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oz

Bu calismada sermaye piyasalarina duyulan gliveni zedeleyen, sermaye piyasalarinin
etkin bir sekilde ¢alismasini dnleyen manipiilasyon sugu ele alinmigtir. Bu amagla 6ncelikle
sermaye piyasasinin tanimi, unsurlar1 ve islevi, akabinde de genel olarak ekonomik suglar,
manipiilasyonun tanimini, tiirleri ve manipiilasyonun sug¢ olarak diizenlenmesinin gerekceleri
incelenmistir. Bunun yaninda manipiilasyon sugu, mevzuatta da diizenlendigi sekliyle,
“isleme dayali manipiilasyon su¢u” ve “bilgiye dayali manipiilasyon sucu” basliklar1 altinda
hem maddi hukuk hem muhakeme hukuku baglaminda agiklanmaya ¢alismistir. Calismada
ayrica Tiirk Sermaye Piyasas1 Hukukunda “manipiilasyon (piyasa dolandiriciligl)” sugunun

mevzuattaki diizenlenisine iliskin doktrindeki goriislerden de yararlanilmistir.

Anahtar Kelimeler: Sermaye piyasasi, isleme dayali manipiilasyon sugu, bilgiye

dayali manipiilasyon sucu, ekonomik sug, piyasa dolandiriciligi.

ABSTRACT

In this study, the crime of manipulation which harms the confidence in capital market
and prevents the effective operation of capital market is argued. To this end, firstly the
definition, elements, function and subsequently, economic crimes, definition, types of the
crime of manipulation and reason behind enacting it as a crime is analysed. In addition
according to the legislation under which the crime of manipulation is regulated, the types of
crime based on process and information are explained within the context of substantial and
procedural Laws. Furthermore, this paper has also benefited from scientific opinions

regarding the regulation of the crime of manipulation (market laundering) under legislation.

Keywords: Capital market, crime of manipulation based on process, crime of

manipulation based on information, economic crimes, market laundering.
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. SERMAYE PiYASASI HAKKINDA GENEL BILGILER

A. Sermaye Piyasasinin Tanim

Sermaye piyasasinin dar anlamdaki tamimina gore, ‘“sermaye piyasasi, bir fon
saglama, kaynak temin mekanizmasi 1 demektir. Sermaye piyasasinin daha kapsamli tanimina
gore ise “krediye dayali finansman modelinin asilarak daha zengin ve nitelikli kaynaklara
ulasma arayislart ile giivenilir ve ¢ekici yatirim olanaklari isteyen tasarruf sahiplerinin
arayiglarimin kesistigi noktada, gerek taraflari, gerek aracglari, gerek isleyis bigcimleri ve
gerekse hukuksal diizenlemeleriyle yeni ve oézgiin bir piyasa olarak, geleneksel para

pivasalarina alternatif olarak olusan piyasalar”d1r.2

Sermaye piyasasi, orta ve uzun vadeli fonlardan olusmasi ve bu vadenin de en az bir
y1l olmasi gerekliligi noktasinda para piyasasindan ayrllmaktadlr.3 Para piyasalar ise doviz,
nakit, altin, kambiyo senetleri ve bir yila kadar vadeli senetlerden olusan araglarin yardimiyla,
kisa ve orta vadeli fonlarin karsilastig1 bir piyasay: olusturmaktadir.* Bu itibarla, aslinda kisa
vadeli yatirnm diigiinen bir yatirnmcinin para piyasasina, uzun vadeli bir yatirnm diisiinen
yatirimemnin ise “giivenilir yatirim” unsuru ile birlikte degerlendirildiginde, sermaye
piyasasina yonelmesi gerektigini belirtmemiz yanlis olmayacaktir. Giivenin énemli oldugu
sermaye piyasalarinda yatirimci nazarinda yeterli itimadi saglayamayan bir ortakligin aradigi

fonu bulma ihtimali ise diisiik olacaktir.”

Ayrica para piyasalari ile sermaye piyasalar: arasindaki bir farklilik da para piyasasi
faaliyetleri genel olarak bankalar tarafindan yerine getirilmekle dolayli finansmana 6rnek
teskil ederken, sermaye piyasasi faaliyetleri genel olarak araci kuruluslar ile yiiriitiilmekte
olsa da bu durum sermaye piyasasindaki iliskinin dogrudan olmasini etkilememektedir. Zira
aract kuruluslarin faaliyetleri, islem kolayligin1 saglama ve isleyisi hizlandirma

noktasindadir.®

! Baysal, ibrahim Onur: (Yayimlanmamis) Sermaye Piyasasinda Manipiilasyon Sucu, Ankara Universitesi
Yiiksek Lisans Tezi, Ankara 2011, s. 1.

% Tanodr, Taraflar, s. 2°den aktaran, Evik, A. Hakan: Sermaye Piyasas: Ara¢larinin Degerini Etkileyebilecek
Aldatici Hareketler Yapma (Manipiilasyon Sug¢lari), Seckin Yayinevi, Ankara 2004, s. 23.

® Hazel, Global Financial ..., s. 45’den aktaran, Evik, Sermaye Piyasas: Araglarinin Degerini Etkileyebilecek
Aldatict Hareketler Yapma (Manipiilasyon Suglari), Seckin Yaymevi, Ankara 2004, s. 23.

* Ipid, s. 22.

® Sensoy, Deniz: Manipiilasyon; Piyasa Dolandiriciligi Su¢u, Uygulanacak Tedbirler ve Yaptirimlar, Ankara
Barosu Dergisi, Ankara, 2013/3, s. 374.

® Baysal, a.g.e., 5. 2.
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B. Sermaye Piyasasinin Unsurlari

1. Piyasaya Fon Arz Edenler

Piyasaya fon arz edenler biiyiik-kiigiik, yerli-yabanci olsun piyasaya fon arz eden her
tiirlii yatirimer grubunu ifade etmektedir.” Bunlar aslinda piyasaya kaynak saglayan her tiirlii
tasarruf sahibi yatirimcidir. Ancak yasa koyucu bazi durumlarda fon arz edenlere kisitlamalar
getirmis ve fon arz eden kisi olabilmeyi yasaklamis, hatta bazi durumlarda ise bunu cezai
yaptirimlara baglamistir. Bu baglamda 6rnegin, Tiirk Ceza Kanunu’nun 241. maddesine gore,
kazang elde etmek icin baskasina 0Odiing para veren kisi hapis ve adli para cezasi ile

cezalandiriimaktadir.®
2. Piyasadan Fon Talep Edenler

Piyasadan fon talep edenler, “Piyasada sermaye piyasasi araglar: vasitasiyla fon talep

s

edenlerdir.”® ve genellikle tiizel kisilerden olusmakta olup, giivenli bir sermaye piyasasi

olusmasi adina ayn1 zamanda gereklidir de. “Anonim ortaklikiar, deviet, belediyeler bu grup

J)lo

icinde yer alanlara érnek olarak sayilmaktadir. Burada dikkat ¢eken husus, “fon talep

eden” olabilmek i¢in mutlaka finans kurulusu olunmasinin gerekmedigidir.
3. Fon Arz ve Talebinin Karsilastig1 Yer (Piyasa)

“Sermaye piyasasi araglarina yonelik arz ve talebin karsilastigr organize olan ya da
olmayan yerler, yani borsalar ve tezgahiistii piyasalar sayilabilir.”*" Birincil ve ikincil

piyasalardan olusmaktadir.'?

4. Sermaye Piyasasi Araclari

“Piyasada iglem goren menkul klymetler13 ve diger araglardan olusan gruptur. 14

»15

“Bunlar fon transferini saglayan araclardir.”™ Boylece 6rnegin, Borsa Istanbul’da islem

"Evik, a.g.e., s. 23.

® Kanun’da tefecilik sucu igin 2 yildan 5 yila kadar hapis cezasi ve besbin giine kadar adli para cezasi
ongdriilmiistiir. Oysa 1933 tarihli 2279 sayili Odiing Para Verme Isleri Kanunu’nun halen yiiriirliikte olan 17.
maddesine gore ceza, bir aydan bir seneye kadar hapis ve 500 Liradan 10000 Liraya kadar agir para cezasidir.
Aslinda 5237 sayil1 TCK’da cezalarin bu denli agirlagtirilmasinda lilkemizde 1979-1981 yillar1 arasinda yaganan
“bankerler olay1”nin etkili oldugunu sodyleyebiliriz. Bu olay her ne kadar dogrudan daha ¢ok para piyasasi ile
ilgili olsa da sermaye piyasasim da derinden etkilemistir (Kiitiik, Halil Ibrahim: Sermaye Piyasasinda
Manipiilasyon, Cezai ve Hukuki Sonuglari, Siileyman Demirel Universitesi Yiiksek Lisans Tezi, Isparta 2010, s.

56)
° Baysal, a.g.e., 3.
' fbid, s. 3.

1 Evik, a.g.e., s. 24.
12 Baysal, a.g.e., 3.
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goren bir sirketin hisse senedini alan bir yatirimer (fon arz eden), bu davranis ile piyasaya fon
arz etmis ve boylece sahip oldugu paray1 (fonu) hisse senedi vasitasiyla o sirkete (fon talep

edene) aktarmustir.
5. Araci1 Kuruluslar

“Fon arz ve talep edenlerin piyasadan beklentilerini en iyi sekilde gerceklestirmelerini
saglamaya ¢calisan ve aract kurumlar, yatirim ortakliklar:, yatirim fonlari ve bu piyasada
faaliyet gosteremelerine izin verilen diger kurumlardan olusan yardimc gruptur.”*® Bunlar
sermaye piyasasi alaninda faaliyet gdsteren bankalar ve aract kurumlar olup, dikkat ¢eken en

onemli husus, faaliyetin izin kosuluna baglanmis olmasidir.
C. Sermaye Piyasasinin Islevi

Sermaye piyasasi bir finansman mekanizmasi'’ olduguna gore, sermaye piyasasi
sayesinde biiyiilk yatirimlarin iistesinden gelinebilecek birikim olusur. Zira tek baslarina
ekonomik anlamda kayda deger bir anlam ifade etmeyen kiigiik yatirimcilarin bir araya
gelmek suretiyle fon arz etmeleri iizerine biiylik birikimler ortaya ¢ikmis olur. Boylece biiyiik

sermaye birikimleri olugur ve biiyiik yatirimlar yapilabilir hale gelir.

“Gergekten sermaye piyasasi, ulusal ekonomi igin o kadar énemlidir ki ekonominin
islemesi ve durumuyla ilgili gostergeler agisindan ozellikle borsa islemleri parametrelerden

biri haline gelmistir. ~18

Sermaye piyasasinin diger bir islevi sayesinde de “ihra¢ edilen araglarla halkin biiyiik

sirketlere ortak olmast yoluyla sermayenin tabana yayilmasini saglamak”tlr.19

3 Kanuna gore menkul kiymetler: “Para, ¢ek, polige ve bono hari¢ olmak iizere; 1) Paylar, pay benzeri diger
kiymetler ile soz konusu paylara iliskin depo sertifikalarini, 2) Bor¢lanma araglari veya menkul kiymetlestirilmis
varlik ve gelirlere dayali bor¢lanma araglart ile s6z konusu kiymetlere iliskin depo sertifikalarini, ifade eder.”

Y Evik, a.g.e., s. 24.

> Baysal, a.g.e., 3.

Y Evik, a.g.e., s. 24.

" Baysal, a.g.e., s. 4.

'8 Yenidiinya, A. Caner: Sermaye Piyasasi Kanununda Diizenlenen Su¢ ve Kabahatlere Iliskin Genel Prensipler,
s. 85
(http://dosya.marmara.edu.tr/huk/Sempozyumyay%C4%B1nlar%C4%B1/ipekyolucanlan%C4%B1yor/Do_.Dr.
A.CanerYEN_D_NYA.pdf) (Erisim tarihi: 05.12.2015)

9 Baysal, a.g.e., s. 4.
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1. MANIiPULASYON KAVRAMI HAKKINDA GENEL BiLGILER
A. Ekonomik Sug¢

“Ekonomi, sanayi ve ticaret, toplumun olmazsa olmazi ve dolayisiyla toplumsal
dokunun can damaridir.”**Ekonomik sugluluk kavramu 20. yiizyilda tartisiimaya baslanmis
olmasina ragmen “ekonomik su¢” bashgr altinda incelenebilecek suglar ¢ok cesitli
gorlinlimler altinda ortaya ciktigindan, bu tanimin somutlastirilmasi giliclik arz etmekte
Olup,21 ekonomik sugun, dinamik bir olgu olmasmin da sonucu olarak,? yaygin kabul goren
bir tanim1 bulunmamaktadir. Bu nedenle, belli bir ekonomik sug tipinden degil, ekonomik sug
sayilan fakat ihlal ettikleri hukuki deger bakimindan degisiklik arz eden pek g¢ok farkli

nitelikteki suctan s6z etmek daha dogrudur.23

Ancak tiim zorluklara ragmen bir tanim yapacak oldugumuzda, Donmezer’in tanimina
gore, “ekonomik sug, tilkede gegerli ekonomi alt sisteminin kurallar: ¢ergevesinde islemesini
engelleyen yani toplumun korunmasi gereken ekonomik yararlarina zarar veren veya bunlari
tehlikeye sokan ve bu sebeple yasaklanan eylemlerdir. 24 Diger bir tanima goére ekonomik
sug, “ozel, profosyonel, ya da teknik becerileri olan kisiler tarafindan kisisel veya orgiitsel
kazang ya da diger birey veya birimler aleyhine haksiz kazang saglama amaciyla genellikle
aldatma ya da yalan beyanda bulunma yoluyla islenen yasadisi bir eylem “dir.*® Cok kisa bir
tanima gore ise ekonomik faaliyetlerle ilgili olarak kanunlara aykir1 eylemlerin olusturdugu

suclara ekonomik suclar ad1 verilir.”®

Doktrinde ekonomik suclarin daha ¢ok egitim diizeyi yliksek kimselerce islendigi, bu
tir suglarda hile unsurunun 6n plana ¢iktigi; egitimin su¢ islemenin inceliklerini 6grettigi

savunulmus,?’ hatta bir tanimda da beyaz yaka suglar olarak ifade edilen bu suglarin paraya

2 Hafizogullari, Zeki/Ozen, Muharrem: Tiirk Ceza Hukuku Ozel Hiikiimler Topluma Karst Suglar, US-A
Yayincilik, Ankara, 2012, s. 407.

2 Cin Sensoy, Sehnaz: Ekonomik Su¢ Kavrami ve Ekonomik Suclarin Kriminolojik Ozellikleri, Prof. Dr. Cetin
Ozek Armagan, Istanbul 2004, s. 829.

%2 Giivel, E. Alper: Ekonomik Su¢ Kavrami ve Ekonomik Suglar, Adalet Bakanhgi-Tiirkiye Odalar ve Borsalar
Birligi Ekonomik Sug¢ ve Ceza Sempozyumu, s. 29.

% Sancar, Tiirkan: Ekonomik Su¢ Gergekligi Karsisinda Ekonomik Suca Ekonomik Ceza Soylemi, Cek
Haklandaki 3167 Sayili Kanunla Ilgili Adalet Bakanhg Taslagi ve Karsi Goriisler Sempozyumu, BTHAE 2002,
s. 5.

% Sancar, a.g.e., s. 7.

% Giivel, a.g.e., s. 29.

% Baysal, a.g.e., s. 21.

2" LOMBROSSO, Sug islemenin Sebepleri, Cev. Ord. Prof. Dr. Sadi Irmak, ikinci Baski, Aydin Giiler Matbaas,
Istanbul, s. 39’dan aktaran, Bayindir, Sinan: Tiirk Sermaye Piyasasi Hukukunda Manipiilasyon Su¢u, Beta
Yayinevi, Istanbul 2011, s. 8, 9.
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ihtiyac1 olmayan izlenimi veren kisilerce islenen suglar oldugu belirtilmistir.?® Bu anlamda
ekonomik su¢ isleyen kimseler i¢in genelde, kismen de olsa ge¢imini sugtan elde ettigi
kazangla saglamaya alismis kisilerdir dememiz, yani Tiirk Ceza Kanunu baglaminda bu

kisileri “su¢u meslek edinen kisi” ilan etmemiz yanlis olmayacaktir.

Tiirk literatliriine baktigimizda, ekonomik suglar teriminden genel ekonomik diizeni
koruyan hiikiimleri ihlal eden eylemler ve bu anlamda hem mali hem ticari suglar
anlagilmaktadir.”® Tirk Ceza Kanunu acisindan konu degerlendirdigimizde ise ekonomik
suglar, Kanun’un 9. boliimiinde “Ekonomi, Sanayi ve Ticarete Iliskin Suglar” baslig1 altinda
toplam 7 maddede diizenlenmekte olup, bunlardan biri ortak hiikiim, diger altis1 ise sug
tiplerine iliskin diizenlenmedir.®**  “Bu suclarla, toplumda, miilkiyet hakkindan bagimsiz
olarak ekonomik, sinai ve ticari hayatin giiven icinde, serbest rekabet esaslarima uygun
olarak islemesinin saglanmasina ¢aligilmigtir. "3 Ancak mevzuatimizda ekonomik suclarla

ilgili diizenlemeler yalnizca Tiirk Ceza Kanunu’nda yer almamaktadir.

