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EKONOMIK KALKINMA VE iSTIKRARIN ONUNDEKi ENGEL: PiYASA
DOLANDIRICILIGI SUCU

Perihan GOZUM*  Rabia YILDIRIM**  Yasin YILDIRIM***
(o)1

Sermaye piyasalari, ulusal ve uluslararasi 6lgekte ¢ok cesitli ekonomik
anlagmalarin yapildig, ticari ve ekonomik iligkilerin kuruldugu, bireysel ve
kurumsal tiim yatinmcilarin menfaatlerinin, kazang ve zararlarinin
dogrudan degisime ugradigi, dolayisiyla bir dGlkenin ulusal ekonomik
givenliginin, kalkinmasinin ve istikrarinin da etkilenebildigi 6zellikli
finansal platformlardir. Sermaye piyasalarinin bu denli 6nemli ve bir o
kadar da hassas bir yapida olmasi bu piyasalara zarar verebilecek
faaliyetlerin de tam olarak ve bitiin yonleriyle anlasiimasi geregini ortaya
¢ikarmaktadir. Hig siiphe yoktur ki bu tir zararli faaliyetlerin basinda da
Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 107/1’inci maddesinde dlizenlenen piyasa
dolandiriciligl sugu gelmektedir. Bu 6zel sugun maddi ve manevi unsurlari
basta olmak (zere tim vyapisal Ozelliklerinin bilinmesi, mevcut
dizenlemedeki glgli ve zayif yonlerin taninmasi ise hem bu sugla
miicadele etme hem de mevcut diizenlemelerin uygun sekilde revize
edilmesi noktasinda ¢ok biyik bir 6nem arz etmektedir. Bu sayede,
Ulkemizin kalkinmasinin éniindeki en biyik engellerden biri olan piyasa
dolandiriciligl sugunun 6niine gegilecek ve magdurlarin ugramis olduklar
zararlarin giderilmesi saglanmis olacaktir.
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Anahtar Kelimeler: Sermaye Piyasasi, Piyasa Dolandiricihgi Ozel Hukuk

A BARRIER BEFORE ECONOMIC DEVELOPMENT AND
SUSTAINABILITY: CRIME OF MARKET FRAUD

Abstract

Capital markets are special financial platforms where a wide variety of
economic agreements are made on a national and international scale,
commercial and economic relations are established, the interests, gains
and losses of all individual and institutional investors are directly
changed, and therefore the national economic security, development and
stability of a country can be affected. The fact that capital markets are
very important and yet so sensitive reveals the need to fully and
completely understand the activities that may harm these markets. There
is no doubt that the leading of such harmful activities is the crime of
market fraud that is regulated in Article 107/1 of the Capital Market Law.
Knowing all the structural features of this special genre of crime,
especially the material and moral elements, and recognizing the
strengths and weaknesses in the current regulation are of great
importance both in fighting this crime and in revising the existing
regulations appropriately. In this way, the crime of market fraud, which is
one of the biggest obstacles to the development of our country, will be
prevented and the damages suffered by the victims will be eliminated.

Keywords: Capital Market, Crime of Market Fraud, Private Law.

1. GiRis

Glinimuzde, faaliyetlerine Tirkiye Cumhuriyeti Cumhurbaskanhg binyesindeki
Strateji ve Bitge Baskanligl adi altinda devam eden Devlet Planlama Tegskilati’nin
1989 yilinda hazirladigl “Sermaye Piyasasi” baslikh 6zel raporunda tanimlandig

Uzere sermaye piyasalari, zamanlar arasi ekonomik anlagsmalarin yapildigi, karar
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alici birimlerin gelecege yonelik bekleyis ve davranislarinin bireysel / kurumsal
yatinnmcilarin menfaatlerini dogrudan etkileyebildigi, ve bir tlkenin ekonomik
kalkinma, biiyiime ve istikrarinda ¢ok 6nemli rol oynayan 6zel piyasalardir. Bu
piyasalarin saghkh, giivenli ve kontrolll bir sekilde isleyisi ilgili tim aktorler igin
muazzam bir énem teskil etmekte ve dlkelerin ekonomik kalkinma ve biiylime

faaliyetlerine de dogrudan etki etmektedir.

Tim bu nedenlerle sermaye piyasalari, gelismis ve gelismekte olan dlkelerde
Ozel yasal diizenlemelerle, ihtisaslasmis diizenleyici kurum ve kuruluslarla
denetlenmekte, kontrol edilmekte ve her tirli zararh girisimlerden korunmaya
calisiimaktadir. Bu minvalde en édnemli tehdit kaynaklarindan birisi ise hig¢ stiphe
yoktur ki piyasa dolandiricihgl sugu gibi dogrudan hem ulusal ekonomik
sistemlere hem bireysel/kurumsal yatirrmcilara hem de sektorel dinamiklere

zarar verebilecek her neV'i illegal, manipilatif ve aldatici faaliyetlerdir.

Piyasa dolandiriciigl sugu son derece zararli ve yikici sonuglara dogurabilecek
hukuksuz bir eylem olup Ulkemizde de 6zel olarak diizenleme altina alinmistir.
Bu diizenleme ile bir yandan bu sug ile miicadele etmek diger yandan ise ulusal
ekonomimizi ve de bireysel/kurumsal yatirmcilari korumak amaclanmistir.
Ancak iyi niyetle hazirlanan ve illegal eylemlerle miicadele noktasinda oldukga
basarili sonuglar elde edilmesine yarayan bu diizenlemelerde halen daha bir

takim yapisal eksiklikler ve dlzeltilmesi gereken noktalar bulunmaktadir.

isbu calismada, bu kapsamda, &ncelikle piyasa dolandiriciligi gibi son derece agir
sonuglara sebebiyet verebilecek bir sugun, diizenlenis amaci, maddi ve manevi
unsurlari, yapisal ézellikleri ve hukuki sonuglari ile ilgili detayli bilgiler verilecek,
bu sucun tam olarak ve her yoéniyle taninmasi igin agiklamalar yapilacak, es

zamanli olarak mevcut diizenlemelerdeki eksik ve zayif noktalar tartisilacak, bu
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noktalarin dizeltilmesi adina kisaca onerilerde bulunulacak ve son olarak bu
sugun Ozel hukuk bakimindan sonuglari kisaca ortaya konulacaktir. Piyasa
dolandiricihgl sugu doktrindeki diger calismalardan farkh olarak 6zel hukuk
bakimindan degerlendirilecektir. Zira piyasa dolandiriciligl sugu doktrinde genel
olarak cezai boyutlar ile ele alinmis, hukuki boyutlarinin degerlendirildigi tek
kaynak ise ESPK déneminde yayimlanmistir. Bu nedenle yeni SPK bakimindan

konunun degerlendirilmesi ihtiyaci ortaya ¢ikmistir.

2. LITERATUR TARAMASI

Piyasa dolandiriciligl sugu Tiirk hukuku bakimindan degerlendirildigi igin literattr
taramasinda da baskin olarak Tirkge kaynaklar tercih edilmistir. Bu alanda
yapilan calismalar incelendiginde Ozdemir, Duman, Kaplan ve Beyoglu
tarafindan yazilan kitaplarda piyasa dolandiriciligl sugunu dogrudan ceza hukuku

perspektifinden inceledigi gortlmistir.

Piyasa dolandiriciligl sugu ayni zamanda sermaye piyasasi hukukunun bir pargasi
oldugundan yine Adigiizel, Memis ve Turan, Balci ve Turan ile Glindogdu
tarafindan yazilan sermaye piyasasi hukuku kitaplari igerisinde de piyasa

dolandiricihgl suguna yer verildigi tespit edilmistir.

Bu alanda yazilan makaleler incelendiginde Tercan, Glndogdu, Geger,
Manavgat, ve de Aktas tarafindan yazilan makalelerde yine konunun ceza

hukuku bakimindan ele alindigi sonucuna ulasiimistir.

Son olarak piyasa dolandiriciligi  sugunun 6zel hukuk bakimindan
degerlendirilmesi konusunda yalnizca Manavgat tarafindan 2008 yilinda yazilan
bir eserin bulundugu anlasiimistir. Mezk(r eserin yaklasik 15 yil dnce ve miilga

Sermaye Piyasasi Kanunu’nun vyirirlikte doéneminde vyazildigi da dikkate
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alindiginda boylesi 6nemli bir konunun yeni SPK c¢ergevesinde incelenmesinde

fayda milahaza edilmistir.

3. PiYASA DOLANDIRICILIGI SUCUNUN OZEL OLARAK DUZENLENMESI iHTiYACI

Piyasalarda faaliyet gosteren kisi ve kurumlarin bir kismi finansal kaynaklara
ihtiyag duyarken, bir kismi ise ellerindeki fonlari kullanarak mevcut sermaye
piyasasi araglarina yatirim yapmayi tercih ederler. Sermaye piyasasi ise fon arz
edenler ile fon talep edenlerin bir araya gelerek, arz ve talebin karsilandig
piyasalar olarak tanimlanmaktadir (Aksoy, 2018: 83; (Caglak, 2019: 21;
Glindogdu, 2018: 19; Mirza, 1965: 3). Sermaye piyasasinin bizatihi kendisi ve
sermaye piyasas! araglari, bireysel tasarruflarin 6zel tesebbislere aktarilarak
yatinmlarin artmasini saglamak suretiyle lilke ekonomisinin biiyimesine katki
saglamaktadir (Unal, 2005: 8). Piyasalardaki en &nemli miidahalelerden biri olan
dolandiricilik faaliyetlerinden bilgiye dayal dolandiricilik sonucunda bir yandan
kamuyu aydinlatma sistemine olan glven sarsilirken diger yandan da bilginin
fiyata yansimasi engellenir veyahut yanlis bir yansima ortaya cikar. isleme dayali
dolandiricilik neticesinde ise aldatici islemler yapilarak sermaye piyasasinda
fiyata olan giiven sarsilmakta ve yine kamuyu aydinlatma sistemi zarar

gormektedir (Manavgat, 2008: 3).

