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GIRIS

Inceleme konumuzu olusturan “iceriden 6grenenlerin ticareti
sucu” ekonomik diizenin énemli yap: taslarindan olan sermaye pi-
yasasimin saghkh ve durtst bir sekilde faaliyet gostermesini engelle-
yen fiillerden bir tanesidir. Bu suc tipi aym1 zamanda kamuyu aydin-
latma ilkesini de zedelemektedir. Bu nedenle sermaye piyasalarinda
esitlik ve durastliga bozan, haksiz kazanclara ve sirket el degistir-
melerine yol acan islemler zinciri! olarak da kabul edilmektedir.

Tipki para piyasalan gibi, sermaye piyasalan da, milli ekono-
mi bakimindan buyuk énem arz etmektedir. Bu nedenle inceleye-
cegimiz konu, cezai boyutunun yam sira, halka acik anonim or-
takliklarda etik kurallarnn olusmasi, sermaye piyasasinda faaliyet
gosteren yatinmcilar arasindaki esitligin etkin sekilde uygulan-
masi, borsada islem goéren sermaye piyasasi araclarinin gercek fi-
yatlarinin olusumunun temini, devletin, halka acik ortakhiklarin
ve yatinmecilann korunmasi bakimindan pek cok hukuksal soru-
nu blinyesinde barindirmaktadir?.

Tirk sermaye piyasasinin gelisiminin éntundeki en bluyuk en-
gellerden bir tanesi olan bu sucun, tarihsel stirec¢ icerisinde tlke-
miz mevzuatinda herhangi bir yaptinma baglanmadig: tespit edil-

istanbul Ticaret I':Iniver§itesi Hukuk Fakiiltesi Ceza ve Ceza Usul Hukuku
Anabilim Dali Ogretim Uyesi.

Galatasaray I'Jnivers_'._itesi Hukuk Fakiiltesi Ceza ve Ceza Usul Hukuku Ana-
bilim Dali Ogretim Uyesi.

i Sermaye Piyasasi Kanunu'nun ilgili maddelerinde degisiklik yapilmasina
iliskin 29.04.1992 tarih ve 3794 sayih Kanun'un gerekgesi i¢in bakimz:
(Cevrimici), www.spk.gov.tr/mevzuat/Doc/SpkO1.doc, 09.02.2004.

2  Caglar Manavgat, “Tuirk Hukukunda icerden Ogrenen Kavrami”, BATIDER,
c: XIX, sy: 4, Ankara, 1999, s. 175.
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mektedir3. Ilk olarak Tirk Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 47.
maddesinin? (A-1 nolu) bendinde yer alan htikiimle yaptirim alti-
na alindig1 gorulmektedir. S6z konusu duzenlemenin amaclari:
Borsada islem yapan yatinmecilarin dogru bilgi almalarinin, mev-
cut olanaklardan esit sekilde yararlanmalarinin saglanabilmesi ve
borsanin suc teskil eden fiillerden etkilenmemesi, borsa faaliyet-
lerinin etkin bir sekilde kontrol altina alinmasidir.

Calhismamizda 6ncelikle terim ve kavram sorununa deginilecek-
tir. Daha sonra sirasiyla son yillarda gerek ulkemiz gerek gelismis
bir sermaye piyasasina sahip diger tiim ulkeler bakimindan énem-
li bir sorun haline gelen bu suca iliskin kanuni unsur, yabanci ka-
nunlarda sucun diuizenlenisi, benzer suclarla mukayese, korunan
hukuksal deger, fail, eylem unsuru, manevi unsur, tesebbus, icti-
ma, suca etki eden nedenler ve yaptinm konularn hakkinda deger-
lendirmelerde bulunmak suretiyle aciklamalara yer verilecektir.

I) TERIM VE KAVRAM SORUNU

Sozluk anlama itibariyle “Insider”; iceriden birisi, icerden kimse,
i¢c yuzunu bilen kimse, “Insider Trading” ise; iceriden 6grenenlerin
ticareti, sirketin mali durumu hakkindaki bilgileri diger yatinmecilar
ogrenmezden Oonce elde ederek kullanarak rekabete ve durtstliige
aykin hisse senedi alisverisinde bulunmak anlamina gelmektedir®.

Yabana literatiirde, “Iceriden Ogrenenlerin Ticareti” terimine
karsilik olarak kullanilan “Insider Trading"® terimi ilk kez Ameri-

3 Unal Tekinalp, “icerden Ogrenenlerin Ticareti Sorunu®, Iktisat ve Maliye
Dergisi, c: 13, No: IX, Aralik 1986, s. 315.

4 29.04.1992 tarih ve 3794 saylh Kanun'un 34. maddesi ile degisik.

S (Cevrimicgi),http://www.zargan.com/goster.asp?Display-
Lang=1&dil=2&so0zcuk=%FDNS%DDDER&imageField.x=73&imageFi-
eld.y=11, 22.04.2005.

6

Edward J. Conry-Gerald R.Ferrera-Karla H. Fox, The Legal Environment Of
Business, 3. baski, Allyn and Bacon, USA, 1993, s. 528; Ayse Yiice, An Exa-
mination Of An Emerging Stock Exchange: The Case Of Turkish Stock Mar-
iket, No: 39, Ankara, SPK, 1996, s. 28; William F. Sharpe-Gordon J. Alexan-
der-Jeffery V. Bailey, Investments, 5. baski., Prentice Hall International
Inc., y.y., t.y., s. 522; Meral Tezcanl, Insider Trading and Market Manipu-
lation, Istanbul, IMKB, s. 8 vd.; English-Turkish Modern Business World Dic-
tionary, s. 466; Ozkan Tikves, Bankalar Kanunu ve Sermaye Piyasast Ka-
nunu Serhi, Istanbul, Alfa, 1992, s. 413; Borsa Uyusmazliklan, Uygulama,
Ornek Kararlar ve Mevzuat, IMKB, Istanbul, 1997, s. 608 vd.: Kazim Kiling,
200 Soruda A’dan Z'ye Borsa, 3. bs., Istanbul, Alfa, 1995, s. 97; Sermaye
Piyasalarninda Kamu Otoritesi ve Yatinmcilarin Korunmast SPK Uluslarara-
s1 Semineri, 31 Ekim-2 Kasim 1990, No: 16, SPK, Ankara, 1995, s.166 vd.
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kan ve Ingiliz Hukuku'nda kullamilmustir. Buna iliskin en eski dii-
zenleme de, 1934 tarihli Menkul Kiymetler Borsalar Kanunu'nun
(Securities Exchange Act of 1934) 10, 12 ve 16. maddelerinde yer
almistir. Ingiltere’de konuyla ilgili yasalarda “Insider Trading” te-
rimi yerine “Insider Dealing” terimi kullamlmus, ancak Ingiliz dok-
trini ve mahkeme yargiclan kararlarinda “Insider Trading” terimi-
ni kullanmay tercih etmislerdir’. Bu terim Alman ve Isvicre dok-
trininde kimi yazarlarca aynen Ingilizce'deki sekliyle benimsene-
rek kullanilmis®, kimi yazarlarca “Insiderhandels” digerlerince
“Insiderrecht™?, kimisince de “Eingeweihten=sirdas=gizdes”"10 veya
“Vororientierten=6nceden verilen bilgilerle yonlendirilen”!! olarak
ifade edilmistir. Fransa'da da aynen Ingilizce’deki terim benim-
senmistirl<,

Bu terimin Turkce karsilig: olarak 2499 sayﬂl Sermaye Piyasa-
s1 Kanunu'nda da benimsenmis olan “Icerden=Iceriden Ogrenenle-
rin Ticareti” terimi, Turk Hukuku'nda ilk kez Tekinalp tarafindan
6nerilmis ve kullamlmustir!3. Tekinalp tarafindan kullanilan bu te-
rim gunumiizde kimi yazarlarcal4 da benimsenmistir. Digerlerin-

/ Turanboy, Insider Muameleleri ..., s. 30.

8  Doktrinde Kabaalioglu da bu terimi bazen Ingilizce olarak aynen, bazen de
“icerden ticaret” olarak kullanmmstir. Bkz: Haluk Kabaalioglu, Sermaye Pi-
yasasinda Kamuyu Aydinlatma Ilkesi, Istanbul, Iktisadi, 1985, s. 184.

9 M. Fellman, Rechtliche Erfassung von Insidertransactionen in der Schweiz,
Zurich, 1981, s. 1; Hopt K.J./Will, M.R., Europaesches Insiderrecht, Stut-
gart, 1978. (Zikreden: Turanboy, Insider Muameleleri, s. 30, dn. 68 ve 69);
Tekinalp, “Icerden Ogrenenlerin ...", s. 310.

10

Beyer-Fehling /Bock, Die Deutche Borsenreform und Kommentar zur Borsen-
gesetzen- nouelle Frankfurt, a. M., 1975, s. 44 (Zikreden: Tekinalp, “Icerden
Ogrenenlerin ...", s. 310, dn: 1.)

11 Buruns, Das Ge:'_spenst der Ins:der-Information. ZIK., 1969, s: 882. (Zikre-
den: Tekinalp, “Icerden Ogrenenlerin ...", s. 310, dn: 1.)

Jean Guyenot, (cev. Selcuk Oztek), “Imtlyazll Bilgilere Sahip Olabilen ve Bu
Bilgileri Borsada Kullanabilen Sahislar: Fransa'da Igeriden Ogrenen veya
Insider Trading”, BATIDER, Haziran, 1984, c. XII, No: 2-3, s. 99.

13 {nal Tekinalp, Sermaye Piyasast Hukukunun Esaslar, Istanbul, Es, 1982,
s. 58; Tekinalp, “Icerden Ogrenenlerin ...", s. 310. Tekinalp'in bu ¢calisma-
lannda zaman zaman hem “icerden” hem de “iceriden” kelimesini kullandi-
g1 gormekteyiz.

Tezcanh, Igeriden Ogrenenlerin Ticareti ve Maniptilasyonlar, [stanbul,
IMKB, 1996, s. 11; Menkul Kwymetler ve Borsalarla Ilgili Avrupa Toplulugu
Diizenlemeleri, SPK, No: 85, Ankara, 1997, s. 243 vd.; Reha Tanoér, Tirk
Sermaye Piyasast Taraflar, C. I, Istanbul, Beta, 1999, s. 187; Cemal Kii-
cuksbzen, Sermaye Piyasasinda Yaturumcuun Korunmast Sermaye Piyasast-
nin Bu Acidan Degerlendirilmesi, Ankara, SPK, 1999, s. 177; Reha Tandor,
TYirk Sermaye Piyasast: Halka Arz, C: 11, Istanbul, Beta, 2000, s. 576: Unal

12

14



6 Ali Hakan Evik / Vesile Sonay Evik (IUHFM C. LXIII, S. 1-2, s. 1-56, 2005)

ce ise “insider muameleleril®, “icerden edinilen bilgilerle kazanc
saglamak”16, “kamuya aciklanmamus bilgiye dayal ticaret™1?,
“icerden ticaret”18, “icerdekilerin ticareti"19, “icerden bilgi ticare-
ti"20, “jcerdekilerin istihbarati ve icerdekilerin ticareti"21, “ic bilgi-
lerle alisveris"22 veya yaygin olarak kullanildig ve evrensel oldugu
gerekcesiyle aynen yabanca dildeki sekliyle “insider trading”™23 teri-
mi tercih edilmistir.

Biz de calismamizda, “iceriden 6grenenlerin ticareti” terimini
kullanmay tercih etmekteyiz. Zira bu terim, Ingilizce karsilig ile
hemen hemen oOrtiismekte, ticaret, sermaye piyasasi hukuku ve
ceza hukuku ile ilgilenenler tarafindan da benimsenmektedir.

Iceriden égrenenlerin ticareti sucunun, genelde yasalarda acik
bir sekilde tamimlanmadigl tespit edilmektedir. Konuyla ilgilenen-

Tekinalp, Ersin Camoglu, Aciklamali Notlu ve Karsuasturmalt Turk Ticaret
Kanunu ve Ticari Mevzuat, 10. bs., Istanbul, Beta, 2000, S. 601; Kilin¢, 200
Soruda ..., s. 97; Manavgat, “Tirk Hukukunda Igerden...”, s. 175-204; Feh-
mi Karasmglu “Iceriden Ogrenenler Ticareti” (Insider Tradmg) ve Turki-
ye'de Muhasebenin Yatinmecilara Bilgi Saglama Sorumlulugu”, Siileyman

Demirel Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, sy: 3 (Giiz),
1998.

15 Asuman Turanboy, Insider Muameleleri (Sirkete Ait Gizli Bilgilerin Haksiz
Kullanumy, Ankara, BTAE, 1990, s. 6.

16  sahir Erman, Sirketler Ceza Hukukuw: Ticari Ceza Hukuku, C: VII, istanbul,
y.y., 1993. s. 148 vd.

S6z konusu sucun diizenlendigi 29.04.1992 tarih ve 3794 sayili Kanun'un
ilgili madde gerekcgesi icin bakiniz: (Cevrimici), www.spk.gov.tr/mevzu-
at/Doc/SpkO1.doc, 09.02.2004.

18 Altug, “Menkul Kiymetlerin..., s. 104; Hamdi Yasaman, Menkul Kiymetler
Borsast Hukuku, Istanbul, y.y., 1992, s. 213; Ayse Sumer, Tiirk Sermaye Pi-

yasast Hukuku ve Secllmts Mevzuat, 2. bs., Istanbul, Alfa, 1999, s. 94; Tik-
ves, Bankalar Kanunu ..., s. 413.

19 {Inal Bozkurt, “Tasarmﬂann Yatinma Dénitsmesinde Menkul Deger Borsa-
lariun Roli (Gelismeler ve Sorunlar)”, Menkul Kiymetlerin Halka Arz1 ve
Borsada Piyasa A¢ilmasi, AV, Istanbul, 1994, s. 44; Birol Capanoglu, TYir-
kiye'de ve Dis Ulkelerde Sermaye Piyasalan, Ozelle.str.rme Uygulamalan ve
Menkul Kiymetler Borsalar, Istanbul, Beta, 1993, s. 63.

20 Esin Akbulut, “Uluslararast Borsalarda Menkul Kwymetlerin Islem Goérme

Kurallan ve Tirkiye'deki Uygulama”, Tasarruflarin Yatinma Doéntismesinde
Borsanin Roli, Istanbul, 1AV, 1995, s. 31.

Muharrem Karsh, Sermaye Piyasasit Borsa Menkul Kiymetler, Istanbul, y.y.,
1989, s. 454.

Dinya Capinda Davramis Politikalan Pepsico, (Cevrimici), http://www.pep-

sico.com/citizenship/coc/turkish/images/Code_of_Conduct.pdf, s. 11,
08.11.2005.

23 Ugur Colak, “Insider Trading Sucgu”, Adalet Dergisi, Ankara, Ocak, 2001, s.
89,

17

21

22


http://www.spk.gov.tr/mevzu-
http://www.pep-
http://sico.com/citizenship/coc/turkish/images/Code_of_Conduct.pdf

Iceriden Ogrenenlerin Ticaret Sucu 7

lerce uygulamadaki 6rnekler, doktrine gére bir tamim gelistirilme-
ye calisiimaktadir. S6z konusu suc, yasalannda acik bir tanima
yer vermeyen, hukuki yapimmin olusmasinda yarg: kararlarinn
agirlik tasidigi?4 tilkelerden ABD mevzuatinda “menkul kiymetlere
iliskin kamuya aciklanmayan bilgiye dogrudan sahip olma veya
icerdeki bilgiyi tiiyo olarak baskalarina veren kisinin gtiven ve sa-
dakat ytikiimliiltigiintin ihlali" seklinde tamimlanmaktadir29. Dok-
trinde hemen her yazarn, s6z konusu suca iliskin bir tamim getir-
meye calistig126, kanun koyucu tarafindan da uzun bir tamima yer
verildigi2? goriilmektedir.

Bu suc¢ tipi bakimindan 6nemli olan, borsada hisse senetleri
islem goren sirketlerle ilgili hentiz kamuya aciklanmams bilgile-
rin s6z konusu sirketin ortaklarninin veya yetkililerinin bilgisi di-
sinda kullamilmak istenmesidir. Bu durum ABD Mahkemeleri ic-
tihatlarninda “ya bilgiyi acikla ya da islem yapmaktan kacin=disc-
losure or apstain” seklinde ifadesini bulmaktadir?8.

Kanaatimizce s6z konusu sucg, genis anlamda; “menkul deger-
leri sermaye piyasasinda islem gormekte olan bir sirketin mali ve
iktisadi durumu hakkinda hentiz kamuya aciklanmamis olan bir
takim bilgilerin, bir sekilde elde edilip rekabete ve durtstlik ilke-
lerine aykirn sekilde kullanmilarak menkul kiymet ticareti yapilma-
s1” seklinde tanmimlanabilir. Dar anlamda ise; “icerideki bilginin
kullanilarak, menfaat saglayici menkul kKiymet isleminin yapilma-
s1"%9 demektir.

24 Manavgat, “Tiirk Hukukunda Igerden...”, s. 178.
29  Tezcanl, Insider Trading ..., s. 14.

26 Ornegin yukanda adi zikredilen yazarlardan Tekinalp s6z konusu sucu:
“bir halka acik anonim ortakhkta, ifa ettigi gérevi sebebiyle, bir menkul kiy-
metin ileride tesekkiil edecek kurs degeri ile ilgili bilgilere sahip kisinin bu
bilgileri, kamuya aciklamalarnindan 6nce, borsa ici veya borsa dis: ticarette
kendisi veya bir baskas: icin kullanarak menfaat saglamasi™; Yildinm ise:

“sirket ic¢indekilerinin yaptig1 hisse senedi ticareti seklinde tamimlamakta-
dir. Bakiniz; Tekinalp, “Icerden Ogrenenlerin ...", s. 310; Abdurrahman Yil-
dinnm, Borsanin ABC'si Aylar, Bogalar ve Paramz Istanbul, Bilgi, 1990, s.
38.

27  Bakinz asagida bashk IV,
28  Colak, “Insider Trading Sucgu”, s. 90.
29 Tezcanh, Insider Trading ..., s. 14.



o T = L VR O

€

cn

8 Ali Hakan Evik / Vesile Sonay Evik ({UHFM C. LXIII, S. 1-2, s. 1-56, 2005)

II) YABANCI ULKELERDEKI DUZENLEMELER
A) Amerika Birlesik Devletleri

Amerikan sermaye piyasasi mevzuat incelendiginde iceriden
o6grenenlerin ticareti sucunun federal ve eyalet diizeyinde olmak
uzere cesitli kanunlarda yaptinm altina alinmis oldugu gorulmek-
tedir. S6z konusu sugc, ilk olarak hayali ortakhklarin hisselerinin
satilmasi ve bu nedenle cesitli spekluilasyonlarin yasanmasi sonu-
cu kabul edilen Mavi Gék Kanunlan (Blue Sky Law Act)39 hiikiim-
lerince yaptinm altina alinmistir. Esas olarak ise “sermaye piya-
sasina” ve “kamunun aydinlatilmasina”3! yénelik temel kanun ni-
teligindeki 1933 tarihli Menkul Kiymetler Kanunu (Securities Act
of 1933) ve 1934 tarihli Menkul Kiymetler Borsalar Kanunu'nda
(Securities Exchange Act of 1934) diizenlenmistirs32.

1933 tarihli Kanun, ABD'de menkul kiymetler piyasasinda o
zamanra kadar hakim olan “gizlilik” kuralindan, “kamuyu aydin-
latma” kuralina gecilmesini saglayan ilk kanundur33. Birincil pi-
yasaya yonelik faaliyetleri (halka arz islemlerini) diizenleyen bu
Kanun'un iki amaci bulunmaktadir:

a) Bu piyasaya yonelik islemler hakkinda gerekli ve zorunlu olan
tim bilgilerin kamuoyuna (yatinmcilara) duyurulmasinm saglamak,

b) Yine bu piyasaya yonelik faaliyetlere iliskin yanhs, yaniltici
nitelikteki aldatma amach ttim hukuka aykirn islem ve uygulama-
lar1 6nlemek34.