Calisma konumuz olan ve sermaye piyasalarina duyulan giiveni zedeleyen, sermaye
piyasalarinin etkin bir bir sekilde ¢alismasin1 6nleyen manipiilasyon32 sugunun da “ekonomik
su¢” kavramimin igcerinde degerlendirilmesi gerekmekte olup, séz konusu sug Tiirk Ceza
Kanunu’nda degil, 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nda diizenlenmektedir.*®* Bu hususa

asagida “Sucun kanuni unsuru” baslig1 altinda deginilecektir.

Ekonomik sugla ilgili son bir tartigmaya deginmekte fayda vardir. Buna gore,
doktrinde ‘“ekonomik su¢a ekonomik ceza” verilmesi gerektigi ifade edilmekte ise de
ekonomik suclarin kapsami ve bunlara uygulanacak yaptirimlar belirlenirken bir¢ok faktoriin
dikkate alinmasi ve hassas dengelerin iyi saptanip gozetilmesi biiyiilk Onem tasimakta
oldugundan, ekonomik suglarin hukuksal, sosyal ve siyasal diizende kirilmalar yarattig1 ve

toplumdaki memnuniyetsizligin  yayginhigin1 arttirmadaki rolii de g6z Oniinde

% SHELEY; F. Joseph; Criminology, Wadsworth Publishing Company; California, 1995, s. 249°dan aktaran,
Bayindir, Tiirk Sermaye Piyasast Hukukunda Manipiilasyon Sugu, Beta Yaymevi, Istanbul 2011, s. 9.

# Cin Sensoy, a.g.e., . 831.

% j1gili boliimde 6ngoriilen sug tipleri su sekildedir: “Ihaleye fesat karistirma”, “Edimin ifasina fesat karistirma”,
“Fiyatlar etkileme”, “Kamuya gerekli seylerin yokluguna neden olma”, “Ticari sir, bankacilik sirr1 veya miisteri
sirr1 niteligindeki bilgi veya belgelerin agiklanmasi”, “Mal veya hizmet satimindan kaginma”, “Tefecilik”

%! Hafizogullar/Ozen, a.g.e., s. 408.

% Baysal, a.g.e., 23.

% Yenidiinya’ya gore, “Sermaye Piyasalarimn kendine has ézellikleri dolayisiyla ézel bir mevzuata ve izel
diizenlemelere tabi tutulmas: giiniimiizde onemli bir gerekliliktir.” (Yenidiinya, a.g.e., s. 95)
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bulunduruldugunda,® bu goriise katilmak miimkiin degildir. Buna karsin ekonomik suga
ekonomik bir ceza verilecek ise de bu ekonomik cezanin (Tiirk Ceza Kanunu’na gore adli
para cezasi) yaninda hiirriyeti baglayici ceza da yasa koyucu tarafindan miimkiin oldugu

Ol¢iide ongoriilmelidir.
B. Manipiilasyon Tanim

Fransizca kokenli bir terim olan manipililasyon; sozlilkk anlami itibariyle
“yt')nlendirme”,35 “se¢me, ekleme ve ¢ikarma yoluyla bilgileri degistirme”, “varliklar1 yapici,
agiklayici ve yararli bir bigimde kullanma” anlamlarina gelmektedir.**Mecaz anlamu itibariyle
maniplilasyon; “bir ise parmak sokma, karistirma, bir seyi manevralarla istenilen amaca
yénlendirme, dalevara yapma” demektir.’Manipiilasyonun hukuk sozliigiiniin karsihiginda

ise “oyun”, “entrika”, ‘“hile”, “dalavere”, ‘“hokkabazlik” anlamlarina geldigi bilgisi yer

almaktadir.®

Sermaye piyasasi hukuku baglaminda ise “manipiilasyon” kavrami; “yapay (suni)
islemle pazari etkilemek, akilci veya hileli yollardan hisse senedi fiyatlarini kontrol etmek,
vikama satis yontemi veya uydurma emirlerle menkul degerlerin fiyatlarinin artmasina ya da
diismesine sebep olmak, ajiotaj, borsada hile, alim-satim yaparak piyasanin daha canli
gortinmesini saglayarak fiyatlar: etkilemek, piyasa canliligi havasini yaratmak, digerlerini
ticarete tesvik etmek ve piyasayt etkilemek amaciyla yapay olarak menkul kiymet alim ve

satimi yapmak” anlamlarinda kullanilmaktadir.*

“Ayrica menkul kiymet piyasalarinda islem goren hisse senetlerine iligkin, bilingli
olarak yonlendirici bir izlenim uyandirma (borsalarda yatirimcilarin kararlarim etkileyecek
sekilde yanhg, yaniltict veya yetersiz oéngorii ve agiklamalarda bulunmak suretiyle hisse
senedi fiyatlarimin yéniinii degistirmek) veya yamiltict piyasa yaratmak amaciyla yapilan

(vapay yollarla menkul kiymet piyasa fiyatlarimin yiikselmesi, diisiiriilmesi veya belirli bir

% Sancar, a.g.e., s. 13, 15

% Tiirkge’de manipiilasyon yerine Onerilen kavram “yonlendirme”dir. Ancak bu 6neri, hukuki bakimdan
yetersizdir. Zira s6z konusu kavram, manipiilasyonun yaniltmaya dayali olumsuz yoniinii ortaya koymamaktadir.
(Manavgat, Caglar. Sermaye Piyasasinda Isleme Dayali Manipiilasyon ve Ozel Hukuk Bakimindan Sonuclari,
Bankacilik Enstitiisti Yayinlari, Ankara, 2008, s. 7). Sermaye Piyasas1 Kanunu’nda ise manipiilasyon sugu 107.
ggladdede “Piyasa dolandiricilii” baslig1 altinda diizenlenmistir.

Bkz.
http://www.tdk.gov.tr/index.php?option=com_bts&arama=Kkelime&guid=TDK.GTS.56645f89326ad0.29722197
(Erisim tarihi: 06.12.2015)
¥ Evik, a.g.e., s. 76.

%8 Y1lmaz, Ejder. Hukuk Sozliigii, Yetkin Yayinlari, 6. Baski, Ankara, 2001, s. 558.
¥ Evik, a.g.e., s. 76, 77.
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seviyede tutulmasina yonelik) tiim islemlerin, manipiilasyon kapsaminda oldugu da

belirtilmektedir. ™

Amerikan Yiksek Mahkemesi manipiilasyonu, “kasitli bir davranis ile ya da yapay
olarak menkul kiymetlerin fiyat kontroliinii etkileyerek, yatirimcilar: aldatmak, dolandirmak

icin tasarlanmis davranis” olarak tarif etmektedir.**

Manipiilasyon hususunda 6zellikle suna dikkat edilmelidir ki manipiilasyon faaliyeti
spekiilasyondan farklidir. Manipiilasyonda aldatict hareketlerle, yaniltici, hileli veya
dolandirict nitelikteki faaliyetler kapsaminda yatirimer kandirilmakta, menkul kiymet fiyatlari
asir1 derecede yiikseltilmekte, distiriilmekte veya belirli bir seviyede tutulmak suretiyle bu
sekilde hukuka aykir1 faaliyetlerde bulunanlar asir1 bigimde haksiz kazang elde etmektedir.
Spekiilatif faaliyetlerde ise bu sekilde aldatici yollara gidilmeksizin (yapay yollarla sermaye
piyasasi araglarinin degerinde/fiyatlarda etkilemeye yol agilmadan) sadece elinde bazi bilgiler

bulunan* spekiilatorler bu bilgileriyle kazang elde etmektedirler.*®

Spekiilatorler bir mali
mevsiminde bol ve ucuz oldugu zamanda almakta, kit ve pahali oldugu zamanda satmakta,
boylelikle o malin mevsiminde asir1 derecede diigsmesine, mevsim disinda piyasada az oldugu
zamanlarda da asirt derece artmasina... engel olmaktadirlar. Yalniz spekiilasyonun bu
olumlu etkilerinin soz konusu olabilmesi icin de piyasadaki spekiilatér sayisinin ¢ok olmasi
gerekmektedir.”** Ashinda sermaye piyasasmin ekonominin kendi dinamikleri igerisinde
mesru olmayan miidahalelerden korunarak gelismesi ve buradaki arz talep olusumunun
“ger¢ek” olmasi temel bir degerdir.45 Spekiilatorler de yapay yollarla sermaye piyasasi

araclarinin  degerinde/fiyatlarda etkilemeye yol ag¢madiklarindan bu dogalliga hizmet

etmektedirler.

Keza manipiilasyonla ilgili olarak yapilan bir tanim bu “dogal” fiyat olusumuna dikkat
cekmekte ve manipiilasyon; piyasanin serbest arz ve talep kosullari altinda olusacak fiyatin
altinda veya istiinde bir fiyati olusturma ve menkul kiymeti bu fiyattan islem gérmeye

zorlama girisimi olarak tanimlanmakta, bir girisime manipiilatif hareketler kazandiran temel

“ Evik, a.g.e., s. 77.

*! Seminar On Market Manipulation, March 22-25, 1999, s. 1.

%2 “feerden 6grenenler”den farkli olarak spekiilatorler bu bilgiye kendi tecriibesi ve 6ngoriisii ile sahip olmakta
ve bu bilgiyi hukuka aykiri olarak elde etmemektedirler. (Temizsoy, Dilara: Sermaye Piyasasinda Igerden
Ogrenenlerin Ticareti Sugu, Galatasaray Universitesi, Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Mart 2008, s. 32°den
aktaran, Bayindir, a.g.e., S. 57.)

* Evik, a.g.e.. 83.

44 Karsli, Sermaye Piyasasi..., S. 21-22’den aktaran, Evik, a.g.e., s. 83, 84.

* Yenidiinya, a.g.e., s. 85.
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O0genin onun yasadigi olmasma degil, fiyatin “yapay” sekilde kontroliine bagli oldugu

46

sOylenmektedir. “Manipiilasyon, piyasada yiiksek kazang elde etmek amaciyla menkul

kiymetlerin piyasa fiyatlarinin yapay olarak yiikseltilmesi, diigiiriilmesi veya belirli seviyede

tutulmasina yonelik faalivetleri icermektedir. ™’

Doktrinde her ne kadar manipiilasyonla ilgili ortak bir tanim bulunmamakta® ise de
manipiilasyon hakkinda yapilan tiim tanimlara dikkatli bakildiginda ortak noktanin, “kisilerin
karar alma siirecine iligkin digaridan bir etkinin bulunmasi ve piyasamin dogal olusum

stirecinin etkilenerek yapay bir sekilde fiyatinin belirlenmesi™*® oldugunu gormekteyiz.

C. Manipiilasyon Tiirleri

1. Genel Bilgiler

Manavgat, manipiilasyon tiirlerinin “manipiilatif islem tiirleri” iist baghiginda iki ana
baglik altinda toplanabilecegini, bunlarin “goriiniirde islemler” ve “gergek islemler” oldugunu
belirtmektedir.>® Ancak bu ayrim esas itibariyle “islem bazli manipiilasyon”un kendi igindeki

bir ayrimdir.

Teknik olarak yapilis sekli bakimindan ise manipiilasyon, “yiikselt ve bosalt (pump
and dump)” ve “geleneksel ya da klasik manipiilasyon” olarak ayr11maktad1r.51 Ancak
konumuz manipiilasyonu teknik yonden incelemek degil, ceza hukuku ile iligkili olarak
incelemek oldugundan, s6z konusu ayrimlarin detayma girilmesinde fayda gérmiiyoruz.

Dolayistyla Kanun’daki diizenlenise de uygun olarak, igerik itibariyle iki tiir manipiilasyon

“® Sensoy, a.g.e., s. 378.

" Yiice, Sermaye Piyasasinda Manipiilasyon, Tirkiye Barolar Birligi Dergisi, 2012 (98), s. 365.
(http://tbbdergisi.barobirlik.org.tr/m2012-98-1131) (Erisim tarihi: 06.12.2015)

“ Ashinda meydana gelen finansal ve teknolojik gelismeler manipiilasyon yontemlerini de arttirdigi igin;
manipiilasyonunun kat1 bir taniminin yapilmasi, bu fiilin niteligi geregi bu tanimin ¢abuk asinmasi sonucunu
doguracak, buna viicut veren eylemlerin bircogunu kapsamayacak ve bu tanimin igine girmeyen yeni yontemler
gelistirilmesine sebep olacaktir. (Baysal, a.g.e., 24). Bu ise aslinda manipiilasyon olusturan bir kisim fiillerin
tipiklik nedeniyle cezasiz kalmasi sonucunu dogurabilecektir. (Bayindir, a.g.e., s. 55). Bu ise aslinda
manipiilasyon olusturan bir kisim fiillerin tipiklik nedeniyle cezasiz kalmasi sonucunu dogurabilecektir. Nitekim
28.01.2013 tarihinde c¢ikarilan 2003/6/EC sayili Direktif’te de manipiilasyonun sinir1 ¢izilmemis, sermaye
piyasasinin dinamik yapisi, internet kullaniminin yayginlagmasi, iletisim ve haberlesme araglarimin ve diger
teknolojilerin siirekli gelismesi karsisinda bu kavramin ucu agik birakilmustir. (Kiitiik, Halil Tbrahim. Sermaye
Piyasasinda Manipiilasyon, Cezai ve Hukuki Sonuglari, Sileyman Demirel Universitesi Yiiksek Lisans Tezi,
Isparta 2010, s. 47’den aktaran, Sensoy, a.g.€., S. 383.)

9 Sensoy, a.g.e., s. 378.

% Manavgat, a.g.e., s. 139.

' Seminar On Market Manipulation, March 22-25, 1999, s. 2 vd. Bunlar da ashnda “islem bazli
manipiilasyon”un bir tiirli olarak goriilmektedir.
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tiiriiniin oldugunu belirtmekle yetiniyoruz.>* Bunlar: “islem bazli manipiilasyon” ve “bilgi

bazli manipiilasyon”dur.
2. Islem Bazh Manipiilasyon

Manipiilasyonun bu tiiriinde islem yapanlar, asil niyetlerini gizleyerek, yapmis
olduklart alim ve satim islemleriyle menkul kiymet fiyatlarini etkilemeye, yapay piyasa
olusturmaya calisirlar. Gelismemis ve siki denetimlerin olmadig1 piyasalar manipiilasyonun
bu tiiriine daha elverisli olsa da gelismis ve siki denetim mekanizmalarinin bulundugu

9954

piyasalarda da “islem bazli manipiilasyon” goriilebilmektedir.”® “A¢iga satig”, “yikama

sat1s” bu tiir manipiilasyona ornek olarak gosterilebilir.
3. Bilgi Bazlh Manipiilasyon

“Bilgi bazli manipiilasyonlarda, yatirimcilara sirketle ilgili yanlis ve yaniltici bilgiler
verilmekte veya sirketle ilgili gercek olmayan bir takim soylentiler ¢ikariimakta ya da
acgiklanmast gerekli bilgiler a¢iklanmamaktadwr. Bu tiir manipiilasyonlar bilgisel etkinligin
saglanmadigi, sirketle ilgili bilgilerin yatirimcilar tarafindan kolaylikla elde edilemedigi
asimetrik bilgi dagilimimin séz konusu oldugu pivasalarda daha sik goriilmektedir.”>

“Menkul kiymetler ya da bunlari ihrag¢ eden ortakliklar hakkinda ger¢ek olmayan bilgilerin

yayilmast” bilgi bazli manipiilasyona 6rnek teskil etmektedir.*®
D. Manipiilasyonun Sug¢ Olarak Diizenlenmesinin Gerekceleri

Manipiilasyon su¢unun aslinda dolandiricilik sugu ile yakindan iliskili ve iki sug
arasinda akrabalik iliskisinin oldugunu sdylememiz abartili bir ifade 01mayacakt1r.57 Zira
menkul kiymet piyasalarinda fiyat gosterge niteligi tasimakta, yatirnmcilar da yatirim
yaparken bu gdstergeyi nazara alarak hareket etmektedirler. Boylece yatirimcilar, islem
yaparken piyasadaki mevcut durumun gercegi yansittigini diisiinmekte®® ancak manipiilatrler

tarafindan “aldatilmaktadirlar.”

°2 Sermaye Piyasasi Kurulu, Hisse Senedi Piyasasinda Manipiilasyon, Aralik, 2003, s. 4.

% Jbid, s. 4.

* “Aeiga satis, mutlak manipiilatif bir islem yéontemi olarak degil, manipiilatif amagla kullanilabilecek bir
yontem olarak kabul etmek gerekir.” (Manavgat, a.g.e., s. 163.)

%> Sermaye Piyasast Kurulu, Hisse Senedi Piyasasinda Manipiilasyon, Aralik, 2003, s. 4.

*® Yiice, a.g.e., . 367, 368.

