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OZET

Sermaye piyasast hukukunun amaglarina ulasilabilmesi ve dolayisiyla piyasa giivenilirliginin
tesis edilmesi icin piyasa katilimcilarinin  kararlarimin  sermaye piyasasi araglarinin
fivatlarina iliskin mevcut bilgileri tiimiiyle yansitan bir piyasa ortaminda olusmast
gerekmektedir. Bu sebeple sermaye piyasasi ara¢larimin degerini ve yatirimcilarin yatirim
kararlarim etkileyebilecek nitelikteki bilgiler olan i¢sel bilgilerin kamuya a¢iklanmasina ve
kullamimina iliski dogru kuralar konulmasi ve giiclii kamusal denetim ve yaptirim
mekanizmalart olusturulmas: onemlidir. Fakat asiriliklar iceren veya kotii tasarlanmis bir
kamusal miidahale sistemi, serbest piyasamin isleyisini olumsuz etkileyebileceginden bu
sistemin dengeli kurgulanmasi gerekmektedir. Tiirk sermaye piyasasi hukukunun derinlikli ve
geligmis piyasalara sahip Avrupa Birligi'nin mevzuatindan iktibas edilmis olmast da bu
yonde atilmis bir adim olmakla birlikte bu iki hukuk sisteminde i¢sel bilgiye iliskin
diizenlemeler arasinda birtakim onemli farkliliklar bulunmaktadir. Bu ¢aliymanin amaci ise
iki hukuk sisteminin karsilastirmasint yaparak séz konusu farkliliklarin tespiti ve Tiirk
hukukunda igsel bilgiye iliskin kamusal miidahale mekanizmalarini dengeleyecek c¢eyitli
oneriler sunulmasidir.

Anahtar Kelimeler: Icsel bilgi, kamusal miidahale, piyasa bozucu eylemler, idari denetim ve
yaptirum, bilgi suiistimali sugu.

PUBLIC INTERVENTION SYSTEMS REGARDING THE NOTION OF INSIDE
INFORMATION IN CAPITAL MARKETS LAW: COMPARISON OF EUROPEAN
UNION AND TURKEY

ABSTRACT

In order to achieve the objectives of the capital market law and to ensure market integrity,
market participants should be able to make their decisions in the light of accurate and fairly
distributed information about the capital market instruments. Therefore, it is essential to set
the right rules and establish a strong public supervision and enforcement mechanism
regarding the public disclosure and use of inside information that can affect the value of
capital market instruments and the investment decisions of investors. However, since an
excessive or poorly designed public intervention may adversely affect the functioning of the
free market, it is critical to establish a balanced and proper mechanism regarding the
distribution and use of inside information. Adoption of European Union legislation, which
regulates developed and deep markets, is an important step in this direction for Turkish

* Doktora 0grencisi, Istanbul Universitesi, Ozel Hukuk Anabilim Dali/ ISTANBUL, e-posta:
hanife.ergunaksu@ogr.iu.edu.tr

ORCID: 0000-0002-4147-4291

DOI: 10.34246/ahbvuhfd.1127898

Yayin Kuruluna Ulastigi Tarih: 08/06/2022

Yaymlanmasinin Uygun Gériildiigii Tarih: 14/09/2022

Ankara Hac1 Bayram Veli Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi C. XXVI, Y. 2022, Sa. 4



Hanife ERGUN AKSU

capital markets law. But there are some important differences between the inside information
regulations of two legislations. Based on the determination of these differences, the aim of
this article is to compare the inside information related public intervention systems of Turkish
and European Union law and to present suggestions that can balance the public intervention
for Turkish capital markets.

Keywords: Inside information, public intervention, market abuse, administrative supervision
and enforcement, crime of insider dealing.

GIRIS

Finansal piyasalar, tasarruf ederek fon sahibi olan fakat bu tasarruflarini iiretken
yatirimlara ¢eviremeyen kisilerin sahip olduklar1 fonlarin, iiretken yatirimda veya girisimde
bulunma imkani olup da yeterli fona sahip olmayanlara aktarildigi sistem olarak
tanimlanmaktadir'. Finansal piyasalarin bir parcasi olan sermaye piyasalari ise, bir yildan
uzun vadeli bor¢lanma araglarinin ve 6z kaynaga dayali finansman yontemlerinin kullanildigi
piyasalardir’. Ayrica, sermaye piyasasinda ¢ok cesitli finansal yatirim araclar iiretilebilmekte
ve kiigiik tasarruflar da sisteme dahil oldugu icin son derece genis bir fon temini alani
olugmaktadir. Bu piyasalarda ortaklik modeliyle biiylime imkaninin yaninda, fon talep edenler
i¢cin yatirimcilara sattiklar1 borglanma araglariyla banka kredilerine gore ¢ok daha ucuz fon
temin etme, yatirimcilar i¢in ise risk alarak elde edebilecekleri mevduat getirilerinden daha
fazla getiri elde etme imkdm bulunmaktadir’. Sermaye piyasalarmin bahsedilen bu
fonksiyonlar: yerine getirebildigi saglikli ve etkin bir piyasa i¢in, sirketlerin tiretim ve yatirim
kararlar1 ile yatirimcilarin yatirimlarini yapacaklart sirketleri segme iradelerinin sermaye
piyasasi araglarinin fiyatlarina iliskin mevcut bilgileri tiimiiyle yansitan ve dolayistyla bilginin
adil bir bigimde dagildig1 bir piyasa ortaminda olusmasi gerekmektedir®. Bu noktada, piyasa
katilimecilart i¢in son derece dnemli oldugu kabul edilen ve sermaye piyasasit mevzuatinda
“i¢sel bilgi” olarak adlandirilan bilgilerin kamuya agiklanmasi1 ve bdylece piyasa aktorleri

arasindaki bilgi esitsizliginin giderilmesi konularinda devletler tarafindan piyasalara

! Frederic S Mishkin/ Stanley G Eakins, Financial Markets and Institutions, 9. Baski, Pearson, 2018, s. 42.

? Mishkin/ Eakins, s. 60. Sermaye piyasasinda 6z kaynak finansmani yoluyla fon temin etme islemi asil olarak
sirket paylarinin halka arziyla gerceklesirken borglanma araglari yoluyla fon temin edilmesi, sirketlerin
¢ikardiklar1 bu araglar1 yatirimcilara satmasi anlamina gelmektedir. Riidiger Veil, European Capital Markets
Law, Hart Publishing, 2013, s. 74.

? Christian A. Edelmann/ Shasheen Jayaweera, “The Role of Global Capital Markets”, Gary Strumeyer / Sarah
Swammy (Ed.), The Capital Markets: Evoluation of the Financial Ecosystem, Wiley, 2017, s. 25.

* Eugene Fama, “Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work”, The Journal of Finance, 25
(2), 1970, <https://www.jstor.org/stable/2325486?seq=1> Erigim Tarihi 12 Temmuz 2020, s. 383.; Niamh Moloney,
EU Securities and Financial Markets Regulation, 3. Baski, Oxford University Press, 2014, s. 2.
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miidahale edilmesi gereksinimi dogmaktadir’.

Calisma kapsaminda devlet eliyle yapilan diizenleme, denetim ve yaptirim anlaminda
kullanilan kamusal miidahale kavraminin gerekliligine olan genel inancin yakin bir donemde
degismesi miimkiin olmasa da asiriya kacabilecek veya kotii tasarlanmig kamusal miidahale
sisteminin finansal yenilikleri engelleyebilecegi, piyasanin etkinligini zayiflatabilecegi ve
dolayisiyla ekonomik biiyiimeyi dahi durdurabilecegi uyarilarina® da kulak verilmelidir. Bu
durumda, Tiirkiye gibi gelismekte olan piyasalara sahip bir iilke i¢in i¢sel bilgilerin dagilimi
ve kullanimina iligkin kamusal miidahale mekanizmalarin1 dengeli ve dogru kurgulamak
biiylik 6nem tasimaktadir. Boyle bir kurgu icin ise kamusal miidahale konusundaki potansiyel
sorunlarin birgogunu ¢oziime baglamis derinlikli bir piyasay1r diizenleyen kurallarin 6rnek
alinarak uyarlanmasi dogru bir adim olabilecektir. Ulkemiz sermaye piyasasi hukukunun
kiiresel alanda rekabet giicii olan ve derinlikli piyasalara sahip Avrupa Birligi (AB)
mevzuatindan iktibas edilmis olmasi da bu cabaya isaret etmektedir. Fakat iktibas sirasinda
AB mevzuatinda yer alan ve piyasalardaki kamusal miidahale dengesini dogru bir zemine
yerlestirmek admna yapilan bir takim incelikli diizenlemelerin gdzden kacirilmamas: ve
iktibasin Tirk hukukunun temel kurallarina uygun olarak yapilmasi gerekmektedir.
Dolayisiyla ¢alisma kapsaminda, Tiirk hukukunda icsel bilgiye iliskin kamusal miidahale
mekanizmalarinin ortaya konmast ve hukuki iktibasta kaynak olarak kabul edilen AB
mevzuatiyla karsilastirma yapilarak gelisimi destekleyen ve dengeli bir miidahale sistemi i¢in
oneriler sunulmasi amaclanmaktadir. Bu amaglar dogrultusunda oncelikle igsel bilgi ve
kamusal miidahale kavramlari, bu kavramlarin arasindaki iligski ve 2008 finansal krizi sonrasi
bu iligkinin gelisimi hakkinda baz1 temel bilgiler verilmistir. Daha sonra ise sirasiyla idari
diizenlemelerle ongoriilen i¢sel bilgiye iliskin yasaklama ve yiikiimliilikkler, bunlara uyulup
uyulmadiginin tespiti adina idari makamlara verilen denetim yetkileri, idari diizenlemelerin
ihlali durumunda isleyecek idari yaptirim mekanizmalar1 ve cezai sorumluluk rejimi Tiirk ve
AB hukuku karsilastirmasi yapilarak incelenmistir. Her ne kadar Amerika Birlesik Devletleri
(ABD) hukuk sisteminin kiiresel anlamda sermaye piyasast hukukunun temelini olusturdugu
ve kamusal miidahale mekanizmalarinda son derece giiglii bir piyasa idari otoritesi sayilan

“Securities and Exchange Commission” (SEC) gibi bir kuruma ev sahipligi yaptig1 kabul

> gsel bilgiye iliskin eylem ve islemleri konu alan diizenlemelerin tarihsel gelisiminde, bu tiir eylem ve
islemlerin kamusal miidahale gerektirdigine olan inanc1 kuvvetlendiren Ingiltere ve Amerika Birlesik Devletleri
piyasalarindan 6rnek olaylar igin bkz. Asuman Turanboy, Insider Muameleleri: Sirkete Ait Gizli Bilgilerin
Haksiz Kullanimi, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitlisti 1990, s. 15-21,36.

® Mishkin/ Eakins, s. 476; Moloney, s. 21; Turanboy, s. 232.
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edilse de’ bu ¢alismada Tirk ve AB sisteminin kapsamli bir karsilastirmasi yapilmasi

amaclandigindan ABD hukuk sistemi incelemesine ayrica yer verilmesi miimkiin olmamastir.

I. SERMAYE PiYASASI HUKUKU AMACLARI BAGLAMINDA iCSEL
BiLGi VE KAMUSAL MUDAHALE KAVRAMLARININ ONEMi

Sermaye piyasast hukuku ile bu hukuk kurallarinin belirli bir denetim ve yaptirim
mekanizmasina tabi tutulmasinin arkasinda yatan fikri anlamlandirabilmek igin sermaye
piyasast hukukunun amagclar1 géz Oniinde bulundurulmalidir. Sermaye piyasasi alanindaki
hukuk kurallarinin temel amagclari; etkin bir piyasa olusturmak, finansal istikrar1 saglamak ve
yatirimciy1 korumaktir®. Biitiin bu amaglar ile varilmak istenen ortak noktanin ve sermaye
piyasalarinin gelismesi adma temel beklentinin piyasa giivenilirligi oldugu sdylemek
mimkiindiir. Bir piyasada yatirimcilarin istismara ugramaktan korkmadan islem yapabilmesi,
istikrarin getirdigi Ongoriilebilirligin varligt ve sermayenin etkin dagilimi o piyasanin
giivenilir olmast anlamina gelecektir. Doktrinde de kamusal bir diizenleme ve miidahale
gerektiren asil amacin giivenilirlik temelinde etkin bir piyasa olusturmak oldugu iddia
edilmektedir’. Etkin bir piyasa icin, sirketlerin tiretim ve yatirim kararlar ile yatirmmeilarm
yatirimlarini yapacaklar sirketleri segme iradelerinin, sermaye piyasasi araglarinin fiyatlarina
iliskin mevcut bilgileri tiimiiyle yansitan bir piyasa ortaminda olusmasi gerekmektedir'®.
Dolayisiyla fiyatlandirmanin dogru bilgilendirilmis piyasa katilimcilarinin gercek arz ve
talebine gore olustugu piyasa, etkin bir piyasa sayilabilecektir. Boyle bir ortamda aym
zamanda Ongoriilebilirligin, istikrarin ve gerekli tim bilgilere erisebilen yatirimcinin

korunabilmesinin de temin edildigini sdylemek miimkiindiir.

Etkin piyasa kurami baglaminda, “bilgi” kavrami ve dolayisiyla da “kamuyu
aydinlatma” sermaye piyasalarmin temelini olusturan kavramlar haline gelmektedir''. Ayrica

sermaye piyasalarinin basarisizliga ugramasinda (market failure) en biiyiik etkenlerden birinin

” Tanja Boskovic/ Caroline Cerruti/ Michel Noel, “Comparing European and U.S. Securities Regulations: MiFID
versus  Corresponding  U.S.  Regulations”, World  Bank  Working  Paper, No:184, 2010,
<http://documents.worldbank.org/curated/en/120301468029665421/Comparing- European-and-U-S-securities-
regulations-MiFID-versus-corresponding-U-S- regulations> Erisim Tarihi 10 Ocak 2020, s. 1.

¥ Andreas Martin Fleckner, “Regulating Trading Practices”, Niamh Moloney / Eilis Ferran / Jennifer Payne
(Ed.), The Oxford Handbook of Financial Regulation, Oxford University Press, 2015, s. 599; Boskovic/ Cerruti/
Noel, s. 14; Doktrindeki bu goriisler disinda, bahsedilen amaglarin AB mevzuatindaki yansimas1 (EU) No
596/2014 sayili Piyasa Bozucu Eylemler Tiiziigli gerekgesinin 2 ve 24. maddesinde ve 2014/65/EU sayilt MiFID
IT Direktifi gerekgesinin 164. maddesinde goriilebilmektedir. Tiirk hukukunda ise bu amaglara 6362 sayil
Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 1. Maddesinde yer verilmistir.

o Fleckner, s. 599; Turanboy, s. 33.

10 Fama, s. 383.

" Caglar Manavgat, Hukuki Bakimdan Halka A¢itk Anonim Ortakliklar ve Halka Arz, Banka ve Ticaret Hukuku
Arastirma Enstitiisii, 2016, s. 187-188; Sarah Clarke, Insider Dealing: Law and Practice, Oxford University
Press, 2013, para. 1.15-1.20.
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piyasa aktorleri arasindaki “bilgi asimetrisi” (bilgi esitsizligi) oldugunu sdylemek
miimkiindiir'>. Tam da bu noktada igsel bilgi kavrami 6ne ¢ikmaktadir. Igsel bilgi, dogrudan
veya dolayl olarak ihraccilara veya sermaye piyasasi araglarina iliskin olan, nitelikleri belirli,
kamuya agiklanmamis ve aciklandigi takdirde ilgili sermaye piyasasi aracinin degerinde veya
yatirmmeilarm yatirim kararlarinda etkili olabilecek bilgi anlamima gelmektedir'. igsel bilginin
tanimindan da anlasilacag iizere bu nitelikteki bilgilerin piyasa katilimcilarina yayilmasi ve
kullanilmas1 konularinda belirli bir ¢erceve icerisinde hareket edilmesi piyasalarin saglikli
isleyisi icin elzemdir. I¢sel bilginin idari diizenleme, denetim ve yaptirima tabi tutulmasinin
arkasinda da bu bilgilerle iliskili eylemlerin “piyasa bozucu eylem” olusturabilmesi ihtimali
yatmaktadir. Piyasa bozucu eylemler, finansal piyasalarin adil ve etkin bir sekilde isleyisini
engelleyen veya yatirimcilart makul gerekgelerle agiklanamayacak sekilde dezavantajhi
konuma sokan davranislar anlamina gelmekte'* ve idari yaptirim gerektiren kabahat niteligi
tasimaktadirlar. Sermaye piyasalarinda yatirimcilarin avantajli veya dezavantajli konumda
olmalarm1 belirleyen temel faktorlerden bazilari, bu kisilerin sahip olduklar1 ve
yorumladiklar1 bilgilerin 6zellikleri ve s6z konusu piyasa bilgilerine erisebilme hizlari
oldugundan®®, igsel bilgilere erisim konusunun ¢alismanin devaminda incelenecek piyasa

bozucu eylemlere iliskin diizenlemelerin temel taglarindan birisi oldugu sdylenebilir.

Igsel bilgi kavrammin ihraggilar veya kurumsal yatirimeilar ile kiigiik yatirimer
arasindaki bilgi asimetrisi sorununun temelini olusturdugu diisiiniildiiglinde, bu alanda devlet
eliyle kanuni ve idari diizenlemeler yapilmasi, idari denetim ve yaptirim mekanizmasi
kurulmasi ve cezai sorumluluk rejimi olusturulmasi anlamina gelen kamusal miidahale gerekli
hale gelmektedir. Ciinkii devletlerin 6zel sektor kuruluslarmin aksine rekabet amacli
yaklagimdan uzak olmasi ve cok cesitli denetim ve yaptirim araglarina sahip olmasi,
yatirimcilarin belirli bir standarda goére korunduklarina dair giiveninin ve dolayisiyla piyasa
giivenilirliginin tesis edilmesi acgisindan etkili olacaktir. Ayrica sermaye piyasalarinin saglikli

isleyememesi, piyasadaki tiim yatirimlarin ve genel anlamda iilke ekonomisinin zarar gérmesi

"2 Moloney, s. 2.

"3 Bu tanim, Sermaye Piyasasi Kurulu diizenlemeleri olan 11-15.1 sayili Ozel Durumlar Tebligi (23.1.2014 tarihli
ve 28891 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmistir) ve bu Teblig’e dayali olarak ¢ikarilmis olup Kurul Karari
hiikkmiinde kabul edilen Ozel Durumlar Rehberi’ndeki igsel bilgiye iliskin agiklamalardan yola ¢ikilarak
yapimgtir (Ozel Durumlar Rehberi, 27.06.2014 tarihli ve 2014/10 sayili Sermaye Piyasasi Biilteni’nde
yayinlanarak yiiriirliige girmistir. Rehber igin bkz. Sermaye Piyasasi Kurulu Ozel Durumlar Rehberi,
<https://www kap.org.tr/project/KAP/file/content/KAP%20Hakk%C4%B 1nda%2F%C4%B01gili%20Mevzuat%
20ve%20D%C3%BCzenlemeler%2FTebli%C4%9F1er%2F%C3%96DA%20Rehberi%20Yeni> Erisim Tarihi
10 Agustos 2020.

" Edward J Swan/ John Virgo, Market Abuse Regulation, Oxford University Press, 2010, s. 36.

!5 Andrew Baker, “Market Abuse and Risk to the Financial Markets”, Nic Ryder (Ed.), White Collar Crime and
Risk, Palgrave Macmillan, 2018, s. 141.
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anlamima geleceginden kamusal miidahale mesru bir zemine oturtulabilmektedir'®.