30 Meliksah Yasin, Sermaye Piyasast Kurulu ve Islemleri, Ankara, Seckin,

2002, s. 46; Oguz K. Unal, Menkul Kymetler-Tiirk ve Amerika Birlesik Dev-
letleri Hukukunda Menkul Kiymetler, Ankara, BTHAE, s. 5 vd.

Kavram hakkinda ayrintih bilgi icin bakimz: Unal Tekinalp, Anonim Ortak-
lgin Bilancosu ve Yedek Akceleri, 2. bs., Istanbul, y.y., 1979; Kabaalioglu,
Sermaye Piyasaswinda ...; Ali Hakan Evik, Sermaye Piyasast Araclarinin De-

gerini Etkileyebilecek Aldatict Hareketler Yapma (Manipiilasyon) Suclart, An-
kara, Seckin, 2004, s. 126-138.

Turanboy, Insider Muameleri, s. 17 vd.; Yasaman, Menkul Kwymetler ..., s.

214; Sanh Bas, (Cevrimici), http://www.spk.gov.tr/yayinlar/arastirmara-
porlari/kye/sbas.pdf, s. 11, 31.10.2005.

33 Kabaalioglu, Sermaye Piyasaswinda ..., s. 63; Capanoglu, Tiirkiye'de ve Dis ...
s. 62; Kucuksodzen, Sermaye Piyasaswinda ..., s. 26.

Bermar: A Practitioner’s Guide To SEC Regulation Outside of The United Sta-
tes, Great Britain, City and Financial Publishing, 2000, s. 274; Wood, Inter-
national Loans ..., s. 261; Pickholz, Securities Crimes, par. 1.01, s. 1-2, par.

1.02, s. 1-6; (Cevrimigi), http://www.sec.gov/about/laws.shtml#se-
cact1933, 19.08.2004.

31

32

34
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1934 tarihli Kanun ise ikincil piyasalara ve kamunun stirekli
aydinlatilmasina yonelik diizenlemeleri icermektedir. Bu kanu-
nun amaci da, tipki digerinde oldugu gibi sermaye piyasalarina
yonelik risk unsuru tasiyan faaliyetleri ortadan kaldirmak degil,
kamunun tam olarak aydinlatilmasina yoénelik diizenlemelere
agirhk vererek yatinmcilarin bu sekilde korunmasini saglamaya
calismaktir. S6z konusu Kanun uyarinca yatinmecilarin korunma-
s1 saglanmaya calisilmakla beraber, piyasanin diger aktorleri ile

yatinmcilar arasinda esit isleyen bir sistem de kurulmus olmak-
tadirs2.

Menkul kiymetleri denetleme sorumlulugunun asil olarak ser-
maye piyasasi alaninda faaliyet gdsteren yatinmecilara ait olmasi
gerektigi, devletin bu konuda muiidahalede bulunmamasi gerekti-
gi yonunde cesitli fikirler bulunmaktadir. Bu muhalif fikirlere rag-
men, diger insanlarn paralarini koruma diistincesinin de3® énem
arz ettigi dasuncesinden hareketle 1933 tarihli Menkul Kiymetler
Kanunu kabul edilmistir. Kanun huktmleri ile icerdekilerin 6g-
rendikleri bilgiler sayesinde elde edecekleri haksiz kazanclarnn pi-
yasalar uzerinde yaratacagl olumsuz etkinin giderilmesi amaci
gudulmektedir.

S6z konusu Kanun'un ihlali acisindan, bilgiye sahip olmak ye-
terli olmayip, taraflar araciligiyla sermaye piyasasi islemlerine da-
yanan bir iliskinin de kurulmus olmasi gerekmektedir. Amerikan
Hukuku'nda aynen icerdekiler (insiders)3” gibi sorumlu tutulan,
ortakhik disinda bulunan ancak ortakhikla bir bicimde iliskide bu-
lunan ve kamuya aciklanmamus bilgileri elde eden hukuk musa-
viri, mali muisavir, muhasebeci vs. konumundaki Kisilere de disa-

ndakiler (outsiders) ad1 verilmektedir3S.

ABD mevzuatinda sucun faili olabilecek kisilerden kontrol gi-
cline sahip ortaklara sorumluluk ytiklendigi ve bunlarin ayn bir
grup olarak degerlendirildikleri tespit edilmektedir. Ortakhik per-
soneli ve yoneticileri bakimindan ise bir ayrnima gidilmemektedir.

35  pickholz, Securities Crimes, par. 1.02, s. 1-5; Serdar Karababa, Hisse Sene-
di Yatinmcisimin Korunmasi, Ankara, Seckin, 2001, s. 57; (Cevrimici),
http: / /www.sec.gov/about/laws.shtml#secexact1934, 19.08.2004.

36 Kabaalioglu, Sermaye Piyasasinda ..., s. 50 vd.
37 Conry-Ferrera-Fox, The Legal Environment ..., s. 544.

38  yasaman, Menkul Kwmetler..., s. 216-217; Tezcanh, Iceriden Ogrenenlerin
ciny By 230 s
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[¢tihat hukuku kurallar1 uyarinca gorevleri nedeniyle elde ettikle-
ri bilgiyi menfaat karsilig1 kullanan bu kisilerin guven ilkesini ih-
lal ettiklerinden dolaylr sorumlu olduklarinin kabul edildigi goril-
mektedir. Meslek veya gorevlerinin ifasina bagh olarak iceriden
bilgi edinenler bakimindan da, bu Kisilerin sorumlu sayilmasin-
daki temel felsefe; a) Bunlarin meslek ve goérevleri bakimindan
0zel bir guiven iliskisi icerisine girmis olmalari, b) Bu bilgileri sak-
lama ve koruma yukiuimlaluklerinin bulunmasi esasina dayan-
maktadir39,

Dogrudan ve dolayh bilgi sahibi olanlarin bu sucun faili ola-
bilmeleri ancak, bilgiyi veren birincil iceridekinin kisisel menfaat
amaciyla sermaye piyasasi kurumlarina, isletmelere olan sadakat
guvenine aykir1 hareket etmis olmalar1 halinde mumkundur. Bil-
giyi alan ikincil iceridekinin de bu aykirilig: bilmesi veya bilebile-
cek durumda olmasi gerekmektedir4?,

Kongre tiyelerine gore 1934 tarihli Kanun'un kabuliindeki te-
mel amac “...yatirimcuarin korunabilmesi icin, yatunim karart vere-
bilmelerine etkili olabilecelk bilgilerin biitiiniiyle ac¢iklanmasidur.”41
Bu amac¢ dogrultusunda s6z konusu diizenleme ile kot niyetli
yatirnmcilarn;

a) Guavenin kotuye kullanilmasi sonucu elde ettikleri bilgiyi
kullanarak,

b) Guvenin kotuye kullanilmasi1 sonucu elde ettikleri bilgiyi
baskalarnna aciklayarak, sermaye piyasasi islemi yapmalarinin
ontine gecilmek istenmektedir42.

S0z konusu eylemler sonucunda verilen zarara gore eylemin
cezasl, para veya hapis cezasi olarak belirlenmektedir. Bu konu-
da karar verme yetkisi Amerikan menkul kiymet piyasalarinin bii-
tnlaguni saglamak ve yatinmcilarin piyasalara yonelik gltiven
sarsici faaliyetlerini 6nlemek gorevini tistlenmis bulunan?3 “Secu-

39 Manavgat, “Tiirk Hukukunda Igerden...”, s. 191, 193-194.
40 Manavgat, “Tiirk Hukukunda Icerden...”, s. 191, 193-198, 202.

4l . T. Mira, The Measure of Disgorgement in SEC. Enfoncement Actions Aga-
inst Insider Traders Rule 10b-5, 34, Catholic University Law Reviev, 1985,
s. 453. (Zikreden: Turanboy, Insider Muameleleri, s. 23).

42

Tezcanh, Iceriden Ogrenenlerin ..., s. 53.

43 (Cevrimici)http:/ /www.sec.gov/about/whatwedo.shtml, 08.04.2004:
Conry-Ferrera-Fox, The Legal ..., s. 523; Frederic S. Mishkin, The Econo-
mics of Money, Banking and Financial Markets, 7. baski, Pearson Publis-
hing, y. y. , s. 39; Tezcanh, Iceriden Ogrenenlerin ..., s. 50.
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rities Exchange Commission”a (SEC) ait bulunmaktadir. SEC mev-

zuatimizdaki Sermaye Piyasasi Kurulu'na benzer sekilde faaliyet
gostermektedir.

Inceleme konumuzu teskil etmekte olan suc tipi ile dogrudan
ilgili bulunmamakla ve aslinda maniptlatif nitelikteki aldatic1 ha-
reketlere yonelik oldugu kabul edilmekle birlikte, 1934 tarihli Ka-
nun'un 10b-5 maddesi'nin44, “ictihat hukukunun"4® da etkisiyle,
iceriden Ogrenenlerin ticareti sucu bakimindan da (6zellikle ka-
muya aciklanmamis bilginin kapsaminin degerlendirilmesinde)
gecerli oldugu ifade edilmektedir46.

Kanun'un 10b-5 maddesine gore halka arz edilmis bir sirkete
iliskin kamuya aciklanmamus bilgiyi elde eden kisinin, bilgi, ka-
muoyu ile paylasilana kadar, o sirketle ilgili islemde bulunmama-
s1 (sirket hisselerini alip-satmamasi), edindigi bilgiyi diger yati-
nmcilara, bu alanla ilgili olan diger Kisilere iletmemesi gerekmek-
tedir. Ayrica Kanun'un 14 (e) ve 16 (b) maddelerinde de satis isle-
mine yonelik hukuka aykiriliklar ve icerideki bilginin kétiaye Kul-

lanilmasinin asgari duzeye indirilmesine iliskin duzenlemeler yer
almaktadird”. |

En énemli amaclarnindan bir tanesi kamuya aciklanmamus bil-
gileri kullanmak suretiyle iceriden 6grenenlerin ticaretine ve diger
hileli davranislara son vermek olan 1934 tarihli Kanun'un hi-
kuimlerinin yetersiz kaldig: dustincesinden hareketle 80’1 yillarda
SEC, konu hakkinda daha aciklayici nitelikte olan bir kural orta-
ya koymustur. Buna gore;

a) Aldatmak icin plan yaparak hile kullanilmasa,
b) Maddi olaylar hakkinda gercek disi1 beyanlarda bulunulmasi,

44 (Cevrimici) http://www.law.uc.edu/CCL/34Act/sec10.html, 19.08.2004.

45 Abdullah Dinckol, Hukukun Temel Kavramlar, Istanbul, Der, 2002, s. 43;
Manavgat, “Tiirk Hukukunda Igerden...”, s. 178.

46 pickholz, Securities Crimes. par. 1.02, s. 1-6; Berman, A Practitionier's Gu-
ide To ..., s. 274; Conry-Ferrera-Fox, The Legal ..., s. 532; L. David Ratner-
Thomas Lee Hazen, Securities Regulation: Cases and Materials, 5. bs., St.
Paul-Minnoseta, West Publishing Co., 1996, s. 471; Tezcanh, Iceriden Og-

renenlerin ..., s. B6.

47  Tezcanh, Iceriden Ogrenenlerin ..., s. 57-59;(Cevrimici) http:.
/www.law.uc.edu/CCL/34Act/secl4.html,19/08/2004ve(Cevrimi-
c;llhttp / /www.law.uc. edu/CCL/ 34Act/secl6.html, 19.08.2004; Tekinalp,

“Icerden Ogrenenlerin ...", s. 316; Colak, “Insider Trading Sucu”, s. 93.


http://www.law.uc.edu/CCL/34Act/secl0.html
http://uc.edu/CCL/34Act/sec
http://www.law.uc.edu/CCL/34Act/sec
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¢) Uctincti sahislarin yanilmalarinin éntine gecilmesi amaciyla
aciklanmasi gerekli olan bilgileri aciklamaktan kacimilmasi,

d) Menkul kiymetin aliminda veya satiminda herhangi bir kim-
seye hile teskil edebilecek aldatici hareketlerde bulunulmasi,

kanun dahilindeki yasak fiillerdendir4.

Bu diizenlemeden de anlasilacag) tizere SEC, iceriden oOgre-
nenlerin ticareti, maniptilasyon ve diger sermaye piyasasi sucla-
rnnin islenmesini engellemek ve bunlarla etkin bir sekilde muca-
dele etmek bakimindan cezalandirma alanini cok genisleten genel
bir hiikiim koyma yoluna gitmistir?®.

B) Ingiltere

Ingiltere’de 6nceleri iceriden dgrenenlerin ticareti sucuna ilis-
kin herhangi bir yasal diizenlemenin bulunmadig gorulmektedir.
Tarihsel stirec icerisinde bu tiirden hareketleri de kapsayan men-
kul kiymet alim ve satimlarinda yasanan hileli, aldatic fiilleri iz-
lemek ve engellemek amaciyla 1696 yilinda Ticaret Komisyonu
(The Board Of Trade) kurulmustur®?. Iceriden 6grenenlerin ticare-
ti sucuna yonelik 6zel nitelikteki duizenlemelere ise ilk olarak
1980 tarihli Sirketler Kanunu'nda (Company Act of 1980) yer ve-
rilmistir°l. Bu Kanun, 1985 tarihli Sirket Menkul Kiymetlerinin
[ceriden Ogrenenlerin Ticareti Suretiyle Alimip-Satilmasina Iliskin
Kanun (The Company Securities Insider Dealing Act of 1985) ile de-
gistirilerek yeniden yururlige konulmustur. Ardindan 1986 tarih-
li Menkul Kiymetler Kanunu (Securities Act of 1986) ile bu suca
iliskin htuktimler genisletilmistir. Son olarak da konuyla ilgili ola-
rak 1993 tarihli Ceza Adaleti Kanunu (Criminal Justice Act of
1993) ile koklu degisikliklere gidilmistird2,

1993 tarihli Ceza Adaleti Kanunu'nun konumuzla ilgili V. bo-
limunde “sermaye piyasasi aracinin degerini etkileyebilecek bil-
giyi kullanilmak tizere kamuya aciklama, kendi sirketi ya da di-

48 Turanboy, Inswder Muameleleri, s. 27.

49 Tekinalp'e gore; ABD sisteminin en zayif tarali suga iliskin mueyyidelerde-
dir. Tekinalp, “Icerden Ogrenenlerin ...", s. 317.

50 Colak, "Insider Trading Sucgu”, s. 92; Turanboy, Insider Muameleleri, s. 11.

ol Tekinalp, “Icerden Ogrenenlerin ...”, s. 316; Donald C. Langevoort, Insider
Trading Regulation, Enforcement and Prevention, CBC, Illinois, 1993, s. 14-
17. (Zikreden: Bas, (Cevrimici), http://www.spk.gov.tr/yayinlar/arastir-
maraporlari/kye/sbas.pdf, s. 17, 31.10.2005.)

D2 Manavgat, “Tiirk Hukukunda Igerden..."”, s. 178.
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ger sirketlerin hisselerinin alim ve satimini yapma ve diger Kisile-
re tavsiyelerde bulunma” suc olarak belirtilmektedir. Iceriden 6g-
renilen bilgi de; “bilgiyi alan, elde eden kisinin islem yaptigi men-
kul kiymetlere iliskin yayimlanmams ve yayimlanmasi durumun-
da hisse senedinin degerini etkileyebilecek nitelikteki bilgi” olarak
tanimlanmaktadir3,

ABD’'deki diizenlemenin aksine Ingiliz Kanun Koyucu, s6z ko-
nusu sucla mucadelenin caydirici nitelikteki cezalarla saglanabi-
lecegine inandigindan Ingiltere'deki diizenlemede cezai miieyyide-
lere daha fazla énem verildigi gortilmektedir>4. Menkul Kiymetler
Kanununun Boélum 10 (a) 44, bolim 410 (A) maddesinde bu su-
cun gerceklesebilmesi bakimindan “iceriden edinilen bilginin, ilgi-
li sirketle baglantili yeni bir gelismeyi aciga cikarmasi gerektigi”
ifade edilmektedir. Aynca s6z konusu su¢ kapsaminda yasakla-
nan fiiller olarak; “menkul kiymet alim ve satim, icerdeki gizli bil-
ginin baskalarina iletilmesi, tavsiye ile bilgi ele gecirilmesi, yapi-
lan fiyat tekliflerinin bilinmesi ve kamu calisanlarinin bunlara
iliskin faaliyetleri” sayilmaktadir®>.

Ingiliz hukukunda, tipki Tirk mevzuatinda oldugu gibi, fail
olarak ihracci sirketin ortaklari, ortakligin yénetici ve diger perso-
neli, bagimsiz bir grup olarak sayilmistir. Ancak, iceriden 6grenen
kisi olabilmek bakimindan bu kisilerce kamuya ac¢iklanmamus bil-
ginin iceriden 6grenildiginin de bilinmesi gerekmektedir®®. Bu-
nunla birlikte ortaklarin tipki ABD mevzuatinda oldugu gibi kon-
trol gtictine sahip buyuklikte pay sahibi olmalarimin gerektigi de
ifade edilmektedir>”.

Meslek veya gorevlerinin ifasina bagh olarak iceriden bilgi edi-
nenler bakimindan, bu kisilerin s6z konusu bilgiyi gorevleri sira-
sinda elde etmeleri yeterli olmayip, bilgiye ulagsmak ve gorevin ge-
rekleri arasinda bir bagin olmasi gerektigi htiktim altina alinmis-
tir58, iceriden 6grenenlerle dogrudan veya dolayl temaslar nede-

53 Bas, (Cevrimigi), http://www.spk.gov.tr/yayinlar/ arastirmaraporla
ri/kye/sbas.pdf, s. 19, 31.10.2005; Tezcanh, Igeriden Ogrenenlerin ..., s.
93.

o4 Tekinalp, “Icerden Ogrenenlerin ...", s. 316.
95  Tezcanl, Iceriden Ogrenenlerin ..., s. 94.
56 Manavgat, “Tiirk Hukukunda Igerden...”, s. 190-191.

97  Michael Ashe, Who is an Insider?. (The Fiduciary), s. 76. (Zikreden: Manav-
gat, “Turk Hukukunda Igerden...”, s. 192, dn. 20.)

58  Janet Dine, European Foundations, (The Fiduciary), s. 9 vd. (Zikreden: Ma-
navgat, “Tiirk Hukukunda Igerden...", s. 194, dn. 24.)
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niyle bilgi sahibi olanlarn (ikincil iceriden 6grenenlerin) bu sucun
faili olarak sorumlu olabilmeleri icin de, ihracc¢i ve diger sermaye
pivasasi kurumlari, bunlara bagh veya hakim isletmelerin her-
hangi bir tanesiyle baglantili olmalan sart olmayip, bilginin dog-
rudan veya dolaylh kaynaginin birincil iceriden 6grenen olmasi ye-
terlidir. Ancak, s6z konusu bilginin kaynaginin birincil iceriden
oldugunun da bilinmesi gerekmektedir>,

C) Federal Almanya

Federal Almanya mevzuatinda iceriden 6grenenlerin ticareti-
ne, ilk olarak 13.11.1970 tarihli “Iceriden Ogrenenlerin Ticaretine
[liskin Yonerge” ile yetersiz bir ¢éziim getirilmeye calisildigi9 gii-
numiizde ise iceriden 6grenenlerin ticareti su¢cunun bir borsa su-
cu olarak Alman Kiymetli Evrak Kanunu'nun 14. maddesinde du-
zenlenmis oldugu gortilmektedir6l. Ilgili 14. madde kapsaminda;

a) Icerideki kisi olmaktan kaynaklanan 6zel konumdan fay-
dalanarak elde edilen bilginin kullanilarak kendisi veya baskasi
hesabina islem yapilmasi,

b) Icerideki kisinin yetkisi dahilinde olmaksizin bir baskasi-
na, henuz kamuya aciklanmamis olan bir bilgiyi iletmesi veya o
kisiyi s6z konusu bilgiye ulasilabilir kilmasi,

c) Icerideki kisi olmaktan kaynaklanan 6zel konumdan fay-
dalanarak uctincl bir kimseye hentiz kamuya aciklanmamuis bil-
ginin, bilgiyi ihtiva eden evrakin ele gecirilmesinin veya verilmesi-
nin tavsiye edilmesi, eylemleri suc¢ olarak kabul edilmekte ve ce-
zalandinlmaktadir.