Sermaye piyasasinin glivenilir ve etkin bir sekilde islemesinin 6nemi gdz éniinde
bulundurularak, piyasanin saghkh ve etkili bir sekilde islemesini saglama gorevi
1982 Anayasasi’nin 167’'nci maddesi ile devlete denetleme ve diizenleme yetkisi
verilmistir. Devlet uygulamada bu gorevini Sermaye Piyasasi Kurulu (“Kurul”) ve
benzeri diizenleyici ve denetleyici kurumlar araciligiyla kullanmaktadir. Bunun

yaninda, sermaye piyasalarinin kendine 6zgl yapisi ve isleyisi gbz oniinde
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bulundurularak 6zel hukuk hikimleri ile beraber cezai yaptirimlarin da
dizenlenmesi kaginilmaz hale gelmistir (Aksoy, 2018: 83). Zira sermaye
piyasasinda faaliyet gosteren Kkisilerin, sermaye piyasasi araglarinin fiyatlari
konusunda halkta beklenti olusturarak suni bir fiyat artisi saglamasi ve bunun
neticesinde fiyatlarin diismesi nedeniyle bir¢ok yatirimcinin zarar gérmesi ve
sermaye piyasasina olan givenin zedelenmesi mimkindir. 17’'nci ylzyilda
Hollanda’da goriilen Lale Cilginigi olayi, ingiltere’de 18’inci yiizyllda ortaya
¢ikan ve tarihteki ilk uluslararasi finansal kriz olarak anilan Giiney Deniz Sirketi
Balonu ve 1929°da Amerika Birlesik Devletleri’nde baslayip biitiin diinyayi etkisi
altina alan Blyik Buhran sebebiyle sermaye piyasalarina olan giiven zedelenmis
ve bahsi gegen llkelerindekiler basta olmak (izere ulusal ve uluslararasi
piyasalar, ekonomik dinamikler ve finansal iliskiler blylik zarar gérmustir

(Memis ve Turan, 2019: 21)

Ulkemizde de yukarida bahsi gegen skandallara ve krizlere benzer sekilde
HASTAS Vakasi (1969-1982) ve Bankerler Krizi gibi pek ¢ok olay yasanmistir
(Adiglizel, 2023: 26-27; Memis ve Turan, 2019: 26). Yasanan krizlerin de etkisi ile
28 Temmuz 1981 tarihinde 2499 sayili (eski) Sermaye Piyasasi Kanunu (ESPK)
kabul edilerek 1982 yilinda yirirlige konulmus ve bahsi gegcen kanunun 47’'nci

maddesi ile cezai sorumluluk hiikiimleri diizenleme altina alinmistir.

Glndmuizde milga halde bulunan 2499 sayili ESPK'nin 47'nci maddesinde,
isleme dayali piyasa dolandiriciligl sugu diizenlenmemis, sadece bilgiye dayali
piyasa dolandiricihgl suguna benzer bir fiil hakkinda diizenleme yapilmistir.
Ancak eksik ve yanlis bilgi verme fiilleri halka arz yapilmasi ile sinirlandiriimis ve
sugu isleyebilecek kisiler bilgi verenler olarak kabul edilmistir (Yanh, 2004: 24).
29 Nisan 1992 tarihinde kabul edilen 3794 sayili Sermaye Piyasasi Kanununda
Degisiklik Yapilmasina, Bakanlar Kanununun Bir Maddesinin Degistirilmesine ve

35 Sayili Kanun Hikminde Kararnamenin Bazi Maddelerinin Ydrurlikten
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Kaldirilmasina Dair Kanun’un 34’linci maddesi ile ESPK’'nin 47'nci maddesi
isleme dayal piyasa dolandiricihgl suglarini da kapsayacak sekilde degistirilmis

ve sucu isleyebilecek kisilerin kapsami genisletilmistir.

Teknolojik gelismeler ve uluslararasi piyasalardaki dizenlemeler karsisinda
ESPK’nin yetersiz kalmasi lzerine ise glinimiizde de yirirlikte olan, 6362 sayili
yeni Sermaye Piyasasi Kanunu (SPK) kabul edilmis ve sermaye piyasasi suglari
ayri maddeler halinde daha kapsamli bir sekilde dliizenlenmistir. Yeni Sermaye
Piyasasi Kanunu’nda sermaye piyasasi suglarinin 6zel olarak diizenlenmesinin
baslica sebebi, sermaye piyasasinin kendine 6zgl nitelikleri dolayisiyla, yalnizca
ceza hukuku normlari ile korunmasinin miimkin olmamasi fikrinin yatmasidir.
Zira sermaye piyasasinda faaliyet gosteren kisilerin eylemlerinin ceza
hukukunda yer alan tipik suglarla 6rtiismemesi halinde bu suglarin cezasiz kalma

tehlikesi bulunmaktadir (Topuz, 2019: 161).

Ornegin SPK madde 107/1’de diizenlenen isleme dayall piyasa dolandiriciligi
sugu 5237 sayili Tiirk Ceza Kanunu’nun (“TCK”) 157'nci maddesinde diizenlenen
dolandiricilik sucu ile paralellik arz etmektedir. isleme dayali piyasa
dolandiricihgl sugunda da kisiler aldatilarak zarara ugratilmakta ve failler haksiz
ve de gayrimesru menfaat elde etmektedir. Ancak isleme dayali piyasa
dolandiricihgl sugu 5237 sayili TCK madde 157 agisindan tipik bir sug degildir.
Nitekim TCK'da “bir kimsenin aldatiimasi” ifadesi yer aldigi icin de dolandiricilik
sugu yalnizca belirli bir veya birkag kisiye karsi islenebilmektedir (Kamisli, 2017:
30). SPK’da diizenlenen ve isbu g¢alismaya da konu olan piyasa dolandiricihg

sugunda ise kimligi belirsiz ve de sayisiz yatirimci s6z konusu olmaktadir.

Ayrica TCK kapsaminda dolandiricilik sugu zarar sugu olarak diizenlenmistir yani

sugun olusmasi igin zararin dogmasi gerekmektedir (Kamigh, 2017: 54; Topuz,
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2019: 161). Ancak isleme dayal piyasa dolandiriciligi sugu SPK’da tehlike sugu
olarak diizenlenmis olup, sugun olusmasi igin zararin varhig mutlak bir sart
olarak aranmamaktadir (Dogan, 2020: 138). Bir gorise gore ise SPK'da
dizenlenen piyasa dolandiricihgl sugu TCK’'da diizenlenen dolandiricilik sugunun

Ozel bir turtdir (Geger, 2017: 245).

4. 6362 SAYILI SERMAYE PiYASASI KANUNUNA GORE PiYASA DOLANDIRICILIGI
sucu

4.1. Genel Olarak Piyasa Dolandiricihg Sugu

Piyasa dolandiricihgl, 6362 sayili SPK’'nin 107’'nci maddesinde tanimlanmistir.
Mezk{r hiikkme gore; sermaye piyasasl araglarinin degerlerine, s6z konusu
degerlerin degisimine dair aldatici intiba uyandirmak maksadiyla alim/satima
dair emir verenler ve islemler yapanlarin 3 yildan 5 yila kadar hapis ile birlikte
5.000 giine kadar adli para cezasi ile cezalandirilirlar. Verilecek adli para
cezasinin, su¢ neticesinde saglanan kazanimlardan az olamayacagl kabul
edilmistir. S6z konusu araglarin degerini etkilemek amaciyla hatal bilgi verenler
ve haber ¢ikaranlarin 3 yildan 5 yila kadar hapis ile birlikte 5.000 gline kadar adli

para cezasina hiikmedilecegi ifade edilmistir.