" Nitekim iki su¢ arasindaki bu yakin iligki Yasa’ya da yansimig ve Sermaye Piyasasi Kanunu’nda
manipiilasyon sucu “piyasa dolandiricilig1” olarak adlandirilmustir.
% Yiice, a.g.e., s. 367.
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Hatta Yenidiinya’ya gore, “bu sug tipi, ashinda bir tiir dolandiriciliktir. Bu fiil ile
sermaye piyasasinda islem yapan yatirimcilari, yalan, yanls veya yamltict bilgilerle yahut
vapay islemlerle aldatan failin amact bir sermaye piyasast aracinin arz ve talebini
etkilemektedir. Béylece aymi dolandiricilikta oldugu gibi, kisiler kandirilmakta, aslinda
yapmayacaklart  bir alim satim kararmi, failin aldatict  davramislarmin — etkisiyle

gerc¢eklestirmektedirler. 59

“Ancak dolandiricilik suguna iligkin genel diizenleme, bu fiilin yaptirima baglanmasi
acisindan yeterli degildir. Cuinkii, dolandiricilikta miisahhas bir kimse iizerinde aldatict
davranisin gergeklestirilmesi ve muhakkak bu davranmisin neticesinde onun zararina ve failin
vararina haksiz bir mameleki fayda elde edilmesi aranir. %0 Aksi halde, yani yarar elde
edilmemigse dolandiricilik sugu tesebbiis agsamasinda kalmis olur. Ancak manipiilasyon sugu
icin fiilin bu sekilde yorumlanmasi ve fail fayda elde etmemisse tesebbiis asamasinda
kalinmistir demek, fiilin niteligi ve kapsami dikkate alindiginda, sugla korunmak istenen
hukuki yararin yeterince korunamamasi ve kamu diizeninin ciddi sekilde bozulmasi anlamina
gelir.®! Kald1 ki “manipiilasyon fiilinde yapay olarak arz ve talebi etkilenen sermaye piyasast
aracinda, bu yapay goriintiiye dayall iglem yapan kimseler, miisahhas degildir, yani belirli
kimseler degildir. Kisilerin somut yatirim kararlari ¢ercevesinde ne oranda aldatildiklar: ve
yanilgilar: arasindaki nedensellik ile aldatma ve zarar arasindaki nedenselligin tespiti de

oldukca giictiir. 62

Yapay goriintiive dayali islem yapan herkes zarar etmeyebilir, hatta failler de her
zaman kar elde etmeyebilir. Ancak tiim bunlara ragmen, manipilasyon sermaye piyasasini
derinden etkileyen ve yukarida tespit ettigimiz hukuksal degerleri en agwr sekilde ihlal eden
eylemlerden biridir. Bu sebeplerle ozel hukuk yaptirimlart manipiilasyonu engellemek icin
veterli olamaz, c¢iinkii manipiilasyon yasagi kollektif bir hukuki degeri korumaktadir ve
burada ozel hukukun ispat kurallari ¢ercevesinde kisiler her zaman bireysel zararlarin
ortaya koyamayabilirler ve esasen manipiilasyon yapildigi halde, bireysel zararin ortaya
ctkmasi da sart degildir.®® Keza idare hukuku yapfirimlar: da bu tehlikeyi engellemek icin

uygun degildir. Bir kere idari yaptirimlar, bu alanda yeterli caydiriciligi saglamayacagi i¢in,

* Yenidiinya, a.g.e., s. 87.

® Jbid, s. 81.

81 Bilgiye dayali manipiilasyon su¢u bakimindan 6637 sayili Kanun ile yapilan degisiklik bu yénde bir
degisikliktir.

%2 Yenidiinya, a.g.e., s. 87.

63 Schonwalder, s. 77-78’den aktaran, Yenidiinya, a.g.e., s. 87, 88.
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bu defa genis kapsamli idari 6nleyici kontroller, tedbirler, idari kolluk yetkileri ortaya ¢ikar.
Soz konusu ihtimalde ticari hayatin, iktisadi aktorlerin tabi kilinamayacag bir biirokrasi

dogar ki bu da sermaye piyasalarimn istikrarim olumsuz etkiler. 64

Nitekim dogrudan manipiilasyonla ilgili olmasa da idare hukuku yaptirimlarinin ticaret
hayatinda yasatabilecegi olumsuzluklara 6rnek olarak “nereden buldun yasasi” olarak bilinen
193 sayil1 Gelirler Vergisi Kanunu’nun 82/2. maddesinde yer alan ve 2003 yilinda 4783 sayili
Kanun ile kaldirilan diizenlemeyi gosterebiliriz. S6z konusu diizenleme uyarinca, Gelir
Vergisi Kanunu’nun 2. maddesinin 1-6 numarali bentleri veya 82. maddenin 1 numarali
bendinde belirtilen gelirlerle iliskilendirilemeyen ve harcandigi veya tasarruf edildigi tespit
edilen tutarlar safi irat olarak kabul edilerek vergilendirme yoluna gidilebiliyor, bu ise ticaret
hayatinda birtakim olumsuzluklar meydana getirebiliyordu. Yasa koyucu s6z konusu
olumsuzluklar1 bu diizenlemenin faydalarina nazaran daha kayda deger gérmiis olacak ki

anilan diizenleme 2003 yilinda kaldirilmistir.

Ozetle ifade etmemiz gerekirse, piyasalar {izerindeki olumsuz etkilerinin bir sonucu
olarak, Tirk Ceza Kanunu’nda dolandiricilik sugundan ayri bir su¢ olarak diizenleme
yapilmas1 ve bu konuda belirli islem tiirlerine yasaklama getirilmesi ihtiyac1 nedeniyle

“manipiilasyon” mevzuatta ayr1 bir sug olarak diizenlenmistir.%

1. SERMAYE PIYASASINDA MANIPULASYON (PIYASA
DOLANDIRICILIGI) SUCU

A. ISLEME DAYALI MANIiPULASYON SUCU

1. Sucun Kanuni Unsuru

2499 sayili (Miilga) Sermaye Piyasas1t Kanunu’nun “Cezai sorumluluk” baglikli 47/A-
2 maddesinde “isleme dayali manipiilasyon su sekilde tanimlanmakta idi: “Yapay olarak,
sermaye piyasasit ara¢larinin, arz ve talebini etkilemek, aktif bir piyasamin varligi izlenimini
uyandirmak, fiyatlarint aymi seviyede tutmak, arttirmak veya azaltmak amaciyla alim ve
satimini yapan gercek kisilerle, tiizel kisilerin yetkilileri ve bunlarla birlikte hareket edenler ...

cezalandirilir.”

* jbid, s. 87, 88.
% http://www.spk.gov.tr/indexcont.aspx?action=showpage&menuid=3&pid=7 (Erisim tarihi: 07.12.2015)
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Ancak s6z konusu hiikiim yiiriirliikkte kaldigi siire boyunca, konunun uzmanlari
tarafindan ucu agik ve farkli sekilde yorumlanabilecek bir madde oldugu ve manipiilatif
fiillerin neler oldugunun net bir sekilde ortaya koyamadigi yoniinde sert elestirilere maruz
kalmis ve nihayetinde Kurul tarafindan da c¢ok sayida su¢ duyurusuna ve hukuki ihtilafa

zemin olusturmustur.®®

6362 sayil1 Sermaye Piyasasi Kanunu’nda ise “isleme dayali manipiilasyon” sugunun,
“Sermaye piyasasi ara¢larimin fiyatlarina, fiyat degisimlerine, arz ve taleplerine iligkin olarak
yanliy veya yaniltici izlenim uyandirmak amaciyla alim veya satim yapanlar, emir verenler,
emir iptal edenler, emir degistirenler veya hesap hareketleri gerceklestirenler iki yildan beg
vila kadar hapis ve bes bin giinden on bin giine kadar adli para cezasi ile cezalandirilirlar.
Ancak, bu sugtan dolayt verilecek olan adli para cezasinin miktari, sucun islenmesi ile elde

edilen menfaatten az olamaz. ” seklinde diizenlendigini goriiyoruz.

6362 sayili Kanun’un 2499 sayili Kanun’da mevcut olan ve yukarida kisaca
degindigimiz muglaklig1 bir 6l¢iide kaldirmis oldugunu belirtmemiz gerekir. Zira eski Kanun
doneminde elestirilen “alim” ve “satim” ifadelerinin arasindaki “ve” baglaci yerine yeni
Kanun’da “veya” baglact kullanilmis, sugun se¢imlik hareketli su¢ oldugu hususunda
herhangi bir tereddiide yer vermeyecek ifadeler kullanilmistir. Ayrica eski Kanun déneminde
alim satim yapma, tamamlanmig bir islem olarak kabul edilmekte, aym etkiyi dogurmaya
elverigli olsa bile salt emir vermek, tesebbiis kapsaminda degerlendirmekte iken, yeni
Kanun’da alim satim yapmanin yani sira, sirf emir verme, emri iptal etme, emri degistirme,
hesap hareketi gerceklestirme fiilleri de birbirlerine alternatifli olarak sugun tamamlanmis
sayilabilmesi i¢in yeterli kabul edilmektedir.®” Eski Kanun dénemindeki diizenlemede yer
alan “yapay olarak” ifadesinin yerine ise yeni Kanun’da “yanlis veya yaniltict izlenim

uyandirma” ifadesine yer verilmistir.

% Sahin, Taylan: 6362 sayili yeni Sermaye Piyasas: Kanunu'nda piyasa dolandiriciligi ve manipiilasyon sucu
(http://www.borsagundem.com/taylan-sahin-yazar56/6362-sayili-yeni-sermaye-piyasasi-kanunu_nda-piyasa-
dolandiriciligi-ve-manipulasyon-sucu-395337y.htm) (Erisim tarihi: 07.12.2015)

 Dursun, Selman: 6362 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunun Getirdigi Yenilikler Ve Uygulamasinin
Degerlendirilmesi Sempozyumu (http://bavder.com.tr/?p=makaleOku&id=182) (Erisim tarihi: 08.12.2015). Eski
Kanun’dan farkli olarak, hilkmiin yeni halinde sugun islenme sekilleri konusunda se¢imlik hareketler getirilerek
daha detayli diizenleme yapma yoluna gidilmistir. Bu da aslinda gerek Anayasa’da gerek TCK’da yer alan
“kanunilik” ilkesinin bir yansimasini olusturmaktadir. Zira faildeki kastin manipiilatif nitelikte oldugunu belirten
islem tiirlerinin yasal zeminde diizenlenmesi sug¢ ve cezalarin belirliligi ilkesi ile bagdagmaktadir. (Sensoy, a.g.e.,
s. 387)
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2. Su¢la Korunan Hukuki Deger

Sermaye Piyasast Kanunu’nun 106 vd. maddelerinde sermaye piyasasi suclari
diizenlenmis olup, bunlardan 106. maddede diizenlenen “Bilgi suistimali”, 107. maddede
diizenlenen ve inceleme konumuz olan “Piyasa dolandiriciligr” ve 109. maddede diizenlenen
“Usulsiiz halka arz ve izinsiz sermaye piyasasi faaliyeti” suglari, bizzatihi sermaye

piyasasinin spesifik yapisindan ve mekanizmasindan kaynaklanan hiikiimlerdir.®®

Dolayisiyla da manipiilasyon sugu ile dogrudaneg, piyasanin etkin bir sekilde
calismasinin  saglanmasi, aslinda Oziinde “piyasadaki giiven ortam1” Kkorunmaya
calisilmaktadir. Zira yukarida isaret ettigimiz iizere, ticaret hayatinin 6zii olan “giiven”in
korunmasi gayesi, bir ekonomik sug tiirii olan manipiilasyon sugunun da hukuki konusunu, bu
sucla korunan hukuki degeri teskil etmektedir. Bu gayenin yaninda siiphesiz piyasanin etkin
bir sekilde islemesi ile milli ekonominin ve yatirimci ve ihraggilarin ¢ikarlart da korunmus

3

olmaktadir.”® Ancak bizce sugun hukuki konusu, “milli ekonomi” ve “yatirmcilarin mali

haklar1’” olmaktan ziyade, bunlar “piyasanin etkinliginin-piyasadaki giiven ortaminin”

korunmasi seklinde olan sugun hukuki konusunun dogal sonuglarini teskil etmektedirler.”*"

Milli ekonominin korunmasit bakimindan konuyu detaylandiracak oldugumuzda,
borsada olusan fiyatlar aslinda birer gosterge niteligindedir. Bu nedenle borsada olusan
fiyatlar menkul kiymetle higbir ilgisi olmayan kisileri de etkileyebilmektedir. Bu baglamda,
borsada olusan fiyatlar referans alinarak borsa disinda ikili sozlesmeler yapilabilmektedir.
Hatta borsadaki fiyatlar faizleri dahi etkileyebilmektedir. Bu denli 6nemli olmasi1 nedeniyle,
“fivata yapilacak etkiler yanlis bilgiye ve dolayisi ile yanls yargilara ve daha sonra

giivensizlige sebep olacak, bu durumun ekonomideki diger aktorler iizerinde yaratacagi

% fsfen, Osman: Sermaye Piyasalarinin Suiistimale Karsi Korunmasinda Avrupa Hukuku Standartlari, Prof. Dr.
Ergun Ozsunay’a Armagan, Istanbul 2004, s. 499°dan aktaran, Yenidiinya, a.g.e., s. 88.

% Baysal, a.g.e., s. 34.

" Ibid., s. 33.

™ Tercan, Erkan: Isleme Dayali Yapay Piyasa Olusturma (Manipiilasyon) Sucu ve Bu Sugla Ilgili Hareketin
Elverisliligi Tartismasi, Batider, 2010, cilt XX VI, say1 3, s. 165.

"2 Nitekim 2499 sayili (Miilga) Sermaye Piyasasi Kanunu’nun gerekgesinde de “saglikli ve diiriist bir sermaye
pivasasinin islemesini engelleyen” fiillerin su¢ olarak diizenlendigi, amacin da piyasadaki yatirimecilarin
aldatilmas1 yolu ile kazang elde edilmesinin engellenmesi oldugu ifade edilmistir. (Aktaran, Tercan, Isleme
Dayali Yapay Pivasa Olusturma (Manipiilasyon) Sugu ve Bu Sugla Ilgili Hareketin Elverisliligi Tartismast,
Batider, 2010, cilt XXVI, say1 3, s. 165, 166). 6362 sayili Kanun’un “piyasa dolandiriciligi”ni diizenledigi
madde gerekgesinde ise bu konuda bir bilgi yer almamaktadir.
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olumsuz etki gerek ekonominin isleyisini gerekse ekonomik hedef ve politikalar: sekteye

ugratacak, dolayisiyla mili ekonomiye zarar vermis olacaktir. » 1374

Sonug¢ olarak, manipiilasyon sugu ile “yatirimcilarin saghkli ve iradeleri
sakatlanmadan dogru ve giivenilir bilgi dolasimini engelleyen manipiilatif faaliyetler
vasaklanmis ve gergek fiyatin piyasa kosullarinda olusmasinin saglanmasi, diger bir ifade ile

pivasanin etkin bir sekilde ¢alismasi amaglanmistir. »7s

3. Sucun Maddi Unsuru
a. Hareket

“Sugun, su¢ tammundaki hareketlerden bir veya birkacinin gergeklestirilmesiyle
islenebildigi suglara se¢enek (seg¢imlik) hareketli su¢lar adi verilmektedir. Bu hareketlerin bir
tanesinin yapilmasiyla sug islenebildigi gibi, bunlardan herhangi birka¢inin yapilmasiyla da

suc islenebilmektedir. »76

6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nda 2499 sayili Kanun’dan farkli olarak, sugun
islenmesi sekilleri bakimindan se¢imlik hareketler getirilerek daha detayli diizenleme yapma
yoluna gidilmistir. “Bu diizenleme Anayasa ve Tiirk Ceza Kanunu kapsaminda yer alan
kanunilik ilkesinin bir yansimasini olusturmaktadir. Zira faildeki kastin manipiilatif nitelikte
oldugunu belirten islem tiirlerinin yasal zeminde diizenlenmesi su¢ ve cezalarin belirliligi

ilkesi ile bagdasmaktadir.”"’

Isleme dayali manipiilasyon sugu hareketin sayis1 ve sekli bakimindan’® segenek
hareketli sucga tipik bir Ornektir. Zira 6362 sayili Kanun’un 107/1. maddesinde yer alan
diizenlemeye baktigimizda; alim veya satim yapmak, emir vermek, emir iptal etmek, emir

degistirmek veya hesap hareketleri gergeklestirmek davranislari birbirlerine alternatifli olarak

" jbid., s. 37, 38.

™ Evik’e gore ancak “kamuyu aydinlatma ilkesi’nin gercek anlamda islerliginin saglanmasiyla milli ekonominin
diizenli ve etkin bir sekilde isleyisi ve bireysel yatirimcilarin mali haklarinin korunmasi gergeklestirilebilir. Bu
diisiinceden hareketle de manipiilasyon sugu ile “milli ekonomi” ve “yatirimcilarin mali haklar1” korunmaktadir.
(Evik, a.g.e., s. 126).

Bayindir’a gore ise kanun koyucunun bir sugla korumayir amagladigi hukuki degerin tespitinde o sucun
mevzuatta diizenlendigi yere bakmak gerekir. Ancak ekonomik suclarin mevzuat icerisinde daginik halde
bulunmasi su¢la korunan hukuki yararin tespitini giiglestirmektedir. Akabinde yazar bu sugla; “yatirimcinin”,
“kamuyu aydinlatma ilkesi”nin ve “etkin piyasa teorisinin” korundugunu belirtmektedir. (Bayindir, a.g.e., s. 58
vd.)

® Baysal, a.g.e., s. 38.

® Hakeri, Hakan. Ceza Hukuku Genel Hiikiimler, Seckin Yaymnevi, 8. Baski, Ankara, 2009, s. 133.

7 Sensoy, a.g.e., s. 387.

"8 Hakeri, Hakan. a.g.e., s. 132, 133.
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ongoriilmiis, bu davraniglardan herhangi birinin veya birkaginin bir arada gergeklestirilmesi

(tek bir) sugun olusumu i¢in yeterli kabul edilmistir.