Alman mevzuatinda fail olarak ihraccinin ortaklarinin, farkh
bir grup olarak ele alindigi, ortakligin personelinin ise bagimsiz
bir grup olusturmadiklar, gorevin ifasi ile baglantili olarak bilgi-
ye sahip olanlar kapsaminda degerlendirildikleri géorulmektedir.
Bununla birlikte ortaklarin, kontrol giictine sahip buytkltikte ol-
mayan kucuk oranlardaki pay sahibi olmalarnnin iceriden ogre-
nen olma bakimindan elverisli olmadig:r da ifade edilmektedir.

o9 Manavgat, “Tirk Hukukunda icerden...”, s. 197, 203.

60 S6z konusu Yonergenin tatmin edici olmamasinin sebebi olarak mueyyide-
lerinin yetersiz olmasi gosterilmektedir. Tekinalp, “Icerden Ogrenenlerin
ook B 30,

61 (Cevrimici), http://www.bafin.de/gesetze/wphg.htm#pl4, 28.11.2005.
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Tam bunlara ek olarak, meslek veya goérevlerinin ifasina bagh ola-
rak iceriden bilgi edinenlerin, s6z konusu bilgiyi gérevleri sirasin-
da elde etmeleri yeterli olmayip, bilgiye ulasmak ve gérevin gerek-
leri arasinda bir bagin olmasi da sarttir®2.

Iceriden 6grenenlerle dogrudan temaslan nedeniyle bilgi edi-
nenlerin (ikincil iceriden 6grenenlerin) bu sucun faili olarak so-
rumlu olabilmeleri icin sadece bu nitelikteki bir bilgiye sahip ol-
malan yeterlidir®3. Kanaatimizce bu durum, tamamen tesadiif so-
nucu bilgi sahibi olanlann da sorumluluguna yol acacak ve ceza
hukuku bakimindan kabul edilemeyecek bir sonuctur.

D) Italya

Italyan mevzuatinda iceriden d@renenlerin ticareti sucuna ilis-
kin ilk diizenleme 17.05.1991 tarih-157 sayii Kanun'un 2. mad-
desinde yapilmistir. S6z konusu sucun glunumiuizde ise
01.08.2003 tarih-274 sayili Kanun Kararname ve 18.04.2005 ta-
rih-62 sayih Birlik Kanunu (Legge Comunitaria 2004) ile énemli
olcude degisiklik gecirmesine ragmen halen yurarlikte bulunan
24.02.1998 tarih-58 sayii Kanun Kararname'de diizenlendigini
gormekteyiz54,

“Iceriden edinilen bilgi” s6z konusu Kanun Kararname'nin
181. maddesinin 1. fikrasinda; “belirli nitelikte olup da, aleni ki-
hnmamis (kamuya aciklanmamus), dogrudan veya dolayh olarak
bir veya birden fazla ihracciya veya bir veya birden fazla sermaye
piyasasi aracina iliskin, aleni kihindiginda bu sermaye piyasasi
araclarimin degerini énemli sekilde etkileyebilecek bilgi” seklinde
tarif edilmektedir.

Maddenin 3. fikrasina gore icetiden edinilen bilginin "belirli
nitelikte” olabilmesi icin;

a) Var olan veya mantiken gerceklesebilecegi ongoértilebilen
sartlar bliittintine veya gerceklesmis bir neticeye veya mantiken
gerceklesebilecek bir neticeye iliskin,

62 Manavgat, “Tiirk Hukukunda Igerden...”, s. 190-192, 194,
63 Manavgat, “Tiirk Hukukunda Icerden...”, s. 198.

64 (Cevrimici) http://www.consob.it/main/documenti/Regolamentazio-
ne/normativa/dlgs58_2004.htm#al81;http://www.reatisocietari.it/in-
dex.php?option=com_content&task=view&id=165&Itemid=2,11.11.2005.
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b) Sermaye piyasasi araclarinin degeri tizerinde (a) sikkinda
belirtilen sartlar bilittinii ve neticenin olasi etkisi tizerinden sonug
cikarabilmek icin yeterli sekilde belirgin,

olmas1 gerekmektedir.

4. fikrada iceriden edinilen bilginin sermaye piyasasi araclari-
nin degerini 6nemli sekilde etkileyebilecek olmasi sartini belirle-
mek icin bir él¢ct getirilmistir. Buna gore ancak, mantikli yatinnm-
cinin tercihlerini etkileyebilecek bilgi bu niteliktedir.

5. fikra sermaye piyasasi araclarina iliskin emirlerin icrasiyla
gorevli Kisilere iliskin olarak bilgi tanimi getirmektedir. Fikraya
gore bu tarz bilginin, bir musteriden verilmis ve belirli nitelikte ol-
masi, dogrudan veya dolayh olarak bir veya birden fazla ihracgi-
ya veya bir ya da birden fazla sermaye piyasasi aracina iliskin ol-
masi, aleni kilindiginda sermaye piyasasi araclarinin degerini
onemli sekilde etkileyebilecek nitelikte olmasi gerekir. Bu bilginin
0zel sartlan ise bir miusteri tarafindan verilmis olmasi ve bu mitis-
terinin emirlerine iliskin olmasidir.

Kanun Kararnamenin 182. maddesi, 181. maddedeki diizen-
lemenin uygulanma alanini daraltmaktadir. Madde 182, fikra 1
bu béltimdeki su¢ ve-hukuka aykinliklarin Italyan borsasinda is-
lem goren sermaye piyasasi araclan hakkinda islendiginde ceza-
landirlacagimi 6ngormektedir. 2. fikra hikmu ise bunu Avrupa
Birligi'ne tuye devletlere de genisletmektedir.

183. maddede konuyla ilgili muafiyet halleri belirlemektedir.
Buna gore:

a) Italyan Devleti veya Avrupa Birligi tiyesi bir devlet, Merkez
Bankalarn Avrupa Sistemi, Avrupa Birligi tiyesi bir devletin Mer-
kez Bankasi veya resmen atanan baska herhangi bir kurum veya
bunlar hesabina hareket eden bir siije tarafindan para veya do-
viz politikasina veya kamu borcu yonetimine iliskin islemlerde,

b) Ihracc1 veya kontrol edilen veya bagh bir sirket tarafindan
yeniden satimalma programlar alaninda gerceklestirilen hissele-

rin, tahvillerin ve diger sermaye piyasasi araclarimin alim-sati-
minda,

c) Consob (Commissione Nazionale Per Le Societa E La Bor-
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sa)®> tarafindan yénetmelikle belirlenen kosullara uygun olarak
sermaye piyasasi araclarinin stabilizasyonu®€ islemlerinde,

Kanun Kararname'nin bu bélimundeki hiikiimler uygulan-
mayacaktir.

Iceriden 6grenenlerin ticareti sucu, 184. maddede su sekilde
dizenlemektedir: Her kim, ydénetim, idare, denetim orgam tiyesi
sifat1 veya bir is faaliyeti, bir meslek veya kamusal olsa da bir
fonksiyon veya bir gérev nedeniyle iceriden elde ettigi bir bilgiye
sahip olup da;

a) Bunu kullanarak kendisi veya tuctnci bir kisi hesabina

dogrudan veya dolayh olarak sermaye piyasasi araci alim, satim
islemi veya diger islemleri yaparsa,

b) Isinin, mesleginin, fonksiyonunun veya gérevinin normal
icras1 disinda bu bilgileri baskalarina iletirse,

c) Bu bilgilere dayanarak baskalarina (a) sikkinda belirtilen is-
lemlerden birini yapmalar1i konusunda tavsiyede bulunur veya
onlar1 buna tesvik ederse,

1 yildan 6 yila kadar hapis ve 20.00 eurodan 3 milyon euroya
kadar para cezasi ile cezalandirilir.

Sucun hazirlanmasi veya icrasi1 nedeniyle iceriden bir bilgiye
sahip olup da, 1. fikrada 6ngériilen hareketlerden birini yapan
herhangi bir kisiye de ayni ceza uygulanir. Hakim, fiilin ihlal agir-
ig1, suclunun Kisisel nitelikleri veya suctan elde edilen trtin veya
cikar nedeniyle cezanin maksimumu uygulansa bile yeterli olma-

65  CONSOB:; bizdeki Sermaye Piyasasi Kurulu'nun karsilifi olarak Italya'da
faaliyet gostermekte olan kuruldur. Bakimz: Januzzi Di Angelo, La Consob,

Roma, Ipsoa Informatica, 1990, (Cevrimici) http://www.imkb.gov.tr/ge-
nel/taninma.htm, 08.04.2004, Financial Markets Trends, No: 54, February

1993.
66  Fransizca'dan dilimize gecmis olan bu sézciik, sézluk anlamu itibariyle;
“istikrar” anlamina gelmektedir. Bakimz: (Cevrimici),

http://www.tdk.gov.tr /TDKSOZLUK/sozbul. ASP?KELIME=stabilizas-
yon&YENIARAMA=+++Ara+++&GeriDon=0&EskiSoz=, 16.11.2005. Iktisat
bilimi uzmanlarinca ise; “ekonomik faaliyet diizeyindeki dalgalanmalarla il-
gili normatif yaklasim, ekonomik degiskenlerin zaman yolundaki dalgalan-
malarnn veya diizensizliklerin politika araclarinin arzulanan politika deger-
lerine yonelik olarak kullamlmasiyla ortadan kalkacagl zimni varsayimi.”
seklinde aciklanmaktadir. llker Parasiz, Modern Ansiklopedik Ekonomi Soz-
liigii, Ezgi, Bursa, 1999, s. 265.


http://www.imkb.gov.tr/ge-
http://www.tdk
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digim distindigiinde para cezasini, Ui¢ katina veya suctan elde
edilen tirtin veya cikarin on katina kadar arttirabilir.

[talyan doktrinine gore s6z konusu sucu isleyebilecek ti¢ grup
fail bulunmaktadir:

a) Birinci grup failler; iceriden, kurumun icinden olan Kisiler-
dir. Bunlar, sirket icindeki gorevleri, posizyonlan itibariyle bilgi
sahibi olan kisilerdir. Bunlara sirket sermayesine katilmis olan
ortaklar da dahildir.

b) ikinci grup failler; iceriden sayilan (neredeyse iceriden) ki-
silerdir. Bunlar, hisse senetlerini piyasaya ihra¢ eden sirketin tam
icinden olmasa da meslegi, kamusal olsa da goérev veya fonksiyo-
nu itibariyle sirketle iliskisi olan ve bu bag nedeniyle iceriden ara-
c1 olmaksizin 6ncelikli bilgileri bilen kisilerdir.

c) Uctlincti grup failler ise; “tippees”®? denen iceriden olmayan
kisiler olup, birinci grup kisilerden bilgileri dogrudan elde eden
kisilerdir. Bilginin dogrudan veya dolayl olarak elde edilmesi ara-
sinda fark olmadigi icin, sucun failleri arasina “second generati-
on tippees™®® denen Kkisiler de girmektedir. Bu failler, bilgiyi dog-
rudan, iceriden olan kisiden degil, dolayl olarak tictincu kisi olan
tippees'den alan kisilerdir®9. Ancak eylemlerinin suc teskil etme-
si bakimindan ticiinet grubu olusturanlarin, suca konu bilginin
icerideki bir kisiden elde edildigini de bilmeleri gerekmektedir?9.

E) Fransa

Fransa'da tarihsel gelisim icerisinde s6z konusu suca iliskin
olarak 1967 yilinda 67-833 sayili "“Menkul Kiymetler Hamillerinin
Aydinlatilmasina ve Bazi Borsa islemlerinin Aleniyetine Iliskin
Kanun Hiuitkmiinde Kararname”’! ile kamuyu aydinlatma ilkele-

‘67  ABD hukukunda da: “tippee” kavrami, Ingiliz Hukuku'nda ise; secondary

insiders” tercih edilmektedir. Manavgat, “Tiirk Hukukunda Icerden...”, s.
196, dn. 27.

68  Bunlara; “ tippees’in tippees’i” diyenler de bulunmaktadar.

69  Amato, Diritto penale dell'impresa, s. 377; Elisa Ragni, “L'art. 180 del testo
unico delle disposizioni in materia di intermediazione finanziaria: l'abuso di
informazioni privilegiate (insider trading)”, (Cevrimici), http://www.dirit-
to.it/articoli/penale/ragni.html, 10.11.2005.

70 pedrazzi-Alessandri-Foffani- -Seminara-Spangolo, Manuale di diritto ..., s.
632; Ragni, “L'art. 180 del testo unico ...", (Cevrimici), http://www.dirit-
to.it/articoli/penale/ragni.html, 10.11.2005.

71 Guyenot, “Imtiyazl Bilgilere Sahip Olabilen ...", s. 100-101.


http://www.dirit-
http://to.it/articoli/penale/ragni.html
http://www.dirit-
http://to.it/articoli/penale/ragni.html
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rinde genisletmeye gidilerek yetersiz bir ¢6ziim bulunmaya cahisil-
mustir’2, Daha sonra 1967 tarihli Kararname'ye eklenen 10-1
maddesi ile yasal cerceve cizilerek s6z konusu f{iil, suc olarak tes-
pit edilmistir’3. Glintimiizde ise s6z konusu sucla ve diger borsa
suclanyla daha etkin sekilde muicadele etmek bakimindan cesitli
sermaye piyasasi suclarimin 01.08.2003 tarih ve 706-2003 sayih
Para ve Finans Kanunu'nda diizenlendigi goriilmektedir’4.

S0z konusu Kanun'un L 465-1 maddesine gore Ticaret Kanu-
nunun 225-109 maddelerinde belirtilen sirket yoneticilerinin,
meslekleri veya goérevlerinin icrasi nedeniyle,

a) Hisse senetleri borsada islem goren sirketlerin durumu,

b) Borsada alinip-satilan sermaye piyasasi araclarinin gelisi-
mi, hakkinda iceriden bilgi sahibi olup da,

a) Bu bilgileri kullanan,

b) Hukuka aykinn amacla bir veya birden fazla islemi dogrudan
veya araci kisi aracihigiyla gerceklestiren,

c) Bu islemlerin gerceklesmesine izin veren,
kisi veya Kisiler iki yi1l hapis ve para cezas ile cezalandinlr.

Meslekleri veya gorevlerinin icrasi nedeniyle, hisse senetleri
borsada islem goren ihraccilanin veya borsada alinip-satilan ser-
maye piyasasi araclarimin gelisim durumlan hakkinda iceriden
bilgi sahibi olup da, bunlann meslegin veya goérevin normal gere-
gi disinda uciincu bir Kisiye aciklanmasi eylemi de bir yil hapis ve
para cezasi ile cezalandinlmaktadir’®.

72 Tekinalp, “icerden Ogrenenlerin ...", s. 316.

73 Emmanuel Gaillard, Inider Trading, Kluwer Law, Deventer, 1992, s. 59.
(Zikreden: Bas, (Cevrimici), http://www.spk.gov.ir/yayinlar/arastirmara-
porlari/kye/sbas.pdf, s. 21, 31.10.2005.)

74 (Cevrimici), Loi n.2001-1062 du 15.11.2001 art.33 VIII Journal Officiel du
16.11.2001, Ordonnanca n.2000-916 du 19.9.2000 art.3 Journal Officiel
du 22.9.2002, Loi n.2005-842 du 26.6.2005 art. 30 IIl Jounal Officiel du
27.6.2005; http://www.legifrance.gouv.fr/WAspad/RRechercheSimpleAr-
ticleCode, 11.11.2005.

7S (Cevrimici), Loi n.2001-1062 du 15.11.2001 art.33 VIII Journal Officiel du
16.11.2001, Ordonnanca n.2000-916 du 19.9.2000 art.3 Journal Officiel
du 22.9.2002, Loi n.2005-842 du 26.6.2005 art. 30 III Jounal Officiel du
27.6.2005; http://www.legifrance.gouv.fr/WAspad/RRechercheSimpleAr-
ticleCode, 11.11.2005.


http://www.spk.gov.tr/yayinlar/arastirmara-
http://www.legifrance.gouv.fr/WAspad/RRechercheSimpleAr-
http://www.legifrance.gouv.fr/WAspad/RRechercheSimpleAr-
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Fransiz hukukunda da tipki Alman mevzuatinda oldugu gibi,
fail olarak ortakhigin personeli bagimsiz bir grup olarak sayilma-
maktadir. Bunlar arasinda goérev ve sorumluluk bakimindan bir
ayinm yapmak kanunda aciklik bulunmamasindan dolayr mim-
kiin degildir. Bu nedenle bu Kkisilerin gorevin ifas: ile baglantih
olarak bilgiye sahip olanlar kapsaminda degerlendirildikleri go-
riilmektedir’®.

F) Isvicre

[svicre mevzuatinda, iceriden 6grenenlerin ticareti sucu, Isvic-
re Ceza Kanunu'nun 161. maddesinde diizenlenmistir’’. 161.
maddenin 1. bendine gore;

a) Bir anonim sirket veya bu sirkete hakim sirket veya bu sir-
kete tabi sirket yonetim, idare veya denetim Kurulu tyesi ya da
vekili sifatiyla,

b) Bir otoritenin tiyesi veya gorevlisi ya da bunlarin yardimeci-
s1 sifatiyla,

aciklandiginda,

a) S6z konusu sirket hisselerini, diger tahvilleri veya mali var-
hklarin,

b) Isvicre'deki borsa veya orgiitlenmemis piyasalarda alinip
satilan hisse senetlerini,

c) Opsiyon kurlarn,

onemli sekilde etkileyecek nitelikteki gizli bilgilere sahip olup
da, bu gizli bilgileri kétitiye kullanarak veya tictineti bir kisinin bil-
gisine sunarak kendisine veya baskalarina mali ¢ikar saglamak
hapis veya para cezasi ile cezalandirnilmaktadir.

Maddenin 2. bendinde sayilan bu icerideki kisilerden, dogru-
dan veya dolayl olarak bu nitelikteki gizli bilgilere sahip olup da,
bunlan kotiye kullanarak kendisine veya baskalarina mali cikar
saglamak eylemi de cezai yaptinma tabi tutulmaktadir’8. Madde-
nin 3. bendinde “hisse senetlerinin yakin bir zamanda halka arz

76 Manavgat, “Tiirk Hukukunda Icerden...”, s. 190.

77 Tezcanl, Igeriden Ogrenenlerin, s. 102; Gaillard, Inider Trading, s. 271,
(Zikreden: Bas, (Cevrimici), http://www.spk.gov.tr/yayinlar/arastirmara-
porlari/kye/sbas.pdf, s. 21, 31.10.2005.)

/8 Erman, Sirketler Ceza ..., No: 207, s. 155.
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edilecegi, sirketlerin birlesmesi veya buna benzer énemdeki olay-
lara iliskin bilgilerin” s6zii edilen énemli bilgiler mahiyetinde ol-
dugu da ifade edilmektedir.

4. bentte anonim iki sirketin birlesmesi éngoéruldiagtinde 1. ve
3. bendin her iki sirkete de uygulanacagi hukmu yer almaktadir.
O. bent ise gizli bilginin kéttiye kullanmilmasimin kooperatif veya
yabanci bir sirketin hisse senetlerine veya opsiyonlarina iliskin ol-
dugunda, 1. ve 4. bentlerin kiyasen uygulanacagini éngérmekte-
dir7®. 162. maddede ise edinilen gizli bilginin kétiiye kullanilma-

sinin cezalandinlmasinda uygulanacak temel hiikiim yer almak-
tadir.

G) Ispanya

[spanya’'da iceriden 6grenenlerin ticareti sucu, ispanyol Men-
kul Kiymetler Borsasi1 Kanunu'nda yapilan dizenlemelerle yapti-
nm altina alinmistir. Bu kapsamda menkul kiymetlere yonelik
olan ve aciklanmasi durumunda menkul kiymetin degerinde etki
yaratabilecek nitelikteki kamuya aciklanmams bilgi, icerdeki bil-
gi olarak kabul edilmekte ve sermaye piyasasi bilinyesinde faali-
yette bulunmakta olan kisi ve titizel kisiler “iceridekiler” olarak de-
gerlendirilmektedir.