Gorlldigi Uzere, piyasa dolandiriciliginin birinci fikrasinda isleme dayal piyasa
dolandiricihgl sugu, “Sermaye piyasasi araglarinin fiyatlarina, fiyat degisimlerine,
arz ve taleplerine iliskin olarak yanlis veya yaniltici izlenim uyandirmak amaciyla
alm veya satim” seklinde diizenlenmistir. ikinci fikrada ise bilgiye dayal piyasa
dolandiricihgl sugu, “sermaye piyasasi araglarinin dederini ve yatirimci
kararlarini etkilemek amaciyla dodru olmayan veya yaniltici bilgi vermek,
séylenti ¢ikarmak, yorum yapmak, rapor hazirlamak veya yorum yapmak ile

bunlari yaymak” seklinde diizenlenmistir.
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Piyasa dolandiriciligl kavrami ESPK donemindeki piyasa manipilasyonu ile ayni
durumu ifade etmektedir (Askin, 2018: 686). TCK'da dizenlenmis olan
dolandiricilik kavrami ise gerek isim ve gerekse aldatma olgusundan bahsetmesi
yoniinden piyasa dolandiriciligl sugu ile benzerlik gosterse de unsurlar ve
sonuglari yéniinden piyasa dolandiriciligindan ayrilmaktadir. Manipilasyon
kavrami igin ise doktrinde kabul gérmis bir tanim bulunmamaktadir.
Manipulasyon Fransizca kokenli bir kavram olup Tirk Dil Kurumu “yénlendirme,
ybnlendirim, secme ekleme ve ¢ikarma yoluyla bilgileri degistirme” seklinde
tanimlanmaktadir. Bu tanim manipulasyonun yaniltma yénini tasimadigi igin
kabul gormemektedir (Manavgat, 2008: 1; Aktas: 2017; 3). Bir gorise gore
manipulasyonun olumsuz yéniini vurgulamak igin “hileli yénlendirme” kavrami
kullanilmalidir  (Duman, 2020; 108). Ancak uygulamada genel olarak
manipllasyon kavrami kabul goérmektedir. Manipiilasyon kavraminin
“yatinnmcilari aldatarak bir sermaye piyasasi aracini almaya veya satmaya sevk
etmeye veya sermaye piyasasi arazinin fiyatini yapay bir yere yiikseltmeye veya
indirmeye yénelik davranislar” ve “yapay fiyat ve piyasa olusturmaya yénelik
islemler” seklinde tanimlari da bulunmaktadir (Adiglzel, 2023: 348; Memis ve
Turan, 2019: 212). Baska bir gorise gore ise, zaman igerisinde glincelligini
yitirecek ve kavrami tartismali bir hale getirecek tanimlar yapmak dogru
olmadigi igin kapsamini belirlemek daha dogru bir yaklagimdir (Manavgat, 2008:
14).

Sonug olarak ESPK ddneminden farkli olarak giinimizde “manipiilasyon” ve
“dolandiricihk” kelimeleri farkh kavramlari ifade etmekte olup SPK'ya gore

piyasa dolandiriciligi sug olarak kabul edilmektedir.
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4.2. Korunan Hukuki Menfaat

Ceza kanunlarinin amaci bir veya birden fazla hukuki degeri korumaktir (Koca ve
Uziilmez, 2017; 41). Sug ise, en basit tanimiyla, korunan bitiin hukuki
menfaatlere tecaviiz niteligi tasiyan fiillerdir Korunan hukuki menfaat, her sug
tipine gore degisiklik gostermektedir. Piyasa dolandiriciligl sugu ile korunan
hukuki menfaat konusunda ise birden fazla yaklasim s6z konusudur. Bir gorise
gore korunan hukuki deger, yatirimcilarin piyasaya olan giivenlerinin tesisi ile
etkinligi olan bir piyasanin saglanmasi ve bu suretle milli ekonominin
korunmasidir (Balci ve Turan, 2020; 443). Baska bir goriise gore, piyasanin iyi
islemesine olan glven korunmaktadir. Sonug olarak, piyasa dolandiricilig
sugunda korunan hukuki degerin piyasaya olan glivenin ve dolayisiyla milli
ekonominin, servetin ve milli ekonomik istikrar ile giivenligin korunmasi oldugu

kabul edilebilir.

4.3. Sugun Maddi Konusu

Sugun maddi konusu, kanundaki diizenlemede vyer alan fiilin, lzerinde
gerceklestigi sey olarak kabul edilmektedir (Kaplan ve 2018: 261). isleme ve
bilgiye dayali piyasa dolandiriciigl sugunun maddi konusunun ne oldugu

hakkinda ise bir¢ok goriis bulunmaktadir.

Bir goruse gore isleme dayal piyasa dolandiriciigl sugunun maddi konusu
“sermaye piyasasinin etkinligi”dir (Tercan, 2010: 166). Zira bu gorise gore ilgili
sucta magdur sayisi tespit edilemeyecek kadar ¢oktur ve milli ekonomiye verdigi
zarara bakildiginda, toplumu ilgilendiren yoénleri bireysel zararin 6niine
gecmektedir. Sugun kanunda dizenlenme amacinin piyasanin islerliginin
korunmasi oldugu ve bu nedenle maddi konunun “sermaye piyasasinin etkinligi”

oldugu savunulmaktadir (Tercan, 2010: 166). Ayrica fiyatin sermaye piyasasl

aracinin bir pargasi oldugu kabul edildigi takdirde konunun sermaye piyasasi
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araci olabilecegi, ancak sugun olusmasi igin fiyatin degismesi sarti aranmadig

icin bunun mimkiin olmadig ifade edilmistir (Tercan, 2010; 167).

Doktrindeki yaygin gorise gore ise, piyasa dolandiriciligi sugunun maddi konusu
sermaye piyasas! araglaridir (Balci ve Turan, 2020: 133). Zira islenen sugtan
dolayl sermaye piyasasi araglari Uzerinde fiyat degisimleri gerceklesmektedir.
Etkilenen her ne kadar yatirimcilarin kararlari gibi gériinse de yatirimcilarin
sermaye piyasasl araglari Uzerindeki kararlari etkilendiginden ve bu kararlar
fiyatlara bagl oldugundan dolayl konunun sermaye piyasasi araglar oldugu

kabul edilmelidir (Kaplan ve Beyoglu, 2018: 262).

Sermaye piyasas! araci kavrami, 2499 sayili miilga Sermaye Piyasasl Kanunu’nda
ozellikleri sayilmak suretiyle belirlenmisken, SPK’'nin 3’lUnciimaddesinin (s)
bendinde menkul kiymetler, tlirev araglar ve Kurul’ca belirlenecek diger
sermaye piyasas! araglari seklinde diizenlenmistir. Sermaye piyasasi araglarinin
cesidini belirleme yetkisinin Kurul’a verilmis olmasi bu araglarin sinirli sayida
dizenlenmemis oldugunu gostermektedir (Turanboy, 2019: 1286). Diger
sermaye piyasasl araglarini diizenleme yetkisinin Kurul’a birakilmis olmasi ve
idarenin dizenleyici islemi ile sugun kapsaminin genisletilme ihtimali kanunilik
ilkesinin ihlal edildigi gerekgesi ile doktrinde oldukga elestirilen bir diizenlemedir
(Kaplan ve Beyoglu, 2018: 134). Zira 1982 Anayasasi’nin 38’inci maddesinde
dizenlenen kanunilik ilkesi geregi hi¢ kimse kanunda sug olarak kabul edilmeyen

bir fillden dolayi cezalandirilamaz.

Kanaatimizce sugun sinirlarinin tam olarak kanunda belirlenmemis olmasi
kanunilik ilkesine aykirilik teskil etmektedir. Sug teskil eden fiilin tam olarak
tanimlanmayarak, idari islemler ile belirlenmesi doktrinde “beyaz hiikiim”,

cergeve kanun” olarak anilmaktadir ve kanunlarin bu sekilde etkisiz birakilmaya
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calisiimasi sebebiyle Anayasa’nin 38’incimaddesinin ihlal edilecegi kabul

edilmektedir (Ozgeng, 2019: 125).

5. PiYASA DOLANDIRICILIGI SUCUNUN UNSURLARI

5.1. isleme Dayali Piyasa Dolandiriciligi Sugunun Unsurlan
5.1.1. Genel Olarak isleme Dayali Piyasa Dolandiriciligi Sugu

isleme dayali piyasa dolandiriciligi sugu SPK’nin 107’nci maddesinin birinci
fikrasinda dlizenlenmistir. SPK madde 107/1’e gbre sermaye piyasasi araglarinin
fiyatlarina, fiyat degisimlerine, arz ve taleplerine iliskin olarak yanls veya
yaniltici izlenim uyandirmak amaciyla alim veya satim yapanlar, emir verenler,
emir iptal edenler, emir degistirenler veya hesap hareketleri gergeklestirenler (g
yildan bes yila kadar hapis ve bes bin giinden on bin gline kadar adli para cezasi
ile cezalandirilacak, ancak, bu sugtan dolayi verilecek olan adli para cezasinin

miktari, sugun islenmesi ile elde edilen menfaatten az olamayacaktir.

SPK’nin ilk halinde, isleme dayali piyasa dolandiriciligl yapan kisilerin iki yildan
bes yila kadar hapis cezasi ve bes bin giin ile on bin giin arasinda adli para cezasi
ile cezalandirilacagi diizenlenmistir. 7222 sayili Kanun’un 38’inci maddesi ile ise
isleme dayali piyasa dolandiriciligi sugunda uygulanacak hapis cezasinin alt siniri
iki yildan Gg yila ¢ikarilmistir. Ayni Kanunun gerekgesinde cezanin alt sinirinin tg
yila ¢ikarilmasindaki amacin caydiricihgr arttirmak oldugu belirtilmistir (Balci ve

Turan, 2020: 440).

isleme dayali piyasa dolandiriciigl sucunun olusmasi icin kisilerin sermaye
piyasasi araglarinin fiyatlarinda yanhs veya yaniltici izlenimler olusturma
amaclyla islem yapmasi s6z konusudur. Mevcut dizenlemede islemlerin
gergeklestirilmesi sugun objektif unsurunu, islemi yapan kisinin amaci ise

stbjektif unsurunu olusturmaktadir (Coskun, 2020: 58). Sugun olusmasi igin
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objektif ve slbjektif unsurlarin birlikte bulunmasi gerekmektedir (Manavgat,

2008: 134).
5.1.2. Sugun Maddi Unsurlari

Fail

VNS

TCK’da suglar “genel suglar”, “6zgii suglar” ve “bizzat islenebilen suglar” olmak
Uzere Uge ayrlmistir (Birtek, 2018: 198). Genel suglarda failin herhangi bir
ozelliginin  bulunmasi  gerekmemekte olup su¢ herkes tarafindan
islenebilmektedir (Birtek, 2018: 199). Ozgii suglarda ise kisinin belli bir sucu
isleyebilmesi icin belli objektif vasiflarinin bulunmasi gerekmektedir (Birtek,
2018: 199). Bizzat islenebilen sug veya “tek basina islenebilen su¢” ise kisinin
hareketi bizzat kendisinin yapmasi gerektigi suglardir (Birtek, 2018: 202). Kural
olarak ise tuzel kisilerin fail olmasi mimkin degildir. Ancak tuzel kisilerin
yetkilileri fail olabilirler ve bu durumda yine tizel kisi hakkinda givenlik

tedbirlerine hiikmedilir.

