlikeliliginin incelenmesi {izerinedir
(Daragenli, Tehlike Suglar1, 1999, s. 184).



151

onleyici fonksiyonu islevsel hile getirilmistir®®®. Dolayisiyla soyut tehlike sugu
diizenlemesi olmasmin dogal sonucu olarak sugun unsurlarini tasiyan hareketin
yapilmasi ile su¢ olusacaktir. Ayrica somut bir zarar ya da zarar tehlikesi yaratmaya
elverisli hareket tartismasina liizum olmadig1 miitalaa edilebilir. Nitekim bu durum,
ekonomik su¢ olmasina dayanarak soyut tehlike sucu diizenlemesi yapilmasi ile de
tutarlt bir sonu¢ meydana getirmektedir. Ne var ki sugun soyut tehlike sucu olmasi
uygunluk incelemesi yapilmasmi engellediginden, fiyatlara ve islem hacmine etki
eden her hareketin sugu gergeklestirmesi ihtimalinin de dogmus oldugu (Evik, 2004, s.
177) goz 6niinde bulundurulmalidir. Bu nokta da yukarida belirtmis oldugumuz celiski
meydana gelmekte; sucun lafzi yorumu ile kanun koyucunun amacinin uyusmadigi

goriilmektedir.

Temel c¢eligki en yalin sekilde sdyle izah edilebilir: Sug tipinin soyut tehlike sugu
diizenlemesi olmasi, serbest piyasa mekanizmasinin igleyisini saglayan tiim islemleri
somut duruma gore su¢ kapsamina alabilecek genislikte olmasina neden olmaktadir.
Dolayisiyla serbest ekonomik sistemin kendisi, su¢ kapsamina girebilecek
durumdadir. Bu tehlikeyi engellemek i¢in yapilan uygunluk arastirmasi ise, soyut
tehlike sucu olan isleme dayali piyasa dolandiriciligl su¢unu somut tehlike ve hatta

zarar sucuna doniistiirmesi nedeniyle tutarsizdir.

Diger taraftan ise hareketin uygunluguna iliskin karine olusturan islem kaliplarinin
SPK tarafindan belirlenmesi ve yine bu karinelere iliskin denetimin SPK i¢inde
yapilmasi, aslinda sisteme kimin miidahale edebilecegi ve kimin etmesinin
engelleneceginin SPK siizgecinden gecirildigini ortaya koymakta ve boylelikle ceza

24 s6z konusu olmaktadir®. Isleme dayali piyasa

hukukuna 6zgii bir teknokrasi
dolandiriciligr sugu agisindan Kurul’un hem yasa koyucu hem de bir anlamda yargig

pozisyonunda oldugu séylenebilmektedirzss. Nitekim Kurul, piyasada gergeklestirilen

%3 Ceza hukukunun ultima ratio bir yontem olmasindan sapilmustir.

254 .« . . .. I .. .. .
Sanayi, ekonomi ve devlet yonetiminin politikacilar degil, uzmanlar, teknisyenler ve uygulayimcilar
tarafindan yonetilmesine dayanan sistem” anlamina gelmektedir (http://www.tdk.gov.tr  Erisim
tarihi 30.05.2017).

# 7ira bu durumda sug tipinin somut tehlike sugu olarak nitelendirilmesinin gerekgesi ortaya
¢ikmaktadir. Ciinkii denetim mekanizmasinin olusturulmasi farazi bir somut tehlike sucu kabuliinii
gerektirmektedir.

% Hukuka aykirilik baghg altinda serbest ekonomik sistemin isleyisini saglayan ve aymi zamanda
uygunluk denetiminden muaf tutulan elverisli hareketler incelenmektedir.


http://www.tdk.gov.tr/

152
hareketlerin su¢ tipine uygunlugunu denetleme yetkisine sahiptir®’. Dolayisiyla
sucun, kanun hiikmii itibariyle tipik bir soyut tehlike su¢u olmasini saglayan
gerekgeleri oldugu gibi, somut bir tehlike sugu oldugu faraziyesi lizerinden uygulama

gelistirilmesini gerektiren nedenlere de sahip oldugu goriilmektedir®®,

Ayrica doktrinde yer alan bir goriise gore soyut tehlike suclarinda tehlikenin gercek
olduguna iligkin denetimden ziyade hareketin genel tehlikeliliginin incelenmesi s6z
konusu oldugundan (Daragenli, Tehlike Suglari, 1999, s. 184); tehlike yaratmaya
uygunluk incelemesi somut olaymn oOzellikleri dikkate alinarak saptanmayi
gerektirmektedir. Bu durum da ise siibjektif degerlendirme yapilmasi s6z konusu
olmaktadir. Dolayistyla sug tipinin soyut tehlike sugu olarak diizenlenmesi ve fakat
somut tehlike sug¢u gibi uygulanmasini gerektiren makul bir gerek¢e ortaya
¢ikmaktadir. Oyle ki soyut tehlike sugu olmasinin sonucu olarak hareketin yapilmasi
ile sugun olustugunun kabul edilmesi yerine, “somut duruma” goére yapilan tehlike
yaratmaya elveriglilik tartismast ekonomik su¢ olmasi ile tutarli bir sonug

259

olusturmaktadir™. Bu durum yapilan uygunluk degerlendirmesinin objektif olup

olmadigini da ayrica tartismali kilmaktadir®®.

Yargitay kararlarinda goriildiigii iizere hareketin tehlike yaratmaya uygunlugundan
kastedilen®', sug tipi ile dnlenmek istenen dogal olmayan fiyat ve islem hacminin,
failin hileli davraniglarinin neticesinde olugmaya elverisliliginden farklidir. Degisik
ifade ile Yargitay sucun olusabilmesi i¢in soyut tehlike sugunda s6z konusu olan
korunan hukuki degerin potansiyel tehlikeye diismesi, yani sug tipindeki hareketlerin

yapilmasindan ziyade, somut bir tehlike ve hatta zarar1 ya da menfaat elde edilmesini

7 Bkz. Calismamizin “Ceza Muhakemesine Iliskin Hiikiimler” bashkl yerine.

8 Nitekim SPKn m.107/1’in “..Ancak bu suctan dolay: verilecek olan adli para cezasimn miktari,
sucgun iglenmesi ile elde edilen menfaatten az olamaz” hitkmii bu yorumu dogrulmaktadir.

%9 Ekonomik bir sug olarak, sugun uygunluk denetiminin, bu siibjektiflik icerisinde arastirilmast ise
esasen birinci bolimde aktarilan beyaz yaka suglu profiline uygunluk arz etmektedir. Ancak bu
durumda tipik bir soyut tehlike sucuna somut tehlike sugu muamelesi yapildigina dikkat edilmelidir.

%0 Doktrinde soyut tehlike suglarmm olmadigindan bahisle, tehlikenin somut ve objektif oldugu dile
getirilmistir. Ancak diger taraftan tehlikenin objektif olmas: siibjektif olamayacag1 anlamina gelmez
denilerek; neticenin tehlikeliligi hakkinda verilen deger hiikmiiniin, hakim tarafindan sonradan
verildigi ifade edilmektedir (Kunter, Sucun Kanuni Unsurlar1 Nazariyesi, 1949; Daragenli, Tehlike
Suglar, 1998, s. 173;:0zen, Genel Tehlike Yaratan Suglar, 2010, 5.12).

261 Uygunluk tartigmalarini, hareket igerisinde degerlendiren ¢aligmalar i¢in bkz. (Baysal, 2011, s.76;
Evik, 2004, 5.176).
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aramaktadir. Nitekim alinan kararlar, sug ile verilen zarar1 ve elde edilen menfaati
tespit etmeye yoneliktir. Bu durum ise soyut tehlike sugunun varolusu ile tutarsizlik
meydana getirmektedir. ESPKn doneminde gecen ve uygulama da halen aranmakta
olan yapay piyasa olusturmaya iligkin sart ise sucun bir zarar sucu olarak
yorumlandigini gostermektedir®®. Dolayisiyla Yargitay kararlarinda esasen hareketin

elverisliligine yonelik bir tartisma degil, bir tespit s6z konusu edilmektedir.

%2 Yargitay 19.CD. E. 2016/480, K.2016/18874, T. 1.6.2016 (Kazanci); *“..dosyada bulunan
13.01.2012 tarihli SPK Denetleme Raporunda, saniklardan islem yasaklisi.. ile ...'nun orgiit
kurucusu ve ydneticisi sifatiyla saniklar ..., ... ve ... ile birlikte hisse senedi piyasasinda mevzuata
aykiry islemler gerceklestirmek iizere farkli kesimlerden bir¢ok sahsin katilimiyla genisleyen
organize bir grup olusturduklar, inceleme donemi i¢inde hisse senedi AOF'sinin ilk olarak
%187.31 oranminda yiikselip 1.24 TL'den 3.10 TL'ye ¢iktigi, 27.10.2010 tarihinden sonra %66.61
oraminda deger kaybederek 1.06 TL'ye indigi, saniklardan ..., ..., ..., ..., ... ve ... disindaki diger
santklara ait hesaplarinda icinde bulundugu toplam 51 adet hesaptan %36.73 alim %39.56 satim
islemi yapildig1, bu oranlarin giin bazinda alista %74.10'a satista ise %69.18'e kadar yiikseldigi,
grup islemlerinin alislarda %49'unun satislarda %45.50'sinin karsilikli islemlerden olustugu,
yine grup tarafindan gerceklestirilen fiyat yiikseltici islem miktarimin tiim islemlere oraninin
%23.89 olup giin bazinda bu oramin %78.59'a kadar ulastigi, saniklar disindaki sahislara ait 14
adet hesabin sanmiklardan ..., ..., ..., ..., ..., ..., ..., ... ve... tarafindan kullanildigi, ... Ticari Mali
Yatirimlar A.S'de icra kurulu baskani ve sirket ortagi olan...in inceleme donemi basinda hesabinda
bulunan 24.329.029 adet hisse senedini donem sonunda sadece 29 adete indirerek net 24.329.000
satim islemi yaptigi ve toplam 33.487.446 adet satim igleminin %45.1'inin grup hesaplari tarafindan
Karsilandigi, bu miktardaki satim igleminin grubun destegi olmadan gerceklestirilemeyecegi, grup
icinde yer alip hisse senedinde islem gerceklestiren saniklardan... ile ..., ..., ... arasinda, ... ile ..., ...,
....... arasinda, ... ile ... arasinda, ... ile ... arasinda, ... ile ...y, ... ve ... arasinda hesap hareketlerinin
bulundugu, saniklardan ...'nin orgiit yoneticilerinden ...in dayisi olup bir fabrikada asgari iicretle
calismasina ragmen adina agilmis bircok yatirim hesabindan hisse senedi iglemleri yapildig,
samigin beyaninda yatirim hesaplarinin agildigi giinden beri enistesi... tarafindan kullanildigini ve
onun talimatiyla hesaplarda bulunan parayr c¢ekerek kendisine teslim ettigini belirttigi,
saniklardan... ve bu samigin kardesi ..., ... ile ..k ve ..'na ait hesaplarinda manipiilasyon
eylemlerinde kullanmildiginin adi gegcen sanigin miidafii huzurundaki beyanlarindan anlasildigi ve
inceleme déonemi sonunda grup tarafindan briit 2.381.814.00 TL menfaat elde edildiginin tespit
edildigi, yargilama siwrasinda saniklardan ...'in dosyaya ibraz ettigi dilek¢esinde yatirim hesabi
sifresini ...'"a verdigini belirttigi, samiklardan ...'nun da talimatla alinan savunmasinda maddi
durumu iyi olmadigt i¢in sanik ..."lin kendisine onerdigi hisse senetlerini alip sattigini beyan ettigi,
inceleme doneminde %27.12 alim %27.15 satim islemi yapan saniklardan ..., ..., ..., ..., ... ve ...'nun
.. ve oglu ...1 tamdiklar ve ..., ... ve ..."uin ... gibi Bulgaristan dogumlu olduklari, su¢ islemek
amaciyla oOrgiit kurma, yonetme ve kurulan orgiite tiye olma suglarimdan... 13.Asliye Ceza
Mahkemesi'nin 2011/508 Sayili dosyasinda yargilanan saniklarin beraatine karar verilip verilen
kararm kesinlestigi, bu dosyada saniklarin savunmalarinda da ¢ogunlukla... ve oglu ..
tamidiklarin beyan ettikleri, dolayisiyla saniklarin bir kismumin akraba veya arkadas olduklar: ve
saniklar hakkinda temyize konu dava disinda... Cumhuriyet Bassavciligi'nca aymi tarihli
iddianameler ile farkli hisse senetlerine yonelik benzer eylemleri sebebiyle... Asliye Ceza
Mahkemelerine birden ¢ok dava agildigi Dairvemize intikal eden dosyalardan anlasilmis olmakla;
saniklarin sug kasti ile hareket edip etmediginin tespiti a¢isindan davaya konu edilen tiim eylemlerin
birlikte degerlendirilmesi zorunlulugu ve sugun stibutunun kabulii halinde TCK 'nin 43.maddesi
kapsaminda zincirleme su¢ hiikiimlerinin uygulanmasimin séz konusu olabilecegi, keza anilan
dosyalar arasinda sahsi ve fiili baglanti bulundugu da dikkate alinarak ilgili tiim dosyalar ile yine
hakkindaki dava ayrilan sanik... ile ...'nun 28.11.2013 tarihli yazisiyla ayni olay nedeniyle... ve...
hakkinda su¢ duyurusunda bulunulmasi sebebiyle adi gegen sahislar hakkindaki davalarin
akibetlerinin arastirtlarak miimkiinse  birlestirilmesi, miimkiin olmadig1 taktirde bu davay:


http://www.kazanci.com/kho2/ibb/files/tc5237.htm#43
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Diger taraftan sug tipi modern bir dolandiricilik sugu olarak kabul edildiginde de,
sucun netice itibariyle gosterdigi 6zellik farklilasmakta ve hatta ‘dolandiricilik su¢u’
terminolojisiyle tezatllk meydana gelmektedir. Ciinkii isleme dayali piyasa
dolandiriciligt sugu, hileli hareketleri iceren modern bir dolandiricilik sugu olmasina

ragmen tipik bir soyut tehlike sugu seklinde diizenlenmistir®®®,

Kisaca bu ¢eliski aktarilacak olursa: Dolandiricilik sugu, giiveni kétiiye kullanma sugu
ile birlikte Roma hukukunda “fiurtum” olarak nitelendiren hirsizlik sugundan tiiremis
ve failin zenginlesme amacina hizmet eden bir sug tipi olarak ifade edilmistir (Selguk,
1986, s. 3). TCK sistemi igerisinde ise dolandiricilik suguna malvarligina karsi islenen

- .. 264
suglar arasinda yer verilmistir®®,

Isleme dayali piyasa dolandiricilii sugu ise,
kullanilan terminoloji ve hile unsuru baglaminda dolandiricilik sugu ile benzerlik
tasimaktaysa da, tipik bir soyut tehlike sugu olmasinin geregi olarak netice unsuru
itibariyle dolandiricilik sugundan farklilagsmistir. Ancak bu durum isleme dayali piyasa
dolandiriciligl sugunun gerek dolandiricilik seklindeki terminolojisine, gerekse de sug
tipinde yer alan “yanlis veya yamiltict izlenim uyandirmak amaciyla” seklinde hile
kastina aykirilik teskil etmektedir. Dolandiricilik zarar verme-yarar elde etmeyi igceren
hukuki bir terimken, oteki taraftan ekonomik diizeni korudugu gerekgesi ile kanuni
tipte soyut tehlike sucu diizenlemesi yapilmasi tutarsizdir. Tiim bu belirtilen ¢eliskiler

dahi kanun hiikmiiniin 1afz1 itibariyle soyut tehlike sucu oldugu gercegini ortadan

kaldirmamaktadir.

Ne var ki diger taraftan da bahsedilen ¢eliskiler modernligin krizleriyle tutarlilik
gostermektedir. Ifade edilen geliskiler sosyo-ekonomik degisimin gereksinimi olan

yanilsamalardir.

ilgilendiren delillerin onayli érneklerinin dava dosyasina intikal ettirilmesi gerektigi gézetilmeden,
eksik kovusturma ile yetinilerek yazili sekilde saniklarin beraatlerine karar verilmesi...”

Alman Ceza Kanunu 263’ncii maddesi ile diizenlenen dolandiricilik sucu su sekildedir; “Yanlis
olgulari gercek gibi gistermek veya gercek olgular tahrif etmek veya gizlemek suretiyle, bir kisiyi
hataya siirdiirerek, kendisine veya iiciincii bir sahsa malvarliginda hukuka aykirt bir artma

saglamak maksadiyla baskasimin malvarligina zarar veren kigi...” (Yenisey & Plagemann, 2015, s.
377).

264 Miilkiyet hakkina saglanan ceza korumasinin, kisilere karst suglar kisminda diizenlenmesini,

“ .y

“malvarligini kiginin bir niteligi” olarak kabul edilmesi anlamina geldigi yoniindeki elestiri igin
bkz. (Hafizougullar1 & Ozen, 2016, 5.299).
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24.22. Falil

2.4.2.2.1. Genel Olarak

Fail ceza ve ceza muhakemesi hukukuna iliskin 6nemli bir kavramdir. Sug siyaseti ve
kriminoloji i¢inde fail ayrica 6nem arz etmektedir. Ceza hukukunda s6z konusu olan
su¢ tiplerinin ¢ogunun herkes tarafindan islenmesi ve dolayisiyla herkesin fail
olabilmesi mimkiindiir. Her sugta bir fail s6z konusudur ve fiili gergeklestirenin
hareket yeteneginin s6z konusu olmasi arandigindan; failin sadece gercek kisi
olabilecegi kabul edilmektedir (Koca & Uziilmez, 2015, s. 104). Fail, TCK nin 37’nci
maddesi ile sugun kanuni tarifindeki fiili gerceklestiren kisi olarak tanimlanmuistir.
Doktrinde ise bu tanimdan yola ¢ikilarak ayrimlar yapilmistir. Buna gore fail esas

alindiginda genel suglar ve 6zgii suglar s6z konusu olmaktadir (Koca & Uziilmez,

2015, s. 104).

Ayrimdan yola ¢ikildiginda: Sugun tarifinde failin kisi ya da kimse olmasinin 6tesinde
birtakim ézel niteliklerinin arandig1 suclara 6zgii suglar denilmektedir (Ozgeng, Tiirk
Ceza Hukuku Genel Hiikiimler, 2016, s. 191). Ozgii suclar kendi igerisinde gercek
ozgii sug Ve goriiniiste ozgii su¢ olarak ayrilmaktadir (Koca & Uziilmez, 2015, s. 105;
Ozgeng, 2016, s. 183). Gergek 6zgii suglar1 belirli nitelikte fail isleyebilmekte ve failin
ozellikleri kanun hiikmii ile normatif olarak belirlenmektedir. Ornegin TCK nin Ikinci
Kitap, Dérdiincii Kisim “Kamu Idaresinin Giivenilirligine ve Isleyisine Karst Suglar”
icerisinde yer alan suglarin failleri, gercek 6zgii suglara viicut vermektedir. Goriiniiste
0zgl suc ise “herkes tarafindan iglenmekle birlikte failin kisisel niteliginin sugla
korunan  hukuki  yararin  degismesini  sonu¢layabildigi...”  suglar  olarak
tanimlanmaktadir (Ozbek V. O., Kanbur, Dogan, Bacaksiz, & Tepe, 2016, s. 258).
Ekonomik suglar ise belirtildigi iizere ¢ogu durumda 6zgii suglari olusturmakta ve

failin belirli nitelikleri bu 6zgii su¢ halinin icerigini doldurmaktadir®®®. Ozellikle

%6 Alman ceza hukukunda ekonomik suglar daha yogunluklu olarak 6zgii suglar olarak goriilmektedir
(Ayhan Aygormez, 2013).
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ekonomik suglarin beyaz yaka su¢ ve sugluluk kavrami ile irdelenmesi gerektigi

gercegi ancak ve ancak faili tipolojisi ile ortaya konulabilmektedir.

Bu kapsamda ceza hukukunda fail ve faile iligskin olarak yapilan siiflandirmalar, sug
tipleri ile baglantilidir. Suclar degistikce failler ve faillerin gostermis oldugu 6zellikler
de degismektedir. Nitekim esas olarak modernligin krizlerine eslik eden ceza hukuku,
sug teorisi igerisinde yer alan her kurumu ile bu degisiklige ayak uydurdugundan®®’,

failler de bu etkiyle farklilasmistir.

Modern ceza hukukunun yasadigi doniisiim bu noktada failin de doniisiimiine neden

olmus; O’na kurumsal bir kimlik kazandirmistir®®,

“Ornegin, 17. yiizyihn suclulart ‘bitkin, iyi beslenemeyen, anlik dfkeleri burnunda, yaz
suglulart’ olarak nitelenmigtir, buna ragmen 18. yiizythin sonundan itibaren kanlt
suglarda, fiziksel saldirilarda azalma yaganmirken miilkiyete karsi suglarda artis
gozlenmistir. 1900 yillar, biiyiik kithk ve agliklarin yasandigi yiizyil olarak ekonomik
nedenlerle islenen suclarin artmasina yol agmustir. 20. yiizyilda ise savas alet ve
makinelerdeki gelismenin etkisiyle savasan siviller ve askerler tizerindeki yikiciliginin
artmast sonucunda sistematik suglar olan soykirim insanliga karsi suglar ve savas

suglari islenmistir” (Aydin D. 2010).

Sug tipleri sosyal ve ekonomik degisimden etkilenirken, ayni sekilde failler de bu
etkiden paymi almistir. Bu kapsamda faillerin 6zgii niteligi ve tiizel kisilerin fail
olmalarma iliskin tartismalar bu déniisiimiin sonucudur. Isleme dayali piyasa
dolandiriciligt su¢u modern doniisiimiin yarattigt bir suc¢ tipi olmasit nedeniyle

oncelikle gergek kisi fail incelenmekte ve ardindan tiizel kisi faile ye verilmektedir.

24.2.2.2. Gergek Kisi Fail

SPKn 107°nci maddesinin 1’nci fikrasinda isleme dayali piyasa dolandiriciligi

sucunun maddi unsularii gergeklestiren gercek kisi failden bahsedilmektedir. Bu

%7 Klasik suglarin aksine modernlikle ortaya ¢ikan suglar; “parlamenter demokrasiye dayali modern
ulus devletlerin olugmasiyla” meydana gelmistir (Diilger , s. 8) .

8 (Ceza hukukundaki degisim belirli gruplari degil, tiim niifusu ilgilendirmektedir(Paye, 2009, s. 256).
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anlamda isleme dayali piyasa dolandiriciligmin faili teorik olarak herkes
olabilmektedir. Nitekim “Ceza kanunlarindaki suglar kural olarak herkes tarafindan
islenebilen suclardir” (Igel, 2014, s. 277).

Isleme dayali piyasa dolandiriciligmin yatirimer bir gergek kisi tarafindan islenmesi ve
dolaysiyla yatirimciya ait emir igeriginin dolandiricilik amacma hizmet edecek
nitelikte olmast miimkiindiir. Fakat yatirimcinin su¢ islemesini engellemek icin bir
takim diizenlemeler yapilmis ve yatirnmcinin agik bir sekilde piyasa dolandiriciligi
oldugu halleri engellemek iizere araci kurumlarin dikkat etmesi gereken hususlar
belirlenmistir®®. Nitekim uygulamadan ¢ikan sonuglar esas itibariyle bu sucu isleyen

kisilerin yatirimcilardan ziyade kisiler oldugunu gostermektedir.

Yukarida ifade edildigi iizere faile iliskin olarak normatif baglamda ézel ve objektif
niteliklerin arandig1 suglara 6zgii (mahsus) su¢ denilmektedir. Failin belirli 6zelliklere
sahip olmasi bazen sugun unsuru olarak diizenlenirken; bazen ise agirlastiric1 ya da
hafifletici neden olabilmektedir. Isleme dayali piyasa dolandiricilig sugunun tipik
diizenlemesinde ise 6zgli bir su¢ yaratilmadigi gibi, failin belirli kisi ya da kisiler
olmas1 durumuna iligkin nitelikli bir halin de diizenlenmedigi goriilmektedir. Ancak
sermaye piyasast isleyisi itibariyle uzmanlik gerektiren teknik bir yapiya sahip
oldugundan, sermaye piyasasinda islenen suglarin 6zgii su¢ oldugu tanitlanabilir

goriinmektedir.

Sermaye piyasasi teknoloji ve bilisim sistemleri ile dogrudan baglantilidir. Dolayisiyla
piyasada islem yapabilmek ve kar edebilmek basli basina uzmanlik istemekteyken,
failin bu piyasanin bosluklarin1 kullanmak suretiyle su¢ isleyebilmesinin evleviyetle

uzmanlik gerektirdiginin kabulii gerekmektedirzm, Nitekim ekonomik suglar icerisinde

29 1. Yapilan islemlere karst ses kayitlarimn diizenli olarak tutulmas,
2. Emirlerin miisteri emir formuna ve seans takip formuna diizenli olarak kaydedilmesi,
3. Piyasa dolandiriciligi oldugundan siiphelenilen iglemlerin SPK ya bildirilmesi,
4 Yorum ve tavsiyelerde bulunulmasina iliskin esaslara uyulmasi,
5. Baskalart adina agilmis hesaplar iizerinden islem yapimasmin engellenmesi,

6. Miisteriyi tamima kurali ¢ergevesinde hareket edilerek; mali durumu ile orantisiz verilen emirler,
miisterinin  bilgi ve tecriibesiyle yapilamayacak islemlere yénelik olarak dikkat edilmesi
gerekmektedir (T.C Bagbakanlik Sermaye Piyasasi Kurulu).

"% Sermaye piyasasinda islenen bir sucla sug gelirlerinin aklanmasi ya da terdrizmin finansmani
suclarina kaynak saglanmasi halinde mali suglart aragtirmak iizere kurulan Mali Suglart Aragtirma
Kurulu (MASAK) tarafindan arastirma ve incelemeler yapilmaktadir. MASAK uzmanlart bu
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yer alan ve beyaz yaka su¢ olan isleme dayali piyasa dolandiriciligl sugunun normatif
olmasa da, reel diizlemde 0zgii bir su¢ oldugu ve hatta failinin beyaz yaka suclu

ozelligi gosterdigi kabul edilmelidir.

Soyle ki teknik olarak sermaye piyasasinda islem yapabilmek bu alanda yetkili yatirim

kurulusu araciligiyla gergeklesebilmekte?*

ve devreye dealer ve broker denilen
uzmanlar girmektedir. “Sermaye piyasasi ara¢lariyla ilgili emirlerin miisteri adina ve
hesabina” belirli bir komisyon karsiliginda islem yaparak gergeklestiren piyasa
uzmanina “broker” denilirken; kendi nam ve hesabina islem yaparak, spekiilasyona

giren ise “dealer’"

olarak isimlendirilmektedir. Ancak her iki durumda da piyasada
gerceklestirilen islemler uzman kisiler araciligiyla yapilmaktadir. Dolayisiyla her ne
kadar miisteri tarafindan verilen emirlerin piyasaya iletilmesi s6z konusuysa da,
emirleri piyasaya ileten dealer ya da broker isleme dayali piyasa dolandiricilig1 sugunu

isleyebilmektedir (Tekinalp, Iceriden dgrenenlerin Ticareti Sorunu, 1986).

Diger taraftan yukarida ifade edildigi lizere sermaye piyasalarinda yatirimcinin SPK
tarafindan yetkilendirilen yatirim kurulusunda hesap agmasi, hesabi {izerinden emir
vermesi ve emrin yatirim kurulusu tarafindan piyasaya iletilmesi gereklidir. Araci
kurumlarin borsada ya da borsa haricinde islem yapabilmesi miisteri ile ¢ergeve

sOzlesme yapmis olmasina bag11d1r273. Sermaye piyasasi araglarina iliskin yatirim

kapsamda bir¢ok alanda egitim almaktadir. Mali Suglart Arastirma Uzmanhgi: finans, muhasebe,
uluslararasi iliskiler, uluslararasi ve ulusal giivenlik, su¢ sosyolojisi, ceza hukuku, ticaret ve bor¢lar
hukuk, medeni hukuk, bankacilik, sermaye piyasalari, kambiyo, vergi, giimriik mevzuati ve bilisim
teknolojileri gibi alanlarda yetkin olmayr gerektiren disiplinler arasi bir uzmanlk dalhidw” (T.C.
Maliye Bakanligi).

21t spKn Madde 39/1; “Yatirim hizmetlerinin ve faalivetlerinin diizenli ugrasi, ticari veya mesleki
faaliyet olarak icra edilebilmesi icin Kuruldan izin alinmasi zorunludur. Yatirim hizmetleri ve
faaliyetleri ancak yatirim kuruluglar: tarafindan yerine getirilebilir. Yatirum ortakliklar ile portfoy
yonetim gsirketlerine ve borsalara iliskin hiikiimler saklidir. Kurul, her bir yatirim hizmet ve
faaliyetinin, sermaye piyasast araci veya yatirim hizmet ve faaliyeti bazinda ayri kuruluslar
tarafindan yapilmaswna iliskin diizenlemeler yapmaya yetkilidir. (...)"

22 Dealer, kurumsal bir yap: arz etmesi, yani bir diger deyisle 6zel hukuk tiizel kisisi olarak sirket
yararina iglem gerceklestirebilmesi s6z konusu olabildiginden; tiizel kisilerin cezai sorumlulugu
baslig1 altinda incelenmektedir.

"% Aract kurumlar, her bir faaliyet i¢in Kurul’dan yetki belgesi almis olmak sartiyla “menkul kiymet
alim satimi ile ticret karsiliginda repo/ters rvepo, yatirim danismanligi, portfoy yoneticiligi, kredili
menkul kyymet, odiing alma ve verme islemleri, halka arza aracilik, simirli ve genel saklama islemi”
yapabilmekteler (T.C Bagbakanlik Sermaye Piyasasi Kurulu). Yatirimer ile araci kurum arasindaki
sozlesmeye binaen yapilan iglemlere gore aradaki sdzlesmenin hukuki niteligi degismektedir. Buna
gore, doktrinde araci kurumlarin miisteri nam ve hesabma hareket ettigi durumlarda vekalet
sozlesmesi, kendi nam ve fakat yatirimer hesabina hareket ettigi durumda ise komisyon sdzlesmesi
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faaliyetinin, miisteri adina ve hesabina ya da kendi adina ve miisteri hesabina
gerceklestirilmesi durumunda islemi gergeklestiren aract kurum yetkilisinin -normatif
anlamda olmayan- 6zgii bir sug isledigi soylenebilirdir. Ayrica isleme dayali piyasa
dolandiriciligl sucunda se¢imlik hareketler; borsa, aract kurum, Takasbank, MKK
arasinda gerceklestirilmekte ve birden fazla islem s6z konusu olmaktadir. Bu
sekildeki seri islem ve eylemler ise karmasik bir yapiya sahiptir ve profesyonel bir
¢abanin sonucu olarak nitelikli bir sug tipini meydana getirmektedir (Karacan, 2017, s.
637).

Ik boliim igerisinde aktarildig1 iizere sug tipi ekonomik bir sug olarak uzmanlk
gerektirmekte ve beyaz yaka sucluluk igermesi ile 6zgii bir sug niteligi kazanmaktadir.
Bu anlamda “failin sifatimin veya niteliklerinin su¢un meydana gelmesi bakimindan
bir ézellik tasimadigi” (EVik, 2004, s. 164) seklindeki tespite katilmamaktayiz. Oyle
ki sermaye piyasalarinda uluslararast nitelikte yapilan kolektif alim-satimlarin
uzmanlar tarafindan yapilmadigini iddia etmek ya da portfdy yonetiminin herkes
tarafindan yapilabilecegini soyleyebilmek miimkiin géziikmemektedir274 (Tandr, Tirk

Sermaye Piyasasi 1. Cilt Taraflar, 1999, s. 192).

Ayrica sug tipi icerisinde normatif anlamda 6zgii fail diizenlemesi s6z konusu degilse
de; Yargitay kararlar1 ve sugun genel ozellikleri itibariyle 6zgii failin varligi kabul

edilmelidir?”>. Bu husus sug tipinin ekonomik bir su¢ olmasi ve beyaz yaka fail

s6z konusu olmaktadir (Iinceoglu, 2004, s. 146; Manavgat, Sermaye Piyasasinda Arac1 Kurumlar,
1991, s. 85).

Ornegin portfoy ydnetimi, miisteriye ait olan paranin ve sermaye piyasasi araglarinin, miisteri adina
ve hesabina ticret karsiliginda yonetilmesi olduguna goére; sermaye piyasasinda islem gergeklestiren
piyasa uzmannin fail niteligi tartismasizdir (Inanch devir sozlesmesi ile devredilen portfoy
yonetimi, BK m. 386 vd. hiikiimleri uyarinca vekalet akdi olarak ge¢mektedir).

278 Yargitay 19. CD. E. 2015/18395, K. 2016/14177, T. 30.03.2016 (Kazanci); “Sanigin, haklarinda
hiikmiin a¢iklanmaswn geri birakilmasina karar verilen diger samiklar ..., ..., ..., ..., ... ve ... ile
birlikte IMKB'de islem géren... Meyve ve Gida San. A.S. hisse senedlnde gerg:eklestlrdlklerl
manipiilatif islemlerle yapay fiyat ve piyasa olusumuna neden oldugunun iddia edildigi olayda;
31.10.2007 tarihli SPK Denetleme Raporuna gore islem yasaklist sanigin anilan girketin yénetim
kurulu bagkan yardimcisi, diger saniklardan ... ve ..."tn yonetim kurulu iiyesi olup ..., ... ve ...'

274

in ...
grubu girketlerinde c¢alistiklari, yine ..."'1n sirket genel miidiirii ...tn oglu oldugu, alim satim
islemlerinin yapudig: ... ve ...'a ait ig yatirim hesaplarimin miisteri temsilcisi ...'un 09.03.2007 ve
08.10.2007 tarihli beyanlarinda hesaplarin sanik tarafindan agildigini belirttigi, ... ve ...'a ait
hesaplardaki adres bilgilerinin ... grubu sirketlerine ait oldugu, yaturimct grubu adina agimig
hesaplardan gerceklestirilen islemlerin finansmanmmin ... Ankara Ticari subesi nezdinde diger
saniklar adina a¢ilmis hesaplara nakit olarak yatirilan tutarlarla saglandigi ve kasa hareketlerinin
incelenmesi sonucunda finansmamin aralarinda ... Meyve ve Gida San. A.S.'nin de bulundugu ...
Grubu girketlerinden saglandigimin anlasildigi, sorusturma ve yargilama swasinda aldirilan
25.06.2008 ve 06.03.2014 tarihli bilirkisi raporlara gore samgin TCK'min 37/1. maddesi


http://www.kazanci.com/kho2/ibb/files/tc5237.htm#37
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ozelligi gostermesi ile baglantilidir. Nitekim yapilan g¢aligmalarda kapanis fiyati
tizerinden gerceklestirilen isleme dayali piyasa dolandiriciligt sugunun genelde
brokerlar tarafindan islendigini ortaya koymaktadir (Hillion ve Suomeinen, 2001’den
aktaran Kii¢iikkocaoglu, 2005, s. 73). Aynen aktarilacak olursa “Hillion ve Suominen
(1998b)  borsa temsilcileri, ozellikle brokerlar iizerinden yaptiklar: ¢alismada;
Brokerlar varlikly miisterilerini memnun edebilmek ve onlarin giin i¢i getirilerini ve
servetlerini toplam degerini artirabilmek i¢in kapanis fiyatlarint manipiile etmeye ve

yapay fiyat olusturmaya ¢alismaktadirliar” (Kiigclikkocaoglu, 2005, s. 73).

Diger taraftan halka agik anonim ortakliklarin yoneticilerinin bagliliklarini artirmak ve
basarilarin1 6diillendirmek i¢in verilen pay opsiyonlar:t ya da yonetici primlerinin
portfoydeki sermaye piyasasi araci lizerinden belirlenmesi nedeniyle yoneticilerin
piyasa dolandiricilig sugunu isledikleri ifade edilmektedir (Thel, $850.000 In Six
Minutes, s. 256’dan aktaran Manavgat, 2008, s. 97). Dolayisiyla isleme dayali piyasa
dolandiriciligl sugunun uzman kisiler tarafindan islenmesi olasiliginin yiikksek ve daha

kolay oldugu sdylenebilir.