Suc¢ kapsaminda yasaklanan faaliyetler; “iceriden edinilen bil-
giye dayali menkul kKiymet alim ve satiminin yapilmasi, bu nitelik-
teki bilgilerin Gictincu kisilere aktarilmasi ya da tavsiye edilmesi”
seklinde ifade edilmektedir8V.

Kanun'da, tipki manipiulasyon sucunda oldugu gibi bu sucun
ihlali bakimindan da “¢ok ciddi ihlal” ve “cok ciddi olmayan ihlal”
seklinde bir dizenleme 6ngértilmustiir. Buna gore ihlalin cok cid-
di olmamasi halinde sadece para cezasi veya uyar cezasi, ciddi ol-
masi1 halinde (6rnegin ticincu bir sahsin ya da tuzel kisiligin za-
rar gormesi durumunda) elde edilen kazan¢ miktarinca para ce-
zas1 ve hapis cezasi verilebilecektir8!.

79 (Cevrimigi), http:/7www.admin.ch/ch/i/rs/311_0/al61.html, 11.11.2005.
80  Tezcanl, iceriden Ogrenenlerin ..., s. 101.

81 Investigating and Prosecuting Market Manipulation, s. 60, (Cevrimici)
http://www.iosco.org/pubdocs/pdf/IOSCOPD103.pdf, 26.04.2004; Tez-
canly, ..., s. 101.


http://www.admin.ch/ch/i/rs/31
http://www.iosco.org/pubdocs/pdf/IOSCOPD103.pdf
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H) Japonya

Gelismis bir sermaye piyasasina sahip Japonya'da stz konu-
su suca iliskin ilk diizenleme 1948 tarihli Menkul Kiymetler Bor-
salar Kanunu'nun (Securities Exchange Act of 1948) 190-2 ve 190-
3. maddeleri ile gerceklestirilmistir. Bu hiukiamler, 1988 yilinda
yapilan degisikliklerle daha bir etkin hale getirilmistir82. Ka-
nun'un s6z konusu hiukiimlerine gore iceridekiler;

a) Iceridekiler,83
b) Kismi iceridekiler,
c) Eski iceridekiler ve kismi eski iceridekiler,

seklinde tic gruba ayrnlmaktadir. Yine Kanun uyarinca, iceri-
dekilerin ticareti sucuna konu menkul kKiymetler; kote edilmis
hisse senetleri, hisse senedi ile degistirilebilen bonolar ve s6z ko-
nusu menkul kiymetlerin alim-satimina iliskin opsiyonlardir.

a) Menkul kiymet alim-satima,

b) Menkul kiymete iliskin opsiyonlar,

c) Diger degisim ve edinimler,

suca iliskin menkul kiymet islemleridir.

Suca konu olabilecek bilginin iki veya daha fazla basin kuru-

lusunun haberdar edilmesinden on iki saat sonra kamuya acik-
landig1 kabul edilmektedir84.

I) Avrupa Birligi

Avrupa Birligi muktesebatinda iceriden 6grenenlerin ticareti-
ne yonelik ilk hukuki diizenlemelerin 1989 tarihli “Iceriden Ogre-
nenlerin Ticareti Diizenlemelerinde Koordinasyon” bashkli Kon-
sey Direktifinde ve yine 1989 tarihli “Iceriden Ogrenenlerin Tica-

82 Tezcanl, Iceriden Ogrenenlerin, s. 113; Gaillard, Inider Trading, s. 327-
340. (Zikreden: Bas, (Cevrimici), http://www.spk.gov.tr/yayinlar/arastir-
maraporlari/kye/sbas.pdf, s. 23, 31.10.2005.)

83 “Kote etmek” kisaca: “ihra¢ edilen menkul kiymetlerin, belirli kurallar, ko-
sullar ve formalitelerle, borsada alimp satilmak tizere borsa listelerine kay-
dedilmesi islemleri” olarak tanimlanmaktadir. Bakimiz: Azmi Fertekligil,
Tirkiye'de Borsamin ...,s. 313; Ozkan Tikves, Bankalar Kanunu ve ..., s.
242; Unal, Dinyada ve Tiirkiye'de ..., s. 359 vd.

84

Tezcanh, Iceriden Ogrenenlerin, s. 116.
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reti Uzerine Avrupa Konvansiyonu“nda yer alan hiikiimlerle yapil-
dig1 gorulmektedir8s.

Direktifte®6 icerdeki bilgi; “sermaye piyasasinda ihrac edilecek
sermaye piyasasi araclarna iliskin olup, kamuya aciklanmamis
olan ve kamuya aciklandiginda sermaye piyasasi aracinin degeri-

ni etkileyebilecek nitelikte (ayricalikli) bilgi” olarak tanimlanmak-
tadur.

Direktif md 1 (2)'ye gore iceriden 6grenenlerin ticaretine ko-
nu olabilecek sermaye piyasasi araclan sunlardir: a) Hisse senet-
leri, b) Tahviller, ¢) Pay ve borclanma senetleri, d) Menkul kiymet-
leri ele gecirme, devir s6zlesmeleri, e) Riichan hakki kullammlar,
f) Vadeli islemler, g) Opsiyonlar ve h) Endeks sozlesmeleri.

Yine Direktifte fail konumunda olabilecek kisilerin; a) Birinci
derece iceridekiler (meslegi ya da gorevi geregi icerideki bilgiye
ulasabilecek olanlar), b) Ikinci derece iceridekiler (birinci derece-
deki iceridekilerden bunlar 6grenenler) seklinde®” gruplandinl-
diklan tespit edilmektedir.

Sucun faili olarak ihraccimin ortaklannin iceriden 6grenen
olarak kabul edildikleri, buna karsilik organ tyeleri disindaki yo6-
netici ve personelin gorev ve sorumlulugun yerine getirilmesi sira-
sinda bilgi sahibi olduklan takdirde sorumlu olacaklarninin hi-
kiim altina alindigh gériilmektedir®®, (Direktif md 2 (1) ve md 4)

Konumuzla ilgili olarak Avrupa Parlamentosu ve Konseyi ta-
rafindan 2003 yilinda “Iceriden Ogrenenlerin Ticareti ve Piyasa
Manipiilasyonlarinin Suiistimali” (Market Abuse)®® basliklh yeni
bir direktif yayinlanmustir. S6z konusu direktif, konunun genel
hatlarini belirleyen ve uygulamaya yonelik kurallarin Avrupa Ko-

85 Manavgat, “Turk Hukukunda Igerden...”, s. 178; Tezcanl, Igeriden Ogre-
nenlerin ..., s. 68. Uye devletlerin s6z konusu diizenlemeleri, menkul kiy-
met yatinmcilarinin korunmasi amacina yonelik ortak bir standart olustu-
rulmasi1 amaciyla 1992 tarihine kadar i¢ hukuklanna yansitmalan gerek-
mekteydi.

86 89/592/European Economic Communities, 18.11.1989.(L 334 sl ve
18.11.1989 tarihli Avrupa Birligi RG, s. 30.)

87 Can F. Giirlesel-Kerem Aklin-Sadi Uzunoglu, Avrupa Sermaye Piyasalan Bu-
tiinlesme ve Tirk Sermaye Piyasast, IMKB, istanbul, 1997, s. 39-40; Tezcan-
h-Erdogan, Avrupa Birligi ..., s. 73.

88 Manavgat, “Tiirk Hukukunda Igerden...”, s. 191,

89 2003/6/CE/European Economic Communities, 28.01.2003.(L 96 sl ve
12.04.20083 tarihli Avrupa Birligi RG, s. 16.)
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misyonu tarafindan ayrica belirlenecegini hiikiim altina almakta-
dir. Direktifte “Iceriden Ogrenenlerin Ticaretine” iliskin olarak
Konsey tarafindan 1989 yilinda yayinlanmis Direktifin artik yt-
rurliikten kalktigl da ifade edilmektedir©.

2003 tarihli direktifin baslangi¢c ve genel aciklamalar bolu-
miinde?! “sermaye piyasasinin olagan sekilde islemesi, halkin bu
piyasaya yonelik guveninin tesisi, ekonominin gelismesinin sag-
lanmasi, iceriden Ogrenenlerin ticareti ve sermaye piyasasi arac-
larina yonelik aldatici hareketler yapma (maniptilasyon) suclari-
nin bu piyasa icin bir tehlike olusturdugu ifade edilmektedir.

Tim bunlara ek olarak Avrupa Birligi buinyesinde ekonominin
ve is alanlarimin gelismesi bakimindan tek ve ortak bir sermaye
piyasasina ihtiya¢c duyulmakta oldugu, bu birlikteligin ve butin-
selligin korunamamasi halinde derinligi olan, gelismis ortak bir
sermaye piyasasinin olusturulamayacagl, halihazirdaki mevzua-
tin bu amaclan saglamaya yeterli olmadig1 da vurgulanmaktadir.

Son olarak mevzuatin tlkeden ulkeye degismesinin bu alanda
faaliyet gosteren Kisilerde, kavramlar, tanimlar ve uygulamada
belirsizliklere neden oldugu, birlige tiye bazi tilkelerde halen fiyat
manipulasyonu ve aldatic1 bilgiler konusunda bir diuzenlemenin
olmadigl gerekcelerine dayanarak direktifin yayinlanmasina karar
verildigi belirtilmektedir.

2003 tarihli direktifin tanitilmasi1 amaciyla Avrupa Birligi web
sayfasinda yayinlanan tanitim yazisinda direktifin yayinlanma ge-
rekceleri olarak da; “iceriden 6grenenlerin ticaretine ve manipii-
lasyonlara yonelik olarak tiye devletler mevzuatlarindaki normla-
rn degisiklik, farklihik géstermesinin énitine gecilmesinin gerekti-
gi, internet yoluyla yalan (aldatici) bilgilerin sayisinin alabildigin-
ce arttigl ve bu yolla ¢ok cabuk yayilmakta oldugu, yasanan tero-
rist eylemlerin de piyasa suiistimallerine sebebiyet verebileceginin
anlasildig1"92 ifadelerine yer verildigi goriilmektedir.

Direktifte “piyasanin suiistimali” (Market Abuse) Kkavraminin
hem igeriden 6grenenlerin ticareti, hem de piyasa maniptilasyonla-

90 (Cevrimici),htpp://www.europa.eu.int/scadplus/leg/en/lvb/124035.htm,

s, 1, 16.04.2004.

91 2003/6/CE/European Economic Communities, par. 2, 11, 12, 15,
28.01.2003.

(Cevrimici), htpp://www.europa.eu.int/scadplus/leg/en/lvb/124035.htm,
s. 1-2, 16.04.2004.

92


http://www.europa.eu.int/scadplus/leg/en/lvb/
http://www.europa.eu.lnt/scadplus/Ieg/en/lvb/
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nm kapsadigl, her iki sugun da aym amaca yénelik oldugu, bu se-
beple de ortak bir takim normlarla yaptinm altina alinarak, kombi-
ne bir dizenlenmenin yapilmasimin gerektigi“3 hiikiim altina alin-
maktadir. Bu sonucun saglanmasi bakimindan da, Avrupa Birligine
uye ulkelerin sermaye piyasalannin bilitiinlesmesinin saglanmasi
icin 2005 y1li sinir olarak kabul edilmektedir.

Uye tlkelerin direktifte yer alan hiikiimler dogrultusunda en
ge¢ Ekim 2004 tarihine kadar uzun vadede gecerliligini koruyabile-
cek genel ve esnek, her tirla hileyi kapsamina alacak diizenleme-
lerde bulunmalarnnin zorunlu oldugu belirtilmektedir94.

S6z konusu Direktifin 1.maddesine gore iceriden edinilen bil-
gi; a) Dogrudan veya dolayh olarak bir veya birden fazla ihracciya
(sermaye piyasasi araci ihra¢ edene) veya b) Bir veya birden fazla
sermaye piyasasi aracina iliskin olup aleni kilinmamis (kamunun
bilgisine sunulmamus), aleni kilindiginda sermaye piyasasi arac-
larinin veya mallara iliskin araclarin degerini 6nemli sekilde etki-
leyebilecek nitelikteki bilgidir.

“Tuarev araclara”™? iliskin olarak iceriden edinilen bilgiden an-
lasilmasi gereken ise dogrudan veya dolayh olarak bir veya birden
fazla tirev araca iliskin piyasalan kullananlarin bu piyasalarda
kabul edilen uygulamalara uygun olarak kabul edilme beklenti-
siyle ticaret yaptiklann aleni kihnmamis (kamunun bilgisine su-
nulmamus) belirli bilgidir“6.

Sermaye piyasasi araclarina iliskin emirleri yerine getirmekle
gorevli kisiler s6z konusu oldugunda ise iceriden edinilen bilgiden
anlasilmasi gereken,

93 2003 /6/CE/European Economic Communities, 28/01/2003, md 18,
28/01/20083.

94 (Cevrimici) htpp://www.europa.eu.int/scadplus/leg/en/lvb/124035.htm,
s. 1-2, 16.04.2004.

99 Degeri baska bir finansal varhgin veya malin degerine dogrudan bagh olan
finansal araclar, tirev arac olarak adlandinlmaktadir. Tuirev araclar, daya-
nak varhgin sahipliginin el degistirmesine gerek olmaksizin, bu varhkla il-
gili hak ve ytikiimliliklerin ticaretine imkan saglar. Tirev araclar, riskten
korunma veya getirisi degisken (6rnegin degisken faizli tahvil) olan aracla-
rnn getirisi sabit olan araclarla (6rnegin sabit faizli tahvil) degistirilmesi
amaciyla kullanilabilir. Vadeli iglem (futures) ve opsiyon (options) sozlesme-
leri tiirev araclar arasindadir. Bunun yanminda, forward ve swap sozlesme-
leri de tirev araclar icerisindedir. Bkz: (Cevrimici),
http://www.vob.org.tr/soru_cevaplar, 30.03.2004.

96 (Cevrimici), http:/7www.admin.ch/ch/i/rs/311_0/al61.html, 11.11.2005.


http://www.europa.eu.int/scadplus/leg/en/lvb/
http://www.vob.org.tr/soru_cevaplar
http://www.admin.ch/ch/i/rs/31
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a) Bir musteri tarafindan verilen ve sorumluluktan kurtulma
beklentisiyle muisterinin emirlerine iliskin,

b) Dogrudan veya dolayh olarak bir veya birden fazla ihracci-
ya (sermaye piyasasi araci ihrac¢ edene),

c) Bir veya birden fazla sermaye piyasasi aracina iliskin,

olup aleni kihnmamis (kamunun bilgisine sunulmamis), aleni
kilindiginda sermaye piyasasi araclarinin veya mallara iliskin
araclarin degerini 6nemli sekilde etkileyebilecek belirli bilgidir.

Direktifin 2. maddesinin 1. paragrafina gore uiye devletler, ko-
tt niyetli yatirnmcilarin, iceriden edinilen bilgileri kullanarak ken-
dilerinin veya baskalarinin hesaplarina dogrudan veya dolayh ola-
rak sermaye piyasasi araclarini satin almalarini veya devretmele-
rini veya satin alma veya devretmeye calismalarini yasaklamakla
yukumli tutulmuslardir.

[kinci paragrafa gore birinci paragraftaki kotii niyetli kisi, tii-
zel kisi ise, bu paragrafta éngoriilen yasak, s6z konusu tuzel kisi
hesabina islem yapma kararina katilan gercek Kisilere de uygula-
nir. Uctlincii paragraf, iceriden edilen bilgiye sahip olmazdan énce
yapilan bir anlasmadan dogan sermaye piyasasi araclarini satin
alma veya devretme yuktumlaligini yerine getirmek icin gercek-
lestirilen islemlere bu maddenin uygulanamayacagini hiikiim al-
tina almaktadir.

Yine Direktif'in 3. maddesine gore tiye devletler 2. maddede
ongortulen yasaklara tabi Kkisilere asagidaki fiilleri de yasaklamak-
la yukumlia tutulmuslardir:

a) Isi, meslegi veya gérevinin normal icrasi alaninda kalma-
dikca baska bir kisiye iceriden bilgi vermek,

b) Igeriden bilgilere dayanarak, baska bir kisiye, bu bilgilerin
iliskin olduklan sermaye piyasasi araclarini satin alma veya dev-
retme tavsiyesinde bulunmalk,

c) O kisiyi satin alma veya devretmeye tesvik etmek.

Son olarak Direktifin 4. maddesine gore tiye devletler, 2. ve 3.
maddede 6ngortilen hiikiimlerin, bu maddelerde belirtilenlerden

baska herhangi bir kisiye uygulanmasim da saglamakla ytikiim-
ludurler.
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III) KANUNI UNSUR

2499 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu'nun ilk seklinde, iceri-
den 6grenenlerin ticaretine iliskin herhangi bir hiitkiim bulunma-
maktaydi. Bugiinkti hiukim, Kanun'a 1992 yihinda yapilan degi-
siklikle eklenmistir.

S0z konusu sug, Sermaye Piyasas) Kanunu'nun 47. maddesi-
nin (A-1 nolu) bendinde “Sermaye piyasast araclarinin degerini et-
kcileyebilecek, heniiz kamuya actklanmamus bilgileri kendisine veya
ucuncu kisilere menfaat saglamak amacwla kullanarak, sermaye
piyasaswmnda islem yapanlar arasinda firsat esitligini bozacalk sekil-
de mameleki yarar saglamak veya bir zarar bertaraf etmek iceri-
den ogrenenlerin ticaretidir.” seklinde tanimlanmaktadir.

Maddenin devaminda “Bu fiili isleyen 1 1'inci madde kapsamin-
daki thraccuarla, sermaye piyasast kurumlarimin veya bunlara
baglh veya bunlara hakim isletmelerin yénetim kurulu baskan ve
uyeleri, yoneticileri, denetcileri, diger personeli ve bunlarin disinda
meslekleri veya goérevlerini ifa etmeleri sirasinda bilgi sahibi olabi-
lecek durumunda olanlarla, bunlarla temaslart nedeniyle dogrudan
veya dolayli olarak bilgi sahibi olabilecek durumundaki kisilerin...
cezalandirdacagt” hukum altina alinmstir.

Bu son cumle ile kanun koyucu;

a) “igeridekjler“ olarak isimlendirilen, meslekleri, gorevleri veya
pozisyonlarn icabi, kamuya aciklanmamus, bilinmesi durumunda
menfaat saglanmasi bakimindan tiiyo olarak kabul edilebilecek sir-
kete ait bilgilere ulasabilme hakkina, imkanina sahip olan kisilerin,

b) “Disandaki iceridekiler” veya sadece “"disandakiler” olarak
isimlendirilen, iceridekiler araciligiyla, s6z konusu bilgi sayesinde
sermaye piyasasinda islem yaparak haksiz bir menfaat temin ede-
bilecek durumda bulunanlarn,®”

97 Baska bir gruplandirmada da icerdekiler; "birinci derece icerdekiler” (isi,
meslegi ya da gorevi geregi icerdeki bilgiye ulasabilecek olanlar), “ikinci de-
rece icerdekiler” (birinci derecedeki icerdekilerden bunlan 6grenenler), ba-
kimz: Tezcanh, Erdogan, Avrupa Birligi ..., s. 73 ve “sirkete yakin olan icer-
dekiler” ve “sirkete uzak olan igerdekiler” (sirketle digsardan herhangi bir se-
beple irtibat kuran sahislar) seklinde ifade edilmistir. Bakiniz: Turanboy,
Insider Muameleleri ..., s. 75-101, Tezcanh, Insider Trading..., s. 11. Ma-
navgat tarafindan yapilan farkh bir gruplandirmaya gore ise igerdekiler:
“statiiye bagh icerden 6grenenler”, “meslek veya gorev ifasina bagh icerden
o6grenenler” ve “icerden 6grenenlerle iligkisi nedeniyle bilgi sahibi olanlar”
(ikinci icerden 6grenenler) seklinde tice aynlmaktadir. Manavgat, “Tark Hu-
kukunda Icerden...", s. 175-204.
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bu sucun faili olabileceklerini ortaya koymus olmaktadir98.