A. 2008 Finansal Krizi Sonrasi Donemde Bilginin Adil Dagilimi ve Kamusal

Miidahale Konularima Odaklanilmasi

Sermaye piyasalarinin gelisimi i¢in piyasa altyapisi ile hukuki diizenleme ve
denetimin giiclii olmasi kadar yatirim araglarinda ve imkanlarinda cesitliligin artmasiyla
sermaye piyasalarindan fon temin etmek isteyen kuruluslar ile yatirimcilarin tabaninin
genislemesi de gerekmektedir'’. Dolayisiyla sermaye piyasalarmim etkinligi i¢in kamusal
miidahale ve yeniliklerin tesviki dengeli bir zemine oturtulmalidir. Son yirmi y1l igerisinde,
sermaye piyasalarinda gelisim ve miidahale dengesine iliskin bu arayisin kiiresel anlamda en
yogun sekilde hissedildigi donemin 2008 finansal krizi sonrasindaki donem oldugunu

soylemek miimkiindiir.

2008 finansal krizi ile sermaye piyasast alanindaki bazi giincel ara¢ ve aktivitelerin
karmasik ve seffafliktan uzak oluslarn karsisinda yeterli denetim ve yaptirnma tabi
tutulmadiklart giin yiizine ¢ikmustir'®. Finansal krizin ortaya c¢iktii boyle bir piyasa
ortaminda, kriz sonras1 piyasa giivenilirliginin tekrar tesis edilebilmesi adina, diinya genelinde
sermaye piyasast hukuku alaninda yeni diizenlemeler yapma, daha etkin bir idari yaptirim
sistemi olusturma ve bir takim agir ihlaller karsisinda cezai yaptirim rejimini giiclendirme
egilimi olusmustur'’. Finansal kriz sonrasi giindeme alinan kamusal miidahale konusu
ozellikle adil bilgi dagilimi i¢in piyasa aktorlerinin kamuyu aydinlatma ve seffaflik
ylikiimliiliiklerinin, finansal kuruluslarin ¢alisma kurallarinin gozden gecirilmesi ve belirli

finansal aktivitelerin daha siki kurallara baglanmasi hususlarinda yogunlasmustir™.

2008 finansal krizi doneminde, piyasalarin sermaye piyasasi araglarinin fiyatini

etkileyen bilgilere ne kadar hizli tepki gosterdigi ve bu durumun yatirimecimnin piyasalara

' Thomas M J Mollers/ Erhan Temel, “Efficiency in Arrangement and Supervision in Capital Markets Law: The
Usage of Empiric and Economic Arguments as Legal Grounds of Private, Penal and Public Law Sanctions”,
Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi, 24(3), 2008, <https://heinonline.org> Erisim Tarihi: 24 Eyliil 2019, s. 48-52.
"7 Edelmann/ Jayaweera, s. 48.

'8 Guido Ferrarini/ Paolo Sauguto, “Regulating Financial Market Infrastructers”, Niamh Moloney/ Eilis Ferran/
Jennifer Payne (Ed.), The Oxford Handbook of Financial Regulation, Oxford University Press, 2015, s. 571.; Bu
konudaki uluslararas1 mutabakati da ifade eden 2009 yili G20 zirvesinde, 6zellikle tezgahiistii tiirev arag
pivasalarindaki ve menkul kiymetlestirme siireclerindeki denetim eksiklikleri ve mala dayali tiirev araglarin
yogun kullanimi sebebiyle tarim iiriinleri gibi mallarin fazla finansallagmasi sonucu bu mallarda fiyat istikrarinin
korunamamasi konularina deginilmistir. G20. (2009). Liderler Bildirisi: Pittsburgh Zirvesi 24-25 Eylil 2009,
<http://www.g20.utoronto.ca/2009/2009communique0925.html> Erigim Tarihi 3 Temmuz 2020.

' Edelmann ve Jayaweera, a.g.m., 2017, s. 50; Baker, s. 159.; Harry McVea, “Supporting Market Integrity”,
Niamh Moloney/ Eilis Ferran/ Jennifer Payne (Ed.), The Oxford Handbook of Financial Regulation, Oxford
University Press, 2015, s. 633.

20 Fleckner, s. 614-617; Frank J. Fabozzi/ Frank J. Jones, Foundations of Global Financial Markets and
Institutions, 5. Baski, The MIT Press, 2019, s. 25.
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giivenini ve finansal istikrar1 biiyiik oranda etkiledigi giin yliziine ¢ikmis oldugundanzl, i¢sel
bilgiye iliskin kamusal miidahale mekanizmalar1 da gozden gecirilmistir. Bu donemde,
ozellikle Avrupa Birligi sisteminde gerek kurumsal olarak gerekse hukuki diizenleme
anlaminda koklii reformlar yapilmustir. igsel bilgiyle baglantili olanlar da dahil olmak iizere,
piyasa bozucu eylemlerin idari denetim ve yaptirim sistemine iliskin Piyasa Bozucu Eylemler
Direktifi (Directive 2003/6 EC) giincellenerek Tiiziik*> haline getirilmis ve AB sermaye
piyasast hukukunda bir ilk gergeklestirilerek piyasa bozucu eylemler i¢in cezai yaptirimlar
iceren bir Direktif*® diizenlemesi yapilmustir. Cezai diizenlemenin yaninda idari bir rejime de
yer verilmesi ve idari rejimin direktif yerine tiiziik seklinde olusturulmasi ile uygulamadaki
uyumun artirilmasi istenmistir®*. Bu bilgiler 1s13inda, AB hukukunda 2008 finansal krizi
sonras1 yapilan degisikliklerle sermaye piyasasi hukuku ihlallerinin ¢cok daha sistematik ve

kapsamli ve bir hukuki ¢erceveye oturtulmus oldugunu sdylemek miimkiindiir®.

Tirk sermaye piyasast mevzuati ise, 2012 yilinda 6362 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu'nun (SerPK) yiirlirlige girmesiyle onemli Olgiide degisiklige ugramistir. Kanun
gerekcesinde mevzuat degisikligine gidilmesinin etkenlerinden birinin, 2008 krizi ile birlikte
ozellikle ABD ve AB diizenlemelerinde yapilan 6nemli reformlarin takip edilmesi yoluyla
Tiirkiye piyasasini gelistirme hedefi oldugundan bahsedilmistir®. Dolayisiyla, gerekcede de
ifade edildigi sekilde, gilincel sermaye piyasasi mevzuati AB miiktesebatina tam uyum
cercevesinde hazirlanmistir. Gergekten de AB ve Tiirk hukuku birlikte incelendiginde énemli
bir bolimiin ¢eviri yontemiyle AB diizenlemelerinden iktibas edildigi ve biiyiik oranda
ortiisme oldugu goriilmektedir. Tiirk hukukunda, calisma kapsaminda incelenecek olan igsel
bilgi kavramina iligkin AB diizenlemelerinde bulunan detayli agiklamalara genel itibariyla
Sermaye Piyasast Kurulu'nun (SPK) tebli§ ve rehberlerinde yer verilmistir. Kanun
gerekgesinde de SerPK’nin bilingli olarak cerceve kanun seklinde dizayn edildigi ve
piyasalarin gelisimine kolay uyum saglanmasinda esneklik imkani verecek olan ikincil idari

otorite diizenlemelerine 6nem verildigi agikca ifade edilmistir.

I Kern Alexander/ Vladimir Maly, “The New EU Market Abuse Regime and The Derivatives Markets”, Law
and Financial Markets Review, 9(4), 2015,
<https://heinonline.org/HOL/LandingPage?handle=hein.journals/lawfinancmr9&div=38&id=&page=>  Erisim
Tarihi 10 Agustos 2020, s. 244-245.

2 (EU) No 596/2014 sayil1 Piyasa Bozucu Eylemler Tiiziigi.

*3 Piyasa Bozucu Eylemlere iligkin Cezai Yaptirimlar Direktifi (Directive 2014/57/EU).

* Ciinkii AB sisteminde tiiziikler dogrudan uygulanabilir diizenlemelerken direktiflerin iiye devletlerin i¢
hukuklarina uyarlanmalari s6z konusudur. Bu uyarlama siirecinde ise ¢esitli farkliliklar ortaya ¢ikabilmektedir.

2 McVea, s. 650-651; Boskovic/ Cerruti/ Noel, s. 1.

%% SerPK ’nin genel gerekgesi igin bkz. Tiirkiye Biiyiik Millet Meclisi Sermaye Piyasasi Kanunu Tasarist ile Plan
ve Biitce Komisyonu Raporu (1/638), <https://wwwS5.tbmm.gov.tr/sirasayi/donem24/yil01/ss337.pdf> Erisim
Tarihi 10 Temmuz 2020, s. 9-11.
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II. AB VE TURK HUKUKUNDA ICSEL BiLGi KAVRAMINA ILISKIN
KAMUSAL MUDAHALE SiSTEMI

A. Idari ve Cezai Kamusal Miidahale Sistemlerine Iliskin Genel Bilgiler

Mevzuatimizdaki icsel bilgiye iliskin diizenlemelerde, SPK tarafindan olusturulan
ikincil mevzuat oncii rol oynamaktadir. AB mevzuatinda piyasa bozucu eylemlere iliskin
diizenlemeler (market abuse) kapsaminda denetim ve yaptirima tabi tutulan igsel bilgiye
iliskin ylkiimliiliikler, iilkemizde de piyasa bozucu eylemler baslig1 altinda diizenlenmistir.
AB Piyasa Bozucu Eylemler Tiizligli’'nde (PBE Tiiziigii) yer alan igsel bilgiye iliskin idari
diizenlemeler ve yasaklamalarin mevzuatimiza uyarlanmas1 Kurul tarafindan olusturulan II-
15.1 sayili Ozel Durumlar Tebligi (ODT), bu Teblig’e dayali olarak ¢ikarilmis olup Kurul
Karar1 hiikmiinde kabul edilen Ozel Durumlar Rehberi (ODR) ve VI-104.1 sayili Piyasa
Bozucu Eylemler Tebligi (PBE Tebligi)27 ile gerceklesmistir. ODT ve ODR’de igsel bilginin
unsurlarina iliskin detayli agiklanmalar ve yiikiimliiliikler diizenlenmigsken PBE Tebligi’'nde,
SerPK uyarinca idari yaptirim gerektirecek olan agiklama yiikiimliiliiklerine ve igsel bilgiye
iliskin diger hukuka aykirilik hallerine iligskin diizenlemeler yapilmistir. AB Piyasa Bozucu
Eylemler I¢in Cezai Yaptirimlar Direktifi (PBE Cezai Direktifi) kapsamindaki igsel bilginin
kullanimina ve agiklanmasina iliskin su¢ diizenlemelerinden bir kismi1 ise SerPK’nin “bilgi

suisitimali” baglikli 106. Maddesinde yer almaktadir.

Piyasa bozucu eylemler, SerPK’nin “Idari Para Cezast Gerektiren Fiiller ve Sermaye
Piyasast Suglari” baslikl altinc1 kisminda yer alan 104. Maddede; “Makul bir ekonomik veya
finansal gerekgeyle aciklanamayan, borsa ve teskilatlanmis diger piyasalarin giiven, aciklik
ve istikrar icinde ¢alismasini bozacak nitelikteki eylem ve islemler, bir su¢ olusturmadigi
takdirde, piyvasa bozucu nitelikte eylem sayuir” denilerek genel bir sekilde tanimlanmig
olmakla birlikte, ayn1 maddede piyasa bozucu eylemlerin neler oldugunun Kurul tarafindan
belirlenecegi ifade edilmistir. Piyasa bozucu eylemlerin taniminda, “bir su¢ olusturmadigi
takdirde” ifadesine yer verilmis olmasi bu tiir eylemlere iliskin su¢ tanimlarinin kabahat
niteliginde olan idari diizenlemelerdeki tanimlarla Ortlismesinden kaynaklanmaktadir. Bu
ortlismenin sebebi, ekonomik alanlardaki hukuk kurallarmin genel itibariyle idare hukuku
kapsaminda yer almasi ve bu kurallarla getirilen yiikiimliiliklerin cezai diizenlemeleri de
sekillendirmesidir®®. Dolayisiyla sermaye piyasasi suclarinin da bu alandaki diizenleyici idari

otorite olan SPK tarafindan ortaya konulan kurallarla ortiismesi normal oldugu gibi sug

721.1.2014 tarihli ve 28889 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmistir.
¥ Selman Dursun, Sermaye Piyasasinda Ger¢ege Aykiriliktan Dogan Suglar, On iki Levha Yaymcilik, 2010, s.
111-117.
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olusturan eylemlerin detayli agiklamalarinin s6z konusu kurallarda yer aldigini sdylemek de
mimkiindiir. Bu baglamda, piyasa bozucu eylemlerin taniminda su¢ olusturmama sartina
acikg¢a yer verilmesi sayesinde, kisilerin ayni fiil dolayisiyla hem cezai yaptirimlara hem de
cezalandirici nitelikte idari yaptirnmlara maruz kalmasi onlenmekte ve ne bis in idem ilkesi
koruma altina alinmaktadir. Ciinkii, ceza hukuku temel prensiplerinden olan ve bir kisinin
ayni fiilden dolay1 iki kez cezalandirilamamasini ifade eden ne bis in idem ilkesinin,
cezalandirici nitelikteki idari yaptirnmlar olan idari para cezalar i¢in de gegerli oldugu kabul
edilmektedir”®. 5326 sayili Kabahatler Kanunu’'nda da aymi fiilin hem idari yaptirim
gerektiren bir kabahat hem de su¢ olarak tanimlanmasi halinde yalnmizca ceza hukuku
yaptiriminin veya giivenlik tedbirinin uygulanacagina, cezai yaptirnm veya giivenlik tedbiri
uygulanamayan durumlarda ise idari yaptirnmin glindeme gelecegine iliskin hiikme yer

verilerek (m.15/3) ne bis in idem ilkesi koruma altina almmistir’.

AB mevzuatina bakildiginda, idari yaptirnm sistemi 6ngdéren PBE Tiiztigii’niin 30.
Maddesinin 1. Fikrasinda, Tiziik kapsamindaki fiiller i¢in i¢ hukukta cezai yaptirim
ongoriilmesi durumunda ayni fiillere yonelik olarak idari yaptirim kurallar1 diizenlemek tiye
devletlerin tercihine birakilmistir. PBE Tiiziigii gerekgesinde ise agikga iiye devletlerin ayni
ihlal icin hem idari hem de cezai yaptirim uygulayabileceginden bahsedilmistir’'. Ayni
ihlaller icin cezai yaptirim Ongéren PBE Cezai Direktifi’'nin gerekgesinde ise bu
diizenlemenin i¢ hukuka uyarlanmasi sirasinda, Direktif kapsamindaki ihlaller i¢in dngoriilen
cezal yaptinmlarin ve aymi ihlaller icin PBE Tiiztigi kapsaminda uygulanacak idari

yaptirimlarin, ne bis in idem ilkesinin ihlaline sebep olmayacak sekilde kurgulanmasi

» Avrupa Insan Haklar1 Mahkemesi’nin (AIHM) de sermaye piyasasi hukuku alaminda idari ve cezai
yaptirimlarin ayni anda uygulanabilmesini sinirlandiran kararlart bulunmaktadir. Mahkeme’nin 4 Mart 2014
tarihli kararinda, ftalya Sermaye Piyasasi Kurulu CONSOB’un (Commissione Nazionale per le Societa e la
Borsa) idari para cezas1 uyguladigi bir fiile iliskin Italya adli makamlan tarafindan ceza hukuku siireclerinin
baslatilmis olmas1 Avrupa Insan Haklar1 Sozlesmesi’nin (ATHS) 7 numarali Ek Protokolii’niin 4. maddesinde
diizenlenen ne bis in idem ilkesinin ihlali olarak kabul edilmistir. Kararda, cezalandirma amaciyla uygulanan ve
belirli bir agirhikta olan idari para cezalarinin AIHS kapsaminda cezai yaptirim sayilabilecegi vurgulanmis (§96)
ve bu durumun ne bis in idem ilkesinin uygulanmasi icin yeterli goriildiigii belirtilmistir (§ 229). Avrupa Insan
Haklar1 Mahkemesi, Grande Setevens v. Italy, Basvuru No: 18640/10, 4 Mart 2014,
<https://hudoc.echr.coe.int/tur#{%22languageisocode%22:[%22ENG%22],%22docname%22:[%22\%22CASE
%200F%20GRANDE%20STEVENS%20AND%200THERS%20v.%20ITALY\%22%221,%22respondent%22:
[%221TA%?22],%22documentcollectionid2%22:[%22GRANDCHAMBER%22,%22CHAMBER%221,%22itemi
d%22:[%22001-141794%22]}> Erisim Tarihi: 13 Agustos 2020; Ayni sekilde Avrupa Adalet Divani
kararlarinda da ATHM kararlarina atif yapilarak ihlalin niteligi ve uygulanacak yaptirimin agirlik derecesine gére
AIHS’nin uygulanmasinda, idari yaptirimlarin cezai yaptirnm olarak kabul edilebilecegi ifadelerine yer
verilmigstir. Bkz. Avrupa Adalet Divani, Spector Photo Group NV and Chris Van Raemdonck v Commissie voor
het Bank-, Financie- en Assurantiewezen (CBFA), Case C-45/08, 23 Aralik 2009, <https:/eur-
lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A62008CJ0045> Erisim Tarihi 10 Agustos 2020, §42. (Bu
karar, ¢aligmanin devaminda Spector Photo Group Karari olarak adlandirilacaktir.)

3% Kabahatler Kanunu’nun 15. Maddesinin gerekgesinde de bu yonde agiklamalar yapilmustir.

*! Bkz. Piyasa Bozucu Eylemler Tiiziigii gerekgesinin 72. Maddesi.
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konusunda iiye devletlere bir uyarida bulunulmustur’”. Bu durumda iiye devletlerin ayni fiil
icin idari ve cezai yaptirimlardan yalnizca birini uygulama imkani olabilecegi diisiiniilse de
bdyle bir uygulamanin ¢ogunlukla benimsenmedigi iddia edilmektedir’®. AB mevzuati ile
ilgili bu durumun temel hak ve oOzgiirliikklerin korunmas: bakimindan yeterli giivenceyi
saglayamayabilecegi diistiniildiigiinde, Tiirk hukukunda piyasa bozucu eylemlere iligkin idari
ve cezai yaptirim sisteminin ayni anda uygulanmasinin dogrudan kanuni diizenlemeler ile

engellenmesi, kamusal miidahalenin dengelenmesi agisindan yerinde olmustur.
B. i¢sel Bilgiye iliskin idari Diizenleme, Denetim ve Yaptirim Sistemleri

Yukarida da bahsedildigi gibi SPK’nin diizenleme yapma yetkileri son derece giiclii
olmakla birlikte, Kurul’un faaliyet izni verme, piyasa aktorlerini denetleme ve denetimler
sonucu idari yaptirirm uygulama yetkileri de 6nem arz etmektedir. Neticede denetim ve
yaptirim mekanizmasi, sermaye piyasasi diizenlemelerindeki islevselligin 6n sart1 olup sinirh
kaynaklara sahip idari otoritelerin denetim ve yaptirnm yetkilerinin kurgulanis1 piyasa
etkinligi i¢in belirleyici olacaktir’*. Bu baglamda, asagida AB diizenlemeleri ile
karsilastirmali olacak sekilde igsel bilgiye iliskin SPK diizenlemeleri ortaya konulmus, daha
sonra piyasadaki eylemlerin bunlara uygunlugunun denetimi kapsamindaki Kurul yetkilerine
ve aykirilik halinde giindeme gelebilecek idari ve cezai yaptirim mekanizmalarina iligkin

degerlendirmeler yapilmustir.