Isleme dayali piyasa dolandiriciigi sugunu gerceklestirenlerin bulundugu konum ve
bilgi seviyesinin adi bir sugludan farkli olacagi hususu da bu noktada tartismasizdir.
Nitekim carpici bir 6rnek olarak Lehman Brothers’in ¢okiisiine ve ABD’de ekonomik
bir krize yol agan kisilerin, sermaye piyasasinda islemis olduklart sug¢larin ardindan
ABD Eski Bagkam1i Obama’nin mali danismani1 olarak atandiklar1 ve

cezalandirilmadiklar1 g6z oniinde bulundurulmalidir (Cagdas, 2017).

Diger taraftan adi suclardan farkli olarak isleme dayali piyasa dolandiriciliginin
islenebilmesi i¢in birden fazla islem kalibinin gerekli olduguna ve suc¢un piyasada
yapilan islemler yoluyla belirli bir maliyetle islenebildigine dikkat edilmelidir
(Imisiker, 2013, s. 63). Ornegin failin, kendinden kendine islemler yontemi ile yatirim
kuruluslarina aracilik i¢in komisyon 6demesi ya da yaniltict emre hesapta olmayan bir
alicinin veya saticinin karsilik vermesi hélinde ciddi mali kayiplara neden olunmasi
s6z konu olabildiginden (Imisiker, 2013, s. 63); failin bu tiir riskleri bertaraf

edebilecek nitelikte olmas1 gerekmekted

kapsaminda diger saniklarin eylemlerinden sorumlu oldugu gozetilerek atili su¢tan mahkumiyetine
karar verilmesi gerekirken...”
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24.2.2.3. Tiizel Kisi

Tiizel kisilerin cezai sorumlulugu ve fail niteligi doktrinde tartisilmigtir. Kimi yazarlar
tiizel kisilerin hukuki esasindan hareketle teorik inceleme yaparken, kimi yazarlar ise
teoriye bagli kalmadan incelemektedir (Artuk, Gokcen, & Ahmet, Ceza Hukuku Genel
Hiikiimler, 2016, s. 274; Donmezer & Erman , Nazari ve Tatbiki Ceza Hukuku Genel
Kisim Cilt:II, 1974). Ayrica tilizel kisilerin cezai sorumlulugunu, hareket iist baslig
altinda inceleyen yazarlar oldugu gibi (Oztiirk & Erdem, 2016, s. 171; Ozbek V. O.,
Kanbur, Dogan, Bacaksiz, & Tepe, 2016, s. 227); fail baghg: altinda degerlendiren
yazarlarda mevcuttur (Soyaslan, 2012, s. 522). Dolayisiyla konunun incelenme
yonetimi acisindan da bir birlik saglanamamistir. Ekonomik suglar igerinde yer alan
siniflandirmada, isleme dayali piyasa dolandiriciligi sucunun tiizel kisiler yararina
islenmesi ve bu durumun beyaz yaka suglarin unsurlarindan birini olusturmast,

tartigmay1 ayrintili incelemeyi gerektirmektedir.

Modernlik ile doniisiime ugrayan ve ceza hukukuna dahil olan her kurum gibi tiizel
kigilerin cezai sorumlulugu da iizerinde uzlasma saglanan bir konu degildir. Ancak
modernligin fail lizerinde biraktigi iz diisiim; tiizel kisilerin ceza sorumlulugu ve
organize ekonomik su¢ tartismalari ile izlenebilir kilinabilmektedir. Ozellikle sermaye
piyasalarinda araci kurumlarin ve yatirim sirketlerinin anonim sirket seklinde tiizel
kisilik olarak kurulmasi ve yatirimcinin aracit kurum olmadan sermaye piyasasinda
islem yapamamasi, tlizel kisilerin cezai sorumlulugu sorunsali ile dogrudan

baglantilidir.

Hukuk sisteminde tiizel kisilerin varlik kazanmasi ile tiizel kisilerin esasini agiklayan
birtakim teoriler gelistirilmistir. SoOyle ki; gerceklik teorisine gore tiizel kisiler
hukukun meydana getirdigi bir olusum degildirler ve gercekte mevcutturlar’® (Ozen,
2003, s. 65; Artuk, Gokcen, & Ahmet, Ceza Hukuku Genel Hiikiimler, 2016, s. 276).
Dolayisiyla bu teoriye gore tiizel kisilerin kendilerini olusturan gercek kisilerden
bagimsiz irade ve kisilikleri vardir (Donmezer & Erman , Nazari ve Tatbiki Ceza

Hukuku Genel Kisim Cilt:II, 1974, s. 430). Nitekim aym diizlemde tiizel kisiler

278 {svigre Medeni Kanunu ve Isvigre’den iktibas ettigimiz Medeni Kanunumuzda gergeklik teorisinin
etkisi s6z konusudur (Dural & Ogiiz, 2011, 5.213)
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hareket yetenegine sahiptir ve tiizel kisinin organina ait irade, tiizel kisinin iradesini
olusturmaktadir (Ozen, 2003, s. 65). Buna karsin fiksiyon teorisinde, ceza hukukunda
siijenin insan oldugundan hareket edilerek tiizel kisilerin su¢ isleyemeyecegi ifade
edilmektedir (Unver, Ceza Hukukunda Objektif Sorumluluk, 1998, s. 133; Dural &
Ogiiz, 2011, s. 212). Tiizel kisiler bir faraziyedir ve dzgiir iradeleri yoktur (Dénmezer
& Erman , Nazari ve Tatbiki Ceza Hukuku Genel Kisim Cilt:II, 1974, s. 432; Ozen,
2003, s. 65) Bir baska teori olarak ortalama teoride ise tiizel Kkisilerin suglu
olamayacaklari, yalmizca kanun itibariyle suglu sayilabilecekleri  goriisii
savunulmaktadir (Donmezer & Erman , Nazari ve Tatbiki Ceza Hukuku Genel Kisim
Cilt:11, 1974, s. 433). Son olarak herhangi bir teori ile agiklama yapmayan goriis ise,
idare hukuku ve 6zel hukukun yaptig1 aciklamalarin ceza hukuku agisindan baglayici
olmadigindan hareket etmektedir. Bu goriisii savunan bir kisim yazar tiizel kisilerin
cezai sorumlulugunu kabul etmezken, bir kisim yazar ise sosyolojik ve siyasal
etkilerle tiizel kisilerinde faili olabileceklerini ileri siirmektedir (Dénmezer & Erman ,

Nazari ve Tatbiki Ceza Hukuku Genel Kisim Cilt:I1, 1974, s. 434).

Tiizel kisiligin cezalandirilmasi yoniinde yapilan tartismalar ve verilen yanitlar ise
esas olarak belirlenen “su¢ siyasetine” gore degiskenlik gostermektedir (Yarsuvat,
1999, s. 889). Ornegin tiizel kisilerin cezai sorumlulugu Roma Hukuku’nda kesin bir
sekilde mevcut degilken, Orta Cag Ceza Hukuku’nda ve Ozellikle Cermen
Hukuku’nda baz1 topluluklar i¢in kabul edilmistir (Donmezer & Erman , Nazarl ve
Tatbiki Ceza Hukuku Genel Kisim Cilt:II, 1974, s. 441). Bu degisim sosyo-ekonomik
gelismenin etkisidir. Ornegin Fransiz Devrimi’nden sonra objektif sorumluluktan
siibjektif sorumluluga gecisle birlikte tiizel kisilerin cezai sorumlulugu ortadan
kalkmig ve bu durum 19. yiizyil boyunca da devam etmistir (Yarsuvat, 1999, s. 890).
Buna karsin yakin zamanda tiizel kisilerin ceza sorumluluguna iligkin olarak

uluslararasi arenada degisik yaklasimlar benimsenmistir®’”.

Karsilastirmali hukuk calismalarinda tlizel kisilerin cezai sorumluluguna iliskin farkl

uygulamalar gelistirilmistir. Ornegin; Japonya, Norve¢ ve Danimarka tiizel kisilerin

2" Tiizel kisilerin ceza sorumlulugu sorununu gayet tabi bir sekilde oncelikle uluslararasi sistemde;

1929 Biikres, 1959 Roma, 1978 Budapeste, 1983 Kahire Ceza Hukuku Kongrelerinde kabul edilmis
ardindan Avrupa Konseyi Bakanlar Komitesinin ekonomik tavsiye karari ve X Birlesmis Milletler
2000 Viyana Kongresinde orgiitlii su¢larda miicadele bakimimdan benimsendigi goriilmektedir
(Ozen, 2003, s. 66).
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cezai sorumlulugunu smirli bir sekilde diizenlerken; Ingiltere ve ABD®® objektif
sorumluluk seklinde kabul etmistir (Yarsuvat, 1999, s. 896). Hollanda ve Fransa ise
Anglo-Sakson hukukunun etkisi ile 1950 yilinda tiizel kisilerin cezai sorumlulugunu
ekonomik suglarla smirli olarak kabul etmis ve ardindan 1975 yilinda yapilan
degisiklikle genel ceza kanunlarinda diizenleme yapma yoluna gitmistir (Yarsuvat,
1999, s. 897). Almanya, italya, Isvigre, Isve¢ ve Brezilya ise tiizel kisilerin cezai

sorumlulugunu kabul etmemistir (Sen, 1994, s. 134).

20. yiizyil itibariyle tiizel kisiliklerin istlendikleri aktif roller nedeniyle hareket
yetenekleri ve sug faili olabilecekleri goriisii yeniden tartisilmaya baslanmistir (Artuk,
Gokcen, & Ahmet, Ceza Hukuku Genel Hiikiimler, 2016, s. 293). Bu minvalde
yapilan tartismalar sadece ceza hukuku igerisinde yer alan ayrimda degil; ¢esitli bilim
dallarmin ortaya ¢ikmasinin sonucu olan siniflandirma ve uzmanlagma ile ilerleme
kaydetmistir. Ornegin penoloji, kriminoloji, sosyoloji gibi alanlarmin olusmasi ve
ayrismasi ile konuya yaklasim degismistir. 1945°1i yillarla birlikte sorgulanmaya
baslayan sosyal bilimler, disiplinler arasindaki smirlar1 goriinmez kilarak alt
uzmanliklara ayrilirken; matruska gibi “gelisme” parolast ile birbiri igerisinde
bicimlenmeye baglamistir®”® (Wallerstein, 2014, s. 30-31). Bu kapsamda tiizel kisilerin
cezai sorumlulugu da, ceza hukuku icerisinde idari ceza diizenlemelerine konu
edilerek; idari, inzibati ve mali “yaptirimlar” adi altinda ceza yaptirnmina muhatap

olmaya baslamustir®®’.

Tiizel kisilerin ceza sorumlulugu uluslararas1 anlamda 6nemli bir ¢aligma olan Max-
Planck Enstitiisii’niin (Almanya/Freiburg) 3 Temmuz 1996 yilinda diizenledigi
kolokyumla “kollektif sorumluluk” ad1 altinda etraflica tartisilmistir (Unver, 1998, s.
146). Yapilan tartisma; “Tiizel kisiler, ¢esitli organizasyon ve birlikler, kisi ve mal

topluluklar: ve miitesebbisler gibi birden fazla insan veya mali bir araya getiren, hatta

"8 ABD’de 19. yiizyil itibariyle tiizel kisilerin cezai sorumlulugunun, gérevin ihlali ve iigiincii sahsin
kusurlulugunda seklinde uygulandigina iliskin olarak bkz. (Yarsuvat, 1999, s. 897).

2% «_bir diinya ekonomide, ne politik ne de kiiltiirel bir homojenlik beklenmelidir ve zaten yoktur.
Yapiy1 en c¢ok birlestiren, onun i¢inde inga edilmis olan isbolimidir” (Wallerstein, 2014, s.52).
Matruska benzetmesi tarafimiza aittir.

%0 Doktrinde yer alan goriis bu hususu “Bizce idari su¢ denilende sugtur, idari ceza denilen de cezadir.
Mesele, hepsine hakim yetistirememekten dogmustur. Su veya bu makamin karar vermesi onlarin
niteligine tesir etmez. Hepsi suctur ama kimisini hakim su usulle, kimisini idare bu usulle
cezalandirir” seklinde ifade etmistir (Kunter, Ceza Muhakemesi Hukuku, 1989, s. 185).
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bu topluluklara tiye insanlarin bazilarimin aktif olarak yonetimde yer almadigi, gérev
icra etmedigi ve herhangi bir temsil yetkisini kullanamadigr bu topluluklara iliskin
ceza sorumlulugu modelinin nasil olmasi gerektiginin, bireysel sorumluluk
kurallariyla mi yetinilmesi gerektigi yoksa farkli kollektif sorumluluk modelinin mi

2

olusturulmasi gerektigi ...” Tlzerinden sekillenmis ve “klasik bireysel ceza hukuku
sorumluluk kurallarinin zaman zaman yetersiz kaldigi..” ifade edilmistir. Ancak hal
boyle iken kollektif sorumlulugun kabul edilmesine iliskin tezler, c¢ogunlukla
reddedilmistir (Hausermann- Ringekmann, 1997, s. 446-447’den aktaran Unver, 1998,

S. 146).

Ne var ki gerek uluslararas1 gerekse de ulusal hukuk baglaminda, ekonomik suglar
tiizel kisilik biinyesinde daha organize ve rahat bir sekilde islenmektedir (Oztiirk &
Erdem, 2016, s. 172). Oyle ki; 5237 sayili TCK’den énce iizerinde ¢aligilan 1989 yili
Ceza Kanunu On Tasarisi tiizel kisilerin cezai sorumlulugunu kabul ederek (Ceza
Kanunu On Tasarisimin 26-27 maddeleri?®!); kriminolojik yaklasimn etkisi ile sosyo-
ekonomik gelismelerle varlik goOsteren “tiizel kisilerin, sahtecilik, inanct kotiiye
kullanma, vergi suglari, mali suglar gibi suglart isleyen sosyal bir gergeklik”
oldugunu ve hakkaniyet geregi tlizel kisilerin cezai sorumlulugunun kabul edilmesinin
gerekliligini vurgulamistir (Yarsuvat, 1999, s. 898-899). Diizenlemenin gerekgesinde,
cikar amach su¢ Orgiitleri ile miicadele edilmesinin amaglanmasinin yaninda,
uluslararasi diizenlemelere uyumluluk da saglanmistir (Ozbek V. O., Kanbur, Dogan,

Bacaksiz, & Tepe, 2016, s. 225, Dipnot 83). Ancak TCK sistemi, tiizel kisilerin cezai
sorumlulugunu kabul etmemistir (Kangal, 2003, s. 146-148).

TCK’> m. 20/2 fikrasindaki; “Tiizel kisiler hakkinda ceza yaptirimi uygulanamaz.
Ancak, su¢ dolayisiyla kanunda ongériilen giivenlik tedbirleri niteligindeki yaptirimlar
saklidir” hiikmii ve Any. m. 38 ile ceza sorumlulugunun sahsiligi ilkesi geregi tiizel
kisilerin ceza sorumlulugu kabul edilmemistir. Yalnizca TCK’nin m. 60 hiikmiinde
belirtilen sartlarin  olusmasi1 durumunda, tiizel kisilere giivenlik tedbirleri

uygulanabilecektir. Ayni sekilde SPKn m.104’de bu konuda bir diizenleme yaparak;

B “Sucun tiizel kisilerin temsilcileri olan gergek kisiler tarafindan iglenmesi durumunda; a) tiizel kisi
yararina iglenmesi, b) fiilin tiizel kisi tarafindan da islenebileceginin kanunda agik¢a belirtilmis
olmasi kosullart varsa temsilci veya organ sugtan sorumlu olup, tiizel kiside m.26’da belirtilen
esaslar cercevesinde (para cezasi, kapatma gibi) sorumludur” (Ozbek, Kanbur , Bacaksiz , Dogan,
& Tepe, 2016, s.231, Dipnot 98).
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“106°nct ve 107 'nci maddelerde tanimlanan suglarin bir tiizel kisinin yararina olarak
islenmesi halinde ilgili tiizel kisi hakkinda tiizel kisilere 6zgii giivenlik tedbirlerine®®
hiikmolunur” seklinde diizenlenmistir. Dikkat edilmelidir ki; “cezanin verilmedigi ya
da yetersiz kaldigi hallerde emniyet tedbiri uygulanabilirken, emniyet tedbirinin
veterli olmadigi hdlde ceza verilememektedir” (Hafizogullari, Tirk Ceza Kanunu
Tasarisi, 1998, s. 50) Dolayisiyla tiizel kisi su¢ faili olamamakta ve fakat tiizel kisi
yararina veya faaliyet ¢ercevesinde sug islenebilmektedir (Ozgeng, Tiirk Ceza Hukuku

Genel Hiikiimler, 2016, s. 803). Bu durumda da sugun faili yine gercek Kkisi

olmaktadir.

Teoriden pratige gecis yapildiginda ise sermaye piyasalarinda isleme dayali piyasa
dolandiricilig sugunun failinin tiizel kisinin yetkilisi olmas1 ve tiizel kisi yararina bu
sucu islemesi olasidir. Ornegin dealer tarafindan tiizel kisi adina ve hesabima sugun
islenmesi s6z konusu olabilmekte ya da sermaye piyasasi araglarinin halka arzi
esnasinda ihragg1 tarafindan veya aract kurumun kendisi tarafindan isleme dayali
piyasa dolandiriciligt sucunun hareketlerinin meydana gelmesi s6z konusu
olabilmektedir. Ayn1 sekilde yatirimer kurulusun bilgisi disinda, aract kurum c¢alisani

tarafindan, yatirimei ile birlikte ya da miinferit olarak sug islenebilmektedir283.

Dealer tarafindan yapilan islemlerde, yatirim kurulusunun kendi nam ve hesabina
islem gerceklestirmesi s6z konusu oldugundan, sirket icin sermaye piyasasinda islem
gerceklestiren gergek kisi calisanin sorumluluguna gidilmektedir. ESPKn doneminde
tiizel kisilerin cezai sorumluluguna iligkin mevzuat hiikiimlerinden bahisle

tartismalar®® yapilmigsa da; SPKn ile bu tartismanin anlami kalmamastir.

%2 Doktrinde; tiizel kisilere uygulanan “faaliyetten men” ya da “para cezasi” seklindeki miieyyideler,
ceza olarak degil tedbir olarak kabul edilmektedir (Donmezer & Erman , Nazari ve Tatbiki Ceza
Hukuku Genel Kisim Cilt:Il, 1974, s. 453). Diger taraftan tiizel kisilerin, cezai sorumlulugun
sahsiligi ilkesinden hareket edilerek ceza verilemiyorsa, giivenlik tedbirinin uygulanamayacagi
goriisii de savunulmaktadir (Bkz. Ozbek, Kanbur , Bacaksiz , Dogan, & Tepe, 2016, 5.232).

83 yargitay 11. HD, 21.05.2015 T., 2014/14954 E., 2015/737 K.; “Davac1 banka nezdinde davalilardan
.. adma vadesiz mevduat hesab1 ve ... nezdinde yatirim hesab1 agildigin1 15/07/2002 tarihinden
itibaren aracilik edilmeye baslandigini, hakkindaki dava tefrik edilen banka sube miidiirii olan...
tarafindan bu islemlerin gergeklestirilmesi i¢in davali ...’nin banka personeli gibi dealer olarak
gorevlendirildigini, davalilarmn birlikte hareket ederek 01/08/2002 tarihinde .. Yatinm ve Intema
Hisse senetlerinde manipiilasyona bagladiklari...”

%4 IMKB yonetmeligi m. 24’de, IMKB iiyelerinin piyasa dolandiricihgina viicut veren hareketleri
yasaklandigindan bahisle tiizel kisilerin de gergek kisilerle beraber fail olabilecegi ileri siiriilmiistiir
(Tanor, Tiirk Sermaye Piyasasi 1. Cilt Taraflar, 1999, s. 188).
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Tiizel kisiler hukuken kurulmus ve taninmis bir kisilik olarak, gergek kisiler gibi
hukuksal islemler yapabilmekte ve hukuksal bir neticeye haiz irade agiklamalarinda
bulunabilmektedir (Yiice T. T., 1985, s. 35). Nitekim Sutherland’in arastirmasina konu
60 sirketten %76’simin itiyadi su¢lu olmasi, tiizel kisilerin fail niteliklerine iliskin

6nemli bir 6rnegi olusturmaktadir®®®,

Modern ceza hukukunun tiizel kisilere sagladigi koruma fiilin esas alinmasi ve
normatif suclu tipi aciklamalar1 temeline dayandirilabilir. Ancak Alman doktrininde
ortaya ¢ikan normatif su¢lu tipinin; kanun koyucunun sug tiplerini olustururken
hareketten ziyade hareketi yapana odaklandigi ve ona gore ceza vermesi lizerine
kuruldugu dikkate alindiginda (Dénmezer & Erman , Nazari ve Tatbiki Ceza Hukuku
Genel Kisim Cilt:II, 1974, s. 462); mefhumu muhalif anlamdan, kimi faillerin “‘failin
sergiledigi suc¢lu kisilikle veya belirli bir tip asosyallikle baglantili” (Hafizogullan &
Ozen , Tiirk Ceza Hukuku Genel Hiikiimler, 2016) bulunmayarak cezalandirilmadig
sonucu ¢ikarilmaktadir. Diger taraftan tiizel kisilerin cezai sorumlulugunda, fiil ceza
hukukunun “su¢ ve cezamin tespitinde failin ozellikleri dikkate alimir” ifadesinden
hareket edilmedigi goriilmektedir (Zafer, 2013, s. 615). Ekonomik suglar, modern ceza
hukukunun ag¢iklanamayan ve muglak bir alani olarak; tiizel kisilerin, hareket ve kusur
yeteneginin olmadigi (Yiice T. T., 1985, s. 34) c¢ikarimi {izerine insa edilmektedir.
Oysaki hukuk, soyut kurallar biitiinii olarak tiizel kisiye bu yetenegi kazandirabilir

durumdadir. Nitekim kisi kavrami su sekilde agiklanmaktadir:

“.sadece sekli yonden bakmak dogru degildir. Onun bir de maddi igerigi vardir.
Hukuk diizeni, bir varligi kisi olarak kabul edebilecegi gibi aksine, o varligi
hakkin konusu da yapabilir. Bir baska deyisle, bir varligi hak ehliyeti ile
donatmak, onu hak sahibi (siijesi) yapmak ya da onu hakkin konusu (obje)
hdline getirmek kanun koyucunun elindedir ve bu kavramlardan birine dahil
olmak hi¢ de 6nemsiz bir sey degildir. Ciinkii hak sahipligi niteligi bir iistiinliigii,
bir imtiyazi ifade eder. Su halde kanun koyucu, hukuku mantiginin yarattigi sekli
anlamdaki kisi kavraminin icerigini doldururken, kendi etik goriigii ve kanun
koyma politikasina uygun hareket ederek hangi varliga iistiinliik tanimak
istiyorsa onu, kisi sayacak, onu hak sahibi olma ehliyetiyle donatacaktir. Ancak
o, bu secimi yaparken, sosyal gercekler ve gereksinimleri goz oniinde
bulundurmak zorundadir” (Dural & Ogiiz, 2011).

%85 TCK m.6/1-h ile itiyadi Suclu; “Kasitl bir sucun temel seklini ya da daha agir veya daha az cezay
gerektiren nitelikli sekillerini bir yil iginde ve farkli zamanlarda ikiden fazla igleyen kisi” seklinde
aciklanmaktadir.
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Dolayistyla kisi kavrami dogal ve toplumsal bir kavram olmakla birlikte esas olarak
hukuki bir kavrami olusturmaktadir. Oyle ki tiizel kisilerin MK m. 9, 49, 50 geregi hak
ve fiil ehliyetleri mevcuttur®®®. Hukuk diizeni, varligmm kisi olup olmadigina karar
vermektedir (Dural & Ogiiz, 2011).

Ne var ki maddi ceza hukuku smirlari icerisinde kalan hareket ve kusur yetenegi
tartismalariyla ekonomik suglar igerisinde 6nemli bir yeri olan tiizel kisilere bir nevi
dokunulmazlik saglanmistir. Nitekim tiizel kisilerin cezai sorumlulugunu kabul eden
goriisiin “organize sorumsuzluk” sloganindan hareket etmesi (Oztiirk & Erdem, 2016,
s. 172), dokunulmazligin bir baska ifadesini olusturmaktadir. Ozellikle sermaye
piyasalarinda faaliyet gosteren yatirim sirketlerinin anonim sirket seklinde kurulmasi
ve yatirimcinin sermaye piyasasinda tek basma islem yapamiyor olmasi birlikte
diisiiniildiigiinde, tiizel kisilerin cezai sorumsuzluk alaninin ne kadar genis oldugu

goriilmektedir.

Bu alani daraltmak icin 6zellikle ekonomik suglarin s6z konusu oldugu durumda
karsilastirmali hukuk mevzuatlarinda ve uluslararasi sdzlesmelerde tiizel kisilerin ceza
sorumluluguna meyledildigi dikkate alinmalidir (Dursun, Sermaye Piyasasinda
Gergege Aykiriliktan Dogan Suglar, 2010, s. 2245). Diger taraftan tlizel kisinin
saglamis oldugu kalkandan faydalanarak, ceza hukukunun dolanilmasinin da Oniine

gecilmelidir®’.

2.4.2.3. Sucun Konusu?®®

Sucun konusu, eylemin iizerinde gergeklestigi nesne olarak kisi ya da seydir (Oztiirk
& Erdem, 2016, s. 174; Erem, Sucun Konusu ve Hiimanist Doktrin, 1968, s. 14;
Toroslu, 1970, s. 197). Bir baska ifadeyle “bir su¢ tipinin ya da agirlastirict nedenin

2 MK m. 49; “Tiizel kigiler, kanuna ve kurulus belgelerine gire gerekli organlara sahip olmakla, fiil
ehliyetini kazamirlar”.

%7 Bu halde tiizel kisiligi kullanan kisi, calisanlar tarafindan gerceklestirilen aldatict bir hareketi,
isletmenin normal yapisi igerisinde bir gark islevi gorerek sug isleyebilir (Wessels & Hillenkamp,
2009, s. 102).

%88 Sucun konusu ile kastedilen korunan hukuki degerden ve dolayisiyla sugun hukuki konusundan
farklidir. Bkz. Calismamizin “Korunan Hukuki Deger” baglikli yerine.
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gerceklesmesi icin yasal modelin tasvirine gore ciirmi hareketin yoneldigi,
bireysellestirilebilen dogal varlik” sucun konusu olarak tanimlanmaktadir (Selguk,
1986, s. 5). Her sugun konusu olup olmadigina iliskin olarak doktrinde farkli goriisler

ileri siiriilmektedir®®.

Buna gore bazi suglarda, sucun konusu sug tipi igerisinde gosterilmekteyken; bazi sug
tiplerinde ise magdur ile sugun konusunun ¢akigsmasi s6z konusu olmakta ya da kimi
sug tiplerinde sucun konusunun olmadigi goriilmektedir®® (Zafer, 2013, s. 160). Bu
anlamda her sucun konusu olmak zorunda degildir (Oztiirk & Erdem, 2016, s. 166;

Toroslu, 1970, s. 190). Tehlike suglar1 bu baglamda 6zellik gostermektedir.

Somut tehlike suglarinda sugun konusu oldugu kabul edilmektedir. Ancak sugun
konusu {iizerinde gergeklesmesi gereken somut tehlike doktrinde farkli sekilde
degerlendirilmektedir. Bu kapsamda somut tehlike su¢larinda gerceklesmesi gereken
somut tehlikeyi, sucun netice unsuru igerisinde degerlendiren goriisler oldugu gibi
(Ozbek V. O., Kanbur, Dogan, Bacaksiz, & Tepe, 2016, s. 232), somut tehlikenin
varligin1 objektif cezalandirilabilme sarti olarak nitelendiren goriislerde mevcuttur
(Ozgeng, Tiirk Ceza Hukuku Genel Hiikiimler, 2016, s. 203; Koca & Uziilmez, 2015,
s. 111). Dolayistyla goriis ayrilig1 s6z konusuysa da, somut tehlike suclarinda, sugun

konunun sug¢ tipinden anlagilabildigi kabul edilebilir niteliktedir.

Soyut tehlike sugunda ise, sug tipinde sugun konusuna yer verilmediginden korunan
hukuki deger dnemsenmektedir (Zafer, 2013, s. 160). Ayn1 baglamda isleme dayali
piyasa dolandiriciligr sugu soyut tehlike sugu olarak diizenlendiginden, su¢ taniminda
konuya yer verilmemesi gerekmektedir. Ancak sug¢ tipinde; “Sermaye piyasast
araglarimin fiyatlarina, fiyat degisimlerine, arz ve taleplerine iliskin olarak yanls
veya yanltici izlenim uyandirmak amaciyla” demek suretiyle (saik igerisinde yer
almaktaysada) su¢ konusunun sermaye piyasasi araglart seklinde ifade edildigi

goriilmektedir.

28 jlk anlayisa gore her sugun maddi konusu mevcutken, bir diger goriis aksi kanaattedir ve bununla
birlikte liglincii goriis ise maddi konunun dar ve genis siniflandirmasi yapilmasi gerekgesi ile ilk iki
goriisiin ayrildigini, esas olarak maddi konunun genis anlasilmasi gerektigini ve dolayisiyla tehlike
suclarinda hareketin yoneldigi seyin maddi konu olarak kabul edilmesi gerektigi yontindedir
(Toroslu, Ciiriimlerin Tasnifi Bakimindan Sugun Hukuki Konusu, 1970, s.61-62, Dipnot 57).

%0 Doktrinde Onder, bu tip suglarda hareketin yoneldigi maddi konunun olmadigini ve korunan hukuki
yararm bu suglarm konusunu olusturdugunu dile getirmektedir(Onder, Ceza Hukuku Genel
Hiikiimler I1, 1989, s.51; Zafer, 2013, s. 160; Daragenli, Tehlike Suglar1, 1998).
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Ne var ki isleme dayali piyasa dolandiriciligt sucunda, soyut tehlike sucu olmasi
nedeniyle korunan hukuki deger énemsenmektedir. Ekonomik diizenin saglanmasi,
piyasa islevlerinin yerine getirilmesi ve yatirimci hak ve menfaatleri sug tipiyle
korunan temel hukuki degeleri olusturmaktadir. Nitekim sugun sermaye piyasasi

araglarmin fiyatlarim etkilemesi dahi zaruri degildir®".

Yukarida aktarildigr tizere soyut tehlike sugarinda maddi konu sug¢ taniminda
diizenlenmemekte ve sugla korunan hukuki deger esas alinmaktadir. Bu durum soyut
tehlike sugu diizenlemesi olan isleme dayali piyasa dolandiriciligl sugunda bir diger

celiskiye neden olarak sugcun konusunu muglak hale geitrmektedir.

Sermaye piyasalarinda kilit rolii sermaye piyasasi araglarinin oynadigi ve isleme
dayali piyasa dolandiriciligt sugunun modern bir dolandiricilik su¢u oldugu goéz
onlinde bulunduruldugunda; sugun konusunu, hareketin iizerinde gerceklestigi sey
olarak sermaye piyasasi araclarmm olusturdugunun kabulii gerekmektedir®?. Bu
durum ise, isleme dayali piyasa dolandiriciligi sugunun somut tehlike sucu ya da zarar
sugu olarak degerlendirilmesini glindeme getirmektedirzgg. Ancak SPKn’de isleme
dayal1 piyasa dolandiricilig1 sucu soyut tehlike sucu olarak diizenlenmistir. Dolayisiyla
su¢ taniminda sugun konusuna yer verilememesi gerekirken, kanun koyucunun bu

sekilde yapmis oldugu diizenleme ile ¢eliskili bir duruma neden oldugu goriilmektedir.

2.4.2.4. Magdur

Suglar kisinin, toplulugun ya da kamunun menfaatini ihlal etmektedir (Zafer, 2013, s.
158). Magdur ise sugla korunmak istenen hukuki degerin sahibidir®®* (Ozbek V. 0.,

' Bu husus Baysal tarafindan; “fiyann etkilenmedigi durumda da manipiilasyon su¢u olusabilir”

seklinde ifade edilmektedir (Baysal, 2011, s. 44).

22 Sermaye piyasasi araglarina iliskin agiklamalar igin s. 10-17 bkz.

293 ESPKn déneminde bu sucu somut tehlike sugu olarak degerlendiren goriisler de aym hususa
deginerek; sermaye piyasasinda sugun konusunu menkul kiymetler ve diger sermaye piyasasi
araglar olarak tespit etmisler ve dolandiricilia sebep olacak aldatict hareketlerin sermaye piyasasi
araglari tizerinde gergeklesmesini aramislardir 293 (Evik, 2004, s. 157; Manavgat, 2008).

24 Doktrinde magdurun kisi ya da kimse ifadelerinden hareketle gercek kisi olmast yoniindeki zorunlu
goriisii  benimsemeyerek, sugun magdurunun mutlaka kisi olmast gerekmedigi goriisiine
katilmaktay1z (Hafizogullari, "5237 Sayili Kanunun 43/1. Maddesine 2005/5377 Sayili Kanunla
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Kanbur, Dogan, Bacaksiz, & Tepe, 2016, s. 217). Bu nokta da en dar anlamiyla
magdur “islenen fiil nedeniyle haksiziiga ugramis kimse ya da kisi” olarak
tanimlanmaktadir (Koca & Uziilmez, 2015, s. 107; Zafer, 2013, s. 158). Kimi durumda
sucun magduru ile suctan zarar gorenin birbiri yerine kullanildigi goriilmektedir.
Ancak sugtan zarar goren, magdura nazaran daha genis bir kavramdir (Artuk, Gokcen,
& Ahmet, Ceza Hukuku Genel Hiikiimler, 2016, s. 308). Ayn sekilde, sugun konusu
ile magdur bazi suglarda i¢ ice olabilmekteyse de esasen farklilik arz etmektedir.
Belirtildigi iizere magdur, sugun konusunun sahibini ifade etmektedir (Icel, Ozgenc,

Séziier, Mahmutoglu, & Unver, 1999, s. 97).

Sug¢ tipindeki magdur incelemesine gegmeden once tiizel kisilerin magdur olup
olamayacaklar1 hususunda birkag¢ noktaya deginmemiz gerekmektedir. Doktrinde tiizel
kisilerin magdur olabilmeleri konusunda tartismalar s6z konusudur. Bir goriise gore
tizel kisiler magdur olamazken, sugtan zarar goren olarak kabul edilmektedir
(Ozgeng, Tiirk Ceza Hukuku Genel Hiikiimler, 2016, s. 205; Koca & Uziilmez, 2015;
Akbulut, 2015, s. 41). Bir baska goriis ise sugun miisaade ettigi Olciide tiizel
kisilerinde su¢ magduru olabileceklerini savunmaktadir (D6nmezer & Erman , Nazari
ve Tatbiki Ceza Hukuku Genel Kisim Cilt:II, 1974; Toroslu, Ceza Hukuku Genel
Kisimlar, 2009; Demirbas, Ceza Hukuku Genel Hiikiimler, 2016; Zafer, 2013). Bagka
bir goriis ise gercek ve tiizel kisilerin cezai sorumlulugunun yaninda tiizel kisiligi
olmayan topluluklarinda magdur olabileceklerini kabul etmektedir (Toroslu,
Ciirtimlerin Tasnifi Bakimindan Sugun Hukuki Konusu, 1970, s. 185).

Tiizel kisiler, kendilerine ait varlik ya da menfaatlerin zarara ugramasina veya

tehlikeye maruz kalmasi durumunda magdur kabul edilmektedir?®®

(Katoglu, Ceza
Hukukunda Sugun Magduru Kavraminin Simirlari, 2012, s. 672; Erem, Sugun Konusu
ve Hiimanist Doktrin, 1968, s. 20). Bu durumda ise tiizel kisilerle beraber hukuki
kurum veya tiizel kisiligi olmayan topluluklarinda magdur olmasi s6z konusu
olabilmektedir (Soyaslan, 2012, s. 224; Toroslu, Ceza Hukuku Genel Kisimlar, 2009,

5. 96-97).

Eklenen 'Magduru Belli Bir Kisi Olmayan Suglarda da Bu Fikra Hilkmii Uygulanir' Hikkmi
Hakkinda").