S6z konusu suca iliskin bir baska hiikiim de 4046 sayili1 Ozel-
lestirme Uygulamalan Hakkinda Kanun®? madde 7'de yer almak-
tadir. Ancak, Tiirk Sermaye Piyasas:1 Kanunu'nda yer alan duzen-
lemenin konuyla ilgili genel hiikmu olusturmasindan ve 4046 sa-
yili Kanun kapsamindaki hukuka aykin fiillerin de bu genel hi-
kiim kapsaminda olmasindan dolayl, biz bu ¢calismamizda esas
itibariyle 47. maddenin (A-1 nolu) bendinde duizenlenmis olan
hukmu irdeleyecegiz. Kaldi ki bu hiikiim bakimindan soéylenenler,
ozde farklh olmadiklarindan aym zamanda 4046 sayilh Kanun'da-
ki hiikiim bakimindan da gecerlidir100,

IV) ICERIDEN OGRENENLERIN TICARETI SUCUNUN
BENZER SUCLARLA KARSILASTIRILMASI

A) 4046 sayil1 Ozellestirme Uygulamalar1 Hakkinda
Kanun'un 7. Maddesinde Diizenlenen Suc

Ozellestirme konusunda yapilan en kapsaml yasal diizenle-
me niteliginde olanl9!l 4046 sayili Ozellestirme Uygulamalan
Hakkinda Kanun'un 7. maddesindeki hukmuiun konumuzu ilgilen-
diren kismi su sekildedir!92: “Ozellestirme programinda bulunan

98 Konuyla ilgili ayrnintili bilgi asagida fail boliimtinde yer almakta oldugundan
tekrardan kacinmak amaciyla burada anlatilmamaktadir.

9  27.1 1.1994 tarih ve 22124 sayili RG. S6z konusu Kanun'un baghgx; 4046
sayil Ozellestirme Uygulamalarimin Diizenlenmesine ve Bazi Kanun ve Ka-
nun Hiikmiinde Kararnamelerde Degisiklik Yapilmasina Iliskin Kanun”
iken, 03/07/2005 tarih ve 5398 sayih Kanun'un (21.07.2005 tarih ve
20882 sayili RG,) 1. maddesi uyarinca yukaridaki sekilde degistirilmistir.

100 Manavgat, “Tiirk Hukukunda Icerden...”, s. 180.

101 (Cevrimicgi), http://www.oib.gov.tr/baskanlik/kanun_degisikligi.htm,

09.11.2005; (Cevrimicgi), http://ekutup.dpt.gov.tr/kit/Kilcim/ozel3.html,
09.11.2005.

102 567 konusu hitkmiin 01.08.2003 tarih ve 4971 sayih Kanunla degisik de-
vam ise su sekildedir: “Ozellestirme programinda bulunan ve sermayesinin
yarnsindan fazlas: kamuya ait olan kuruluslann yénetim kurulu baskan ve
tiyeleri, denetcileri, genel miidiirleri, Idare personeli ile kurul baskan ve (iye-
leri, ozellestirme programinda bulunan kuruluslarin hisselerinin veya varlik-
laruin saftig, kiralama, isletme hakkt devri, miilkiyetin gayri ayni hak tesisi,
gelir ortakligt modeli ve sair hukuki tasarruflar yontemleriyle yapilacak 6zel-
lestirme islemlerine dolaylt ya da dolayswz yararlanan sifatyla taraf olamaz-
lar. Bu yasak, bu maddede belirtilen kigilerin es ve cocuklarnint da kapsar.
Ozellestirme Yiiksek Kurulu Baskan ve Uyeleri ile, Ozellestirme Idaresi Bas-
kani, Baskan Yarduncilan, Daire Baskanlarn, Hukuk Miisavirleri ve Deger
Tespit Komisyonu Baskan ve Uyeleri, 6zellestirilen kuruluslarda, 6zellestir-


http://www.oib.gov.tr/baskanlik/kanun_degisikligi.htm
http://ekutup.dpt.gov.tr/kit/kilcim/ozel3.html
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kuruluslardan Sermaye Piyasast Kanununun kapsamna giren ve
hisseleri borsada islem goren kuruluslarin; yénetim kurulu baskan
ve lwyeleri, denetcileri, diger personeli, Ozellestirme idaresi perso-
neli ile Ozellestirme Yiiksek Kurulu Baskan ve Uyeleri gorevleri do-
layiswla bu kuruluslarun hesap ve islemleri ile isletmelerine iliskin
ogrendikleri, heniiz kamuya aciklanmarus bilgileri aciuklayamazlar:
Bu bilgileri kendilerine veya tctincit kisilere menfaat saglamalk
amacwyla kullanarak, sermaye piyasalannda islem yapanlar ara-
sindaki fusat esitligini bozacak sekilde mameleki yarar saglamala-
rnna yonelik olarak borsa icinde ve disinda bu kuruluslarla ilgili
menkul kiymet alumi satumu yapamazlar... Bu yasak, bu maddede
belirtilen kisilerin es ve cocuklarun da kapsar...”

S0z konusu hukimden de anlasilacag: tizere 4046 sayili Ka-
nun kapsamindaki ortakliklar, aymi zamanda Sermaye Piyasasi
Kanunu kapsaminda olan ortaklhiklardir. Bu kapsamdaki ortak-
liklarn ilgililerinin isledikleri iceriden 6grenenlerin ticareti sucu-
na iliskin fiillere zaten Sermaye Piyasas:i Kanunu'nun 47. madde-
sinin (A-1 nolu) bendindeki hikum uygulanacaktir. Bu nedenle
kanun koyucu, 6zellestirme uygulamalan bakimindan bu nitelik-
teki hukuka aykin fiillere iliskin olarak Sermaye Piyasasi Kanu-
nundaki hukme atif yapmak yerine, cesitli farkhliklar yaratmak
suretiyle farklh bir kanunda ayn bir diizenlemede bulunarak ce-
liskili bir durumun ortaya ¢ikmasina neden olmusturl93,

Madde metninden de anlasilacag: gibi 4046 sayih Kanun'da,
bu sucun faili olarak, 6zellestirme programinda bulunan kuru-
luslardan Sermaye Piyasasi Kanunu'nun kapsamina giren ve his-

me tarihinden itibaren, iki yu streyle gorev alamazlar. Bu yasaklara ayku
hareket edenler hakkinda fiilin mahiyet ve énemine gére, birlikte veya ayn
ayrt hikmolunmak tizere, alti aydan iki yia kadar hapis ve edindikleri hak-
sz kazancw t¢ misli agu para cezast ile cezalandinlirlar. Ozellestirme Idare-
si Baskanligu ile Ozellestirme programuna alinan kuruluslarda calisan perso-
nel ile sozlesmeli olarak calistirilan personel Turk Ceza Kanununun 279 un-
cu maddesinde yazili memurdan sayturlar ve bu personelin 6zellestirmenin
paralanna ve para hitkmiindeki evrak ve senetlerine ve mevcutlarina karst
isledikleri suclar ile bilanco, tutanak, rapor ve benzeri her tiirlii belge ve def-
terleri tizerinde isledikleri suclar ile ifa ettikleri gorevlerinden dogan suclar-
dan dolayt haklannda Turk Ceza Kanununun ikinci kitap tgtinci ve altinct
bablarnndaki hiiktiimler uygulanr.”

103 Manavgat, “Tiirk Hukukunda Igerden...”, s. 179-180. Her iki kanun arasin-
daki celiskiler ve sonuclan hakkinda aynntih bilgi icin bakini: Caglar Ma-
navgat, Aleni Pay Alun Teklifi (Tender QOffer-Takeover Bid, Ankara, 1997, s.
250 vd.
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seleri borsada islem goéren kuruluslarnn yénetim kurulu baskan ve
tiyeleri, denetcileri, diger personeli, 6zellestirme idaresi personeli
ile 0zellestirme ytliksek kurulu baskan ve tyeleri ve bu Kisilerin es
ve cocuklan sayilmaktadir. Gérildtaga gibi iki kanun arasindaki
ilk fark, 4046 sayilh Kanun'da fail olarak sayilanlarin, Sermaye Pi-
yasasl Kanunu'nda sayilanlardan farkli ve daha sinirh olmasidir.

Iki diizenleme arasindaki diger farklar sunlardir: 4046 sayih
Kanun'daki iceriden 6grenenlerin ticareti sucuna konu olabilecek
kamuya aciklanmamis bilgi bakimindan, sermaye piyasasi araci-
nin degerini etkilemeye uygun olma sarti aranmamaktadir. Mane-
vi unsur bakimindan da, s6z konusu bilginin bir zaran bertaraf
etmek amaciyla kullanilmasi gerekli degildir.

Ttam bunlara ek olarak 4046 sayilh Kanun hukmu uyarinca
maddi unsurun olusmasi1 bakimindan failin, bilgi “aciklama” ve
bu bilgiyle ilgili menkul kiymet “alim-satimini yapma”, diger hu-
ktiim bakimindan ise sadece “kullanilma” eylemini gerceklestirme-
si gerekmektedir. Son olarak her iki hukumde yer alan yaptirim-
larin da birbirinden farkh oldugu tespit edilmektedirl94,

B) Ticari ve Sinai Casusluk Sucu

Mevzuatimizda, “ticari ve sinai casusluk sucu’nun tam anla-
muyla diizenlendigi bir hiikiim bulunmamaktadir!9®, Konu, Tirk
Ticaret Kanunu'nun haksiz rekabeti diizenleyen 64. maddesinde
ele alinmustir. Tirk Ticaret Kanunu'nun 64. maddenin 3 nolu ben-
dinde “Miistahdemleri, vekilleri ve diger yardunct kimseleri, istih-
dam edenin veya milvekkillerinin imalat veya ticaret sularint ifsa et-
melerini veya ele gecirmelerini temin icin igfal edenlerin...cezalandi-
rlacagt’, 64. maddenin atifta bulundugu 57. maddenin 8 nolu
bendinde ise “Hilsniiniyet kaidelerine aykun bir sekilde elde ettigi
veya ogrendigi imalat veya ticaret sularindan haksiz yere faydalan-
mak veya onlart baskalarina yaymarn... cezalanduilacagt” seklin-
de iki hiktim yer almaktadir.

e

104 Manavgat, “Tiirk Hukukunda Igerden...”, s. 180.

105 Meveut Tiirk Ticaret Kanunu Tasansi'nda s6z konusu sucg, “Suclar ve Ceza-
lar” bashklh 562. maddenin 1. fikrasinin (e) bendinde diizenlenmektedir.
Madde hukmu aynen soyledir: “369. maddeye aykur bir sekilde sirketin giz-
li bilgilerini rakibe veya bundan yararlanabilecek kisilere verenler bir yila ka-
dar hapis veya licyliz giine kadar adli para cezasiswyla cezalandwnlirlar.” Ba-
kimiz: Tirk Ticaret Kanunu Tasarisy, Adalet Bakanhg: Yayini, Ankara, 2005.
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Kanaatimizce bu bentlerde diizenlenen s6z konusu suclardan
57. maddenin 8 nolu bendinde yer alan sucun, inceleme konu-
muzu olusturan sucla benzer ve farkh yonlerinin ortaya konulma-
s1 gerekmektedir. Oncelikle bu sucun faili bakimindan kanunda
bir sayma yoluna gidilmemistir. Fail, ticari veya smai bir faaliyet
icerisinde yer almakta olan herhangi bir kimse olabilir. Iceriden
ogrenenlerin ticareti sucu, Sermaye Piyasasi Kanunu kapsamin-
daki sirketlere, diger suc ise bu kapsamda olmayan tim sirketle-
re yoneliktir.

Iceriden dgrenenlerin ticareti sucunun aksine, disanya sizdi-
rilan suca konu bilginin, borsada islem goéren sermaye piyasasi
araclanna iliskin degil, “imalat veya ticarete” yonelik bir sirra ilis-
kin olmas1 gerekmektedir. Iceriden 6grenenlerin ticareti sucunun
maddi unsuru sir niteligindeki bilginin kullanilmasi, bu sucta ise
faydalanmilmasi (s6z konusu sirrin kendisi veya baskas:i yararina

kullanmasi) veya yayilmasi, diger bir deyisle baskasina aciklan-
masidir196,

Iceriden 6grenenlerin ticareti sucu bakimindan, Sermaye Piya-
sas1 Kanunu'nda herhangi bir hukuka uygunluk sebebi diizenlen-
memisken, ticari ve sinai casusluk sucu bakimindan yetkili mer-
ciin izniyle hareket edilmesi veya bir baska hukuka uygunluk se-
bebinin varhigi durumundal®? sirmn aciklanmasi eylemi hukuka
uygun olacagindan eylem sucg teskil etmeyecektir.

Son olarak ticari ve sinai casusluk sucunda surin yayilmasi
fiilli bakimindan, sirra vakif olan kimsenin cezalandinlacag) yo-
niinde bir hiikiim mevcut degildirl98, Buna karsilik iceriden 6g-
renenlerin ticareti sucunun faili kapsaminda olabilecek Kisilerin,
vakif olduklan iceriden edinilen bilgiyi kendi menfaatleri dogrul-
tusunda kullanmalan durumunda cezalandirilmalan pek tabii ki
mumKkundur.

106 Erman, Sirketler Ceza ..., No: 174-179, s. 125-129.

107 Konuyla ilgili aynntih bilgi icin bakiniz: Stiheyl Donay, Meslek Surinun Actk-
lanmast Sucu, IUHF, Istanbul, 1978, 114 vd.

108 Erman, Sirketler Ceza ..., No: 183, s. 131. Devlet sirminin aciklanmasin ya-
saklayan 765 sayih TCK'nun 136. maddesine gore sirra vakif olanlar da ce-
zalandinlmakta iken, yerinde bir diizenlemeyle bu hiikmiin 136. maddenin
karsihigl olan 5237 sayilh TCK'nun 329, 330 ve 338. maddelerinde dazen-
lenmedigi gorilmektedir.
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C) Meslek Sirrinin Aciklanmasi Sucu

Meslek sirmninl!®® aciklanmasi sucu ile iceriden 6grenenlerin
ticareti sucu arasinda benzerlikler bulunmakla birlikte en basta
korunan hukuki deger bakimindan fark bulunmaktadir. Her iki
sucta da fail, 6grendigi gizli bilgiyi bir sekilde aciklamakta, fakat
meslek sirrini aciklamada s6z konusu aciklamadan dolay: belirli
bir sahis/birey zarar gormektedir. Bu nedenle s6z konusu sucta
korunan hukuki deger, esas itibariyle kisinin 6zel yasamidir. Fa-
ilce yapilan aciklama ile bireyin Kisiligi bakimindan korunmaya
deger “gizli kalmas1 gereken 6zel yasama” tecaviiz edilmis olun-
maktadir! 10,

Sermaye Piyasasi Kanunu'ndaki sucta ise belirsiz sayida yati-
rimcinin haklarina tecaviiz s6z konusu olup, korunan hukuki de-
ger meslek surini aciklama sucundaki gibi bireysel degil, milli
ekonomi ve yatirnmcilarin mali haklarnna yoéneliktir! 11, Diger bir
deyisle belirsiz sayida kisiye yonelik, kolektif nitelikte bir olum-
suzluk s6z konusudurl!1?,

Ayrica meslek sirrini aciklama sucunun uygulanma alani ol-
dukca genis olmasina ragmen, diger sucun uygulanma alan su-
cun uygulanma yeri sadece borsalar ve konusu da borsalarda is-
lem goren sermaye piyasasi araclar oldugundan daha dardir.

Her iki sucta da failin, kullandig1 veya acikladigr sirra/kamu-
ya aciklanmamis bilgiye, “resmi mevki, sifat, gorev, meslek veya
sanat” icabi1 veya dolayll ya da dogrudan temaslar neticesinde
vakif olmasi gerekmektedirl13, Meslek sirmni aciklama sucunda,
aciklanan sirrin, borsada islem goéren sermaye piyasasi araclarina
iliskin degil, “meslek, sanat veya resmi mevkie” yonelik bir sir ol-
mas1 gerekmektedir. Iceriden 6grenenlerin ticareti sucunun maddi
unsuru, hentiz kamuya aciklanmamis bir nevi gizli bilginin “kulla-

109 sir: “herkes tarafindan bilinmeyen ve aciklanmasi1 sahibinin seref ve
menfaatine zarar verme tehlikesi gosteren hususlar” olarak tammlan-

maktadir. Stiheyl Donay, Meslek Surrinin Aciklanmast Sucu, IUHF, Istan-
pul, 1978, 8. 3.

110 Donay, Meslek Suruvun ..., 78.

111 Antolisei, Dritto Penale: Parte Speciale, C: 11, 1999, s. 156; Erman, Sirketler
Ceza ..., No: 187-188, 134-139.

112 Manzini, Trattato Di ..., C: VII, s. 38.

113 Donay, Meslek Sirrinin ..., 84 vd; Sahir Erman, Bankactlik Suglan, Istanbul,
1984, No: 520, s. 314-316.
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nilmas1”, bu sucta ise yetkisiz kisiye “aciklanmasi”!14, sir teskil
eden hususun sir sahibi disindaki kimselere aktanlmasi, gizliligin
ortadan kaldinlmasidir!19,

Sucun neticesi bakimindan meslek sirmini aciklama sucu, bir
tehlike sucudur. Bu sucun tamamlanmasi1 bakimindan, magdu-
run fiilen bir zarara ugramis olmasi gerekmezken!!6, zarar sucu

olarak diuizenlenen diger su¢ bakimindan bir zararin gerceklesme-
si aranmaktadir.

Yukarida belirttigimiz tizere iceriden 6grenenlerin ticareti su-
cu bakimindan, kanunumuzda herhangi bir hukuka uygunluk
sebebi diizenlenmemisken, meslek surmim aciklama sucu baki-
mindan yine “yetkili merciin izni” veya bir baska hukuka uygun-
luk sebebinin varhgi durumundall? sirrin aciklanmasi durumun-
da eylem hukuka uygun olacagindan suc teskil etmeyecektir.

D) Manipiilasyon Sucu

Inceleme konumuzu teskil eden suc tipini daha iyi bir sekilde
anlayabilmek bakimindan Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 47.
maddesinin (A-3) nolu bendinde diizenlenmis olan “bilgiye dayah
maniptilasyon”118 sucu ile arasindaki farklihklarin da ortaya ko-
nulmasi gerektigini distiinmekteyiz.

Iceriden d@renenlerin ticareti sucunu, bilgiye dayali manipii-
lasyon sucundan ayiran en énemli fark; iceriden 6grenenlerin ti-
careti sucunda fail, sermaye piyasasi araclarinin degerini etkile-
yebilecek nitelikte, hentiz kamuya aciklanmanmus, bir nevi gizli bir
bilgiyi kullanmaktadirl1®, Sermaye piyasasi araclarimin degerini et-

114 Aciklamak bakimindan, yetkisiz Kisinin kismen veya tamamen bilgi edin-
mesine uygun.elverigli herhangi bir hareketin yapilmasi yeterli olup, aleni-
lestirmek, yayinlamak sart degildir. Sahir Erman, Bankacuik Suclar, Istan-
bul, 1984, No: 524, s. 316.

115 Faruk Erem, Hiuriyet ve Sug, Ankara, 1952, s, 131; Erman, Bankactlik Sug-
lary, No: 519, s. 313.

116 Donay, Meslek Survun ..., 111-113.

117 Konuyla ilgili ayrintili bilgi icin bakimz: Donay, Meslek Suruvun ..., 114 vd;
Sahir Erman, Bankacuik Suclar, No: 525, s. 318.

118 Maniptilasyon Suclan hakkinda aynntih bilgi icin bakimiz: Ali Hakan Evik,
Sermaye Piyasast Araclarinin Degerini Etkileyebilecek Aldatict Hareketler
Yapma (Maniptilasyon) Suglart, Ankara, Seckin, 2004.