1. I¢sel Bilgiye Iliskin Yiikiimliiliik ve Yasaklama Iceren Temel idari

Diizenlemeler
a. I¢sel bilginin unsurlari

I¢sel bilgiye iliskin yiikiimliiliiklerin incelenmesinden dnce igsel bilginin unsurlarina
iliskin detayli aciklamalar yapilmasi faydali olacaktir. AB PBE Tiiziigi’nlin 7/1(a).
Maddesinde, dogrudan veya dolayli olarak, bir veya birden fazla ihraggiyla veya sermaye
piyasast araciyla ilgili olan, henliz kamuya ag¢iklanmamis ve agiklandigi takdirde ilgili
sermaye piyasasi araglarinin veya ilgili tiirev araglarin fiyatlar iizerinde dnemli etkiye sahip
olabilecek kesin nitelikte bilgi seklinde diizenlenen igsel bilgi tanimindaki unsurlar ve bunlara

iliskin aciklamalar, Tiitk hukuku kapsaminda 1I-15.1 sayii ODT’de ve ODR’de yer

32 Bkz. Piyasa Bozucu Eylemler i¢in Cezai Yaptirimlar Direktifi gerekgesinin 23. Maddesi.

3 Andrea Perrone, “EU Market Abuse Regulation: The Puzzle of Enforcement”, European Business
Organization Law Review, 21, 2020, <https:/link.springer.com/article/10.1007/s40804-019-00171-x> Erisim
Tarihi 18 Agustos 2020, s. 382.

** John Armour/ Dan Awrey/ Paul Davies/ Luca Enriques, Jeffrey N Gordon/ Colin Mayer/ Jennifer Payne,
Principles of Financial Regulation, Oxford University Press, 2016, s. 835.
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almaktadir. Bu iki diizenlemedeki agiklamalar uyarinca Tiirk hukukunda da dogrudan veya
dolayli olarak ihracgilara veya sermaye piyasasi araglarina iligkin olan, nitelikleri belirli,
kamuya agiklanmamis ve aciklandigi takdirde ilgili sermaye piyasasi aracinin degerinde veya
yatirimcilarin yatirim kararlarinda etkili olabilecek bilgilerin igsel bilgi olarak kabul edildigi
sdylenebilir’”. Ayrica, belirtmek gerekir ki AB PBE Tiiziigii'nde 2008 finansal krizi sonrasi
yapilan degisikliklerle, mala dayali tiirev araglarin fiyatlandirmasini etkileyen ve ayni sekilde
tiirev arag piyasasindan etkilenen, teslimatin ve 6demenin islem tarihinde vadesiz bir sekilde
yapildig1 mala dayali spot piyasa sozlesmeleri (spot emtia sdzlesmeleri) i¢in de ayni igsel bilgi
tanimu gegerli oldugu kabul edilmisse de’®, mevzuatimizda spot emtia sézlesmelerine iliskin
boyle bir diizenleme bulunmamaktadir. Halbuki Tiirkiye piyasalarinda da spot piyasadaki bir
emtia sozlesmesi konusunda igsel bilgiye sahip olan kisilerin bu bilgiden dolay1 ilgili emtianin
fiyatinda ileri tarihte bir degisim olacagmi bilmeleri ve finansal piyasalarda bu bilgiyi
kullanarak ilgili emtiaya dayali vadeli islem sozlesmesi yapmak suretiyle haksiz sekilde
avantajli konum elde etmeleri miimkiindiir. Dolayisiyla mevzuatimiza aynmi igsel bilgi
tanimimnin bu tiir sdzlesmeler icin de gecerli olacagina iliskin bir diizenleme eklenmesi

degerlendirilmelidir.

I¢sel bilginin ilk unsuru olan bir ihraggiyla veya sermaye piyasasi aractyla dogrudan
veya dolayli olarak iliskili olma durumu, bilginin ihragginin kendi faaliyetleri sonucu ortaya
cikan igsel kosullara iliskin olmasi anlamima gelebilecegi gibi ihragcit disinda gelisen
kosullardan da kaynaklanabilmektedir37. Ihraggilarin veya ihrag edilen sermaye piyasasi
araglariin dolayl bir sekilde etkilenmesi, daha ¢ok devletin ekonomik politikalar1 sebebiyle

ortaya c¢ikan piyasa bilgilerinden etkilenme seklinde gerc;eklesmektedir38. Fakat dolayh

3% ODT de igsel bilgi; “sermaye piyasasi araclarimn degerini, fiyatini veya yaturimeilarin yatiim kararlarim
etkileyebilecek heniiz kamuya agiklanmamis bilgi, olay ve gelismeler” seklinde tanimlanmigtir (II-15.1 m.
4/1(e)). ODR’de ise igsel bilgi tanim1 “Somut bir olaya iliskin (nitelikleri belirli), rasyonel bir yatirimcinin
yatirim kararint alirken onemli kabul edebilecegi, kamuya agiklanmamig durumlarla ilgili, bilgiyi kullanan
kisiye bu bilgiden haberi olmayan diger yatirimcilara nazaran avantaj saglayabilecek olan, kamuya agiklandigi
takdirde soz konusu sermaye piyasasi aracimin degerinde, fiyatinda veya yatirimcilarin yatirim kararlari
iizerinde etki yaratabilecek, bilgi, olay ve gelismeler” seklinde yapilmistir. Bkz. Ozel Durumlar Rehberi, s. 3-4.
® AB PBE Tiiziigii m. 7/1(b).; Spot emtia sézlesmeleri i¢in ayni i¢sel bilgi tanimmin gegerli olmasi sayesinde
spot piyasada i¢sel bilgiye sahip olan kisilerin finansal piyasalarda bu bilgiyi kullanarak ilgili emtiaya dayali
vadeli islem sozlesmesi yapmasi engellenmek istenmistir. Ciinkii spot piyasadaki bu tiir bilgiler vadeli islem
piyasalari gibi tiirev ara¢ piyasalari i¢in dogrudan ig¢sel bilgi olusturabilmektedir. Bkz. PBE Tiiziigli gerekgesinin
20. Maddesi.

37 Ihrageilan etkileyebilecek dissal kosullara ornek olarak ihragemmin faaliyetlerinin kamusal otoritelerce
durdurulmasi, ihragcinin sektériine yonelik 6nemli mevzuat degisiklikleri veya baska kurum veya kuruluslarin
aldig1 kararlarin ihragginin faaliyetlerini ilgilendirmesi gosterilebilir. Bkz. Ozel Durumlar Rehberi, s. 10.

¥ Doktrinde, sermaye piyasalarinda etki dogurabilecek devlet politikalarmin yalnizca ekonomik alanla ilgili
olmasi gerekmedigi ifade edilmistir. Bu duruma ise, giivenlik ve dis politika kararlarinin ithal iirinlerin
fiyatlarii belirleyici rolii &rnek gdsterilmistir. Cem Senol, “Iceriden Ogrenilen Bilgi ve Iceriden Ogrenen
Kavramlarinin Ceza Hukuku Acisindan Incelemesi”, Hacettepe Hukuk Fakiiltesi Dergisi, 2(2), 2012,
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bilgileri agiklama yikiimliiliiklerinin dogmasi i¢in bu tiir bilgilerin igsel bilginin tim
unsurlarini tagimasina dikkat edilmelidir. Bu noktada dolayli piyasa verilerinin heniiz kamuya
aciklanmamis olmasima ydnelik unsurun varligi énem arz etmektedir. ODR diizenlemesine
gore, icsel bilgiye iliskin ytikiimliiliiklerin dogmasinda bilginin kamuya agiklanmamis olmasi
unsuruyla kastedilen, mevzuata uygun platformlarda ve igerikte bir agiklama yapilmamis
olmasidir”. Dolayisiyla Kamuyu Aydmlatma Platformu (KAP)* veya Kurul internet sitesi
gibi resmi platformlar haricinde basina yapilan agiklamalarda yer alan bilgiler, kamuya
aciklanmamis bilgi sayilacaktir. Fakat belirtmek gerekir ki bilginin mevzuata uygun sekilde
aciklanmasi, kamuyu aydinlatma ytkiimliliigiiniin yerine getirilmis sayilmas: kapsaminda
degerlendirilmesi gereken bir husustur’'. Bir bilginin igsel bilgi sayilabilmesi igin gerekli
unsurlardan olan kamuya ag¢iklanmamis olma unsurunun tespitinde ise, bilginin ihrag¢inin
ylikiimliiliklerini yerine getirmemesi veya tiglincii bir kisinin eylemi gibi herhangi bir
sebepten dolayr kamunun erisimine agik hale gelmemis olmasi dikkate alinmali ve aksi
durumda s6z konusu bilgi igsel bilgi niteligini yitirmelidir*. Ciinkii bilginin yayildig kisi
sayist herhangi bir sekilde arttik¢a ilgili sermaye piyasasi aracinin fiyat: bu bilgiyi yansitir
hale gelecek ve dolayisiyla kisilerin bu bilgiyi kullanarak haksiz avantaj elde etmeleri

miimkiin olmayacaktir®.

Ihraggilarin kendilerini dolayli olarak ilgilendiren ve dissal kosullara bagh olan tiim
onemli bilgileri a¢iklamakla yiikiimlii tutulmasi, biiyiik bir titizlik gerektirdigi i¢in ihraggilar
icin agir bir yiik olusturabilecektir. AB mevzuatinda bu denge gozetilerek acgiklama
yukiimliiliigli kapsamindaki igsel bilgi, ihracgilart dogrudan ilgilendiren bir bilgi olarak
diizenlenmisken asagida incelenecek olan ve kullanilmasi piyasa bozucu eylem olusturan igsel
bilginin taniminda, ihrag¢ilar: veya sermaye piyasasi araglarini dogrudan veya dolayli olarak

ilgilendiren bir bilgiden bahsedilmektedir**. Boylece dolayh igsel bilgilerin gézden kagirilarak

<https://dergipark.org.tr/tr/pub/hacettepehdf/issue/44819/557478>, Erisim Tarihi 27 Ekim 2020, s. 130.

39 Ozel Durumlar Rehberi, s. 5

%6362 sayili SerPK ile agiklama yiikiimliiliigii kapsamindaki tim bilgilerin kamuya duyuruldugu 6zel bir
elektronik sistem olan Kamuyu Aydinlatma Platformu’nun (KAP) olusturulmustur (SerPK m. 3/1(k)).

*1 Ozel Durumlar Rehberi’nde yer alan “I¢sel bilginin basin toplantisi, basin-yayin organlar, internet veya buna
benzer yollarla kamuya duyurulmus olmasi, kamuyu aydinlatma yiikiimliliigiiniin yerine getirildigl anlamina
gelmez.” ifadesinden de Rehber’de kamuya agiklama unsurunun kamuyu aydinlatma yiikiimliliigliniin yerine
getirilmesi kapsaminda ele alinmis oldugu anlami ¢ikmaktadir.

*2 Konu ile ilgili AB doktrininde yer alan tartigmalar i¢in bkz. Carsten Gerner-Beuerle, “Market Behaviour”,
Mathias Lehmann/ Christoph Kumpan (Ed.), European Financial Services Law Article- by- Article Commentary,
Hart Publishing, 2019, s. 685-686; Bilginin kamuya agiklanmis sayildig1 durumlara iliskin Ingiliz hukukundan
ornekler igin bkz. Senol, s. 131.

* Turanboy, s. 59-60.

“ AB PBE Tiiziigii’'nlin 17. Maddesinde ihraggilart dogrudan ilgilendiren igsel bilgilerin kamuya agiklanmasi
gerektiginden bahsedilmekteyken igeriden Ogrenenlerin ticareti kapsamindaki igsel bilgi tanimini igeren 7.
Maddede igsel bilginin dogrudan veya dolayli olarak bir veya birden ¢ok ihrag¢iya ya da sermaye piyasasi
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aciklanmamasi kabul edilebilir bir durum olarak goriiliirken bu bilgileri kullanarak avantaj
elde etmeye calismak piyasa bozucu eylemler kapsaminda degerlendirilmis ve dengeli bir
kamusal miidahale mekanizmasi  olusturulmaya calisilmistir.  Dolayisiyla AB
diizenlemesindeki bu hususun, Tiirk hukukuna da aktarilmasinin dogru olacaktir.

I¢sel bilginin niteliklerinin belirli olmas1 unsuru ise; bilginin mevcut veya rasyonel

olarak gerceklesmesi muhtemel*

olay veya kosullarin gdstergesi olmasi, soz konusu olay
veya kosullarin sermaye piyasasi araglarimin degerindeki veya yatirimcilarin yatirim
kararlarindaki etkilerini degerlendirebilecek kadar belirli olmasi ve somut olgulara dayanmasi
anlamina gelmektedir®®. Bilginin somut olgulara dayanmasi, spekiilatif bilgileri icsel bilgi
kapsamindan ¢ikarmaya yoneliktir'’. Neticede sermaye piyasasi islemlerinin temelinde
spekiilasyonlar yattigi icin* kisisel tahmine dayali spekiilasyonlarm kamuya agiklanmasi
kamunun aydinlanmas1 yerine piyasalarda bilgi kirliligine sebep olacaktir. Ayrica ODR’ye
gore, bilginin olusum siireclerindeki asamalar i¢cin de nitelikleri belirli somut bilgi
degerlendirmesi yapilmalidir. Bu durumda s6z konusu asamalarin da igsel bilgi sayilmasi ve
kamuya aciklanmasi gerekebilecektir. Rehber’de bu durumu 6rneklemek adina, bir sirketin
baska bir sirketin yonetimini ele gegirmeyi planlamasinin, plan gergeklesmese dahi igsel bilgi
olusturabilecegi ifade edilmistir*.

Ozel Durumlar Rehberi’nde igsel bilginin sermaye piyasasi araglarmin degerini veya

yatirimcilarin kararlarini etkileyebilecek olmasi unsurunun tespiti i¢in ise, AB diizenlemeleri

ile uyumlu bir sekilde rasyonel bir yatirimcinin séz konusu bilgiyi yatirnm kararlarinda

aracina iliskin olmasi gerektigi ifade edilmistir.

* Avrupa Adalet Divani tarafindan igsel bilgiye iligkin bir olayda verilen kararda, gelecekte olusmasi beklenen
durum ve olaylarin igsel bilgi sayilmasi i¢in en azindan gergeklesme ihtimalinin ger¢ceklesmeme ihtimaline gore
daha yiiksek olmasi gerektigi yoniinde degerlendirmeler yapilmis ve gerceklesme ihtimali yiiksek olmayan
durum ve olaylarda dahi o durum veya olaymn sermaye piyasasi araglarinin degerine etkisini gdz Oniinde
bulundurmak gerektigi ifade edilmistir. Avrupa Adalet Divani, Markus Geltl v Daimler AG, C-19/11, 28 Haziran
2012, <https://curia.europa.cu/juris/document/document.jsf?docid=124466&doclang=EN>, Erisim Tarihi 10
Agustos 2020, §49-56.

6 Ozel Durumlar Rehberi, s. 4.

*" Turanboy, s. 56.

8 Senol, s. 132-133.

4 Ozel Durumlar Rehberi, s. 6.; Fakat bu tiir planlarin asamalariin igsel bilgi olusturmasi i¢in, taraflarin
planlanan durumla ilgili gerekli incelemeleri yapmis olmalar1 ve bodylece belirli bir mutabakata varmalari
sebebiyle sonuca kesin goziiyle bakilmasi onemlidir. Neticede igsel bilginin olusum siirecinde sonuca
yaklasildikga, ortaya c¢ikan durumun sermaye piyasasi araglarinin degerini veya yatirimcilarin yatirim kararini
etkileme olasiligi da artmaktadir. Veliye Yanh, “Ozel Durumlarin Kamuya Agiklanmasinda ‘Igsel Bilgi’
Kavrami”, Giizin Ucisik/ Vedat Akgiray/ Ibrahim Kurban/ Biinyamin Giirpinar/ Harun Kili¢/ Faruk Celep
(Diiz.), Anonim Sirketler ve Sermaye Piyasasi Hukukunda Giincel Geligmeler Tiirk-Alman Uluslararast
Sempozyumu, Renk Matbaacilik, 2011, <https://docplayer.biz.tr/666339-Anonim-sirketler-ve-sermaye-piyasasi-
hukukunda-guncel-gelismeler-turk-alman-uluslararasi-sempozyumu-25-26-haziran-2010.htmI>, Erisim Tarihi 20
Mayis 2020, s. 267.
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dikkate alabilecek olmasi kriteri getirilmistir'’. Doktrinde, bu unsurun igsel bilgiye iliskin
ylikiimliiliklerin temelini olusturdugu kabul edilmis ve tespit edilebilmesi i¢in ihraggilarin
sirket yapis1 veya faaliyet sektorii gibi bir¢ok etkenin, her olayin 6zelligine gore goz Oniinde

bulundurulmas: gerektigi ifade edilmistir >
b. i¢sel bilginin aciklanmasi ve aciklamanin ertelenmesine iliskin yiikiimliiliikler

Sirketlere ait sermaye piyasasi araglarinin degeri yeni bilgi, olay ve gelismelere gore
devamli olarak degisebilmektedir’®. Dolayisiyla sermaye piyasasi araglarnin degerindeki
degisim beklentisine gore yatirim karar1 alacak yatirimcilar i¢in s6z konusu bilgi, olay ve
gelismelerden derhal haberdar olabilmek son derece onemlidir. SerPK’de sermaye piyasasi
araglariin degerini veya yatirimceilarin yatirim kararlarini etkileyebilecek bu tiir bilgi, olay ve
gelismeler “6zel durumlar” olarak adlandirilmis ve bunlarla ilgisi olan taraflarin veya sermaye
piyasasi araglarini ihra¢ edenlerin bu hususlart kamuya agiklamasi zorunlu tutulmustur
(SerPK m. 15/1). VI-104.1 sayili PBE Tebligi’nde, 6zel durum agiklamas1 kapsaminda
kamuya agiklanmasi zorunlu olan ve “sermaye piyasasi ara¢larinin fiyatlari, degerleri veya
yatirnmctlarin kararlarmm etkileyebilecek nitelikte” olan agiklamalarin yapilmamasi piyasa

bozucu eylem olarak kabul edilmistir (m. 6/3).

Ozel durum agiklamalarma iliskin yiikiimliiliiklerin detay1, 11-15.1 sayili ODT ve ODR
ile SPK tarafindan diizenlenmistir. Ozel durum agiklamalar1 kapsaminda agiklanmasi ve
kamuya duyurulana kadar da gizli tutulmasi gereken bilgiler’, igsel bilgi ve siirekli bilgi
ayrimina tabi tutulmustur. Strekli bilgi “i¢sel bilgi tanimi disinda kalan tiim bilgi, olay ve
gelismeleri” ifade ediyor olmakla birlikte, kamuya agiklanmasi gereken “siirekli bilgiler”
Kurul tarafindan belirlenerek ilgili 1I-15.1 sayili Teblig maddelerinde gosterilmektedir (II-
15.1 m. 4/1(p)). Stirekli bilgi kavraminin piyasa kosullarina gore yapilacak bir degerlendirme
iizerine genisleyip degisebilecek bir kavram olmasindan dolayi, ¢aligmanin ve mevzuat
karsilastirmasinin konusu igsel bilgi ile sinirlandirilmistir. Dolayisiyla ¢alismanin devaminda

yalnizca igsel bilgiye iliskin degerlendirmelere yer verilecektir.