2499 sayili ESPK’da fail, alim satim yapan kisi ile sinirlandirilmis olmasina
ragmen, SPK 107/1’de failin kapsami genisletilmistir (Kaplan ve Beyoglu, 2018:
264). Zira yeni kanunda “alim veya satim yapanlar, emir verenler, emir iptal
edenler, emir degistirenler veya hesap hareketleri gerceklestirenler” seklinde
daha kapsamli bir diizenlemeye gidilmistir. Géruldigi izere alim satim yapanlar
ile beraber emir verenler de veya emir degistirip iptal edenler de fail
olabilmektedir. Sermaye piyasasinda ise islemler hem dlkemizde hem de
diinyada, ¢ogunlukla araci kurumlar vasitasiyla yapilmaktadir. Ancak isleme
dayal piyasa dolandiricihgi sugu kast ile islenebilen bir sug oldugu igin, bu isleme
aracilik yapan kurum ve vyetkilileri yalnizca islemin dolandiricihk amaciyla

yapildigini bilmesi halinde bu sugtan dolayl sorumlu tutulabilmektedir (Duman,
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2020: 142). Sugun aract kurum vasitasiyla islenmesi halinde, islemi yapan
yetkililer sorumlu tutulabilecekken, araci kurum hakkinda ancak tizel kisilere

0zgi glvenlik tedbirlerine hilkmedilebilir.

Magdur

Magdur, islenen sug neticesinde hakki ihlal edilen kisiyi ifade etmektedir (Birtek,
2018: 202). Bir kisinin magdur olarak kabul edilebilmesi i¢in sugun islendigi
sirada yasayan gercek bir kisi olmasi gerektigi ve tiizel kisilerin magdur degil
sugtan zarar goren olabilecegi kabul edilmistir (Bastiirk, 2019: 876). Bir baska
gbrise gore ise tuzel kisilerin de magdur olarak kabul edilmesi mimkiindir
(Duman, 2020: 148). Sugtan zarar goéren kavrami magdurdan daha genis bir
kavram olarak kabul edilmekte ve magduru da kapsadig ifade edilmektedir
(Birtek, 2018: 203). Magdurun toplum olarak kabul edildigi suglarda, toplumun
tamaminin yargilamaya katiima hakki dogmamakta, yalnizca hukuken korunan
sahsi bir hakkin ihlalinin varhigi halinde katilma hakki dogmaktadir (Birtek, 2018:
204).

Bir goriise gore piyasa dolandiriciligl sugunun magduru genis anlamda “Devlet”
iken dar anlamda ise yatirimcilardir (Kaplan ve Beyoglu, 2018: 264). Bu goriis
uyarinca, piyasa dolandiriciigl nedeniyle vyalnizca yatirrm yapip zarara
ugrayanlar degil, yatinm yapmama karari vererek zarara ugrayan yatirimcilar da
magdur olarak kabul edilmelidir. Bir baska goriise gore ise piyasa dolandiricilig
sugunda tespit edilmesi zor olan ¢ok sayida magdur séz konusudur (Aksoy,
2018:93). Diger bir gorls ise piyasa dolandiriciigl sugunda magdurun belirli
olmadigini, bu sugun magduru belirsiz suglardan biri oldugunu, bu nedenle
magdurun toplum olarak kabul edilmesi gerektigini, tespit edilmesi halinde
zarar goren yatirimcilarin da magdur olarak kabul edilebilecegini savunmaktadir

(Duman, 2020: 146).
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Hareket ve Hareketin Elverisliligi

Hareket, kisilerin belirli bir amaca ulasmak igin iradi olarak yapma veya
yapmama seklinde ortaya koydugu insan davranisidir. Ceza hukuku normlari, bir
hareketin icrasini yasaklayan yasaklayici norm ve belirli bir ydonde davranma
yukimliligl getiren emredici normlar olmak (izere ikiye ayrilir (Ozgeng ve
Uziilmez, 2018: 53). Yasaklanan normun ihlali icrai bir hareketi olustururken,
emredici normun ihlali ise ihmali bir davranisla gerceklesmektedir (Ozgeng ve

Uziilmez, 2018: 53).

SPK madde 107/1’de isleme dayal piyasa dolandiriciligi sugunda alim satim
yapma, emir verme veya degistirme ile hesap hareketi gerceklestirme seklinde
icrai hareket s6z konusu olmaktadir. Sermaye piyasasi hukukumuzda, kisilere
borsada dogrudan dogruya menkul kiymet alim-satim yetkisi verilmemis,
kisilerin alim satim islemlerini araci kuruluslar vasitasiyla yapacagi
dizenlenmistir (Cetin ve Tiremis, 2008: 80). SPK madde 37'de diizenlenen
yatirnm hizmet ve faaliyetlerinden (a), (b) ve (c) bendinde diizenlenmis olan
faaliyetler, Yatirim Hizmetleri Tebligi'nin “Alim Satim Araciligi Faaliyeti” baslikh
Uglincl bolimiinde diizenlenmistir. Ahm satim faaliyetleri, I11-37.1 sayil Yatirim
Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere iliskin Esaslar Hakkinda Teblig
kapsaminda yapilmaktadir. Bu teblig dogrultusunda yatirimcilar alim satim
emirlerini araci kurumlar vasitasiyla borsaya iletmektedir. Emrin karsi taraf
emirleri ile eslesmesi halinde alim satim gergeklesmis olur. Dolayisiyla alim
satim emri alim satim isleminden 6nce ger¢eklesmektedir. Emir verme sekli
“Borsa Istanbul A.S. Borsacilik Faaliyetlerine iliskin Esaslar Yonetmeligi” ile
dizenlenmistir. Yonetmeligin 29’uncumaddesine gore yatirimcilar emirlerini

yetkili kurumlar araciligiyla Borsa istanbul AS’ye iletirler.
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Piyasa dolandiricihgl sugu, alim satim yapmak ve emir vermek disinda, emir
degistirmek, emir iptal etmek ve hesap hareketleri gergeklestirmek yoluyla da
mimkiindiir. Yatirimcilarin emirlerini Borsa istanbul AS’ye iletiimeden 6nce
degistirmeleri mumkiindir. Sisteme girilmis ancak henliz karsi emirle
eslesmemis emirler iptal edilebilirler. Daha 6nceden sisteme girilmis hukuka
uygun bir emrin, daha sonra diger aktorleri dolandirmak amaciyla iptal edilmesi
halinde de dolandiricilik sugu olusmaktadir, bu durumda énceki emrin hukuka
aykiri olmasi aranmaz (Duman, 2020: 154). Hesap hareketi gergeklestirmek ise
kanunda agik¢a dizenlenmemis olup, kisiler arasinda sermaye piyasasi
araglarinin transferi seklinde anlasiimasi gerektigi kabul edilmektedir (Duman,
2020: 156). Kanunda ongorilen bu hareketlerin piyasa dolandiriciligi sugunu
olusturmasi igin kasten yapilmasi gerektigi kabul edilmistir. Bununla birlikte,
yapilan islemlerin ve islem hacminin de piyasa lzerinde etki yaratmaya elverisli
olmasi gerekmektedir (Duman, 2020: 161). Zira piyasa dengesini etkilemeyecek
derecede kiglik ¢apli alim satimlar, amaci gerceklestirmeye elverisli

olmayacaktir.

isleme dayali piyasa dolandiricihgl sucu secimlik hareketli suc olarak
dizenlenmistir. Secimlik hareketli sug, kanuni tanimda birbirinin alternatifi
olarak yer alan fiillerin herhangi biri ile islenebilen su¢ anlamina gelmektedir
(Ozgeng ve Uziilmez, 2018: 45). Bu nedenle hareketlerin tamaminin yapilmasi
aranmamakta, yalnizca birinin kanunda diizenlenen sugun 6zelliklerine uygun
olarak gerceklestirilmesi varligi sugun olusmasi igin yeterli gorilmektedir

(Duman, 2020: 46).
Netice

Netice, “fiilin dis diinyada getirdidi degisiklik” olarak tanimlanmaktadir (Ozgeng
ve Uziilmez, 2018: 47). Sugun maddi unsurlarindan birini olusturan neticeye baz

suglarin kanuni taniminda yer verilmis olmasina ragmen, bazi suglarda ise netice
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unsuru bulunmamaktadir. Kanuni taniminda netice unsurunun yer verilen suglar
“neticeli suglar”, netice unsuruna yer verilmeyen suglar ise “sirf hareket suglari”
olarak adlandinimistir (Ozgeng ve Uziilmez, 2018: 47). Sirf hareket suglarinda
fiilin yapilmasi ile su¢ tamamlandigi icin bu suglarda tesebbiis mimkin degildir

(Aldemiz, 2019: 613).

isleme dayali piyasa dolandiriciliginin kanuni taniminda netice unsuruna yer
verilmemesi sirf hareket sugu olarak dizenlendigini gdstermektedir. Failin
menfaat elde etmesi halinde, verilecek para cezasinin miktari elde edilen
menfaatten az olamayacagl diizenlemesi yalnizca hikmolunacak para cezasi
bakimindan énem tasimaktadir. Zira sugun olusmasi icin menfaat elde etme
sartl aranmamaktadir. Menfaatin varlig1 uygulanacak adli para cezasi agisindan
onem arz etmektedir. Menfaat, malvarliginda meydana gelen artis seklinde

olabilecegi gibi zarardan korunma seklinde de olabilir (Duman, 2020: 170).