119 “Dont Fall In To The Manipulation Trap”, (Cevrimici)
http://www.hksfc.org.hk/eng/investor/html/stories/market%20malprac-
tice/marketmanipulation.htm#, 04.05.2004;"Market Manipulation and In-
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kileyebilecek nitelikteki bilginin dogru bilgi olmasi, gercegi yansit-
mas1 da gerekmektedir ki tiiyo olarak kabul edilebilsin!20. Bilgiye
dayali manipuilasyon sucunda ise “yalan, yanhs, yaniltici ya da
mesnetsiz” bir bilgi olmasi, bu yalan veya yanhshktan dolayr men-
kul kiymetin degerinde yapay bir etkilenme ve yatinmecilarin yanhs
yonlendirilmesi tehlikesinin mevcut bulunmasi gerekmektedir.

Iceriden dgrenenlerin ticareti sucunda failin amaci maniptilas-
yon sucunun aksine, manipulatif nitelikte veya aldatici davrams-
larda bulunarak sermaye piyasasi araclarinin degerini normal sey-
ri disinda etkileyerek, ytikseltmek veya alcaltmak suretiyle menkul
kiymetin degerinde meydana gelen yukselme veya azalma sayesin-
de cikar elde etmek!?! degil, elde ettigi bilgiyi kullanarak cikar
saglamaktir. Failin bu sekilde elde ettigi ve hentiz kamuya aciklan-
mamus gizli bilgiyi kullanmasi sonucu menkul kiymetin degerinde
(fiyatinda) bir durgunluk, eksilme ya da azalma olmamakta, sade-
ce fail bu bilgi sayesinde haksiz bir kazanc elde etmektedir.

Manipulasyon sucunun gerceklesmesi bakimindan failin, ser-
maye piyasasi araclarinin degerini etkilemeye yonelik aldatici bir
hareket yapmis olmasi yeterlidir, netice olarak bir zararin meyda-
na gelmis olmasi da sart degildir. Iceriden 6grenenlerin ticareti
sucunda ise failin, mameleki bir yarar saglamasi ya da zaran ber-
taraf etmesi diger bir deyisle sucun islenmesi ile birlikte somut bir
zararin olusmasi sarttir. Tim bu aciklamalarnnmizdan birinci su-

cun bir “tehlike sucu”122 digerinin ise “zarar sucu” olarak diizen-
lendigi anlasilmaktadir123,

V) KORUNAN HUKUKI DEGER

Iceriden 6grenenlerin ticareti sucu ile borsada, menkul kiy-

sider Dealing”, (Cevrimicgi) http://www.hksfc.org.hk/eng/inves-
tor/html/mmé&id.htm, 04.05.2004; Erman, Sirketler Ceza ..., No: 207, s.
155-156; Evik, Manipitilasyon Suglart, s. 109-110.

120 Tezcanh, Insider Trading ..., s. 10-11, Evik, Manipiilasyon Suclar, s. 110.
121 Evik, Manipiilasyon Suglart, s. 197 vd.

122 Tehlike Sucglarn konusunda ayrintili bilgi i¢in bkz: Vesile Sonay Daragenli,
Tehlike Suglar, ISBE, Yayinlanmams Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul, 1998;
Vesile Sonay Daragenli, “Tehlike Suclan”, Prof Dr. Sahir Erman’a Armagan,
Istanbul, Alfa, 1999, s. 163-188 ve Yener Unver, Ceza Hukukuyla Korunmas-
st Amaglanan Hukuksal Deger, Ankara, Seckin, 2003, s. 943-971.

123 Erman, Sirketler Ceza ..., No: 207, s. 155-156; Evik, Maniptilasyon Suclar,
TR o
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metleri islem goren sirketlerin ortaklan, yénetim kurulu tyeleri,
mudurleri, denetgcileri ile ortakhikta mali misavir, hukuk mtsavi-
ri veya teknik personel olarak calisan kisilerin, bu kisilerle yakin
akrabalik veya arkadaslik iliskileri veyahut var olan herhangi bir
iliski sebebiyle kamuya aciklanmamus bilgileri elde ederek kullan-
malarn sonucu menfaat saglamalan énlenmek istenmektedir. Bu

sebeple de borsaya sahip tiim tilkelerce bu tirden hareketler suc
olarak diizenlenmektedirl?4,

Yukanda giris bélimiinde de kisaca bahsettigimiz tizere s6z
konusu sugc tipi ile saghkl ve diriist bir sermaye piyasasinin is-
lemesini engelleyen, kamuyu aydinlatma ilkesini zedeleyen, ser-
maye piyasasindaki yatinmcilar arasinda olmasi gereken esitligi
bozan, hukuka aykin fiillerin 6niine gecilmek istenmektedir!29,

Suc¢ ile korunmak istenen hukuki deger, sermaye piyasasinda
olmasi gereken seffathktan herkesin yararlanmasini, yatinmecila-
rnn esit sartlara tabi olmasim saglamaktirl26, Gorildaga gibi bu
sucla oncelikle, herkes tarafindan elde edilemeyecek, sadece nii-
fuzlan geregi bu bilgilere ulasabilecek kisilerin, baskalarimin za-
rarina olarak haksiz bir menfaat temini icerisine girmelerinin 6n-
lenmesi arzu edilmektedir. Bir baska deyisle maddenin konma-
sindaki amac, borsada faaliyet gésteren tiim tasarruf sahiplerinin
esit durumda olduklan hissini yaratarak given telkin edilmek is-
tenmesidirl<7.

Bilgi, saghkl bir sermaye piyasasinin islerligi bakimindan bii-
yuk énem arz ettiginden bu piyasada ticaretin cogunlugu bilgiye
dayali olarak gerceklestirilirl28. Yatinmcilar arasinda bilgilerde

124 Sermaye pivasasi gelismis hemen hemen tim tlkelerde icerden 6grenenle-
rin ticareti hem firsat esitligini bozdugu, durtst ticaret kurallarim ihlal et-
tigi, hem de sermaye piyasalarnnin sayginhigini ve guvenilirligini azalttig) ge-
rekcgelerine dayanilarak cezalandinlmaktadir. Bakiniz: Kacuksozen, Serma-
ye Piyasaswnda ..., s. 178.

125 Erman, Sirketler Ceza..., No: 201, s. 149.

126 . pedrazzi, A. Alessandri, L. Foffani, S. Seminara, G. Spangolo, Manuale
di diritto penale dell'impresa, 2. baski, Monduzzi Editore, Bologna, 1999, s.
621-622; Astolfo di Amato, Diritto penale dell'impresa, Giuffre, Milano,
1999, 8. 377.

127 Kanaatimizce, Erman’in bu sucta korunmak istenen hukuki yararnn nihayi
olarak tekellesmenin 6nitine gecilmesi oldugu (Bkz: Erman, Sirketler ..., No:
201, s. 149) yontindeki gortistine katilmak mumkun degildir.

128 Karasioglu, “Iceriden Ogrenenler Ticareti”, s. 113.
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esitlik borsalarin vazgecilmez 6zelligini olusturdugu gibi, sermaye
piyasasinin etkinliginin de 6n sartidir. Cesitli yatinmeci1 kategorileri
arasinda bilginin esit sekilde dagitilmis olmasi borsanin fizyolojik
bir 6zelligidir. Yatinmecilarin esit sartlar altinda olmasimin saglan-
masi ¢ok zordur. Bu nedenle iceriden 6grenenlerin ticareti sucu el-
den geldigince azaltilabilir, ancak tamamen engellenemez129,

Madde metninden anlasilacag: tizere bu suc¢ tipinde, sermaye
piyasasi ile ilgili olarak yaniltici, yanlis bilgilerin verilmesi veya or-
taya atilmasi s6z konusu olmayip, gercekten var olan, ancak her-
kesce bilinmeyen dogru bilgilerin, failin, durumu, mevkii veya isi
nedeniyle elde edilmesi ve sadece failin veya bazi diger Kisi veya
sirketlerin yararina, ancak borsaya yatinm yapmis olan diger
kimselerin zararina kullanilmas: s6z konusu olmaktadir. Bu se-
kilde 6grenilen ve kullanilan bilgi ile milli ekonomi, diger bir de-
yisle devlet ve borsada yatinnm yapmakta olan kucuk-buyuk yati-
rimcilar degil, sadece belirli kisiler haksiz kazang saglayarak cikar
elde etmektedirler.

Bilgi esash piyasalarda, s6z konusu bilgiye sahip olmaksizin
alim veya satim kararlarin veren Kisilerle, icerdeki bilgi sahibi ki-
siler arasinda, asimetrik bilgi nedeniyle, farkliiklar olusmaktadir.
Bu farkhihk da etkin piyasanin olusamamasi ve fiyatlarin gosterge
olma fonksiyonunun bozulmasina neden olmaktadir. S6z konusu
su¢ ile asil olarak é6ntne gecilmek istenen de bilgi asimetriginin ya-
ratacagl olumsuz etkilerin en aza indirilmek istenmesidirl30,

Yukanda belirtilen hukuksal deger disinda doktrinde serma-
ye piyasasimin dogru sekilde islemesi ve guivenilirligi gibi degerle-
rin de korundugu belirtilmektedir!3!l, Tim bu aciklamalardan
anlasilacag) tizere iceriden 6grenenlerin ticareti sucu, “birden cok

129 Pedrazzi-Alessandri-Foffani-Seminara-Spangolo, Manuale di diritto ..., s.
621-622; Amato, Diritto penale dell'impresa, s. 377.

130 Tezcanh, Iceriden Ogrenenlerin ..., s. 33. Asimetrik bilgi dagilim yaklasimi

hakkinda ayrnntili bilgi icin bakimz: Kiictikstzen, Sermaye Piyasaswunda ...,
s. 12-14.

131 Bartalena, Trattato delle societa per azioni, Colombo-Portale, X t. I, 1993,
s. 235; Bartulli, Insider Trading nel dritto penale, in Dig. pen., sy: VII, s.
117; Mucciarelli, 1995, s. 6 vd., Enzo Musco, Diritto Penale Societario, Mi-
lano, Giuffre, 1999, s. 334, Seminara, Banca, Borsa, 1998, sy:Il s. 88 vd.,

Zannitti, s. 117. (Zikreden: Pedrazzi-Alessandri-Foffani-Seminara-Spango-
lo, Manuale di diritto ..., s. 622.)
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hukuki menfaati koruyan/cok konulu” bir suc olarak karsimiza
cikmaktadir!s2,

VI) FAIL

S06z konusu sucun faili olarak ilgili Kanun maddesinde su ki-
siler sayilmaktadir:

a) Sermaye Piyasasi Kurumlan'nin veya bunlara bagh ya da
bunlara hakim isletmelerin,

aa) Yonetim Kurulu Baskan ve Uyeleri,
bb) Yoneticileri,

cc) Denetcileri,

dd) Diger personeli.

Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 32. maddesine gore, sermaye
piyasasi kurumundan araci kuruluslar, yatinm ortakliklar, yati-
rnm fonlari, sermaye piyasasinda faaliyet géstermesine izin verilen
diger kuruluslar anlasilmak gerekmektedir!33, Sermaye Piyasasi
Kurumlan'na bagh veya bunlara hakim isletmelerle de, sermaye
piyasasi kurumlarinin istirakleri ve ortaklik yapisinda yer alan is-
letmeler veya kurumlara ortak olan diger isletme ve sirketler ile
bu tir ortakliklarla, kurumlarin bagh bulunduklarn holdingler ifa-
de edilmek istenmektedir.

b) Ihraccilar: Sermaye Piyasasi araclarimi cikarmaya yetkili
olanlara ihrac¢i denmektedir. Bunlar Sermaye Piyasasi Kanu-
nunda tek tek sayilmis olan; “Anonim Ortakliklar, mevzuat uya-
rnca ozellestirme kapsamina alinanlar dahil kamu iktisadi teseb-
busleri, mahalli idareler ile bunlarla ilgili 6zel mevzuat uyarinca
faaliyet gosteren kurulus, idare ve isletmeleri”dir.

Kanun'un 3/h maddesinde ihraccilar olarak bunlar sayilmis-
sa da, mevzuatin blittint degerlendirildiginde bunlann disinda da
ihraccilann olabilecegi anlasilmaktadir. Sermaye Piyasasi Kanu-
nu'nun 4/2. maddesinde “Genel ve Katma Biitceli Idareler ve TC
Merkez Bankasti' nca ithra¢ olunacak sermaye piyasast araclarinin

132 paruk Erem-Nevzat Toroslu, Tiirk Ceza Hukuku Ozel Hiikiimler, 9. bask,
Ankara, Savas, 2003, s. 44-46; Icel ve digerleri, 2000, s. 87-88; Yener, Un-
ver, Ceza Hukukuyla Korunmast Amaglanan Hukuksal Deger, Ankara, Sec-

kin, 2003, s. 1011-1013.
133 sumer, Tirk Sermaye ..., s. 69 vd.
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Sermaye Piyasast Kanunu'na kaydettirilmesinin zorunlu olmadigt,
... Kurul’a bilgi verilmesinin yeterli saylacagt” ifade edilmektedir.
Bu hiikiimden de anlasilacag tizere “Genel ve Katma Biitceli Ida-
reler ve TC Merkez Bankas1” da ihracci olarak kabul edilmektedir.

Yine Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yayinlanan Seri
[11/20 nolu tebligde134 yer alan diizenlemeye gore; “...yabanct or-
taklarnin yeni ¢ikardiklarn sermaye piyasast arac¢larinn da, Kurul'a
kaydettirilmesinin ardindan halka arzt miimkiundir.” Bu duzenle-
meden de bu teblig cercevesinde degerlendirilen “Yabanci Ortak-
liklar ile Yabanci Yatinnm Fonu Kuruculan veya Yoneticisi olan Ki-
siler” de ihracc: olabilmektedir!39,

Bu aciklamalarimizdan da anlasilacag tizere Sermaye Piyasa-
s1 mevzuatina gore ihraccilar su sekilde simiflandinlabilir:

| aa) Kamu Kesimi Thragcilari: Kamu Iktisadi Tesebbisleri
(KITler), Mahalli Idareler (Belediyeler) ve Mahalli Idarelerle Ilgili Ozel
Mevzuatlan Uyarinca Faaliyet Gosteren Kurulus, Idare ve Isletmeler,

Genel ve Katma Biitceli Idareler, TC Merkez Bankas.

bb) Ozel Kesim Ihraccilar;: Anonim Ortakliklar. Bunlar da
kendi iclerinde;

aaa) Ticari Kuruluslar,

bbb) Mali Kuruluslar: Bankalar, Ozel Finans Ku-
rumlarn, Finansal Kiralama Sirketleri, Faktoring Sirketleri, Fi-
nansman Sirketleri, Holding Sirketleri, Genel Finans Ortakliklan
olarak iki gruba ayrlirlar.

cc) Yabanci lhraccilar: Yabanci Devletler ve Mahalli Idare-
ler136,

c) Yukanda sayilanlarin disinda olup da mesleklerini veya go-
revlerini ifa etmeleri sirasinda bilgi sahibi olabilecek durumda
olan KkKisiler.

d) Bu kisilerle temaslar sebebiyle dogrudan veya dolaylh ola-
rak bilgi sahibi olabilecek kisiler. Bu son haldeki temastan mak-
sat sadece fiili bir yakinligin bulunmasi degil, bu fiili yakinhktan
dolayr baz1 bilgilere ulasilmasinin daha kolay, elverisli olmasi-
dirl37, Goraldign tizere bu son ciimle, icerdeki kisilerle temas

134 20.03.1996 tarih ve 22586 sl. RG.

135 Taner, Taraflar, s. 71-73, Tanor, Halka Arz, s. 156-157.
136 Tanoér, Taraflar, s. 71-115, Tanor, Halka Arz, s. 155-179.
137 Erman, Sirketler Ceza ..., No: 203, s. 153.
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halinde bulunabilecek, dogrudan veya dolayh bilgi sahibi olabile-
cek herkesi suc faili olarak éngérmektedirl38,

Maddede sayilan sug failleri, ihraccilar haric gercek kisilerdir.
Acaba ihracgcilardan anlasilmasi gereken de tiizel kisiligin bizzat
kendisil3® midir, yoksa tiizel Kisiligin temsilcisi olan gercek kisi
midir? Kimi Kanunlarda érnegin; Ingiliz Ceza Adaleti Kanunu'nda
bu tarz olumsuz sonuclan énlemek bakimindan ttizel kisilerin bu
su¢ bakimindan kapsam disinda tutulduklan acik bir sekilde dii-

zenlenmistir!49. Bizim Kanunumuzda ise bu yénde acik bir dii-
zenleme bulunmamaktadar.

Hatirlanacag) tizere 5237 sayili Yeni Turk Ceza Kanunu'nun
kabulinden o6nce, ttizel kisilerin cezai sorumluluklarinin bulu-
nup bulunmadigi hususu doktrinde tartismaliydi. Kimi yazar-
larl41 “ttizel kisilerin suc faili olabileceklerini ve bundan dolayi da
ceza sorumluluklarnnin bulundugu” fikrini ileri stirmekteydiler.
Kimileril42 ise “cezalann sahsiligi”143 prensibinin bir sonucu ola-

138 Sucun gerceklesmesi bakimindan bilginin dogrudan veya dolayh olarak el-
de edilmesi arasinda bir fark bulunmamaktadir. Bakiniz; Amato, Diritto pe-
nale dell'impresa, s. 377; Elisa Ragni, “L'art. 180 del testo unico delle dispo-
sizioni in materia di intermediazione finanziaria: l'abuso di informazioni pri-
vilegiate (insider trading)”, (Cevrimici), http: //www.diritto.it/articoli/pena-
le/ragni.html, 10.11.2005.

139 Kimi yazarlara gore; s6z konusu fiil, tiizel Kisilerce de islenmeye elverisli ni-
teliktedir, ancak genel egilim geregi cezai bakimdan ttizel kisilere sorumlu-
luk atfedilmese de, 6zel hukuk bakimindan pek tabiki sorumluluklan bu-
lunmaktadir. Bakimz: Manavgat, “Tiirk Hukukunda igerden...”, s. 180-181.
1994 yilindaki Sermaye Piyasasi Kanunu'ndaki degisiklikten o6nceki bazi
su¢ tipleri bakimindan, tiazel kisilerin ceza sorumlulugunun Kanun tara-
findan benimsendigi yontindeki goriis icin bakimz: Kayihan Icel-Yener Un-
ver, Igel Uygulamali Ceza Hukuku, Istanbul, Beta, 2000, s. 1069 vd.; Kayi-
han icel, “Sermaye Piyasas: Kurulu'nun Tebliglerine Aykinlik Sucu”, IUHFM,
c: LVI, sayi: 1-4, 1998, s. 109 vd.

140 Manavgat, “Tlirk Hukukunda Igerden...”, s. 182.

141 Hasan Biyikl, “Tiizel Kisilerin Ceza Sorumlulugu ve Tiirk Ceza Hukuku
Sistemi”, Yargitay Dergisi, c: VII, say1: 4, 1981, s. 511 vd.;: Sulhi Don-
mezer ve Sahir Erman, Nazari ve Tatbiki Ceza Hukuku, c: II, Yeniden
Gozden Gecirilmis 12. baski, istan_bul. Beta, 1999, s. 412 vd.; Nur
Centel, Tiirk Ceza Hukukuna Giris, Istanbul, Beta, 2001, s. 188.

142 M. Emin Artuk-Ahmet Gokcen-Caner Yenidiinya, Ceza Hukuku Genel Hii-
kitmler, c: 1, 3. baski, Ankara, Seckin, 2002, s. 738 vd; Ali Hakan evik, Ser-
maye Piyasast Araclanimin Degerini Etkileyebilecek Aldatict Hareketler Yapma
(Manipiilasyon) Suglari, Ankara, Seckin, 2004, s. 163-164; R. Fusun Sokul-
lu-Akinc, Ceza Yaptinmi, Yayimlanmams Dogentlik Tezi, Istanbul, 1993, s.
54 vd; Duygun Yarsuvat, “Nizel Kisilerin Ceza Sorumlulugu”, Prof. Dr. Sahir
Erman'a Armagan, Istanbul, Beta, 1999, s. 902 vd.