Icsel bilgilerin agiklanmas: yiikiimliiliigii, temelde ihraggilara ait bir yiikiimliiliik

olmakla birlikte s6z konusu bilgilerin bir ihragginin toplam oy haklarinin, sermayesinin veya

5% Ozel Durumlar Rehberi, s. 5.

! Yanli, s. 263-364; S6z konusu unsurun tespiti i¢cin Rehber’de bir takim yol gosterici Onerilere de yer
verilmigtir. Kurul Onerilerine gore, benzer bilgilerin gegmiste piyasada yarattifi etki, bilginin yatirimeilarin ve
analistlerin en ¢ok merak ettigi konulara iligkin olmas1 gibi degerlendirmeler igsel bilginin sermaye piyasasi
araglarinin degerini veya yatirimeilarin kararim etkileyecegine isaret edebilecektir. Ozel Durumlar Rehberi, s. 4
> Mustafa Ihtiyar, Sermaye Piyasas: Hukukunda Kamuyu Aydinlatma Ilkesi, Beta, 2016, s. 176.

> 11-15.1 sayili Teblig, m. 25.
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imtiyazli paylarmin %10’una sahip kisiler tarafindan o ihragccimin bilgisi olmaksizin
ogrenilmesi halinde, ilgili kisiler i¢cin de agiklama yapma yiikiimliligi dogmaktadir (II-15.1
m. 5). Igsel bilgilere iliskin 6zel durum agiklamalari, paylar: borsada islem géren ihracgilar
tarafindan KAP’ta yapilmahidir (I1.15.1 m. 23/2). Ayrica ihraggilar tarafindan KAP’ta yapilan
aciklamalarin ihraggilarin internet sitesinde de ilan edilmesi zorunlu tutulmustur (II-15.1 m.
24/5)**. Yapilacak 6zel durum agiklamalari yatirimeilarin karar vermelerine yardimer olacak
Olclide, zamaninda, tam, dolaysiz, anlasilabilir ve yeterli olmalidir. Bununla birlikte, dogru bir
degerlendirme yapilabilmesi i¢in gerekli oldugu takdirde, agiklamalarda belirli miktarlara,
tutarlara veya agiklanacak durumun karsi tarafina da yer verilmeli, heniiz kesinlesmemis 6zel
durumlara iligkin agiklamalarda belirsizliklerin oldugu ifade edilmeli ve yatirimcilarin yanlis

fikir edinmelerine neden olmayacak sekilde agiklama yapilmalidir (II-15.1 m. 24).

Diger taraftan, bir i¢sel bilginin 6grenildigi veya ortaya c¢iktigi anda agiklanmasi,
ihraccilar i¢in olumsuz sonuglar da dogurabilmektedir. Bu durum karsisinda, ODT’de yer alan
belirli sartlar ¢ergevesinde igsel bilginin agiklanmasinin ertelenmesine imkan tanmmistir.
Teblig’de bu sartlar; ihraggilarin ertelemeden dogabilecek sorumluluklari tizerlerine almalari,
kendi mesru ¢ikarlarin zarar gérmemesi amaciyla ve yatirimcilarin yaniltilmasima sebep
olmayacak sekilde hareket etmeleri ve aciklanmasi ertelenen bilgilerin gizliligini saglamalari
olarak ifade edilmistir (II-15.1 m. 6/1). ODR’de &zellikle giindemde olan bir anlasmanin olasi
sonuglarinin agiklanmasi halinde anlagsma konusu siirecin olumsuz etkilenmesi ile ihragginin
mesru ¢ikarlarmin zarar gorebilecegi durumlarin ortaya c¢ikabilecegi ifade edilmistir.
Doktrinde bu duruma 6rnek olarak finansal giigliik icerisindeki sirketin kredi bagvurusunda
bulunmasinin yatirimeilar tarafindan duyulmas: halinde sirketin daha biiylik zarara girerek

kredi alamayacak hale gelmesi ihtimali gdsterilmistir’”. Bu tiir durumlarda yatirimeilarin

>* ihrageilar disindaki gergek veya tiizel kisiler tarafindan paylari borsada islem goren ortakliklar ile ilgili
yapilacak 6zel durum agiklamalari da KAP igleticisine gonderilmekte ve KAP isleticisi tarafindan platformda
gerekli duyurular yapilmaktadir (II-15.1 m. 23/4). Paylar1 borsada islem gérmeyen ihraggilar ise igsel bilgileri
Kurul’a bildirmeli ve ilgili agiklamalar Kurul tarafindan kamuya duyurulmahidir (II-15.1 m. 23/2).

> Yanl, s. 268; AB PBE Tiiziigi’nde bu durum kamu yararinin korunmasi amaciyla erteleme imkanma iliskin
bir maddede ayri bir erteleme sebebi olarak diizenlenmistir (m. 17/5). Kamu yararinin korunmasi amagl
erteleme imkani, kredi kurulusu veya yatirim kurulusu sifatina da sahip olan ihraggilar 6zelinde diizenlenmistir.
Bu ihraggilarin biiylik bankalar gibi tiim finansal sistemi etkileyebilecek kuruluslar olmalari sebebiyle,
aciklanacak bilginin finansal istikrar ve kamu yarar igin tehlike olusturacak bir bilgi olmas: gerekmektedir.
Tiiziik’te finansal istikrar1 bozabilecek bilgilere 6rnek olarak; bu kuruluslarin mali durumlarinin gegici olarak
bozulmasi sonucu bir merkez bankasmma veya bagka bir kredi kurumuna finansal destek i¢in bagvuruda
bulunduklarina dair bilgiler gosterilmistir. Ayrica kamu yararini koruma amagh erteleme imkaninda, mesru
¢ikarlarin korunmasi amaciyla ertelemeden farkli olarak, ertelemenin yatirimeilart yaniltmayacak olmasi sartina
yer verilmemistir. Bu sarta yer verilmemis olsa da erteleme imkanindan yararlanmak isteyen ihrag¢ilarin
kamusal otoritelerden izin almasi zorunlu tutulmustur. Dolayisiyla, s6z konusu erteleme diizenlemesinde,
finansal istikrar1 koruma amacinin, yatirimcilarin yaniltici durumlara kargt korunmasi amacina tercih edilmis
oldugunu sdylemek miimkiindiir. Neticede bu tiir bir erteleme durumunda finansal istikrarin saglanmasi adina
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yaniltilmamasi sartinin gerceklesmesi igin ihraggilarin erteme siireci boyunca yapacaklari
aciklamalarin ve olusturacaklar1 algimin ertelenen bilgiyle ¢elismemesi gerekmektedir™®.
Ertelenen bilgilerin gizliliginin saglanmas1 ise Teblig’de ihraggilara yonelik olarak
diizenlenmis bir baska yiikiimliiliik olan igsel bilgilere erigsimi olan kisilerin listesini hazirlama
ve bildirme yiikiimliliigi®’ ile baglantihidir. Bu baglamda ihraggilar, Merkezi Kayit
Kurulusu’na (MKK) bildirecekleri igsel bilgiye erisimi olan kisiler listesinde yer almayan
kisilerin igsel bilgilere erisimini Onleyecek diizenlemeler yapmak ve ayni zamanda igsel
bilgilere erisimi olan kisileri de bu bilgilerle ilgili yiikiimliiliklerden ve yaptirimlardan
haberdar edip kabul beyanlarin1 almak zorundadirlar (II-15.1 m. 6/3). Bu sekilde gizlilik

saglanamamasi halinde ise ihraggilarin igsel bilgileri kamuya agiklamalari gerekmektedir™.

Icsel bilgi agiklama yiikiimliiliigii kapsaminda Teblig’de agiklanmas1 zorunlu tutulan
bir diger husus, ihrag¢inin idari sorumlulari®’, bunlarla yakin iligkili kisiler® ve ihraccinin ana
ortagi tarafindan ihragginin paylar1 ve bu paylara dayali diger sermaye piyasasi araglar1 (paya
dayal1 tiirev araglar da dahil olmak {izere) lizerinde gergeklestirilen iglemlerin tutarinin belirli
bir miktar1 asmasi durumunda giindeme gelmekte ve gerekli aciklamalarin islemi
gergeklestiren kisiler tarafindan yapilmasi 6ngoriilmektedir (II-15.1 m. 11). Bu diizenlemede,
idari sorumlulugu bulunan kisilerin ihraggry1 ilgilendiren igsel bilgilere erisiminin kolaylig1 ve

bu kisilerin sahip olduklari i¢sel bilgileri yakin iliski igerisinde olduklar1 kisilerle de paylasma

yatirimcilarin ilgili kurumlarin finansal anlamda gii¢lii olduklarina inanmaya devam etmesi gerekmektedir. Bu
aciklamalar 1s18inda, mevzuatimizda da igsel bilgi agiklamalarinin ertelenmesine iligkin diizenlemelerin
devaminda bu tiir bir erteleme imkanina da yer verilmesi, piyasalarin biitiinciil ve kapsaml bir sekilde gézetimi
acisindan faydali olabilecektir.

5¢ Ozel Durumlar Rehberi, s. 20.

*T11.15.1 say1l ODT’ye gore igsel bilgiye erisimi olanlarin listesinde, is akdi ile veya baska bir sekilde ihraggiya
bagli olarak ¢alisan ve i¢sel bilgiye diizenli erisimi olan ¢aligsanlarin yer almas: gerekmektedir. Ayrica Teblig’de
idari sorumlulugu bulunan kisilerin i¢sel bilgiye sahip oldugu da varsayilmistir (m. 7/1,2).

¥ Teblig’e gore igsel bilgiye iliskin agiklama yiikiimliikleri, ihrag¢iyla ilgili olarak herhangi bir kitlesel iletisim
aracinda c¢ikan ve igsel bilgi kapsamina girebilecek nitelikteki haber veya sdylentilerin dogrulanmasi
gerektiginde de ortaya ¢ikmaktadir (II-15.1 m. 9). Bu tiir bir dogrulama, haber veya sdylentilerin ilk kez kamuya
aciklanan bir konu ile ilgili olmasi veya daha once ihraggmin yaptigi agiklamalarla ¢elismesi halinde
yapilmalidir. Thrageilarin séz konusu haber veya sdylentinin kamuya agiklanmasi ertelenmis bir bilgiyle alakali
oldugunu fark etmesi halinde de erteleme kosullarinin ortadan kalktigi kabul edilmekte ve ihraggilarin ertelenen
bilgiyi kamuya agiklamalar1 gerekmektedir (II-15.1 m. 9/2).

% ODT’te gore idari sorumlulugu bulunan kisiler, ihragginin ydnetim kurulu iiyeleri ve yénetim kurulu iiyesi
olmadig1 halde igsel bilgiye erisimi olup ihrac¢1 adina idari karar alabilen kisilerdir (m. 4/1(f)).

60 ODT’ye gore yakin iliskili kisiler; “1) Idari sorumlulugu bulunan kisinin esini, cocuklarim ve idari
sorumlulugu bulunan kisi ile soz konusu islemin gerceklestirildigi dénemde ayni evde ikamet eden kisileri, 2)
Idari sorumlulugu bulunan kisiler veya (1) numarali alt bentte belirtilen kisiler tarafindan idari sorumluluklar:
tistlenilen veya dogrudan ya da dolayli olarak bu kisiler tarafindan kontrol edilen veya bu kisiler yararina
kurulmus olan veya ekonomik ¢ikarlart esas olarak bu kisilerin ekonomik ¢ikarlart ile ayni olan tiizel kisi, kurum
veya ortakliklari, 3) Sermaye piyasasi aract bir borsada islem géren ihraggimin Kurul diizenlemelerine gore
hazirlanmis son yillik finansal durum tablosundaki aktif toplamimin %10 veya daha fazlasint olusturan bagl
ortakliklarimin, (f) bendi ile bu bendin birinci ve ikinci alt bentlerinde belirtilen kisileri” ifade etmektedir (m.

4/1(g)).
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veya bu kisilerin hesaplar1 {izerinden islem gergeklestirme ihtimalleri g6z Onilinde
bulundurulmustur. Bu durumda, Teblig’in 11. Maddesinde sayilan kisilerin belirli miktarin
iizerinde islem gergeklestirmesi, kamuya aciklanmamis bir igsel bilginin varligina isaret
edebilmektedir. Dolayisiyla ilgili madde ile kamuya agiklanmamis bir i¢sel bilgiden haksiz bir
sekilde ve onemli tutarlarda menfaat temin edebilecek kisilerin siirekli bir piyasa gozetimi

altinda tutulmalar1 saglanmak istenmistir.
c. I¢sel bilginin iliskili oldugu sermaye piyasasi aracinda islem yapma yasag

PBE Tebligi’'ne gore; i¢sel bilgiye sahip kisilerle bunlarin yakin iliskili oldugu
kisilerin, ihrac¢ilarin diizenledigi finansal tablo ve raporlar ile bu tablo ve raporlar i¢in alinan
bagimsiz denetim raporlarinin “hazirlandigi hesap déneminin® bitimini izleyen giinden séz
konusu tablo ve raporlarin mevzuata uygun sekilde kamuya durulmasina kadar gegen siire
icerisinde”, ihraggmin sermaye piyasasi araglarinda islem yapmasi piyasa bozucu eylem
olarak kabul edilmektedir (VI-104.1 m. 4/3). Igsel bilgiye sahip olan kisiler;

“ithrag¢ilarin  veya bunlarin  bagh veya hdkim ortakliklarinin  yoneticilerini,

ihraggilarin veya bunlarin bagli veya hdkim ortakliklarinda pay sahibi olmalart

nedeniyle icsel bilgi veya siirekli bilgilere sahip olan kisileri, is, meslek ve
gorevlerinin icrasi nedeniyle i¢sel bilgi veya siirekli bilgilere sahip olan kisileri®,
i¢sel bilgi veya siirekli bilgileri su¢ islemek suretiyle elde eden kisileri®, sahip

olduklar: bilginin i¢sel bilgi veya siirekli bilgi niteliginde oldugunu bilen veya ispat
edilmesi hdlinde bilmesi gereken kisileri,”

ifade etmektedir (VI-104.1 m. 3/1(¢)). Teblig’deki eylemlerin olugmasinda herhangi bir
manevi unsurun tespit edilmesi sart kosulmadigindan, igsel bilgiye sahip olan kisi gruplarinin
idari yaptirima tabi tutulabilmeleri i¢in, sahip olduklar1 bilginin igsel bilgi oldugunun
bilincinde olarak hareket etmeleri gerekmemektedir. Dolayisiyla Teblig’de “igsel bilgilere
sahip olan kisiler” olarak ifade edilen kisilerin igsel bilgiye sahip olduklar1 varsayilmis ve bu
kisilerin belirli davranislar1 sebebiyle piyasa bozucu eylemler gerceklestirdikleri kabul

edilmistir®™. Fakat belirtmek gerekir ki i¢sel bilgilere sahip kisi gruplarindan “igsel bilgileri

61 Kurul, 28.05.2014 tarihli ve 16/514 sayili ilke kararinda “hesap dénemi” ifadesinin 6 ayhik ve 12 aylik
donemleri ifade ettigini kabul etmistir. Bu durumda her yilin ocak ayi ve temmuz aymin ilk giiniinden
baslayacak yasak siiresi finansal tablolarin yayimlanmasiyla son bulacaktir.

2 By kapsamdaki kisilerin ¢alisma ve gorev iliskisi ihragci ile olmak zorunda degildir. Ornek olarak bir borsa
calisaninin isi geregi sahip oldugu bilgiler, bir kamu gorevlisinin piyasalar1 etkileyecek bir hukuki reforma
iligkin onceden edindigi bilgiler veya bir merkez bankasi ¢aliganinin 6zellikle bor¢lanma araglarindaki fiyatlar
etkileyebilecek olan faiz orami degisikliklerinin yapilacag: bilgisine sahip olmasi da is ve gorev dolayisiyla
edinilen igsel bilgi sayilabilmektedir. Moloney, s. 724.

63 Sug islemek suretiyle bir igsel bilgiye erismek miimkiinken piyasadaki fiyatlandirma iizerinde onemli etkiler
dogurabilecek bir sugun kendisi de i¢sel bilgi sayilabilir. Gerner-Beuerle, s. 704.

6 Caglar Manavgat, “Tiirk Hukukunda ‘igeriden Ogrenen’ Kavrami”, Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi, 19(4),
1998, <https://www.jurix.com.tr/article/6067> Erigim Tarihi 14 Agustos 2020, s. 186.
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’

sug islemek suretiyle elde eden kigiler” ile “sahip olduklar: bilginin i¢sel bilgi niteliginde
oldugunu bilen veya ispat edilmesi halinde bilmesi gereken kisiler” i¢in bu varsayimin gecerli

olmayacag: agiktir®.

Yukaridaki piyasa bozucu eylem diizenlemesi ile faaliyet donemleri sonunda finansal
tablolarin  olusturuldugu, bagimsiz denetginin  tablolarin  mevzuata uygunlugunu
degerlendirdigi ve heniiz konuyla ilgili kamuya agiklamanin yapilmadigi dénemde, yonetim
kurulu tiyeleri veya yé')ne‘[icilerin66 bu siirece dahil olmalarindan dolay1 kamuya agiklanmamis
bilgilere sahip olduklar1 varsayilmis ve bu bilgileri kullanmalarinin = 6nlenmesi
amaglanmistir®’. Bu durumda, igsel bilgiye sahip olmayan ve ortaklikla aralarinda hukuki bir
iliski de bulunmayan es, ¢ocuk ve ayni evi paylasan yakin iligkili kisilerin yasak kapsamina
almmasmin diizenleme amacini astigi dﬁsﬁnﬁlmektedir68. Ayrica pay sahibi olmalar1 veya
meslek ya da gorevleri sebebiyle igsel bilgiye sahip oldugu varsayilan herkesin finansal tablo
ve raporlarin olusum siirecine dahil olup bu konudaki i¢sel bilgileri edinmesi de miimkiin
gdzitkmemektedir®. Sayilan tim bu kisilerin, gercekten icsel bilgiye sahip olarak bu bilgiye
dayali islem yapmis olmalar1 da aranmadigindan, s6z konusu yasaklamanin kapsaminin fazla
genis tutuldugunu sdylemek yanlis olmayacaktir’’. Mevzuatimizdaki asirt miidahale iceren bu
diizenleme karsisinda AB PBE Tiizliglinde, bu donemdeki islem yasagi yalnizca finansal
tablolarla ilgili i¢sel bilgilere dogrudan ulasabilecek olan yonetici kadrosu i¢in getirilmis ve

hatta ihracgilarin isleme onay vermesi sartiyla ve bazi istisnai gereklilik hallerinde yasakl

% Doktrinde, sahip olduklari bilginin igsel bilgi oldugunun bilen kisilerin de varsayima dayali olarak piyasa
bozucu eylem gerceklestirdikleri iddia edilmistir. Ali Thsan Karacan, Sermaye Piyasasi Hukuku Yazilar Cilt I,
Legal, 2017, s. 506.; Fakat bu kisilerin piyasa bozucu eylemlerden sorumlu tutulabilmesi i¢in sahip olduklar
bilginin igsel bilgi oldugunu bildiklerinin ispat edilmesi gerekeceginden bu kisiler i¢in varsayimsal bir piyasa
bozucu eylemden bahsedilemeyecektir.