5.1.2. Sucun Manevi Unsurlan

isleme dayali piyasa dolandiriciligi sugunun manevi unsuru kasttir (Ozdemir,
2022). Zira SPK madde 107/1’de yer alan tanima bakildiginda bu sugun taksirle
islenmesinin mimkiin olmadig1 gorilecektir. SPK madde 107/1’de “Sermaye
piyasasi araglarinin fiyatlarina, fiyat dedisimlerine, arz ve taleplerine iliskin
olarak yanlis veya yaniltici izlenim uyandirmak amaciyla” alim satim yapilmasi,
emir verilmesi veya degistirilmesi ile hesap hareketleri gergeklestiriimesi s6z

konusudur.

Kast ve taksirin tanimina bakacak olursak, kastta sugun unsurlarinin bilinmesinin
yani sira, sugun neticesinin de istenmesi s6z konusudur (Apaydin, 2018: 149).
TCK’'nin “kast” bashkh 21’'inci maddesinde kast, “..su¢un kanuni tanimindaki

unsurlarin bilerek ve istenerek gergeklestiriimesidir. Kisinin, sugun kanuni

Adiyaman Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Yil: 16, Sayi: 44, Ajustos 2023




Perihan GOZUM, Rabia YILDIRIM, Yasin YILDIRIM

tanimindaki unsurlarin gergeklesebilecegini 6ngérmesine ragmen, fiili islemesi
halinde olasi kast vardir” seklinde tanimlanmigtir. Kast, (dogrudan) kast ve
(dolayh) olasi kast olmak Gzere ikili bir ayrima tabi tutulmustur (Apaydin, 2018:
149). Ayrica doktrinde genel kast-6zel kast, asil kast-tali kast, tehlike kasti-zarar
kasti, ani kast-diisiince kasti gibi baska pek ¢ok ayrim ve kast tiri de
bulunmaktadir (Apaydin, 2018: 161). Taksirde ise eylem ongorilebilen bir netice
istenmeksizin gergeklestirilmektedir (Apaydin, 2018: 157).

isleme dayal piyasa dolandiriciliginin diizenlenis seklinde baktigimizda, sugun
kast yolu ile islenebilecegini sdylemek mimkindir (Balci ve Turan, 2020: 451).
Ayrica s6z konusu kastin 6zel kast olarak kabul edilmesi gerekmektedir. Genel
kastin olugmasi igin failin neticeyi bilmesi ve istemesi yeterli goérilmustir
(Apaydin, 2018: 161). Ancak 6zel kastta ise kanuna gore failin belirli bir amagla
hareket etmesinin arandigi durumlarda s6z konusu olmaktadir (Apaydin, 2018:
161). SPK madde 107/1’de yer alan “Sermaye piyasasi araglarinin fiyatlarina,
fiyat degisimlerine, arz ve taleplerine iliskin olarak yanls veya yaniltici izlenim
uyandirmak” amaci isleme dayal piyasa dolandiriciliginin 6zel kast unsurunu

olusturmaktadir (Duman, 2020: 173).
5.1.3. Hukuka Aykirilik Unsuru

Hukuka aykirilik kavrami genel anlamda, hukuka karsi gelme ve hukukla ¢atisma
durumunu ifade etmektedir (Ozgeng ve Uziilmez, 2018: 65). Sucun hukuka
aykirihk unsuru, islenen ve kanunda diizenlenen fiile hukuk diizeni tarafindan
izin verilmemesi anlamina gelmektedir (Aldemir, 2019: 303). Ancak ilgili sug
bakimindan hukuka uygunluk sebeplerinin varligi s6z konusu oldugu durumlarda
hukuka aykirilik unsuru ortadan kalkmaktadir. TCK'da mesru savunma, ilgilinin
rizasi gibi gesitli hukuka uygunluk sebepleri diizenlenmistir. SPK’da ise piyasa
dolandiricihgl ve bilgi suiistimali sayilmayan haller, yani hukuka uygunluk

sebepleri SPK madde 108’de diizenlenmistir (Balci ve Turan, 2020: 451). Bu
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hikme gore asagidaki hallerde piyasa dolandiricihgl ve bilgi suiistimalinden

bahsedilemez;

a) TCMB veya yetkili kurumlar tarafindan para, yabanci para politikalari veya
kamu politikalari ¢ergevesinde veya mali dengenin saglanmasi amaciyla islemler

gergeklestirilmesi,

b) Kurul'un diizenlemeleri uyarinca gergeklestirilen geri alim veya calisanlarina
pay tahsis edilmesine dair programlar veya ihraggilar ile bagl ortakliklarin

personeline pay edindirilmesi,

c) Kurul'un bu gergevedeki fiyat dengesini saglayici ve piyasa yapiciligina dair
dizenlemelerine uygun cergevede gergeklestiriimesi sartiyla, bu piyasa
araglarinin baslangigta belirlenen siire boyunca desteklenmesi amaciyla islem

yapilmasi.

5.2. Bilgiye Dayali Piyasa Dolandiriciligi Sugunun Unsurlari

5.2.1. Genel Olarak Bilgiye Dayali Piyasa Dolandiriciligi Sugu

Bilgiye dayali piyasa dolandiriciligi sugu, SPK'nin 107’nci maddesinin ikinci
fikrasinda dizenlenmistir. Bu hiikme gbre sermaye piyasasi araglarinin
fiyatlarini, degerlerini veya yatirimcilarin kararlarini etkilemek amaciyla yalan,
yanlis veya yaniltici bilgi veren, sdylenti ¢ikaran, haber veren, yorum yapan veya
rapor hazirlayan veya bunlari yayan ve bu suretle menfaat saglayanlar g yildan

bes yila kadar hapis ve bes bin giine kadar adli para cezasi ile cezalandirilirlar.

2499 sayili ESPK madde 47/A-3'te bilgi bazli piyasa dolandiriciligi sugu, “Sermaye
piyasas! araglarinin dederini etkileyebilecek, yalan, yanlis, yaniltici, mesnetsiz

bilgi veren, haber yayan, yorum yapan ya da agiklamakla yiikiimlii olduklari
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bilgileri agiklamayan gergek kisilerle, tiizel kisilerin yetkilileri ve bunlarla birlikte
hareket edenler” seklinde diizenlenmis oldugu halde 6362 sayili SPK ile ise
“..actklamakla yiikiimlii olduklari bilgileri agiklamayan gergek kisilerle, tiizel
kisilerin yetkilileri ve bunlarla birlikte hareket edenler....” ibaresi kaldiriimistir. Bu
sayede sug, yalnizca icrai bir hareketle islenebilir sekilde diizenlenmistir (Balci ve

Turan, 2020: 250).

6637 sayilli Bazi Kanun ve Kanun Hikminde Kararnamelerde Degisiklik
Yapilmasina Dair Kanun’un 11’inci maddesi ile ise bilgi bazli piyasa dolandiricihg

sugunda menfaat elde etme sarti getirilmistir.

5.2.2. Sugun Maddi Unsurlari

Fail

Bilgi bazli piyasa dolandiriciligl sugunda fail yalan, yanhs veya yaniltici bilgi
veren, yorum yapan, haber yayan, sdylenti ¢ikaran ve bu suretle menfaat
saglayan gercek kisiler olabilir. Bu segimlik fiiller bakimindan sug, 6zgii sug
niteligi tasimamaktadir (Duman, 2020: 183). Tizel kisilerin ise fail olarak kabul
edilmesi mimkin degildir. Ancak rapor hazirlamak suretiyle menfaat saglayan
kisiler yalnizca SPK’da rapor hazirlamakla yetkilendirilen kisiler olabilir. Bu
nedenle su¢ vyalnizca rapor hazirlayanlar bakimindan “6zgi sug¢” niteligi

tagimaktadir (Duman, 2020: 184).

Magdur

Bilgiye dayali dolandiricilik sugunda, isleme dayali dolandiricilik sugunda oldugu
gibi korunan hukuki deger ekonomik dizendir ve bu nedenle sugun
magdurunun toplum ve toplumu olusturan tim bireyler oldugu kabul

edilmektedir (Balci ve Turan, 2020: 450). Sermaye Piyasasi Kurulu, sermaye
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piyasasi araci sahipleri, yatinmcilar veya Borsa ise sugtan dogrudan zarar

gorenler olarak kabul edilmektedir (Balci ve Turan, 2020: 250).