143 Qetin Ozek, Basin Suclarinda Ceza Sorumlulugu, istanbul, {UHF, 1972, s.
299 vd.: Yener Unver, “Ceza Hukuku'nda Objektif Sorumluluk”, Ceza Huku-
ku Guinleri, 70. Yilinda TCK, Istanbul, Beta, 1998, s. 109 vd.
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rak, “tiizel kisiligin dogrudan kendisinin suc¢ faili olamayacag}, ti-
zel kisilerin maddi bilinyeleri ve hareket kabiliyetleri olmamasin-
dan dolayi, gercek kisiler gibi suc isleyemeyecekleri, sug¢ isleyen-
lerin ttizel kisilerin yonetici veya temsilcileri konumundaki Kisi-
lerden olustugu” kanaatini tasimaktaydilar.

Yeni Tiirk Ceza Kanunu'nun kabuliinden sonra artik bu yon-
deki tartismanin bir anlami kalmamastir. Zira kanaatimizce, Yeni
TCK'nun “ceza sorumlulugunun sahsiligi” bashkh 20. maddesinin
(2) nolu fikrasinda yer alan “Tizel kisiler hakkwunda ceza yapturunt
uygulanamaz.”144 seklindeki ifade, tiizel kisilerin ceza sorumlulu-
gu olmadigini dusitnenlerin géorusunu destekler niteliktedir. Bu
madde ile s6z konusu tartismaya yerinde bir diizenleme ile kesin
cozum getirilmis olmaktadir.

Fail olarak sayilan bu kisilerden sermaye piyasasi kurumlari-
nin veya bunlara bagh ya da bunlara hakim isletmelerin yonetim
kurulu baskan, tuyeleri denetciler ve ihraccilar, genelde bilginin
kaynagini olusturan veya faaliyet alanlan itibariyle bilgiye ulasma
avantajina sahip yetkili ve gorevlilerden olustugundan, yoneticiler
ve diger personel ise, onemli bilgilere ulasmak olasiligl yuksek
olan bir gruba mensup olduklarindan “statuleri geregi iceriden
6grenenler” konumundadirlar!4°.

Mesleklerini veya gorevlerini ifa etmeleri sirasinda bilgi sahibi
olabilecek Kkisilerin bu sucun faili olabilmeleri bakimindan ise,
bunlarnn meslek veya goérevleri nedeniyle bilgi sahibi olmaya elve-
risli konumda olmalarn gerekmektedir. Zira Kanun maddesinde
konuyla ilgili olarak, “...meslekleri veya gorevlerini ifa etmeleri si-
rasinda bilgi sahibi olabilecek durumunda olanlar...” seklinde bir
ibare yer almaktadir. Bu durumda her ne sebeple veya sekilde
olursa olsun bilgiye ulasmak bu bakimdan yeterli kabul edilme-
mektedir. Ornegin; isyerini temizlerken tesadiifen bir bilgiye ula-
san, cay servisi yaparken konusmalan duyan sirket calisan ice-
riden 6grenen olarak kabul edilemeyecektir!46,

144 Madde metninde bu tarz bir ifade yer almakla birlikte, Ttizel Kisiler hakkin-
da uygulanacak guvenlik tedbirleri ile ilgili olarak madde 60'da dtizenlen-
mis olan; “iznin iptali” seklindeki tedbirin, bir giivenlik énlemi niteliginde
olmadigini, bir ceza yaptirnmi oldugunu, bu durumun da madde 20 hiikmii

bakimindan bir ¢eliski yaratmakta oldugu da bir gercek olarak karsimiza
cikmaktadir.

145 Manavgat, “Tiirk Hukukunda Icerden...”, s. 187-192.

146 Ashe, Who is an Insider?, s. 77. (Zikreden: Manavgat, “Tirk Hukukunda
Icerden...”, s. 195, dn. 25.); Erman, Sirketler Ceza ..., No: 205, s. 154-155.
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Tam bunlara ek olarak iceriden 6grenenlerin ticareti sucuna
sebebiyet vermemek bakimindan bu kisilerin meslek veya gérev-
lerinden aynldiktan sonra da en azindan belirli bir stire daha s6z

konusu bilgileri kullanmamalan gerektigi hususunun da altin
cizmekte yarar gormekteyiz!47.

Bu Kisilerle temaslan sebebiyle dogrudan veya dolayh olarak
bilgi sahibi olabilecek kisilere, diger bir deyisle ikincil iceriden 68-
renenlere gelince; bunlann kimlerden olustugunun tespiti, énce-
ki iceriden Ogrenen ile sonraki (ikincil) iceriden 6grenen Kisiler
acisindan zincirin nerede kesilmesi gerektigi bakimindan 6nem
arz etmektedir. Bu baglamda ikincil iceriden 6grenenin sorumlu
tutulabilmesi icin her seyden 6nce, edindigi bilginin Kanun'un 47.
maddesinin (A-1) nolu bendi kapsaminda yer alan bir bilgi oldu-
gunu bilmesi gerekmektedir!48,

Bununla birlikte ikincil 6grenenin, maddede sayilan diger fail
konumundaki kisilerle dogrudan veya dolaylh temasi sayesinde
bilgiye ulasmasi gerekmektedir. Son olarak objektif olarak bilgi
sahibi olmaya elverisliligin de s6z konusu olmasi sarttir!49. Sos-
yal temas veya Kisisel temas bu kapsamda degerlendirilmelidir.
Ornegin; sayilan kisilerle baglantih calisan sekreterin, telefon
operatorinun durumu, komsuluk, akrabalik vs. nedenlerinden
dolay1 temasta bulunmada oldugu gibi. Buna karsihik tesadtife
bagh temasta 6rnegin; taksi sofériiniin veya ucaktaki hostesin iki
kisi arasindaki konusmalar sonucu 6grenmesi durumunda elve-
rislilik s6z konusu olmadigindan bu kisiler su¢ kapsaminda de-
gerlendirilemeyecektir!90,

VII) MADDI UNSUR

Maddeden anlasilacagi tizere sucun maddi unsuru sermaye

147 Ornegin Japon Menkul Kiymet Borsas1 Kanunu'nun 190-2. maddesine go-
re; gorev veya hizmetin sona ermesini izleyen bir yilhik dénem icerisinde,
s6z konusu bilginin kullanilmamasi gerektigi acik bir sekilde htkim altina
alinmistir. Manavgat, “Turk Hukukunda Igerden...”, s. 195.

148 Manavgat, “Turk Hukukunda [cerden...”, s. 195-197; Pedrazzi-Alessandri-
Foffani-Seminara-Spangolo, Manuale di diritto ..., s. 629; Ragni, “L'art. 180
del testo unico ...", (Cevrimici), http://www.diritto.it/articoli/penale/rag-
ni.html, 10.05.2005.

149 Erman, Sirketler Ceza ..., No: 205, s. 154-155.
150 Manavgat, “Tiirk Hukukunda Igerden...”, s. 197-205.
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piyasasi araclarinin degerini etkileyebilecek, hentiz kamuya acik-
lanmamus bilgileri kendisine veya tictiincu kisilere menfaat sagla-
mak amaciyla kullanarak, sermaye piyasasinda islem yapanlar
arasindaki esitligi bozacak sekilde mameleki bir yarar saglamak
veya zararl bertaraf etmektir.

A) Hareket
1) Iceriden Edinilen Bilgiyi Kullanmak

Tark Dil Kurumu Soézltigii'nde “bilgi”; “insan aklinin erebilece-
gi olgu, gercek ve ilkelerin biittintine verilen ad, malumat, gozlem
yolu ile elde edilen malumat, insan zekasinin calismasi1 sonucu
ortaya cikan diistince uriinii” seklinde tanimlanmaktadir!®l, S6z-
Itk anlam itibariyle “kullanmak” ise “bir seyden belli bir amacla
yararlanmak, birinden veya bir seyden amacina ulasmak icin ya-
rarlanmak, onu amacina alet etmek, somurmek, istismar etmek”
anlamina gelmektedir!92,

Iceriden 6grenenlerin ticareti sucu bakimindan “bilgi kullan-
mak” s6z konusu bilginin kullanilmasi suretiyle maddi bir cikar
saglamak, bir zaran bertaraf etmek anlamina gelmektedir. Er-
man’'a gore; “bilginin baskasina satilarak menfaat elde edilmesi
durumunda, bilgi kullanma s6z konusu olmadigindan, iceriden
ogrenenlerin ticareti su¢unun maddi unsurunun gerceklesmedigi
kabul edilmek gerekir. Bu tip bir durumda ancak, bilgiyi satin

alan Kkisinin onu kullanmasi halinde anilan suc ihlal edilmis ola-
caktir.”193

Kanaatimizce bu fikre katilmak imkanm bulunmamaktadir, zi-
ra Kanun maddesinde “kullanmak” ibaresi yer almakta olup,
maddedeki kullanma fiilinin, mutlak surette sermaye piyasasinda
islem yapilmasi seklinde anlasilmamasi gerekmektedir. S6z konu-
su eylemin genis bir ¢cercevede degerlendirilmesi, iceriden edinilen
bilginin menfaat karsiligi bir baskasina aktanlmasinin da suc
kapsaminda oldugunun kabul edilmesi gerektigini diistinmekte-
yiz. AB mevzuatinda ve AB tyesi ulkeler ile diger tilke mevzuatla-

151 mirk Dil Kurumu Tiirkge Sézlitk (A+J), c: 1, Yeni basi, Ankara, Tiirk Dil Ku-
rumu, 1988, s. 186.

I52" (Cevrimigi),http://tdk.org.tr/tdksozluk /SOZBUL.ASP?KELIME=kullan-
Mak&YENIARAMA=+++Ara+++&GeriDon=0&EskiSoz=, 09.05,2005.

193 Crespi-Stella-Zuccala, s. 484. (Zikreden: Erman, Sirketler Ceza ..., No: 205,
s. 155,dn. 4.)
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rnnda da, kullanmanin sadece borsada islem yapmak seklinde de-
gil, s6z konusu bilginin baskasina aktarilmasi, tavsiyede bulunul-

masi hallerinde de anmilan sugun gerceklestiginin kabul edildigi
gorulmektedir.

Ornegin AB iiyesi tilkelerden italyan mevzuatina gére bu su-
c¢a iliskin yasak, sadece sermaye piyasasi aracinin alm-satimina
iliskin olmayip, sermaye piyasasi araci ile ilgili diger islemleri de
kapsamgktadlr: a) Sirkete kurulma asamasinda hissedar olma is-
lemi, b) Iceriden bilgi edinenin borsa disindaki islemlerle hissesi-
ni arttirmaya veya azaltmaya yoénelik islemleri, c) iceriden bilgi
edinenin borsada tamdiklan veya temsilcileri aracihigiyla gercek-
lestirdigi her tarla ticari islemler, d) Esitlik ilkesini ihlal ederek
iceriden bilgiye sahip olan sirket yoneticisinin kendi sirketinin
hisselerini satin almasi vs. Iceriden edinilen bilgiyi kullanma ya-
sagl sermaye piyasasi araclan tzerinde gerceklesen her islemi,
hatta araci vasitasiyla gerceklestirilen islemleri de kapsarl54,

Roma Mahkemesi'nin 15.05.1996 tarihli kararina gore!l®° “su-
cun maddi unsurunun gerceklestigini kabul etmek icin stz konu-
su yasak kapsamindaki islemlerin yapildigi zaman ve islemin ya-
pilis sekline bakmak gerekir. Buna gore yltiksek miktardaki men-
kul degerlerin alinip-satilmis olmasi ve bu islemlerin oldukca sik
bir zaman araliginda yapilmis olmasi sucun islendigine iliskin
agir suphe yaratacak belirtilerdir.” 156

Bu suc¢ turi bakimindan kullanma, bu tarz bilgiyi kullanan
yatinmcinin sermaye piyasasindaki kara yonelik yatinm sansini,

154 Islemin biitiin detaylarimin belirlendigi kurul kararlan sonucunda kendi
hisselerini (hukuka uygun) islemlerle alan bu kisilerin sonugta iceriden bil-
giye sahip olduklan icin bu sekilde cezalandirmalarimin bir agidan sirketin
hareket serbestisini sinirlamak riskini tasidig: da ifade edilmektedir. Ama-
to, Diritto penale dell'impresa, s. 379-380.

155 jnceleme konumuzla ilgili olarak zaman zaman ABD, Italyan ve diger ya-
banci ictihatlara yer vermekte, Turk ictihatlanindan ise hi¢ bahsetmemek-
teyiz. Bunun sebebi; bugtline kadar s6z konusu suca iliskin herhangi bir ic-
tihada, gerek Yargitay'in ilgili web sayfasinda, gerek ictihat bilgi bankala-
rnnda ve Yargitay Kararlan Dergisinde yer verilmemis oldugundan, ulasa-
mamizdandir. 2000-2003 yillarim1 kapsayan dort yilda, Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun iceriden 6grenenlerin ticareti suca hakkinda toplam 3, mani-
pullasyon sucu hakkinda ise, 272 su¢ duyurusunda bulunulmus olmasi
distindtiriictidiir. Konu hakkindaki degerlendirmeler i¢in bakimz: Abdur-
rahman Yildinm, “Insider trading yok, maniptilasyon ¢cok”, Sabah Gazete-
si'nin 13.08.2004 tarihli ntishas, s. 7.

156 Ragni, “" 'art. 180 del testo unico ... (Cevrimici), http://www.diritto.it/arti-
coli/penale/ragni.html, 10.05.2005.
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kendi 6zel cabasi ve gayreti olmaksizin yuikseltmesi anlamina gel-
mektedir, bunun icin tabii ki bilginin hentiz kamuya aciklanmaz-
dan 6nce kullanilmis olmasi gerekmektedir!57,

Kullanma fiilinin ayrica, “sermaye piyasasinda faaliyet goster-
mekte olan kisiler arasindaki firsat esitligini ihlal edecek nitelikte
olmas1” da gerekmektedir. Kanimizca kanun maddesindeki bu
diizenlemeye gerek bulunmamaktadir. Zira gizli olan, herkesce bi-
linmeyen bir bilginin 6grenilmesi durumunda 6grenen Kisi yarari-
na diger yatinmecilar zararina zaten esitligi bozucu bir durum soz
konusu olmaktadir. Esitligin bozulmamasi bakimindan bu tiirden
bilginin kamunun mali haline gelmis olmasi1 gerekmektedir. Bu
bakimindan s6z konusu duzenleme, maddenin anlasilmasi baki-

mindan kafalarda tereddiit yaratmaktan baska bir ise yarama-
maktadir!8,

2) Kullanilan Bilginin Ozellikleri

Iceriden elde edilerek kullanilan bilginin séz konusu sucu ger-
ceklestirebilmesi icin 6ncelikle “imtiyazli bir bilgi"19° olmasi gere-
kir. Kamuya aciklanmamis, acik ve ilgili menkul kiymetin degeri-
ni etkileyebilecek nitelikteki bilgi, "imtiyazh bilgi” olarak kabul
edilmektedir!60,

a) Kullanilan Bilginin Heniiz Kamuya Aciklanmamis Bir
Bilgi Olmasa

Aciklanmamus bilgiden anlasilmasi gereken herkes tarafindan
bilinmeyen ya da bilinme durumunda olmayan, hentiz kamuya
aciklanmamus, gizli olan ve aciklanmasi durumunda sermaye piya-
sas1 araclarimin fiyatlaninin etkilenmesini saglayabilecek gticte bir

157 Otto Kramis, In51derhandel in Effekten, Diss., Ztirih, 1978, s. 21. (Tekinalp,
“Icerden Ogrenenlerin ...", s. 313, dn. 11.)

158 Erman, Sirketler Ceza ..., No: 206, s. 155.

159 “Imtiyazh bilgi", tabiri yerine “maddi bilgi” tabirinin de zaman zaman kul-
lanildigr gortilmektedir. Bakiniz; Diinya Capinda Davranis Politikalarn Pep-
sico, (Cevrimici), http://www.pepsico.com/citizenship/coc/turkish/ima-
ges/Code_of_Conduct.pdf, s. 11, 08.11.2005.

Pedrazzi-Alessandri-Foffani-Seminara-Spangolo, Manuale di diritto ..., s.
621-622; Ragni, “L'art. 180 del testo unico ... (Cevrimici), http://www.di-
ritto.it/articoli/penale/ragni.html, 10.11. 2005 Gurlesel- Alkin- Uzunoglu,
Avrupa Sermaye Piyasalart ..., s. 39; 2003/6/ CE/European Economic Com-

mumtr.es 28.01.2003, md 1, 28 01.2003; Tekinalp, “Icerden Ogrenenlerin
, 8, 313,

160
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bilgi olmasi gerektigidir!®l. Burada énemli olan bilgiye ulasilabilme-
nin mamkun, bilginin kullanilabilirliginin serbest olup olmamasidir.

Bilginin, kamuya acgiklanmis sayilabilmesi icin seklen aciklan-
mis olmasi da sart degildir. Onemli olan kamunun bilgiye ulasa-
bilir olmasi, diger bir deyisle yatinmeilarin geneli acisindan fiilen
ulasilabilir olmasidir'62, Bu sartin varlif icin bilginin yayilmasi
sekli ve piyasa tarafindan bilgiye ulasilmasi icin gereken zaman
hakkinda somut olarak arastirma yapmak gerekir!63.

Bilginin icerigi konusunda herhangi bir 6zellik yoktur. Onem-
li olan bilginin sermaye piyasasi araclarimin degerini énemli sekil-
de etkileyebilecek uygunlukta olmasidir!64, Kamuya aciklanma-
mis bilgi, sirketin mali durumuna, sirketin menkul kiymetlerinin
piyasadaki durumuna, genel olarak sermaye piyasasina, hatta
idarenin bir tasarrufuna, politik ve iktisadi bilgilere yonelik de
olabilir!®5, Amerikan uygulamasimi érnek alan Alman dtizenleme-
sinde sermaye azaltilmasi, yedekler dahil yapilan sermaye artiri-
mi, bir baska sirketle birlesme, hakimiyet s6zlesmesi imzalanma-
s1, nevi degistirme, buttinlesme, tasfiye vs. seklindeki olay ve ol-
gular bu nitelikte bilgi olarak kabul edilmektedirl66,

Her ne kadar uluslararasi literaturde, “iceriden o6grenilen bil-
gi” (Insider Information), “kamuya aciklanmamus olup, aciklandig
takdirde sermaye piyasasi aracinin degerini etkileyebilecek nite-
likteki bilgi"167 olarak tamimlanmaktaysa da, hentiz aciklanma-
mis olan bir bilginin énemli olmayan bir kisminin kamuya acik-
lanmis olmasi1 durumunda dahi o bilginin gizli bilgi olma o6zelligi
ortadan kalkacagindan, failin cezalandirilmasi da mumkiin olma-

161 Sharpe,-Alexander- Bailey, Investments, s. 522.

162 geminara, Rivista italiana di diritto e procedura penale, 1990, s. 555; Ped-
razzi-Alessandri-Foffani-Seminara-Spangolo, Manuale di diritto ..., s. 628.

163 pedrazzi-Alessandri-Foffani-Seminara- -Spangolo, Manuale di dmtto by s
628; Ragni, “L'art. 180 del testo unico ... (Cevrimici), http://www.dirit-
to.it/articoli/penale /ragni.html, 10.11 .2005

164 Amato, Diritto penale dell'impresa, s. 380; Ragni, “L'art. 180 del testo uni-
co ... (Cevrimici), http://www.diritto.it/articoli/penale/ragni.html,

10.11.2005.