5 PBE Tebligi’nde yonetici kavraminin tanimlamasi yapilmamustir. Doktrinde, ihraggilart yéneticilerinin bilgiye
erismedeki avantajli pozisyonlarinin piyasadaki esitlife zarar vermesini engellemek amaci giiden bir bagka
diizenleme olan Ozel Durumlar Tebligi’ndeki idari sorumlulugu bulunan kisilere iliskin tanimin yoneticiler igin
de kullanilabilecegi ifade edilmistir. Karacan, s. 508.; Ozel Durumlar Tebligi’ndeki tanim, “I) Ihracginin
yonetim kurulu tiyeleri, 2) Yonetim kurulu iiyesi olmadigr halde, ihra¢cinin i¢sel bilgilerine dogrudan ya da
dolayli olarak diizenli bir sekilde erisen ve ihragginin gelecekteki gelisimini ve ticari hedeflerini etkileyen idari
kararlari verme yetkisi olan kisiler” seklindedir (m. 4/1(f)).

67 Manavgat, Halka A¢itk Anonim Ortakliklar, s. 275.

5% Ayni yonde goriisler igin bkz. Manavgat, Halka A¢ik Anonim Ortakliklar, s. 276.

% Bir ihraggmnin kurumsal pay sahiplerinin o ihrage1 iizerindeki etkilerinin ve kararlara katilimimnim kiigiik pay
sahiplerine gbre ¢ok daha fazla olmasi sebebiyle kiiciik pay sahiplerinin igsel bilgiye erisim imkanlarinin son
derece kisith olacagi ve pay sahipligi sebebiyle igsel bilgiye de sahip oldugu varsayilan kisi grubuyla
kastedilenin kurumsal pay sahipleri olmas1 gerektigi yoniinde goriisler i¢in bkz. Moloney, s. 723; Turanboy, s.
82.

" Her ne kadar uygulamada igsel bilgiye sahip kisi kategorilerinde yer alanlarm bu bilgiyi kullanarak
yakinlarinin hesaplar1 iizerinden islem gergeklestirme ihtimalleri yiiksekse de vekaletname olmaksizin
baskasinin hesabindan emir ileten veya islem gergeklestiren kisilerin ve bir bagkasina kendi hesabini
kullandiranlarin Piyasa Bozucu Eylemler Tebligi’nin 7/2. Maddesi uyarinca idari yaptirima tabi tutulmasi da
miimkiindiir. Caligmanin ilerleyen bagliklarinda da ifade edilecegi iizere, bu tiir iliskilerin ispatinin son derece
zor olmasi karsisinda idari otoriteye farkli denetim yetkilerinin verilmesi gibi ¢6ziimler benimsenmelidir.
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donemde yoneticilerin ihrag¢inin sermaye piyasast aracinda islem yapmalari miimkiin
kilinmustir”'. Dolayisiyla bu konuda AB mevzuatinin kamusal miidahale ve serbest piyasa

dengesini gozetmede daha 6zenli oldugunu sdylemek miimkiindiir.

Benzer bir asirihiga, igsel bilgiye iliskin bir baska piyasa bozucu eylem
diizenlemesinde daha rastlanmaktadir. Ilgili diizenlemede, icsel bilgiye sahip olan kisilerin ve
bunlarin yakin iligkili oldugu kisilerin, “i¢sel bilginin kesinlesmesinden mevzuata uygun
sekilde kamuya duyurulmasina kadar gegen siire icerisinde” bilginin alakali oldugu sermaye
piyasasi araclarinda islem yapmalar1 piyasa bozucu eylem olarak kabul edilmistir (m. 4/4).
AB PBE Tiiziigli'nde ise “iceriden 6grenenlerin ticareti” adi altinda diizenlenen bu tiir piyasa
bozucu eylemler, yalnizca igsel bilgiye sahip olan kisi kategorileri i¢in yasaklanmig olup bu
kisilerin ~ yakinlar1 dogrudan igeriden Ogrenenlerin ticareti yasagi kapsaminda
degerlendirilmemistir’>. Burada yakin iliskili kisilerin kapsama alinmasimin yaninda, “i¢sel
bilginin kesinlesmesi” ifadesinin kullanimmin da sakincali oldugu diisiiniilmektedir.
Doktrinde, bilginin sermaye piyasasi aracinin fiyatini, degerini veya yatirimcilarin yatirim
kararini etkileyebilecek olmasi igin kesinlesmeyi gerekli géren ve bu sebeple kesinlesmenin
kamuya agiklanmasi gereken bir igsel bilginin ortaya ¢ikmasi igin de sart oldugunu ifade eden
gortsler bulunmaktadir”. Fakat 6zel durum aciklamalarma iliskin bashkta da deginildigi
iizere, ODR’de bir bilginin i¢sel bilgi sayilmasi igin niteliklerinin belirli olmas1 aranmustir.
Belirli nitelikte bilgi ise, mevcut veya rasyonel olarak gerceklesmesi muhtemel olay veya
kosullarin gostergesi olan ve s0z konusu olay veya kosullarin sermaye piyasasi araglarinin
degerindeki veya yatirimcilarin yatirim kararlarindaki etkilerini degerlendirebilecek kadar
belirli ve somut olgulara dayanan bilgidir74. Ayrica Rehber’de agikca icsel bilgiye iliskin
aciklamalarda heniiz kesinlesmemis unsurlara da yer verilmesi gerektiginden bahsedilmis’ ve
11-15.1 say1li ODT de ise heniiz kesinlesmemis olay veya kosullar sebebiyle belirsiz olan 6zel
durumlara iligkin aciklamalarin igermesi gereken hususlar diizenlenmistir (II-15.1 m. 24/2).
Ote yandan, her ne kadar AB PBE Tiiziigii’nde de igsel bilginin nitelikleri belirli bir bilgi
olma unsuru “kesin nitelikte” bilgi ifadesiyle diizenlenmisse de kullanilan bu ifade bilginin

kesinlesmis olmasi anlaminda gelmemektedir. ilgili Tiiziigiin 7. Maddesine gore kesin

! Bu hiikiimler, Piyasa Bozucu Eylemler Tiiziigii’niin 19/11 ve 19/12. Maddelerinde yer almaktadir.

7> AB mevzuatinda igeriden Ggrenenlerin ticareti yasagi kapsamunda sayilan kisi gruplari, Piyasa Bozucu
Eylemler Tiiziigii’niin 8. Maddesinin 1. Fikrasinda diizenlenmistir.

S Manavgat, Halka A¢tk Anonim Ortakliklar, s. 275; Bu goriis karsisinda, bilginin yeter derecede kesin olmasini
i¢sel bilginin niteliklerinden biri olarak kabul eden ve bu yeter derece kesinligi de bilginin kaynaginin giivenilir
olmasi ile iligkilendiren goriis i¢in bkz. Turanboy, s. 55-56.

™ Ozel Durumlar Rehberi, s. 4.

> Ozel Durumlar Rehberi, s. 20.
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nitelikteki bilgi; mevcut veya gelecekte olugmasi beklenen durum ve olaylara iliskin bilgidir.
Ayrica bilginin kesin nitelikte sayilmasi i¢in, s6z konusu durum ve olaylarin bir sermaye
piyasasi araci veya spot emtia sozlesmesi fiyati iizerindeki muhtemel etkileri hakkinda sonug
cikarilabilecek kadar oOzellestirilmis olmasi yeterlidir. Dolayisiyla AB mevzuatina gore de
icsel bilgiye dayali islemler yapilmasiin piyasa bozucu eylem olusturmasi ig¢in s6z konusu

bilginin kesinlesmis olmasinin aranmadigini sdylemek miimkiindiir.

PBE Tebligi’nde igsel bilginin kamuya aciklanmasina iliskin yiikiimliiliklerden farkli
olarak bu bilgilerin kesinlesmesinden bahsedilmesinin, Teblig’de yasaklanan eylemin belirli
bir icsel bilginin bilingli bir sekilde kullanilmasina ydnelik olmayisindan kaynaklandigi
disiiniilebilir. Yasak kapsaminda “igsel bilgiye sahip olan” kisi gruplarinin ve bunlarin
yakinlarinin, i¢sel bilgiye sahip oldugunun varsayilmasi ve 6zellikle bu tiir bir bilgiye dayali
olarak islem yapmalarinin aranmamasi sebebiyle yasagin kesinlesmis bilgilerle smirh
tutulmasinin makul bir yam1 da bulunmaktadir. Ciinkii igsel bilgiye veya siirekli bilgiye
gergekte sahip olmayan kisilerin belirli bir zaman araliginda yalnizca kendi yatirim kararlari
dogrultusunda islem yapmasinin yasaklanmasi ve islemlerin piyasa bozucu eylem
olusturmadigi hususunda ispat yiikiiniin bu kisilerin iizerinde birakilmasi halihazirda agir bir
miidahaledir. Fakat ayn1 zamanda igsel bilgilere dayal1 islem yapildiginin ispati son derece zor
olacagindan, belirli kisilerin konumlardan dolay1 bu bilgilere sahip oldugunun varsayilmasi,
piyasa bozucu etkisi olan eylemlerin yaptirima tabi tutulabilmesi igin tek yol olabilmektedir’.
Mevcut diizenlemede ise heniliz kesinlesmemis olan igsel bilgilerin olustugu donemde,
ozellikle bu bilgilere erisim ihtimali yiiksek olan kisi gruplarmin ilgili sermaye piyasasi
aracinda islem yapmasi, piyasa bozucu eylemlere iliskin yaptirim sisteminin disinda
kalmaktadir. Bu baglamda, i¢sel bilginin kesinlesmis olmasini aramayan fakat ayn1 zamanda
icsel bilgiye sahip kisilerin yakin iliskili olduklar kisileri kapsam diginda tutan bir diizenleme
degisikligine gitmenin dogru olacagi diisiiniilmektedir. Fakat bu durumda dahi sorumluluktan
kurtulus, islemin makul ekonomik veya finansal gerekcesini agiklamak ya da ilgili islem
sebebiyle piyasa isleyisinin bozulmadigin ispat etmek ile miimkiin olacaktir’’. Dolayisiyla
i¢sel bilgiye sahip olduklar1 ve bunu kullandiklar1 varsayilan kisiler i¢in kurtulus imkanlarinin

son derece belirsiz ve yol gosterici olmaktan uzak sekilde diizenlenmis olmasi, uygulamada

76 Bkz. Avrupa Adalet Divani, Spector Photo Group karari, §36-37.

"7 SerPK m. 104’te yer alan “Makul bir ekonomik veya finansal gerekgeyle aciklanamayan, borsa ve
teskilatlanmis diger piyasalarin giiven, agiklik ve istikrar iginde calismasini bozacak nitelikteki eylem ve
islemler” seklindeki piyasa bozucu eylemler taniminin ayni zamanda bu eylemlere iligkin sorumluluktan
kurtulusun sartlarini da igerdigini sdylemek miimkiindiir. Dolayisiyla kisiler eylem ve islemin makul ekonomik
veya finansal gerekgesi oldugunu veya piyasalarin ¢aligmasini bozacak nitelikte olmadigini ortaya koymak
sartiyla sorumluluktan kurtulabileceklerdir.
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sorun olusturabilecektir.

Dikkat edilecegi iizere bu bashik altindaki iki piyasa bozucu eylem tiiriinde de
yasaklanan davranis “islem yapmak” olarak ifade edilmistir. islem yapmak, teskilatlanmis
veya tezgahiistii piyasada alim veya satim yapmak anlamina gelmektedir. Dolayisiyla alim
veya satim emrinin igleme doniismeden iptal edilmesi halinde islem yapilmamis olacagi igin
emir iptal etmek veya emir degistirmek fiilleri kapsam disinda kalmaktadir’®. Fakat igsel
bilgiye dayali olarak verilen emrin iptal edilmesinin veya degistirilmesinin piyasa bozucu
eylem olarak kabul edilmemesi, igsel bilgiye iliskin piyasa bozucu eylem yasaklamalariin
amaci ile bagdasmamaktadir. AB PBE Tiiziigli’nde de i¢sel bilginin baglantili oldugu sermaye
piyasasi araglarinda emir iptal etmek ve emir degistirmek de piyasa bozucu eylem olarak
kabul edilmektedir (m. 8/1). Gergekten de piyasaya iletilen bir alim veya satim emrinin isleme
dontismesinden onceki zaman diliminde bir igsel bilgiye sahip olunmasi ve s6z konusu emrin
iptal edilmesi veya degistirilmesi de diger yatirimcilara gore avantajli bir konum elde etmek
anlamina gelecek ve piyasa giivenilirligini igsel bilgiye dayali islem yapildigi durumlarla ayn
Olciide zedeleyebilecektir. Dolayisiyla PBE Tebligi’'nde yapilacak bir degisiklikle, AB
diizenlemesine uygun olarak emir iptali ve emir degisikligi eylemlerinin de piyasa bozucu
eylem kabul edilmesi gerekmektedir. Ayrica, VI-104.1 sayili Teblig’de yer alan igsel
bilgilerle baglantili bir bagka piyasa bozucu eylem tiirlinde emir vermeye dayali eylemlerin de
kapsama almmis olmasi, yukaridaki diizenlemelerdeki tercihin bilingli olmadigina isaret
etmektedir. Ilgili Tebli§ maddesine gore; sermaye piyasasi araglarinin fiyatini veya degerini
etkileyebilecek biiytikliikteki yatirime1 emirlerinin bilgisine vakif olan kisilerin, sz konusu
emirin ilgili piyasaya veya yatirim kurulusuna iletilmesinden 6nce, “emre konu olan sermaye
pivasast aracinda veya bu aragla ilgili diger sermaye piyasast araglarinda emir vermesi,
verilen emri degistirmesi ya da iptal etmesi veya soz konusu emirlere iliskin bilgileri iigtincii
sahislara aktarmasi” piyasa bozucu eylem olusturmaktadir (m. 7/1). Bu tiir davranislarin
yasaklanmasi, Ozellikle araci kuruluslarin ve ¢alisanlarinin, meslek ve gorevlerinin ifasi
geregi 0grendigi bilgileri, miisterilerle olan giiven iliskisini zedeleyecek ve haksiz bir sekilde
avantaj elde edecek sekilde kullanmasmi 6nlemeye yoneliktir””. Ote yandan, biiyiik miktarls
blok islemler yapacak olan kisilerin de bu islemleri sebebiyle ilgili sermaye piyasasi araci

fiyat1 lizerinde ileri tarihte olusacak artig veya azalis bilgisine vakif oldugu diisliniildiigiinde,

78 Dursun, s. 278.

7 Bu tiir eylemler “frontrunning” olarak da adlandirilmaktadir. Pinar Giirel, “Biiyitk Miktarli Emir Bilgisine
Dayanarak Islem (Frontrunning) Yapanlarin Sorumlulugu”, Sermaye Piyasas: Kurulu Yeterlilik Etiitleri, Ankara,
2003, <https:// www.spk.gov.tr/Sayfa/Index/7/2>, Erisim Tarihi 02 Temmuz 2020, s. 23.
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bu kisilerin islem bilgisini kullanarak avantaj elde etmeye c¢alismasi ve bu yasaklama
kapsamina girmesi miimkiiniidiir. Boyle durumlarda, biiyiik hacimli islemlere konu olacak
sermaye piyasasi aracinin dayanak varlik oldugu vadeli islem sozlesmeleri yapilarak tiirev

80 Fakat bu tiir durumlarda ihlal

piyasalarda avantajli bir pozisyon elde edilebilecektir
degerlendirmesi yapilirken AB PBE Tiiziigi'nde diizenlenen hukuka uygun davranis
orneklerinin dikkate alinmasi1 dogru olacaktir. Tiiziigiin 9. Maddesine gore, bazi eylemleri
gerceklestiren kisilerin yalnizca igsel bilgiye sahip olmalari, séz konusu eylemleri
gerceklestirirken igsel bilgiyi kullanmak suretiyle iceriden 6grenenlerin ticareti yasagini ihlal
ettikleri anlamina gelmeyebilecektir. Bu baglamda, bir kiginin belirli bir sermaye piyasasi
aracinda yapacag biiyiilk miktarlardaki islemler, kamuya agiklanmalar1 halinde o sermaye
piyasasi aracinin fiyatim1 etkileyebilecek olsa da bu tiir islemlere dair bilgiler yalnizca bu
sebeple igsel bilgi olarak kabul edilmemelidir®'. Dolayisiyla Tiiziik diizenlemesi uyarinca,
kiginin bu alim satim kararini sadece kendi bilgilerini kullanarak ve baska herhangi bir igsel
bilgiye dayanmadan verdigi ve daha sonraki islemlerinde de yalnizca mevcut yatirim planlari
dogrultusunda hareket ettigi durumlarda, i¢eriden Ogrenenlerin ticareti yasagi ihlal edilmis
sayilmayacaktir (m. 9/5)*2. Tirk hukukunda ise daha 6nce de bahsedildigi iizere AB
Tiiziigii’'ndeki gibi hukuka uygun davranis kaliplarina iligkin bir diizenleme yapilmayip
islemin makul ekonomik veya finansal gerekcesini agiklamak ya da ilgili islem sebebiyle
piyasa isleyisinin bozulmadigini ispat etmek seklinde genel kurtulus imkanlari sunulmustur.
Yine de AB mevzuatindaki bu tiir diizenlemelerin uygulamada yol gosterici olabilecegi

distinilmektedir.
d. i¢sel bilgileri hukuka aykiri olarak aciklama yasag

PBE Tebligi’'nde icsel bilgiye sahip kisilerin s6z konusu bilgileri, heniiz kamuya

8 Caglar Manavgat, Sermaye Piyasasinda Isleme Dayali Manipiilasyon ve Ozel Hukuk Bakimindan Sonuglart,
Banka ve Ticaret Hukuku Enstitiisii, 2008, s. 65.

81 piyasa Bozucu Eylemler Tiiziigii gerekgesinin 31. maddesi.

82 Hukuka uygun sayilacak davranislar1 diizenleyen ilgili maddeye gére, igsel bilgiye sahip tiizel kisiler, igsel
bilginin iligkili oldugu sermaye piyasasi araglarinda tiizel kisi adina ve hesabina alan veya satan gercek kisilerin
igsel bilgiye erigsimlerini kisitlamak i¢in gerekli 6nlemleri almis olduklart ve séz konusu gergek kisileri o
araglarda alim satim yapmalar icin tesvik etmedikleri takdirde igeriden Ogrenenlerin ticaretinden sorumlu
tutulmayabilecektir (m. 9/1). I¢sel bilgiye sahip olan islem aracis1 kuruluslar veya kisiler igin ise i¢sel bilgiyle
iligkili araclarda, gorevlerinin geregi olarak yaptiklari miisteri emirlerinin iletimi gibi islemler iceriden
dgrenenlerin ticareti kapsami diginda kalabilecektir (m. 9/2). Igeriden 6grenenlerin ticareti sayilmayabilecek bir
diger durum, kisinin i¢sel bilgiye sahip olmadan 6nceki dénemde herhangi bir sekilde emir iletimi yiikiimliligii
altinda girmis olmasi veya hukuki ya da idari baska bir yiikiimliige sahip olmasi ve igsel bilgiyi edindikten sonra
da s6z konusu yiikiimliiliikleri yerine getirme amaciyla islem yapiyor olmasidir (m. 9/3). Birlesme ve devralma
stirecleri sebebiyle icsel bilgiye sahip kisilerin davraniglar1 da igsel bilgileri yalnizca devralma ve birlesme
stireglerini devam ettirme amacityla kullanmalar1 ve birlesmenin onaylandifi veya devralma teklifinin pay
sahiplerince kabul edildigi tarihte igsel bilginin kamuya agiklanmis olmasi sartlariyla, iceriden 6grenenlerin
ticareti fiilini olusturmayacaktir (m. 9/4).
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aciklanmadan dogrudan veya dolayli olarak bir bagkasina aktarmasi yasaklanmis olmakla
birlikte bilginin aktarildigi kisinin ilgili sermaye piyasasi aracinda islem yapmasi da piyasa
bozucu eylem olarak kabul edilmistir (m. 4/1,2). igsel bilginin dolayli olarak aktarilmasiyla
kastedilen, bilginin ilk aktarildigi kisinin bu bilgiyi baskalarina da aktardigi bir zincir
olusturulmasidir. Fakat bilgiyi dolayli olarak alan kiginin bunun igsel bilgi oldugunu
bilmesine iligkin herhangi bir sart getirilmemesi, “sorumluluk zincirininin tesadiifi nedenlerle
uzamasina” sebep olabilecektir®. Bu durum ise sermaye piyasalarinda islem gerceklestirme
ozgirliigiine agir bir miidahale dogrucaktir. Dolayisiyla i¢sel veya stirekli bilgilerin aktarildig:
kisilerin piyasa bozucu eylem sorumlulugu altinda kabul edilebilmeleri i¢in s6z konusu
bilginin ig¢sel bilgi oldugunu bildiklerinin veya bilmeleri gerektiginin ispati sarttir. Boylece
kendisine bilgi aktarilan kisiler, Teblig’de diizenlenen igsel bilgiye sahip kisi gruplarindan
“sahip olduklar: bilginin i¢sel bilgi veya siirekli bilgi niteliginde oldugunu bilen veya ispat
edilmesi hdlinde bilmesi gereken kisiler” grubu kapsaminda sayilacaktir. Ayrica i¢sel veya
siirekli bilgilerin baskalarina aktarilmast eylemlerinde, basin ozgiirliigii kapsamindaki
faaliyetlerin piyasa bozucu eylem sayilmayacagina da dikkat edilmesi gerekmektedir (VI-

104.1 m. 8).