Hareket

Bilgiye dayali piyasa dolandiriciligi sugunun olusabilmesi igin bilgi verme,
soylenti yayma, haber verme, yorum yapma, rapor hazirlama veya bunlari
yayma fiillerinin  gerceklestirilmesi gerekmektedir. Ancak bu fiillerin
gergeklestirilmesi tek basina yeterli olmayip, faillerin bu filler neticesinde
kazanim elde etmesi gerekmektedir (Kaplan ve Beyoglu, 2018: 276). Bilgiye
dayal piyasa dolandiricihgl, eylemlerin birbirinin alternatifi olmasi yoniyle
secimlik hareketli bir sug iken, menfaat saglanmasi yoni ile zarar sugu niteligi
tagimaktadir (Kaplan ve Beyoglu, 2018: 264). Ayrica maddede sayilan bu
hareketler segimlik hareket niteliginde oldugundan dolayi, hareketlerin her biri
digerinden bagimsiz olarak sugun olusmasi igin elverislidir. Ayni zamanda ve
ayni konuya yonelik birden fazla hareketin yapilmasi halinde tek bir sugtan s6z

edilecektir.

Netice

6362 sayili SPK’'nin ilk diizenlemesinde menfaat elde etme sarti aranmazken,
6637 sayili Kanun ile menfaat elde etme sarti getirilmistir. Bu sarttan 6nce
hikam sirf hareket sugu 6zelligi gostermekte iken, yapilan degisiklik sonrasinda
neticeli bir sug 6zelligi kazanmistir. Yapilan bu diizenleme karsilastirmali hukuka
aykiri oldugu gibi, menfaat elde etme sartinin getirilmesi piyasa odakh
dizenleme anlayisindan ayrildigi igin elestirilmistir (Manavgat, 2017: 41).
Dolayisiyla bilgiye dayali piyasa dolandiriciliginin varligindan bahsedebilmek igin,
failin menfaat elde etmesi gerekmektedir. Bilgi bazli sermaye piyasasi

dolandiricihginda menfaat kavrami yalnizca failin malvarliginda artis veya

Adiyaman Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Yil: 16, Sayi: 44, Ajustos 2023

(K]




Perihan GOZUM, Rabia YILDIRIM, Yasin YILDIRIM

eksilmenin engellenmesi seklinde olabilir (Duman, 2020: 207). Ayrica menfaat
dogrudan faile saglanabilecegi gibi (glinci kisilere de saglanabilmektedir

(Kaplan ve Beyoglu, 2018: 282).
5.2.3. Sugun Manevi Unsurlari

Bilgiye dayali piyasa dolandiriciligi sugu, isleme dayali piyasa dolandiricihgl sugu
gibi 6zel kast ile islenebilir (Askin, 2018: 699). Bilgi bazli piyasa dolandiricilig
sugunun taksirle islenmesi mimkin degildir. Zira SPK’'nin 107’ncimaddesinin
ikinci fikrasinda da ifade edildigi lizere, “sermaye piyasasi araglarinin fiyatlarini,
degerlerini veya yatirnmcilarin kararlarini  etkileme” maksadiyla malumat
verilmesi, soylenti gikarilmasi, haber veya yorum yapilmasi, rapor hazirlanmasi
veya bunlarin yayilmasi gerekmektedir. Sugun olusmasi igin salt fiilin varhg

yeterli olmamaktadir.

5.2.4. Hukuka Aykirilik Unsuru

Hukuka aykirihk hali, s6z konusu fiilin kanuna ve hukuk dizenine aykirilik teskil
etmesidir. Bu durumun istisnasini hukuka uygunluk sebepleri olusturur. isleme
dayal piyasa dolandiriciligi sugunda hukuka uygunluk sebebi olarak ifade
ettigimiz SPK madde 108 hikminiln bilgiye dayali piyasa dolandiriciligl sugu
hakkinda uygulanma ihtimali bulunmamaktadir. Zira anilan hikimde yapilan
veya yapilmasi muhtemel islemler s6z konusudur. Bir goriise gore Anayasa’nin
26’nci maddesindeki diistinceyi acgiklama ve yayma hurriyeti ile 28’inci
maddesindeki basin hirriyetinin de bilgiye dayal piyasa dolandiriciligi sugu igin
hukuka uygunluk sebebi olusturmayacaktir. Zira yalan yanlis veya yaniltici bilgi
vermek veya haber yapmak gibi eylemlerin basin hirriyeti veya disiince

hirriyeti kapsaminda korunmasi mimkin degildir (Askin, 2018: 701).

6. SUCUN OZEL GORUNUS SEKILLERI
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6.1. Tesebbiis

TCK madde 35/1 hikmiine gore sahislar, bir sugu islemeyi kasteder, elverisli
hareketlerle icraya baslar ve elinde olmayan sebeplerle tamamlayamazlar ise
tesebbiisten dolayr sorumlu tutulurlar. isleme dayal dolandiricilik, tehlike sugu
oldugu icin hareketten ayri bir netice aranmadigi icin kural olarak tesebbiis
mimkin degildir (Balci ve Turan, 2020: 453). Fakat sirf hareket suglarinda
hareketin bolinebildigi durumlarda tesebbisten bahsedilebilir (Aldemir, 2019:
613; Balci ve Turan, 2020: 453).

Bilgiye dayali piyasa dolandiriciligl menfaat elde etme sarti getirilmesi ile birlikte
neticeli bir sug¢ halini almistir. Bu nedenle bilgiye dayal dolandiricilikta

tesebblisin miimkin oldugu anlasiimaktadir (Askin, 2018: 701).
6.2. igtima

Suglarin igtimai TCK’nin 42 ila 44’Gnciimaddeleri arasinda diizenlenmistir. Piyasa
dolandiricihgl suglarinda igtima hikimlerinin uygulanmasi mimkinddr. Piyasa
dolandiricihgl suglarinda bir fiilin degisik zamanlarda birden fazla islenmesi
halinde TCK madde 43’te diizenlenen zincirleme sug¢ hikimleri uygulanacaktir
(Geger, 2017: 263). isleme dayali piyasa dolandiricihgl sucunun, bilgiye dayal
piyasa dolandiriciligl sugu ile birlikte islenmesi durumunda TCK madde 42
hikmine gore agirlastirici bir durum olup olmadigl dikkate alinarak maddenin

uygulanma alaninin sinirlari gizilmesi gerekmektedir (Balci ve Turan, 2020: 454).
6.3. istirak

Birden fazla kisinin alim satim gergeklestirmesi yoluyla isleme dayali piyasa
dolandiricihgl sugunun istirak halinde gerceklesmesi mimkiindir. Bilgiye dayal

piyasa dolandiricilhgl agisindan da birden fazla fail ile gergeklestirilmesi halinde
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istirak s6z konusu olmaktadir. Bu gibi durumlarda TCK’'nin istirak ile ilgili

hikdmleri uygulama alani bulacaktir (Balci ve Turan, 2020: 454).

7. MUHAKEME USULU VE YAPTIRIM

SPK madde 115’e gore, piyasa dolandiriciigl sugundan dolayl sorusturma
yapilabilmesi igin kurulun yazili basvurusu gerekmektedir. Bu hilkkme gére yazil
basvuru mahkeme sarti niteliginde oldugundan dolayi, Kurul tarafindan basvuru
yapiimadigi durumlarda ise kamu davasi agilamaz. Stiphenin varligi halinde Kurul
basvuru yapmak zorundadir, aksi takdirde TCK 279’uncumadde kapsaminda
kamu gorevlisinin sugu bildirmemesinden dolay! sorumluluk dogacaktir (Askin,
2018: 704). Ancak tizel kisiler fail olamayacagindan dolayl, bu durumda

sorumlulugun kime yiiklenecegi konusunda bir belirsizlik s6z konusudur.

Kurul'un basvurusu muhakeme sartlarindan herhangi birinin 6zelliklerini
tagimamaktadir Askin, 2018: 704). Zira s6z konusu basvuru sikayet olarak kabul
edilemeyecek olup SPK’daki suglar sikdayete bagli olmamakla birlikte Kurul da
sugtan zarar goren konumunda degildir. Bagvurunun izin olarak da
degerlendirmesi s6z konusu olamaz. Clinkli mevcut durumda cumhuriyet savcisi
izin istememekte, Kurul kendiliginden basvurmaktadir. Kurul basvurusunun
talep olarak da degerlendiriimesi mimkin degildir. Zira talep halinde
cumhuriyet savcisi kamu davasi agmak sorunda iken, Kurul’un basvurusunda

cumbhuriyet savcisi kamu davasi agmak zorunda degildir (Askin, 2018: 704).

SPK madde 116’ya gore Kanunda tanimlanan veya atifta bulunulan suglardan
dolayi yargilama yapmaya Hakimler ve Savcilar Kurulunun ihtisas mahkemesi
olarak gorevlendirecegi asliye ceza mahkemeleri yetkilidir. Doktrinde yaygin
gobris, gorevlendirmenin uzmanlasma agisindan vyeterli olmadigl, kanunla

yapilacak bir dizenleme ile sermaye piyasasi suglari agisindan ihtisas

Adiyaman Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Yil: 16, Sayi: 44, Ajustos 2023



Ekonomik Kalkinma ve istikrarin Oniindeki Engel: Piyasa Dolandiricihg Sugu

mahkemeleri kurulmasinin daha elverisli olacagi kabul edilmektedir (Askin,

2018: 708; Topuz, 2019: 165).