S6z konusu davraniglardan birkag¢1 yapilmis olsa bile bu davranislar arasindaki zaman
araligimin kisa ve failin amacinda birlik oldugu miiddetce bunlarin tek bir suca viicut verdigi
kabul edilmelidir. Bu davraniglarin hangi sartlarda zincirleme sug¢ olusturduguna ise asagida

“igtima” bahsinde deginilecektir.

Boylece 6rnegin, failin amacinda birlik mevcut ve fail kisa zaman araliklariyla bir
emir vermis, ardindan bu emri degistirmis veya iptal etmigse, burada artik birden fazla isleme
dayali manipiilasyon sugunun degil, tek bir manipiilasyon sugunun islenmis oldugunu kabul

etmek gerekir.

Ayrica yeri gelmigsken sunu da sdylememiz gerekir ki sucun emir iptali seklinde
islenebilmesi i¢in daha dnceki emrin Kanun’da belirtilen saikle verilmis olmasi da gerekmez.
Tamamen hukuka uygun verilmis bir emir olsa bile daha sonradan bu emrin iptal edilmesi
veya degistirilmesi “sermaye piyasasi araclarmmin fiyatlarina, fivat degisimlerine, arz ve
taleplerine iligkin olarak yanlis veya yanmiltici izlenim uyandirmak amaciyla” gergeklestirilmis
ve bu davranis da “elverisli hareket” kabul edilebilecek nitelikte ise sug islenmis olacaktir. Bu
noktada, ikinci davranis olan ve suga viicut veren emir iptali veya emrin degistirilmesi

seklindeki hareketin sahibi ile ilk emri veren kisinin ayni1 kisiler olmas1 gerekmemektedir.

Son olarak sunu da belirtelim ki Kanun’daki se¢imlik olarak gosterilen hareketler
incelendiginde, bu hareketlerin ihmali surette gergeklestirilebilmeleri miimkiin degildir.

Dolayisiyla bu su¢un ancak “icrai” bir sekilde islenebilecegi soylenmelidir.
b. Elverislilik

Aslinda tiim suglarin islenebilmesi noktasinda bu sugun islenmesi i¢in gerekli olan
hareket/hareketlerin “elverisli” olmasi icap etmektedir. Ancak inceleme konumuz olan sug
tiirli bakimindan hareketin elverisliligi daha bir 6nemlidir. Ciinkii isleme dayali manipiilasyon
sucunda hareketin elverisli olup olmadiginin tespiti bakimindan farkli goriisler ileri

surilebilmektedir.
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Bu noktada, hareketin elverisli sayilabilmesi i¢in sermaye piyasasi aracinin degerini
etkileyebilecek nitelikte olmasi gerektigi ileri siiriilmiis”® ise de bu goriis bizce isabetli
degildir. Zira madde ile amaglanan piyasanin diizgiin sekilde islemesi, su¢un hukuki konusu
piyasanin etkinligidir. Piyasanin etkinligine de yalnizca sermaye piyasasi araglarinin fiyatini

etkilemeye elverisli hareketlerle zarar verilebilecegini diisiinmek dogru olmaz.*

Elverisliligin belirlenmesinde her somut olayin 6zelligine gore degerlendirme
yapilmalidir. Zira maddede sayilan se¢imlik hareketlere konu olan sermaye piyasasi aracinin
ozellikleri, islemin yapilma zamani gibi hususlar elverislilik agisindan belirleyicidir.81 Daha
acik bir ifade ile “elverislilige hareketin yapildigi anda mevcut tiim somut kosullar ve bu

arada failin iradesi, bilgisi dahilinde olan hususlar dikkate alinarak karar verilmelidir.®*

Ote yandan, Kanun’da yalan ve yanls izlenim uyandiran islemlerin biiyiikliigii
konusunda bir alt ve st smir da Ongdriilmiis degildir. Piyasa dolandiriciligr igin gerekli
miktar ¢cok biiyiik olabilecegi gibi, payin kapanis fiyatinin belirlenmesi i¢in borsadaki asgari
islem miktar1 olan bir adetlik alis islemleri de piyasanin dolandirilmasina neden olabilecek

niteliktedir.®

Iste yukarida belirtilen nedenlerle, isleme dayali manipiilasyon sugunun islenebilmesi
icin aym1 hareketin veya degisik hareketlerin ancak mutlaka birden fazla gerceklestirilmis
olmalar® veya bu hareketlerin belli bir miktar1 ge¢meleri gerektigi gibi bir sonuca
varilmamalidir. Hareketin elverigli olup olmadigi noktasindaki kriterimiz, bu hareketin
piyasanin etkinligini, aslinda dogalligini, etkileme tehlikesi yaratip yaratmadigi, piyasada
mevcut olmasi gereken “giiven” ortamimi tehlikeye atip atmadigidir. Baska bir ifadeyle,
hareketin elverisli olup olmadigini belirlemedeki bizim 6l¢iimiiz, sermaye piyasast aracinin

degeri degil, sermaye piyasasinin kendisinin etkinliginin tehlikeye atilip atilmadigidir.

" http://www.spk.gov.tr/indexpage.aspx?pageid=757&submenuheader=null (Erisim tarihi: 07.12.2015). Ayrica
Erman’a gore, “... sermaye piyasalarin etkilemekle beraber, degerlerin fiyatlarinda artma veya azalmaya yol
agmayacak olan bir durum, maddede ongoriilen tehlikenin varligini ifade etmez.” (Erman, s. 144’den aktaran,
Baysal, a.g.e., s. 77.)

% Baysal, a.g.e., s. 77.

® bid, s. 77, 78.

¥ Hafizogullar/Ozen, s. 335; Alacakaptan, s. 61-65°den aktaran, Tercan, a.g.e, s. 173.

& http://www.spk.gov.tr/indexpage.aspx?pageid=757&submenuheader=null (Erisim tarihi: 07.12.2015)

8 “Dolayisiyla hareket unsuru agisindan su¢ ayni zamanda ani su¢ (Kanun’un sug saydigi neticenin devam
etmedigi sug) kategorisindedir. Ancak bu su¢ pek ¢ok kez bir plan dahilinde uzun bir zaman dilimine yayilmis
olarak uygulanmaktadir. Plamin varligi, tasinmasi gereken ozel kasti ortaya koymasi agisindan énemli olmakla
birlikte, su¢un olusumu agisindan énemli degildir. Yapay piyasa olusturmaya elverisli oldugu tespit edilen bir
tek islemin gerceklestirilmesi ile birlikte su¢ olusacak olup, plan dahilinde gerceklestirilen diger islemleirn TCK
43’iincii maddesinde diizenlenen zincirleme sug¢ kavrami cercevesinde degerlendirilmesi gerekir.” (Tercan,
a.g.e,s.170,171)
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c. Netice

Kanun koyucunun korudugu degerin “zarar tehlikesi” oldugu durumlarda “tehlike
sucundan” s0z edilir. Tehlike suglarinda hareket, korunan degere heniiz bir zarar vermemis
olmakla birlikte, kanun koyucu zarar ihtimali nedeniyle faili cezalandirmaktadir. Baska bir
ifadeyle, kanun koyucu bu hareketin yapilmasi ile dogan zarar ihtimalini, yani tehlikeyi (veya
tehlike ihtimalini) gerceklestirmeyi tek basma sug¢ saymakta®; ayrica bir zararm meydana
gelmis olmasimmi aramamaktadir. Bu nedenle de doktrinde tehlike sucglari, “sucun
tamamlanmasi bakimindan hukuki degerin tehlikeye sokulmus olmasinin yeterli oldugu suglar

olarak da tanimlanmaktadur.

Tehlike suglar1 kendi igerisinde bir ac;1dan87 “somut tehlike suglar” ve “soyut tehlike
suclart” seklinde ayrilmaktadir. “Somut tehlike suclarinda, gercek bir zarar tehlikesinin
meydana gelmis olmasi gerekirken, soyut tehlike suclarinda hareketin yapilmasi yeterli olup,
ayrica bir zarar tehlikesinin ger¢ekten meydana gelmis olmasina gerek yoktur”ss; buna iligkin

“ihtimal”in varhg: dahi yeterlidir.®

Isleme dayali manipiilasyon sucu da “neticenin beliris sekline” gére yapilan ayrimda
tehlike sugu olarak degerlendirilmesi gereken bir suctur. Zira yasa koyucu tarafindan
hiikiimde diizenlenen alternatifli hareketlerden herhangi birinin gerceklestirilmesi sucun
olusmas1 bakimindan yeterli kabul edilmis, ayrica bu hareketler neticesinde bir zarar meydana
gelmis olmasi ise aranmamistir. Ancak burada 6nemle belirtmemiz gerekir ki yasa koyucu
tarafindan aranmayan, bir zararin ve hatta zarar tehlikesinin meydana gelmis olmasidir. Yoksa
yasa koyucunun aramadigi netice degildir. Zira neticesiz sug¢ olabilmesi bizce miimkiin

degildir.*

8 Demirbag, Timur: Ceza Hukuku Genel Hiikiimler, Seckin Yaymevi, 9. Baski, Ankara, 2013, s. 237.

8 Carlo Fiore: Diritto Penale, Parte Generale, Torino, Cedam, 1993, s. 180; Francesco Antolisei: Manuale di
Diritto Penale; Parte Generale, Milano, Giuffre, 1989, s. 228’den aktaran, Evik, a.g.e., s. 182.

8 Tehlike suglar1 ve bunlara iliskin goriigler icin ayrintili bilgi edinmek igin bkz: Daragenli, a.g.e., s. 42-58;
Daragenli, a.g.e., s. 172-183.

8 jcel, Kaythan. Ceza Hukuku Genel Hiikiimler II, Beta Yaymevi, Yenilenmis 5. Bast, Istanbul, 2013, s. 64.

¥ Evik, a.g.e., s. 182.

% Bu noktada doktrinde bazi yazarlar (Bkz. Koca, Mahmut/Uziilmez, ilhan: Tiirk Ceza Hukuku Genel Hiikiimler,
Seckin Yayinevi, 5. Baski, Ankara, 2012, s. 117) “sirf hareket sucu” “neticeli su¢” ayrimini yapmakta ise de
bizler bu ayrima katilmiyoruz. Zira bdyle diisiinen yazarlarin aslinda sirf hareket sucu olarak adlandirdiklari
suclar, “neticesi harekete bitigik suglar’dan baska bir sey degildir. Bu suglarda da netice meydana gelmekte
ancak bu netice hareket yapilir yapilmaz olugmaktadir.

Inceleme konumuz olan isleme dayali manipiilasyon sugu ise kural olarak neticesi harekete bitisik bir sugtur.
Eski Kanun déneminde sugun, hareket unsurunun alim-satim islemi oldugunu belirten yazarlar, IMKB’deki
“T+2 kural1” geregince neticesi hareketten ayrilabilen sug kategorisinde bulundugunu belirtmekte iseler de 6362

49



INTERNATIONAL JOURNAL OF
ISSN: 2149-6021 LEGAL PROGRESS www.intjolep.com

Volume: 2 Year: 2016 Number: 1

Suca viicut veren hareketin icrasi neticesinde ayrica bir de zarar meydana gelmis
olmasi durumunda zarara ugrayanlarin tazminat talep etme haklar1 saklidir. Yine bu zarara
bagl olarak faillerin gerceklestirdikleri islemler sonucunda bir menfaat elde etmis olmalar1
durumunda da haklarinda verilecek adli para cezasmnin elde etmis olduklari bu menfaatten

daha az olamayacagi unutulmamalidir.

Sucun, somut tehlike su¢u mu soyut tehlike sugu mu oldugu noktasinda ise “Kanun
koyucu tehlikenin gergekten olusup olusmadigint su¢un bir unsuru saymadigindan, isleme

dayali manipiilasyon sug¢u bir soyut tehlike sucudur. »91

Farkli bir anlatimla, Kanun’da belirtilen hareketlerden birinin fail tarafindan
gerceklestirilmesi ile yasa koyucu, piyasanin etkin bir sekilde calismasinin tehlikeye girmis
oldugunu, sugun olusabilmesi i¢in mevcudiyeti gereken neticenin meydana gelmis oldugunu
kabul etmektedir. Bu tehlikenin gercekten var olup olmadigin1 arastirma geregi
duymamaktadir. Aslinda yukarida israrla altini ¢izmeye calistigimiz “gliven” unsurunun
korunabilmesi adina bizce yasa koyucunun bu tavri aymi zamanda bir gereklilik arz

etmektedir.
d. illiyet Bag

Yukarida da izah etmeye ¢alistigimiz gibi isleme dayali manipiilasyon sucuna viicut
veren hareketler se¢imlik olarak; alim veya satim yapmak, emir vermek, emir iptal etmek,
emir degistirmek veya hesap hareketleri gergeklestirmektedir. Sugun ortaya ¢ikabilmesi igin
gerekli olan netice ise bizce piyasanin etkin bir sekilde ¢aligmasinin tehlikeye girmis olmasi
olup, bu hususta somut bir tehlikenin varlig1 dahi aranmamus, tipik olan hareket/hareketlerin

yapilmasi ile bu tehlikelilik halinin meydana geldigi varsayilmistir.

O halde isleme dayali manipiilasyon sugundaki illiyet bagi, alim veya satim yapmak,
emir vermek, emir iptal etmek, emir degistirmek veya hesap hareketleri gergeklestirmek

seklindeki hareketlerden bir veya birkacinin yapilmasi neticesinde piyasanin etkin bir sekilde

sayili Kanun’da alim-satim disinda emir vermek, degistirmek, emri iptal etmek veya hesap hareketi
gergeklestirmek seklindeki hareketlerden biri ile de sug iglenebileceginden, 6rnegin emrin verildigi an netice
gerceklesmis olacak ve diger kosullar da tamamsa sug¢ islenmis kabul edilecektir. Bunun Yeni Kanun
donemindeki istisnast ise 6362 sayili Kanun’da da alim-satim yapmak seklindeki hareket korunmakta
oldugundan, “T+2 kurali” geregince, sucun alim-satim seklindeki hareketle isleniyor olmasidir. “T+2
kurali”’ndan asagida tesebbiis bahsinde kisaca bahsedilecektir.

°! Tercan, a.g.e, s. 171.
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caligmasinin tehlikeye girmis olmasidir. Sugun bir soyut tehlike sugu olmasi neticesinde zaten

bu hareketler yapilmakla bu tehlikelilik halinin de meydana gelmis oldugu kabul edilir.

Hareketin tehlikelilik seklinde ortaya ¢ikan neticeyi dogurmaya elverisli ve yeterli
olmamasi durumunda ise sugun olusmayacagi aciktir. “Burada aranan nedensellik, hareket
ile nedensellik (tehlikelilik) arasindaki uygunluk ve elverisliliktir. Bu sucun tehlike sugu
olarak diizenlenmis olmasi failin cezalandirilmast i¢in nedensellik baginin aranmasiin sart
olmadigi anlamina gelmemektedir. Zira ceza sorumlulugu kusur esasina dayanan bir
sorumluluk olup, objektif sorumluluk kabul edilemez. Bu elverisliligin ise her somut olayda

.92
ayrica ortaya konmasi gerekir.”

4. Su¢un Manevi Unsuru

Isleme dayali manipiilasyon sucunun manevi unsuru kasttir. Zira sucun taksirli hali
Kanun’da diizenlenmemistir ve Tiirk Ceza Kanunu’nun 22/1. maddesine gore, taksirle islenen
fiiller ancak kanunun agik¢a belirttigi hallerde cezalandirilabilirler. S6z konusu hiikmiin yine
Tiirk Ceza Kanunu’nun 5. maddesi uyarinca 6362 sayili Kanun’un 107. maddesi i¢in de amir
olacagi ise muhakkaktir. Dolayisiyla igleme dayali manipiilasyon sugunun tedbirsizlik,
dikkatsizlik seklindeki davraniglarla islenebilmesi miimkiin degildir. Bu baglamda failin,
tehlike yaratma ihtimali olmadigini diislinerek yapacagi tipik davraniglar suga viicut

vermeyecektir.”®

Kastin kapsaminda ise failin, tipik olan hareketlerden herhangi birini
gergeklestirdiginde piyasanin etkin bir sekilde c¢alismasinin tehlikeye girecegini, 6ziinde
piyasadaki giiven ortamini tehlikeye atacagini bilmesi ve bunu istemesi gerekir. Bu itibarla bir
kimsenin biiyiik miktarda hisse senedini sadece yatinm amaciyla almasi veya satmasi
neticesinde hisse senedinin fiyatinin etkilenecegini bilmesi durumunda dahi sug

olusmayacaktlr.94

92 Bayindir, a.g.e., s. 103.

% Baysal, a.g.e., s.89. Yazar burada sucun bilingli taksirle islenmesinin miimkiin olmadigini anlatmaya
caligmaktadir. Ancak sunu da belirtelim ki bu ifade teoride miimkiin olsa da pratikte bunun gergeklesebilmesi
aslinda zaten mimkiin degildir. Zira belirttigimiz {izere, sucun olusabilmesi i¢in failde 6zel kastin bulunmasi,
failin “sermaye piyasasi araglarimin fiyatlarina, fiyat degisimlerine, arz ve taleplerine iliskin olarak yanlis veya
yanultici izlenim uyandirmak” amaciyla hareket etmis olmasi gerekir. Failde bdyle bir 6zel kast varsa failin zaten
tehlike yaratma ihtimali olmadigin diistinerek tipik olan davranisi gergeklestirebilmesi miimkiin degildir; failde
boyle bir 6zel kastin olmamasi durumunda ise zaten sugun manevi unsuru da olugmamis olacagindan, isleme
dayali manipiilasyon sugunun varligindan bahsedilebilmesi de miimkiin olmayacaktir. Dolayisiyla bu ifade,
sucun iglenmesinde 6zel kast aranmasa idi uygulama agisindan daha yerinde bir ifade olurdu.