I¢sel bilginin hukuka aykiri olarak agiklanmasi sayilabilecek fiillerin kapsaminin son
derece genis tutulabilecegi diisiiniildiiglinde, piyasadaki kamusal miidahalenin dengelenmesi
adina bir takim davraniglarin agik kriterlerle bu kapsam disinda tutulmasi dogru olacaktir. Bu
noktada, Avrupa Adalet Divani’nin sirketlerin birlesme goriismelerine iligkin i¢sel bilgilerin
aciklanmasi konulu bir uyusmazlik i¢in 2005 yilinda verdigi kararinda, bir fiilin i¢sel bilginin
hukuka aykir1 olarak kamuya aciklanmas1 yasagi disinda degerlendirilebilmesi i¢in getirmis
oldugu kriterler 6nemlidir. Bu kriterler; bilginin agiklanmasi ile hizmet, meslek veya gorev
arasindaki iligkinin siki olmasi, bilginin agiklanmasinin hizmet, meslek veya gorevin yerine
getirilmesi i¢in kesinlikle gerekli olmasi ve agiklanan bilginin hassasiyeti seklinde
belirlenmistir®. AB PBE Tiiziigii oncesi donemde bu kriterlerin de ¢ok kati oldugu ve
piyasalarin isleyisi igerisinde birgok davranisi yine de hukuka aykir1 kilacagi elestirileri
getirilmistirgs. Elestiriler karsisinda, Tiiziigiin 11. Maddesinde igsel bilginin hukuka aykir
olarak aciklanmasi sayilmayacak “piyasa yoklamaya yonelik davranislar” (market soundings)

diizenlenmistir. Piyasa yoklamaya yonelik davranislar, gerceklesmesi muhtemel bir islem i¢in

% Manavgat, “Tiirk Hukukunda ‘igeriden Ogrenen’ Kavram1”, s. 203.

Avrupa Adalet Divani, Knud Grongaard v Allan Bang, C-384/02, 22 Kasim 2005,
<https://curia.europa.eu/juris/showPdf jsf?text=&docid=56135&pagelndex=0&doclang=en&mode=Ist&dir=&oc
c=first&part=1&cid=3535161>, Erisim Tarihi 11 Agustos 2020, §48.

8 Moloney, s. 726.
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piyasa talebine yoOnelik geri doniis almak ve islemin istenen basariyr saglayip
saglayamayacagini 6lgmek adina icsel bilgi olusturabilecek bilgilerin potansiyel yatirimcilara
aciklanmasidir®. Maddede her ne kadar ger¢eklesmesi muhtemel islemler sinirlandirilmamis
olsa da® birlesme ve devralma durumlarindaki piyasa yoklamaya yonelik davramislar
ozellikle diizenlenmistir. Diizenlemeye gore, birlesme ve devralma siirecini devam ettirme
karar1 alabilmek i¢in pay sahiplerinin istekli olup olmadiginin bilinmesi gerekiyorsa icsel
bilgilerin pay sahiplerine agiklanmasi yasak kapsami disinda degerlendirilecektir®® (m. 11/2).
Bu tiir diizenlemelerin Tiirk hukuku kapsamina da alinmasi, hem sermaye piyasalarinin
saglikli isleyisi i¢in yiiriitiilmesi gerekli olan faaliyetleri stirekli bir yaptirim tehdidi altinda
birakmamak hem de piyasa aktorleri i¢in yol gdsterici rehber olusturmak adina dogru bir

yaklasim olacaktir.
2. idari Denetim Sistemleri

SPK’nin denetim yetkileri, sermaye piyasast kurumlaria, halka acik veya halka
acilmak isteyen ortakliklara ve piyasalarda aktivite gosteren tiim gercek ve tiizel kisilere
yonelik mevzuat ve mali biinye denetimini®’ kapsamaktadir (SerPK m. 89). SPK’nin
dogrudan kullanabilecegi denetim yetkileri; ilgili tim tiizel ve gercek kisilerden gerekli
goriilen bilgi ve belgeleri istemek, bu kisilerin tiim defter ve kayitlari ile bilgi iceren araglari
ve bilgi sistemlerini incelemek, incelenecek tiim kayit ve sistemlere erisimin saglanmasini
istemek ve bunlarin 6rneklerini almak, islem ve hesap denetimi yapmak, ilgili herkesten yazili
ve sozlii bilgi almak ve denetime iligkin tutanak diizenlemektir. Kurul’un denetim faaliyetleri
sirasinda kullanabilecegi bir diger 6nemli yetki ise sulh ceza hakimliginden arama karari
cikarilmasini dogrudan talep etme yetkisidir (SerPK m. 89/3). Ayrica arama sirasinda ele

gecirilen belgelerin yerinde incelenmesi miimkiin degilse bunlarin muhafaza altina alinarak

% Alexander/ Maly, s. 247.

¥ PBE Tiiziigi'ndeki 11.12.2019 tarihli degisiklikle 11. Maddeye eklenen la. Fikrasina gore; profesyonel
yatirnmcilara yapilan satiglarda, sozlesmesel sartlari ve gergeklestirilecek bor¢lanma araci ihraci sartlarini
goriismek igin bu yatirimcilara bilgi aktarilmasi Tiiziigiin 10/1. Maddesi uyarinca normal is, meslek ve gorev
kapsaminda yapilan agiklama sayilacak ve hukuka aykiri davranig olusturmayacagi gibi piyasa yoklamaya
yonelik eylem olarak da kabul edilmeyecektir. Fakat ilgili maddede profesyonel yatirimcilara bu sekilde bilgi
aciklayan ihragginin veya ihraggir adma hareket eden kisinin, sz konusu yatirimcilar igeriden 6grenenlerin
ticareti ve igsel bilginin hukuka aykiri olarak agiklanmasi yaptirimlari konusunda bilgilendirmesinin ve bu
hususta yatirimcilardan yazili onay almasiin zorunlu oldugu da agik¢a ifade edilmistir (PBE Tiiziigli, m. 11/1a).
8 Ayrica agiklama yapilacak kisilere, agiklanacak bilginin igsel bilgi oldugu ve bu bilgiyi kullanarak islem
yapilmasinin hukuken yasaklanmis olan igeriden 6grenenlerin ticareti fiilini olusturabilecegi konularinda uyarida
bulunulmasi, yatirimcilarin igsel bilgiye sahip olmaya y6nelik rizalarinin alinmasi ve tiim siirecin kayit altinda
yiiriitiilmesi gerekmektedir (PBE Tiiztigii, m. 11/5)

89 Sermaye Piyasas1 Kurulu Teskilat, Gorev ve Calisma Esaslar1 Yonetmeligi, m. 9/1(a) (24.6.1982 tarihli ve
17734 sayili Resmi Gazete’ de yayimlanmistir).
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baska yerde incelenmesi de miimkiindiir’® (SerPK m. 89/3). Arama karar1 verilmesi ve arama
faaliyetinin icrasi, temel hak ve 6zgiirliikklere miidahale igermesi sebebiyle, Ceza Muhakemesi
Kanunu’nda (CMK) koruma tedbiri olarak diizenlenen aramaya iliskin maddelerdeki hukuki
korumalara riayet edilerek gergeklestirilmelidir. Bu baglamda, arama konusunu olusturan
bilgi ve belgelerin edinilebilecegi hususunda makul sliphenin varligt ve arama kararinda

belirtilen gerekgelere bagh kalmmasi énemlidir®'.

AB PBE Tiiziigii’'nde ise idari otoritelerin bu yetkiler haricinde énemli bir denetim
yetkisine daha sahip olmasi gerektiginden bahsedilmektedir. S6z konusu diizenlemede idari
otoritelerin, bilgi edinme yetkisi kapsaminda telekomiinikasyon operatorlerinden veri talep
yetkisinin de bulunmasi gerektigi ifade edilmistir. Operatorlerden veri talep edilebilmesinde
onemli olan hususlar, bu yetkinin yalmizca ihlalin gerceklestirildigi ve kanitlanmasi igin
gerekli bilgilere ulasilabilecegi konusunda makul siiphenin bulundugu hallerde giindeme
gelebilecek olmasi ve istenebilecek bilgilerin veri gidis-gelis raporlari ile sinirli olup konugma
ieriklerini kapsamamasidir (Tiiziik m. 23/2(h)). Oncelikle belirtmek gerekir ki gerek yatirim
kuruluslarindan gerekse telekomiinikasyon operatorlerinden talep edilen bilgi ve veriler,
ozellikle igsel bilgiye iliskin piyasa bozucu eylemler veya bilgi suiistimali sugu gibi belirli
nitelikte bir bilgiye sahip olundugunun veya igsel bilginin bagkalarma aktarildiginin ortaya
konmas1 gereken ihlallerin tespiti i¢in tek yontem olabilmektedir. Kurul’a da bu tiir bir yetki
alan1 tanmmasi, Tirkiye’deki piyasa denetim sisteminin etkinligini artirabilecektir.
Dolayisiyla, AB diizenlemelerinde Ongoriildiigii gibi, SPK’nin de telekomiinikasyon
operatorlerinden veri talep edebilme yetkisinin mevzuat kapsamina alinmasi faydali olacaktir.
Fakat bu yetkinin kisilerin 6zel hayatinin gizliligine iliskin temel hak ve 6zgiirliikleri ihlal
etmeyecek sekilde ve Olgiilii olarak verilmesi ve kullanilmasi son derece onemlidir. Bu
baglamda, SPK’nin telekomiinikasyon operatorlerinden veri talep yetkisinin veri raporlari ile

siirli tutulmasi kamusal miidahaleyi dengeleyebilecektir.

3. i¢sel Bilgiye Iliskin Piyasa Bozucu Eylemler Karsisinda Uygulanabilecek Idari

Yaptirnmlar

SerPK’de igsel biliye iliskin piyasa bozucu eylemler igin ongoriillen temel idari

yaptirim, idari para cezasidir. Bu para cezasinin, ispati son derece gii¢ olan bilgi suiistimali

% Tlgili kisilerin rizas: olmaksizin belgelere el koyma tedbirinin de bu madde kapsaminda goriilmesi gerektigi
diistiniilmektedir. Zira Kanun’da maddenin yer aldig1 boliimiin ad1 “Denetim, Arama ve El Koyma”dir. Ayni
yondeki goriis icin bkz. Ali Hakan Evik, “Bilgi Suiistimali Sugu”, Galatasaray Universitesi Hukuk Fakiiltesi
Dergisi, 18(2), 2019, s. 208.

°! Ceza Muhakemesi Kanunundaki arama hiikiimlerine iliskin kurallar ve ilkeler igin bkz. Cumhur Sahin, Ceza
Muhakemesi Hukuku I, Seckin Yayincilik, 2016, s. 314-320.
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sucu i¢in Ongoriilen ceza hukuku yaptirimlarina bir alternatif oldugunu sdylemek yanlis
olmayacaktir. Sonraki bagliklarda bahsedilecegi iizere, ilgili su¢ baglaminda ortaya konmasi
gereken manevi unsur veya menfaat sart1 gibi unsurlarin tespitinin miimkiin olmadig, fakat
eylem kaliplarinin sug¢ diizenlemelerindeki kaliplara uydugu hallerde, Kurul’un piyasa bozucu
eylemlere dayanarak idari para cezasi uygulama yetkisi giindeme gelmektedir. Kanun’a gore,
piyasa bozucu eylemler sebebiyle gercek veya tiizel kisilere yirmi bin Tiirk Lirasindan bes
yliz bin Tiirk Lirasina kadar idari para cezasi uygulanabilecekken bu eylemlerden dolay1
menfaat temin edilmesi halinde idari para cezasinin alt siniri, elde edilen menfaatin iki kati
olarak belirlenmelidir (m. 194). Goriildiigli izere mevzuatimizda piyasa bozucu eylemlerin
tamami i¢in Ongoriilen bu genis araliktaki para cezalarinin ihlal tiirline gore orantili bir
bicimde uygulanmas1 konusunda takdir yetkisi idari otoriteye birakilmistir (SerPK m. 104).
AB Tiziiglinde ise, iceriden &grenenlerin ticareti ve igsel bilginin hukuka aykir1 olarak
aciklanmas1 Tiziik kapsamindaki en agir ihlaller arasinda goriilerek bunlar igin yiiksek
miktarlarda idari para cezasi aralig1 belirlenmistir. Igsel bilginin kamuya agiklanmasi
ylikimliiliiklerine aykirilikta ise bir alt derecede para cezasi araligir ongoriilmiistiir. Son olarak
iceriden Ogrenenlerin listesinin yapilmasi ve yoneticilerin yasakli donemde islem
gerceklestirmesi gibi ihlaller en alt seviyeden idari para cezalarma tabi tutulmustur. Piyasa
bozucu eylemler gibi kapsami son derece genis bir kamusal miidahale alaninda, belirli
agirliktaki ihlaller i¢in uygulanabilecek asgari ve azami para cezalarinin kademeli olarak
ortaya konmas1 ile idari otorite yetkilerinde zorunlu bir orantililik olusturulmustur.
Dolayisiyla igerigi AB mevzuatiyla ayni sekilde diizenlenmis piyasa bozucu eylemlere iligkin
olarak iilkemizdeki idari yaptirim sistemi i¢in de benzer bir yontem izlenmesinin dogru

olacag diisiiniilmektedir.

AB PBE Tiiziigli'nde, idari para cezasi1 disinda Tiiziik kapsamindaki yiikiimliiliiklerin
ihlali halinde uygulanacak diger idari yaptirimlar ve idari tedbirler diizenlenmis olup ilgili
maddede hangi yetkilerin tedbir hangilerinin ise yaptinm olarak kabul edildigi
belirtilmemistir (m. 30/2). Tiiziik’te yer alan yiikiimliiliiklerin ihlali i¢in yerel hukuklarda
cezai diizenlemelere yer verilmis olmasi halinde “idari yaptirim” Ongoriilmeyebilecegine
iliskin hiikim (m. 30/2) degerlendirildiginde, tedbir ve yaptirim ayriminin yapilmamasinin
uygulamada sorunlara sebep olabilecegi diisiiniilmektedir. S6z konusu tedbir ve yaptirim
yetkileri; ihlalin durdurulmasi ve tekrarmin yasaklanmasi emri vermek, ihlalden sorumlu
kisiler ve ihlalin icerigi konusunda kamuyu uyarmak, yatirim sirketinin faaliyet izinlerinin

askiya alinmasi veya iptal edilmesi, ihlalden sorumlu kisilerin bir yatirim sirketinde

190
Ankara Hac1 Bayram Veli Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi C. XXVI, Y. 2022, Sa. 4



Sermaye Piyasas1 Hukukunda I¢sel Bilgi Kavramina Iliskin Miidahale Sistemleri: Avrupa
Birligi ve Tiirkiye Karsilastirmasi

yoneticilik gorevi yapmasinin gegici olarak yasaklanmasi, iceriden Ogrenenlerin ticareti ve
piyasa manipiilasyonu kapsamindaki ihlalleri gerceklestiren kisilerin yatirim sirketlerinde
yoneticilik gorevi yapmaktan siirekli olarak yasaklanmasi, Tiiziik ihlalinden sorumlu yatirim
kurulusu veya diger tiizel kisi yoneticilerinin kendi hesaplarina islem yapmalarinin gegici
olarak yasaklanmasi ve tespit edilebilmesi halinde ihlalden kaynakli kazang¢larin veya 6nlenen

kayiplarin iadesi seklinde diizenlenmistir (m. 30/2).

Tiirk hukukunda ise hem idari para cezalar1 hem de idari tedbirler idari yaptirim tiirleri
olarak kabul edilmektedir. I¢sel bilgiye iliskin piyasa bozucu eylemler i¢in uygulanan idari
para cezalar1 disinda, bu tiir eylemler ile ilgili yapilan incelemelerde bilgi suiistimali sugu
kapsamindaki fiillerin gerceklestirildigine dair makul siiphenin’® bulunmasi durumunda
Kurul’a ¢esitli idari tedbir uygulama yetkileri de verilmistir (SerPK m. 101). V-101.1 sayil
Bilgi Suistimali ve Piyasa Dolandiriciligi incelemelerinde Uygulanacak Tedbirler Tebligi ne’®
gore bu tedbirler, Kurul tarafindan kisiler hakkinda su¢ duyurusunda bulunulmasina karar
verilmesi halinde veya bu karar oncesinde makul su¢ siiphesine dayali olarak yapilan
incelemeler sirasinda uygulanabilmektedir (m. 5). Su¢ duyurusunda bulunmay1 gerektirecek
bir durumun olmadigi sonucuna varilmasi halinde veya su¢ duyurusunun takipsizlik karar1 ya

da beraat karariyla sonuglanmasi durumunda ise uygulanan tedbirlerin Kurul tarafindan

kaldirilmasi gerekecektir (m. 8).

SerPK’nin 101. Maddesine gore Kurul tarafindan uygulanacak tedbirler, sug¢ siiphesi
sebebiyle inceleme altinda bulunan gergek veya tiizel kisiler ile tiizel kisilerin yetkililerine

veya sermaye piyasasi araglarina yonelik olabilecektir. Bu tedbirler;

“borsalarda gecici veya siirekli olarak islem yapilmasinin yasaklanmasi, takas
yontemlerinin degistirilmesi, kredili alim, a¢iga satis, odiing alma ve verme
islemlerine iliskin simirlamalar getirilmesi, teminat yiikiimliiliigii getirilmesi veya
viikiimliliigtin degistirilmesi, farklt pazar veya piyasalarda islem gérmesi veya farkl
islem esaslarmin belirlenmesi, piyasa verilerinin dagitim kapsaminin simirlanmasi,
islem veya pozisyon limiti getirilmesi dahil piyasamin etkin ve saglikli isleyisini
teminen gerekli her tiirlii tedbir”

olarak belirlenmistir (m. 101/1).