SPK madde 107/1’e gore, isleme dayal piyasa dolandiricihginda failin “li¢ yildan
bes yila kadar hapis ve bes bin giinden on bin giine kadar adli para cezasi” ile
cezalandirilacagl, adli para cezasinin elde edilen menfaatten az olamayacagi

dizenlenmistir.

Bilgiye dayal piyasa dolandiriciligi sugunda ise “li¢ yildan bes yila kadar hapis ve
bes bin giine kadar adli para cezasi” 6ngorilmis, ancak etkin pismanhk

miessesine yer verilmemistir.

Uygulamada ise magdurun kim oldugu tartismali oldugu igin, ceza
muhakemesine dair diger hikiimler bakimindan vyargl kararlari gesitlilik
gostermektedir.  Ornegin; Yargitay bir kararinda isleme dayali piyasa
dolandiricihgl yapan saniklarin fiilleri neticesinde bireysel yatirnmcilarin, halka
acik ortakliklarin ve milli ekonominin bitiin olarak zarar gérdigiini ve saniklarin
elde ettigi menfaatlerin belirlenmis oldugunu tespit etmistir. Saniklar hakkinda
hikmin agiklanmasinin geri birakilmasina dair karar verilebilmesi igin ise
zararin, “lilkenin ekonomik varliginin miimessili olan Hazine'ye 6denmesinin
zorunluluk arz ettigi” ve saniklarin zarari gidermedigi gerekgesi ile saniklar
hakkinda hikmin agiklanmasinin geri birakilamayacagina karar verilmistir. Bu
kararda saniklarin elde ettigi menfaat milli ekonominin zarari olarak kabul
edilmistir. Yargitay’in bir baska kararinda ise, isleme dayali piyasa dolandiricilig
sugu neticesinde saniklarin 19.300.000.000,00TL elde ettigi bir olayda “..dava
konusu olayda isnat edilen fiilin islenmesi neticesinde madgduru belirlenmis bir
zarar veya kamusal anlamda somut bir zarar sé6z konusu olmadigindan hiikmiin

agiklanmasinin geri birakilmasina karar verilmesinde herhangi bir isabetsizlik
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olmadigi...” gerekgesi ile hilkmin agiklanmasinin geri birakilmasi gerektigi kabul
edilmistir. Gorlldigu lzere sermaye piyasasl suglarina ceza yargilamasindaki
usul kurallarinin ne sekilde uygulanacagl konusunda uygulamada teredditler

yasanmaktadir.
8. PiYASA DOLANDIRICILIGI SUCUNUN OZEL HUKUK BAKIMINDAN SONUGLARI

Sermaye Piyasasi Kanunu’'nda piyasa dolandiricihginin  cezai boyutu
dizenlenmistir. Ancak bu diizenleme piyasa dolandiriciigl sonucunda zarara
ugrayan kisilerin zararinin tazminini 6ngérmemektedir. Bununla birlikte SPK’da
bu tazmin hikimlerinin dizenlenmemis olmasi zararin talep edilemeyecegi
anlamina gelmemektedir. Zira genel hikimler vyoluyla talep edilmesi

mumkinddr.

Doktrinde bir goriise gore isleme dayal piyasa dolandiricihigl sugunda tazminat
sorumlulugunun hukuki boyutunu 818 sayili miilga Tirk Borglar Kanunu madde
28’de diizenlenmis olan “hile” ve 6098 sayili Tirk Borglar Kanunu’nun (“TBK”)
36’'nci maddesinde diizenlenen “aldatma” hikimleri olusturmaktadir
(Manavgat, 2008: 180). Aldatma kavramina bakildiginda doktrinde ve Yargitay
Hukuk Genel Kurulu kararlarinda birbirine benzer tanimlar yapildigi
gorulmektedir. Yargi kararlarina bakildiginda aldatma kavrami; “genel olarak bir
kimseyi irade beyaninda bulunmaya, 6zellikle s6zlesme yapmaya sevk etmek igin
onda kasten hatali bir kani uyandirmak veya esasen var olan hatali bir kaniyi
koruma yahut devamini saglamak” seklinde tanimlanmistir. Doktrinde de
paralel bir sekilde, “bir kimsenin hukuki bir islem yapmasini saglamak igin onu
bilerek yaniltmak” (Ozkaya, 2019: 196), “bir kisinin birtakim yalan ve aldatmalar
dolayisiyla iradesine uymayan bir agiklamada bulunmaya yéneltilmesi” (Erol ve
Ozel, 2017: 171) ve “bir kimsenin, dider bir kimseyi, sézlesme yapmasini
saglamak igin o kiside kasten yanhs bir diisiince olusturulmasi” (Kayihan ve

Unliitepe, 2018: 187) gibi tanimlar yapilmistir. Aldatmanin varligindan séz
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edebilmek igin karsi tarafi aldatmaya yonelik bir eylemin varlig, aldatma
kastinin bulunmasi ve mevcut sbézlesme ile aldatma eylemi arasinda illiyet
baginin bulunmasi gerekmektedir (Ozkaya, 2019: 171). Aldatma neticesinde
islem yapan kisinin “sdzlesme ile bagli olmadigini bildirme” ve “zararin tazminini

talep etme” hakki bulunmaktadir (Ozkaya, 2019: 206-210).

Aldatma ile sozlesme yapmaya ikna edilen kisinin durumu ile piyasa
dolandiricihigina maruz kalan kisilerin durumu benzer 6zellikler géstermektedir
(Manavgat, 2008: 180). Bu durumda piyasa dolandiriciligl suguna maruz kalan
kisiler, bu sugtan dolayi zarar gérmuslerse tazminat talep edebilirler (Manavgat,
2008: 180). Bu goruse gore, failin kétl niyetli islemleri dolayisiyla islem yaparak
zarara ugrayanlar ve islem yapmamak suretiyle zarara ugrayanlar, faillerden ve
fillin gerceklesmesine yardim eden kisilerden tazminat talep edebilirler
(Manavgat, 2008: 220). Ayrica bu goris aldatma(hile) temeline
dayandirildigindan dolayi taleplerin kapsami da buna gore degerlendirilmis ve
zarar gorenlerin sozlesme iptali, s6zlesmenin hikimsizlGgini ileri sirme ve
zararin tazmini ile sinirlandiriimistir (Manavgat, 2008: 232). Ayrica zamanasimi

da aldatma igin 6ngoriilen 1 yillik zamanasimina tabi olacaktir.

TBK madde 39un kapsami ve piyasa dolandiriciligi sucu birlikte
degerlendirildiginde madde 39’un piyasa dolandiriciligl suglarinin islendigi her
olaya uygulanamayacagl sonucuna varabiliriz. Zira aldatmanin {i¢ unsuruna
deginmistik. Bu unsurlardan illiyet bagi kismina geldigimizde, aldatma fiilinin
failinin sézlesmenin taraflarindan biri olabilecegi gibi lgilncl bir sahis da
olabilecegi kabul edilmektedir (Kayithan ve Unliitepe, 2018: 190). Ancak iigiincii
kisinin aldatmasi neticesinde sézlesmenin hikimsuzliginin ileri strilebilmesi
icin sozlesmenin karsi tarafinin aldatmayl bilmesi/bilebilecek vaziyette

bulunmasi gerekmektedir” (Kayihan ve Unliitepe, 2018: 190). Piyasa
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dolandiricihgl sugu bakimindan degerlendirdigimizde ise halka arz olunan
hisseler lizerinde on binlerce yatirimci islem yapmaktadir. Birkag kisinin
dolandiricilik faaliyeti neticesinde aldatma fiilinin varligindan haberdar olmadan
islem yapan kisilerin islemlerinin iptali mimkin goérinmemektedir. Ayrica
dolandiriciliktan haberdar olmayan kisilerin islemlerinin bu faaliyetlerden dolayi
iptal edilmesi hususunun kabul edilmesi ihtimalinde, iptal islemi yine binlerce
belki de milyonlarca kisinin zarara ugramasina sebebiyet verecek ve neticede bu
zararlarin tazmininin ne sekilde olacagl tartismasi glndeme gelecektir.
Kanaatimizce aldatma hikimlerinin uygulanmasi ve islemin sézlesme temeline

dayandirilmasi yerine haksiz fiil olgusuna dayandiriimasi daha uygun olacaktir.

TBK’nin haksiz fiil sorumlulugunu diizenleyen 49’uncu maddesine gore kusurlu
ve hukuka aykiri bir fiille baskasina zarar veren, bu zarar gidermekle
yuktimltdir. Dolayisiyla haksiz fiil sorumlulugunun kusur sorumlulugu oldugu
kabul edilmektedir (Kayihan ve Unliitepe, 2018: 225). Ayni maddeye gére zarar
verici fiili yasaklayan bir hukuk kurali bulunmasa bile, ahlaka aykiri bir fiille
baskasina kasten zarar veren de bu zarari gidermekle yikimli olacaktir. Haksiz
fiilin unsurlari dikkate alindiginda failin kusuru ile hukuka aykirn bir fiilde
bulunmasi ve bu fiil neticesinde bir zararin meydana gelmesidir (Kurtulan, 2017:
465). Piyasa dolandiricihgl bakimindan bu unsurlar degerlendirildiginde; failler
Sermaye Piyasasl Kanunu’na aykiri bir sekilde faaliyetlerde bulunmakta, faillerin
bu faaliyetleri neticesinde sermaye piyasasi araglarinin fiyatlarinda suni
degisimler meydana gelmekte ve faillerin bu filleri neticesinde Uglnci kisilerin
menfaatleri zarar gormektedir. Dolayisiyla mezkdr filler neticesinde TBK madde

49’da yer alan unsurlarin tamaminin meydana geldigini séylemek mimkandur.