% Bayndir, a.g.e., s. 115.
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Ayrica failde 6zel kastin mevcudiyeti de aranir. Fail, s6z konusu tipik hareketleri
“Sermaye piyasasi araglarinin fiyatlarina, fiyat degisimlerine, arz ve taleplerine iligkin olarak
yvanlis veya yaniltict izlenim uyandirmak” amaciyla gergeklestirmelidir. Bu nedenle fail, tipik
davraniglardan biri olan 6rnegin emir vermek davranigini (ya da hiikkiimde belirtilen diger
davraniglar1) sermaye piyasast araclarinin fiyatlarina, fiyat degisimlerine, arz ve taleplerine
iliskin olarak yanlis veya yaniltici izlenim uyandirmak amaciyla gerceklestirmemisse,
kendisinin bu hareketi neticesinde piyasanin etkin bir sekilde ¢alismasi tehlikeye girmis olsa

bile su¢ olusmus olmayacaktir.

Yukarida zikrettigimiz diizenleme tarzi, “pivasada etkili olabilecek tarzda islem yapan
ger¢ek yatirimet ile, yapay islem yapmak hedefini gozeten fail arasindaki farki ortaya koymak
bakimindan énemlidir.”*® Baska bir ifadeyle, “sucun gergeklesmesi bakimindan kanun
koyucunun genel kastla yetinmeyerek ozel kast aramasinin en biiyiik sebebi, kuralina uygun
olarak gergeklestirilen, yasal bir alim ve satim faaliyetinin su¢ olarak kabulii i¢in failin
amacinin degerlendirilmesinin sart olmasindan, yasal olan-olmayan alim ve satim faaliyeti
arasindaki ayrimin yapilabilmesi igin, failin amacimin kanun tarafindan gézoniine

alinmasinin gerekmesinden ileri gelmektedir. ~96

“Uygulamada manevi unsurun ispatina yonelik olarak, ozellikle istirak halinde islenen
suclarda birbirleri ile cesitli sekillerde iliskileri bulunan sahislar adina, cesitli araci
kurumlarda birbirine yakin tarihlerde hesap acilmasi, bu hesaplardan birbirine paralel
islemler yapilmasi, bu sahislar arasinda nakit hareketlerinin bulunmasi, duruma gore iglem
gergeklestiren bagimsiz hesaplarin sahiplerinin birbirleri ile yogun telefon goriismeleri
yapmalari (iletisimin tespiti), halka agik sirket ortak ve yoneticileri ile piyasada aktif olarak
islem yapan sahislar arasinda nakit iliskilerinin veya telefon goriismelerinin bulunmasi ve

tanik ifadeleri gibi deliller kullaniimaktadir. 97

Hiikiimde gecen “izlenim uyandirmak” ifadesinden ne anlagilmasi gerektigi ise ayrica
tartisilmalidir. Zira bu ifade aslinda kotii niyetli kullanima agik olan muglak bir ifadedir. Bu
nedenle, soz konusu ifadenin miimkiin oldugunca somutlastiritlmasi gerekir ki bu da ancak

teknikten yararlanilmasi neticesinde miimkiin olabilecektir. Dolayisiyla bu baglamda borsa

% Yenidiinya, a.g.e., s. 89.
% Evik, a.g.e., s. 195.
" Tercan, a.g.e, s. 177.
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uzmanlarina ve Sermaye Piyasasi Kurulu’na biiyiik is diismektedir. *® Kurul, s6z konusu
kavramin i¢ini herhangi bir kotli niyetli kullanima imkan vermeyecek sekilde doldurmalidir.
Kurulca dyle kriterler belirlenmeli ki bu kriterlerde belirlenen nitelikteki islemleri kim yapmis
olursa olsun ayni sonuca varilabilmeli, o kiginin “izlenim uyandirmis oldugu” veya “bdyle bir

izlenim uyandirmadig1” ilk bakista herkesce sdylenebilmelidir.

Kanun’un 6zel kast aramis olmasi nedeniyle isleme dayali manipiilasyon sugunun
olasi kast ile islenebilmesi miimkiin degildir. Ayrica bazi yazarlar,99 bu gorilistimiize destek
olarak, sugun neticesi harekete bitisik suglardan olmasi nedeniyle de olasi kast ile

islenebilmesi miimkiin olmayan bir su¢ oldugunu belirtmektedirler.
5. Hukuka Aykirihik Unsuru

“Hukuka aykirilik, islenen ve kanundaki tarife uygun bulunan fiile hukuk diizenince
cevaz verilmemesi, bu fiilin mubah sayilmamasi, yalniz ceza hukuku ile degil, biitiin hukuk

100 Malum olundugu

diizeni ile ¢eligki ve ¢atisma hadlinde bulunmasi” anlamina gelmektedir.
iizere, tipik olan bir fiilin hukuka aykir1 bir fiil oldugu kabul edilir. Baska bir ifadeyle,
“tipiklik hukuka aykiriligin karinesi”dir. O halde (aksi ispatlanabilen) bu karinenin
istisnalarinin, yani karineyi hiikiimsiiz kilan durumlarin, hukuka uygunluk sebeplerinin,

isleme dayali manipiilasyon sugunda neler oldugunun incelenmesi gerekmektedir.

5237 sayili Tirk Ceza Kanunu’nda hukuka aykiriigi ortadan kaldiran haller
kusurlulugu etkileyen hallerle birlikte “Ceza Sorumlulugunu Kaldiran veya Azaltan
Nedenler” bashig1 altinda Kanun’un Ikinci Boliimiinde 24 vd. maddelerinde diizenlenmistir.
Isleme dayali manipiilasyon sucuna 6zgii haller ise 6362 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu nun
108. maddesinde “Bilgi suistimali ve piyasa dolandiriciligr sayilmayan haller” baslig: altinda

lic grupta siralanmistir. Bunlar:

“a) TCMB ya da yetkilendirilmis baska bir resmi kurum veya bunlar adina hareket
eden kisiler tarafindan para, doviz kuru, kamu bor¢ yonetim politikalarinin uygulanmast veya

finansal istikrarin saglanmasi amaciyla islem yapilmasi

% Aslinda bu ifade kanaatimizce “beyaz hitkiim (agik ceza normu)” niteligindedir. Zira kanun koyucu, cezasini
belirledigi bir davranisin kosullarmni, bir yerde, idareye birakmaktadir. Ote yandan, failce izlenim uyandirilip
uyandirilmadigr belirlenirken tigiincii kisilerin esas alinacak olmasi da hiikmiin uygulamasini giiglestiren ayr1 bir
husustur.

% Bkz. Bayindrr, a.g.e., s. 115.

100 Artuk, Mehmet Emin/Gokeen, Ahmet/Yenidiinya, A. Caner: Ceza Hukuku Genel Hiikiimler, Adalet Yayinevi,
7. Baski, Ankara, 2013, s. 369.
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b) Kurul diizenlemelerine gore uygulanan geri alim programlari, ¢alisanlara pay
edindirme programlar: ya da ihra¢¢t veya bagh ortakliginmin ¢alisanlarina yonelik diger pay

tahsis edilmesi

¢) Kurulun bu Kanun kapsamindaki fiyat istikrarmm saglayici islemlere ve piyasa
yvapicithigina iliskin diizenlemelerine uygun olarak icra edilmeleri kaydiyla, miinhasiran bu
araglarin piyasa fiyatinin énceden belirlenmis bir stire i¢in desteklenmesi amaciyla sermaye
piyasast ara¢larimin alim veya satummin yapimast yahut emir verilmesi veya emir iptal
edilmesi” Seklindedir.

2499 sayili (Miilga) Sermaye Piyasasi Kanunu déneminde, Avrupa Birligi’nin 2003/6
sayil1 Direktifinin 2. maddesinde, islemi yapanin yasal nedenleri varsa ve bu islemler kabul
edilmis piyasa kurallarina uygun ise bunun hukuka uygunluk sebebi sayilacaginin belirtilmis
olmasi1 karsisinda, Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan bir hukuka uygunluk katalogu
belirlenmemis olmasi doktrinde elestirilirken'®, 6362 saylli Kanun’da, Kanun ile yukarida

aktardigimiz sekilde bir katalog olusturulmus olmasi bizce ¢ok yerinde bir tercih olmustur.

Ote yandan, Yenidiinya’ya gore soz konusu diizenlemeyi, kanun hiikmiinii icra (TCK
m. 24/1) veya hakkin icrast (TCK m. 26/1) hukuka uygunluk sebepleri kapsamindaki temel
ornekler olarak kabul etmek gerekmekte olup, bunlar disinda da hukuka uygunluk arz eden

haller pekala olabilir.*?

Diger taraftan sunu da belirtmemiz gerekir ki doktrinde isleme dayali manipiilasyonun
Anayasa’nin “Calisma ve sozlesme hiirriyeti” bashikli 48. maddesine ragmen sug¢ olarak
diizenlenmesinin miimkiin olup olmadig: da tartigtimstir.*® Bu konuda bizim de gorliistimiz,
tipk1 doktrinde belirtildigi lizere, niyeti “sermaye piyasasi araglarimin fiyatlarina, fiyat
degisimlerine, arz ve taleplerine iliskin olarak yanlis veya yaniltict izlenim uyandirmak” olan
bir kisinin, Anayasa’nin 48/2. maddesinde devlete, 0zel tesebbiislerin, hele giivenlik ve
kararlilik i¢inde ¢calismasini saglayacak tedbirleri alma gorevi yiiklemis oldugu da goz oniinde
bulunduruldugunda, devletce korunmamasi gerektigi, bu nedenle de isleme dayal

manipiilasyonu sug olarak diizenleyen hiilkmiin Anayasa’ya aykirt olmadig1 yoniindedir.

19! Bayindur, a.g.e., s. 118.

102 Colussi, Marc, Kapitalmarktstrafrecht-Insiderhandel und Marktmaniopulation, Berlin, 2010, s. 97’den
aktaran, Yenidiinya, a.g.e., s. 89, 90.

183 Evik, a.g.e., s. 187.
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Ayrica doktrinde, “zorunluluk hali”nin de bu su¢ yoniinden hukuka uygunluk nedeni
olarak kabul edilebilecegi, zira bazi hallerde iflasin miiflisin sahsinda meydana getirecegi hak
kayiplar1 nedeni ile sadece mala degil ayn1 zamanda serefe yonelik kayiplara da sebep
olacagi, dolayisiyla iflastan kaginmak i¢in bu yola bagvurmanin zorunluluk hali olabilecegi,
ancak bu degerlendirmeyi yaparken konkordato gibi zararin bertaraf edilebilecegi baskaca

hukuka uygun yollarin olup olmadiginin da degerlendirilmesi gerektigi belirtilmistir.'%

Ancak bizce, 6102 sayil1 Tiirk Ticaret Kanunu’nun 18/2. maddesinde gore, her tacirin,
ticaretine ait biitliin faaliyetlerinde “basiretli bir is adami1” gibi hareket etme zorunlulugu
tacirlere getirilmis bir zorunluluk olduguna gore, zorunluluk halinin isleme dayali
manipiilasyon sugunda bir hukuka uygunluk nedeni (ya da kusurlulugu kaldiran neden) olarak
sayillmasinin bastan oniinii kapatmak gerekir.105 Boylece tacir acisindan zarar1 konkordato gibi
baskaca hukuka uygun yollarla bertaraf etme imkaninin olup olmadiginin arastirilmasina da

gerek kalmayacaktir.

6. Sucun Ozel Goriiniis Sekilleri
a. Tesebbiis

Yukarida da zikrettigimiz gibi 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nda diizenlenen
isleme dayali manipiilasyon sugu kural olarak neticesi harekete bitisik bir sugtur. Farkli bir
ifadeyle, isleme dayali manipiilasyon su¢unda, Kanun’da secenekli olarak sayilan (alim-satim
disindaki) hareketlerden birinin gerceklestirilmesi ile birlikte Kanun’un sug¢ saydigi netice de
meydana gelmis olur. Hareket ile netice arasina zaman girmesi miimkiin degildir. Dolayisiyla

da bu sug tipi kural olarak tesebbiise elverisli degildir.

Ancak sucun alim-satim yapmak seklindeki hareketle islenmesi durumunda sug
tesebbiise elverisli hale gelecektir. Zira Borsa Istanbul’daki islemlerin takasi, nakit ve menkul
kiymet bor¢lariin ifasi, T+2’de yani islemin gergeklestigi giinii izleyen ikinci glinde yerine
getirilir. Miilkiyet ancak bu tarihte aliciya gecer. Ancak sucun hareket unsuru alim-satim
islemi oldugunda, borsada alim satim isleminin gerceklestigi anda sugun hareket unsuru
tamamlanmis olur.*® Kald: ki “sermaye piyasasinda alim satim araci kurumlar vasitasi ile
gerceklestirilebilmektedir. Yatirimcilar hesap sahibi olduklar: aract kurumlara verecekleri

emir ve talimatlar vasitast ile alim satim yapmaktadirlar. Manipiilasyona neden olabilecek

104 Erman, s. 70, 145°den aktaran, Baysal, a.g.e., s. 93.
1% jbid, 5. 93, 94.
1% Tercan, a.g.e, s. 169.

55



INTERNATIONAL JOURNAL OF
ISSN: 2149-6021 LEGAL PROGRESS www.intjolep.com

Volume: 2 Year: 2016 Number: 1

bir emir aract kurum yetkilileri tarafindan bildirilirse ya da tespit edilip engellenirse su¢ veya
iletilen manipiilatif emir baska bir emirle eslesmeden tespit edilirse tesebbiis asamasinda
kalmis olacaktir. 107 Bunun yaninda failin elverigli nitelikteki alim satim seklindeki
hareketlere baglamis olmasima ragmen, Hiikiimetin, ilgili Bakanligin, Borsa yonetiminin
miidahaleleri sayesinde, bu hareketlerin tehlike sonucuna ulagsmadan kesilmis olabilmesi

miimkiindiir.'®

Sucun “tehlike sucu” oldugu gerekgesiyle tesebbiisiin miimkiin olmadigi yolundaki
goriislere’® ise bizler katilmiyoruz. Zira bize gore tehlike suglarina da tesebbiis miimkiindiir.
Failin gergeklestirdigi hareketin netice bakimindan uygunlugu bulunmamasma ragmen,
hareketini Kanun’da ifade edilen 6zel kasit ile gergeklestirmesi durumunda ise “islenemez

su¢” ortaya ¢ikmis olur.*°

Ayrica isleme dayali manipiilasyon sucu bakimindan goniillii vazgegmenin olabilmesi
de miimkiindiir. Zira fail, sermaye piyasas1 araclarinin fiyatlarina, fiyat degisimlerine, arz ve
taleplerine iliskin olarak yanlis veya yaniltict izlenim uyandirmak amaciyla alim veya satim
emri vermis ancak daha sonra, bunu gergeklestirmeye de imkani varken, emri iptal etmis, yani
hareketine son vermis olabilir. Iste bu durumda failin géniillii vazge¢mis oldugunu kabul

111

etmek gerekir.”~ Bu durumda failin vazgegme anina kadar gergeklestirmis oldugu fiiller ayri

bir su¢ teskil etmedigi siirece fail tesebbiisten sorumlu tutulmayacaktir.
b. Ictima

Isleme dayali manipiilasyon sucunu igtima baglaminda oncelikle zincitleme sug
acisindan ele almak gerekmektedir. Bu minvalde olmak iizere ve yukarida belirttigimiz
sekilde, inceleme konumuz olan isleme dayali manipiilasyon sucu bir se¢imlik hareketli sug
olup, sugun, hareket unsuru agisindan, Kanun’da belirtilen hareketlerden herhangi birinin
gerceklestirilmesi ile islenebilmesi miimkiindiir; zaman araliginin kisa ve failin amacinda

birlik oldugu miiddetce bunlarin tek bir suga viicut verdigi kabul edilmelidir.

Zincirleme sug, Tiirk Ceza Kanunu’nun 43. maddesinde diizenlenen “suglarin igtimar”

tirlerinden biridir. Kanun’un 43. maddesinde zincirleme sugun iki farkli sekilde ortaya

97 Baysal, a.g.e., 5. 97.

1% Evik, a.g.e., s. 186.

109 Erman, s. 145’den aktaran, Baysal, a.g.e., s. 96, 97.
10 Evik, a.g.e., s. 187.

™ Bayindir, a.g.e., s. 124.
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cikabilecegi ongoriilmiis olup, bunlardan 43. maddenin 2. fikrasinda diizenlenen sekline

doktrinde “ayni neviden fikri igtima” ad1 da verilmektedir.*?

Maddenin ilk fikrasindaki diizenlemeye gore zincirleme sugun ortaya ¢ikabilmesi i¢in;
“bir su¢ igleme kararimin icrasi kapsaminda, degisik zamanlarda bir kisiye karsi ayni sugun
birden fazla islenmesi durumunda’ zincirleme sug ortaya ¢ikmis olur ve magduru belli bir kisi

olmayan suclarda da bu hiikmiin uygulanmasi icap eder.