Diger taraftan AB Tiiziigii’'nde yer verilen yatirim sirketinin faaliyet izinlerinin askiya

92 Teblig’e gore makul siliphe; “sermaye piyasalarinda; islem gerceklestiren kisilerin veya onlarla birlikte
hareket edenlerin islem kalplari ve hesaplarinda gerceklestirilen transferler, sermaye piyasast araglarinin
gecmis donem fiyat miktar analizleri, fiili dolagim oranlari, sermaye piyasasi araglari ile ilgili haber ve
agiklamalar, ihbar veya sikdyetler ile bunlari destekleyen emareler dikkate alinarak yapilan incelemeler
sonucunda Kanunun 106 nci ve 107 nci maddelerinde sayilan fiillerin islendigine dair olusan siipheyi” ifade
etmektedir (m. 4/1(g).

3 21/1/2014 tarihli ve 28889 sayili Resmi Gazete’ de yayimlanmigtir
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almmasi veya iptal edilmesi, ihlalden sorumlu kisilerin bir yatirnm sirketinde ydneticilik
gbrevi yapmasinin gegici veya siirekli olarak yasaklanmasi gibi yetkilere SerPK’nin 96.
Maddesinde “Sermaye Piyasast Kurumlarmin Hukuka Aykirt Eylem veya Islemlerinde
Uygulanacak Tedbirler” bagligi altinda yer verilmistir. Tespit edilebilmesi halinde ihlalden
kaynakli kazanglarin veya Onlenen kayiplarin iadesine iligkin tedbir ise Tirk hukukunda
piyasa bozucu eylemlere iliskin ihlaller kapsaminda uygulanmasi ongoriilen bir tedbir
degildir. Halbuki o&zellikle yatirimcilarin igsel bilgiye iliskin piyasa bozucu eylemler
karsisinda dezavantajli konuma diistiriilmekten korunmasi sermaye piyasast hukukunun temel
amaglarindan olan piyasa giivenilirliginin saglanmasinin temelini olusturmaktadir. Bu
baglamda, igsel bilgiyi kullanan kisilerin s6z konusu bilginin iliskili oldugu ihragg1 iizerinden
haksiz bir sekilde elde ettikleri maddi kazanglarin iadesine iliskin olarak SPK’ya tedbir
uygulama yetkisi verilmesi dogru bir adim olacaktir. Boylece ihragginin diger yatirimcilari

nezdinde gergek bir esitlik saglanacak ve giivenilirlik algis1 pekisecektir.
C. Cezai Sorumluluk Rejimleri

Tirk hukukundaki sermaye piyasast suglartyla ilgili detayli degerlendirmeler
yapabilmek i¢in bir biitiin olarak SerPK’nin ve 6zellikle Kurul diizenlemelerinin géz 6niinde
bulundurulmasi gerekmektedir. SerPK’de, Kanun kapsamindaki suclardan dolay1 sorusturma
yapilabilmesi, Kurul’'un Cumhuriyet bassavciligina yazili bagvuruda bulunmasina baglanmis
oldugundan94 bu suclarin olusup olusmadigina iliskin ilk degerlendirme Kurul tarafindan
yapilmaktadir (m. 115/1). Dolayisiyla Kurul’'un bu suclarla ilgili yapacagi
degerlendirmelerde, kendi diizenlemelerinde suglarin unsurlart ile ilgili yaptigi birtakim

aciklamalardan yola ¢ikmasi dogaldir.

SPK’nin yapacagi yazili bagvuru, yalnizca sug teskil eden fiillerin ortaya konmasina
iliskin oldugundan su¢un hukuki nitelendirmesi veya failleri konusunda Cumhuriyet savcilig
kendi degerlendirmesini yapmalidir’”. Fakat sermaye piyasast suglarimin olusumunun
incelenmesi uzmanlik gerektirdiginden gerek savciliklarin gerekse mahkemelerin Kurul
degerlendirmeleri dogrultusunda karar vermeye iliskin On yargilarla hareket etmesi de
muhtemeldir’®. Ote yandan, SPK’nin yaptig1 denetimlerin sonucunu gok iyi degerlendirmesi

ve eylemlerin su¢ olusturduguna yonelik bir izlenim edindigi takdirde idari para cezasi

% Kurul’un yazili bagvurusu bir muhakeme sartidir. Muhakeme sartlari, fiillerin sug olarak kabul edilebilmesini
degil bu fiiller i¢in sorusturma veya kovusturma yapilmasini engellemektedir. Sahin, s. 53.

% Caner Yenidiinya, “Sermaye Piyasas1 Kanununda Diizenlenen Sug ve Kabahatlere Iliskin Genel Prensipler”,
fpek Yolu Canlaniyor-Tiirk Cin Hukuku Zirvesi, 2012, <https://docplayer.biz.tr/6361305-Sermaye-piyasasi-
kanununda-duzenlenen-suc-ve-kabahatlere-iliskin-genel-prensipler.html>, Erisim Tarihi 21 Haziran 2020, s. 91.
% Perrone, s. 387.
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uygulamadan durumu derhal Cumhuriyet bagsavciligia bildirmesi de son derece dnemlidir.
Ciinkii idari para cezasi uygulandiktan sonra fiillerin su¢ olusturdugu ortaya c¢ikarsa, ceza
mahkumiyetine hiikmedilmesi ne bis in idem ilkesinin ihlali sayilabilecekken savcilik
sorusturmasi sirasinda veya cezai kovusturma asamasinda eylemlerin idari yaptirim
gerektirdigi kanaatine varildigi takdirde, s6z konusu ilke ihlal edilmeksizin idari yaptirim
uygulanmasit miimkiindiir. Kabahatler Kanunu uyarinca, sorusturma veya kovusturma
asamasinda eylemlerin kabahat olusturdugu anlasilirsa savcilik veya mahkeme tarafindan
idari yaptinm karar1 verilebilecektir (m. 23/3 ve 24). Bu durumda, ne bis in idem ilkesinin
glivence altina alinmasi ve sermaye piyasasi hukuku ihlallerinin yaptirimsiz kalmamasi
arasinda ideal bir denge saglamak adma SPK’nin belirli eylemler igin kabahat ve sug
tespitinde kullanabilecegi denetim yetkilerinin giiglii olmas1 gerekmektedir. Dolayisiyla
mevzuatta Kurul’a verilen bilgi edinme ve sulh ceza hakimliginden arama karar1 talep etme
hususundaki denetim yetkileri 6nemli olmakla birlikte bu yetkilerin kapsaminin genisletilmesi
de degerlendirmeye acik bir husustur. Bu noktada, yukarida da ortaya konmus olan SPK’ye
AB Tiiztigi'nde oldugu gibi telekomiinikasyon operatorlerinden veri talep etme yetkisinin

verilmesi seklindeki 6neri hatirlatilmalidir.
1. Bilgi Suiistimali Sucgu
SerPK’nin 106. Maddesinde,

“dogrudan ya da dolayli olarak sermaye piyasasi araglart ya da ihraggilar hakkinda,
ilgili sermaye piyasasi araglarmmin fiyatlarini, degerlerini veya yatinimcilarin
kararlarim etkileyebilecek nitelikteki ve heniiz kamuya duyurulmams bilgilere dayali
olarak ilgili sermaye piyasasi araglari igcin alim ya da satim emri veren veya verdigi
emri degistiren veya iptal eden ve bu suretle kendisine veya bir baskasina menfaat
temin eden”

7

kisilerin bilgi suiistimali sugunu islemis sayilacagindan bahsedilmistir’’. Bu eylemleri

°7 SerPK 'nin genel gerekgesinde, “bilgi suiistimali (i¢eriden 6grenenlerin ticareti) sucu ile ilgili olarak Tasarida
s0z konusu su¢ AB diizenlemeleri de dikkate alinarak kapsamli olarak yeniden tamimlanmis ve sugun faili
olabilecekler sayilmistir. Ayrica, AB Direktifine uyum ¢ergevesinde, kamuya a¢iklanmamis bu bilgileri ti¢iincii
kisilere agiklayan veya iigtincii kisilerin bu bilgilere erisimini saglayanlar veya bu bilgilere dayanarak tigiincii
kigilere bu bilginin iligkili oldugu sermaye piyasasi aracin elde etmesi veya elden ¢ikarmast igin tavsiye yahut
telkinde bulunanlar, iigiincii kigilerin bu tavsiye ve telkinler dogrultusunda islem yaparak menfaat elde etmeleri
durumu da bilgi suiistimali su¢u kapsamina alinmigtir” ifadeleri yer almaktadir. Fakat bu diizenlemelere
Kanun’da yer verilmemis ve yalnizca igsel bilgiyi kullanarak menfaat elde etme fiilleri bilgi suiistimali sugu
kapsamina alinmistir. AB diizenlemelerine uyum hedefiyle yapilan bir Kanun’un gerekgesinde goriilmesi
beklenen, bahsedilen fiillerin Kanun kapsamina alinmamasmnin sebeplerine iliskin agiklamalarken Kanun
gerekgesinde yukaridaki ifadelerin yer almasi diislindiiriicidiir. AB mevzuatinda bu tiir eylemler, hem igsel
bilgiye iliskin piyasa bozucu eylem hem de su¢ olarak kabul edilmektedir (Bkz. PBE Tiiziigii m. 8/2 ve PBE
Cezai Direktifi m. 3/6). Tiik hukukunda ise bu tiir fiillere gerek piyasa bozucu eylemler gerekse bilgi suiistimali
sugu kapsaminda yer verilmemistir. Fakat bu fiillerin en azindan kabahat olarak piyasa bozucu eylem kapsamina
alimmasi gerektigi diisiniilmektedir. Ciinkii bu tiir davraniglar ile ortaya ¢ikan sonug, i¢sel bilginin hukuka aykiri
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gergeklestirebilecek kisiler ise kategorilere ayrilarak diizenlenmistir. S6z konusu kategoriler;

“a) Ihraccilarin veya bunlarin bagl veya hdkim ortaklhiklarinin yéneticileri, b)
Thracgilarin veya bunlarin bagh veya hékim ortakliklarinda pay sahibi olmalar
nedeniyle bu bilgilere sahip olan kigiler, c) Is, meslek ve gorevlerinin icrasi nedeniyle
bu bilgilere sahip olan kisiler, ¢) Bu bilgileri su¢ islemek suretiyle elde eden kisiler, d)
Sahip olduklar: bilginin bu fikrada belirtilen nitelikte bulundugunu bilen veya ispat
edilmesi halinde bilmesi gereken kigiler”

olarak belirlenmistir.

Oncelikle belirtmek gerekir ki madde kapsaminda Ozellikleri sayilan bilgiler ile
kastedilen igsel bilgilerdir. Fakat dikkat edilecegi iizere bu diizenlemede igsel bilginin
“nitelikleri belirli bir bilgi olma” unsuruna yer verilmemistir. Halbuki bilginin niteliklerinin
belirli olmasi, kisisel tahmine dayali spekiilatif islemlerin bilgi suiistimali kapsaminda
sayllmasin1 engelleme islevi gormektedir. Dolayisiyla bu unsurun eksikligi halinde
yatirimcilarin kararlarini etkileyebilecek basit piyasa sdylentilerine dayali davraniglar dahi sug
olusturabilecektir’. Her ne kadar Kurul, sug duyurusunda bulunmaya iliskin
degerlendirmelerinde bu unsuru da goz 6niinde bulundurabilecekse de cezai yaptirim iceren
bir diizenlemede kanunilik ilkesi geregi sucun unsurlarina agikca yer verilmesinin daha dogru
olacagi diisiiniilmektedir. Ote yandan bilgi suiistimali sucu diizenlemesinde, PBE
Tebligi’ndeki igsel bilgiye iligkin yasaklamalardan farkli olarak icsel bilgiye dayali emir
degisikligi ve emir iptallerinin de kapsama alinmasi dogru bir diizenleme yontemi olmustur.
Ayrica bilgi suiistimali yasaklamasinin amaci igsel bilgiye sahip kisilerin piyasa aktorlerinin
geri kalanina gore avantajli bir konum elde etmesini 6nlenmek ve boylece piyasalardaki firsat
esitligini saglamak oldugundan® son care olarak uygulanabilecek cezai yaptirimlar igin
avantaj elde etme anlamina gelecek menfaat unsurunun ongoriilmesi de makuldiir. Bu
durumda, ozellikle igsel bilgiye dayali emir iptallerinde ortaya c¢ikan olast bir zarardan

korunma halinin de menfaat elde etme kapsaminda degerlendirilmesi gerekmektedir'®.

Suca iliskin yapilan genel degerlendirmelerden sonra bilgi suiistimali sugundaki
manevi unsura yonelik daha detayli tartisilmasi gereken hususlar da bulunmaktadir. Bu

hususlardan ilki Kanun’da su¢ olusturan fiilleri gerceklestiren kisilerin kategorilere ayrilarak

olarak agiklanmasindan farkli degildir. Igsel bilgiye iliskin diizenlemelerin temelinde, bu bilgilerin herkesin
Ogrenebilecegi zamana kadar gizli tutulmasi ve kullanilmasimin engellenmesi fikri yattigindan igsel bilgiye
dayal1 olarak emir veya islem tavsiyesi verilmesi gibi davranislar da engellenmek istenen durumlar igerisinde
kalmaktadir.

% Senol, s. 132.

% Nusret Cetin/ Hatice Ebru Téremis/ Zeynep Cantimur, 6362 Sayili Sermaye Piyasast Kanunu'nun Sistematik
Analizi, Legal, 2014, s. 233-234.

"% Evik, s. 193.
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diizenlenmesiyle ilgilidir. Doktrinde, bilgi suistimali sugunda da piyasa bozucu eylemlerde
oldugu gibi, ilk ii¢ kategori icerisinde yer alan kisilerin igsel bilgiye sahip oldugunun
varsayilmis olduguna ve bu durumda ispat yiikiiniiniin su¢ siiphesi altinda bulunan bu kisilere

ait olacagmna iliskin goriisler bulunmaktadir'®’

. Fakat bilgi suiistimali sugunda piyasa bozucu
eylemlerden farkli olarak manevi unsurun aranmasi ve Kanun’da agikca igsel bilgiye dayali
olarak islem yapmak suretiyle menfaat elde eden kisilerden bahsedilmis olmasi, bu kisiler igin
de diger kategoridekilerle aym cezai ispat kosullarinin gegerli olacagina isaret etmektedir.
Dolayisiyla yoneticilerin, pay sahiplerinin ya da is, meslek veya gorevi geregi igsel bilgiye
sahip olan kisilerin sahip olduklar1 igsel bilgilere dayali eylemleriyle menfaat elde ederek
bilgi suistimali sugunu islediklerinin ispati1 iddia makami iizerinde olacaktir. Aksi halde ispat
ylikiiniin tersine ¢evrilmesi masumiyet karinesinin ihlali anlamina gelecektir. Neticede 5237
sayili Tiirk Ceza Kanunu’nun (TCK) 21. Maddesi uyarinca kast, sugun kanuni tanimindaki
maddi unsurlarin bilinmesiyle olusabilecek bir manevi unsurdur ve madde kapsamindaki
herkesin ig¢sel bilgiye dayali olarak islem yaptiginin bilincinde olmasi gerekmektedir. Ayrica,
kastin ispat edilemedigi durumlarda PBE Tebligi kapsamindaki idari yaptirim rejimi
sayesinde ayni fiillerin cezalandirict 6zellikteki yaptirimlara tabi tutulabilmesi belirli bir
caydiricilik olusturabilecekken masumiyet karinesinin tehlikeli bir zemine yerlestirilmesi,
piyasalardaki kademeli ve dengeli kamusal miidahale anlayigini da yok saymaktadir. Bu
baglamda, Kanun’un 106/1. Maddesinin (d) bendine gdre sugun sahip olduklar1 bilginin i¢sel
bilgi oldugunu bilen herkesce islenebilecek olmasindan dolayi, madde kapsamindaki faillik
kategorilerinin sug tespitini kolaylastirmaktan baska bir islevi kalmayacak ve s6z konusu sug

6zgii sug olarak degerlendirilemeyecektir'**.

Iceriden dgrenenlerin ticareti sugunun faillerine iliskin bahsedilen hususun Avrupa
Birligi mevzuati baglaminda yorumlanist ile ilgili ise Avrupa Adalet Divani kararlarini1 ve AB
doktrinini incelemek dogru olacaktir. Avrupa Adalet Divani’nin 2009 tarihli bir kararinda,
icsel bilgiye sahip oldugu varsayilan kisi gruplar igerisinde yer alan ve sdz konusu bilginin
baglantili oldugu finansal arag iizerinde islem gerceklestiren kisilerin bu bilgiyi kullanmis

sayilacag1 ve dolayisiyla iceriden Ogrenenlerin ticareti sugu i¢in kast unsurunun olusacagi

101 Manavgat, bu durumun yalnizca ilk iki kategori i¢in gecerli oldugunu iddia ederken (Manavgat, “Tiirk
Hukukunda ‘I¢eriden Ogrenen’ Kavrami”, s. 186 vd.) Karacan, ii¢ grup icin de ispat yiikiiniin sug siiphesi altinda
bulunan kisilerde oldugunu savunmaktadir (Karacan, s. 505-506).

192 Benzer goriisler i¢in bkz. Zeki Aksoy, Tiirk Sermaye Piyasast Hukukundan Iceriden Ogrenenlerin Ticareti
Sucu, Seckin, 2018, s. 150-151; Evik, s. 184. Bilgi suiistimali sugunun 6zgii su¢ olduguna yonelik goriisler i¢in
bkz. 1zzet Ozgeng/ Gokhan Olmez, “Sermaye Piyasasinda Giiveni Korumaya Yénelik Yiikiimliiliikler ve Ceza
Hukuku Sorumlulugu”, Ozgeng I/ Sahin C/ Turhan F (Ed.), 5. Tiirk-Kore Ceza Hukuku Giinleri, Karsilastirmal
Hukukta Ekonomik Suglar Uluslararasi Sempozyumu Tebligler Cilt I, 2020, s. 864.
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ifade edilmistir'®®. S6z konusu Divan kararinda, kisilere bu karineyi ¢iirlitme imkani verilmis
olmasi ve savunma hakkinin garanti altina alinmasi sartlariyla, boyle bir uygulamaya
gidilmesinin ceza hukuku kapsamindaki masumiyet karinesine zarar vermeyecegi
vurgulanmistir'®.  Ayrica masumiyet karinesinin ihlal edilmemesi admna, piyasa
giivenilirliginin saglanmasinda vazgecilmez olan yaptinm uygulama mekanizmasi ile
savunma hakki korumalar1 arasindaki dengenin {iye devletler tarafindan gozetilmesi ve makul
siirlar igerisinde hareket edilmesi gerektigi belirtilmistir'®. Kanaatimizce, boyle bir sugluluk
karinesinin benimsenmesi, iceriden Ogrenenlerin ticareti olusturacak fiillerin tespitinin
halihazirda zor olmasindan ve igsel bilgiyi kullanarak menfaat elde etme gibi bir sartin
aranmamasi sebebiyle bu tespitin daha da zorlagsmasindan kaynaklanmaktadir. AB doktrininde
de igsel bilginin kasten kullanildiginin tespiti i¢in bdyle bir karineye dayanmaksizin yerel
hukukta menfaat elde etme sartt ongoriilmesi gibi ¢cok daha detayli diizenlemeler yapma
imkaninin bulundugu vurgulanmustir'®®. Bu baglamda, Tiirk hukukunda bilgi suiistimali sugu
icin menfaat sartina yer verilmis olmasi yerinde olmakla birlikte sug tespiti igin de islevsel bir
diizenleme seklidir. Ayrica bilgi suiistimali sugunun CMK’nin iletisimin denetlenmesi
tedbirine iliskin 135. Maddesinde diizenlenen katalog suglar kapsamina sokulmasi ve boylece
sucun tespiti icin sorusturma makamlarina iletisimin dinlenmesi ve kayda alinmasi gibi
yetkiler verilmesi de masumiyet karinesinin ihlali tercih edilmeden 6nce degerlendirilebilecek
bir yontemdir'®”. Dolayisiyla ilgili su¢ kapsaminda bir sugluluk karinesi olusturmak kabul
edilebilir degildir.