Aldatma dizenlemesinde bir sdzlesme s6z konusu iken, Uglncl kisilerin bir
sirket paylari tzerinde dolandiricilik faaliyetlerini gerceklestirmesi durumunda,

sirket paylarini alan yatirimci ile dolandiricilik yapan kisiler arasinda bir s6zlesme
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kurulmamaktadir.  Alm satim islemi sirket ile yatinmci arasinda
gergeklesmektedir. Ayrica tazminat sorumlulugunun haksiz fiil temeline
dayandirilmasi zamanasimi bakimindan yatirimci lehine bir durumdur. Zira TBK
madde 72’ye gbre; zamanasimi siiresi zarar ve zarara sebebiyet veren fiilin
ogrenilmesinden itibaren iki yil olarak diizenlenmistir. Ancak her durumda bu
strenin on yili gegemeyecegi kabul edilmistir. Ayrica s6z konusu fiilden dolayi
ceza kanunlarinda daha uzun bir zamanasimi 6ngorildigli durumlarda bu
zamanasimi siresinin uygulanacaktir. Goruldugu Uzere, piyasa dolandiricihg
sugundan dolayl olusacak zararlarin tazmini noktasinda haksiz fiil
sorumlulugunun tercih edilmesi zamanasiminin daha uzun bir sekilde

dizenlenmis olmasi bakimindan da magdur lehine bir yaklasim olacaktir.

9. SONUC

SPK’nin 1’inci maddesinde de agik¢a diizenlendigi lzere, bu Kanun’un amaci
sermaye piyasasinin etkin, givenilir, seffaf ve dengeli bir sekilde islemesinin
saglanmas! ile yatirmcilarin hak ve menfaatlerinin korunmasidir. Piyasa
dolandiricihgl suglari ise SPK madde 1’de korunan ve gergeklestirilmesi
amaglanan menfaatlerin tamamini tehlikeye dlslirecek, sermaye piyasasinin
givenle islemesini ve gelismesini engelleyecek niteliktedir. Ayrica piyasa
dolandiricihgl suglari gerek islenis sekilleri gerekse kendisine 6zgl unsurlar
bakimindan Tiirk Ceza Kanunu’'ndaki klasik suglardan da ayrilmaktadir. Bu
nedenle piyasa dolandiriciligl sugunun 6zel bir kanun olan SPK’da diizenlemesi
son derece yerinde bir tercih olarak gorilmektedir. Ancak sermaye piyasasi
araglarini diizenleme yetkisinin Kurul’a verilmis olmasi Anayasa’da ongorilmis

olan “sugta ve cezada kanunilik” ilkesinin de ihlali niteligindedir.
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Piyasa dolandiriciligl suguna 6zgii muhakeme sartlari ve hiikiimler bakimindan
SPK’nin uygulanacagl agik olmasina ragmen, bu suga uygulanacak ceza usul
kurallarinda ise uygulamada bir belirsizlik s6z konusudur. Bu nedenle piyasa
dolandiricihgl sugunda genel usul kurallarinin ne derece ve ne sekilde
uygulanacagl noktasinda ayrintil  ve vyeni bir dizenlemeye ihtiyag
duyulmaktadir.  Piyasa dolandiricihgl  suglarinda  yetkili mahkemenin
gorevlendirme yolu ile yapilmasi, gorevlendirilen asliye ceza mahkemelerinin
diger suglara da bakmasi, uzmanlasmaya yeterince katki saglayamayacagindan,
gerekli ihtisas mahkemelerinin kanunla 6zel olarak kurulmasinin da gerekli

oldugu duslinilmektedir.

SPK'da piyasa dolandiriciligi  sugundan dolayr sorumluluk hiikiimlerine
gidilmemis olmasi, genel sorumluluk hiikiimlerinin uygulanmayacagi anlamina
da gelmemektedir. Kanaatimizce piyasa dolandiriciligl suglari nedeniyle islem
yaparak veya islem yapmayarak zarar goren kisilerin haksiz fiil hiikimlerine gére

tazminat talep etme hakki bulunmaktadir.

isbu calismada ortaya konuldugu {izere, mevzuata dair mevcut eksik veyahut
zayif noktalarin dizeltilmesini saglayacak vyeni, detayli ve kapsayici
dizenlemelerin yapilmasi veya mevcut diizenlemelerin uygun sekilde revize
edilmesi halinde ise gerek ulusal ekonomimizin temel dinamiklerinin ve gerekse
bireysel ve kurumsal yatirimcilarin menfaatlerinin daha etkin bir sekilde
korunabilecegi, ulusal ekonomimizin tiim aktoérler icin daha istikrarli ve glvenli

bir hale gelecegi duslinilmektedir.
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Cikar Catismasi Bildirimi:

Yazarlar, bu makalenin arastirilmasi, yazarligl ve / veya yayinlanmasina iliskin
herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢atismasi bulunmadigini kabul ve beyan ederler.

Destek/Finansman Bilgileri:

Yazarlar, bu makalenin arastirilmasi, yazarligi ve / veya yayinlanmasi igin
herhangi bir finansal almamiglardir.

Etik Kurul Karari:

Bu arastirma igin etik kurul kararina ihtiya¢ duyulmamaktadir.
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EXTENDED ABSTRACT
Introduction

Capital markets are special financial platforms where a variety of economic
agreements can made at the national and international levels, trade and
economic relations can be established, the interests, profits and losses of all
individual and institutional investors can be directly changed, and thus the
national economic security, development and stability of a country can be
influenced. The fact that capital markets are very important and yet so sensitive
highlights the need to fully and comprehensively understand the activities that
can harm these markets. There is no doubt that the leading of such harmful
activities is the crime of market fraud which is regulated by Article 107/1 of the
Capital Market Law. Knowing all the structural features of this particular type of
crime, especially the material and moral elements, and recognizing the
strengths and weaknesses of the current regulations are of great importance
both in combating these crimes and in appropriately revising the existing
regulations. In this way, steps that can be taken to minimize the impact of the
crime of market fraud, which is one of the most dangerous obstacles to our
country’s economic development, growth, and stability, to make capital
markets safer, to ensure more effective market functioning and to protect both
the interests of investors and national economic dynamism, will be determined.
In addition, the legal remedies that can be applied by those who suffer from the
crime of market fraud are also examined in detail.

Method

In this study, the literature was researched and the opinions in the doctrine on
the crime of market fraud were collected and the results were revealed.

Conclusion

As clearly stipulated in the first article of the Capital Market Law No. 6362, the
purpose of this law is to ensure the efficient, reliable, transparent and balanced
operation of the capital market and to protect the rights and interests of
investors. Market fraud crimes, on the other hand, are of a nature that
jeopardize all the interests protected and to be realized in Article 1 of the
Capital Market Law, and prevent the safe functioning and development of the
capital market. Moreover market fraud offenses differ from the classic offenses
of the Turkish Penal Code No. 5237 both in terms of how they are committed
and their specific elements. For this reason, it is seen as a very appropriate
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choice that the crime of market fraud is regulated in a special law, the Capital
Market Law. However, the fact that the authority to regulate capital market
instruments has been given to the Board is also a violation of the principle of
"legality of crime and punishment" enshrined in the Constitution.

It is clear that the Capital Market Law is applied in terms of the sentencing
conditions and the specific provisions for the crime of market fraud. However,
there is uncertainty in the application of the criminal provisions applicable to be
applied to the crime in question. For this reason, there is a need for a detailed
new regulation of the extent to which and how the general procedural rules will
be applied in the crime of market fraud. Market fraud crimes are of great
importance in terms of economic, social and legal aspects. Because, as a result
of this crime, thousands or even millions of small investors face the danger of
being harmed. For this reason, it would be appropriate to establish specialized
courts for the crime of market fraud.

The fact that no liability provisions have been made in the Capital Market Law
for the crime of market fraud does not mean that the general liability provisions
will not be applied. In our opinion, persons who have been harmed by making
or not taking action due to market fraud crimes have the right to demand
compensation according to the provisions of the tortious act. Because,
according to article 49 of the Turkish Code of Obligations No. 6098, it is
accepted that those who cause harm to third parties unjustly and unlawfully are
obliged to compensate for the damage they have caused. At the same time,
although there is no rule of law prohibiting the act in question, people who
cause harm to others in an unethical way must also compensate for the damage
they have done.

As demonstrated in this study, if new, detailed and comprehensive regulations
are enacted to correct the existing deficiencies or weakness in the legislation, or
if the existing regulations are revised accordingly, both the basic dynamics of
our national economy and the interests of individual and institutional investors
can be more effectively protected, and it is believed that our economy will
become more stable and secure for all stakeholders.
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