Isleme dayali manipiilasyon sucunda da sugun faili herkes olabilecek, sugun magduru
da milli ekonominin zarar gérmesi neticesinde devlet, mali haklarina halel gelmesi nedeni ile
zarara ugrayan yatirimcilar ve ihraggilar olacaklar, ancak sugun birebir magdurunu bulmak
oldukea gii¢ olacaktir.**® Buna ragmen Yyukaridaki hiikkiim nedeniyle sugun birebir magdurunu

bulmak da gerekmeyecektir.

O halde, yine bir su¢ isleme kararinin icras1 kapsaminda olmak kaydiyla, yani igleme
dayali manipiilasyon su¢u bakimindan, ayni sermaye piyasasi araclarinin fiyatlarina, fiyat
degisimlerine, arz ve taleplerine iligkin olarak yanlis veya yaniltici izlenim uyandirmak
amaciyla, Kanun’da segenekli olarak zikredilen hareketlerin bir veya birkaginin degisik

. . . .. . . . 114
zamanlarda birden fazla islenmesi durumunda zincirleme suga viicut verilmis olacaktir.

S6z konusu hareketlerin bir su¢ isleme karar1 kapsaminda degil de farkli sermaye
piyasasi araglarinin fiyatlarina, fiyat degisimlerine, arz ve taleplerine iligkin olarak yanlis veya
yaniltict izlenim uyandirmak amaglariyla gergeklestirilmesi durumunda ise aradaki zaman
araliklar1 ister kisa ister uzun olsun, sugun birden fazla islenmis oldugunu kabul etmek
gerekecektir. Ancak bu durumda, failin manevi unsur bakimindan o6zel kastindaki

farkliliklarin tespitinin oldukca gii¢ oldugunu pesinen sdylememiz gerekir.

Isleme dayali manipiilasyon sugunun TCK m. 43/2°de yer alan hiikiim uyarinca: “Ayni
sugun birden fazla kisive karsi tek bir fiille islenmesi durumunda” da zincirleme sugun

varligin1 kabul etmek mevzuat agisindan bir gereklilik olusturmaktadir.

Isleme dayali manipiilasyon sucunun bilesik su¢ agisindan degerlendirilmesi

noktasinda ise bu sugun, Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 106. maddesinde diizenlenen “Bilgi

12 Koca/Uziilmez, a.g.e., s. 453.

3 Baysal, a.g.e., s. 44, 45.

4 Ornegin ilk hareket alim, sonraki hareket emir iptali, daha sonraki hareket de hesap hareketi gerceklestirme
seklinde olabilecektir. Bu durumda yukarida zikrettigimiz sartlarin mevcudiyeti halinde zincirleme sug olusmus
olacaktir.
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suistimali” sucgu ile birlikte igslenmesi durumunda, bu iki sugun birbirinin unsuru veya
agirlastirict nedeni olup olmadigina bakilmasi, bunun tespiti durumunda ise TCK m. 42

uyarinca hiikiim kurulmasi lazim gelir.

Isleme dayali manipiilasyon sucunun dolandiricilik sucu ile olan iligkisini igtima
baglaminda ele aldigimizda ise bu iki su¢ arasinda igtima iligskisinden ¢ok “genel norm-o6zel
norm” iliskisinin oldugunu gérmekteyiz. Zira TCK m. 157 uyarinca dolandiricilik sugunun,
“Hileli davramislarla bir kimseyi aldatip, onun veya bagkasimin zararina olarak, kendisine
veya baskasina bir yarar saglanmasi “ seklinde tanimlanabilmesi miimkiindiir. O halde bu
tanim dikkatlice incelendiginde, aslinda isleme dayali manipiilasyon sucunu da kapsamina
aldig1 ancak isleme dayali manipiilasyon sugunun ek kosullar da belirtilerek mevzuatta
(tehlike sucu seklinde) 6zel olarak, ayr1 bir sekilde sug olarak diizenlenmis oldugu goriilmekte
oldugundan, iki diizenleme arasinda “genel norm-6zel norm” iligkisinin varligin1 kabul etmek
ve dolandiricilik sucuna gore daha 6zel norm niteliginde olan isleme dayali manipiilasyon
suguna iligkin 6362 sayili Kanunun 107/1. maddesi hitkmiinii uygulamak gerekmektedir. Eger
mevzuatta boyle bir diizenleme olmasa idi uygulanacak norm ise TCK’da diizenlenen

dolandiricilik sucuna iliskin hiikiimler olacakti.

Isleme dayali manipiilasyon yapmay: kolaylastirmak ya da bunun gizlenmesi
maksadiyla baska bir su¢ islenmesi halinde ise gercek ictima hiikiimleri uygulanacak ve faile

her iki sugtan 6tiirii ceza verilecektir.**®
c. Istirak

Isleme dayali manipiilasyon sucu istirak bakimmdan genel hiikiimlerden farkli bir

116

uygulamay1 gerektirmemektedir.”™ Bu agidan ayrik olarak sdylenebilecek tek husus belki de

suga istirakin daha ¢ok kimler tarafindan miimkiin olabilecegidir.

Buna gore, isleme dayali manipiilasyon suguna en yiiksek ihtimalle bir aract kurum
temsilcisi istirak edebilir. Zira sermaye piyasast islemleri aract kurumlar vasitast ile

gergeklestirmektedir. Ancak araci kurum temsilcisinin istirakten dolay1 sorumlu tutulabilmesi

115 Baysal, a.g.e., 5. 99.

Y8 “Miilga Kanun'da sucun faili bakimindan, failleri belirttikten sonra bunlarla birlikte hareket edenler seklinde
istirake dair bazi hiikiimler yel almaktaydi.” Ancak bu hiikiimlerin TCK’nin genel hiikiimleri karsisinda gereksiz
oldugu savunulunca, Yeni Kanun’da bunlara yer verilmesine gerek goriilmemistir. (Dursun, a.g.b., Erigim tarihi:
11.12.2015
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icin “istirak iradesi”nin''’ bulunmasi, bunun biling ve iradesinde olmasi, es sOyleyisle,
temsilcinin, islemin manipiilatif amag¢lh yapildigini bilmesi gerekir.118 Bu baglamda ortada
gecerli bir aracilik sozlesmesi olmasa dahi aract kurum temsilcinin istirakten sorumlu

119

tutulabilmesi miimkiindiir.” Zira ortada bir tehlike sucu mevcuttur ve 6nemli olan, bu

tehlikelilik halinin ortaya ¢ikmis olup olmadigidir.

“Ote yandan, suca katkida bulunmasina ragmen, aktif hareketlerle manipiilasyon
stirecine katilmayan (diger ifade ile birlikte hareket eden kapsaminda degerlendirilemeyecek
kisiler) ve fiil iizerinde hakimiyet kurmayan hareketlere sahip olan kisiler de istirak

hiikiimlerine gére sorumlu olacaktir.”*?° Bunlarin sorumlulugu “yardim eden” sifatiyladur.

Isleme dayali manipiilasyon sugunun “¢ok failli” su¢ olup olmadig1 noktasinda ise sug,
tek faille de islenebileceginden, sucun ‘“gok failli” suglardan olmadigmmi kabul etmek

gerekir.*?!

“Jlgili menkul kiymet piyasasinda manipiilatif islemler yapilmakta oldugunu veya
vapilacagini bilen, ancak bu organizasyona istirak iradesi olmamakla birlikte ortaya ¢tkmast
muhtemel fiyat artislarindan faydalanmak icin ilgili menkul kiymetten satin alan sahislarin
ise suga yonelik istirak iradeleri bulunmadigindan, sorumlu tutulabilmeleri miimkiin

degildir."'?
7. Etkin Pismanhk

“Sugun biitiin unsurlariyla tamamlanmasindan sonra failin bazi pismanlik gésteren
hareketler yapmasi durumunda, bu hareketler dolayisiyla faile ceza verilmemesini veya
cezada indirim yapilmasini ifade eden kuruma “etkin pismanlik” adi verilmektedir. #1283 gy

kurum Tiirk Ceza Kanunu’nda genel hiikiimler kisminda diizenlenmemistir.

2499 sayil1 (Miilga) Sermaye Piyasas1 Kanunu’ndan farkli olarak, 6362 sayili Sermaye

Piyasas1 Kanunu’nun 107/3. maddesinde isleme dayali manipiilasyon sugu i¢in muhakeme

W “Istirak iradesinin tespiti a¢isindan islem kaliplar, beyanlar, aract kurumun yatirimeinn yaptigi islemlerin

icindeki paymmn biiyiikliigii, inceleme donemi icerisinde aracilik stiresinin uzunlugu emir girigine ve diger
gortismelere iligkin bant kayitlari bir biitiin olarak degerlendirilerek sonuca ulasmak gerekir.” Bayindir, a.g.e.,
s. 131.

18 Bayindur, a.g.e., s. 129.

" fpid, s. 130.

120 Baysal, a.g.e., s. 100.

121 Tercan, a.g.e, s. 177.

' [pid, s. 178.

12 Hakeri, Hakan. a.g.e., s. 379, 380.
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evrelerinin farkli agamalarinda farkli sekillerde olmak {izere, etkin pismanliga iligkin kurallara
yer verilmis, boOylece elde edilen menfaatin tekrar ekonomiye kazandirilmasi
amaglanmlstlr.124 Buna gore, isleme dayali manipiilasyon sugunu isleyen kisi pismanlik
gostererek, bes yiiz bin Tiirk Lirasindan az olmamak iizere, elde ettigi veya elde edilmesine

sebep oldugu menfaatin iki kat1 miktar1 kadar parayi, Hazineye;

a) Henliz sorusturma baslamadan oOnce Odedigi takdirde, hakkinda cezaya
hiikmolunmayacak,

b) Sorusturma evresinde odedigi takdirde, verilecek ceza yarisi oraninda
indirilecek

c) Kovusturma evresinde hiikiim verilinceye kadar odedigi takdirde, verilecek

ceza ligte biri oraninda indirilecektir.

Yukaridaki diizenlemede heniiz sorusturma baslamadan Onceki Odemenin bir
cezasizlik sebebi olarak Ongoriilmiis oldugu da goz oOniinde bulunduruldugunda, bunun
aslinda, yukarida kisaca bahsettigimiz, “ckonomik suga ekonomik ceza verilmesinin bir tiirii

oldugunu belirtmemiz sanirim yanlis olmayacaktir.

Hiiktimde, paranin Hazineye 6denecegi diizenlenmis ancak bunun usuliine iliskin
herhangi bir bilgiye yer verilmemistir. Ayrica bu hiikiim doktrinde s6z konusu sugta

magdurun Hazine veya Kurul olmadig, yatirnmcilar oldugu gerekgesiyle elestirilmistir.*®

Yine soz konusu diizenlemede herhangi bir taksite baglama durumundan
bahsedilmedigi i¢in 6demenin defaten yapilmasi gerekecektir. Ote yandan, hiikiimde failin
zarar elde etmis olma ihtimali dikkate alinmamis, bu sekildeki diizenleme tarzi doktrinde

hatal1 bulunmustur.126

Zira hiikmii hatirlayacak olursak, failin, etkin pismanliktan istifade edebilmesi igin,
“elde ettigi veya elde edilmesine sebep oldugu menfaatten bahsedilmektedir. Oysa failin
menfaat elde etmis olmasimin sugun bir unsuru olmadigini da hatirlayacak oldugumuzda,
failin maniptlatif faaliyeti ile zarar etmis olmasi durumunda da tehlike sugu niteligindeki
isleme dayali manipiilasyon su¢u olusmus olacaktir. Ancak hitkmiin lafzi yorumu neticesinde,
etkin pismanlik halinin yalnizca failin menfaat elde etmis olmas1 durumunda devreye girecegi

gibi bir sonug ortaya ¢ikacaktir. Fakat boyle bir yorumun hakkaniyetle bagdagsmayacagi agik

124 Sensoy, a.g.e., s. 387.

125 Jbid, s. 389.
1% Yenidiinya, a.g.e., s. 90.
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olup, boyle bir halde failin bes yiiz bin Tiirk Liras1 tutarindaki 6demesiyle, 6dedigi asamaya

gore, etkin pismanliktan yararlanabilecegini kabul etmek gerekir.
8. Muhakemeye Iliskin Kurallar

Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 115. maddesinde, Kanun’da diizenlenen sug tipleri
yoniinden, “muhakeme sart’” niteliginde olan bir bagvuru usulii Ongorilmistir. “Bu

N . . . . 27
diizenleme ile aslinda sermaye piyasalarinin hassas dengeleri korunmak istenmistir.

S6z konusu bagvuru Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan Cumhuriyet Bagsavciligina
yazili olarak yapilmasi gereken bir bagvurudur. Dolayisiyla isleme dayali manipiilasyon
sucunun da tipki bu Sermaye Piyasasi Kanunu’nda tanimlanan veya atifta bulunulan diger

suclarda oldugu gibi sorusturmasi ve kovusturmasinin resen yapilabilmesi miimkiin degildir.

Kanun’da yer alan diizenlemeye gore, basvuru lizerine kamu davasi agilmasi halinde
iddianamenin kabulii ile birlikte, bir 6rnegi Kurula teblig edilecek ve Kurul ayn1 zamanda
katilan sifatin1 kendiliginden kazanmis olacaktir. Bagka bir ifadeyle, Kurul’un katilan sifatini
kazanabilmesi i¢in genel kural niteliginde olan 5271 sayili Ceza Muhakemesi Kanunu’nun

238/1. maddesindeki usuliin izlenmesine gerek yoktur.

Tipkt Sermaye Piyasasi Kanunu’nda tanimlanan veya atifta bulunulan tiim suclarda
oldugu gibi isleme dayali manipiilasyon sugunda da bundan dolayr yapilan sorusturmada
Cumhuriyet Savcisi, Kurul meslek personelinden yararlanabilecektir. Ayrica bu suglardan
dolay1 silipheli veya tanik sifatiyla kisilerin ifadesinin alinmasi sirasinda Kurul meslek
personelinin de hazir bulunmasi saglanabilecektir.”®® Cumhuriyet Bagsavciligi tarafindan
kovusturmaya yer olmadigi karar1 verilmesi durumunda ise Kurul bu karara karsi itiraza

yetkilidir.*?

Kanun’da “bagvuru usulii”niin éngoriilmiis olmasiyla sermaye piyasasinin hassas

dengeleri korunmak, sug¢ teskil edip etmedigi, yahut bu kanun kapsaminda bir suca viicut

7 Ipid, s. 91, 92.

128 Kurul meslek personelini hukuki agidan “bilirkisi” olarak kabul etmek gerekir. Aslinda Cumhuriyet savcisi
bagka herhangi bir sugun sorusturulmasi asamasinda da bilirkisiden faydalanabilecektir. Ancak burada dikkat
cekici olan, kisilerin siipheli veya tanik sifatiyla ifadeleri alinirken de meslek personelinin, yani “bilirkisi”’nin
hazir bulunabilecek olmasinin 6ngoriilmiis olmasidir.

129 Sermaye Piyasast Kanunu’nun 115/4. maddesinde bulunan bu hiikkme kanaatimizce aslinda gerek yoktur. Zira
Kurul’un katilan sifatin1 kendiliginden almis oldugu sdylendikten sonra, itiraz yetkisi zaten katilanin sahip
oldugu yetkilerden biridir.
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verip vermedigi hususunda basit bir siiphe dahi bulunmayan fiiller hakkinda dogrudan

sorusturma yapilmasina engel olunmak istenmistir. 130

Kurulca bildirimin ardindan Cumhuriyet Savcisi yaptigi inceleme neticesinde, failler
ve hukuki niteleme konusunda, Kurul’un bu konudaki belirlemeleriyle bagli degildir. “Bu
sebeple savcilik, yaptigi sorusturma sonucunda faillerin sayisini arttirabiliv ya da

azaltabilir. "*3

Kurul’un Cumbhuriyet Bassavcilifina bagvurusunun hukuki niteligini ele alacak
oldugumuzda ise bu bagvuru “(bireysel) idari islem” kabilinde bir basvurudur. Kurul’un,
sucun islendigi yolunda siliphesi varsa Cumhuriyet Bassavciligina basvurup bagvurmama
konusunda takdir yetkisi yoktur**%; ancak s6z konusu fiilin siiphe olusturup olusturmadigini
takdir etme hususunda ise yetkisinin oldugunu kabul etmek gerekir. Buna gére ornegin, A
kisisi hakkinda manipiilatif faaliyetler yaptig1 iddias1 ile Kurula Cumhuriyet Bagsavciligina
bagvurmasi i¢in miiracaat edildiginde, Kurul, A’nin faaliyetlerinin, manipiilatif faaliyet olup
olmadig1 konusunda, siiphelenip siiphelenmemek hususunda takdir yetkisine sahiptir. Fakat
bu faaliyetlerin manipiilatif faaliyetler oldugundan siiphelendiginde, artitk Cumhuriyet
Bagsavciligina bagvurup basvurmama konusunda takdir yetkisine sahip degildir. Kurul’un,
kendisine yapilan bagvuruya konu islemlerin kendisinde sug¢ sliphesi olusturmadigi
gerekgesiyle Cumhuriyet Bassavciligina bagvuru yapmamasi islemi ise kanaatimizce idari

yargida iptal davasina konu edilebilecek bir iglem teskil eder.