Manevi unsur ile ilgili tartisilmast gereken ikinci durum ise, 106/1. Maddenin (d)
bendinde ispat edilmesi halinde sahip olduklar1 bilginin igsel bilgi oldugunu bilmesi gereken
kisilerden bahsedilmis olmasidir. Her ne kadar bu durum bilgi susitimali su¢unun taksirle de
islenebilecegine isaret etse de ceza hukukunda kasten ve taksirle islenmis fiillerin ayn1 sugu
olusturmalar1 ve dolayisiyla ayni yaptirima tabi tutulmalart miimkiin degildir. Bu halde,

Kanun yapimi sirasinda bu sugun taksirli haline bilingli olarak yer verilmek istenmis ise,

13 Gerner-Beuerle, s. 631; Spector Photo Group karari, §36.

1% Spector Photo Group karari, §44.

195 Spector Photo Group karari, §43.

106 Gerner-Beuerle, s. 631.

197 CMK’nin 135. Maddesinde yer alan iletisimin denetlenmesi koruma tedbiri kapsaminda yer alan ve ilgili
maddede sayilan katalog suglardan birinin varhigim gerektiren dinleme ve kayda alma yetkileri de sermaye
piyasas1 suglarnin tespiti ve ispatinda biiylik bir kolaylik saglayabilecektir. Fakat bu tedbirlere bagvurulmasi,
ozel hayatin gizliligine ¢ok daha agir bir miidahalede bulunulmasi anlamina gelmektedir. Bu sebeple, idari
denetim siireclerinde SPK’ye dinleme ve kayda alma yetkileri verilmemesi fakat ihlallerin sug siiphesi altinda
incelendigi savcilik sorusturmasi sirasinda bu tiir tedbirlere bagvurma imkaninin bulunmasi, piyasalardaki
miidahale dengesinin de gozetildigi uygun bir yontem sayilabilecektir. Bu yontemin uygulamaya konabilmesi
i¢cin ise CMK ’nin katalog suclarla ilgili maddesine sermaye piyasasi suglarinin da eklenmesi gerekmektedir.
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dogru olan taksirle iglenebilen bilgi suiistimali sugunun bagimsiz olarak diizenlenmesidir'".

Fakat belirtmek gerekir ki boyle bir diizenleme, igsel bilgileri tesadiifi bir sekilde 6grenerek
bilginin henliz kamuya aciklanmadiginin ve dolayisiyla s6z konusu  bilgiyi
kullanamayacaginin bilincinde olmayan kisileri de ceza hukuku yaptirim sistemine dahil
edecektir'®. Bu durum ise sermaye piyasasi alanindaki cezai devlet miidahalesini tehlikeli bir
bicimde genisletmektedir. Dolayisiyla ispat edilmesi halinde sahip olduklar1 bilginin igsel
bilgi oldugunu bilmesi gereken kisilerin yalmizca idari yaptirnm sistemi igerisinde
degerlendirilmesinin yeterli olacagi diislinlilmektedir. AB mevzuatinda da idari denetim ve
yaptirim sistemini olusturan PBE Tiiziigii’nlin igeriden oOgrenenlerin ticaretine iliskin
hiikmiinde “bilmesi gereken” kisilerden bahsedilmisse de ayni konuda cezai sorumluluk
rejimini diizenleyen PBE Cezai Direktifi’ndeki su¢ taniminda bu kisi kategorisine yer
verilmemistir. Bu durumun sebebi ise, Direktif’teki suglarin kasten islenebilen suglar
olmasidir. Aslen SerPK sisteminde de sermaye piyasasi suglar1 kasten islenebilen suclar
olarak kabul edilmektedir. Buna ragmen “bilmesi gereken” kisilerden bahsedilerek bilgi
suiistimali sucunun taksirle de islenebilecegi izlenimi olusturulmasinda, AB diizenlemelerinin
iktibas1 sirasinda idari yaptirim mekanizmasi 6ngoéren Tiiziigiin esas alinmasinin etkili oldugu
diisliniilmektedir. Kanaatimizce, SerPK’nin 106. Maddesinin AB PBE Cezai Direktifi ile
uyumlu hale getirilmesi ile bilgi suiistimali su¢unun yalnizca kasten islenebilecek bir sug
olarak kabulii, hem sermaye piyasalarindaki kamusal miidahaleyi dengelemek adina hem de

Tiirk ceza hukuku rejimiyle uyumun saglanmasi i¢in olumlu bir adim olacaktir.
2. Cezai Yaptirnmlar

Son olarak bilgi suiistimali sucu i¢in Ongoriilen cezai yaptirimlar da elestirel bir
incelemeyi gerektirmektedir. SerPK’nin 106. Maddesinde bu sucu isleyen kisilerin “ii¢ yildan
bes yila kadar hapis veya adli para cezasi ile cezalandzrzlacaéz””o, fakat “bu sugtan dolay
adli para cezasina hiikmedilmesi halinde verilecek cezanin elde edilen menfaatin iki katindan
az olamayacagr” ifade edilmistir. SerPK’nin genel gerekcesinde, adli para cezasinin
miktarinin elde edilen menfaate gore belirlenmesinin, ekonomik su¢a ekonomik ceza esasinin

bir yansimasi oldugu belirtilmistir'''. Fakat Tirk hukukunda cezanin bireysellestirilmesi

1% Bilgi suiistimali sugunun yalmzca kasten islenebilen bir su¢ oldugu yoniindeki gériisler igin bkz. Ozgeng/
Olmez, s. 864.

1% Aksoy, s. 173.

10 SerPK’nin 114. Maddesi uyarinca, bilgi suiistimali sugunun bir tiizel kisi yararina islenmesi halinde ilgili
tiizel kisi hakkinda TCK’nin 60. Maddesinde diizenlenen iznin iptaline veya miisadereye iliskin giivenlik
tedbirlerine hitkmedilmesi gerekmektedir.

" Tiirkiye Biiyiik Millet Meclisi Sermaye Piyasast Kanunu Tasarisi ile Plan ve Biitee Komisyonu Raporu
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anlayisinin kisilerin ekonomik durumunu da kapsamasindan dolayi, ekonomik suga ekonomik
ceza yontemi bir ceza hukuku ilkesi olarak kabul edilmemistir''>. Ceza yaptirmmunin asil
amaci, gerceklestirilen haksizligin toplum tarafindan kinandigini ifade etmek ve kisilerin sug

isleyerek ihlal ettikleri toplumsal degerleri tekrar benimsemelerini saglamaktir'",

Ceza
hukukunda, kisilerin sug islemek suretiyle zenginlesmeleri ise, suctan elde edilen menfaatin
tespiti halinde bu menfaatin kazang miisaderesine konu olmasi ile engellenmektedir''*,
Dolayisiyla kazang miisaderesi kurumunun varlig1 da diistiniildiigiinde, adli para cezalarinin
ekonomik durumlar1 esit olmayan kisilere suctan dolay1 elde ettikleri kazancin katlari
oraninda nispi sekilde uygulanmasi ceza hukuku amaglartyla bagdasmamaktadlrns. Idari para
cezalari ise adli para cezalarindan farkli olarak kamunun ugradig1 zararin giderilmesi amacina

116
. Bu durum,

da hizmet edebilmekte ve bu sebeple nispi sekilde diizenlenebilmektedir
sermaye piyasasi alaninda ceza hukuku ve idare hukuku yaptirimlarinin birbirini tamamlayici
rollerini de tasdik etmektedir. Doktrinde, cezai yaptirimlarda oOlgiiliiliik ilkesi gere§i ceza
hukuku mantig1 disinda diizenlenmis bu para cezasi hiikkmii karsisinda hakli olarak bilgi
suiistimali sugundan dolay1r kazan¢ miisaderesine basvurulmamas: gerektigi ifade

edilmistir'"”.

AB mevzuatinda iceriden 6grenenlerin ticareti sucu icin Ongoriilen cezai yaptirimlara
bakildiginda ise Tiirk hukukundan farkli olarak tiizel kisiler i¢in de cezai yaptirim
uygulanmasimin O6ngoriilmiis oldugu goriilmektedir. AB PBE Cezai Direktifi’nde iiye
devletlere Direktif kapsamindaki suclar igin tiizel kisilerin de cezai sorumluluga sahip
olmalarma yonelik diizenlemeler yapma gorevi verilmis ve tiizel kisilerin cezai
sorumlulugunun dogacagi durumlar diizenlenmistir''®. Bu baglamda, Direktif kapsaminda sug
olarak kabul edilen fiillerin tiizel kisi yarara gerceklestirilmesi halinde, sug isleyen gergek
kisilerle birlikte tlizel kisinin de cezai sorumlulugu dogacaktir (m. 8/1,2). Direktif’te tlizel
kisilerin cezai sorumluluga sahip olacagi durumlar diizenlenmisse de cezai yaptirimlar

diizenlenmemis ve yalnizca cezalarin etkin, Ol¢iilii ve caydirict olmasi gerektigi ifade

(1/638), <https://www5.tbmm.gov.tr/sirasayi/donem24/yil01/ss337.pdf> Erisim Tarihi 10 Temmuz 2020, s. 13.
"2 jzzet Ozgeng, Tiirk Ceza Hukuku Genel Hiikiimler, 16. Baski, Se¢kin Yaymcilik, 2020, s. 836.

3 Mahmut Koca/ ilhan Uziilmez, Tiirk Ceza Hukuku Genel Hiikiimler, 7. Baski, Seckin, 2014, s. 39.

114 5237 sayili TCK’nin 55. Maddesi uyarinca; “Sucgun islenmesi ile elde edilen veya sugun konusunu olugturan
va da sucun islenmesi icin saglanan maddi menfaatler ile bunlarin degerlendirilmesi veya déniistiiriilmesi
sonucu ortaya ¢tkan ekonomik kazanglarin miisaderesine karar verilir. Bu fikra hiikmiine gére miisadere karart
verilebilmesi i¢in maddi menfaatin su¢un magduruna iade edilememesi gerekir”.

"5 Ayn1 yonde gbriis igin bkz. Dursun, s. 124.

16 5326 sayili Kabahatler Kanunu genel gerekgesi.

"7 Ozgeng/ Olmez, s. 865.

"8 Direktif gerekgesinin 18. Maddesinde finansal piyasalarda giivenilirligin saglanmasina yonelik AB
politikalarinin etkin bir bicimde uygulanmasi igin tiizel kisilerin cezai sorumluluga sahip olmasinin gerekli
oldugu vurgulanmistir.
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edilmistir (m. 9). Bu diizenleme sekli, tiizel kisilerin cezai sorumlulugunun halihazirda
tartismali bir konu olmasindan dolayr iiye devletlere en azindan yaptirim tiirlerinin
belirlenmesinde bir hareket alani taninmak istendigini diisiindiirmektedir. AB doktrininde,
bir¢ok iiye devletin ceza hukuku sisteminde tiizel kisilerin sorumlulugunun 6zellikle kabul
edilmemis oldugu vurgulanarak bu konunun hassasiyeti degerlendirilmeden bodyle bir
diizenlemeye yer verilmis olmasi elestirilmektedir'”®. Tiirk hukukunda da tiizel kisilerin cezai
sorumlulugu kabul edilmemis olmakla birlikte SerPK’nin 114. Maddesi uyarinca, bilgi
suiistimali sugunun bir tiizel kisi yararina islenmesi halinde ilgili tiizel kisi hakkinda TCK nin
60. Maddesinde diizenlenen iznin iptaline veya miisadereye iliskin gilivenlik tedbirlerine
hiikmedilmesi gerekmektedir. Tiizel kisilerin cezai sorumluluguna iliskin hususun iilkelerin

120

suc ve ceza politikalartyla ilgili oldugu disiiniildiiglinde ™ AB mevzuatina iligkin elestiriler

hakli goziikmektedir.
SONUC

Sonug olarak, biiyiik bir boliimii AB diizenlemelerinden iktibas edilen Tiirk sermaye
piyasast mevzuatinda igsel bilgiye iliskin kamusal denetim ve yaptirim sisteminin genel
anlamda dogru bir gerceve igerisine oturtulmus oldugu kabul edilse de, gerek 2008 finansal
krizi sonras1 giincel gelismeleri takip etme hususunda gerekse kamusal miidahalede tutarli bir
denge gozetilmesinde onemli eksiklerin ve farkliliklarin oldugu da ortadadir. Tespit edilen bu
farkliliklarin kisaca Ozetlenmesi gerekirse ¢aligma kapsaminda izlenen siralama geregi ilk
olarak idari dilizenlemelerden baslamak yerinde olacaktir. Tiirk hukuku idari
diizenlemelerinde, ihragcilarin kendilerini dolayl1 olarak ilgilendiren bilgileri de igsel bilgileri
aciklama yiikiimliiliikleri ¢er¢evesinde kamuya agiklamalariin beklenmesi ve igsel bilgiye
sahip olan kisilerle yakin iligkili olan kisilerin de i¢sel bilgiye iliskin piyasa bozucu eylemler
kapsaminda degerlendirilmesi gibi diizenlemeler piyasa aktorleri i¢in uyulmasi giic agir
kisitlamalar teskil etmektedir. Bu yOntemlerin benimsenmesinden ©nce islem yapma
kapsamindaki piyasa bozucu eylemler i¢in ig¢sel bilginin kesinlesmesi sartinin aranmamasi,
spot emtia sozlesmeleri iizerindeki islemler ile emir iptali veya degisikligi gibi eylemlerin de
bu tiir piyasa bozucu eylemler kapsamina alinmasi uygulamada karsilagilabilecek hukuka

aykiriliklarin ¢ogunu o6l¢iilii bir sekilde diizenleme altina almak ve AB sistemine uyum

"% Ester Herlin-Karnell, “White Collar Crime and European Financial Crises: Getting Through on EU Market
Abuse”, European Law Review, 37(4), 2012, <https://research.vu.nl/en/publications/white-collar-crime-and-
european-financial-crises-getting-tough-on-2>, Erigim Tarihi 11 Eyliil 2020, s. 492.

"2 Muharrem Ozen, “Tiirk Ceza Kanunu Tasarisinin Tiizel Kisilerin Cezai Sorumluluguna Iliskin Hiikiimlerine
Bir Bakis”, Ankara Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, 52(1), 2003,
<https://dergipark.org.tr/tr/download/article-file/629004>, Erisim Tarihi 04 Agustos 2021, s. 84.
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saglamak adina yerinde olacaktir. idari denetim ve yaptirim sisteminde ise tespiti son derece
zor olan igsel bilgiye iligkin piyasa bozucu eylemler gibi hukuka aykiriliklarin ortaya konmasi
ve caydirict yaptirimlara tabi tutulabilmesi igin SPK’ye telekomiinikasyon operatdrlerinden
veri talebine yonelik denetim yetkilerinin verilmesi énemli iken SPK’nin idari para cezasi
uygulama yetkisinin AB PBE Tiiziigii’nde oldugu gibi igsel bilgiye iliskin piyasa bozucu
eylem tiirleri i¢in kademeli bir sekilde diizenlenmesi de dengeli bir kamusal miidahale icin
faydali olabilecektir. Cezai sorumluluk rejimi ve bilgi suiistimali sugu kapsaminda da gerek
AB gerekse Tiirk hukukunda yer alan igsel bilgiye sahip kisi kategorilerinin
gergeklestirdikleri eylemler sebebiyle sucluluk karinesine tabi tutulacaklarma ve sucun
tespitinin ancak boylece miimkiin olabilecegine iliskin degerlendirmelerinin dogru olmadig:
diistilmektedir. Bu baglamda Tiirk hukukunda bilgi suiistimali sugu i¢in menfaat elde edilmesi
sartinin getirilmis olmasi sug tespitini kolaylastirmak adina yerinde olup ilgili sugun iletisimin
denetlenmesine yonelik CMK koruma tedbiri diizenlemesindeki katalog sug¢lar kapsamina
alimmasi da faydali olacaktir. Ayrica SerPK’de yer alan bilgi suiistimali sucunun AB PBE
Cezai Direktifi’nin aksine taksirle islenebilen bir sug olarak diizenlenmis olmasi da Tiirk ceza
hukuku sistemiyle uyumlu olmayip bu durumun iktibas sirasinda idari diizenleme olan AB

Tiiziigii’'niin esas alinmasindan kaynaklanmis olmas1 muhtemeldir.

Sonug olarak sermaye piyasalari uygulamasinda Tiirkiye’ye nazaran daha derinlikli
piyasalara sahip olan ve dolayisiyla hukuki anlamda da derinlikli regiilasyonlar yapmis olan
AB’nin, bu alanda iilkemizde heniiz karsilagiimayan veya yeni ortaya ¢ikmis hukuki sorunlari
daha oOnce tespit ederek belirli yonleriyle ¢oziime kavusturmus oldugu goriilmektedir. Bu
durumda, iktibas i¢in kaynak olarak kabul edilen AB sermaye piyasast hukukunun ¢ok daha
detayli bir incelemeye tabi tutulmas: ve igsel bilgiye iliskin kamusal miidahale sisteminde
calisma boyunca aktarilan incelikli noktalarin gézden kagirilmamasi gerekmektedir. Ciinkii
ozellikle daha kiiciik tasarruf sahibi bireysel yatirimeilar icin fazlasiyla karmasik finansal
iriinlerin ve aktivitelerin ortaya ¢iktig1 ve ayni zamanda finans alanindaki sektorel sinirlarin
belirsizlesmesiyle ¢ok cesitli aktorlerin dahil oldugu giiniimiiz sermaye piyasalarinda, piyasa
katilimcilar1 arasindaki bilgi esitsizliginin giderilmesi ve igsel bilgiye erisimde adaletin
saglanmas1 daha da onemli hale gelmistir. Siirekli degisen ve gelisen piyasa sartlarinda
kamusal miidahale gerektiren istismara agik bir alan birakmamak veya bu miidahaleyi
yenilikleri engellemeyecek sekilde dengelemek ise zorlasmistir. Diger taraftan, Tiirk sermaye
piyasast hukukunda islevsel bir kamusal denetim ve yaptirim sistemi olusturmak adina, Tiirk

idare ve ceza hukukunda yaptirimlara iligkin kurallarin dayanagmi teskil eden temel
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ilkelerden ayrik olan diizenlemeler yapilmasindan kagmilmasi da Onemlidir. Neticede
sermaye piyasasi hukukunun temel hedefi olan piyasa giivenilirliginin tesisinde dogru ve
dengeli kurgulanmig kamusal miidahalenin vazgecilmez bir rolii bulunmaktadir. Piyasa
giivenilirliginin saglanmas1 ise, gelir dagilimindaki esitsizligin ve borglanmaya dayali
biiyliyen finansal sistemlerin kirilganliginin her gecen giin arttig1 giiniimiiz diinyasinda kiiciik
tasarruf sahiplerinin de ortaklik modeliyle biiylime mekanizmasi icerisine dahil edilmesini ve
farkli yatinm imkanlarina erisimini kolaylastiracak ve iilke ekonomisinin saglam bir zeminde

sigrama yapmasina destek olacaktir.
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