2% Katoglu goriisiinii, Bankaciik Kanunu m.74 banka itibarina zarar verecek fiillerin, yine ayni
kanunun 158. Maddesi ile koruma altina alindig1 lizere banka tiizel kisiliginin korundugu seklinde
orneklendirmektedir (Katoglu, 2012, s. 673).
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Diger 6nemli nokta devletin su¢ magduru olup olamayacagidir ki, bu husus da
doktrinde tartigmalidir. Devletin magdur olamayacagini ileri siiren goriisler olugu gibi
(Ozgeng, Tiirk Ceza Hukuku Genel Hiikiimler, 2016, s. 205; Artuk, Gokcen, &
Ahmet, Ceza Hukuku Genel Hiikiimler, 2016, s. 289); her sugun dogal ve zorunlu
magdurunun devlet oldugunu dile getirenlerde de mevcuttur (Oztiirk & Erdem, 2016,
s. 550; Bayindir , 2011, s. 174).

Her su¢un zorunlu magdurunun devlet oldugu kabul edilmemekle beraber devletin de

su¢ magduru olabildiginin kabulii gerekmektedir 291

(Katoglu, Ceza Hukukunda Sugun
Magduru Kavramimin Siirlari, 2012, s. 674 vd.). Nitekim “Yeni teknolojiler, sosyo-
ekonomik doniigiimler, uluslararasi iligkiler alanindaki gelismeler dogrultusunda ceza
hukuku tarafindan korunmasi gereken yeni varlik ve menfaatlerin ortaya ¢ikmasi
dolayisiyla  koruma altina aliman  kollektif varlik ve menfaatler giderek
genislemektedir” disiincesinden hareket edildiginde; magdurun tiizel kisiligi olmayan
aile, toplum veya devletler toplulugu olmasmin kabulii gerekmektedir (Marunicci,

Dolcini; s. 549°dan aktaran Katoglu, 2012, s. 683 vd.).

Oyle ki modern ceza hukuku; “..bir ¢ok alanda yeni suclar ihtas etmistir, bunun
sonucu olarak ekonomi ceza hukuku, ¢evre ceza hukuku, uyusturucu maddelerin
kotiiye kullanimi, biligim sucglart bunlara ornek olusturmakta ve bu yeni suglarin
tehlike suglari olarak diizenlendigi ve magdurlarimin belirsizlik arz ettigi
goriilmektedir. (Unver, Ceza Hukukunda Hukuksal Deger, 2003, s. 444). Dolayisiyla
modernlikle gelisen sug tiplerine, klasik sug¢ tipi bakis agisindan farkli bir bakisla

bakmak ve degerlendirmek gerekmektedir.

Modernlikle ortaya ¢ikan soyut tehlike suclarinin magdurunu ise genelde kollektif
degerlerin sahibi olan toplum, devlet gibi topluluklar olusturmaktadir. Dolayisyla
soyut tehlike suglarinda magdur nasil belirlenmelidir sorusuna klasik ceza hukukunun
magduru ile cevap vermek uygun olmayacaktir. Bu anlamda soyut tehlike suglarinda,
sucun konusunun olmamasi, korunan hukuki degerin sahibi olarak magdurunun

olamayacagi anlamina da gelmemektedir. Nasil ki her ile korunan hukuki deger varsa

27 Aksi halin kabulii devletin doniisiimiiniin ihlali olarak nitelendirilmistir (Katoglu, 2012, s.677)
Katoglu, fasist devletin hak sujeligini kabul etmeyi hukuki agidan bir zorunluluk olarak ifade
ederken, ayni durumun kapitalist devlet i¢cinde gecerli olup olmadiginin sorgulanmasi s6z konusu
oluyor.
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magduru da vardir. Bu noktada dogal olmayan bir siniflandirmaya dayanarak yapilan
ve soyut tehlike sucu i¢in “magduru olmayan suglar” seklinde ifade edilen goriise
katilmak miimkiin degildir. Ciinkii aksi goriisiin savunulmasi ile, magdur kavraminin
torbalastig1r ve herkesin magdur haklarindan yararlanmasi1 gerektigi hakli tespitine
katilma zorunlulugu dogurmaktadir (Katoglu, Ceza Hukukunda Sugun Magduru

Kavraminin Sinirlari, 2012, s. 690).

Kriminolojik bir tanimlamayla magdur; bir kimsenin eyleminden zarar gérmiis, aci
cekmis ya da 6lmiis kisi olarak (Sokullu Akinci, 2008, s. 4), sugun cezalandirilmasinin

altinda yatan ve goriiniir halde bulunan bir yap1 arz etmektedir.

Bu agiklamalar 1s181inda isleme dayali piyasa dolandiriciligi sugu ekonomik bir sug
olarak birden fazla hukuki degeri koruyan ¢ok magdurlu bir su¢ tipini
olusturmaktadir 298, Sugun magdurunun mutlak bir sekilde tespit edilmesi ise zordur.
Ancak su¢ ile korunan hukuki deger ekonomik diizen oldugundan; magdurun, devlet
ve toplum olarak kabul edilmesi gerekmektedir®®®. Nitekim ekonomik diizenin énemli

paydaslarindan olarak biri olarak diger magduru ise yatirimeilar olusturmaktadir®®.

2.4.3. Manevi Unsur

2.4.3.1. Genel Olarak

Sucun meydana gelmesi i¢in sucun maddi unsurlarinin yaninda manevi unsurun

gerceklesmesi gerekmektedir. Sucun manevi unsurunu, fail ve fiil arasindaki psisik

%8 Doktrinde ekonomik suglar1 ¢ok magdurlu suclar olarak ifade eden goriis icin bkz. (Erman,
Ekonomik Suglarin Tespitinde Sug Siyaseti, 1984, s.17; Bayindir, 2011, s.171).

2% Toplumu sugun magduru olarak kabul etmeyenler tarafindan “magduru belli olmayan suclar”
kategorisi olusturulduguna yonelik agiklamalar icin bkz. (Katoglu, 2012, s.685) Devleti, sugun
magduru olarak kabul eden bir baska goriis bkz. (Hafizogullari, "5237 Sayili Kanunun 43/1.
Maddesine 2005/5377 Sayili Kanunla Eklenen "Magduru Belli Bir Kisi Olmayan Suglarda da Bu
Fikra Hilkmii Uygulanir' Hiikmii Hakkinda").

%% Dar anlamda magdurun yatirimer ve genis anlamda magdurun ise devlet olduguna iliskin goriis igin
bkz. (Baymdir , 2011, s.105)
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bag olusturmaktadir (Zafer, 2013, s. 229). Tiirk Ceza Hukuku’nda ise fiilin islenis

sekli kural olarak kasttir*®,

Klasik su¢ Ogretisinde kast, kusurlulugun igerisinde degerlendirilmis; kast ve kusur
ayn1 anlamda kullanilmistir (Oztiirk & Erdem, 2016, s. 270; Koca & Uziilmez, 2015,
s. 136). Kast ve taksir kusurlulugun tiirii olarak degerlendirilmistir’® (Koca &
Uziilmez, 2015, s. 137; Oztiirk & Erdem, 2016; Keyman, 1983, s. 435). Neo-klasik
suc anlayisi olarak ifade edilen etki ile kusur, fail ile fiil arasindaki psikolojik bir bag
olmaktan ¢ikarak; normatif bir degerlendirmeye tabi tutulmus, kastin hangi kapsamda
degerlendirilecegi ise belirsizligini korumustur (Koca & Uziilmez, 2015, s. 137;
Ozgeng, Tiirk Ceza Hukuku Genel Hiikiimler, 2016, s. 221). Ancak yine de bu teorinin
etkisi ile sekillenen kusur tartigmasi, modernligin doniisiimiinde 6nemli bir asamay1
olusturmaktadir. Netice itibariyle 20. yiizyilin ikinci yarisinda final hareket teorisinin
etkisi, kastin sug teorisi icerisinde ki yerini belirlenebilir kilmigtir. Kast, amagsiz bir
nedensellikten ziyade, failin belirli bir amag i¢in gerceklestirdigi davranis olarak kabul
edilmistir304 (Baumann/Weber/Mitsch § 12, kn.6; Roxin, I, § 7, kn.16; Grispigni,
5.536°dan aktaran Koca & Uziilmez, 2015, s. 138).

Modernligin etkisi ile kast kusurdan ayrilmis ve tipikligin siibjektif unsuru olarak
degerlendirilmistir (Oztiirk & Erdem, 2016, s. 272). Kusur sugun unsuru disinda kalan
ve failin kinanabilirligi ile ilgili bir kavram olarak goriilmeye baslanmistir (Koca &
Uziilmez, 2015, s. 142). Ancak kastt hem kusurlulugun bir tiirii hem de haksizligin
islenis sekli olarak degerlendiren bir akimda Almanya’da iiclincli bir goriis olarak
varlik gdstermektedir (Ozbek V. O., Kanbur, Bacaksiz, Dogan, & Tepe, 2016, s. 263;
Oztiirk & Erdem, 2016, s. 272). Bu dgretiye gore kast, ¢ift yonlii bir islev iistlenerek;
bir taraftan tipikligin siibjektif yonii iken diger taraftan kusurlulugun tiirii olarak kabul
edilmektedir (Oztiirk & Erdem, 2016, s. 272; Ozbek V. O., Kanbur, Dogan, Bacaksiz,
& Tepe, 2016, s. 263). TCK sisteminde de kastin ¢ifte fonksiyonunu ifade eden

%01 Taksir istisnaidir (Koca & Uziilmez, 2015, s. 135).

%02 K lasik sug teorisinin kusur anlayisi, hareket teorilerinden nedensel hareket teorisi ile hareket ederek,

kast ve taksiri kusurluluk igerisinde degerlendirilmistir. Bu goriis icin bkz.; Icel , Sokullu-Akinci,
Ozgeng , Séziier , Mahmutoglu, & Unver, 2002 (Dénmezer & Erman , Nazari ve Tatbiki Ceza
Hukuku Genel Kisim Cilt:I1, 1974); (Demirbas T. , 2016)

%04 Bkz. (Ozgeng, 2011) (Koca & Uziilmez, 2015)
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hitkiimler yer almaktadir®®. Kast ve kusurluluk bu minvalde; birbirlerinden kopuk ve

baglantisiz anlam ve igerige sahip olmayan birbirlerine igkin kavramlardir.

2.4.3.2. Kast

TCK’nin  21’nci maddesi ile acik bir sekilde diizenlendigi tizere; “Su¢un olusmast

kastin varligina baghdwr. Kast su¢un kanuni tanimindaki unsurlari bilerek ve istenerek

’

Dolayisiyla sucun meydana gelebilmesi ig¢in tipiklikteki
306

gerceklestirilmesidir.’

hareketlerin bilinmesi yeterli olmamakta ayrica istenmesi de gerekmektedir

Kast “objektif nitelikteki unsurlarin bilinmesi ve istenmesi” seklindeki iki unsurdan
olusmaktadir (Oztirk & Erdem, 2016, s. 247). Kastin bilme unsuru eylemin
gerceklestigi sirada olmasi gerekirken bu unsurun igerisinde; “hareket, su¢un konusu,
netice, nedensellik bagi, magdur, fail, fiilin islenme yeri, islenis bicimi, nitelikli
haller” yer almaktadir (Oztiirk & Erdem, 2016, s. 247-249). Buna karsin; objektif
cezalandirilabilme sartlari, kisisel cezasizlik nedenleri ve ceza muhakemesi sartlart ile
kusur yetenegi bilme unsurunu icerigine dahil edilmemektedir (Oztiirk & Erdem,
2016, s. 249; Koca & Uziilmez, 2015, s. 152-155; Ozgeng, 2016, s. 228-229). Ornegin
zarar sugunda, sucun konusunun zarar gormesi kasta dahilken; somut tehlike sugunda

zarar tehlikesinin bilinmesinin kasta dahil olup olmadig: tartismalidir®®’.

Kastin isteme unsuru igerisinde ise sucun objektif nitelikte tiim unsurlarinin bilinmesi
ile yetinilmemekte ayrica istenmesi de aranmaktadir (Oztiirk & Erdem, 2016, s. 276).

Bu anlamda kastin isteme unsuru doktrinde tartismalara neden olmaktadir. Nitekim

%05 TCK m. 60/1-f (Koca & Uziilmez, 2015, 141-143)

%06 K ast eski bir goriis tarafindan “istenti” olarak ifade edilmis ve tipiklikte sayilan unsurlarin bilinmesi
ve istenmesi hali olarak agiklanmistir (Yiice T. T., 1985, s. 59). Amagsal teoriye gore kast,
kusurluluk alnindan ¢ikarilarak, gerek tipe uygun fiilin gerekse de hukuka aykirilik unsurunun
stibjektif unsurunu olusturmalidir (Grispigni, 1952, 5.536)

7 . . . ..
%7 Bu noktada soruya verilen cevap somut tehlike sugunda aranan zarar tehlikesinin nasil

degerlendirildigi noktasinda kilitlenmektedir. Ilk gériise gore, somut tehlike sugunda aranan zarar
tehlikesi sugun unsurudur ve kasta dahildir (Ozbek V. O., Kanbur, Bacaksiz, Dogan, & Tepe,
2016). Ikinci goriise gore ise zarar tehlikesi, sucun unsuru degildir; failin cezalandirilabilmesi igin
tespit edilmesi gereken objektif cezalandirma nedenidir (Koca & Uziilmez, 2015, s. 153; Ozgeng,
Tirk Ceza Hukuku Genel Hiikiimler, 2016, s. 229). Dolayisiyla ikinci goriis taraftarlarinca,
hareketin ~ zarar tehlikesi yaratmasi, kasti kapsamamakta ve sugun unsuru olarak
degerlendirilmemektedir (Koca & Uziilmez, 2015, s. 151).
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baz1 yazarlar, isteme unsurunun kast igerisine dahil edilmesi hususunu; klasik sug
teorisinin yansimasi olarak nitelendirmektedir. Bu goriise gore isteme, kusurluluk
anlayisinin bir iiriinii olarak modern goriise uygun bulunmamaktadir (Ozgeng, Tiirk

Ceza Hukuku Genel Hiikkiimler, 2016, s. 230).

Kast bilme ve isteme unsurlarinin yogunluguna gore; maksat, dogrudan kast ve olasi
kast olarak siniflandirilmaktadir. Maksat-Amag ile fail, tipikligin objektif unsurlarini
bilmekle birlikte istediginden; “dar anlamda kast” olarak ifade edilmektedir (Oztiirk
& Erdem, 2016, s. 277). Maksat halinde fail belirli neticeye odaklanarak hareket
ettiginden, fiilin olas1 kastla islenmesi miimkiin gériilmemektedir (Oztiirk & Erdem,
2016, s. 278). Doktrinde maksat ve saik, 6zel kast icerisinde degerlendirilmektedir®®®
(Ozbek V. O., Kanbur, Dogan, Bacaksiz, & Tepe, 2016, s. 273). Baz1 durumlarda
sucun kanuni taniminda yer alan maddi unsurlarin bilinmesi ve istenmesi yeterli kabul
edilmemekte ve faili motive eden i¢ diirtilye yani saike, amaca gereksinim
duyulmaktadir (Artuk, Gokcen, & Ahmet, 2016, s. 336). Bu durumda saikte maksat
gibi kasttan once gelmekte ve kasta hazirlik olusturmakta; bir diger ifadeyle sugun

manevi unsuru igerisinde yer alan bir unsur olarak aranmaktadir (Koca & Uziilmez,

2015, s. 239; Artuk, Gokcen, & Ahmet, 2016, s. 336).

Dogrudan kast ise failin, kanuni tipte ifade edilen hareketin yapilmas: ile tipik
neticenin gerceklesecegini bilmesi ve istemesini olusturmaktadir (Oztiirk & Erdem,
2016, s. 278) Dogrudan kast, maksattan farkli olarak; hareketin belirli bir amaca
yonelik olmasini gerektiren bir unsura sahip degildir. Kastin igerisinde bdyle bir
maksat objektif olarak yer almamaktadir. Kisaca; ‘failin hareketinin kanuni tipi
gercgeklestirecegini  bilmesi veya kesin olarak ongérmesi” dogrudan kastti
olusturmaktadir (Koca & Uziilmez, 2015, s. 158). Olas1 kast ise kastin yogunlugunun
en az oldugu kast tiiridiir. Olas1 kast halinde fail neticeyi dngdrmekte ve istemekte;
ancak umursamaz bir sekilde davranarak eylemi gerceklestirmektedir. TCK’nin 21°nci
maddesinin 2’nci fikrasi ile bu kavram “kisinin, sucun kanuni tanimindaki unsurlarin

gerceklesebilecegini ongormesine ragmen, fiili iglemesi” olarak tanimlanmistir.

%% Yine doktrinde yer alan bir goriise goreyse maksat ve saik birbirinden ayrilmaktadir. Bu gériise gore
saikin, kasttan bagimsiz olarak degerlendirilmekte ve kastin konusu olmadigi dile getirilmektedir
(Cramer/Strenberg-Lieben, in:S/S § 15 no.79; Trondle/Fischer §15 no.6’dan aktaran Oztirk &
Erdem , 2016, s. 278, Dinot 1023; Koca & Uziilmez, 2015, s. 239). Buna gore saik faili harekete
geciren diirtii iken; maksat-amag failin sug¢ isleyerek meydana getirmeyi hedefledigi neticeyi
olusturmaktadir (Centel, Zafer, & Cakmut, Tiirk Ceza Hukukuna Giris , 2005, s. 402).
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Konuya anlatilanlar 1s1¢inda degerlendirdigimizde; isleme dayali piyasa dolandiriciligt
sugunun olusabilmesi icin TCK m. 21/1 geregi kast ile hareket edilmesi gereklidir ve
tipik diizenlemede “yanlis veya yaniltict izlenim wyandirmak amacu...” arandigindan

ayrica 0zel bir kastin varligi s6z konusudur.

Sug tipinde sayilan alim veya satim yapmak, emir vermek, emir degistirmek, emir
iptal etmek veya hesap hareketleri yapmak seklindeki secimlik hareketlerin piyasay1
etkileyerek bir anomali yaratmay1; bilme ve istemek kastiyla islenmesi halinde sug
olusacaktir (Yiice A. A., 2012, s. 372)309. Dolayisiyla kisinin sug¢ tipinin olusmasina
yonelik herhangi bir kasti olmadan sadece piyasada biiyiikk miktarla islem
gerceklestirerek kar elde etmeyi amaglamasi, yani bir spekiilator davranisi sergilemesi

durumunda, sugun manevi unsurunun gergeklesmesi s6z konusu olamayacaktir.

Ilgili sug tipinin, soyut tehlike-sirf hareket sugu olmasi nedeniyle bir diger dnemli
konuyu sucun olasi kastla islenip islenemeyecegi olusturmaktadir. Belirtildigi {izere
olas1 kastta, neticenin ger¢eklesmesine yoOnelik bir umursamazlik séz konusudur.
Oysaki isleme dayali piyasa dolandiriciligi sugunda genel kastla beraber 6zel kast
aranmakta ve failin 6zel bir diirtii ile hareket ederek neticeyi amaglamasi s6z konusu
olmaktadir. Ozel kastin arandig1 suglarin ise olas1 kast ile islenmesi miimkiin degildir
(Ozbek V. O., Kanbur, Dogan, Bacaksiz, & Tepe, 2016, s. 274). isleme dayali piyasa
dolandiriciligi sugu 6zel kast iceren sirf hareket sugu olmasi nedeniyle; sug olas1 kastla
islenmeye elverigli bir su¢ olarak goriilmemektedir (Kocasakal, 2008, s. 1016;
Bayindir, 2011, s. 115).

2.4.3.3. Ozel Kast

Bazi1 sug tipleri ozel kasta yer vererek, failin belirli bir saik veya ama¢ ya da maksatla
hareket etmesini, sugun manevi unsuru igerisinde ©zel olarak arayabilmektedir
(Ozgeng, Tiirk Ceza Hukuku Genel Hiikiimler, 2016, s. 284). Ancak kural olarak failin
hangi diirtii ile hareket ettigi dnemsizdir (Zafer, 2013, s. 252).0zel kastin varlig1 faili

%09 Kast; hareketi bilerek ve isteyerek islenme iradesi olarak agiklandigindan, yapilan tammin neticeli
suclara iligkin oldugu ve fakat neticesiz suglar i¢in sartlarin gerceklesmesinin s6z konusu
olamayacag ifade edilmistir (Hafizogullar1, Tiirk Ceza Kanunu Tasarisi, 1998, s. 51).
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harekete gegiren ve tamamen i¢ diinyas: ile ilgili olan Onemsizligi O6nemli hale

getirmektedir.

Saik ise “suc tipinde belirtilen neticeyi gerceklestirmeye yonelik kisinin i¢sel dleminde
olusan ve hareketi yonlendiren ilgili kararin alinmasindaki etken” olarak kasttan once
gelmekte ve kastin ortaya ¢ikmasinda itici bir giicli olusturmaktadir (Zafer, 2013, s.
252; Artuk, Gokeen, & Ahmet, 2016, s. 336; Ozbek V. O., Kanbur, Dogan, Bacaksiz,
& Tepe, 2016, s. 273). Ancak burada ifade edilen saik, ama¢ ve maksatla ayni
anlamda kullanilmaktadir. Doktrin tarafindan yapilan ayrim bu nokta da g6z ardi
edilmelidir. Ciinkii amag ve saik gerek kelime anlami gerekse de doktrinin yiliklemis
oldugu anlam itibariyle farklilik arz etmekteyse de; soyut tehlike suglarinda faili
harekete geciren giidii ve hareketin amacladig: tehlikelilik bakimindan birbirine ickin

kavramlardir.

Bu durumu sug tipi lizerinden degerlendirecek olursak; SPKn m. 107/1 ile “sermaye
pivasast araglarint fiyatlarina, fiyat degisimlerine, arz ve taleplerine iliskin olarak
yanlis veya yamltict izlenim uyandirmak amaciyla” demek suretiyle failin belirli bir
saikle hareket etmesinin arandigi goriilmektedir. Sermaye piyasasi araglarinin
fiyatlarina, fiyat degisimlerine, arz ve taleplerine iliskin yanlis ya da yaniltic1 izlenim
uyandirmak, faili harekete geciren saiki ve dolayisiyla sucun islenmesi ile amaclanan
neticeyi olusturmaktadir. Failin, isleme dayali piyasa dolandiriciliginin hareketlerini,
yani piyasada yapmis oldugu islem ve islem kaliplarini, yanlis veya yaniltict izlenim
uyandirmak saikiyle gerceklestirmesi gerekmektedir. Dolayisiyla isleme dayali piyasa
dolandiriciligiin gergeklesmesi icin TCK’nin aradigl genel kastin yaninda suca 6zgii
310

“saikin” ek bir manevi unsur olarak varlig1 s6z konusu olmalidir™".

)

Ozel kast olarak degerlendirilen “yanls veya yamltici izlenim uyandirma amact’
ifadesi ise esasen dolandiriciligin unsuru olan “hileli davramislaria bir kimseyi

aldatma’ eylemine karsilik gelmektedir.

%10 Saiki, manevi unsur igerisinde degerlendiren goriisler i¢in bkz. (Zafer, 2013, s. 252; Artuk, Gokcen,
& Ahmet, Ceza Hukuku Genel Hiikiimler, 2016, s. 336).
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2.4.3.3.1. Yanlis veya Yaniltici izlenim Uyandirma Amaci

SPKn m.107/1 diizenlemesinde yer alan “yanlis veya yanmiltict izlenim uyandirma
amact” ifadesi 0zel kasti olusturan bir ifadedir. Ancak bu kapsamda yukarida ifade
ettigimiz lizere kastedilenin hiledir. Modern dolandiricilik diizenlemesi olarak isleme
dayali piyasa dolandiriciligi kapsaminda bir degerlendirme yapmadan once genel
olarak dolandiricilik sugunun maddi unsurunu olusturan ve isleme dayali piyasa
dolandiriciligi sugu iginde Onemli bir kavram olan hile t{izerinde durulmasi

gerekmektedir.

Kelime anlamu itibariyle hile “birini aldatmak, yaniltmak icin yapilan diizen, dolap,
oyun, ayak oyunu, alavere dalavere, desise, entrika” anlamima gelmektedir (Tirk Dil
Kurumu). Ceza hukuku ve 6zel hukuk baglaminda 6nemli ve genis bir kavram olan
hilenin hukuki bir terim olarak ne anlama geldigi ve nitelikleri ise doktrinde tartigma
konusu edilmistir (Timerkan, 1987; Selguk, 1986). Bu anlamda Borg¢lar hukuku
baglaminda hile, iradeyi sakatlayan haller arasinda sayilmaktadir. Iradenin
sakatlanmasi1 kavrami ise genis anlamui ile “hukuki islem yapilirken, bu islemi yapan
kisi veya kisilerin iradelerinin olusumu veya agiklanmasi asamasinda ortaya ¢ikan
bozukluklar” seklinde tanimlanmaktadir®*!. Ceza hukukunun ve 6zel hukukun hile
tanimlamasi farklilagabilmekteyse de; baskin goriis “hukuki ve cezai hile” ayriminin

ortadan kalktig1 y(’)nﬁndedir?’lz. (Erg¢oskun Senol, 2013)

Hile, ekonomik suglarda sugun maddi unsuru igerisinde yer alan bir kavram olmasi
nedeniyle 6nemlidir. Ceza hukukunun hile igin vermis oldugu genel tanimlama
“objektif olarak hataya diistiriicii ve baskasimin tasavvuru iizerinde etki dogrucu
davranms” olarak tanimlanmaktadir™. Ceza hukuku baglaminda hile geleneksel bir

suc tipi olarak dolandiricilik sugunun hareket unsuru igerisinde yer almaktadir.

311 818 sayili Borglar Kanunu’nda (BK) iradeyi sakatlayan nedenler “Rizadaki fesat bashgr” altinda
hata, hile ve ikrah olarak diizenlenmisken (BK m.23-31); 6098 sayil1 Tiirk Bor¢lar Kanunu (TBK)
ayn1 hususlar1 frade bozukluklar1” baghgi altinda diizenleyerek, hatayr “yanilma”, hileyi “aldatma”
ve ikrah1 “korkutma” olarak ifade etmistir (Ergoskun Senol, 2013).

312 gldatma, diizen ve oyun” olarak tammlanmaktadir.

%13 Bununla birlikte Tiirk Borglar Kanunu (TBK) m.36/1 ile diizenlenen hile (aldatma) “bir kimsenin,
davranisi ile diger sahsi irade beyaninda bulunmaya yénlendirmek igin o sahista yanhs bir fikvin
dogumuna veya dogrulanmasina ya da devamina kasten yol ag¢masi” seklinde diizenlenmistir

(Oguzman & Oz, 2013, s. 111).
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Modern bir dolandiricilik sugu olmasi nedeniyle isleme dayali piyasa dolandiricilig
sucu Oncesinde dolandiricilik sucundan bahsedilecek olursa; yukarida da ifade edildigi
dolandiricilik sugu, hirsizlik sugundan tiiremis bir zarar sugudur. Sugun islenebilmesi
icin ancak hileli hareketlerle bir kisinin aldatilmasi ve bu suretle zarar verilmesi ya da

menfaat elde edilmesi gerekmektedir (Selguk, 1986, s. 4).

Nitekim TCK’nin 157°’nci maddesinde diizenlenen dolandiricilik sugu; “Hileli
davramslarla bir kimseyi aldatip, onun veya baskasinin zararina olarak, kendisine

veya baskasina bir yarar saglayan” olarak hiikkme baglanm1§t1r314.

Dolandiricilik sugu, malvarligina yonelik bir zarar meydana getirmesinin yaninda;
ayn1 zamanda hilenin odak noktaya alindigi sakatlanmis bir iradeye neden olan sug
tipidir (Selguk, 1986, s. 1). Dolandiricilik sugunda hileli davraniglarin gergeklesmesi
ile bu davranislar neticesinde aldanan kisinin malvarliginin zarar gérmesi ve failin ya
da bir bagkasinin yarar saglamasi1 gerekmektedir (Centel, Zafer, & Cakmut, Kisilere
Kars1 Suglar Cilt I, 2016). Bu anlamda hilenin belirli bir yogunlukta olmasi aranmakta
ve malvarligini zarar ugratarak menfaat elde edilmesi gerekmektedir (Ozgeng, 2002, s.
17). Dolayisiyla dolandiricilik sugunda temel hareketi hile olusturmaktadir (Selguk,
1986, s. 2).

TCK hiikmiinde hileli davranis ifadesinin igerigi kanun koyucu tarafindan
doldurulmamistir. Bu anlamda ETCK doneminde verilen yargi kararlari, TCK
hiikiimleri, igtihatlar ve doktrin vasitasiyla hile ve hileli davranislarin neler olduguna
cevaplar verilmektedir. Dolayisiyla hile, su¢ tipinin gerekleri, failin ve magdurun
ozellikleri, sugun islendigi yer, zaman, sosyo-ekonomik ve teknolojik olanaklara bagli

olarak degisik sekillerde yapilabilmektedir.

Diger taraftan hileli davranisin dolandiricilik suguna sebep olabilmesi igin belli bir
nitelik ve yogunlukta olmasi, ustalikla gerceklestirilmesi aranmaktadir (Centel, Zafer,
& Cakmut, Kisilere Kars1 Suglar Cilt I, 2016, s. 470-471). Dolayisiyla hilenin belirli

bir elverislilikte olmasi, hile kavramimin tanimi geregidir. Dolandiricilik sugunun

314 ETCK dolandiricilik sugunun maddi unsurlart “Bir kisiyi kandirabilecek nitelikte hile ve desiseler

yaparak hataya diisiiriip onun veya baskasinin zararina kendisine veya baskasina haksiz menfaat
saglayan kisi..” seklinde diizenlenmekteydi. Sug tipinde yer alan hile ise “maddi olmayan vasitalar
kullanarak magdurun hataya diisiiriilmesi” olarak tanimlanmaktaydi (Ozgeng, Ekonomik Cikar
Amaciyla Islenen Suglar, 2002). Dolandiricilik sugu malvarligina yénelik bir zarar gerektirmesinin
yaninda; ayn1 zamanda hilenin odak noktaya alindig1 sakatlanmis bir iradeye neden olan sug tipidir.
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maddi unsurunu hileli hareket olusturdugundan ve zarar sugu seklinde diizenleme
yapildigindan; hilenin elverisliligine yonelik bir degerlendirme yapilmasi ise sug

tipinin diizenlemesi ile herhangi bir celiski yaratmamaktadir>.

Bu genel aciklamalardan sonra isleme dayali piyasa dolandiriciligi sugu
degerlendirilecek olursa; ilk olarak kanun hiikmiinde ifade edilen “yanlis veya
yaniltict izlenim wuyandirma amaciyla” ifadesinin “saik™ ifade ettigi ortaya
konulmalidir. Kanun koyucu isleme dayali piyasa dolandiriciligr sugunun failinin sug
isleme kararim1 ele alirken, onu harekete geciren diirtliyli esas almistir. Yukarida
aktarildigr tlizere saik, yani faili harekete gegiren diirtii, failin i¢ diinyasin1 ilgilendiren
bir meseledir. SPKn diizenlemesi itibariyle sug tipinde 6zel kast olarak manevi unsura
dahil olan saikin ne oldugunu ortaya koyabilmek ve sonuglarini analitik bir sekilde ele
alabilmek bile miimkiin degilken, sugun islenmis kabul edilebilmesi i¢in varliginin
aranmast ve bu yoniiyle ceza hukukunun konusu yapilmasi, kanunilik ve belirlilik

ilkelerine aykirilik teskil etmektedir.

Diger taraftan kanun koyucunun sug tipini dolandiricilik sugu olarak diizenlemesinin
bir amaci oldugu kabul edildiginde, yanlis ve yaniltici izlenim uyandirma amacindan

esas olarak hileyi kastettigi diisiiniilebilir"’

. Yani, yanhs veya yaniltict izlenim
uyandirma amact kanun hiikmi itibariyle manevi unsur igerisinde 06zel kasti
olusturmaktaysa da, kastedilenin esasen sugun eylemi igerisinde yer alan hileli hareket
oldugu kanaatindeyiz. Cilinkii yanlis veya yaniltict izlenim uyandirma amact eger tam
anlamiyla bir saikse dis diinyaya yansimasi ve tespit edilmesi miimkiin degildir. Bagka
bir ifadeyle hileden yola ¢ikarak bir aciklama yapilirsa; hilenin bir diirtii olarak failin
i¢ diinyasinda kalmasi ve boylelikle dis diinyaya yansimamasi ama yine de hileli
hareket olarak kabul edilmesi miimkiin degildir. Bu nedenle hileli hareket dis diinyada
meydana gelmeli, bu hareketten bir menfaat elde edilmelidir. Bu nedenle sermaye

piyasasi araglarina, fiyatlarina, fiyat degisimlerine, arz ve taleplerine yonelik yanlis

318 yargitay CGK, 24.11.1998-6280/359: “Hile ve desisenin, kandiricilik niteligine ulasip ulasmadig
her somut olayda, olayin ézelligi, magdurun durumu, faille olan iliskisi, kullanilan hile, desise, vb.
kriterler ayri ayri ele alinarak hakim tarafindan degerlendirilmelidir” (Centel, Zafer, & Cakmut,
Kisilere Kars1 Suglar Cilt I, 2016, s.471, Dipnot 652).

st Manavgat ESPKn déneminde, sug tipini 6zel hukuku hiikiimleri bakimindan sonuglarinin inceledigi

caligmasinda; “isleme dayali manipiilasyonun genel hiikiimler bakimindan hile olarak
degerlendirilmesi gerekir” diyerek zarar gorenin talep haklarini hile {izerinden agiklamistir
(Manavgat, Sermaye Piyasasinda Isleme Dayali Manipiilasyon ve Ozel Hukuk Bakimindan
Sonuglari, 2008, s.232).
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veya yaniltict izlenim uyandirma amaci tipik diizenleme geregi hem saik hem de
amaci-maksadi olusturmaktadir (Evik, 2004, s. 196). Dolayisiyla sug tipik anlamda
soyut tehlike sugu olarak diizenlenmesine ragmen, esas olarak dis diinyada bir zarara
sebep olmakta ve sug tipinde yer alan “yaniis veya yanmiltici izlenim uyandirma
amacwun” ise “yanlis veya yaniltict izlenim uyandirarak” seklinde su¢u maddi unsuru

icerisinde yer alan eylem kapsaminda diizenlenmesi kanaatini tasimaktayiz>'®,

Bir diger ifadeyle, su¢ tipinde aranan 6zel kastin saik olarak kabul edilmesi ve tespit

edilmesi miimkiin olmamakla birlikte gerekli de degildir®®

. Ciinkii hareket unsuru
baslig1 altinda aktarilan ve sugun iglenme yoOntemi olarak ifade edilen islem
kaliplarinin yapilmasi ile yanlis veya yaniltici izlenim uyandirma amaci, faili harekete
geciren yanlis veya yamiltici izlenim uyandirma eylemi olarak bir diirtii olmaktan

320 fglem kaliplar1 da bu kapsamda yanlis

cikmakta ve dis diinyada somutlagmaktadir
veya yaniltict izlenim uyandirmayi, yani hileli davraniglari, ifade eden 6rneksemeleri
olusturmaktadir. Bu anlamda hileli hareketin sucun olusumuna sebebiyet verdigine
iliskin aragtirma piyasaya 6zgii hile hallerine dayanarak yapilmakta ve zarar ya da
menfaat elde edilmesi hususlari da incelenmektedir. Nitekim ESPKn zamaninda
yapilan bir calisma ile de manipiilasyonun hileli yonlendirme seklinde ifade edilmis

olmas1 (Dursun, 2010, s. 260), bu kanaatimizi dogrulamaktadlr321.

Zira sugun piyasa
dolandiriciligi seklinde yapilan diizenlemesinin de ancak bu sekilde tutarli hale

geldigine dikkat edilmelidir.

Bu noktada 6nem arz eden bir baska hususu ise saikinin belirlenmesinde s6z konusu

olacak olan fail o6zellikleri olusturmaktadir. Nitekim Bilgi Suistimali veya Piyasa

18 Alman Ceza Kanunu Madde 263 Dolandiricilik- “(1) Yanhs olgular: gercek gibi gdstermek veya
gercek olgulart tahrif etmek veya gizlemek suretiyle, bir kisiyi hataya diistirerek veya hatay
siirdiirerek, kendisine veya iiciincii bir sahsa malvarliginda hukuka aykirt bir artma saglamak
maksaduyla baskasinin malvarligina zarar veren kigi..” seklinde diizenlenmektedir ve zarar agik bir
sekilde aranmaktadir (Yenisey & Plagemann, 2015, s. 377).