Kurul’un bagvurunun dava zamanagimini durdurup durdurmayacagi noktasinda ise
Tiirk Ceza Kanunu’nun 67. maddesi karsisinda bu bagvurunun, Kurul’un haber aldig tarihten
Cumhuriyet bagsavciligmma basvuru yapacagi tarihe kadar dava zamanasimi siiresini
durduracagini, yoksa zamanasiminin durmasinin sucun islendigi tarihten itibaren s6z konusu

olmayacagini kabul etmek gerekir.133
9. Yaptirinm

Isleme dayali manipiilasyon sucunun diizenlendigi Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun
107/1. maddesinde su¢ i¢in hem hiirriyeti baglayici ceza hem adli para cezas1 ongdriilmiistiir.

Buna gore suca uygulanacak yaptirim; iki yildan az olmayan ve bes yili gegcmeyen hapis

30 Yenidiinya, a.g.e., s. 91, 92.

BL Ibid, s. 92.

132 Bu durumda Kurul’un “bagli yetkisinden” bahsedilir.
133 Yenidiinya, a.g.e., s. 92.
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cezasl ile bes bin glinden az olmayan ve on bin giinii gegmeyen adli para cezasidir. Ancak, bu
suctan dolay1 verilecek olan adli para cezasinin miktari, sucun islenmesi ile elde edilen

menfaatten de az olamayacaktir.

Kanun’da 6ngoriilen yaptirimlarin birbirlerine alternatif olmadiklarina, sugun iglenmis
oldugu sabit goriildiigiinde ikisine birlikte hilkmedilmesi gerektigine dikkat edilmelidir.
Ayrica Kanun’un 114. maddesinde de sugun bir tiizel kiginin yararina islenmis olmasi halinde
ilgili tiizel kisi hakkinda tiizel kisilere 6zgii giivenlik tedbirine hiikmolunacagi diizenleme

altina alinmistir.

B. BILGIYE DAYALI MANIPULASYON SUCU

1. Sucun Kanuni Unsuru

6362 sayili Sermaye Piyasast Kanunu’nun 107/2. maddesinde bilgiye dayali
manipiilasyon sugu 6637 sayili Kanun ile yapilan degisiklikle, sermaye piyasasi araglarinin
fiyatlarini, degerlerini veya yatirimcilarin kararlarini etkilemek amaciyla yalan, yanlis veya
yaniltic1 bilgi veren, sdylenti ¢ikaran, haber veren, yorum yapan veya rapor hazirlayan ya da
bunlar1 yayan ve bu suretle menfaat saglayanlarin cezalandirilacagi ongoriilmek suretiyle

diizenlenmistir.

6637 sayili Kanun ile yapilan degisiklikten once ise ilgili hikiim su sekildeydi:
“Sermaye piyasasi araglarimin  fiyatlarim, degerlerini veya yatirimcilarin kararlarini
etkilemek amaciyla yalan, yanlis veya yaniltict bilgi veren, soylenti ¢ikaran, haber veren,
yorum Yapan veya rapor hazirlayan ya da bunlart yayanlar iki yildan bes yila kadar hapis ve

bes bin giine kadar adli para cezasi ile cezalandwrilirlar.”

Dikkat edilecegi iizere, degisiklikle birlikte sucun wunsurlari arasma segimlik
hareketlerden herhangi birinin yapilmasi neticesinde bunlardan menfaat saglanmis olmasi

eklenmistir. Bu hususa asagida sucun hareket unsuru ele alinirken deginilecektir.

2499 sayili Kanun doneminde ise soz konusu su¢ 47/A-3 maddesinde sermaye
piyasasi araglarinin degerini etkileyebilecek, yalan, yanlig, yaniltici, mesnetsiz bilgi veren,
haber yayan, yorum yapan ya da agiklamakla ytikiimlii olduklar1 bilgileri agiklamayan gercek
kisilerle, tiizel kisilerin yetkilileri ve bunlarla birlikte hareket edenlerin cezalandirilacagi

seklinde diizenleniyordu.
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2. Su¢la Korunan Hukuki Deger

Yukarida isleme dayali manipiilasyon sugunda korunan hukuki degeri agiklamaya
calisirken genel olarak manipiilasyon sucu ile korunan hukuki degerin ne oldugunu da ele
aldigimizdan, bu bahiste konuyu bilgiye dayali manipiilasyon sucunda olusan farkliliklar

acisindan agiklayacagiz.

107/2. maddede bahsi gecen “bilgi” finansal bilgi niteligindeki bilgilerdir. Finansal
bilgi kavramindan anlasilmasi1 gereken ise “isletmelerin her tiirlii faaliyetlerinin sebep ve

134 Finansal bilgi manipiilasyonu ile ise yatirimeilarin sirketler

sonuglariyla ilgili bilgileridir.
hakkinda dogru ve faydali bilgileri elde etmesine engel olmak suretiyle fonlarin yanlis
yatirimlara yonelmesine neden olunur.*® Bu ise tipki isleme dayal1 manipiilasyonda oldugu
gibi oncelikle piyasasinin etkin bir sekilde islememesine, piyasadaki giiven ortaminin
zedelenmesine ve dolayisiyla da mili ekonominin, yatirimcilarin mali haklarinin ve

ihraggilarin zarar gérmesine sebep olmaktadir.

3. Su¢un Maddi Unsuru

a. Hareket

Tipkt isleme dayali manipiilasyon sugunda oldugu gibi bilgiye dayali manipiilasyon
sucu da segenek hareketli bir sugtur. Zira su¢ ancak Kanun’daki su¢ taniminda yer alan
hareketlerden bir veya birkacinin gerceklestirilmesiyle islenebilmektedir ki s6z konusu
secimlik hareketler; yalan, yanlis veya yaniltict bilgi vermek, soylenti ¢ikarmak, haber

vermek, yorum yapmak veya rapor hazirlamak ya da bunlar1 yaymak seklindedir.

“Yayma” seklindeki davranis ile sucun islenebilmesi i¢in yalan, yanlis veya yaniltici
bilgiyi veren, sOylenti ¢ikaran, haber veren, yorum yapan veya rapor hazirlayan kisi ile
bunlar1 yayan kisinin ayn1 kisiler olmas1 gerekmez. Baska bir ifadeyle, sug, yalan, yanlis veya
yaniltic1 bilgi verilmesi, sOylenti ¢ikarilmasi, haber verilmesi, yorum yapilmasi veya rapor
hazirlanmas1 davranislari ile islenebilecegi gibi bunlardan herhangi biri gerceklestirilmeksizin
yalnizca bunlarin yayilmasi davranisi ile de islenebilir. Dolayisiyla sugun “yayma” seklindeki

hareketle islenmesi daha ¢ok basin yoluyla islenmesini akillara getirmektedir.*®

3 Yiice, a.g.e., s. 376.

135 Gonca, Canbulut: “Finansal Bilgi Manipiilasyonu ve Ornek Bir Uygulama”, Dokuz Eyliil Universitesi SBE,
Izmir, 2008 (Yayimlanmamus Yiiksek Lisans Tezi), s. 19-20’den aktaran, Yiice, a.g.e., s. 376.

138 By agidan sugun resmi belgede sahtecilik suguna benzetilebilmesi miimkiindiir. Zira resmi belgede sahtecilik
sucunda da sug, bir resmi belgenin sahte olarak diizenlenmesi veya gercek bir resmi belgenin bagkalarimi
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2499 sayili  (Miilga) Kanun ile 6362 sayili Kanun’daki diizenlemeleri
karsilagtirdigimizda, “eski Kanun’da icrai hareketler olarak, bilgi verme, haber verme, yorum
vapma fiilleri varken, yiiriirliikteki Kanun’'da bunlara séylenti (vani kesinlik kazanmayan
haber) ¢ikarma, rapor hazirlama ve bunlari yayma fiilleri eklenmistir. Ozellikle séylenti
¢tkarma fiili Avrupa Birligi 'nin Piyasanin Kétiiye Kullaniimasi Direktifi’'nde de bahsedilen

bir harekettir.”*%'

Yukaridaki diizenleme ile “kanun koyucu, AB miiktesebatina uyum kapsaminda AB
diizenlemelerinde yer alan haber niteliginde olmasa dahi soylenti ¢ikarma, rapor hazirlama

gibi fiilleri madde kapsamina almustir. ™

Ayrica eski diizenlemede sug “agiklanmasi gereken bilginin agiklanmamasi” suretiyle
de islenebiliyorken, yeni diizenlemede buna yer verilmemis, boylece sugun yalnizca icrai

davranisla islenebilecegi kabul edilmistir.139
b. Elverislilik

Suga viicut veren hareketleri elverislilik agisindan inceledigimizde ise yukarida
zikrettigimiz davranislar, manevi unsurla da baglantili olarak, sermaye piyasasi araglarinin
fiyatlarini, degerlerini veya yatirimecilarin kararlarini etkileyebilecek nitelikte olmalidir. “Bu
diizenleme tarzi, pivasada etkili olabilecek tarzda islem yapan yatirimci ile, yapay iglem

yapmak hedefini gézeten fail arasindaki farki ortaya koymak bakimindan énemlidir.”**

“Yalan, yanhs veya yamltict haber, bilgi, séylenti, yorum veya raporda, “yalan”dan
farkly olarak bir gerceklik payr mevcuttur. Ancak, haber veya bilginin verilis tarzi ve yorumun
yapilis bicimi baskasini aldatict niteliktedir. Ozellikle bilgi, haber ve raporun abartilmis

olmasi, séylenti ve yorumun da yanlis sonuglara gotiirecek nitelikte olmasinda da durum bu

sekildedir. ™

Yine isleme dayali manipiilasyon sugunda oldugu gibi bilgiye dayali manipiilasyon
sucunda da bir hareketin sugun islenmesi agisindan elverisli olup olmadig1 degerlendirilirken

her somut olay icin ayr1 degerlendirme yapilmasi1 gerekir.

aldatacak sekilde degistirilmesi seklinde islenebilecegi gibi bu hareketler gerceklestirilmeksizin sahte resmi
belgenin yalnizca kullanilmasi suretiyle de islenebilmektedir.

Y7 Dursun, a.g.b., Erisim tarihi: 11.12.2015

138 Sensoy, a.g.e., s. 389, 390.

" Ipid, s. 390.

0 Yenidiinya, a.g.e., s. 89.

1 Sensoy, a.g.e,. s. 390.
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Sugla dogrudan korunan hukuki deger piyasanin etkinligi oldugu i¢in hareketin, milli

ekonomi i¢inde de tehlike olusturacak nitelikte bir hareket olmasi gerekmez.142

c. Netice

Bilgiye dayali manipiilasyon sucu, isleme dayali manipiilasyon sugundan netice
noktasinda bir farklilik arz etmektedir. 6362 sayili Kanun’un 107/2. maddesinde 6637 say1li
Kanun ile yapilan degisiklikten Oncesine kadar bilgiye dayali manipiilasyon sugu da tipki
isleme dayali manipiilasyon sugu gibi neticenin beliris sekline goére yapilan ayrimda tehlike
sucu arasinda degerlendiriliyorken, bahsi gecen degisiklikle, bu su¢ zarar suglari arasina dahil

olmustur.

Zira sermaye piyasasi araglarinin fiyatlarini, degerlerini veya yatirimcilarin kararlarini
etkilemek amaciyla yalan, yanlis veya yaniltici bilgi vermek, sdylenti ¢ikarmak, haber
vermek, yorum yapmak veya rapor hazirlamak ya da bunlar1 yaymak seklindeki davranislar
sucun olusabilmesi agisindan yeterli sayilmakta iken artik bu degisiklikten sonra bu
davraniglarin akabinde menfaat saglanmis olunmasi da aranmistir. Bdylece soz konusu
hareketler fail tarafindan gerceklestirilmis olsa bile bunlarin neticesinde fail bir menfaat

saglamamis ise sugun tamamlandigindan da bahsedilemeyecektir.

Failin elde etmis olmasi gereken menfaatin “parasal” bir menfaat olmasi gerekip
gerekmedigi noktasinda ise manipiilasyon sugunun bir “ekonomik su¢” oldugu da dikkate
alindiginda, bu menfaat kanaatimizce mutlaka para ya da para ile dlciilebilen, yani parasal

karsilig1 olan bir menfaat olmas1 gerekir.
d. illiyet Bag

Yukarida, bilgiye dayali manipiilasyon sugu i¢in hareket ve netice unsurlari

bakimindan yaptigimiz agiklamalar1 toparlayacak olursak:

Sugun hareket unsurunun tamam olabilmesi icin, yalan, yanhs veya yaniltict bilgi
vermek, soylenti ¢ikarmak, haber vermek, yorum yapmak veya rapor hazirlamak ya da bunlari
yaymak seklindeki davraniglardan herhangi birinin veya birka¢inin gerekmekte iken sugun
netice unsurunun tamam olabilmesi i¢in de failin bir menfaat saglamis olmas1 gerekmektedir.

Illiyet bagi noktasinda ise fail, bu menfaati, metinde bahsedilen hareketlerden bir veya

142 Baysal, a.g.e., s. 129.
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birkaginin neticesinde elde etmis olmalidir. Metinde bu husus “bu suretle” denmek suretiyle

acikca vurgulanmaistir.
4. Sucun Manevi Unsuru

Bilgiye dayali manipiilasyon sucu da isleme dayali manipiilasyon sugu gibi ancak

kasten iglenebilecek bir sug olup, bu sucun da taksirle islenebilmesi miimkiin degildir.

Ozel kastin gerekip gerekmedigi, bu baglamda genel kastin yeterli olup olmayacag:
noktasinda da yine isleme dayali manipiilasyon sugu ile kurulacak baglanti sonucunda, bu sug
bakimindan da 6zel kastin varliginin yasa koyucu tarafindan aranmis oldugunu belirtmemiz

gerekir.

Buna gore fail, hikkiimde sayilan hareketlerden bir veya birkacint “sermaye piyasasi
araglarmin  fiyatlarini, degerlerini veya yatirimcilarin kararlarini etkilemek amaciyla”™
gerceklestirmis olmalidir. Bu anlamda failin, bu sekilde 6zel bir kasti olmaksizin, hareketler
neticesinde menfaat saglamak seklindeki genel kasti sugun manevi unsuru yoniinden tek
bagina yeterli kabul edilemeyecek, bdyle bir durumda fail hakkinda CMK m. 223/2-c uyarinca

“beraat” karar1 vermek gerekecektir.

Bilgiye dayali manipiilasyon suguna iligskin diizenleme Kanun’un yiiriirlige girdigi ilk
zamanlarda biiylik yanki uyandirmis ve hatta yurt disindan stirekli Tiirkiye Sermaye Piyasalari
hakkinda yorum yapan ve demeg¢ veren ekonomist ve finans sektoriinde yatirim yapan bazi

3

kisi ve kurumlarin adlari ve yorumlari goriinmez olmustur.'*® Bundan dolay1 olsa gerek

Sermaye Piyasast Kurulu 08.01.2013 tarthinde yaptifi aciklamada su ifadelere yer

Vermistir:144

“Bilgi bazli piyasa dolandwriciligi” fiilini yaptirnma baglayan 30 Aralik 2012 tarih ve
6362 sayui yeni Sermaye Piyasast Kanunu (veni SPKn.) nun 107/2 nci maddesi hiikmiine
iliskin olarak olusabilecek tereddiitlerin giderilmesi amaciyla asagidaki agiklamalarin

yapilmasi uygun goriilmiistiir.

“Bilindigi iizere, yeni SPKn. sirket finansmaninin kolaylastirilmasi ve yatirimcilarin

hak ve menfaatlerinin korunmasi esaslart iizerine insa edilmistir.

143 Sahin, a.g.m., Erisim tarihi: 07.12.2015
14 hitp://www.spk.gov.tr/duyurugoster.aspx?aid=20130107 &subid=1&ct=f&action=displayfile (Erisim tarihi:
13.12.2015)
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Bilgi bazli piyasa dolandiriciligi” sugu yeni ihdas edilen bir su¢ olmaywp, 1981 tarih
ve 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nun (Eski SPKn.) 47/1.A-3 maddesinde de
diizenlenmistir. Asagida karsilastirmali olarak verildigi iizere, eski SPKn. ile yeni SPKn.
arasinda “bilgi bazli piyasa dolandiriciligi” fiiline iligkin olarak piyasa mekanizmalarina

miidahale anlamina gelebilecek 6nemli bir fark bulunmamaktadir.

2499 sayili SPKn. md. 47/1.4-3

6362 sayili SPKn. m. 107/2

“Sermaye piyasasi araglarinin
degerini etkileyebilecek, yalan, yanls,
vaniltici, mesnetsiz bilgi veren, haber
yayan, yorum yapan ya da agiklamakla
viikiimlii olduklart bilgileri
agtklamayan gergek kisilerle, tiizel
kisilerin yetkilileri ve bunlarla birlikte
hareket edenler, ... iki yildan bes yila
kadar hapis ve besbin giinden onbin
giine kadar adli para cezast ile

cezalandirilir.”

hiikmii yer almaktadir.

“Sermaye piyasasi araglarinin
fiyatlarni, degerlerini veya
yatirimcilarin -~ kararlarint  etkilemek
amaciyla yalan, yanlis veya yaniltict
bilgi veren, soylenti ¢ikaran, haber
veren, yorum yapan veya rapor
hazirlayan ya da bunlari yayan ve bu
suretle menfaat saglayanlar iki yildan
bes yila kadar hapis ve bes bin giine

kadar  adli  para  cezasi ile

’

cezalandiriliriar.’

hiikmiine yer verilmistir.