319 Somut bir 6rnek olarak saik diizenlemesine, kasten 6ldiirme sugunun nitelikli hallerinden biri olarak
tore saikiyle adam oldiirme diizenlemesi failin saikini esas alan bir haldir. Ancak dikkat edilmelidir
ki, kasten 6ldiirme sugu soyut tehlike sugu degildir.

%0 Somutta sugun islendigine iliskin tespitin, Ssermaye piyasasinda gergeklestirilen hareketlerin bir
biitiin olarak degerlendirilmesi gerekliligi {izerinde durulmaktadir. (Kogen, 2005, s. 35; Sensoy,
2013, s. 381; 2003, s. 12)

%! Doktrinde yer alan bir diger goriis ise piyasa muvazaasi diyerek, su¢ tipini mutlak muvazaa

icerisinde degerlendirmistir. Mutlak muvazaanin {i¢ unsuru; goriiniiste muamele, muvazaa anlagsmasi
ve aldatma kastidir (Ayrintili bilgi i¢in bkz .Kiitiik¢ii, Sermaye Piyasas1 Hukuku 2. Cilt, 2005, 463
vd.).
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Dolandiricilign  Suglart Hakkinda Bildirim  Yikiimliligi Tebligi’nin  “Diger
Hiikiimler” baglikli 11°nci maddesi bu hususu su sekilde hitkme almistir:

73

(2) Islem kaliplarina uygunlugu degerlendirilirken sermaye piyasasi mevzuatinda
ver alan miisteri tanima kurali goz oniinde bulundurulmali ve degerlendirme iglemi
miisteri bazinda yapiimalidir. Siiphe veya gsiipheyi gerektiren bir hususun olup
olmadigi, gerektiginde birden ¢ok islem bazinda yapilmalidir.

(3) Islemin siipheli olup olmadigi degerlendirilirken miisterinin genel profili,
gecmis yatirnim karakteri ve tecriibesi gibi hususlarinda dikkate alinmasi
gerekmektedir..”

Belirtilen hususlarin yaratmis oldugu ¢eliskiler gbéz oOniinde bulundurularak bir
degerlendirme yapilirsa; modern ceza hukukunun yarattigi riskler bir taraftan korunan
hukuki degeri soyut tehlike suglart ile korumaya altina almayi gerektirirken, diger
taraftan ekonomik bir su¢un s6z konusu olmasi faili cezalandirmak i¢in saik gibi
deruni aragtirmalara girilmesine neden olmaktadir. Bu sonu¢ modernlikle birlikte

diistintildigiinde dogal ve kabul edilebilir gériinmektedir.

Fail “Sermaye piyasasi araglarimin fiyatlarina, fiyat degisimlerine, arz ve taleplerine
iliskin olarak yanls veya yaniltict izlenim uyandirmak..” saikiyle hareket ederken;
“fivatlara, fiyat degisimlerine veya arz ve taleplere” miidahale etmelidir (Sakin,
2016). Bu anlamda 6zel kastin igerigini olusturan fiyatlari, fiyat degisimlerini, arz ve

talepleri etkilemenin ne ifade ettigine iliskin aciklamalara kisaca yer verilmektedir®®.

24.3.3.1.1. Fiyatlar Etkileme

Fiyatlarin etkilenmesi aslinda fiyat degisimlerini ve arz ve talebi etkilemeyi de
kapsayan genis bir kavramdir. Kanun koyucunun ayni anlama gelen ifadeleri arka
arkaya kullanmasinin nedeni; isleme dayali piyasa dolandiriciligi sug tipinin, muglak

diizenlemesinden kaynaklanan sorunlar1 bertaraf etmek amacindan ileri gelmektedir.

%23 Belirtilen ¢eliskileri ortadan kaldiracak kanuni diizenlemenin yapilmasinin ardindan yanlis veya
yaniltict izlenim uyandirma ile kastedilen hile ile fiyatlara, fiyat degisimlerine ve arz ve talebe
miidahale edilmesinin hareket basligi altinda degerlendirilmesi gerektigini diislinmekteyiz. Ancak
SPKn m.107/1 mevcut diizenlemesi itibari ile bu sekilde incelemeye uygun olmadigi kanaatindeyiz.
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Nitekim bu husus ESPKn donemindeki bir ¢alismada “tespit edilmesi zor olan sug
tipinin isleyen failin cezalandirilabilmesini saglayabilmek amachi agik kapi

birakilmamasi” seklinde yorumlanmustir (Evik, 2004, s. 199).

Kapitalist bir sistemin araci olarak piyasa mekanizmasi; alicilarin-tiiketicilerin ve
saticilarin bir araya gelmeleri sonucunda, her mal igin bir fiyat olusmaktadir (Unsal,
2013, s. 63). Sermaye piyasasindaki fiyat olusumunda da aymi mekanizma
islemektedir. Ancak failin bu noktadaki saikini, fiyatlarin piyasanin isleyisine aykiri
bir miidahale ile etkilenmesi olusturmaktadir. Piyasa mekanizmas1 “tesebbiis ve secim
ozgiirliigiinii kisisel ¢itkar amaciyla kullanan iktisadi karar birimlerinin faaliyetlerini
fivatlar araciligiyla koordinede ederken” (Unsal, 2013, s. 58); fail, sermaye piyasasi
aracinin gercek fiyatinin aksine; artmasi, azalmasi veyahut duragan hale gelmesi
diirtlisiiyle hareket etmeli ve piyasanin normal seyrini bozacak nitelikte hareketler

gerceklestirmeyi amaglamalidir.

24.3.3.1.2. Fiyat Degisimlerini Etkilemek

Sermaye piyasast aracinin arz ve talebi, gecmis islem hacmi ile fiyati
degerlendirildiginde, fiyat olusum mekanizmasinin bozulmasimin (Manavgat, 2008, s.

108) amaglandig1 durumdur.

Fiyat degisimlerine miidahale etme hali, ESPKn doneminde ifade edilen aktif bir
piyasa izlenimi uyandirma amacma paralel bir diizenleme olarak kabul edilebilir
niteliktedir. Ornegin, sermaye piyasasi aracinda yogunlasma suretiyle piyasada
yaratilan canlibk fiyat degisimlerini etkileyerek, piyasa aktorlerinin dikkatini

cekmekte ve onlar1 islem yapmaya itmektedir (Bayindir , 2011, s. 116).

2.4.3.3.1.3. Arz ve Talebi Etkilemek

Sermaye piyasasi araglarinin gercek fiyatlarinin olusabilmesi i¢in arz ve talebin gercek

piyasa kosullarina gore mevcudiyeti gereklidir. Bu anlamda arz “belli bir piyasada
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belli bir zamanda arzi etkileyen fiyat disindaki faktorler degismemek kaydiyla cesitli
fiyatlardan saticilarin satmaya razi olduklar: mallar ifade ederken; talep ise belli bir
zamanda bu mala ve bu malin degisik fiyatlarina karsi bir tiiketicinin satin almak

istedigi mal miktarint” ifade etmektedir (Evik, 2004, s. 197; Bayindir , 2011, s. 116).

Isleme dayali piyasa dolandiriciligi sucu, arz ve talebe dogal olmayan bir sekilde
miidahale edilerek, fiyat ve piyasa isleyisinin sekteye ugratilmasinin engellenmesi
amaclamakta iken; fail ise arz ve talebi etkilemek suretiyle sermaye piyasasi aracinin

fiyatini istegi dogrultusunda yon degistirmesini amaglamaktadir (Evik, 2004, s. 198).

2.4.4. Hukuka Aykiriik Unsuru

Hukuka aykirilik, sugun yapisal bir unsuru olarak (igel, Ceza Genel Hiikiimler, 2014,
S. 278); “islenen fiile hukuK diizeni tarafindan cevaz verilmemesi, fiilin biitiin hukuk
diizeni ile catismasi” seklinde tamimlanmaktadir>2* (Koca & Uziilmez, 2015, s. 250;
Donmezer & Erman , Nazari ve Tatbiki Ceza Hukuku Genel Kisim Cilt:II, 1974;
Oztiirk & Erdem, 2016, s. 194; Artuk, Gokcen, & Ahmet, 2016, s. 396) Hareketin tipe
uygunlugu, hukuka aykiriligir hususunda karine olusturmaktaysa da, tiim hukuk diizeni
bakimindan bir degerlendirmeye tabi tutulmasi gerekmektedir (Oztiirk & Erdem,

2016). TCK’de bazi suglar i¢in 6zel ifadelerle hukuka aykirilik aranmaktadir 325,

Hukuka uygunluk nedenleri hukuka aykiriligi ortadan kaldirarak, fiilin hukuka uygun
olmasim saglamaktadir (igel, Ceza Genel Hiikiimler, 2014, s. 290). Hukuka uygunluk
hallerinin biitiin olarak ceza kanunlari ile diizenlenmesi ise miimkiin degildir (Yiice T.

T., 1985, s. 35). Ozel kanunlarda veya hukuk diizeni igerisinde yer alan diger

%24 Hukuka aykirihik unsurunun sugun bagimsiz bir unsuru olup olmadigina iligkin ayrintili bilgi igin
bkz. (Katoglu, Ceza Hukukunda Hukuka Aykirilik, 2003;Dénmezer & Erman , Nazari ve Tatbiki
Ceza Hukuku Genel Kisim Cilt:II, 1974)

%2° Baz1 yazarlar bu konuda kanun koyucunun 6zel bir durum yarattigim dile getirirken, bir kisim yazar
ise bunun aksini iddia ederek amacin hakimlerin dikkatini ¢ekmek oldugunu ifade etmektedirler.
Bazi yazarlar ise hukuka 6zel aykirilik hallerini kusurluluga dahil etmektedir (igel, Ceza Genel
Hiikiimler, 2014, 5.292). Ornegin sug tiplerinin bazilarinda “hukuka aykir1 olarak” (TCK m.109) ya
da <rizast olmadan” (TCK m.133) demek suretiyle diizenleme yapilmast bu kapsamda
degerlendirilmketedir (Zafer, 2013, 5.296; Ozbek V. O., Kanbur, Dogan, Bacaksiz, & Tepe, 2013,
s.281). TCK ile diizenlenen hukuka genel uygunluk nedenleri ve diger kanunlarda diizenlernen
hukuka 6zel uygunluk nedenleri ile ayiriksi bir anlam ifade etmektedir.
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diizenlemelerde de hukuka uygunluk hallerine yer verilebilmektedir. Oyle ki; “hukuka
uygunluk nedenleri sadece hukukun biitiinii bakimindan sonu¢ dogurmakla kalmaz,
hukukun birligini saglar” 326 (Katoglu, Ceza Hukukunda Hukuka Aykirilik, 2003, s.
23). TCK kapsaminda diizenlenen hukuka uygunluk nedenleri hukuka genel uygunluk
nedenleri olarak ¢aligmada aktarilmakta ve SPKn igerisinde diizenlenenler ise hukuka

6zel uygunluk halleri basligi ile incelenmektedir®?’.

Hukuka aykiriligin varligi i¢in kanuni tipe uygunluk ve hukuka uygunluk nedenlerinin
s6z konusu olmamasi1 gereklidir. Nitekim hukuka uygunluk nedenlerinin varligi
durumunda, fiilin hukuka aykirilig1 ortadan kalkmakta ve hareket mesrulasmaktadir
(Artuk, Gokcen, & Ahmet, 2016, s. 401).

Isleme dayali piyasa dolandiriciliginda hukuka aykiriliktan kast edileni sug ile soz
konusu olabilecek herhangi bir hukuka uygunluk nedeninin var olup olmadigini ortaya
koymak olusturmaktadir. Bu durumda ise hukuka aykirilik unsurunu ortadan
kaldiracak hukuka uygunluk nedenlerinin (7CK ile diizenlenen hukuka uygunluk
nedenleri ve diger mevzuat hiikiimleri ile diizenlenen hukuka uygunluk nedenleri

itibariyle) incelenmesi gerekmektedir.

24.4.1. Genel Hukuka Uygunluk Nedenleri

TCK Ikinci Kisim ikinci Boliimiinde “Ceza Sorumlulugunu Kaldiran ve Azaltan
Nedenler” bagligi altinda hukuka uygunluk nedenleri ve kusurlulugu etkileyen haller
birlikte diizenlenmektedir. Bu durum doktrinde yer alan goriislerce elestirilmistir
(Artuk, Gokcen, & Ahmet, 2016, s. 398; Ozgen¢, Tiirk Ceza Hukuku Genel
Hiikiimler, 2016, s. 287; Ozbek V. O., Kanbur, Dogan, Bacaksiz, & Tepe, 2016, s.
289-290).

Hukuka uygunluk nedenleri TCK hiikiimleri dikkate alinarak; kanun hiikkmiinii icra
(TCK m.24/1), mesru savunma (TCK m.25), hakkin kullanilmasi (TCK m.26/1),

%28 Doktrinde hukuka aykirihikta konu edilen hukukun ceza hukuku oldugu yoniinde goriis bildirenler
oldugu gibi biitiin bir hukuk diizenini ifade eden bir hukuka aykiriliktan bahsedildigi goriisii de s6z
konusudur. Ayrintili bilgi i¢in bkz. (Kunter, Su¢un Kanuni Unsurlar1 Nazariyesi, 1949, s.108-114).

%27 Inceleme yontemi olarak;Solak Akman, 2012, s.189°dan yararlanilmustir.
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ilgilinin rizas1 (TCK m.26/2) olarak kabul edilmek suretiyle degerlendirilecektir
(Artuk, Gokcen, & Ahmet, 2016, s. 403; Ozbek V. O., Kanbur, Dogan, Bacaksiz, &
Tepe, 2016, s. 292; Koca & Uziilmez, 2015; Ozgeng, 2016, s. 278).

Isleme dayali piyasa dolandiricihigi sugunda mesru savunma hukuka uygunluk
nedeninin  sugun  Ozellikleri  dikkate  alindiginda  gergeklesmesi  olasi
goziikmemektedir®?®
icra (TCK m.24/1) (Bayindir , 2011, s. 118) veya hakkin icras1t (TCK m.26/1) ile
ilgilinin nizast1 (TCK m. 26/2) hukuka uygunluk nedeni olarak kabul edilebilir

niteliktedir (Yenidiinya, 2013, s. 89).

(Dursun, 2010, s. 294). Sug tipi itibariyle ancak kanun hikkmiinii

TCK m.24/1: “Kanun hiikmiinii yerine getiren kimseye ceza verilmez” seklinde
diizenlenerek; eger kanun hiikmii, kisiye herhangi bir hak veya yetki vermis ise
hukuka aykirihigin s6z konusu olmayacagini ifade etmektedir. Maddede gegen
“Kanun” ifadesi ise “yazili hukuk kurali” olarak algilanmali ve ceza kanunlar ile
sinirlandirilmamalidir®®® (igel, Ceza Genel Hiikiimler, 2014, s. 194; Ozbek V. O.,
Kanbur, Dogan, Bacaksiz, & Tepe, 2016, s. 292; Ozgeng, Tiirk Ceza Hukuku Genel
Hiikiimler, 2016, s. 296 vd.). Buradaki diizenleme ile kastedilen esas olarak goérevi
yerine getirmeye iliskindir (Artuk, Gokcen, & Ahmet, 2016, s. 385). Bir kimseye
verilen hak ve yetkinin, kanun hiikmiiniin belirttigi usule uygun olarak yerine
getirilmesi durumunda hukuka aykirilik ortadan kalkacaktir (Artuk, Gokcen, &
Ahmet, 2016, s. 404). Nitekim kanunun belli kisi veya kurumlara belirli bir davranista
bulunmasi i¢in dogrudan bir yetki vermesi halinde bu hukuka uygunluk nedeninin
uygulanmasi s6z konusu olmaktadir (Artuk, Gokcen, & Ahmet, 2016, s. 404).

TCK m. 26/1 ile hakkin kullanilmasi; “Hakkini kullanan kimseye ceza verilmez”
seklinde diizenlenirken, ayn1 maddenin 2’nci fikras: ise ilgilinin rizasit hukuka

uygunluk nedenini; “kisinin iizerinde mutlak surette tasarruf edebilecegi bir hakkina

%8 Yazar tarafindan fiyatlar etkileme sucu icin yapilan degerlendirmede; sug tipi ile kisisel distii
degerler koruma altina alindigindan ve kisinin mutlak olarak tasarrufta bulunacagi bir hak s6z
konusu olmadigindan bahisle mesru savunma ve ilgilinin rizast hukuka uygunluk nedeninin bu sug
i¢in uygulanamayacagi kanaatindedir (Akbulut, 2015, s.45). Korunan hukuki menfaat ve ETCK’da
piyasa dolandiricilift sugu ile fiyatlar1 etkileme sug¢unun birlikte diizenlemesinin verdigi tarihsel etki
dikkate alindiginda ayni1 yorumun isleme dayali piyasa dolandiricilig sucu i¢inde gegerli olabilecegi
diistiniilmektedir.

%29 Sekli- maddi kanun tartismalarina yonelik ayrintili bilgi icin bkz. (Ozbek V. O., Kanbur, Dogan,

Bacaksiz, & Tepe, 2013, 5.286-290).
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iliskin olmak iizere, agikladigi rizast ¢ercevesinde islenen fiillerden dolayt kimseye
ceza verilmez” seklinde diizenlemektedir. TCK m. 26/1 ile hukuk diizeni tarafindan
kisilere verilen bir hakkin, yine hukuk diizeninin izin verdigi sinirlar igerisinde
kullanilmas1 halinde hukuka aykirilik iddiasinda bulunulamayacaktir (Koca &
Uziilmez, 2015, s. 271). Buradaki hak kavraminin igerigi; kamu ya da 6zel hukuk veya
idare hukuku veyahut idari bir islem ile &rf adetten kaynaklanabilir (Koca & Uziilmez,
2015, s. 272). Aym seklide bir meslek ya da sanatin icras1 da hak kavramina dahildir.
Hakkin kullanilmas1 hukuka uygunluk nedeninin varlig1 i¢in; fail tarafindan dogrudan
dogruya kullanilabilecek bir hak olmali, hakkin kullanilmasi ile meydana gelen sug
arasinda bir nedensellik baglantist bulunmali ve hukuk diizeni tarafindan verilen
hakkin kétiiye kullanilmamas: gerekmektedir (Ozbek V. O., Kanbur, Dogan, Bacaksiz,
& Tepe, 2016, s. 323 vd.; icel, Ozgeng, Soziier, Mahmutoglu, & Unver, 1999, s. 173-
174; Icel, Ceza Genel Hiikiimler, 2014, s. 340-341). Nitekim sirketlerin ¢alisanlarinin
pay edindirme programi gergevesinde sermaye piyasasinda islem yapmalari ve bu
suretle ¢alisanlarin ya da paydaslarin pay alim haklarini kullanmalar1 durumunda bu

hiikiim kapsaminda hukuka uygunluk saglanabilir.

TCK m. 26/2 ile diizenlenen ilgilinin rizast hukuka uygunluk nedeninin varlig1 iginse
iizerinde serbestce tasarrufta bulunulabilecek bir hakkin varligi, rizayr agiklayan
kisinin buna yetkili olmasi, rizanin agiklanmis olmasi, islenen fiilin rizaya uygun
olarak gerceklesmesi aranmaktadir (Oztiirk & Erdem, 2016, s. 243). Ancak doktrinde;
kisinin ancak mutlak surette tasarrufta bulunacagi bir hakka iliskin olarak riza
gostermesi gerektiginden bahisle; sugun magdurunun toplumdaki herkes oldugu,
Uluslararas1 Suclar gibi kapsamli sucglarda rizanin séz konusu olamayacagi dile

getirilmektedir (Koca & Uziilmez, 2015, s. 278; Oztiirk & Erdem, 2016, s. 223).

Ekonomik bir su¢ olarak igleme dayali piyasa dolandiriciligi sugunun ekonomik
diizeni ve kamu giivenini esas almasi nedeniyle, doktrindeki goriise katilmaktayiz.
TTK m. 379/5 ile diizenlenen sirket paylarinin geri alinmasi diizenlemesi ile, genel
kurulun karar1t ve yonetim kurulunun verdigi yetkinin neticesinde usuliine uygun

olarak yapilan islemlerin TCK m.26/2 hiikmiinii olusturmasi miimkiindiir.

Isleme dayali piyasa dolandiriciligi sugunda bu kapsamda degerlendirilebilecek husus
bir sonraki basglik altinda incelenecek olan SPKn m. 108 hiikmii olusturmakta ve ilgili

aciklamalar baglik altinda yapilmaktadir.
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2.4.4.2, Ozel Hukuka Uygunluk Nedenleri

SPKn m. 108 ile bilgi suiistimali ve piyasa dolandiriciligr suglarina iliskin olarak 6zel

bir hukuka uygunluk hali diizenlenmistir. SPKn m.108;

“(1)Asagidaki haller bilgi suiistimali veya piyasa dolandiriciligr sayilmaz:

a) Tiirkive Cumhuriyeti Merkez Bankast (TCMB) ya da yetkilendirilmis baska
bir resmi kurum veya bunlar adina hareket eden kisiler tarafindan para, doviz
kuru, kamu bor¢ yonetim politikalarimin uygulanmasi veya finansal istikrarin
saglanmasi amacriyla islem yapilmast,

b) Kurul diizenlemelerine gore uygulanan geri alim programlari, ¢alisanlara
pay edindirme programlar: ya da ihra¢¢it veya bagl ortakligimin ¢alisanlarina
yonelik diger pay tahsis edilmesi,

C) Kurulun bu kanun kapsamindaki fiyat istikrarmmi saglayici islemlerine ve
pivasa yapiciligina iliskin diizenlemelerine uygun olarak icra edilmeleri
kaydiyla, miinhasiran bu araglarin piyasa fiyatinin onceden belirlenmis bir siire
icin desteklenmesi amaciyla sermaye piyasasi ara¢larimin alim veya satiminin
vapilmasi yahut emir verilmesi veya emir iptal edilmesi”

halleri 6zel hukuka uygunluk nedenlerini teskil etmektedir. Kanun hitkmii dikkate
alindiginda 6rnegin TCMB’nin para politikalarin1 uygulanmasi yahut resmi diger
kuruluslarin fiyat istikrarinin saglanmasi adina yaptig islemler, isleme dayali piyasa
dolandiriciligr kapsaminda degerlendirilemeyecektir (Yenidiinya, Sermaye Piyasasi
Kanununda Diizenlenen Sug¢ ve Kabahatlere Iliskin Genel Prensipler, 2013, s. 90).
Ayrica SPK tarafinda yapilan fiyat istikrar islemleri de ayni kapsama alinmustir.

SPKn ile yapilan diizenleme ile Avrupa Birligi’nin 2003/6/AT numarali Piyasasinin
Koétiiye Kullanilmasi Direktifine paralellik saglanmistir. Nitekim ilgili Direktifte;
ihraggilar tarafindan gergeklestirilecek geri alim programlar1 (Buy back) ve finansal
araclara iligkin fiyat istikrarmi saglayict islemler (stabilization of a financial

instrument) piyasa dolandiriciligi kapsaminda degerlendirilmemektedir.

SPKn m.108 ile diizenlemesi ile yapilan islemler tipik olmalarmma ragmen hukuka
uygun kabul edileceklerdir. Ciinkii tipiklik baglaminda kanuna uymakta iseler de
piyasalarin gelismesi i¢in uygulanan politikalar1 koruma altina almak ve gercekte

piyasalara zarar vermeyen eylemlerin islerligini saglamak amaglanmistir (Manavgat,

2008, s. 43).
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Diger taraftan 3 Ocak 2014 Tarih ve 28871 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak
yuriirlige giren “Geri Alinan Paylar Tebligi” m.14 bilgi suiistimali ve piyasa

dolandiriciligi sayilmayan hallere iligskin bir diizenleme daha yer almaktadir;

“(1) Paylart borsada islem goren ortakliklar ve bagl ortakliklart bu Teblig
hiikiimlerine uygun olarak gergeklestirecekleri geri alim islemlerini asagidaki
sartlarin tamamina uymak suretiyle gerceklestirmeleri durumunda Kanunun 108
nci maddesinin birinci fikrasinin (b) bendindeki istisnadan yararlanirlar:

a) Genel kurulca onaylanmis bir geri alim programi ¢ergevesinde geri alim
yapilmasi,

b) Sadece  6denmis  veya  ¢ikarilmis  sermayenin  azaltilmasi,  paya
doniistiiriilebilir veya pay ile degistirilebilir sermaye piyasasi araglart ihraci
veya c¢alisanlara yonelik pay edindirme programlari neticesinde dogan
yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesi amaciyla geri alim yapilmast,

c) Geri alim programu siiresi boyunca paylara iliskin herhangi bir satis islemi
gerceklestirilmemesi

(2) bu teblig hiikiimleri c¢ergevesinde gergeklestirilen islemlerden birinci
fikradaki esaslara uyulmadan gergeklestirilenler, Kanunun 101, 106,107 nci
maddeleri kapsaminda incelenmeye tabi olup; séz konusu maddeler aykirilik
tespit edilmesi durumunda sorumlular hakkinda yaptirimlar uygulanir.”

Tebligin 15°’nci maddesi ise islem kaliplarina uygun olmast muhtemel islemleri

engellemek i¢in geri alim islemlerine birtakim sinirlamalar getirmistir:

“(1) paylar: borsada islem goren ortakliklar ve/veya bagl ortakliklar: tarafinda
bu Teblig ¢ercevesinde gerceklestirilecek tiim geri alim islemlerinde borsa
tarafindan belirlenen islem kuralarina ek olarak asagidaki kurallara uyulmasi
zorunludur:

a) Birinci seansin agilis seansi ve son 15 dakikasi ile ikinci seansin agilis ve
kapanis seanslart iginde, geri alim programi dahilinde emir verilemez ve
islem gerceklestirilemez.

b) Geri alim icin verilen fiyat emri, mevcut fiyat tekliflerinde veya en son
gerceklesen satis fiyatindan daha yiiksek olamaz.

C) Ortaklik ve/veya bagl ortakliklart tarafindan bir giinde geri alim
vapilabilecek toplam pay miktari, paylarin islem giiniinden onceki 20 giinliik
islem miktari ortalamasinin yiizde yirmi besini ge¢cemez.

¢) Program kapsamindaki bir geri alim igleminin tiirev araglar araciligiyla
yvapumasi durumunda; soz konusu tiirev araglarin kullamim fiyati, mevcut
bagimsiz fiyat tekliflerinden veya en son gergeklesen bagimsiz satis fiyatindan
daha yiiksek olamaz.

d) likiditenin diisiik oldugu paylarda (c) bendinde belirtilen limit, Kuruldan
onceden onay alinmasi ve gerekli ozel durumun aciklamalarinin yapilmasi
sartiyla yiizde elliye kadar yiikseltilebilir. Likiditenin diisiik oldugu paylara
iliskin belirleme Kurul tarafindan yapilir.”
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Gergeklestirilen iglemlerin  SPKn ve SPK’nin tebligleri ile belirtmis oldugu
sinirlamalara uygun olarak gergeklestirilmesi gerekmektedir ki; ancak, m. TCK m.
24/1 ile diizenlenen kanun hiikmiinii icra veya TCK m. 26/1 hakkin icras1 hukuka
uygunluk nedenlerinin varhigi kabul edilebilsin. (Yenidiinya, 2013, s. 89). Ornegin,
fiyat istikrar islemleri ile esasen piyasalara ve piyasada olusan fiyatlar ile arz ve
taleplere miidahale edildigi halde; amac piyasalari diizenleyerek, ihrac¢i ve yatirimeiyt
korumak oldugundan hukuka aykirilik s6z konusu olmayacaktir (Yiice A. A., 2012, s.
381).

Ayni sekilde pay senetleri Sermaye piyasalarinda islem goren sirketler, TTK m. 379/5
ile belirlenen usule ve SPK tarafindan belirlenen seffafligin saglanmasi gerekliligi ile
fiyat diizenlemelerine uyarak (Ayan, 2013, s. 217) kendi paylarini iktisap edebilir;
piyasada, fiyat istikrarini saglayici ve piyasa yapiciligini amaglayan sermaye piyasasi
islemlerini gergeklestirebilirler. Bu anlamda gerek TTK gerek SPK ve gerekse de
TCK hiikiimlerine uyulmast durumunda hukuka aykiriligin meydana gelemeyecegi

tartismasizdir.

Diger taraftan SPKn ile diizenlenen m.108 hiikmiinii yerine getirmek iizere bagka bir
kanun olan 1211 sayili Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi Kanunu (TCMBKn)
onemlidir. Clinkii TCMBKn 4’ncii maddesi ile bankanin temel amaci, fiyat istikrarin
saglamak olarak belirlenmistir. Dolayisiyla TCMB’nin SPKn ile diizenlenen 108 nci
maddesindeki hiikme dayanarak yapmis oldugu fiyat istikrar islemleri hukuka uygun
kabul edilecektir.

Bu kapsamda son olarak, sug tipi agisindan 6nem arz eden ve piyasadaki fiyat-deger
iligkisine miidahale etmekle beraber isleme dayali piyasa dolandiriciligi sayilmayan;
spekiilasyon, agiga satis, repo ve ters repo islemlerine iliskin kisa bir agiklama

yapilmasi gerekmektedir (Yiice A. A., 2012, s. 381).

Sug tipinin uluslararas1 anlamda kabul géren nitelendirmesi olarak manipiilasyon ile
spekiilasyonun birbirinden farkli kavramlardir. Ancak uygulamadan dogan yanlishk
nedeniyle spekiilasyon ve manipiilasyonun birbirine karistirildigir goriilmektedir.
Spekiilasyon, piyasanin dogal isleyisi ile birlikte kendiliginden gelisen ve piyasaya
miidahale icermeyen bir olgudur. Sermaye piyasasi araglarinin gelecekteki fiyatlarina

iliskin olarak fikir yiiriitmek ve tahminde bulunmak suretiyle risk alarak sermaye
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piyasasinda islem yapmak ve kar elde edilmeyi amaglamak spekiilasyon olarak
tanimlanmaktadir (Giindogdu, 2016, s. 148). Spekiilasyon temel bir islemdir ve sug

olusturmamaktadir.

Fiyat istikrar islemleri, “menkul kiymetin halka arzini iistlenmis ya da katilmis bir
aract kurulusun, bu menkul kiymetin fiyatini destekleme amaciyla yaptigi alimlar veya
alim teklifleri ile menkul kiymetin tiirev araglart tizerinde yaptigi iglemler” olarak
tanimlanmaktadir (Manavgat, 2008, s. 46-48)***. Son olarak repo islemi ise belirli bir
vade sonunda satilan sermaye piyasasi aracinin geri alinmasini igeren bir satig islemini
ifade etmekteyken, ters repo ise; saticinin tersine alici tarafindan gerceklestirilen ve
belirli bir vade ile satin aldig1 sermaye piyasasi aracinin iade edilmesi iglemidir. Repo
ve ters repo islemleri, SPK tarafindan c¢ikarillan tebliglere uygun olarak

gerceklestirildigi takdirde hukuka uygun kabul edilmektedir®®®.

%4 Bu kapsamda SPK tarafindan, 22.06..2013 tarih ve 28865 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan “Pay

Tebligi” (VI1-128.1) m.11 ile “Fiyat istikrarim saglayici islemler” diizenlemistir.

%5 06.12.2015 tarih ve 29554 sayill Resmi Gazete’de yayimlanan “Araci Kurumlar Tarafindan
Yapilacak Repo Islemlerine lliskin Esaslar Tebligi (I[I-45.2)” diizenlemelerine uygun olarak
islemlerin gerceklestirilmesi gerekmektedir.
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UCUNCU BOLUM

SUCUN OZEL GORUNUS BICIMLERI,

CEZAYI KALDIRAN YA DA AZALTAN SAHSIi NEDENLER,
YAPTIRIM, IDARI TEDBIRLER VE CEZA MUHAKMESINE
ILISKIN HUKUMLER

3.1 SUCUN OZEL GORUNUS BiCIMLERI

Sugun 6zel goriiniis bigimleri bashgi altinda tesebbiis, istirak ve igtima incelemesi
yapilacak olup, isleme dayali piyasa dolandiricilig1 sugu 6zelinde bir degerlendirmenin

s6z konusu oldugunun dikkate alinmas1 gerekmektedir.

3.1.1. Tesebbiis

TCK’nin 35°nci maddesinin 1°nci fikras: ile tesebbiis; “Kisi islemeyi kastettigi bir
sucu elverigli hareketlerle dogrudan dogruya icraya baslayp da elinde olmayan
nedenlerle tamamlayamaz ise tesebbiisten dolaytr sorumlu tutulur” seklinde

diizenlenmistir.

Su¢ asamalardan gecerek islendiginden, s6z konusu olan siire¢ su¢ yolu olarak ifade
edilmektedir (Zafer, 2013, s. 406; Ozgeng, 2016, s. 416; Koca & Uziilmez, 2015, s.
390; Soyaslan, 2012, s. 278; Artuk, Gokcen, & Ahmet, Ceza Hukuku Genel
Hiikiimler, 2016, s. 592-593). Su¢ yolu; su¢ fikrinin ortaya ¢ikmasi, hazirlik
hareketleri, icra hareketleri ve sucun tamamlanmasi asamalarindan olusmaktadir
(Ozbek V. O., Kanbur, Dogan, Bacaksiz, & Tepe, 2016, s. 485). Kural olarak hazirlik
hareketleri cezalandirilmamakta (Zafer, 2013, s. 406; Ozgeng, 2016, s. 419); ceza
hukuku korumasi icra hareketlerinin yapilmasi ile s6z konusu olmaktadir (Ozbek V.

0., Kanbur, Dogan, Bacaksiz, & Tepe, 2016, s. 485).
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Tesebbiis, icra hareketlerinin bagladigi ve ancak neticenin failin elinde olmayan bir
nedenle meydana gelmedigi durumda s6z konusu olmaktadir. Neticenin failin iradesi
ile meydana gelmedigi bu durumda géniillii vazgegme hiikiimleri uygulanabilecektir
Tesebbiisin - TCK  genel hiikiimleri ile diizenlenmesi, failin tesebbiisten
cezalandirilmasini miimkiin kilarak, ceza kanunlarindaki sug tiplerini genisletici bir
etki yaratmistir (Zafer, 2013, s. 409; Ozgeng, 2016, s. 416). Bu kapsamda tesebbiisiin
hukuki niteligine iliskin birtakim teoriler ileri siiriilmistiir>®. TCK tarafindan
benimsenen teori objektif teoridir (Ozbek V. O., Kanbur, Dogan, Bacaksiz, & Tepe,

2016, s. 487); “elverisli hareketler ile dogrudan dogruya icraya baslama’
gerekmektedir. (Oztiirk & Erdem, 2016, s. 296-297).

Tesebbiistin varligr i¢in TCK’nin 35°nci maddesi ile gosterilen unsurlarin yerine
getirilmesi gereklidir. i1k sart, sug isleme kastinin varhigidir. Kast sug tipinde yer alan
tim objektif unsurlar1 kapsamalidir. Bu anlamda sug tipinin tesebbiise elverisli olmasi
da gereklidir. Buna gore; taksirle islenen suglar, tesebbiis hareketlerinin bagimsiz birer

337 neticesi sebebiyle agirlagsmis suglar ve

su¢ tipi olusturdugu suglar, ihmali suclar
kural olarak kabahatlere tesebbiis miimkiin degildir (Ozbek V. O., Kanbur, Dogan,
Bacaksiz, & Tepe, 2016, s. 488; Zafer, 2013, s. 422; Ozgeng, 2016, s. 433-434; Artuk,
Gokcen, & Ahmet, Ceza Hukuku Genel Hiikiimler, 2016). Ancak sirf hareket suglari
icerisinde yer alan soyut tehlike suglarina tesebbiisiin miimkiin olup olmadigi
doktrinde tartismalidir. Baz1 yazarlar soyut tehlike suclarinda hareketin yapilmasi ile
sucun meydana geleceginden bahisle tesebbiis miimkiin degildir derken (Ozbek V. O.,
Kanbur, Dogan, Bacaksiz, & Tepe, 2016, s. 488); bir diger goriis icra hareketlerinin
boliindiigii sirf hareket suclarinin tesebbiise elverisli oldugunu dile getirmektedir

(zafer, 2013, s. 422; Soyaslan, 2012, s. 351). Bu anlamda Zafer, ek olarak, sug

taniminda zarar veya tehlike seklinde somut bir neticeye yer verilmediginden bahisle

%36 Objektif teoriye gore tesebbiisiin cezalandirilma nedeni, sugla korunana hukuki deger ya da sugun
maddi konusunun tehlikeye diisiiriilmesi tehlikesine dayanarak cezalandirilmakta, buna karsin
siibjektif teoriye gore ise fail yapmis oldugu hareket sug islemeye iliskin iradesini gosterdiginden
cezalandirilmalidir ve son olarak etki teorisi ise objektif ve siibjektif teoriyi birlestirerek tesebbiisiin
cezalandirilmasini, failin hareketi ile hukuki barigin zedelenmesine neden olacak bir disa yansimis
hareket olmasi ve saldiriya ugrayan sey ya da kimsenin failin hareketi ile dogrudan bir bigimde
tehlike altina girmesini aramaktadir (Ozbek V. O., Kanbur, Dogan, Bacaksiz, & Tepe, 2013, 472-
473; Alacakaptan, Sucun Unsurlari, 1975; Zafer, 2013, 5.409-410; Koca & Uziilmez, 2015, 5.391-
393; Artuk, Gokcen, & Ahmet, Ceza Hukuku Genel Hiikiimler, 2009, s.596-597).

%7 fhmal suretiyle icra suclarina ise tesebbiisiin miimkiin olduguna iliskin aciklama igin bkz. (Ozbek V.
0., Kanbur, Dogan, Bacaksiz, & Tepe, 2013, 5.473).
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tegebbiisiin pratik olarak cezalandirilamayacagini ifade etmektedir®® (Zafer, 2013, s.
422).

Tesebbiistin varlig1 i¢in gerekli olan ikinci sart iSe sugun icrasina dogrudan dogruya
baslanilmalidir. Dolayisiyla tesebbiisten s6z edilebilmesi i¢in, sug tipinde belirtilen
hareketin ya da sug tipinde belirtilen hareketle dogal veya zorunlu baglant: igerisinde
olan  hareketlerin  yapilmasi icraya dogrudan dogruya baslama olarak
degerlendirilmektedir. Bu kapsamda, icra hareketlerinin ne zaman baslamis kabul
edileceginin tespit edilebilmesi i¢in sug tipinin 6zellikleri ve somut olaydaki mevcut
durum dikkate alinacaktir. Uciincii olarak ise sugun islenmesine yonelik elverisli

hareketlerin yapilmasidir.

Elverigli hareketten kast edilen, sug¢ islemek i¢in kullanilan aracin ve su¢un maddi
konusunun elverisliligidir (Ozbek V. O., Kanbur, Dogan, Bacaksiz, & Tepe, 2016, s.
489). Doktrinde elverisli hareket ile icra hareketlerinin kastedildigi dile getirilmektedir
(Zafer, 2013, s. 412). Tesebbiisiin varligr i¢in aranan son sart ise failin islemeyi
kastettigi sucu elinde olmayan nedenlerle tamamlayamamasidir. Eger fail sugu kendi
iradesi ve istegi dogrultusunda tamamlamazsa bu durumda TCK’nin 36 maddesi ile
diizenlenen goniillii vazge¢cme hiikiimlerinin uygulanmasi séz konusu Olacaktir.
Tesebbiise iliskin genel bilgilerden yola c¢ikilarak suc tipine tesebbiis edilip

edilemeyecegine iliskin bir degerlendirme yapilmasi gerekliliktir.

Isleme dayali piyasa dolandiricihi@i sugu kasten islenen bir sug olmasi sebebiyle,
tesebbiis i¢in aranan ilk sart1 saglamaktadir. Tesebbiisiin ikinci ve {igiincii sartinin ise
bu sug tipi 6zelinde birlikte degerlendirilmesi gerekmektedir. Isleme dayali piyasa
dolandiriciligr sugunun elverigli hareketlerle dogrudan doguya icraya baslayan bir

hareketle baglamas1 gerekmektedir.

%38 Konuya iligkin YCGK E. 2016/12-748, K.2016/405 T. 8.11.2016 kararinda s6z konusu sug tipinin
soyut tehlike sugu ve sirf hareket sugu oldugu g6z Oniinde bulundurularak; “TCK m.179/3
maddesinde bagl hareketli soyut tehlike su¢u diizenlenmistir... TCK M.179/3. Maddesindeki suca
tesebbiis de kural olarak miimkiin géziikmemektedir. Zira sug¢un olusabilmesi agisindan aracin
‘kullanilmast’ gerekir. Bu ana kadarki hareketler ise hazirlik hareketi mahiyetindedir. Kaldi ki,
tesebbiisiin  kabulii durumunda, ceza, meydana gelen zarar veya tehlikenin agirligina gore
belirleneceginden (m.35), soyut tehlike suglarinda ise somut olayda bir tehlikenin bile dogmusg
olmast aranmadigindan nasil belirlenecegi sorunu ortaya ¢ikacaktir...” seklindedir. Yargitay 11.
CD. E.2016/12006, K. 201/659 T. 6.2.2017 “Resmi belgede sahtecilik suglarimin niteligi geregi
neticesi harekete bitisik suglardan oldugundan bu suglara tesebbiisiin miimkiin olmadigi..” seklinde
karar verilmistir. (www.kazanci.com adresinden alindi.)



http://www.kazanci.com/
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Sug tipi agisindan bir degerlendirme yapildiginda; isleme dayali piyasa dolandiricilig
sugu, yanlis veya yaniltict izlenim uyandirma amactyla emir vermek, emir iptal etmek,
emir degisikligi yapmak ya da hesap hareketleri gerceklestirmek seklinde sirf hareket
sucu Ozelligi gosterdiginden ve tipik bir soyut tehlike sugu oldugundan ikinci ve
ticlincii sartin uygulanabilecegi bir yap1 arz etmemektedir. Bagka bir anlatimla hareket
ve netice es zamanli olarak meydana geleceginden, kural olarak bu suga tesebbiis

miimkiin olmamaktadir (Evik, 2004, s. 186-187; Bayindir , 2011, s. 125).

Doktrinde icra hareketlerinin boliindiigii durum ise istisnaidir. Ornegin failin, yanls
veya yaniltict izlenim uyandirmak amaciyla yiiksek tutarli bir alim emri talimatini
aract kuruma ilettigi ve miisteri tanima kuralinin geregi olarak yapilacak bir arastirma
ile failin bu suca iligkin kastinin ortaya konulabilir oldugu durumda ise emir borsaya
iletilmeyecektir. Bu durumda sugun icra hareketleri boliindiigiinden tesebbiis miimkiin

kabul edilecektir.

ESPKn doneminde de; “sucun maddi unsurunda yer alan alim satim hareketi
parcalara ayrilabilen ii¢c asamali bir siirectir. ...ilk agamasi yatirimci tarafindan bu
emrin borsa iiyesine alim satim emrinin verilmesidir. Ikinci asama bu emrin borsa
tiyesi tarafindan borsaya iletilmesidir. Son asama ise borsada bu emrin
gergeklestirilmesidir” seklindeki ayn1 drnekten hareket edilerek, isleme dayali piyasa
dolandiriciligi suguna tesebbiisiin s6z konusu olabilecegi dile getirilmistir (Bayindir ,
2011, s. 123; Evik, 2004, s. 187). Bu durumda failin borsa iiyesine ilettigi alim ya da
satim igerikli bildirim heniiz emir degil bir talimat olarak kabul edilmekte (Bayindir ,
2011, s. 279); elverisli hareketlerle dogrudan dogruya icraya baslama s6z konusu
olmaktadir. Sug tipi bu haliyle tesebbiise uygun bir yapidadir (Dursun, 2010, s. 298)
Sugun; emir degistirmek, emir iptal etmek ve hesap hareketleri yapmak seklindeki
diger hareketleri de, esas olarak emir verme siirecine dahil oldugundan, bu aciklama
tim sec¢imlik hareketler icin gegerlidir. Bu 6rnek 6zelinde tesebbiis hiikiimlerinin
uygulanabilmesi i¢in geri kalan son sart ise sucun failin elinde olmayan nedenlerle
tamamlanamamasidir ki; stipheli islem kaliplar1 yatirnmer kurulusun bildirim
yikiimliiligii ile SPK’ya bildirilmektedir. Dolayisiyla 6rnek itibariyle, icra hareketleri
parcalara ayrilarak zamana yayildigindan ve sug failin elinde olmayan bir nedenle
tamamlanmadigindan tesebbiis asamasindan kalmis olmaktadir. Ancak, yatirimci

tarafindan alinan alim emri araci kurum vasitasiyla borsa sistemine iletilmigse bu
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durumda tesebbiis hiikiimlerinin uygulanmasi s6z konusu olamayacaktir. Belirtildigi
iizere SPKn m. 107/1 diizenlemesi ile se¢imlik hareketler igerisinde; emir verme, emir
degistirme, emir iptal etme de sayilmaktadir. Hal bdyleyken alim veya satim
ger¢eklesmediginden bahisle tesebbiis hiikiimlerine bagvurulamayacaktir. Diger
taraftan boyle bir durumda SPKn m.104 ile diizenlenen piyasa bozucu eylemler
hiikiimlerine gidilmesi ve idari para cezas1 uygulanmasi da hukuka agik bir aykirilik

teskil edecektir.

Isleme dayali piyasa dolandiricilig1 sugu, beyaz yaka sugluluk igerisinde yer alan ve
organize halde islenen bir suctur. Birden fazla fail tarafindan ve kiigclik miktarlarla
islenmesi de olaganiistii bir drnek teskil etmeyecektir. Oyle ki profesyonel bir sekilde
ve piyasanin isleyisini bilen fail ya da failler tarafindan secimlik hareketlerin
yapilmasi suretiyle islendiginde sugun tespit edilmesi ve tesebbiis asamasinda kalmasi
miimkiin olamayacaktir. Tesebbiis hiikiimlerinin uygulanmasint géstermek amaciyla
verilen Ornek asir1 miktarda bir alim veya satim seklinde teorik incelemeyi
saglayabilmek i¢in verilmistir. Nitekim “Bilgi Suiistimali veya Piyasa Dolandiriciligi
Suglart Hakkinda Bildirim Yiikiimliliigii Tebligi” m.6/4 fikrasy;, “Siipheli islem
hakkinda bildirimde bulunulmasi veya bulunulacak olmasi séz konusu iglemlerin
yerine getirilmesine engel teskil etmez” diyerek, fail tarafindan verilen emrin piyasaya
iletilmesi gerektiginin altin1 ¢izmektedir. Diger taraftan dolandiricilik sugunun
sermaye piyasasina Ozgli bir goriinimii olmasi itibariyle de sugun islenmesi ile
menfaat elde edimi arasinda zaman farki yoktur. Piyasanin isleyisine, isleme dayali
piyasa dolandiriciligl yoluyla miidahale eden faillerin uzman olmalari su¢u ancak
islendikten sonra ortaya c¢ikarabilmektedir. Tesebbiisii miimkiin hale getiren 6rnegin
teorik amaglara hizmet ettigi ve bu suca tesebbiis edilen bir duruma rastlama

olasiliginin piyasanin isleyisi itibariyle oldukca diisiik oldugu sdylenebilir.

3.1.2. Istirak

Kanunen ve nitelikleri geregi tek kisi tarafindan iglenebilen bir sugun, birden fazla
kisinin degisik sekillerdeki katilimiyla islenmesine ya da bir kiginin ¢ok failli bir sugun

icraswina fail sayilmayr gerektirmeyecek sekilde katilmasina istirak denmektedir (Koca
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& Uziilmez, 2015, s. 422). istirakte, tek kisi tarafindan islenebilen bir sugun, birden
fazla kisi ile birlikte islenmesi sz konusu olmakta (Toroslu, 2009, s. 272; Oztiirk &
Erdem, 2016, s. 324); ceza kanununda diizenlenen istirak hiikiimleri ile
cezalandirilabilirlik alan: ve sug tipi genisletilmektedir (Koca & Uziilmez, 2015, s.
423; Ozbek V. O., Kanbur, Dogan, Bacaksiz, & Tepe, 2016, s. 565 vd.; Hafizogullar1
& Ozen , Tiirk Ceza Hukuku Genel Hiikiimler, 2016, s. 325) Ancak istirak cok failli

suclarla karlstlrmamahdlr339.

Doktrinde suga istirak konusu, istirakin cezalandirilma nedenleri, istirakin hukuki
niteligi ve istirak halinde bulunan kisilerin ceza sorumlulugu seklinde bir¢ok acidan
tartistlmaktadir (Toroslu, 2009, s. 272-281). Bu baslik altinda sug¢ tipi bakimindan
istirakin sartlar1 aktarilarak; isleme dayali piyasa dolandiriciligi sugcunun istirak tiirleri

acisindan incelenmesiyle yetinilecektir.

Istirak, faillik ve seriklik olarak ikiye ayrilmaktadir. Faillik kendi igerisinde dogrudan
(miustakil) faillik, birlikte (musterek) faillik ve dolayl faillik olmak {izere iice
ayr1hrken340; seriklik ise azmettirme, yardim etmeyi igermektedir (Koca & Uziilmez,
2015, s. 424). Doktrinde TCK m. 37 itibariyle “Sucun kanuni tamiminda yer alan fiili
birlikte gerceklestiren kisilerden her biri...” fail olarak belirtilmis olmakla, fiili
hakimiyet teorisinden hareket edildigi goriilmekte ve istirak i¢inde bu esastan hareket
edilmesi gerekmektedir (Koca & Uziilmez, 2015, s. 426). Dolayisiyla sugun
islenmesine yonelik katki fiile hakimiyet - fiile hakim olan yon veren ve karar veren-

seklinde ortaya ¢ikmigsa faillik s6z konusu olacak®*; aksi halde ise -yardimct bir

aktor olarak sugun igslenmesine yol a¢ildi ya da tesvik edildiyse- seriklik hiikiimlerine

$%Tek kisi bir kigi tarafindan islenmesi miimkiin olmayan ve fakat birden fazla kisinin fail olarak sucun
islenmesine katilmasinin zorunlu oldugu suclar..” ¢ok failli suglar olarak aciklanmaktadir (Ozbek V.
0., Kanbur, Bacaksiz, Dogan, & Tepe, 2010, 5.529). Cok failli suglar; “.¢ziinde birden cok kisinin
faaliyette bulunmasimin zorunlu oldugu suclardwr. Bizzat ézel kisma ait norm, sucun varligt icin
birden ¢ok aktif siijenin varligini zorunlu gérdiigii zaman bu tiir bir su¢ mevcut demektir. Burada
faillerin kurucu unsur olarak kanuni tip tarafindan éngériilmiistiir, bundan dolayt da sugun tek kisi
tarafindan islenmesi miimkiin degildir” diyerek tek failli suglarin karsilig1 olarak cok failli suclar
terimini tercih etmekte ve zorunlu istirak kavraminin ¢ok failli suglar yerine kullanilamayacagina
iligkin teorik agiklamalarda bulunmaktadir (Ayrintili bilgi igin bkz. (Yalgm Sancar, 1998, s.32-33).
Aksi yonde cok failli suclar ile zorunlu istiraki ayn1 anlamda kullanan goriis i¢in bkz. (Hafizogullar
& Ozen , Tiirk Ceza Hukuku Genel Hiikiimler, 2014, 5.325)

0 yan faillik seklinde dérdiincii bir siiflandirma igin bkz. (Oztiirk & Erdem , 2011, 5.323)

¥! Harekete egemenlik halinde dogrudan faillik s6z konusuyken, iradeye egemenlik dolayl faillik ve

fonksiyonel egemenlik ise birlikte faillik olarak aciklanmaktadir (Centel, Zafer, & Cakmut, Tiirk
Ceza Hukukuna Giris , 2005, 5.326).
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gidilecektir (Arslan, 2012, s. 216; Ozbek V. O., Kanbur, Dogan, Bacaksiz, & Tepe,
2016, s. 576).

Faillik ve faillik ¢esitleri TCK m. 37 ile diizenlenmistir. TCK m.37/1 ile dogrudan
faillik; sucun kanuni taniminda yer alan fiili bizzat ve yalniz gerceklestirenler iken
(Ozgeng, 2016, s. 444); sucun kanuni tanimindaki fiili birlikte gerceklestirenler ise
birlikte fail olarak tanimlanmustir (Koca & Uziilmez, 2015, s. 427). Birlikte faillik igin
kanuni tanimdaki fiillerin, failler tarafindan bilingli ve iradi olarak gergeklestirilmesi
gerektiginden (Koca & Uziilmez, 2015, s. 428); her bir sug ortag: fail olarak kabul
edilmektedir (Ozgeng, 2016, s. 446). Ayrica miisterek faillikte failler, fiil iizerinde
ortak bir hakimiyet kurmali ve birlikte sug isleme karari ile hareket etmelidir. Ornegin
sug tipinin kasten hareket etmenin yaninda failin belirli bir saikle hareket etmesini
aradig1 durumda, miisterek faillerin hepsinin bu saikle hareket etmesi gereklidir. Aksi
halde ancak yardim eden olarak sorumluluklart s6z konusu olacaktir (Koca &

Uziilmez, 2015, s. 429).

Dolayh faillik ise TCK m.37/2 ile; “Sugun islenmesinde bir baskasini ara¢ olarak
kullanan kisi de fail olarak sorumlu tutulur. Kusur yetenegi olmayanlari sugun
islenmesinde arag olarak kullanana..” seklinde diizenlenerek, kusur yetenegi olmayan
va da sahsi cezasizlik nedeni mevcut olan veya hataya diisiiriilen bir kimseyi arag
olarak kullanma halinde s6z konusu olmaktadir (Ozbek V. O., Kanbur, Dogan,
Bacaksiz, & Tepe, 2016, s. 563; Ozgeng, 2016, s. 470). Dolayli faillikte, kendi
fillinden sorumlu olabilen kisinin, ayni zamanda baskasinin araci olarak kabul
edilmesi miimkiin degildir. Ancak istisnai olarak “fail arkasindan fail 6gretisi, sug
tipini kasten, hukuka aykiri ve kusurlu olarak bizzat gerceklestiren kisi iizerinde de
arka plandaki kisinin egemenlik kurabilecegi” masa bast faillik kurumu da
gelistirilmistir (Oztiirk & Erdem, 2016, s. 333). Bu durumda 6rgiit icerisinde bulunan
kisi isledigi su¢ i¢in zorlanmamakta ve hataya diisiirilmemekte ve fakat serbest ve
sorumlu bir kisi olarak yeri devamli olarak bir baska oOrgiit iiyesi tarafindan ikame
edilebilmektedir (Koca & Uziilmez, 2015, s. 439). Modern déniisim dikkate
alindiginda tiizel kisilerin fail niteligi tartismasi, masa bast faillik kurumu ile

irtibatlandirilabilecek bir igerige sahip olabilir®*.

¥2 Tiizeli kisinin istirak hélinde su¢ islemesine iliskin olarak doktrinde tartisma sdz konusudur

(Hafizogullar1 & Ozen , Tiirk Ceza Hukuku Genel Hiikiimler, 2014, s.330).
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Sug ortaklig1 halleri, baskasinin fiiline katilma olarak TCK sisteminde yardim etme ve
azmettirme seklinde meydana gelebilmektedir. Buna gore seriklik hallerinde sug ortagi
kisi suc¢ tipindeki fiili bizzat gerceklestirmemekte ve fakat failin tipikligi
gerceklestirmesine katkida bulunmakta, desteklemektedir (Oztiirk & Erdem, 2016, s.
337) Azmettirme ve yardim etmeye iliskin agiklamalardan evvel su¢ ortakliginin s6z

konusu olabilmesi i¢in aranan sartlara iligskin agiklama yapilmas1 gerekmektedir.

Kanun koyucu asil fail yaninda serikleri de, failin isledigi suga yaptiklar1 katki
itibariyle sorumlu tutabilmek ic¢in hukuki giivenlik ilkesi geregi olarak TCK m. 40 ile
baglilik kuralin1 diizenlemistir. Baglilik kuralinin gereklerinin s6z konusu olmadig1 bir
durumda azmettiren ya da yardim eden seklinde bir istirak sorumlulugundan

bahsedilemeyecektir (Ozgeng, 2016, s. 472).

Baglilik kurali birden ¢ok kisinin sucun islenmesine katilmasini aramaktadir
(Hafizogullar1 & Ozen , 2016, s. 330). TCK’nin esas aldig1 sinirli baglilik kuralina
gore (Koca & Uziilmez, 2015, s. 449) ilk olarak; asil fail tarafindan, tipe uygun
hukuka aykirt kasith bir fiil islenmelidir (Oztirk & Erdem, 2016, s. 337; Toroslu,
2009, s. 290). Dolayisiyla taksirle islenen bir fiile istirak edilmesi s6z konusu
olamayacaktir. Ayrica suca istirak iradesi gOsteren kisinin de nedensel bir deger
tasiyan katkida bulunmayi, bilerek ve isteyerek gergeklestirmesi gerekmektedir
(Artuk, Gokcen, & Ahmet, 2016, s. 651) Sahsi cezasizlik nedeninin ya da cezayi
kaldiran sahsi sebeplerin veya kusurlulugu etkileyen hallerin varlig: halinde, bu kisisel
nedenleri kendisinde bulunduran serik yararlanacaktir. TCK m.40/1’nci maddesinin
2’nci ciimlesi; “Sucun islenisine istirak eden her kisi, digerinin cezalandiriimasini
onleyen kisisel nedenler goz oniinde bulundurulmaksizin kendi kusurlu fiiline gére
cezalandirilir” hitkkmii ile niteliksel baglilik kuralina yer verilerek (Koca & Uziilmez,
2015, s. 449); suga istirak eden her katilanin kendi kusuru oraninda sorumlu
olacaginin altin1 ¢izmektedir. Ancak hukuka uygunluk nedeninin varligi halinde de
suca katilan serikler cezalandirilamayacaktir (Ozbek V. O., Kanbur, Dogan, Bacaksiz,

& Tepe, 2016, s. 572).

Istirakte baglhlik kuralmin ikinci kapsayici sart1 ise, fail tarafindan gerceklestirilen asil
fiillin icra hareketlerine baslanmis ve fakat heniiz tamamlanmamis ya da bitmemis
olmas1 gereklidir (Oztiirk & Erdem, 2016, s. 338; Toroslu, 2009, s. 283). Bu husus

TCK m.40/3 ile, “Suca istirakten dolayr sorumlu tutulabilmek i¢in ilgili su¢un en
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azindan tegebbiis asamasinda kalmis olmasi gerekir” seklinde hikkme baglanmistir.
Eger fail icra hareketlerine baslamadiysa seriklerin cezalandirilmasi s6z konusu

olmayacaktir (Artuk, Gokcen, & Ahmet, 2016, s. 652).

Baghlik kurali ile deginilmesi gereken bir diger 6nemli husus TCK m.40/2 ile
diizenlenen 6zgili su¢ icin gereken Ozgii faillige istirak hiikiimleri olusturmaktadir.
TCK m.40/2 hiikkmii “Ozgii suclarda, ancak ézel faillik niteligini tasiyan kisi fail
olabilir. Bu sug¢larin islenisine istirak eden diger kisiler ise azmettiren veya yardim
eden olarak sorumlu tutulur” demektedir. Buna gore 6zgii sugun sdz konusu oldugu
durumda failde aranan 6zgii sartlarin mevcut olmadigi bir kimse tarafindan suga istirak
edilmesi s6z konusuysa; o kisi ancak yardim eden ya da azmettiren olarak sorumlu

olabilecektir.

Baglilik kurali g6z onilinde bulundurularak sug¢ ortakligina iliskin azmettirme ve
yardim etme seklinde iki sug¢ ortakligi sekline bakilacak olursa; TCK’nin 38’nci
maddesinde azmettirme; “kisiye su¢ isleme karari verdirerek sug isletmek” seklinde
tanimlanmaktadir (Ozbek V. O., Kanbur, Dogan, Bacaksiz, & Tepe, 2016, s. 576).
Istirak kurumunda azmettirmenin de kisiyi suca yoneltmenin en yogun oldugu durum
olarak su¢ islemeye karar verdirici nitelikte olmasi aranmaktadir (Artuk, Gokcen, &
Ahmet, 2016, s. 656). Nitekim azmettirmeye iliskin “azmettirme olmasaydi sug
islenmeyecekti” kriteri kullanilmaktadir®® (Ozbek V. 0., Kanbur, Dogan, Bacaksiz, &
Tepe, 2016, s. 577). TCK m. 39 ile sug ortakligina iliskin son hali yardim etme
olusturmaktadir. Bir sugun islenmesine yonelik olarak su¢ isleme kararim
kuvvetlendirmek veya fiilin islenmesinden sonra yardimda bulunacagini vaat etmek,
sucun nasil islenecegi noktasinda yol gostermek, fiilin islenmesinde kullanilacak
araglar1 saglamak, sugun islenmesinden Once veya islenmesi sirasinda yardimda

bulunarak icrasini kolaylastirmak hallerinde ise yardim etme s6z konusu olacaktir.

3 Azmettirmeye iliskin agirlastirict bir durum olarak iistsoy-altsoy iliskisinden kaynaklanan niifusun
kotiiye kullanilmasi halinde azmettiren kisinin cezasi agirlagtiracaktir. Ek olarak ¢cocugun bir suga
azmettirilmesi hali i¢inse altsoy-iistsoya iligkin sarti aramadan azmettirenin cezasinda artirilacakti.
TCK sistemi azmettirmeye iligkin son diizenlemesi ile de bir ¢ikar ¢atismasinin dogabilmesini goz
oniinde bulundurarak, azmettirenin belli olmadig1 duruma iliskin olarak bir indirim diizenlemesi
getirmistir. Buna gore TCK 38/3; “Azmettirenin belli olmamas: hdlinde, kim oldugunun ortaya
ctkmaswn saglayan fail veya su¢ ortagi”na indirim yapilmasina yonelik hakime bir takdir yetkisi
verilmigtir



201

Aktarilanlar dikkate alinarak bir degerlendirme yapilacak olursa, isleme dayali piyasa
dolandiricilignt  sugu istirak hiikkiimleri bakimindan her hangi bir 06zellik
gostermemektedir. TCK genel hiikiimleri ile diizenlenen istirak hiikiimlerine iliskin
sartlarin olusmasi durumunda, isleme dayali piyasa dolandiriciligr fail ve seriklerine
uygulanacaktir.

SPKn diizenlemesi ile ESPKn doneminde elestiriye maruz kalan m.47/A-2 bendinde
gecen “...gercek kisilerle, tiizel kigilerin yetkilileri ve bunlarla birlikte hareket
edenler..” seklindeki diizenleme ortadan kalkmistir. ESPKn déneminde ilgili hiikiim,
miigterek faillige iliskin genel hiikiimlerdeki istirak diizenlemesinin tekrart olmasi
nedeniyle gereksiz ve zararli*** bir hiikiim olarak nitelendirilerek, elestirilmistir
(Bayindir , 2011, s. 129; Evik, 2004, s. 207; Erman, Sirketler Ceza Hukuku, 1993, s.
147).

Sug tipi itibariyle istirak bakimindan énem arz eden hususu, sucun birden fazla faille
islenmesi hususu olusturmaktadir. Sugun islenmesi i¢in kullanilan islem kaliplar1 da
dikkate alindiginda failin bu sugu tek basina isleyerek, suc¢ isleme amacina hizmet
edebilecek bir ¢ikar elde etmesi s6z konusu olamayabilir. Nitekim bu ¢ikarim sermaye
piyasasinin isleyisinden ve sug¢ tipinin gostermis oldugu ekonomik su¢ olma
ozelliginden kaynaklanmaktadir. Sugun organize bir sekilde islenmesi (Sutherland E. ,
1949, s. 220); ceza hukuku goriiniimii itibariyle istirak hiikiimleri vasitasiyla ortaya
konulabilir. Bu anlamda failin sifati istirak agsindan belirleyici olabilmektedir (Erman,

Ozel Kanunlar A¢isindan Ticari Ceza Hukuku, 1992, p. 134).

Daha 6nce de belirtildigi gibi, sermaye piyasasinda islem yapilabilmesi i¢in oncelikle
araci kurum ile ¢ergeve sézlesme imzalanmasi gerekmektedir. Yatirimcinin, sermaye
piyasasinda islem yapabilmesi ancak ve ancak aract kurum araciligiyla
gerceklesebilmektedir. Aract kurumlar sermaye piyasasi araglariyla ilgili emirlerin
alinmasi1 ve iletilmesi, sermaye piyasasi araclariyla ilgili emirlerin miisteri adina ve

hesabina veya kendi adina ve miisteri hesabina gerceklestirilmesi, sermaye piyasasi

$47ararli  olmasmna iliskin gerekce ise, asli ve ferl faillerin diginda kalan seriklerin

cezalandirilamayacaklar1 sonucuna gotiirecegi ve bu nedenle ekonomik suglarda genis bir
birlesmenin goz ardi edilerek “mafya” katilimcilarinin bu sebeple cezasiz kalacagina iliskindir
(Erman, Sirketler Ceza Hukuk, Ticari Ceza Hukuku, 1993, 5.147) .



202

araglarmin kendi hesabindan alim ve satimi ile ilgili islemleri gerceklestirmektedir

(Sancak, 2014, s. 14).

Portfoy yonetim sirketleri ise sermaye piyasasit aracinin segilerek bir portfoy
olusturulmasinda, degistirilmesinde, satilmasinda ya da yeni bir portfdy araci
alinmasinda uzman olarak is yapmaktadirlar. Dolayisiyla isleme dayali piyasa
dolandiriciligi suguna iliskin istirak hususu degerlendirilirken, sermaye piyasasinda
islem yapilmasina aracilik eden uzman personelin (borsa iiyesi ya da miisteri
temsilcisi) ve aract kurum calisanlarinin veya portfoy yoneticiligi yapan uzmanlarin
olabilecegi, sucun olusmasi asamasinda dikkate alinmalidir (Goren, 2012, s. 180;

Bayindir, 2011, s. 129).

Bu kapsamda Ornegin yatirimci kurulus c¢alisaninin, miisteri adina ve hesabina
gerceklestirdigi bir isleme dayali piyasa dolandiriciligi sugu s6z konusu ise dogrudan
faillik; miisteri ile beraber hareket etmesi s6z konusu ise istirak hiikiimleri geregi
olarak birlikte faillik hali s6z konusu olacaktir. (Evik, 2004, s. 181). Bu sugu islemek
icin kullanilan bir islem kalibindan bahisle 6rnek verilecek olursa; pay depolama
yontemi ile isleme dayali piyasa dolandiriciligl sugunun islenebilmesi i¢in belirli bir
siire icin sermaye piyasast araglarinin park edilecegi bir hesaba ihtiya¢ vardir. Bu
durumda araci kurumun igbirligi zorunludur (Manavgat, 2008, s. 150). Aract kurumun
bu sug tipine istirak edebilmesi i¢in oncelikli sart, isleme dayali piyasa dolandiriciligt
sucunun maddi ve manevi unsurlarin1 gergeklestirmek {izere harekete gegen
yatirnmcinin/failin, sug¢ tipine iliskin hareketlerine iradi ve bilingli olarak aracilik
ettiginin bilincinde olunmasi gereklidir345. Araci kurumun fail tarafindan verilen alim
ya da satim emrini piyasaya iletmesinde nedensel bir etkisi s6z konusuysa da, 6nemli
olan aract kurum calisaninin sug tipine iliskin maddi ve manevi unsurlar1 kasten
islemesidir (Dursun, 2010, s. 302-303). Eger depolama yontemi ile islenen bir piyasa
dolandiriciligl suguna iligskin olarak yatirnmei kurulusun manevi unsur bilinci s6z

konusu degilse istirak hiikiimlerinin uygulanmasi s6z konusu olmayacaktir.

¥5Suca istirakten soz edebilmek igin alim-satim isleminin gerceklesmesinde rol sahibi olmak degil, alim
satimin manipiilasyon amaciyla yapildigim bilerek ve isteyerek bu rolii iistlenmek ve ifa etmek
gereklidir. Islem kalibindan, beyanlardan, aract kurumun operasyondaki tiim islemler igindeki
payinin biiyiikliiglinden, inceleme donemi i¢inde aracilik edilen siirenin uzunlugundan, emir girisine
ve diger goriismelere iliskin bant kayitlarindan hareketle araci kurumun islemlerde gorev alan
caliganlarinin manipiilatif kast1 bildikleri kanitlanabildigi takdirde suga istirak iradesinin bulundugu
sOylenebilir (Kiigiikkocaoglu, 2005, s. 66-67).
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Diger taraftan failin, araci kurum g¢alisan1 tarafindan, yonlendirilerek, sug¢ islemeye
tesvik edildigi ya da su¢ islemek iizere karar almasinin saglandigi durumda ise yardim

etme ve azmettirme hiiklimleri uygulanabilecektir.

Sermaye piyasasit kuruluslarinin ve beyaz yakali calisanlarinin, bu suca istirak
etmelerini 6nlemek amaciyla SPKn ve tebliglerle diizenlemeler yapilmistir. Blokaj
yikimliligi bu kapsamda getirilmistir ve yatirimci adina alinan sermaye piyasasi
aracinin yatirimcinin izni disinda kullanilamamasini saglamaktadir (Adigiizel, 2017, s.
256). Ayrica SPK tebligi itibariyle isleme dayali piyasa dolandiriciliginin yapildigina

iligkin siipheli islemlerin bildiriminden aract kurum sorumlu tutulmustur>*°.

Isleme dayali piyasa dolandiriciligi icin belirtilmesi gereken en son durum ise ¢ok
failli su¢ olup olmadigina iligkindir. Cok failli suglar farkli sekillerde
siniflandirilmaktadir (Yalgm Sancar, Cok Failli Suglar, 1998, s. 111 vd.). isleme
dayali piyasa dolandiriciligi sugu tipik anlamda tek failli bir su¢ olmasina ragmen;
sucun iglenme sekilleri itibariyle ¢ok failli olarak gerceklesebilmektedir (Bayindir ,
2011, s. 132; Dursun, 2010, s. 301).

Cok failli suglar icerisindeki siniflandirma igerisinde isleme dayali piyasa
dolandiriciligr sucu; iki tarafli ¢cok failli suglar veya karsilasma suclar1 kategorisine
girmektedir. Ornegin sermaye piyasasi aracmn fiyatim1 etkilemek igin seans
kapanisinda alim ve satim yapilmasi isleminde, iki taraf anlagsmali olarak hareket
etmekte; bir fail alim yaparken, diger fail ise satis yaparak; belirli bir
sozlesmeye/anlasmaya dayanarak sug iglemektedirler (Yal¢in Sancar, Cok Failli
Suglar, 1998, s. 121). Ayrica karsilasma suglarini meydana getiren unsurlar dikkate
alindiginda, genelde sirf hareket suclarinin bu kapsamda degerlendiriliyor olmasi
(Yalgin Sancar, Cok Failli Suglar, 1998, s. 121); isleme dayali piyasa dolandiricilig

sucunun tutarhilik gosterdigi tek 6zellik olarak sdylenebilir.

¥0\/-102.1 Tebligi, m. 5 ve Ek-1 itibariyle; Siipheli iglem bildirimi formuna itibariyle de; suga iliskin
bildirim yapan kurum ¢alisani, emrin verildigi tarih, saat, islem miktari, ses kaydi, adresi gibi birden
¢ok ayrintiyla birlikte bildirimde bulunulmakta ve tiim bu hususlar birlikte degerlendirilerek sug
ortakligina iliskin bir yargiya ulasilmasi gerekmektedir.
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3.1.3. Ictima

Ceza hukukunda kural her ihlalin ayr1 bir su¢ olusturmasi ve ona gore bir ceza tayini
esastir. Suclarin i¢timal kurumunda ise failin farkli sug tipini ayn1 anda ya da ayn1 sug
tipini birden fazla islediginden bahisle istisnai bir durum yaratilmakta, ceza
sorumlulugu TCK m. 3/1 ile diizenlenen orantililik ilkesi ve i¢tima hiikiimleri dikkate
almarak, ceza sorumlulugu saptanmaktadir. Bu kapsamda eger fail, isledigi tek fiille
birden fazla hukuki menfaati ya da farkli eylemle ayn1 hukuki menfaati ihlal ettiyse,
suglarin igtimai kurumuna bagvurulmaktadir (Toroslu, 2009, s. 311). Bu baslik altin
TCK ile suglarin igtimai, isleme dayali piyasa dolandiriciligi bakimindan

degerlendirilecektir.