Eski SPKn. md.47/1.A-3 hiikmii, bilgi bazli piyasa manipiilasyonu fiilini daha genel bir
sekilde ifade ederek, sucun olusmast igin bu fiillerin sermaye piyasasi araglarinin degerlerini
etkileyebilecek nitelikte olmasini yeterli saymistir. Dolayisiyla énceki diizenlemede bilgiyi
yayan kisinin amacina bakilmaksizin bilginin “degeri etkileyebilecek olmasi” yeterli
gortilmiistiir. Yeni SPKn. md.107/2 hiikmiinde ise bu fiiller daha ayrintili sekilde sayilmus,
ancak sucun olusmasi i¢in bu bilgileri yayan kisilerin “sermaye piyasast araglarinin
fiyatlarimi, degerlerini veya yatiruimcilarin kararlarim etkilemek amaciyla” hareket etmis

olduklarinin, yani 6zel kastlarinin, ispati zorunlu tutulmustur.

Bu nedenle, yeni SPKn. md.107/2 hiikmii, iyiniyetli, amaci konusunda gsiiphesi
bulunmayan piyasa yorumcularina daha fazla hareket imkam saglayacak niteliktedir. Eski
diizenlemede yer almayan bazi ifadelere yeni diizenlemede yer verilmis olmasi su¢un

kapsaminin genisledigi anlamina gelmemektedir. Zira, “soylenti ¢ikarmak”, rapor

PN TS

hazirlamak” “bunlari yaymak” ifadeleri, fiilin daha acik sekilde sayilmast amacini tasimakta

68



INTERNATIONAL JOURNAL OF
ISSN: 2149-6021 LEGAL PROGRESS www.intjolep.com

Volume: 2 Year: 2016 Number: 1

olup, esasen yeni bir fiil olarak degerlendirilmeyecek orneklerdir. Diger taraftan bir kisinin
maddede yazili amacla bu fiilleri islediginin ispat edilmesi halinde, kabul etmek gerekir ki
pivasayr ve yatirumcilart korumak adina bu tir fiiller kovusturulmalidir. Benzer bir
diizenlemenin Avrupa Birligi mevzuatimin “Piyasa Bozucu Eylemler Direktifinde” (Market
Abuse Directive 2003/6/EC)’de diizenlendigi dikkate alindiginda, yeni SPKn'mun bu
hiikmiintin eski SPKn. hiikmiine gére daha objektif ve acgik oldugu degerlendirilmektedir.

Kamuoyuna saygt ile duyurulur.”

Ayrica failin, sugcun unsurlar1 hakkindaki bilgisizligi ve yanilgist diger bir ifade ile
“bilgi haber, ya da yorumun gercek oldugunu zannetmesi ya da bunlarin sermaye piyasasi
aracimin degerini etkileyebilecegi konusundaki bilgisizligi kasti ortadan kaldiracagi igin

. . . . 0145
manevi unsurun varligindan da bahsedilemeyecektir.

Son olarak, sucun olasi kastla islenip islenemeyecegi noktasinda konu
degerlendirildiginde ise Kanun’da manevi unsur yoniinden 6zel kast arandigindan, sugun olas1

kastla islenebilmesi miimkiin degildir.
5. Sucun Hukuka Aykirihik Unsuru

Bilgiye dayali manipiilasyon sucunun hukuka aykirilik unsuru ile ilgili olarak
sOylenebilecekler temelde isleme dayali manipiilasyon sucu ile aynidir. Ancak bilgiye dayali
manipiilasyon sucunun hukuka aykirilik unsurunu incelerken, isleme dayali manipiilasyon
sugundan farkli olarak, konunun 6zellikle Anayasa’nin 25. maddesinde diizenlenen ifade
hiirriyeti  agisindan  degerlendirilmesi, baska bir ifadeyle, mevzuatta bilgiye dayal
manipiilasyon sucuna yer verilmis olmasmin ifade hiirriyetine aykirilik teskil edip

etmediginin irdelenmesi gerekmektedir.'*®

Bilgiye dayali manipiilasyon sugunda yer alan yasak kapsamindaki, “bilgi verme”,
“soylenti ¢ikarma”, “haber verme”, “yorum yapma” veya “rapor hazirlama” ya da “bunlar1
yayma” seklindeki eylemlerin ifade hiirriyetine aykirilik teskil etmedigini kabul etmek
gerekir. “Zira kanun koyucu tarafindan getirilen bu yasaklamadaki amac; kisilerin diigiince
ve ifade hiirriyetini sumirlamak veya ortadan kaldirmak degil, sermaye piyasasina hakim

diizenlemelerin, bu alanda faaliyet gosteren tiim yatiricimlarin haklarimin esit sekilde

korunmast ve bu sekilde islenmesi olast su¢larin engellenmek istenmesidir. Kaldi ki soz

15 Baysal, a.g.e., s. 132.
Y8 Evik, a.g.e., s. 236.
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konusu sug ile yasaklanmak istenen gercek ve dogruyu yansitan haber, yorum ve diisiinceler
degil, sermaye piyasasinda islem goren araglarin degerini etkilemeye yonelik, yalan, yanls,
yaniltict haber ve yorumlardir. “147 Kanun koyucunun ise esas bu tiirden haber, yorum ve
diistinceleri korumasi diisliniilemez; yani sinirlamaya iliskin bu hiikim olmasa da
Anayasa’nin yalan bilgiyi koruyacag diisiiniilemez.'*® Dolayisiyla da ashinda bilgiye dayali
manipiilasyon sucu ile ifade hiirriyeti engellenmemekte, bilakis s6z konusu hiirriyet

korunmaktadir.

Ote yandan, metinde sayilan hareketler arasinda yer alan “haber verme” seklindeki
davranigin basin mensuplart agisindan temelde “hakkin icrasi” seklindeki hukuka uygunluk
sebebi teskil edecegi diisiliniilebilirse de yukarida tam metnini verdigimiz Sermaye Piyasasi
Kurulu tarafindan yapilan basin acgiklamasinda da vurgulanmis olundugu iizere, sugun
olusabilmesi i¢in sermaye piyasasi araclarinin fiyatlarini, degerlerini veya yatirimcilarin
kararlarin1 etkilemek seklinde 6zel kast aranmakta oldugundan, haber verme hakkini icra
etmekte olan basin mensuplarinda boyle bir amag¢ olmadigi siirece zaten manevi unsur tamam
olmadig1 i¢in su¢ da olusmamis olacak, boyle bir 6zel kastin varligi durumunda ise bir hukuka
uygunluk sebebinin meydana gelmediginde tereddiit bulunmayacaktir. Kaldi ki iyi niyet
kaideleri geregince sahip olunan bir hak koétiiye kullanilamayacak, baskalarinin menfaatleri
tehlikeye sokulamayacak, haliyle de sug teskil eden bir 6zgiirliik kullanimi hukuk diizeni

tarafindan korunmayacaktur.149

6. Sucun Ozel Goriiniis Sekilleri
a. Tesebbiis

Isleme dayali manipiilasyon sugu agisindan, bu sucun neticesi harekete bitisik suc
olmas1 sebebiyle, suca tesebbiisiin miimkiin olmadigin1 yukarida belirtmistir. Bilgiye dayali
manipiilasyon sugu ise 6637 sayili Kanun ile 6362 sayili Kanun’un 107/2. maddesinde yapilan
degisiklikten Once, tipki isleme dayali manipiilasyon sucu gibi Kanun’da neticesi harekete
bitisik tehlike sugu olarak diizenlenmekte iken, anilan degisiklikten sonra kanaatimizce bu

sugun neticesi hareketten ayrilabilen zarar sugu haline gelmis oldugunu kabul etmek gerekir.

Zira yukarida sugun hareket unsurunu agiklarken de degindigimiz gibi sugun

olusabilmesi i¢in anilan degisiklikle beraber, Kanun’da sec¢imlik olarak Ongoriilen

" Ibid, s. 237.
148 Baysal, a.g.e., s. 135.
19 Kiitiik, a.g.e., s. 104.
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hareketlerden herhangi biri veya birkaginin yapilmasinin akabinde menfaat saglanmis olmasi
aranmaya baslanmistir. O halde, bu hareketlerden bir veya birkag1 gergeklestirilmis ancak fail
bunlardan herhangi bir menfaat temin edememisse, su¢ tesebbiis asamasinda kalmis olacaktir.
Boylelikle belirttigimiz gerekgeyle, bilgiye dayali manipiilasyon sugunun, isleme dayali
manipiilasyon sugundan farkli olarak, tesebbiise elverigli bir su¢ oldugunu belirtmemiz

gerekir.
b. Ictima

Bilgiye dayali manipiilasyon su¢unun olusumu i¢in gerekli olan se¢imlik hareketler,
haliyle isleme dayali manipiilasyon sugunun olusumu i¢in gerekli olanlardan farkli olsa da bu
farklilik ictima bahsi agisindan farkli bir durumu ortaya koymamizi gerektirmemektedir. Bu
anlamda olmak iizere, ictima ile ilgili olarak yukarida bahsettigimiz hususlar bilgiye dayali

manipiilasyon sucu i¢in de gecerlidir.

Yalniz burada bilgiye dayali manipiilasyon su¢unun isleme dayali manipiilasyon sucu
ile birlikte islenmis olmasi ihtimali tizerinde ayrica durmak gerektigini diisiiniiyoruz. Boyle
bir durumda, yani 6rnegin bir kisi bir hisse senedinin fiyatin1 etkilemek amaciyla bir sdylenti
cikarmis ve akabinde de s6z konusu hisse senedinin fiyatina iliskin olarak alim satim
gergeklestirmis ise artik burada gercek ictima hiikiimlerinin uygulanmasi ve failin hem isleme
dayali manipiilasyon hem bilgiye dayali manipiilasyon sugundan ayr1 ayr1 cezalandirilmasi

150

gerekecektir.’® Zira boyle bir durumda hem failin suglara viicut veren hareketleri*>* hem de

iki su¢ i¢in de manevi unsuru farklidir.
c. Istirak

Istirak acisindan, bilgiye dayali manipiilasyon sucunda istirakin her gesidinin
gerceklesmesi miimkiindiir.'®® Ayrica istirak bakimindan 2499 sayih Miilga Kanun
donemindeki diizenleme ile 6362 sayili Kanun’da yer alan diizenlemeye gerek isleme dayal

manipiilasyon gerek bilgiye dayali manipiilasyon sugu agisindan deginmekte fayda goriiyoruz.

Buna gore, 2499 sayili (Miilga) Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun 47/A-2. maddesinde ve
47/A-3. maddesinde bu suglarin, maddede sayili niteliklere haiz gergek kisiler, tiizel kisilerin

yetkilileri yaninda, bunlarla birlikte hareket edenler tarafindan da islenebilecegi 6zellikle

150 Tekinalp, Camoglu, Agiklamal Notlu ..., s. 601°den aktaran, Evik, a.g.e., s. 247.
151 Dursun, s. 342’den aktaran, Baysal, a.g.e., s. 140.
152 Baysal, a.g.e., s. 139.
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vurgulanmakta iken 6362 sayili Kanun boyle bir ifade kullanmayr gerekli gérmemis ve
“genel istirak kurallari ile yetinmigtir. ~153 Boylelikle, 2499 sayili (Miilga) Sermaye Piyasasi
Kanunu doéneminde, bu tir fiillerden dolay1 cezalandirilabilecekler, isleme dayal
manipiilasyonlarda oldugu gibi, gercek kisiler, tiizel kisilerin yetkilileri ve bunlarla birlikte

154

hareket edenler sayilmakta iken™", Yeni Kanun déneminde fail agisindan bu tiirden sayma

yoluna gidilmemistir.
7. Etkin Pismanhk

6362 sayili Sermaye Piyasast Kanunu’nun 107. maddesinin tiglincii fikrasinda,
maddenin birinci fikrasinda diizenlenen isleme dayali manipiilasyon sugu igin etkin
pismanliga dair birtakim 6zel hiikiimler 6ngoriilmiis ancak bilgiye dayali manipiilasyon sugu

acisindan etkin pismanlik miiessesesi kabul edilmemistir.
8. Muhakemeye iliskin Kurallar

Muhakemeye iligkin olarak Kanun’un 115. maddesi bilgiye dayali manipiilasyon sucu
icin de uygulama alan1 bulacagindan, bu anlamda yukarida bahsettigimiz ifadeler gegerliligini

korumaktadir.
9. Yaptirinm

Bilgiye dayali manipiilasyon sugu i¢in de Kanun’da hem hapis hem adli para cezasi
ongoriilmiistlir. Ancak s6z konusu adli para cezasi isleme dayali manipiilasyon sucunda en az
bes bin giin {izerinden olabilecekken, bilgiye dayali manipiilasyon su¢unda en fazla bes bin
giin lizerinden olabilecektir. Adli para cezasinin alt sinirinin ise Tiirk Ceza Kanunu’nun 52/1.

maddesine gore, bes giinden az olabilmesi miimkiin degildir.

153 Dursun, a.g.b., Erisim tarihi: 11.12.2015
4 yanl, Veliye: Sermaye Piyasast Araglarimin Degerini Etkileyebilecek Hareketler Yapma (manipiilasyon)
suglary, Batider, 2004, cilt XXII, say1 4, s. 25.
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SONUC

Giiniimiizde, 6zellikle sanayi devriminden sonra, diinyada ekonominin hizla gelismesi
ile birlikte 20. yiizyilda “ekonomik sugluluk™ kavrami tartigilmaya baglanmis, bugiin ise bu
kavram daha bir onemli hale gelmistir. Zira ekonominin ve buna bagl olarak teknolojinin
gelismesiyle, ekonomik suglar da nitelik ve nicelik agisindan artis gostermis, bdylece ¢ok
saylda ve nitelikli, su¢ sekli olugsmaya baslamistir. Dolayisiyla da devletler, bu sug sekilleri ile

ayrica ve nitelikli bir sekilde miicadele etmeye mecbur hale gelmiglerdir.

“Manipiilasyon sugu” da bahsettigimiz grupta degerlendirilebilecek bir sug olup, s6z
konusu su¢ aslinda “dolandiricilik” sucu ile yakin akrabalik iligkisi olan bir suctur. iki sug¢
arasinda “genel norm-6zel norm” iligkisi vardir. Bagka bir ifadeyle, eSer mevzuatta
manipiilasyon suguna ayrica yer verilmis olmasa idi pekala bu su¢ kapsamina giren
hareketleri gergeklestiren bir kimsenin dolandiricilik sugundan cezalandirilabilmesi miimkiin
olabilecekti. Ancak yasa koyucu tarafindan mevzuatta “manipiilasyon” suguna ayrica yer
verme geregi duyulmus ve hatta bu su¢ 6362 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu’nda “piyasa

~ 9

dolandiriciligr” olarak adlandirilmistir.

Ister isleme dayali ister bilgiye dayali manipiilasyon sucu olsun sucun her iki sekli de
etkin bir piyasa mekanizmasiin olugsmasina ve aslinda temelde piyasada giiven ortaminin
yerlesmesine engel olmaktadir. Boylece sermaye piyasasi derinlesememekte, derinlesemeyen
sermaye piyasalarindan kii¢iik yatirimeilar daha bir uzak durur hale gelmektedir. Bu ise para
piyasalarina nazaran daha zengin ve nitelikli olan fonlarin, fon arz edenlerden fon talep
edenlere akisin1 zorlastirmaktadir. Bunun sonucu olarak da kisir bir dongiiye girilmekte ve
uzun vadeli fonlarin piyasaya aktarilamamasi neticesinde piyasalar kisa vadeli fonlara muhtag

kalarak uzun vadeli yatirimlar yapilamaz, milli ekonomi gelisemez héle gelmektedir.

Dolayisiyla giiniimiiziin ekonomik kosullar1 da diisiiniildiiglinde, devletler ekonomik
suglarla 6zel olarak ugrasmali, bunun i¢in bu suglarin agirlikli olarak, 6zel, profesyonel ya da
teknik becerileri olan kisiler tarafindan islendigi de dikkate alinarak, teknik donanimi tam
olan 6zel birimler olusturulmalidir. Haliyle manipiilasyon su¢u da bundan nasibini almalidir.
Bu anlamda olmak iizere, “eckonomik suca ekonomik ceza” ilkesinden ise 6zellikle uzak
durulmali, bu ilke belki c¢ok simirli olarak uygulanmakla kalinmali, “paran varsa sug

isleyebilirsin” duygusu hele hele hukukun tam olarak yerlesmedigi iilkelerde bireylere
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kesinlikle yasatilmamalidir. Aksi hareket tarzinin sonucu ise giiveni saglamak zorunda olan

hukukun kendisine kimsenin giiveninin kalmaz hale gelmesi olacaktir.

Ayrica  belirttigimiz  nedenlerle, manipiilasyon sug¢u baglaminda konuyu
degerlendirdigimizde, bizce 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 107/3-a. maddesinde
isleme dayali manipiilasyon sucu i¢in dngoriilmiis olan etkin pismanlik hali de yasa koyucu
tarafindan bir kez daha gozden gecirilmelidir. Zira kanaatimize gore, isleme dayali
manipiilasyon su¢unu islemis bir kimsenin yukarida yer verdigimiz degerlere vermis oldugu
zarar, sorusturma baglamadan Once gosterecegi etkin pigsmanlik halinin getirecegi yarardan
daha fazladir. Bu nedenle, bu evrede de ancak etkin pigsmanlik olarak, fikranin (b) ve (c)

bentlerinde oldugu gibi cezada indirim yapilmakla yetinilmelidir.
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