Ictima konusunda sug tipi i¢cin énem arz eden ilk konuyu gériiniiste i¢tima kurumu
olusturmaktadir. Ancak goriinliste ictima, ictima siniflandirmasi igerisinde yer
almamakta; sadece normatif anlamda bulunan sug tipleri arasindaki catisma yorum
yontemleri ile asilarak faile tek bir ihlalden ceza verilmektedir (Zafer, 2013, s. 460).
Nitekim goriiniiste ictimainin olmadigi durumda ancak suglarin ¢oklugundan ve
dolayisiyla gergek ic¢tima hallerinden bahsedilebilmektedir (Dursun, 2010; Zafer,
2013, s. 461).

Goriintiste i¢tima; “Birden fazla ceza kanunundan ya da ayni kanunda yer alan birden
fazla ceza normundan birinin uygulanmas: digerinin uygulanmasini gereksiz
kilyorsa” s6z konusu olmaktadir ve fail tek sugtan cezalandirilmaktadir (Ozbek V. O.,
Kanbur, Dogan, Bacaksiz, & Tepe, 2016, s. 589). Goriiniiste igtima; 6zel-genel norm,
tiikketen-tiiketilen norm ve asli-tali norm olarak ii¢e sekilde incelenmektedir (Onder,
1992, s. 452 vd.).

Isleme dayali piyasa dolandiriciigi sugu dolandiricilik sugu ile &zel-genel norm
iliskisi icerisindedir. Oyle ki, isleme dayali piyasa dolandiricilii sugu, sermaye
piyasasinda diizenlenen bir sug tipi olarak 6zel norm niteligindedir ve bu nedenle
suclarin i¢ctimaina iligkin bir durum bulunmamaktadir (Bayindir , 2011, s. 128) Ciinkii
0zel bir norm olusturan isleme dayali piyasa dolandiricilifi sugunda, dolandiricilik
sucunun genel unsuruna yer verildiginden ve ek olarak failin saiki, kullanilan arag,

sucun maddi konusu, failin ozellikleri sug¢ tipine iliskin ozel diizenlemeler dahil
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edildiginden (Zafer, 2013, s. 458); genel norm olan dolandiricilik sugunun kullanim
alan1 daraltilmistir. Ozel normun oOnceligi ilkesi geregince (igel, Ceza Genel

Hiikiimler, 2014, s. 545); isleme dayali piyasa dolandiriciligi sugu uygulanmaktadir.

Diger taraftan isleme dayal1 piyasa dolandiriciligi sugunun savas zamaninda islenmesi
durumuna iliskin olarak TCK m. 323 ile diizenlenen “Savasta yalan haber yayma
sucu”, 6zel norm oldugundan uygulama alani bulacaktir®’. Ek olarak ESPKn
doneminde TCK ile diizenlenen fiyatlar1 etkileme sugu ile piyasa dolandiriciligi
sucuna iligkin hiikiimler arasinda, genel-6zel norm ve asli-tali norm c¢atigsmasi
degerlendirmeleri yapilmistir (Baymndir , 2011, s. 127; Dursun, 2010, s. 305). Ancak
suan ki SPKn ve TCK hiikiimleri itibariyle boyle bir karsilastirmaya ihtiyag
duyulmamaktadir. Dolayisiyla fiyatlar1 etkileme sucu ile isleme dayali piyasa
dolandiriciliglt sugunun ayni anda islenmesi halinde bilesik su¢ hiikiimlerine
basvurulamayacaktir. Nitekim goriinliste ictima halleri esas olarak bilesik su¢ olarak

diizenlenmis bulunmaktadir (Zafer, 2013, s. 466).

Bilesik/miirekkep su¢, TCK’nin Besinci Béliimii icerisinde “Suclarin Ictimai”
basligini altinda yer almaktadir. TCK m. 42 ile bilesik sug; “biri digerinin unsurunu
va da agwrlagtirict nedenini olugturmast dolayiswyla tek fiil sayilan su¢” olarak
tanimlanmaktadir. Bilesik su¢ halinde iki ayr1 sugtan bahsedilmekteyse de (Ozbek V.
O., Kanbur, Dogan, Bacaksiz, & Tepe, 2016, s. 591); tipikligin incelenmesi ile tespit
edilecek tek sug s6z konusu olmaktadir (Zafer, 2013, s. 466). Dolayisiyla bilesik sug,
suglarin i¢ctimai kapsamina giren bir kurum degildir ve diizenlendigi yer bakimindan
doktrin tarafindan elestirilmektedir (Ozbek V. O., Kanbur, Dogan, Bacaksiz, & Tepe,
2016, s. 565-566; Zafer, 2013, s. 594). Bilesik su¢un s6z konusu olabilmesi igin
onemli olan noktay1 unsur ya da agirlatici neden olarak belirtilen hareketin, ilgili sug
icerisinde acik¢a belirtilmis olmasi gerekliligi olusturmaktadir. Dolayisiyla; “sucun
eylem unsurunun, séz konusu sug icerisinde” yer almasi zorunludur (Ozbek V. O.,

Kanbur, Dogan, Bacaksiz, & Tepe, 2016, s. 593).

Isleme dayali piyasa dolandiricilifi sugunun gostermis oldugu 6zellik ve suglarin

ictimal1 kurumunun esas konusunu ise zincirleme su¢ ve fikri i¢tima hiikiimleri

¥TCK m.323/4 hitkkmiinde gegen itibart amme kagitlarmim degeri iizerinde etki yapmaya ydnelik
hareketlerde” ifadesi sermaye piyasasi araglarini ve yanlis veya yaniltici hareketleri de kapsayan
6zel bir hiikiimdiir.
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olusturmaktadir. Buna gore; TCK’nin 43’°ncii maddesinin 1°nci fikrasinda zincirleme
sug; bir sug isleme icrasi kapsaminda, degisik zamanlarda bir kisiye karst ayni sugun
birden fazla islenmesi durumunda bir cezaya hiikmedilecegini fakat cezanin
artirllacagin1 ve bir sugun temel sekli ile daha agir veya daha az cezayr gerektiren
nitelikli sekillerinin ayn1 su¢ sayilacagi seklinde diizenlenmistir (TCK m.43/1). TCK
m.43/1’nci fikrastyla diizenlenen zincirleme sug hiikiimlerinin uygulanabilmesine i¢in
madde hiikmiinde belirtilen sartlarin olugsmasi gerekmektedir. Sirasiyla bu sartlari

incelememiz gerekirse;

Ictima kurumunun uygulanabilmesi igin temel sart birden fazla suctur. Zincirleme
sugta ise bu birden fazla sugun ayni su¢ olmasi aranmakta; dolayisiyla ilk olarak ayni
sucun birden fazla islenmesi gerekmektedir. Ayn1 sug ile kastedilen, ayni sug tipinin
inlal edilmesidir (igel, Ceza Genel Hiikiimler, 2014, s. 532). Ancak bir sugu islemek
icin birden fazla hareket yapilmasi ya da secimlik hareketli suglarda, hareketlerden
birden fazlasinin yapilmasi halinde zincirleme sug¢ hiikiimleri uygulanamayacaktir
(Ozbek V. O., Kanbur, Dogan, Bacaksiz, & Tepe, 2016, s. 597). Bu durumda secimlik
hareketli su¢ 6zelligi gosteren isleme dayali piyasa dolandiriciligi sugunun iglenmesi
sirasinda, bu su¢un maddi unsurunu olusturan se¢imlik hareketlerin birden fazlasinin

gergeklemesi durumunda zincirleme sug hiikiimlerine gidilemeyecektir.

Zincirleme su¢ hiikiimlerinin uygulanabilmesi i¢in ikinci 6nemli sart1 bir sug¢ isleme
karar1 olusturmaktadir. Sug isleme karari, kasttan 6nce gelmekte ve igerisine kast1 da
dahil ederek, failin hareketleri arasinda siibjektif manada bir baglant1 gerektirmektedir
(Demirbas, Ceza Hukuku Genel Hiikiimler, 2016, s. 535; Ozbek V. O., Kanbur,
Dogan, Bacaksiz, & Tepe, 2016, s. 599; Ozgeng, 2016, s. 502). Dolayisiyla sug isleme
kararinin s6z konusu olabilmesi i¢in sug tipi, kasten islenecek nitelikte olmalidir.
Isleme dayal1 piyasa dolandiricilif1 sugunun manevi unsuru kasttir ve manevi unsura
ek olarak failin saikle hareket etmesi arandigindan, bu sart sug tipi tarafindan
saglanmaktadir. Ancak failin, bir su¢ isleme kastiyla hareket ettiginin tespit
edilebilmesi igin degerlendirme yapilmasi gerekmektedir. Ornegin fail buldugu
firsatlar1 degerlendirerek ayim sucu arka arkaya iglemesi ayni sug isleme karar1 olarak
degerlendirilemeyecektir (Demirbas, Ceza Hukuku Genel Hiikiimler, 2016, s. 535).
Suc isleme kararimin belirlenebilmesi i¢in; eylemlerin islenis biciminde benzerlik ya da

tekdiizelik, benzer firsatlari degerlendirme, ayni hukuki degerin ihlal edilmesi ve
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suglar arasindaki zaman araligi dikkate alinarak bir degerlendirme yapilmaktadir
(Ozbek V. O., Kanbur, Dogan, Bacaksiz, & Tepe, 2016, s. 599). Ornegin isleme dayali
piyasa dolandiriciligi sugunda fail, A sermaye piyasasi aracinin fiyatini istedigi
seviyeye cekene kadar alim veya satim yapmasi ya da emir vermesi durumunda,

degerlendirme yapilarak tek sug isleme kastiyla hareket ettigi kabul edilebilir.

Ornege iliskin olarak tek su¢ mu olduu yoksa zincirleme sug¢ hiikiimlerinin
uygulanmasini gerektiren birden fazla su¢ mu oldugu, zincirleme sug hiikiimlerinin bir
diger sartinin varligina gore cevaplanacaktir. Buna gore, zincirleme sug¢ hiikiimlerini
uygulanmasina iligskin olarak; ayni sugun degisik zamanlarda islenmesi de gereklidir.
Degisik zamanlardan kast edilen ne oldugu ise muglaktir. YCGK, degisik zamanlarda
ifadesinin her somut olayin 0zelligine goére degerlendirilmesi gerektigini
belirtmektedir (Demirbas, Ceza Hukuku Genel Hiikiimler, 2016, s. 534)348. Somut
olay incelenirken suglarin islenis sekillerindeki benzerlikten faydalanilabilmektedir
(igel, Ceza Genel Hiikiimler, 2014, s. 538). Ancak her durumda suglar arasindaki
zaman arali@1 bir sug isleme kararini ortadan kaldirmayacak nitelikte olmalidir (Zafer,

2013, s. 472).

TCK sistemin “Suglarin  I¢tima bashg altinda fikri ig¢tima hiikkmii de
diizenlenmektedir. TCK’nin 44°cii maddesi ile fikri igtima “isledigi bir fiil ile birden
fazla farkli sugun olusmasina sebebiyet kisi bunlardan en agir cezayi gerektiren
suglardan dolayr cezalandwrilir” seklinde kaleme alinmistir.  “Ne bis in idem”
kuralinin geregi ve sug¢ siyasetinin sonucu olarak, failin tek hareketiyle birden fazla
ceza almasi engellemek iizere fikri igtima hiikiimlerine yer vermistir (Ozbek V. O.,

Kanbur, Dogan, Bacaksiz, & Tepe, 2016, s. 606)

Fikri i¢timada, tek fiille birden fazla ve farkli sugun islenmesi halinde s6z konusudur.
Bu durumda tek fille birden fazla ayni su¢ s6z konusu olmussa ayni nev’iden fikri
ictima (TCK m.43/2) ve fakat farkli suclar meydana gelmisse farkli nev’iden fikri
ictima (TCK m.44) s6z konusu olacaktir. Bu iki fikri i¢tima diizenlemesine baglanan
sonug¢ birbirinden farklidir. Ayn1 nevi’den fikri i¢tima durumunda cezada artirima
gidilecekken, farkli neviden fikri i¢timada s6z konusu ise fail isledigi suglardan

hangisi en agir ise o ceza ile cezalandirilmaktadir.

38 YCGK. 08.06.2010, E. 2010/11-98, K. 2010/143
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Fikri i¢tima hiikiimleri dikkate alindiginda isleme dayali piyasa dolandiriciligi sugunda
onemli noktayr sug¢ tipinin gostermis oldugu o6zellik olusturmaktadir. Ornegin A
HAAO’nin pay senetlerinin degerinin sugun islenmesi ile diistiriilmesi durumunda,
sirkette pay1 olan birden fazla kisi s6z konusu olmaktadir. Bu durumda birden fazla
sug islenmis kabul edilerek TCK m. 43/2 geregi ayn1 nev’iden fikri i¢tima hiikiimleri

uygulanacaktir.

Bir baska 6rnek olarak fail, A HAAO ait pay senedini istedigi seviyeye getirmek i¢in
satim yaparak piyasada istedigi etkiyi yarattiktan sonra, ucuz fiyattan alim yapmaya
basladiginda zincirleme su¢ hiikiimlerine gidilmesi gerekmektedir. ESPKn dénemi
itibariyle bu soruya iki sekilde cevap verilmistir. Bu anlamda bir goriis sug tipinin
zorunlu olarak birden fazla hareketi icermesi nedeniyle zincirleme su¢ hiikiimlerini
kabul etmezken (Evik, 2004, s. 207); diger goriis, igtima hiikiimlerinin hareketi esas
aldigmi ve bu nedenle bir su¢ isleme karartyla degisik zamanlarda alim-satim
yapilmasinin zincirleme su¢ hiikiimlerinin uygulanmasi gerektirdigini ifade etmistir
(Bayindir , 2011, s. 128). Biz de ikinci goriise katilarak; SPKn sug¢ tipini se¢imlik
hareketli olarak diizenlemis olmasi ve verilen Ornek itibariyle bir su¢ isleme karari
kapsaminda degisik zamanlarda A sirketine karsi ayni sugu birden fazla islediginden

TCK m. 43/1 hiikmiiniin uygulanmasi gerektigi seklinde gerek¢elendirmekteyiz.

Suclarin ictimar baghigi altinda deginilmesi gerekli olan son hususu, isleme dayali
piyasa dolandiriciligi sugunun ilgili olabilecegi su¢ tipleri olusturmaktadir. Bu
baglamda, isleme dayali piyasa dolandiriciligi sugunun, sugtan kaynaklanan malvarlig
degerinin (TCK m.282) 6n su¢u olmasi miimkiindiir (Kocasakal, 2008, s. 1019). Diger
taraftan bilisim sistemlerinin hukuka aykir1 ihlal edilmesi suretiyle isleme dayali
piyasa dolandiriciligl sugunun islenmesi durumunda her iki suctan ceza verilecektir.
Bir orgiitiin faaliyeti ¢ercevesinde isleme dayali piyasa dolandiriciliginin islenmesi
halinde de, hem isleme dayali piyasa dolandiriciligindan hem de TCK’nin 220’nci
maddesinden ceza verilecektir. Bununla birlikte isleme dayali piyasa dolandiriciligin
olusturan fiilin, ayn1 zamanda kabahat olarak da diizenlemesi hélinde Kabahatler

Kanunu (KK) m.15/34 geregi sadece suctan dolayi ceza verilecektir.

9 «Bijr fiil hem kabahat hem de su¢ olarak tammlanmis ise, sadece suctan dolayi yaptirim
uygulanabilir. Ancak, sugtan dolayr yaptirim uygulanmayan hallerde kabahat dolayisiyla yaptirim
uygulanir.”
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3.1.4. Cezay1 Kaldiran Ya da Azaltan Sahsi Nedenler

3.1.4.1. Etkin Pismanlik

Isleme dayali piyasa dolandiricilir sugu icin cezalandirmaya etkili olan tek sarti etkin
pismanlik hiikiimleri olusturmaktadir. Sugun tamamlanmasinin ardindan failin neticeyi
telafi etmek icgin sergiledigi davranislar, etkin pismanlik olarak nitelendirilmektedir
(Koca & Uziilmez, 2015, s. 420). ETCK ile etkin pismanlik, su¢ éncesi ve su¢ sonrast
olarak iki sekilde diizenlenmis olmasina ragmen; TCK ile cezayr kaldiran ya da
azaltan sahsi sebep olarak diizenlenmistir (Ozbek V. O., Kanbur, Dogan, Bacaksiz, &
Tepe, 2016, s. 488; Ozgeng, Tiirk Ceza Hukuku Genel Hiikiimler, 2016, s. 439). Bu
kapsamda TCK etkin pismanligi genel hiikiimler igerisinde yer vermemis, Ozel

hitkiimler igerisinde sug tiplerine gore ayr1 ayr diizenlenme yapilmustir®>.

Etkin pigsmanlik sugun neticesi de dahil olmak iizere tamamlandigt durumda soz

konusu olabilmektedir (Zafer, 2013, s. 425; Koca & Uziilmez, 2015, s. 420). Etkin

%50 Etkin Pigmanlik diizenlemesi getirilen sug tipileri;
-Organ ve doku ticareti

-Kisiyi hiirriyetinden yoksun kilma,

-Malvarligina kars1 suglar

-Imar kirliligine neden olma,

-Uyusturucu ve uyarict madde imal ve ticareti ya da kullanmak i¢in uyusturucu veya uyarict madde
Satin alma, kabul etme veya bulundurma,

-Parada veya kiymetli damgada sahtecilik suclar1

-Sug islemek amaciyla 6rgiit kurma

-Zimmet sugu

-Riisvet sucu

-Iftira sucu

-Yalan taniklik sugu

-Sug delillerini yok etme, gizleme veya degistirme sugu
-Suctan kaynaklana malvarlig1 degerlerini aklama sucu
-Muhafaza gorevini kotiiye kullanma sugu

-Hiikiimlii veya tutuklu kagmasi sugu

-Infaz kuruman veya tutukevine yasak esya sokma sugu

-Sug i¢in anlagsma sugu
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pismanliktan yararlanabilmek i¢cin magdurun rizasi1 aranmamakta ve sugun meydana
getirdigi zararin ya da magduriyetin veya islenen fiillin ortaya ¢ikardigi etkilerin,
kanunilik ilkesine uygun olarak ortadan kaldirilmasi ya da miimkiin oldugunca eski
hale getirilmesi gerekmektedir (Koca & Uziilmez, 2015, s. 421). Bu husustan yola
cikarak etkin pismanlik hiikiimlerinin sekli suglarda s6z konusu olamayacagina

yonelik bir goriiste ileri siiriilmektedir (Soyaslan, 2012, s. 345)%*,

SPKn ile etkin pigsmanlik hiikiimlerine, isleme dayali piyasa dolandiriciligi ve ortiilii
kazang aktarimi sugu igerisinde yer verilmistir. Isleme dayali piyasa dolandiricilig
sugunda yer alan etkin pismanlik hiikiimleri SPKn 107°nci maddesinde;

%3

(3) Birinci fikrada tanimlanan sugu isleyen kisi pismanlik gostererek, bes yiiz bin
Tiirk Lirasindan az olmamak iizere, elde ettigi veya elde edilmesine sebep

oldugu menfaatin iki kati miktari kadar parayr Hazineye,

a) Heniiz sorusturma baslamadan once odedigi takdirde, hakkinda cezaya

hiikmolunmac.

b) Sorusturma evresinde odedigi takdirde, verilecek ceza yarisi oramnda
indirilir.”
c) Kovusturma evresinde hiikiim verilinceye kadar odedigi takdirde, verilecek

ceza ticte biri oraninda indirilir”

seklinde diizenlenmistir. Etkin pismanliga iliskin bu diizenleme ekonomik suca
ekonomik ceza sdyleminin etkisini tagimakla birlikte; piyasa dolandiriciligt sugunda
etkin pismanlik hiikiimleri, isleme dayali piyasa dolandiriciligi i¢in s6z konusu

olmaktadir.

Kanaatimizce bu diizenleme, isleme dayali piyasa dolandiricilii sugunun malvarligina
kars1 islenen bir su¢ olmasi ve korunan hukuki degerin kisilerin malvarlig: tizerindeki

hak ve menfaati oldugunun gizlenmis bir kabulii oldugunu gdstermektedir. Nitekim

1 Soyaslan sekli suglar1 ve tehlike suglarini ayri degerlendirmisse de; soyut tehlike suclarini sekli
suclar igerisinde degerlendirdigimizi belirtmek isteriz.
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TCK m.168 hiikmii ile malvarligina karsi suglara iliskin olarak diizenlenen etkin

pismanlik hiikiimleri goz 6ntinde bulundurulmalidir.

Kanun hiikmii incelendiginde failin sorusturma Oncesi, sorusturma ve kovusturma
asamalarinda etkin pismanlik hiikiimlerinden faydalanabilmesi i¢in ayr1 sartlarin sz
konusu oldugu goriilmektedir. Ancak en énemli noktayr failin menfaat elde etmedigi
durumda etkin pismanlik hiikmiinde yararlanabilmesi i¢in en az bes yliz bin Tiirk
Liras1 6demesinin Oongoriilmesi olusturmaktadir. Tartisma kbu anlamda; sorusturma
asamasinda ya da sorusturma asamasindan Once etkin pismanlik hiikkmiinden
yararlanmak isteyen kisinin mahkmiyetinin heniiz kesinlesmedigi durumda “bes yiiz
bin liradan az olmamak” veyahut “menfaatin iki kat1” tutarinda bir parayr 6demesi
kilitlemektedir. Bu diizenleme etkin pismanligin mantigina aykiri bulunmakta
(Yenidiinya, 2013, s. 91); etkin pismanlik kurumunun temel felsefesine ve ceza
adaletine aykirilik teskil ettigi gerekcesi ile elestirilmektedir (Yildirim, 2014, s. 241).
Diger taraftan sug tipinin mevcut oldugu durumda genellikle failin zarar etmesinin s6z

konusu oldugundan bahisle, diizenleme isabetli bulunmamaktadir (Yenidiinya, 2013,

s. 90).

Bu anlamda tartisilmasi gereken bir baska konuyu ekonomik diizeninin esas
almmasinin neticesi olarak etkin pismanlik hiikiimlerinin nasil uygulanacag:
olusturmaktadir. Etkin pismanlik hiikiimleri ile asil amaclanan; magdur odakli bir
yaklasimin benimsenmesidir. Bu husus; “Cagimizda, bu belirleyici etkilere magdurun
korunmasi da katilmistir. Bugiin ceza sistemlerinde magdurun korunmasinin temel ilke
olarak kabul edilmesi, yaptirimlarin sekil degistirmesine veya uygulamalardan
vazgegilmesinde etmen olan nedenleri ortaya ¢ikarmaktadir. Etkin pismanlhk hali...”
(Donmezer, 2001, s. 238) seklinde aktarilmaktadir. Nitekim TCK m.168 hiikmii ile
malvarligina karst suglara yonelik etkin pigsmanlik hiikiimleri dikkate alindiginda,
etkin pismanlik hiikiimleri ile “magdurun ugradigi zararin aynen geri verilmesi veya
tazmin suretiyle tamamen gidermesi” gerekmektedir. SPKn m.107/3 hikkmii ile
ekonomik diizen ve kamu giiveni esas alinirken magdur odakli bir yaklasima konu
etkin pismanlik hiikiimlerine yer verilmesinin gerekcesini anlayabilmek miimkiin
goziikmemektedir. Kanun gerekgesinde etkin pismanlik hiikmii ile amaclananin,
“suctan elde edilen menfaatin yeniden ekonomiye kazandiriimasi da temin edilmistir”

denmektedir. Hazineye yapilan 6deme ile bu sugla elde edilen menfaatin nasil
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ekonomiye kazandirilmis oldugu, sugla etkin miicadelenin hangi kapsamda
gerceklestirildigi ve etkin pismanligin magdur odakli yaklagiminin bu anlamda nasil
saglandig1 merak konusudur. Diizenlemeden ¢ikabilecek tek sonug, Hazineye yapilan
odeme ile tek magdurun Hazine oldugu ve ceza hukukundaki etkin pismaniik

felsefesinin goz ard edildigi kabul edilebilir™>* (Karacan, 2017, s. 641).

Ote taraftan etkin pismanlik hiikiimleri dzelinde bir degerlendirme yapildiginda kanun
koyucunun amaci ile sucun tipik diizenlemesinin ¢elistigi ve bir zarar sucu izlenimi
yaratildig1 hakli bir yorum olacak kanaatindeyiz. Ciinkii etkin pismanlik hiikiimlerinin
uygulanmasina iliskin hiikiim dikkate alindiginda bazi durumlara 6zgii olarak menfaat
elde edilmesinin aranmasi soyut tehlike sugu diizenlemesinin ruhuna aykiridir. Bu
anlamda sug tipi ger¢ek anlamda soyut tehlike sugu olsaydi menfaat aranmadan etkin
pismanlik hiikiimlerine gidilmesi gerekirdi diislincesini tasimaktayiz. Etkin pigsmanlik
hiikiimleri ve sug tipi diizenlemesi arasindaki celigskinin giderilmesi adina kanun
koyucunun amacinin zarar sugu oldugunu diistinmekteyiz. Nitekim ancak bu yolla
etkin pismanlik hiikiimleri de anlamli hale gelebilmektedir. Aksi hal, etkin pismanlik
hiikmiinden yararlanabilmek i¢in menfaat elde edilmesinin gerekmedigi durumda en
az bes yiiz bin Tiirk Lirasinin kanun koyucunun goziinden kactigini kabul etmekle
sonug¢lanmaktadir. Diger taraftan etkin pismanlik diizenlemesine iliskin olarak elestiri
konusu edilen baska bir husus da kanun hiikmiinde gecen maktu bir miktarin kabul
edilmesi olusturmaktadir. Ornegin failin bu sugu isleyerek elli bin Tiirk Lirasi elde
etmesine karsilik bes yiiz bin Tiirk Liras1 6demek suretiyle etkin pismanliktan
yararlanmasi adil bir tutum olmayacak ve adeta su¢ yolundan dondiiriilmeye c¢alisilan

fail, bu sefer de doniis yolunda cezalandirilacaktir.

Etkin pigsmanlik hiikiimlerine iliskin belirtilmesi gereken bir baska husus ise failin
muhakemenin hangi asamasinda etkin pismanliktan yararlanmak istediginin tespitine
iliskindir. SPKn 115°nci maddesi ile 6zel muhakeme usuliinden hareket edilerek bu
konuya aciklama getirilebilir. SPKn 107/3-(a) bendinde sorusturma baslamadan
onceki asamadan kast edilen SPK’nin yapmis oldugu inceleme faaliyetidir. Bu

asamada failin etkin pigsmanlik hiikiimlerinden faydalanmayi istemesi durumunda

%2 Karacan ek olarak SPKn ile getirilen etkin pismanlik hiikiimleri ile sui generis bir diizenleme
yapildiginin altin1 ¢izmektedir (2017, s. 645).
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cezaya hitkmedilmeyecektir. Ancak yine de SPK tarafindan Cumhuriyet bagsavciligina
yazili bagvuru yapilmasi gerektigi dile getirilmektedir (Yildirim, 2014, s. 259). Bu
noktada oOnem arz eden noktayr sorusturma asamasindan etkin pigsmanlik
hiikiimlerinden yararlanan failin hakkinda kesinlesmis bir hiikiim s6z konusu
olmayacagindan, TCK’nin 58’nci maddesindeki tekerriir hiikiimlerinden sinirsiz
olarak yararlanabilecektir. Kanun koyucu bu diizenlemeyle piyasanin isleyisi ile

birlikte beyaz yaka suglu profilini korumaktadir kanaatini tagimaktayiz.

Sorusturma oncesi donemde magdurun, savcilifa kendisinin basvuru yapmasi
durumunda ise savcilik makaminin kendiliginden sorusturma baglatmasi s6z konusu
olamayacagindan (SPKn m.115); gorevsizlik karar1 verilmesi gerekmektedir
(Yildirim, 2014, s. 246). SPKn 107/3-b bendi ile sorusturma evresinden kasit; SPK
tarafindan Cumhuriyet bagsavciligina yazili bagvurunun séz konusu oldugu tarihten
iddianamenin kabul edildigi (CMK m.174-175) tarih araliginda etkin pismanlik

hiikiimlerinden faydalanilmasidir.

SPKn 107/3-c bendi ile ifade edilen “kovusturma evresinden hiikiim verilinceye
kadar” ifadesinden kast edilenin ilk derece mahkemesi karar1 m1 yoksa kesinlesen
hiikiim mii oldugu hususu tartismalhidir (Yildirim, 2014, s. 246). Doktrinde bazi
gorlisler  hiikim  kesinlesinceye  kadar etkin  pismanlik  hiikiimlerinden
faydalanilabilmesini ongoriirken, bazi goriisler ise isleme dayali piyasa dolandiriciligi
suguna iligskin olarak yapilan kanun degisiklik teklifinin®® reddedilmesinden bahisle
kanun koyucunun amacinin ilk derece mahkemesi kararina kadar etkin pismanliktan

34 Biz de diizenleme ile ilk derece

mahkemesinin hitkmiiniin kast edildigini dﬁ§ﬁnmekteyi2355.

faydalandirmayr amagladigi yoniindedir

%3 “Hiikiim verilinceye kadar” ifadesinin hiikiim kesinlesinceye kadar seklinde degistirilmesine iliskin

degisiklik teklifi (Yildirim, 2014, s.247).

%4 Nitekim aksi halde iki yildan bes yila seklinde ongériilen hapis cezast ile failin ilk derece mahkemesi

kararimi bekleyecegi ve eger iki yil ceza alirsa hiikkmiin agiklanmasinin geri birakilmasi hitkmiinden
faydalanacagi dile getirilmekte; fakat iki yildan fazla ceza almasi hilinde etkin pismanlik
hiikmiinden faydalanacagi gerekcesinden hareketle ikinci goriisiin hakkaniyetli ve adil bir sonug
olacag: dile getirilmektedir (Yildirim, 2014, s. 247).

**TCK m.168/2 hikkmiinde yer alan “hiikiim verilmezden énce” ifadesi de, aym sekilde
yorumlanmaktadir (Ozbek, Banka veya Kredi Kartlarmin Koétiiye Kullanilmasi Sugu (TCK m.245),
2007, s. 1038)
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SPKn ile diizenlenen etkin pigsmanlik hiikiimleri lehe diizenlemeler igerdiginden bu
kanunun yiirtirlik tarthinden Once islenen, isleme dayali piyasa dolandiricilig

suglarma sartlarin olustugu durumda uygulanmasi gerekmektedir.

Etkin pismanliktan yararlanabilmek i¢in failin bizzat pismanlik gostermesi
gerekmektedir. Bu kapsamda etkin pigmanlik hiikiimleri cezay1 kaldiran ya da azaltan
bir sahsi sebep oldugundan bahisle; “Sucun islenisine istirak eden her kisi, digerinin
cezalandirtlmasini onleyen kigisel nedenler goz oniinde bulundurulmaksizin kendi
kusurlu fiiline gore cezalandirtlir” seklindeki TCK m.40/1 hiikmiiniin uygulanmasi
gerektigi savunulmaktadir (Baki, 2016). TCK’nin 168‘nci madde hiikmiinde yapilan
diizenleme istirak halinde nasil bir etkin pismanligin s6z konusu olacagina agiklik
getirirken, SPKn diizenlemesinde bir belirsizlik hakimdir. SPKn hikkmii; “birinci
fikrada tamimlanan sucu igleyen kisi”’nin pigsmanlik gostermesi arandigindan suga
istirak eden her failin ayr1 ayr1 pismanliginin arandig1 ve Hazine’ye de ayni minvalde
O0deme yapmasi gerektigi anlamini ¢ikarmaktayiz. Dolayisiyla bu sugun iglenmesine
istirak eden her kisi, etkin pismanlik hilkkmiinden faydalanmak i¢cin Hazine’ye 6deme
yaptiginda; diger serikin etkin pismanliktan yararlanma hakki ortadan kalkmamakta ve
bir serikin etkin pismanliktan faydalanmasi diger seriklere sirayet etmemektedir.
Ekonomik bir su¢ olmasinin sonucu olarak etkin pigsmanlik hiikiimleri 6zelinde ifade
edilen bu belirsizliklerin dogal oldugu kanaatini tekrara diigme pahasina da olsa ifade

etmek isteriz.

3.2. YAPTIRIM

3.2.1. Genel Olarak

Yaptinim, “insan yiikiimliliiklerine aykirt davranmamin hukuki sonucu” seklinde
aciklanmaktadir (Ozgeng, Tiirk Ceza Hukuku Genel Hiikiimler, 2016, s. 572). Ceza
hukukunda insan yiikiimliilikklerine aykirilik olusturan davraniglar su¢ olarak

nitelendirilmektedir.
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Sug, tepe noktada duran iktidar agina gore belirlenmektedir (Saritas, 2013, s. 1076).
Sucgun karsilig1 olarak uygulanacak ceza hukuku yaptirimlar: da ayni1 iktidar iliskisinin
sonucu olarak uygulama alan1 bulmaktadir. Ceza hukukunda ceza ve giivenlik tedbiri
olmak {izere iki tiir yaptirim s6z konusudur. Ekonomik suglarin s6z konusu oldugu
durumda ise ceza hukukundaki genel yaptirimlara ek olarak idari birtakim yaptirimlar
ve etkin pismanlik hiikiimleri “sug¢ politikasi geregi” olarak giindeme gelebilmektedir.
Bu kapsamda bu baglik altinda ekonomik suga ekonomik ceza sdylemi ile sekillenen

isleme dayali piyasa dolandiriciligi suguna uygulanacak yaptirimlar aktarilacaktir.

3.4.2. Ceza

Genel anlamda TCK sisteminde su¢ karsilig1 uygulanacak cezalar hiirriyeti baglayici
ceza ve adli para cezasi olarak ikiye ayrilmaktadir. TCK m.46 ile hiirriyeti baglayici
cezalar; agirlastirilmig miiebbet hapis cezasi, miiebbet hapis cezasi ve siireli hapis
cezasi olarak ayrilmaktadir. Siireli hapis cezalari ise bir yil veya daha az siireli hapis
cezas1 olmasi halinde kisa siireli hapis cezasi iken; bir yildan fazla hapis cezasinin séz
konusu oldugu durumda uzun siireli olarak ayrilmaktadir. TCK sistemi ile hiirriyeti
baglayict ceza yaninda para cezalarina da yer verilmistir Para cezalari;; kamu,
tazminat, idari, medeni, disiplin cezas1 gibi ¢esitlere ayrilmaktadir (Demirbas, Ceza
Hukuku Genel Hiikiimler, 2016, s. 624). Ekonomik suglarla miicadele edilmesi
baglaminda hapis cezas1 ve adli para cezasi birlikte uygulanan bir yontemdir. Oyle ki
aktarildig1 lizere ekonomik suglarla amaclanan menfaat elde edilmesi oldugundan,
para cezast olmadan, sugla miicadele edilmesi s6z konusu olamayacaktir

(Kiethe/Hohmann, NStz; Heft 10, s.505’den aktaran Bacaksiz, 2011, s. 30).

Isleme dayali piyasa dolandiricilig1 sugunun cezasi da ayni sekilde hiirriyeti baglayici
ceza ve adli para cezasi olarak belirlenmistir. Buna gore isleme dayali piyasa
dolandiriciligi i¢in SPKn; “iki yildan bes yila kadar” hapis ile “bes bin giinden on bin
giine kadar” adli para cezasi olarak hiikme baglarken; “Ancak bu sugtan dolay:

verilecek adli para cezasumin miktari, su¢un islenmesi ile elde edilen menfaatten az
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olamaz” diyerek nispi bir para cezasi 6ngdrmiistir(TCK m.107/1) **®. Ayrica SPKn
hiikiimlerinin geregi olarak idari para cezalar1 da verilebilecektir. Bu hususa iligkin

aciklamalar idare hukukuna iligskin sonuglar baghigi altinda aktarilmaktadir.

Isleme dayali piyasa dolandiricilig1 sucu igin &ngdriilen hapis cezast TCK m .49/2
geregi uzun siireli hapis cezasidir. Hakim, TCK m.61 uyarinca somut olayin olusana

gore bir degerlendirme yaparak alt veya {ist sinirdan cezayi belirleyecektir.

Sugc tipi ekonomik sug¢ ve beyaz yakali bir sucluluk goriiniimii arz etmesine ragmen,;
yaptirim i¢in 6ngdriilen cezalarin bir biitiin olarak ekonomik suca ekonomik ceza
diisturundan hareket etmedigi goriilmektedir. Oyle ki, faile en gok bes yil hapis cezas1
ve giinliik yliz Tiirk Lirasindan (TCK m.52/2) bir milyon Tiirk Liras1 adli para cezasi
verilebilecekken; en az iki yil hapis cezasi ve yliz bin Tiirk Lirasi para cezasi
verilecektir. Sermaye piyasasinda yapilan islemler dikkate alindiginda 6ngoriilen para
cezasinin oldukga diisiik oldugu goriilmektedir. Ayrica etkin pigsmanlik hiikiimleri ile
getirilen menfaat elde etmesi durumuna 6zgii olarak bes yliz bin Tiirk Lirasindan az
olamayacak bir tutarin 6denmesi gerekliligi ile adli para cezasinin en az yiiz bin Tiirk

Liras1 olmasi durumunda fahis bir fark s6z konusudur.

Hal boyleyken ekonomik sugun taniminda yasanan belirsizligin, ekonomik sugun nasil
cezalandirilmas1 gerektigine yonelik cevap bulamayan sorularla devam ettigi
sOylenebilir. Bu belirsizlik ise daha 6nce de aktarildigi tizere ekonomik suglarin temel
felsefesi ile uyum igerisindedir. 1980’11 yillarda ortaya ¢ikan ekonomik suga ekonomik
ceza sOylemi ise artik anlamini yitirmis durumdadir. Ekonomik suca ekonomik ceza
verilmesine iliskin sdylem ceza hukukunun kabul ettigi bir ilke olarak
goriilmemektedir (Ozgeng, Yeni Ceza Kanununun Ihale Siirecinde islenen Suglara
Iliskin DUzenlemeleri, 2005, s. 76). Oyle ki, ekonomik suca ekonomik ceza
sOyleminin ortaya ¢ikip 6nem kazandigi yillarda “deger yargilarinda ¢éziilme ve
ahlaki ¢okiintii artmig, devlet ve organlarina hatta yargiya olan giivensizlikler her
zamankinden daha fazla hissedilmistir” (Yalgin Sancar, 2002, s. 4). 1980’11 yillar

itibariyle ekonomik suca ekonomik ceza sdylemi ile o zamanin ihtiyaclarma cevap

%90 jsleme dayali piyasa dolandiriciligi sugu ESPKn 47/A-2 ile maddesi ile iki yildan bes yila kadar
hapis cezasi ve 5.000-10.000 giine kadar adli para cezasi olarak belirlenirken, sugun islenmesi ile bir
menfaat elde edilmisse adli para cezasinin bu menfaatin ii¢ katindan az olamayacaktir.
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verildigi ve bunun 6tesinde bir felsefesinin olmadig1 goriilmektedir. Fakat bu durum
Tiirkiye’de ekonomik suglara 6zgii bir durumdan ziyade sosyo-ekonomik doniisiimiinii
yaratmis oldugu genel bir zafiyettir. Tiirkiye’de suglarin cezalarinin nasil olacaginin
belirlenmesine yonelik bilimsel bir ¢alismanin yapilmamasi ve TCK sisteminin de bu
yokluk iizerine inga edildigi (Donmezer, Bir Ceza Kanunu veya Tasarisinin
Degerlendirilmesi Yontemi, 2001, s. 236); bu doniisiimiin ¢abasi niteligindedir. Bu
anlamda igsleme dayal1 piyasa dolandiriciliginda hiirriyeti baglayici ceza ile birlikte
adli para cezas1 ongdriilmesi bizce de yerinde bir tercihtir. Ancak giivenlik tedbirleri
ve ekonomik suca idari cezanin bir baska sdylem olusturdugu ve gegerliligini

korudugu dile getirilebilir.

3.2.3. Giivenlik Tedbiri

Giivenlik tedbirine iliskin genel felsefeyi failin islemis oldugu su¢ nedeniyle gostermis
oldugu tehlikelilik dikkate alinarak, kendisini ve toplumu korumak olusturmaktadir
(Ozbek V. O., Kanbur, Dogan, Bacaksiz, & Tepe, 2016; Hafizogullar1 & Ozen , Tiirk
Ceza Hukuku Genel Hikiimler, 2016). TCK sisteminde giivenlik tedbirleri
“Yaptirimlar” bashkli Uciincii Kistm’da sekiz madde halinde; “Belli Haklari
Kullanmaktan Yoksun Birakilma (TCK m.55)”, “Esya Miisaderesi (TCK m.56)”,
“Kazan¢ Miisaderesi (TCK m.55)”, “Cocuklara Ozgii Giivenlik Tedbiri (TCK m.56)”,
“Akil Hastalarina Ozgii Giivenlik Tedbirleri (TCK m.57)”, “Sugcta Tekerriir ve Ozel
Tehlikeli Suc¢lular (TCK m.58)”, “Swmir Disi Edilme (TCK m.59), “Tiizel Kisiler
Hakkinda Giivenlik Tedbirleri (TCK m.60)” seklinde diizenlenmistir®®’. Bu baslik

altinda sug tipi agisinda 6nem arz eden giivenlik tedbirleri tizerinde durulacaktir.

%7 Ceza hukukunda giivenlik tedbirlerinin hukuki mahiyetine iliskin doktriner tartigsmalar soz
konusudur. Tiirk Ceza Hukuku doktrininde bir kistm yazar giivenlik tedbirlerini yaptirim olarak
kabul ederken (Ozgeng, Tiirk Ceza Hukuku Genel Hiikiimler, 2016, s. 688); kars1 gbriiste olanlar ise
giivenlik tedbirlerinin yaptirima olamayacagini ifade etmektedir (Hafizogullar1 & Ozen , Tiirk Ceza
Hukuku Genel Hiikiimler, 2016, s. 440-441).Nitekim Anayasa Mahkemesi de, giivenlik tedbirlerinin
ceza hukukuna iliskin bir yaptirim ¢esidi olmadigini kabul etmistir (Demirbas, Ceza Hukuku Genel
Hiikiimler, 2016, s. 635). Bu kapsamda TCK’nin sistematigine de elestiri getiren ikinci goriis;
yaptirim bashg1 altinda yer verilen giivenlik tedbirlerinin ceza miieyyidesinden farkli olarak
diizenlenmesinin TCK ile basarili bir seklide yerine getirilemedigini, esasinda fer’i ceza olan
héllerin (belli haklar1 kullanmaktan yoksunluk) giivenlik tedbiri olarak nitelendirildigini dile
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3.2.3.1. Belli Haklar1 Kullanmaktan Y oksun Birakilma

Isleme dayali piyasa dolandiriciligi sucunun islenmesinin sonucu olarak faile hapis
cezasi verilmesi TCK m.53 hiikmiinde belirtilen belli haklardan yoksun birakilmasina
iliskin giivenlik tedbirlerini uygulanabilir kilmaktadir. Bu tedbire hiikmedilmesi
hélinde hiikiimli iglemis bulundugu su¢ dolayisiyla mahkim oldugu hapis cezasinin
infaz1 bitinceye kadar bu haklarini kullanamayacaktir (TCK m.53/2). TCK’ nin m. 53/3
ile diizenledigi hiikkmiin ilk ciimlesi geregi olarak hapis cezasina ¢arptirilan fail kendi
altsoyu lzerindeki vesayet ve velayet ile kayyimlik yetkililerini ancak kosullu
saliverilme zamanina kadar  kullanamayacaktir. Hiikiimde belirtilen haklardan
yoksunluk halleri infazin tamamlandig anda kendiliginden sona ermektedir (Ozbek V.
O., Kanbur, Dogan, Bacaksiz, & Tepe, 2016, s. 666). Ayrica TCK m. 53/2 hiikmii ile
getirilen dlizenlemeye geregi; ornegin sirket yoneticisi veya denetgisi olmanin vermis
oldugu hak ve yetkilerden birini kotiiye kullanarak islenmis bir isleme dayali piyasa
dolandiriciligi sugu séz konusu ise cezanin infazindan sonra iglemek {izere
hilkkmolunan cezanin yarisindan bir katina kadar olan siireyle, bu hak ve yetkinin

kullanilmasinin yasaklanmasina karar verilebilecektir.

3.2.3.2. Musadere

TCK’da suc¢ karsiliginda Ongoriilmils gilivenlik tedbirlerinden birini miisadere
olusturmaktadir. Miisadere, “kanunda yazili olan hadllerde belirli mallarin
miilkiyetinin veya kazancin mahkeme karariyla maliklerinden alinarak kamusal bir
kuruma verilmesine iligkin giivenlik tedbiri” olarak agiklanmaktadir (Demirbas, Ceza
Hukuku Genel Hiikiimler, 2016, s. 638; Ozbek V. O., Kanbur, Dogan, Bacaksiz, &
Tepe, 2016, s. 678). Miisadere ile miilkiyet devlete gegmektedir. TCK ile miisadere,

getirmektedir (Hafizogullar1 & Ozen , Tiirk Ceza Hukuku Genel Hiikiimler, 2016, s. 471) Biz ise
konuyu TCK’y1 esas alarak incelemekteyiz.



219

esya (TCK m.54) ve kazan¢ miisaderesi (TCK m.55) olarak iki sekilde diizenlenmigtir
(Ozgeng, 2016, s. 704).

Esya miisaderesinin konusunu “su¢ ile ilgili esya ve degerinin miisaderesi” ile

’

“konusu sug teskil eden esyanin miisaderesi” olusturmaktadir. Bu kapsamda esya
miisaderesinin s6z konusu olabilmesi i¢in; ligiincii kisilere ait olmayan ve kasith bir
sucun islenmesinde kullanilan esya veya kasitl bir sugun islenmesinde kullanilmak
iizere hazirlanan esya ya da kasitli bir sugtan meydana gelen esya s6z konusu olmalidir
(Zafer, 2013, s. 602). Ornegin isleme dayali piyasa dolandiriciligi sucunda kisinin
bilgisayar kullanmak suretiyle emir vermesi durumunda su¢ islemek amaciyla
kullandig1 bilgisayar miisadere edilebilecektir. Esyalarin ortadan kaldirilmasi, elden
cikarilmasi, tliketilmesi ya da miisaderesinin bagka bir surette imkansiz oldugu
durumda ise esyanin degeri kadar paraya iliskin olarak miisadere karari
verilebilecektir (TCK m. 54/2)*%. Sucta kullanilan esyanm isleme dayali piyasa

dolandiricilig suguna karsin daha agir sonuglar dogurmasi ve bu nedenle hakkaniyete

aykir1 olacag anlasildiginda ise miisaderesine hilkkmedilmeyebilecektir (TCK m.54/3).

TCK’da yer alan diger miisadere tiirli; “Sucun islenmesi ile elde edilen veya sugun
konusunu olusturan ya sugun islenmesi igin saglanan maddi menfaatler ile bunlarin
degerlendirilmesi veya doniistiiriilmesi sonucu ortaya ¢ikan ekonomik kazanglarin”
kazan¢ miisaderesi olusturmaktadir (TCK m.55/1). Ekonomik bir su¢ s6z konusu
oldugu i¢in isleme dayali piyasa dolandiricilig1 sugunda esas olarak kazang miisaderesi
onem kazanmaktadir. Ciinkii esya miisaderesinden farkli olarak kazan¢ miisaderesinde
ekonomik degeri olan her tiirli menfaat kazan¢ miisaderesinin konusunu
olusturabilmektedir (Ozbek V. O., Kanbur, Dogan, Bacaksiz, & Tepe, 2016, s. 685).
TCK m.55/2 hiikmiiniin s6z konusu olabilmesi i¢inse miisadere konusu esya veya
maddi menfaatlere el konulamamasi1 gerekmektedir. Bu takdirde miisadere konusu
esya ya da menfaatin kendisi degil, failin mal varlifinda yer alan karsiligi deger

misadere edilmektedir (Bacaksiz, 2011, s. 35).

%8 TCK m.54/2 hiikiim ile yapilan diizenlemenin genel miisadereden ayrildigi ve esdeger miisadere
olarak isimlendirilmesinin faydali olacagina iliskin goriis igin bkz. (Ozbek V. O., Kanbur, Dogan,
Bacaksiz, & Tepe, 2013, 5.645).
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3.2.3.3. Tiizel Kisiler Hakkinda Giivenlik Tedbirleri

Fail bashig altinda aktarildig1 iizere tiizel kisilere ceza verilmemekte ve ancak
giivenlik tedbiri uygulanmaktadir (TCK m.20/2). Bu kapsamda TCK m. 60 hiikmii ile
“Bir kamu kurumunun verdigi izne dayali olarak faaliyette bulunan ozel hukuk tiizel
kisisinin organ veya temsilcilerinin istirakiyle ve bu iznin verdigi yetkinin kotiiye
kullanilmasi suretiyle tiizel kigi yararina islenen kasitli suglardan mahkiamiyet hdlinde,
iznin iptaline karar verilebilecektir.” Ayrica tiizel kisinin yararina islenen suglarda
tiizel kisiye miisadere hiikiimleri uygulanabilecektir. Bu kapsamda isleme dayali
piyasa dolandiriciligi sucunun tiizel kisinin yararma islendigi durumda miisadere

hiikiimleri uygulama alani bulacaktir.

Tiizel kisilere uygulanacak giivenlik tedbirlerine yonelik 6zel bir diizenleme SPKn
m.114 hiikkmiinde; “106 'nci ve 107 'nci maddelerde tanimlanan su¢lardan bir tiizel kisi
hakkinda tiizel kigilere 6zgii giivenlik tedbirlerine hiikmolunur” seklinde getirilmistir.
Ilgili hiikiim geregince isleme dayali piyasa dolandiricilig1 sugunun islenmesi suretiyle
yararina haksiz menfaat saglanan tiizel kisiler hakkinda, bunlara 6zgii gilivenlik
tedbirlerine bagvurulacaktir. Ornegin emir iletimi gerceklestirmek icin Yatirim
Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere Iliskin Esaslar Hakkinda Tebligin 12 nci
maddesine gore aracilik faaliyeti izni alan bir yatirrm kurulusunun SPK’dan almis

oldugu iznin iptali s6z konusu olabilecektir.

3.3. iDARI TEDBIiRLER

Isleme dayal1 piyasa dolandiricilig1 sugun igin 6ngdriilen hiirriyeti baglayici hapis ve
adli para cezasinin yani sira bu sug i¢in ekonomik suga ekonomik ceza ilkesi ve AB
uyumu c¢alismalar1 kapsaminda 2003/6/EC Direktifi’nin geregi olarak idari birtakim

sonuglar baglanmistir.

SPKn 101’nci maddesi bilgi suiistimali ve piyasa dolandiriciligma iliskin olarak
alinacak idari tedbirleri diizenlemektedir. Bilgi suiistimali veya piyasa dolandiricilig

suclarinin olustuguna yonelik makul bir sliphenin varlig1 halinde;
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a) Borsalarda gecici veya siirekli olarak islem yapilmasinin yasaklanmasi,
b) Takas yontemlerinin degistirilmesi,
¢)Kredili alim, agiga satis, 6diing alma ve verme islemlerine iliskin sinirlar getirilmesi,

d) Farkli pazar veya piyasalarda islem gérmesinin veya farkli islem esaslarinin

belirlenmesi,
e) Piyasa verilerinin dagitim kapsaminin sinirlanmasi,

f) islem ve pozisyon limiti getirilmesi ve bunlara ek olarak piyasanin etkin ve saglikl
isleyisini saglamak tizere, her tiirlii tedbiri almak ve uygulamak ile bu hususa iliskin
usul ve esaslar1 diizenlemeye kapsamli bir sekilde SPK yetkili kilimmigtir (SPKn
m.101/1).

Diger taraftan SPKn 101°nci maddesine dayanarak c¢ikarilan Bilgi Suiistimali ve
Piyasa Dolandiriciigi incelemelerinde Uygulanacak Tedbirler (V-101.1 sayili )

Tebligi’nin “Gegici islem yapma yasagi” baslikli 6’nc1 maddesi ise;

(1) Makul siiphe ile Kurul tarafindan islem yapma yasagi karart verilmesi
durumunda gecici islem yapma yasagi siiresi 6 ay olarak uygulanir. Ancak

Kurul bu siireyi 6 ay daha uzatmaya yetkilidir.

(2) Kanunun 106 nci ve 107 nci maddelerinde sayilan fiilleri islemesi nedeniyle
Kanunun 115 inci maddesi wyarinca Kurul tarafindan Cumhuriyet
bassavciligina su¢ duyurusunda bulunulmasina karar verilmesi durumunda ilgili

kisiler hakkinda gecici islem yapma yasagi siiresi 2 y1l olarak uygulanir.

(3) Ikinci fikra kapsaminda islem yasag siiresinin hesaplanmasinda aym fiil ile
ilgili olarak birinci fikra kapsaminda islem yasakl olarak kalinan siire 2 yillik

stireden indirilir”

seklinde diizenlenmigtir. Dolayisiyla SPKn 101°nci maddesine ek olarak teblig hiikmii
uygulama alanit bulmaktadir. Teblig hiikmii iki sekilde uygulanabilir; siipheliler
hakkinda maddenin birinci fikrasinda belirtilen 6 ay + 6 ay siireyle islem yasagi ile
yetinilebilir ya da bu uygulamaya ek olarak Cumhuriyet bagsavciligina sug
duyurusunda bulunulmasi karar1 verilerek, iki yil islem yasagi ve birinci fikranin

uygulandig: siirelerin iki yi1ldan diistilmesi s6z konusu olabilir.
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SPK, kanun hiikkmii ve ikincil diizenlemelerle belirledigi kurallara aykirilik héllerinde
idari tedbirleri uygulayabilirken; ayn1 zamanda herhangi bir tedbir uygulamadan,
gercek ya da tiizel kisilerle ilgili olarak yargi organlarini harekete gecirebilmektedir
(Cetin , Toremis, & Cantimur, 2014, s. 223). SPK, bu anlamda bir takdir yetkisine
sahiptir. Bu kapsamda Tebligin 6’nc1 maddenin birinci fikrasina iliskin idari tedbir
kararinin s6z konusu oldugu durumda; makul siipheye iligkin SPK tarafindan denetim
faaliyetlerine devam edilmektedir. Nitekim ayni tebligin “Islem yapma yasaginin sona

ermesi” baslikl1 8 inci maddesinin tigiincii fikrasinda;

“(3) Makul siiphe nedeniyle hakkinda islem yapma yasagi karari verilen kigilere
iliskin olarak yapilan denetim c¢alismalari neticesinde, su¢ duyurusunda
bulunulmasin gerektirir bir durumun bulunmadig sonucuna varilmasi halinde,

50z konusu islem yapma yasagi Kurul tarafindan kaldrilir”

hilkmii yer almaktadir. Hiikiimden anlasilan, yapilan denetimler ile makul siipheye
dayanarak islem yapma yasagi uygulanmasina neden olmasina ragmen, yapilan
inceleme neticesinde bilgi suiistimali veya piyasa dolandiriciligi su¢larinin s6z konusu
olmayabilecegi de anlasilmaktadir. Bu durumda SPK tarafindan ilgili kisilere
uygulanan islem yasaginin nasil bir hukuki gerekceye dayandigi iizerinde

durulmalidir.

SPKn m. 103-105 hiikiimleri arasinda, sermaye piyasasinda yapilan haksizliklara
yonelik uygulanacak idari yaptirimlar diizenlenerek kabahat olusturan hiikiimlere yer

verilmistir. Bu anlamda SPKn m.104 ile diizenlenen “Piyasa bozucu eylemler”;

“Makul bir ekonomik veya finansal gerekgeyle ac¢iklanamayan, borsa ve
teskilatlanmis diger piyasalarin giiven, agiklik ve istikrar iginde ¢alismasini
bozacak nitelikteki eylem ve islemler, bir su¢ olusturmadigi takdirde, piyasa
bozucu nitelikte eylem sayilir. Kurulca belirlenen piyasa bozucu eylemleri
gerc¢eklestiren kisilere Kurul tarafinda yirmi bin Tiirk Lirasindan bes yiiz bin
Tiirk Lirasindan kadar idari para cezasi verilir. Ancak, bu suretle menfaat temin
edilmisi olmast hdlinde verilecek idari para cezasimin miktar: bu menfaatin iki

katindan az olamaz”

seklindeki hiikme dayanarak, islem yapma yasagina hukuki bir gerekge yaratilmistir.

Eger islem yapma yasag: ile sonuclanan hareketler piyasa dolandiriciligl ya da bilgi
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suiistimali su¢u olusturmuyorsa, bu hiikkme gore SPK tarafindan idari para cezasi
verilebilmektedir. SPK’nin bu anlamda bir keyfiyetinin oldugu kabul edilmektedir
(Sensoy, 2013, s. 392). Isleme dayal1 piyasa dolandiricilig1 sugu neticesinde verilen
adli para cezasi1 ile SPKn m.104’e konu olan idari para cezasi kiyaslandigimiz ise

ortaya soyle bir sonug¢ ¢ikmaktadir;

Belirtildigi tizere isleme dayali piyasa dolandiriciligindan verilecek adli para cezasi en
fazla bir milyon Tiirk Liras1 ve en az —bir menfaat elde edilmediyse- yiiz bin Tiirk
Lirasidir. Piyasa bozucu eylemler hiikmiiniin uygulanmasi ile verilecek idari para
cezasi ise en fazla bes yliz bin Tiirk Lirasi ve en az yirmi bin Tiirk Lirasidir. Ancak
piyasa bozucu eylemler nedeniyle bir menfaat elde edildiyse, verilecek idari para
cezasl, bu menfaatin iki katinda az olamayacak sekilde tesis edilecektir. Ornegin bir
kimse, bes yiiz bin Tiirk Liras1 —menfaat elde etmedigi durumda alacag en fazla idari
para cezasi- menfaat elde ettiyse; en az bir milyon Tirk Lirast idari para cezasi ile
cezalandirilacaktir. Diger bir ifadeyle, menfaat elde etmeden isleme dayali piyasa
dolandiriciligt sugunu islemesi halinde alabilecegi en yiiksek adli para cezasina
karsilik, piyasa bozucu eylemler olarak diizenlenen ve su¢ olmayan bir hiikiimle idari
para cezasina ¢arptirilmaktadir. Piyasa bozucu eylemler ve idari para cezasi yaptirima,
baska calismanin konusu olabilecek nitelikteyse de, ekonomik ve beyaz yaka suclar
icerisinde degerlendirilen isleme dayali piyasa dolandiriciligini sugunu, idari kanallar
yoluyla cezalandirilmasint saglayict islev istlenmis oldugunu ifade etmemiz

gerekmektedir. Soyle ki;
SPKn 105°nci maddesi;

(1) Idari para cezasimin uygulanmasindan oOnce ilgilinin savunmast alnir.,
Savunma istendigine iliskin yazimin teblig tarihinden itibaren otuz giin icinde
savunma verilmemesi halinde, ilgilinin savunma hakkindan feragat ettigi kabul
edilir.

(2) Bu kanunda tamimlanan kabahatlerden birinin idari yaptinm karart
verilinceye kadar birden ¢ok islenmesi hdlinde, ilgili hiikme gore, ilgili gercek
veya tiizel kisiye bir idari para cezasi verilir ve verilecek ceza iki kat artirilir.

Ancak, bu kabahatin iglenmesi suretiyle bir menfaat temin edilmesi veya zarara



224

sebebiyet verilmesi hdlinde verilecek idari para cezasimin miktart bu menfaat

veya zararin ii¢ katindan az olamaz.

(3) Tahsil edilen idari para cezalarumin yiizde ellisi genel biitceye gelir kabul
edilir, yiizde ellisi gelir kaydedilmek iizere Yatirimci Tahkim Merkezi’'ne (YTM)
aktarilir.

(4) Bu Kanunu Uyarinca verilen idari para cezast kararlarmna karst idari yargt

’

yoluna bagvurulabilir.’

SPKn m.105/2°nci fikrasina dayanarak idari para cezalari; birden fazla islenmesi veya
menfaat elde edilmesi durumlarina 6zel olarak, adli para cezasindan oldukca fazla
seviyeye c¢ekilebilmektedir. Diger taraftan ise SPK tarafindan tahsil edilen idari para
cezalarinin yiizde ellisi; SPK tarafindan idare ve temsil olunan Yatirimci Tazmin
Merkezi’ne gelir kaydedilmektedir. Belirtildigi iizere isleme dayali piyasa
dolandiriciligi sucuna dayanarak verilen adli para cezalar1 ve etkin pismanliktan
yararlanarak yapilan 6demeler Hazineye yapilmaktadir. Dolayisiyla Kurul tarafindan
yapilan denetimlerin ceza sorusturmasi yapilmadan, SPKn m.104’lin uygulanmasi ile
sonuglanmast olduk¢a muhtemel kabul edilmelidir. Ancak bu durum, SPKn
m.104’ncii maddesiyle bir su¢ ve ceza diizenlemesi yapildigr gercegini ortadan
kaldirmamakta ve c¢alismanin boyutunu asan bir tartismayr da beraberinde

getirmektedir.

Bagka bir idari yaptirnm ise 08.03.2012 tarith ve 28491 sayili Resmi Gazete’de
yayimlanan “Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Uyeligine ve Uyelik Esaslarina
[liskin Yénetmelik” hiikiimlerine gore uygulanabilmektedir. Y&netmelige tabi olanlart
borsada islem yapmasina SPK tarafindan izin verilen tiizel kisi borsa iiyeleri, borsa
liye temsilcileri ve yardimcilart olusturmaktadir. Buna gore Yonetmeligin 23’ncii
maddesi ile “Disiplin cezalarini gerektiren fiil ve hareketler” ve 24’ncii maddesinde
ise “Yapay fiyat ve yapay piyasa olusturmak ve miisteri emir bilgisine dayali onceden
59

islem yapmak” hallerinin s6z konusu oldugu durumda; ayn1 Yonetmeligin 21 "nei*™ ve

22’nci maddelerine®® dayanarak disiplin cezalar1 uygulanabilmektedir.

%9 Borsa Uyeleri ile Temsilcilerine ve Temsilci Yardimcilarina Uygulanacak Miieyyideler Madde 21-
(1) Borsa iiyeleri ve temsilcilerinden; Borsada diizeni ve diiriistliigii bozan veya Borsa islerine hile
karistiran, Borsa islerinin agik, diizenli ve diiriist yiiriitiilmesi i¢in alinan kararlara uymayanlara,
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Sermaye piyasasinda kabahat olusturan hallere iliskin olarak yaptirim uygulamaya
yetkili merci SPK ise de; KK 24’ncii ve 252°nci maddeleri itibariyle Cumhuriyet
Savcilan kabahate yonelik olarak SPK’ya haber verebilecegi gibi kendisi de idari
yaptirim uygulayabilir (Yenidiinya, 2013, s. 94).

3.4. CEZA MUHAKEMESINE ILiSKIN HUKUMLER

3.4.1. Sorusturma ve Kovusturma

Ekonomik su¢ olmasinin sonucu olarak SPKn m.115 “Yazili basvuru ve ozel
sorusturma usulleri” baglig1 ile sermaye piyasasinda diizenlenen suclarin sorusturulma

ve kovusturulmasina iliskin olarak 6zel usul hiikkiimleri getirilmistir361;

(1) Bu Kanunda tamimlanan veya atifta bulunulan su¢lardan dolayr sorusturma
vapumasi, Kurul tarafindan Cumhuriyet bassavciligina yazili basvuruda

bulunulmasina baglhdir. Bu basvuru muhkeme sarti niteligindedir.

(2) Basvuru tizerine kamu davast agilmast halinde iddianamenin kabulii ile
birlikte, bir ornegi Kurula teblig edilir ve Kurul aym zamanda katilan

sifatint kazanir.

Borsa Yonetmelikleri hiikiimlerine aykirt davrandigi tespit edilenlere, durumun niteligine, fiilin
mahiyet ve onemine gore 22 nci maddede siralanan disiplin cezalarindan birisi verilir.

(2) Bu kismin uygulanmasinda temsilci yardimcilari, temsilci hiikmiindedir.

360 Disiplin Cezast Madde 22 -(1) Borsa iiyelerine ve/veya iiye temsilcilerine verilecek disiplin cezalari
sunlardir:

a) Uyar: ligiliye, yiikiimliliik ve davranislarinda daha dikkatli ve itinali hareket etmesi gerektiginin
yazt ile bildirilmesidir.

b) Kinama: Igilinin yiikiimliliik ve davraniglarinda kusurlu sayildiginin yazi ile bildirilmesidir.

¢) Para cezasi: Sorumlularin, kesin kararin tebelliigii tarihinden itibaren en ge¢ 5 is giinii iginde
odemeleri gereken meblagdur.

¢) Borsa iiyeliginden ve/veya iiye temsilciliginden gegici ¢ikarma: Cezast kesinlesen Borsa iiyesi
adina, ii¢ ayr asmamak iizere, Borsa Yoénetim Kurulunca fiilin mahiyet ve oOnemine gore
belirlenecek, gecici bir siire iginde dogrudan dogruya veya dolayli olarak bir veya birden fazla
piyasa, pazar, platform veya sistemde borsa ve takas islemlerinin yapilmamasi, iiye temsilcilerinin
temsilcilik sifatlarinin ii¢ aya kadar kaldirilmasidir.

d) Borsa iiyeliginden ve/veya iiye temsilciliginden siirekli ¢ikarma: Borsa iiyeligi veya iiye
temsilciligi sifatlarinin bir daha kullanilmamak tizere geri alinmasidir.

%1 1.2.3.5. Ekonomik Suglarin Ozellikleri baslig: altindaki acgiklamalara bkz.
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(3) Bu Kanunda tammlanan veya atifta bulunulan suglardan dolay
sorusturmada  Cumhuriyet  savcist  Kurul — meslek  personelinden
vararlanabilir. Bu sug¢lardan dolayt siipheli veya tamik sifatiyla kisilerin
ifadesinin alinmasi swrasinda Kurul meslek personelinin de hazir bulunmasi

saglanabilir.

(4) Bu kanunda tammlanan veya atifta bulunulan su¢lardan dolayr yapilan
sorusturmada kovusturmaya yer olmadigr kararinin verilmesi hdalinde, Kurul

bu karara karsi itiraza yetkilidir...”

Bu kapsamda once SPK tarafindan inceleme ve denetim faaliyeti yiiriitiilmektedir.
Isleme dayali piyasa dolandiriciigina iliskin olarak yapilan inceleme ve denetim
faaliyeti Sermaye Piyasasi Kurulu Piyasa Go6zetim ve Denetim Dairesi tarafindan
yerine getirilmektedir. Daire, borsalar ve teskilatlanmig diger piyasalarda islem goren
sermaye piyasasi araglarinda meydan gelen olagandisi fiyat ve miktar hareketleri ile
piyasa bozucu faaliyetleri SPKn ve ilgili mevzuat ¢ercevesinde incelemek ve
denetlemekle yiikiimliidiir (T.C. Bagbakanlik Sermaye Piyasast Kurulu, 2016).
Dairede gorev yapan SPK wuzmanlar1 tarafindan bu kapsamda bir rapor
hazirlanmaktadir (Giiglii & Kilig, 2014, s. 310). Dairenin denetim faaliyeti, genellikle
isletmelerin faaliyetinde goze carpan olumsuzluklar ve sikayetler ile baslamaktadir

(Karakas, 2008, s. 113).

Rapor igeriginde daha dncede belirtildigi {lizere; isleme dayali piyasa dolandiricilig
suguna iligkin makul siiphe tespiti; sirket hakkinda genel bilgiler, sirket tarafindan
geceklestirilen fiyat ve miktar hareketleri, sirketin Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda
(KAP) yapmis oldugu 6zel durum agiklamalari, sirketin pay piyasasinda inceleme
donemi itibariyle birlikte hareket edenlerin IP baglantilari, para transferleri, ses
kayitlari, ilgili kisilerle yapilan goriismeler ve yapilan islemler neticesinde elde edilen
menfaat tespit edilerek bir biitlin olarak degerlendirilmektedir. SPK tarafindan yapilan
arastirma, savci tarafindan hazirlanacak iddianame kadar kapsamlidir (Karacan, 2017,
s. 556). Ornegin yapilan inceleme isleme dayali piyasa dolandiriciliginin olustuguna
iliskin olarak makul bir slipheyi olusturmaktaysa; idari tedbirler alinmakta, ilgili
kisilerin etkin pismanliktan yararlanabilecegine iliskin olarak adreslerine bildirimde
bulunulmaktadir. SPK tarafindan makul siiphenin tespit edilmesi ile yukarida belirtmis

oldugumuz idari tedbirlerin alinmasina karar verilebilmektedir.
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Suglar, genel kural olarak re’sen takip edilmekteyse de (Karakehya, 2016, s. 180);
SPKn ile istisna getirilerek, basit siiphenin piyasanin isleyisine miidahale etmesini
engelleyebilmek adma piyasanin hassas dengesinin korunmasi amaglanmistir
(Yenidiinya, 2013, s. 91-92). Fakat sug islendigine yonelik makul siiphenin varligi
hélinde savcilik makamina bildirilmesi gerekmektedir ve bu anlamda SPK’nin takdir
yetkisi s6z konusu degildir (Yenidiinya, 2013, s. 92). Dolaysiyla SPK tarafindan
yapilan inceleme ve denetlemelerin ardindan makul bir siiphenin varlig tespit edilirse,

Cumbhuriyet bagsavciligina yazili bagvuruda bulunulmasi gerekmektedir.

SPKn m. 115/1, ilk climlesine gore sorusturma yapilmasi, SPK tarafindan Cumhuriyet
bassavciligina yazili bagvuru yapilmasma baglanmistir. Kanun hiikmii ile yazili
bagsvuru agik bir sekilde “muhakeme sart:” olarak nitelendirilmistir. ESPKn
doneminde de ayni hilkkme yer verilmis ve doktrinde bu konuda farkli goriisler ortaya
konmustur®®?, Buna gore bazi yazarlar ve Yargitay, SPK tarafindan yapilacak yazil
basvuruyu “talep” olarak degerlendirirken (Erman, 1993, s. 148), baska bir goriis ceza
usul yasasinda bulunun hicbir muhakeme sartina benzemediginden bahisle yeni
muhakeme kosulu olarak degerlendirmistir (Ozgen, 1998; Evik, 2004, s. 210 vd.
Ayrintili Bilgi i¢in bkz.) ve bir bagka goriis ise miiracaat sarti nitelendirmesinde

bulunmustur (Evik, 2004, s. 212).

SPKn, Kurul tarafindan yapilacak basvuru olumlu bir “muhakeme sart1” olarak agik
bir sekilde diizenlenmis ve bir kovusturma sart1 getirilmistir (Yenidiinya, 2013, s. 92).
Bu kapsamda Kurul tarafindan yapilacak yazili basvuru talep sarti olarak
nitelendirilmektedir (Karacan, 2017, s. 555). Talep, kanun tarafindan agik¢a
diizenleme yapilan durumda, devlet organlari tarafindan kamu davasinin agilmasina
yonelik Cumhuriyet bagsavciligindan istemde bulunulmasi olarak tanimlanmaktadir.

Ancak SPKn diizenlemesi ile savcilik makaminin dava agma zorunlulugu s6z konusu

%2 Madde 49 — (Degisik: 23/1/2008-5728/374 md.)

47’nci madde kapsamina giren suclardan dolayr sorusturma yapimasi, Kurul tarafindan
Cumhuriyet savciligina yazili bagvuruda bulunulmasina baghdir. Bu basvuru ile Kurul aymi
zamanda katilan sifatim kazanir.

Bu Kanuna aykur fiillerin iglendigine dair bilgi edinen Cumhuriyet savcilari, Kurulu haberdar ederek
durumun incelenmesini isteyebilirler.

Cumhuriyet savcilari kovusturmaya yer olmadigina karar verirlerse, Kurul kendisine teblig edilecek bu
kararlara karsi Ceza Muhakemesi Kanununa gore itiraza yetkilidir.”
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degildir ve ¢iinkii kovusturmaya yer olmadigina karar verildiginde SPK’ya itiraz hakki

taninmisgtir.

Bu durumda SPK tarafindan yapilmasi gereken yazili bagvurunun yabanci devlet
sikayeti veya miiracaat sarti®® olarak degerlendirilmesi gereklidir. Miiracaatin hukuki
niteligi tartismali olmakla birlikte; miiracaat lizerine Cumhuriyet bassavciligi dava
acmak zorunda olmadig1 gibi (Karakehya, 2016, s. 182); miiracaat yapilmadan
muhakeme yapilamasi da mimkiin degildir (Centel & Zafer, Ceza Muhakemesi
Hukuku, 2011, s. 92; Onder, 1992, s. 375). Ayrica miiracaat, dava zamanasimi
doluncaya kadar yapilabilmektedir (Karakehya, 2016, s. 182).

SPK zamanasimi siiresini dikkate alarak her zaman i¢in Cumhuriyet bassavciligina
basvurabilirken; talebin yapilmasinin ardindan geri alinmast miimkiin olmayacaktir.
SPK tarafindan yapilan basvuru fiile iliskin oldugundan; savci, SPK tarafindan yapilan
nitelendirilmelerle degildir (Yenidiinya, 2013, s. 92).

Isleme dayali piyasa dolandiriciligi sugu; gerek islenmesi gerekse de islendiginin
tespit edilmesi bakimindan uzmanlik isteyen bir yap1 arz etmektedir. Bu kapsamda
SPKn m. 115/3 ile yapilan diizenleme ile Cumhuriyet savcisinin sorugturmayi
yiiriitiirken Kurulun personelinden faydalanabilecegi acgik bir sekilde diizenlenmistir.
Sorusturmanin daha hizli ve dogru ilerleyebilmesi bakimindan Kurul personelinden
yararlanmak yerinde bir diizenleme olarak goriilmekteyse de; iddianamenin kabulii ile
birlikte SPK’nin katilan sifatin1  kazandigr disiiniildiiglinde, sorusturmanin

tarafsizligina goélge diisirmektedir.

Sorusturma ve kovusturmaya etkili olan ve ceza usul hiikiimleri dikkate alinarak,
sucun tespit edilmesi bakimindan 6nem tasiyan son konu ispata iliskindir. Beyaz yaka
ve ekonomik sugluluk icerinde 6nemli bir yer isgal eden ve fakat tespit edilmesi
oldukca zor olan isleme dayali piyasa dolandiriciligr su¢u, CMK m.135 ile diizenlenen
“Iletisimin tespiti, dinlenmesi ve kayda alinmas:” hiikmiinde, katalog suglar arasinda
sayllmamistir. Ancak sugun arastirilabilmesi i¢in iletisimin tespiti, dinlenmesi ve
kayda alinmasi hususu 6nem tasimaktadir. Ekonomiyi bir biitiin olarak etkileyen,

biiyiik ¢apli etkileri olan bir sugun, katalog suglar igerisinde degerlendirilmemesi, dyle

%3 Doktrinde yer alan bazi gériisler yabanci devlet sikdyetini, makamlarin bagvurulari iginde kullanarak
miiracaat seklinde nitelendirmektedir (Karakehya, 2016, s.182). Bu goriisler i¢in bkz. (Toroslu &
Feyzioglu, Ceza Muhakemesi Hukuku, 2006, s.51; Sahin, 2012, .60
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zannetmekteyiz ki, gézden kacacak bir diizenleme degildir. Nitekim beyaz yaka
suglarmn®®* biliyliik bir kisminin katalog suglar igerisinde sayilmamaktadir. Ancak,
suctan kaynaklanan malvarlig1 degerlerinin aklanmasi sucu, piyasa dolandiriciligi
sucunun On sucgu kabul edilmesi halinde katalog suglar icerisinde sayilmamissa da bu
kapsamda degerlendirerek iletisimin tespiti miimkiin kabul edilmelidir. (Kocasakal,
2008).

3.4.2. Gorevli ve Yetkili Mahkeme

Yetki, yargilamanin hangi yerde bulunan Mahkeme eliyle yliriitiilecegine iligkin
kurallar1 diizenlemektedir ve CMK’nin “Yetkili mahkeme” baslikli 12°’nci maddesinin
birinci fikrasina gore; “Davaya bakmak yetkisi, su¢un islendigi yer mahkemesine
aittir.” Isleme dayali piyasa dolandiriciligi sugu bilisim sistemleri kullanilarak
islenmektedir. Belirtildigi {lizere isleme dayali piyasa dolandiriciliginin alim veya
satim yapmak, emir vermek, emir iptal etmek emir degistirmek veya hesap hareketleri
gerceklestirmek iizere islem yapilmasi, bu islemlerin borsaya iletilmesi (BIST) ile
miimkiindiir. BIST ise SPKn 138/1 maddesinde Borsa Istanbul Anonim Sirketi (BIAS)
olarak Istanbul merkezlidir. Bu anlamda piyasay: etkileyecek secimlik hareketler
ancak ve ancak araci kurumlar tarafindan sisteme iletilen islemler vasitasiyla ve
BIST e ait sistem igerisinde gerceklesmektedir. Dolayisiyla sugun olustugu sistem ve
piyasalar dikkate alidiginda, yetkili mahkeme Istanbul mahkemeleridir (Subast,
2016).. SPKn 116’nc1 maddesi ile gorevli mahkeme HSYK tarafindan belirlenen

ithtisas mahkemesi olarak gorev yapacak asliye ceza mahkemesidir.

%4 Sutherland’m belirlenimi gergevesinde kalan beyaz suglar kastedilmektedir.
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SONUC

21. ylizy1l itibariyle sermaye piyasalari iilke ekonomileri ile organik anlamda baglilik
gostermektedir. Modernizmin yasadig1 doniisiimle ortaya ¢ikmis sermaye piyasalari,
sosyo-ekonomik bir yapilanmadir ve kiiresel ekonominin en biiylik gdstereni olarak

kabul edilmektedir.

Tarihsel siire¢ dikkate alindiginda sermaye piyasalarinin ilk olarak Ingiltere ve ABD
gibi sosyo-ckonomik degisimin devinim yarattigi llkelerde faaliyete baglamasi,
sermaye piyasalarinin yapisina ve isleyisine dogustan gelen bir takim anlamlar
yiiklemektedir. Sermaye piyasalari lilke ekonomileriyle iliskili bir yap1 arz etmekte ve
dogrudan kapitalist {iretim iliskilerinin siirdiiriilebilirliginin saglanabilmesi ig¢in
lokomotif gorevi iistlenmektedir. Bu minvalden bakildiginda sermaye piyasalarinin
ilke ekonomisi ile baglantist ve amacit ekonomik kalkinma noktasinda
kilitlenmektedir. Zira sermaye piyasalari bireylerin kiigiik tasarruflarini sistemin
icerisine dahil ederek sirketlere ucuz ve daha az riskli bir yontemle kaynak yaratirken,
ayn1 zamanda ekonomik kalkinmay1 saglamaktadir. Nitekim sermaye piyasalarinin
isleyisi ve islevi “halkin kiiciik tasarruflarini sermaye piyasalar: sayesinde biiyiik
vatirimlara doniistiirmesi ve bu yolla atil kaynaklart ekonomik biiyiimenin
finansmaninda kullanmasi” olarak ifade edilmektedir. Ancak sermaye piyasalar: bunu
gerceklestirirken halkin  kiigiik tasarruflarini  degerlendirmekten ziyade finansal
biitlinlesme iglevlerini yerine getirmektedir. Ciinkii sermaye piyasalari temelde
kapitalist sistemin gelisimine kaynak yaratmaktadir. Oyle ki sermaye piyasasinin
ekonomiye kattig1 likidite ile uzun vadeli projelerin hayata ge¢mesi s6z konusu
olmaktadir. Bir diger baglamda; sermaye piyasalart maddi sermayeden finans
sermayeye dogru gecisi ifade eden pazarlart olustururken; sermaye piyasasi araclar
ise pazarda degis tokus edilen mallara karsilik gelmekte ve bu degis tokusun

gergeklesmesi ile bireylerin kiigiik birikimleri sistem igerisine dahil edilmektedir.

Tasarruflar sisteme sicak para olarak girerken, goniillii para gomiileri, ihracciyr veya

sermaye piyasasi araci lireticisini dngoriilemeyen fiyat dalgalanmalarindan korumakta;
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boylelikle sermayenin biiyiikk yatirimeciya dondiiriilmesinde araci islevi yerine

getirilmektedir.

Sermaye piyasalarimin bu belirtilen islevi glivenli bir sekilde yerine getirmesi ise
hukuku sisteminin varligi ile sz konusu olmaktadir. Serbest ekonomik sisteminin
saglanmasi ve siirdiiriilebilmesi; giivenilir, seffaf, etkin, istikrarli, adil ve rekabet¢i bir
ortamin varligi, hukuki giivenlik ilkesi saglanabilmektedir. Dolayisiyla iilkelerin,
kiiresel hale gelen piyasalarin sagladigi tim olanaklardan yararlanabilmeleri igin
sermaye piyasasinin giivenli bir ortamda, idari ve hukuki teskilatlanmalara yonelik

standartlar1 gerceklestirerek sisteme dahil olmalari ile miimkiin olabilmektedir

Tiirkiye’de, sermaye piyasalarinin giivenilir ve seffaflastirilmig, uluslararasi anlamda
kabul gormiis ilkelere uygun bir sekilde diizenlemesi ise 1980°1li yillar itibariyle
gerceklesmistir. Bu yillar teknolojik gelisme ve neoliberal doniisiimiin zorunlu etkisi
ile sadece Tirkiye’de degil, serbest ekonomik sisteme dahil olmasi istenen ve

beklenen tiim {ilkelerde ¢esitli etkilerle meydana gelmistir.

Tiirkiye’nin sermaye piyasasina erigsmesini ise modern doniisiimiin ya da modernligin
krizlerinin sonucuyla oldugu séylenebilirdir. Tiirkiye’nin sermaye piyasasina adapte
olmas: siireci ekonomik sistemlerin Keynesyen refah devleti anlayisindan, liberal
ekonomik diizene ve ardindan ise Neoliberal ekonomik sisteme doniisiimiiniin izlerini
tasimaktadir. Nitekim Tirkiye bu donilistimiin 2000’11 yillardaki etkisine uyum
saglamak adina sermaye piyasalarina iliskin son hukuki diizenlemelerini 30.12.2012
tarihli ve 6362 SPKn ile yapmistir. Ancak dikkat edilmelidir ki, Tiirkiye’de sermaye
piyasalar1, anavatani olan Ingiltere ve ABD’den farkli olarak kendiliginden degil de,
devsirme usuliiyle benimsenmistir. Bir bagka ifadeyle Tiirkiye’de sermaye piyasalar
yapay bir siiregle olusturulmustur. Bu durum sermaye piyasasini ve sermaye
piyasasina iliskin hukuki ve idari yapinin nihai olarak AB direktifleri ile uyumluluk
stireclerine ve merkez kapitalist iilkelerle olan baglarla sekillenmesine sahne olmus ve

olmaya da devam etmektedir.

Tarihsel siirecte sermaye piyasalarinin anonim sirketlerin tarihsel gelisimiyle olan
organik baglantisi, zaman igerisinde devlet giidiimiinden c¢ikarilarak diizenlenmesinin
gerekliligi ve serbest rekabeti bicimlendiren bagimsiz kurumlar tarafindan

denetlenmesi gibi 6zgii nitelikleri sermaye piyasalarinin ulusal ve uluslararasi



232

diizlemedeki yerini saglamlastirmistir. Gerek karsilastirmali hukuk sistemlerinde
gerekse de Tiirkiye’de, sermaye piyasalarinin serbest ekonomik sistemdeki varligi ve
isleyisi, bagimsiz idari otorite yapilanmasinda teskilatlanan, tiizel kisilige sahip

Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan gergeklestirilmektedir.

Sermaye piyasalarinin ekonomik sistem igerisinde tistlenmis oldugu misyonunu yerine
getirebilmeleri i¢in glivenli ve bagimsiz idari otoriteler tarafindan diizenlenmesi
denetlenmesinin, yaninda hukuki koruma ile de giivence altina alinmasi zaruridir.
Ciinkii serbest ekonomik sistemin isleyisinin basarili bir sekilde siirdiirtilmesi ve
giiven iligkilerinin devam ettirebilmesi hukuki koruma ile miimkiindiir. Rekabetin
saglanmasi ve ticaretin devam edebilmesi gilivenli iliskiler silsilesine gereksinim
duymaktadir. Giiven iliskisi ise ancak ve ancak hukuki bir diizenleme ve belirlilik
cergevesinde gergeklestirilebilirdir. Hukuk bu baglamda sermayeye hizmet eden mesru

bir aractir.

Ulusal ve uluslararasi anlamda giiven ve istikrarin saglanmasi hukuki diizenin
varligimi zorunlu kilmakta, sermaye piyasasinin amacini gergeklestirecek araglara
sahip olunmast i¢in hukuki bir belirlenim gerekmektedir. Oyle ki; sermaye piyasasinda
kiiresel olarak kabul edilmis birtakim eylemler, belirli hukuki kaliplara oturtulmali ve
cezai diizenlemelerle yaptirim altina alinmalidir. Nitekim sermayeler birliginin son
ylizyildaki teknolojik ve ekonomik ilerlemelerle elde ettigi finansal biitiinlesme,

hukuki bir buitinlikle desteklenmelidir.

Sermaye piyasasinin sosyo-ekonomik yapisi ile ilintili tiim gereklerinin giliven
icerisinde yerine getirilmesi hukuka ve dolaysiyla ceza hukuku korumasina ihtiyag
duymaktadir. Bu anlamda sermaye piyasasina korunmasini amag edinen, ceza hukuku
kurumlarindan biri olarak ekonomik suglar sermaye piyasasinda séz konusu olan

Onemli bir Ust kavramdir.

Ceza hukuku modernligin etkisinde kalarak doniisim yasamis ve ceza hukuku
kurumlar1 bu doniisiimiin etkisi ile sekillenmistir. Nitekim modern ceza hukuku, sosyo-
ekonomik degigsimin ¢akisma noktasinda bulunmakta ve toplumsal iliskilere tarihsel
bir izlek saglamaktadir (Ketizmen , 2014, s. 152). Oyle ki sermaye piyasalarinin

korunmasini amag edinen bir ceza hukukunun bu izlegi saglamasi kaginilmazdir.
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Ekonomik su¢ kavrami, modernligin krizlerini ve bu durumdan kaynaklanan
miiphemligi biitliniiyle i¢inde barindiran bir {ist kavramdir. Kavram sosyo-ekonomik
degisimin etkisiyle degisme ve gelisme gostermektedir. Nitekim sermaye piyasasi
0zelindeki ekonomik suclarin gelisim gosterdigi tarihsel stirece Tiirkiye 6rneginden
bakildiginda; 1980’li yillarda s6z konusu olan neoliberal politikalar ile birinci kusak
yapisal reformlar, Banker Krizi, sermaye piyasasinin Tiirkiye’de varlik kazanmas1 ve
1990 yillarda yasanan teknolojik gelismeler, Sovyetlerin yikilmasi, Avrupa Birligi
diizenlemeleriyle uyum ¢alismalari, 1990’11 yillarin ikinci yarisinda gelen ikinci kusak
yapisal reformlar gibi etkenlere bagl olarak ekonomik suglarin igeriginin degistigi ve
bu gelismelere bagh bir doniisiimiin s6z konusu oldugu goriilmektedir®®. Nitekim
neoliberal politikalarin sonucunda finansal terorizm olarak adlandirilan yeni ekonomik
su¢ tiplerinin giindeme gelmesi de ayni sosyo-ekonomik degisimden
kaynaklanmaktadir. Ornegin sermaye piyasalarmin isleyisini korumak amaciyla
diizenlenen sermaye piyasasina 6zgii sug tipleri, finansal terorizmi engellemek amaglh

diizenlemeler olarak nitelendirilmektedir (Veil, 2013).

Ekonomik suc¢ kavramina genel kabul gormiis bir tanim verilemiyor olmasi ise
modernizmin sonucudur. Ekonomik suglarin islenme yontemlerinin teknolojik
gelismelerle olan birebir iligkisi ve sosyo-ekonomik yapiyla olan i¢ igelik; ekonomik
su¢ seklindeki genis alani belirli kilamamaktadir. Bu nedenle 6zellikle ekonomik
suglarin sosyo-ekonomik yapiyla olan baglantis1 nedeniyle tanimlanmasi gerektigi

kanaatini tagimaktay1z.

Cinkii ekonomik su¢ alanini belirli héle getirilmesine yonelik bir tanimlama,
ekonomi, hukuk ve ceza hukuku tgliisiiniin iliskisi belirlenebilir kilacagini

diistinmekteyiz. Bu anlamda ekonomik suglara yonelik gelistirmeye c¢alistigimiz

%5 Tarihsel siireg olarak Tiirkiye, Avrupa iilkelerinin ekonomik suglarda yasadigi déniisiimii, Avrupa ile
ayni zamanda yasamistir. Bu durum sosyo-ekonomik gelismenin gevre iilkelerde yarattig1 dogal bir
sonugtur. Avrupa 1990’11 yillarda hukuk ve ceza hukuku; ekonomik yap1 farkliliklarinin bir geregi
olarak saniklara taninan giivenceleri birakarak ceza hukukunun gereksinim duydugu ihtiyaclara
cevap vermeyi; ortak para kullamimini, AB’ye iiye {ilkelerden birisi veya onun vatandasina karsi
islenen ekonomik sugun tiim AB iilkelerini etkilemesini, ceza hukukunda miilkilik sisteminden
vazgegilmesini, sucluluarin iadesinde ekonomik suclulara yonelik olarak geri verilmezlik kuralinin
kaldirilmasnu, failin kogusturma ve cezalandirilmasinin 6niinlin agilmasini saglayan diizenlemeleri
tercih etmistir(fus Criminale, s. 2, 4 ve 13 vd.’dan aktaran Unver, Ceza Hukukuyla Korunmasi
Amaglanan Hukuksal Deger, 2003, s. 503).
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tanimlamamiz; ulvi bir deger olan ekonomik diizeni korunmasi gereken hukuki deger

olarak koruma altina alan, serbest piyasa ekonomisinin isleyisine miidahale eden,

istikrarin1 bozan, zamanin {iretim iliskilerinin bozulmasi tehlikesi yaratan, ortam

hazirlayan ya da ekonomik diizeni bozmak amacina hizmet eden hileli hareketleri

biitiiniiyle kapsayan, ¢ogunlukla idari mekanizmalarla denetim ve yaptirim altina

alinmakla birlikte ceza kanunlarinda sinirli bir sekilde diizenlenen, 6zel kanunlarda yer

verilen nitelikli haksizliklarin tlimiinii ekonomik suglar olarak tanimlamaktayiz.

Yapilan tanimdan yola ¢ikarak ekonomik suglarin bilesenlerine iliskin olarak ise su

sonuclar ortaya ¢ikmaktadir:

Ekonomik suclarda korunan hukuki deger belirleyicidir. Nitekim ekonomik
suclara yonelik tanimlama hukuki deger ve genel kabul gormiis ekonomik sug
ozellikleri dikkate alinarak yapilabilmektedir. Bu anlamda ekonomik suglarla
korunan hukuki deger, sosyo-ekonomik dengenin bilesenleri, yani ekonomik
diizen ve kamu diizeni seklinde ulvi hukuki degerlere dayanarak
sekillenmektedir. Bir bagka ifadeyle modern iiretim iliskileri ceza hukuku
korumasit  ile  hukukilestirdigi  ulvi  degerlerine  siirdiiriilebilirlik

saglamaktadlr?’%.

Ekonomik suglarla korunan hukuki degerin tiim risklere karsi korunmasinin
sonucu olarak sug tiplerinin genelde soyut tehlike sucu seklinde goriilmektedir.
Soyut tehlike suclari ile ceza hukukunun Onleyici mekanizmasi devreye
girdiginden ekonomik diizene miidahale edilmeden koruma saglanabilmekte ve
bu baglamda ekonomik suglarla korunan hukuki degerin tehlikeye diismesinin

Onlenmesi s6z konusu olabilmektedir.

Ekonomik suglar, koruduklar1 hukuki degerler itibariyle cok magdurlu
suglardir. Ekonomik suglarin islenmesi ile sosyo-ekonomik yapi etkilenmekte
ve sistem igerisinde yer alan tiim iiretim ve insan iligkileri sekteye
ugramaktadir. Bu anlamda ¢ogu durumda ekonomik suclar ¢ok magdurlu

suglardir.

Ekonomik suglarin ortaya ¢ikardigi zararlar klasik su¢lardan daha kapsamlidir.

%6 {Jlkelerin benimsemis oldugu ekonomik sistemin, sermaye piyasalarmmn hukuki ve fiili yapisin
dogrudan etkiledigi ve hukukun ekonomik siyasetin bir araci olarak kabul edildigi gériilmektedir
(Kiitiikgii, Cagdas Bir Finans Hukuku Teoriler Ilkeler ve Uygulamalar, 2010, s. 35).
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e FEkonomik suglarin faili, modern iiretim iligkilerini sekteye ugratacak

nitelikteki hareketleri gerceklestiren kimse olarak beyaz yakalidir.

e Ekonomik suglar, modern iiretim iliskileri ile sekillendiginden ceza hukuku
korumasinin yaninda idari mekanizmalarin devreye girdigi sug tipleridir ve

ayn1 zamanda 6zel hukukla iligki halindedir.

e SPKn ile diizenlenen sermaye piyasasinin igleyisine miidahale eden sug tipleri

de ekonomik sug¢ 6zelligi gostermektedir.

Bu anlamda eski ifadesiyle isleme dayali manipiilasyon, yeni ifadesiyle isleme dayali
piyasa dolandiriciligl sugu, sermaye piyasasinin 6zgiin yapisi itibariyle ortaya ¢ikan
ekonomik bir sucu olusturmaktadir. SPKn diizenlemesi, sug tiplerini Tiirk¢elestirmek
suretiyle yeni bir terminoloji kullanmistir. Ancak kanun koyucu isleme dayali piyasa
dolandiriciligt sugunu dolandiricilik olarak nitelendirmesine ragmen, geleneksel

dolandiricilik sugundan farkli olarak zarar sugu seklinde diizenlememistir.

Yapilan yeni diizenleme ile modern bir dolandiricilik sucu yaratilirken; sermaye
piyasasinin 6zgiin yapisi dikkate alinarak ve ekonomik bir su¢ olmasi nedenine dayali
olarak soyut tehlike sug¢u seklinde diizenleme yapildigi goriilmektedir. Ancak sug
tipinin soyut tehlike sugu olarak diizenlenmesi, korunan hukuki degerlerin korumasini
genisleterek; sugun onleyici fonksiyonu arttirmigsa da, sermaye piyasasinin isleyisine

miidahale edilmesine genis bir olanak da saglamstir.

Sugun kanuni anlamda soyut tehlike sugu olarak diizenlenmesi ve dolayisiyla
hareketlerin yapilmasi ile sucun olusacaginin pesinen kabul edilmesi; serbest

piyasanin serbest bir sekilde islemesini engelleyecek niteliktedir.

Suc tipinin soyut tehlike sucu olmasinin sonucu olarak kanuni taniminda gosterilen
hareketlerin yapilmasi ile su¢ olugsmaktadir. Dolayisiyla yapilan hareketin sug tipi ile
korunan hukuki deger {lizerinde somut bir zarar ya da zarar tehlikesi yaratmis olup
olmadigina iliskin bir arastirma yapilmasima gerek yoktur. Zira su¢ hareketin
yapilmasi ile olugmaktadir. Soyut tehlike sugu olmasi nedeniyle hareketin yapilmasi
yeterlidir ve somut bir zarar ya da zarar tehlikesi yaratilmasi aranmamaktadir.
Yargitay kararlart ve SPK tarafindan diizenlenen raporlarda, sug tipinin hareket

unsurunun yapilmis olmasimin yeterli kabul edilmedigi; hareketin elverisliligine
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yonelik arastirma ve incelemelerin yapildigi goriilmektedir®®”’

. Bu durum ise sug
tipinin kanuni diizenlemesi ile uygulama arasinda g¢eliski meydana getirmektedir.
Dolayisiyla isleme dayali piyasa dolandiriciligi sugunun tipik diizenlemesinin bu
hususlar dikkate alarak tutarlilik saglayacak sekilde yeniden diizenlenmesi gerektigi

kanaatini tasimaktayiz.

Isleme dayali piyasa dolandiriciligr sucu tipik diizenlemede fail agisindan bir 6zellik
gostermemekteyse de, sermaye piyasasinin kendine 6zgli yapisi ve ekonomik bir sug
olmasi nedeniyle tipik olmayan bir 6zgii su¢ diizenlemesi s6z oldugu kanaatini
tasimaktayiz. Ekonomik suglar 6zelinde failin belirleyici oldugunu diisiinmekteyiz. Bir
diger deyisle liberal ceza hukuku séylemi ve bu sdyleme dayanarak olusturulan sug

genel teorisi, failin esas alindigini ciiriitmek yerine, ispatlayan bir yapiya sahiptir®®,

Sugun kanuni diizenlemesi itibariyle failin diirtiilerini esas alan bir saik-ama¢ sugu
diizenlemesi oldugu gorilmektedir. Aslinda modern dolandiricilik diizenlemesi
olmasinin geregi olarak “yanlis ve yaniltict izlenim uyandirmak amaciyla” ifadesinden
kastedilenin, yanlis veya yaniltici izlenim uyandirmak yani sug¢un maddi unsuru
icerisinde yer alan hileli hareket olmasi1 gerektigini ifade etmek isteriz. Hal boyleyken
suc tipi icerisinde dolandiricilik sugunun “hileli davraniglarla bir kimseyi aldatmak™

seklinde diizenlenen maddi unsuruna neden yer verilmedigine deginmemiz gereklidir.

Isleme dayali piyasa dolandiriciligi sugunun tipik diizenlemesi ile ekonomik diizenin
vazgecilmez parcasi olan piyasalara karsi islenen bir suca edebi anlamda mesruluk
kazandirilmaktadir. Dolayisiyla kanun hiikmiinde tercih edilen ifadenin “piyasa
aktorleri, hile yapmazlar. Ancak ve ancak, yanls veya yaniltict izlenim
uyandwrabilirler” seklinde okunmasi miimkiindiir. Bu ¢ikarim, ekonomik suclarin
beyaz yakali suglu profili olmasma yonelik kriminolojik ¢alismalarla da tutarlilik

gt')stermektedir369.

37 Yargitay sugun olugabilmesi icin soyut tehlike su¢unda s6z konusu olan korunan hukuki degerin

potansiyel tehlikeye diismesinden ziyade; somut bir tehlike ve hatta zarari- ya da menfaat elde
edilmesini- aramaktadir.

%8 Suc teorisine iliskin ceza genel eserlerinde failin, sugun maddi unsurlar1 arasinda degerlendirilmesi
de bu hususu dogruladigini diisiinmekteyiz.

%9 1960 yili diinya kriminoloji ¢alismalarinin ekonomik ve sosyal durumlar iizerinde yogunlastig1 ve
radikal kriminolojinin gelisimi i¢in etkili bir 10 yillin baglangicidir (Cowling, Marksizm ve
Kriminoloji Teorileri , 2012, s. 128). Siire¢ siyasi ve ekonomik gelismelerin yasandig1 bir donem
olarak hukuki baglamda da degisikliklere ve farkli algilara neden olmustur (2012, s. 128).
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Isleme dayali piyasa dolandiriciligi sugunda séz konusu olan yanlis veya yaniltici
izlenim magdurun ya da fail disindakilerin yanliglhik yapmasi veya yanilmasi olarak
algilanabilecek miiphemliktedir. Oyle zannetmekteyiz ki bu nedenle, dolandiricilik
sucunda oldugu kadar net ifadelerle hileli bir davranisin sermaye piyasasinda da
arandigr kanun hiikmii ile diizenlenmemistir. Ancak su¢ tipinin varligina karine
olusturan islem kaliplar1 veya su¢un maddi unsurunu olusturan hareketlerin bir biitiin
olarak dolandiricilik sugunun tartismasiz unsurlari olan hile hareket seklinde
diizenlenmesi gerektigi ifade edilmelidir®™. Nitekim soyut tehlike seklinde diizenlenen
bir hilenin, kelimenin gerek sozliik anlamia gerekse de hukuki anlamina uymadigi

kanaatindeyiz.

SPK tarafindan ¢ikarilan teblig ve yonetmelik diizenlemelerine konu edilen islem ve
davranis kaliplarinin ise, sugun islendigine yonelik karine teskil ettigi ve fakat bu
durumun ceza hukukunun temel ilkeleri ile bagdagmadigini belirtmek isteriz. Sugun
soyut tehlike sugu olarak diizenlenmesi, islem kalib1 olarak belirlenen karineleri makul
ve hukuka uygun bir diizenleme haline getirmemektedir. Nitekim hareketin
uygunluguna iliskin olarak karine olusturan islem kaliplarimin SPK tarafindan
belirlenmesi ve yine bu karinelere iliskin denetimin SPK i¢inde yapilmasi, aslinda
sisteme kimin miidahale edebilecegi ve kimin etmesinin engelleneceginin SPK
slizgecinden gecirildigini ortaya koymakta ve boylelikle ceza hukukuna 6zgii bir

teknokrasi yaratmaktadir.

Isleme dayali piyasa dolandiriciiginin soyut tehlike sugu olmasinin sonucu olarak
sucun konusu olmamalidir. Soyut tehlike suclarinda, korunan hukuki deger yani sugun
hukuki konusu esas alinmaktadir. Ancak isleme dayali piyasa dolandiriciligr sugunda
soyut tehlike sugunda goriilen bu ozellikten sapma goriilmektedir. Nitekim kanuni
diizenlemede sucun konusunun sermaye piyasast araglari olarak diizenlendigi

kanaatini tagimaktayiz.

Gegmisten gelen ve sugu fakirlik olgusu ile bagdastiran yaklagimlarin tersine beyaz yaka sug iizerine
gidilmigtir. Sermaye piyasasinda islenen suglarin failleri de bu kapsama giren fail grubundan olarak
ayr1 bir statiiye sahip olmuslardir

370 Manavgat, borsa islemlerinin diger menkul esya alim satimindan farkli oldugunu ifade ederek,
goriinlirde islemlerin tam anlamiyla bir farklilik tasimayacagimi ve dolayisiyla, ister goriiniirde
olsun, ister olmasin borsa isleminin fiyat ve islem hacmi hususunda bilgi tasimasinin geregi
olarak yamltici izlenim yaratabilecegini belirtmistir.
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Isleme dayali piyasa dolandiriciligi suguna icra hareketlerinin ayrilabildigi durumda

tesebbiis edilebilmektedir.

Sug tipinin ekonomik sug 6zelligi gostererek, ekonomik diizeni yani bir anlamda kamu
diizenini korudugu g6z Oniine alindiginda; magdur odakli bir yaklagim olan etkin
pismanlik hiikiimlerinin ¢eligkili bir bagska duruma yarattig1 kanaatini tagimaktayiz.
Etkin pismanliktan sorusturma oncesinde yararlanmak isteyen bir kimsenin, bes yiiz
bin Tiirk Lirasindan az olmamak iizere elde ettigi veya elde edilmesine sebep oldugu
menfaatin iki kat1 kadar paray1 Hazineye 6deyecek olmasinin ise masumiyet karinesini

ihlal eden bir diizenleme oldugu kanaatindeyiz.

Isleme dayal1 piyasa dolandiricilig1 sugunun yaptirimimin hiirriyeti baglayici ceza ile
birlikte adli para cezasi olarak belirlenmesi ve sugtan elde edilen malvarlig
degerlerine iliskin yaptirimlarin uygulanmasinin, ekonomik suca ekonomik ceza
sOyleminden vazgecilmesinin olumlu bir diizenleme oldugunu ifade etmek isteriz.
Ekonomik suga ekonomik ceza sOyleminin ortaya ¢ikip onem kazandigi yillarda
yasanan ahlaki cokiintli ve suc¢ oranlarindaki artis esasen sdylemin analizi ve
gecerliligi icin Onemli bir kaynak olarak kabul edildiginde, ekonomik suclara
ekonomik cezalarin care olamayacagi aciktir. Nitekim 1980’11 yillar bu sdylemin
ortaya cikip yaygimnlastigi zaman dilimi olarak, neoliberal politikalar ile dogrudan
bagintili yillardir. Ekonomik suglara ekonomik ceza sdylemi ile esasen ekonomik
suglar1 onlemekten ziyade bir yaklasimin; ekonomik suclar isleyen beyaz yakalilari
cezasiz birakmanin benimsendigini diistinmekteyiz. Bu anlamda ekonomik suca
ekonomik ceza sOyleminin sosyo-ekonomik yapinin devamindan ve {iretim
iliskilerinin korumasindan 6te bir anlam tagimayan ve esasli bir 6detme araci olarak

kabul edilemez nitelikte bir “cezalandirma” yontemi oldugu kanaatini tasimaktay1z.

Sug tipi kanuni anlamda soyut tehlike sugu olarak diizenlendiginden; uygulamanin da
soyut tehlike suguna iliskin degerlendirmeyi esas almasi gerekmektedir. Eger, sug tipi,
uygulamadan c¢ikan sonug itibariyle somut tehlike veya zarar sugu olarak kabul
ediliyorsa bu durumda kanun hikmiiniin yeniden bu duruma uygun olarak
diizenlenmesi gereklidir. Sugun tipik diizenlemesi ile uygulama arasindaki ¢eliskinin
ortadan kaldirilmasi hususu dikkate alinarak sug tipinin; “Hileli hareketlerle sermaye

pivasast ara¢larimin fiyatlarina ve arz ve taleplerine miidahale edecek nitelikte alim
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veya satim yapan, emir veren, emir degistiren, emir iptal eden veya hesap hareketleri

gergeklestiren...” seklinde diizenlenmesini dnermekteyiz.

Calismanin  biitiinii  itibariyle ¢ikardigimiz sonug¢ ise, isleme dayali piyasa
dolandiriciligr  sugunun tipik diizenlemesi, sug¢un nitelendirilmesi, kullanilan
terminoloji ve uygulama arasindaki tim uyusmazliklar, modernligin krizleriyle es
zamanli doniislime ugramistir ve bu uyusmazliklar modern doniisiimle bagintili ve

tutarh ¢eliskiler igermektedir.
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3- Alintilar hari¢/eéhit-
4- 5 kelimeden daha az ortiisme iceren metin kisimlari harig

Hacettepe Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Tez Caligmasi Orjinallik Raporu Alinmasi ve Kullanilmasi Uygulama
Esaslari’'ni inceledim ve bu Uygulama Esaslari’'nda belirtilen azami benzerlik oranlarina gore tez cahgmamin herhangi
bir intihal icermedigini; aksinin tespit edilecegi muhtemel durumda dogabilecek her tiirlii hukuki sorumlulugu kabul
ettigimi ve yukarida vermis oldugum bilgilerin dogru oldugunu beyan ederim.

Geregini saygilarimla arz ederim.

Tarih ve imza
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EK 2: Etik Kurul izin Muafiyet Formu
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SOSYAL BiLiMLER ENSTITUSU

HACETTEPE UNIVERSITESI
(7 TEZ GALISMASI ETiK KURUL iZIN MUAFIYETi FORMU

HACETTEPE UNIVERSITESI
SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU
JAMUL . HOCLE ... ... ANABILIM DALI BASKANLIGI'NA
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Yukarida baghgi/konusu gosterilen tez ¢galismam:
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insan ve hayvan iizerinde deney niteligi tasimamaktadir,
Biyolojik materyal (kan, idrar vb. biyolojik sivilar ve numuneler) kullaniimasini gerektirmemektedir.
Beden biittinligiine miidahale igermemektedir.

i Sl

Gozlemsel ve betimsel arastirma (anket, olgek/skala ¢alismalari, dosya taramalari, veri kaynaklar taramasi,
sistem-model gelistirme ¢aligmalari) niteliginde degildir.

Hacettepe Universitesi Etik Kurullar ve Komisyonlarinin Yonergelerini inceledim ve bunlara gore tez ¢alismamin
yiriitiilebilmesi i¢in herhangi bir Etik Kuruldan izin alinmasina gerek olmadigini; aksi durumda dogabilecek her tiirlii
hukuki sorumlulugu kabul ettigimi ve yukarida vermis oldugum bilgilerin dogru oldugunu beyan ederim.

Geregini saygilarimla arz ederim.

Tarih ve Imza
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Detayh Bilgi: http://www.sosyalbilimler.hacettepe.edu.tr
Telefon: 0-312-2976860 Faks: 0-3122992147 E-posta: sosyalbilimler@hacettepe.edu.tr
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