165 Turanboy, Insider Muameleleri, s. , 51-54, Tanor, Taraflar, 187; Colak, "In-
sider Trading Sucu”, s. 101.

166 Tekinalp, “icerden Ogrenenlerin ...", s. 313.

167 Brittan, Money Laundering: A European Response, in Le'Ethique Des Marc-
hes Financiers, Bruxelles, 1991, s. 16. (Zikreden: Erman, Sirketler Ceza ...
No: 205, s. 154,dn. 2.)
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yabilir. Korunan hukuksal deger goz éntine alindiginda bu ttirden
cezasiz kalmalarin 6niine gecmek bakimindan, "agiklanmamis
bilgiyi” menkul kiymetlerin degerini etkileyebilecek tim yonleriy-
le aciklanmams bir bilgi olarak degerlendirmek gerekmektedir.

b) Kullanilan Bilginin Sermaye Piyasasi Araclarinin Dege-
rini Etkileyebilecek Nitelikte Bir Bilgi Olmasi

Kullamilan bilginin, bu tir bilginin kullanilmasi sonucu serma-
ye piyasasinda islem goren menkul degerin azalmasi ya da artma-
s1 yontinde bir sonucun olusmasini saglayacak nitelikte/uygun-
lukta bir bilgi olmasi da gerekmektedir!68. Diger bir deyisle stz ko-
nusu bilginin yatinmcinmin menkul kiymeti satin alma, satma veya
elinde tutma yontindeki iradesini etkileyebilecek tiurden bir bilgi
olmasi gerekmektedir!69. Bu uygunluk “ex ante” hiiktimle deger-
lendirilir. Uygunlugu belirlemekte kullanilabilecek Kkriterler: a) Bil-
ginin iceriden 6grenen tarafindan islem yapilmasim ve b) Hisse se-
netlerinin piyasa degerini etkileyebilecek nitelikte olmasidir! 70,

Onceden kamuya aciklanmamis olan bilginin, sermaye piya-
sas1 araclarnnin degerini etkileyebilecek nitelikte olmasi icin ayri-
ca guvenilir ve kesin bir bilgi olmasi da sarttir!7!l, Bu sucla ko-
runmak istenen sey hukuka aykin nitelikteki iceriden 6grenmele-
rin énune gecmek oldugundan, dedikoduya dayali olan, somut bir
takim kaynaklarca desteklenmeyen bilgilerin kullamilmasi ile bu
sucun ihlal edilmesi miimkiin degildir!72,

ABD mevzuatinda konuyla ilgili olarak “"6nemli bilgi” kavrami-
na yer verilmis olup, uygulamada basiretli her sahsin deger ver-
digi bilgi énemli bilgi olarak kabul edilmektedirl73. Italyan dok-

168 sumer, Tiirk Sermaye ..., s. 95; Colak, “Insider Trading Sucu”, s. 101.

169 Diinya Capinda Davranis Politikalan Pepsico, (Cevrimici), http: //www.pep-
sico.com/citizenship/coc/turkish/images/Code_of_Conduct.pdf, s. 11,

08.11.2005.

170 Amato, Diritto penale dell’impresa, s. 380; Ragni, “L’art. 180 del testo uni-
co ... (Cevrimicgi), http://www.diritto.it/articoli/penale/ragni.html,
10.11.2005.

171 Turanboy, Insider Muameleleri, s. 55 vd.

172 Pedrazzi-Alessandri-Foffani-Seminara-Spangolo, Manuale di diritto ..., s.

629; Amato, Diritto penale dell'impresa, s. 380; Seminara, "Commento sub.
art. 1807, in Il Testo Unico della Finanza a cura di G. F. Campobasso, Mila-
no, 2002, s. 1457.

173 List v. Fashion Park, Inc., 340 F. 2d 457, 462, 1965 (Zikreden: Tekinalp.
“Icerden Ogrenenlerin ...", s. 313, dn. 8.)
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trinde de bilginin gerceklesmis bir olaya veya gerceklesmek tizere
olan bir olaya iliskin olmasi gerektigi ve yine kamunun bilgisi da-
hilinde olan verilerin, analiz, calisma, kisisel arastirma sonucu
degerlendirme veya teshislerin, 6ngéri faaliyetlerinin bu kapsam-
da degerlendirilmemesinin gerektiginin alt1 cizilmektedir!74,

Yine anilan sucun islenebilmesi bakimindan sirketin icindeki
Kigilerden elde edilen ve o sirketin hissesinin degerini etkileyebi-
lecek nitelikteki bilginin!79, failin meslegi, konumu, hizmet ifas,
fonksiyonu itibariyle 6grenilmis olmasi ya da bu kisilerle dogru-
dan veya dolayh olarak kurulan bir temasla 6grenilmesi de gerek-
mektedir. Diger bir deyisle failin meslegi, konumu, durum ve
fonksiyonu itibariyle, gizli bilgiyve ulasmak eylemi arasinda bir ne-
densellik bagimin var olmasi gerekmektedir!76. Bu gereklilikten
hareketle s6z konusu suca, “bir sirm 6grenme durumuna getiril-
mis olanlarin sucu” adi da verilmektedirl77.

Hile ile gizlice veya baska hukuka aykin yollardan bu bilgile-
rin 6grenilmesine ragmen borsa disinda baska bir yerde, baska
bir sekilde kullanilmasi halinde, Sermaye Piyasasi Kanunu'nda
yer alan bu suc¢ degil, diger sartlann da bulunmak kosuluyla
TTK'da yer alan ticari casusluk sucu meydana gelebilecektir!78,

Iceriden 6grenenlerin ticareti sucunu gerceklestirebilecek ni-
telikte /uygunlukta kabul edilen bilgilerle ilgili olarak ABD Mah-
keme kararlarindan su ornekler zikredilebilir: Cady Roberts&Co
v. SEC Davasi'nda Mahkeme; “...kar payt demelerinin azaltdmast
yonundeki karara yonelik kamuya actklanmanmus bilginin, sirket or-
tagina iletilmesinin ..."179 bu tiirden bir bilgi olduguna hiikmet-
mistir. Dirks v. SEC Davasi'nda Yiuiksek Mahkeme; “... Amerikan
Yasalarnina goére Dirk’in isi nedeniyle 6grendigi bilgileri aciuclamama.
bu bilgilerle ilgili olarak hisse senedi islemi yapmama gibi bir so-
rumlulugu olup, kamuya aciklanmarmus gercek bilginin aciuclanana

174 ‘Ragni, “L'art. 180 del testo unico ... (Cevrimici), http://www.diritto.it/arti-
coli/penale/ragni.html, 10.11.2005.

175 yildinm, Borsarun ABC'si ... , s. 38.

176 Amato, Diritto penale dell'impresa, s. 379-380; Crespi-Stella-Zuccala, s.
484. (Zikreden: Erman, Sirketler Ceza ..., No: 205, s. 154, dn. 4.)

177 Hott. Rapport-Allemand, in L'Ethique, s. 67-68. (Zikreden: Erman, Sirketler
Ceza ..., No: 205, s. 154, dn. 3.)

178 Erman, Sirketler Ceza ..., No: 205, s. 154.

179 Cady Roberts&Co, 40, SEC 907, 1961. (Zikreden: Tezcanh, Insider Trading,
s. 26.)
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kadar gecen strede, dolaylt ya da dolayswz olarak yarar saglamak
amacwla baskalarnna iletilemeyecegi ...”189, US v. Chestman Da-
vasinda da; “...kisisel kazan¢ saglamaya yoénelik her turli bilgi
kullanumuun ithlal kapsaminda oldugu, bilgi baskasindan alinma-
mis, calisanin kendisi tarafindan bulunmus olsa bile durumun de-
gismeyecegi..."181 seklinde ictihatlar gelistirmistir.

3) Hareketin Onemi, Sekli ve Sayisi

Iceriden 6grenenlerin ticareti sucunun yer aldigi kanun mad-
desi incelendiginde, kanun koyucunun sucu tarif ederken sadece
neticeyi gostermekle yetinmeyip, netice ile birlikte hareketi de ta-
rif ettigi, neticenin tarif edilen bu hareket sekliyle meydana geti-
rilmesinin arandig1 anlasilmaktadir. Diger bir deyisle s6z konusu
suc, “serbest hareketli bir su¢”182 olarak degil, “bagh hareketli bir
su¢” olarak diizenlenmistir. Bu baglamda neticenin ancak madde-
de tarif edilen bu hareket ile gerceklestirilmesi halinde, kanuni ta-
rife uygun bir eylem gerceklesmis olacaktir!83,

Kanun'un su¢ saydigl neticeye sebep hareket, muspet bicim-
de yani icrai bir nitelikte olabilecegi gibi, menfi bicimde yani ih-
mali nitelikte de olabilir!®4, Maddede yer alan “kullanmak” bici-
mindeki hareket icrai nitelikte olup, s6z konusu sucun ihmal su-
retiyle islenmesi mimkitn degildir.

Tam bunlara ek olarak kanun maddesinde “kullanmak” sek-
linde tek bir hareket bi¢cimi éngérulmustir. Su¢cun meydana gel-
mesi bakimindan hareketin sayis1 acisindan kanun koyucu, tek
bir hareketin yapilmis olmasini yeterli kabul ettiginden sz konu-

180 Dirks v. SEC, 463, U.S. 646 (1983), Conry-Ferrera-Fox, The Legal Environ-
ment ..., s. 355; Jennings-March-Coffee, Securities Regulations: Cases and
Materials, . baski, s. 778 vd. S6z konusu karar ve degerlendirmesi hakkin-

da aynintih bilgi icin bakimz: Manavgat, “Tiirk Hukukunda Igcerden...”, s.
193, 199, an. 32.

181 ynited States Court of Appeals, Second Circuit, 1991, 947, r, 2d, 551. (Zik-
reden: Tezcanh, Igeriden Ogrenenlerin ..., s. 65-66.)

Nurullah Kunter, Su¢un Maddi Unsurlan Nazariyesi (Hareket-Netice-Sebebi-
yet Alakasy), s. 14 vd.; Ugur Alacakaptan, Suc¢un Unsurlarn, Ankara, y.y.,
1970, s. 43.

183 Artuk, Gékeen, Yenidiinya, Ceza Hukuku: Genel Hiilktimler, s. 446; Dénme-
zer-Erman, Nazari ve Tatbiki, C: I, No: 505, s. 373; Alacakaptan, Sucun Un-
surlar, s. 43.

184 gunter, Sucun Maddi ..., s. 21 vd.; Dénmezer-Erman, Nazari ve Tatbiki, C:
[, No: 504, s. 371.

182
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su sucun “tek hareketli bir suc”18% olarak dizenlendigi anlasil-
maktadir.

B) Netice

Iceriden edinilen bilgiye dayal olarak yasak kapsamindaki fi-
illerden herhangi birisinin yapilmasiyla netice de gerceklesmis
olur!®6, Ancak bunun i¢in kamuya agiklanmanus olan bilgilerin
kullanilmasi sonucunda maddede belirtildigi tizere haksiz bir ma-
meleki cikar elde etmek veya bir zaran bertaraf etmis olmak da
gerekmektedir!87. Aksi halde asagida deginecegimiz tizere suc te-
sebbtlis asamasinda kalmis demektir. Bundan s6z konusu sucun
bir “zarar sucu”188 olarak diizenlendigi sonucu cikmaktadir. Yu-
karnda da agikladigimiz tizere buradaki kullanma terimi genis an-
lamda anlasilmali, bilginin satilmasi sonucu bir menfaat elde edil-
mesi de kullanma olarak degerlendirilmelidir!89.

Yine sucun tamamlanmasi icin sadece aciga vurulmamus bil-
ginin kullanilmasi degil, bu kullanma sebebiyle bir mameleki ci-
kar elde edilmesi veya zararnn ortadan kaldinlmasi da gerekmek-
tedirl90, S6z konusu cikarin bizzat failin lehine olmas: da sart ol-
mayip, madde metninde yer alan “kendisine veya tclincu kisilere
menfaat saglamak” ibaresinden bunun tic¢ilinct kisilere de ait ola-
bilecegi anlasiimaktadir. Tiim bunlara ek olarak salt rakibi alt et-
meye yonelik “manevi bir menfaat” ile bu sucun islenmesinin
mumkun olamayacagini, buna karsilik, kamuya aciklanmamis
bilginin kullamilmasi sayesinde sirkette bir ylukselme, iyi bir ko-
numa gelme, musteri portféytnt arttirma gibi durumlarnn olus-
mas1 hallerinin de mameleki ¢cikar elde etmek hali olarak deger-
lendirilmesi gerektigini diistinmekteyiz191,

185 Artuk, Gékeen, Yenidiinya, Ceza Hukukw: Genel Hukumler, s. 434.

186 Pedrazzi-Alessandri-Foffani-Seminara-Spangolo, Manuale di diritto ..., s.
632-633; Ragni, “L'art. 180 del testo unico ...", (Cevrimigi), http://www.di-
ritto.it/articoli/penale/ragni.html, 10.11.2005.

187 Kilicliksozen, Sermaye Piyasaswinda ..., s. 177.

188 Carlo Fiore, Diritto Penale, Parte Generale, Torino, Cedam, 1993, s. 180,
Francesco Antolisei, Manuale di Diritto Penale: Parte Generale, Milano, Gi-

uffre, 1989, s. 228.
189 Taner, Taraflar, s. 188, Turanboy, Insider Muameleleri, s. 64 vd.

190 yargitay 7. CD'nin 07.06.1995 tarih ve 95/4308 E., 1995/5261 K. sayil
karan. (Zikreden: Unal, Aract Kurumlar, s. 305, dn. 482.

191 Erman, Sirketler Ceza ...., No: 208, s. 156.
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C) Tesebbiis

S6z konusu sucun netice bakimindan bir zarar sucu olarak
diizenlenmis olmasindan tesebbiise musait oldugunu anlamakta-
v1z192, Failin, iceriden edindigi bilgiyi kullanmasina ragmen bir
yarar saglayamamis olmasi veya dogabilecek zarar1 onleyememis
olmas1 durumunda, 765 sayil Tiirk Ceza Kanunu'ndaki eski ta-
birle tam tesebbiis, kullanmaya yonelik elverisli hareketler ger-
ceklestirmis olmasina ragmen hareketlerini tamamlayamamasi
durumunda eksik tesebbiis hali s6z konusu olacaktir193,

Bilindigi tizere 5237 sayili Yeni Tirk Ceza Kanunu'nda, tam
ve eksik tesebbiis ayrimi yapilmamaktadir. Yeni Yasa uyarinca te-
sebbiis halinde failin cezasi, meydana gelen zarar veya tehlikenin
agirhgina gore belirlenecektir. Diger bir deyisle icra hareketlerinin
tamamlanmis veya yarida kalmis olmasi artik cezanin belirlenme-
sinde rol oynamayacaktir. Ancak, kanaatimizce somut olaylarin
bazilarinda icra hareketlerinin tamamlanmis olup olmamasi ceza-
nin belirlenmesinde yine onemli olacaktir. Zira icra hareketlerinin
tamamlanmadigl hallerde meydana gelen zarar veya tehlike, icra
hareketlerinin tamamlanmis olmasi1 haline gére daha az olacaktir.
Somut olayda, neticenin meydana gelmedigi durumda zarardan
degil, sadece zarar tehlikesinden s6z edilebilecektir. Bu sonuc¢ da
cezanin tayininde énem arz edecektirl94,

VIII) HUKUKA AYKIRILIK UNSURU

Hareket ve hukuk diizeni arasindaki celiskiyi ifade eden, “hu-
kuka aykirilik unsuru”199, incelemekte oldugumuz suc tipi baki-
mindan bir 6zellige sahip olmayip, Tirk Sermaye Piyasasi1 Kanu-

192 pedrazzi-Alessandri-Foffani-Seminara- -Spangolo, Manuale di diritto ..., s.
632-633; Ragni, “L’art. 180 del testo unico ...", (Cevrimici), http://www.di-
ritto.it/articoli/penale/ragni.html, 10.11 .2005

193 Erman, Sirketler Ceza ...., No: 208, s. 156. 5237 sayih Kanun'un suca te-
sebbuiste meydana gelen zarann agirhginin ne sekilde veya neye gore tayin
edilecegi hususunda hakime ¢ok genis bir takdir hakk: taniyan 35/2. mad-
desi hukmiinin uygulamada ne gibi sonuclar doguracag: merak konusu-
dur. Ayni yénde bakiniz: Nur Centel-Hamide Zafer-Ozlem Cakmut, Tiirk Ce-
za Hukuku'na Giris, 3. baski, Beta, Istanbul s. 473. Yeni duzenlemenin da-
ha yerinde oldugu fikri icin bakimz: Icel ve digerleri, Icel Suc ..., s. 347-348:

Timur Demirbas, Ceza Hukuku Genel Hilkiimler, 3. Baski, Seqkjn. Ankara,
396.

194 Centel-Zafer-Cakmut, Tiirk Ceza Hukuku'na Giris, s. 474.
195 jcel ve digerleri, icel Suc ..., s. 99-100.
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nunda ve diger yasalarda iceriden 6grenenlerin ticareti sucuna
iliskin 6zel bir hukuka uygunluk sebebi bulunmamaktadir.

Erman, failin bilerek sebebiyet vermedigi bir iflas tehlikesini
bertaraf etmek zorunda kalmas: halinde diger tiim sartlarin ger-
ceklesmesi kosuluyla ve baska hukuki carelere de basvurmak im-
kaninin kaybedilmesi durumunda (6rnegin Konkordato'ya zama-
ninda basvuramamak gibi) 1ztirar halinin bu su¢ bakimindan bir
hukuka uygunluk sebebi olabilecegini iddia etmektedir!96,

Kanaatimizce bu goértise katilmak mumkiin degildir. Zira iflas
tehlikesi ile karsi karsiya kalindiginda dahi bu tarz bir hareket, ya-
sak koyan veya emir veren hukuk kural (hukuk diizeni) ile celise-
cektirl97, Ayrica bu tarz bir yorum, séz konusu hukuka uygunluk
sebebinin uygulanma alanin da alabildigince genisletmis olacaktir.

Buna Kkarsilik, bilginin kullanilmasi bakimindan hakl bir sebe-
bin var oldugu hallerde eylemin sug teskil etmeyecegini diistinmek-
teyiz: Ornegin hisse senetleri borsada islem goren sirketler arasin-
da alim-satim sozlesmeleri veya birlesme gortismeleri sirasinda ger-
ceklesen bilgi alis verisi veya isveren orgutleri temsilcilerine bilgi
verilmesi, basina yonelik bilgi verilmesi halleri boyledir198.

S6z konusu hareketler, “Is Bankalan” (Merchant Banks)199 de-
nilen musteriye damismanlik hizmeti veren finans analistlerinin
yaptiklan faaliyetler bakimindan da oézellik gostermektedir. Bu so6-
zu edilen faaliyetleri gerceklestiren Kisiler, bagimsiz olarak, huku-
ka uygun sekilde piyasanin analizi yoluyla elde ettikleri sirketlere
iliskin bilgileri degerlendirir, birlestirirler ve bunun sonucunda ya-
tinmcilara bir takim tavsiyelerde ve yardimlarda bulunurlar. Bu
kisilerin, piyasada faaliyet gostermekte olan sirketler hakkinda
herkesin sahip olabilecegi bilgileri teknik ve mesleki 6zel becerileri
sayesinde analiz ederek musterilerine tavsiyede bulunmalan ani-
lan sucu olusturmaz290,

196 Erman, Sirketler Ceza ..., No: 194, s. 145, No. 209, s. 156.
197 Centel-Zafer-Cakmut, Tirk Ceza Hukuku'na Giris, s. 286.
198 Amato, Diritto penale dell'impresa, s. 379-380.

199 By bankalar: “Cok degisik ve genis yelpazeli finansal veya finansla iliskili

isler yapan bir grup kurum” seklinde tamimlanmaktadir. Parasiz, Modern
Ansiklopedik ..., s. 128.

200 Amato, Diritto penale dell'impresa, s. 379-380.
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IX) MANEVI UNSUR

Sucun manevi unsuru; ctirmi kast olup, failce, kamuya acik-
lanmamis olan gizli bilginin iceriden elde edildiginin bilinmesi
seklindeki genel kast29! ve elde edilen bu bilginin kendisine veya
tciincu bir kisiye bir menfaat saglamak amaciyla kullanilmak is-
tenmesi yoniuindeki 6zel kasttir. Failin, kullanmak istedigi bilginin
kamuya aciklanmis oldugu yéntinde esash hataya diismesi, fiili
bir hata olup kasti1 ortadan kaldirr.

Bununla birlikte bilgiye yalniz kendisinin degil, herkesin ulasa-
bilecegini sanmasi yonuindeki hata ise hukuki hata olup kasti etki-
lemeyecektir. Zira bu durumda fail, meslegi, konumu, kendi durum

ve fonksiyonu hakkinda hataya diismiis olmaktadir202,

X) SUCA ETKI EDEN NEDENLER

Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 15.12.1999 tarih ve 4487 sayih
Kanun'un 22. maddesi ile degistirilen 47. maddesinin A bendinin 1.
fikrasinin son cumlesinde, 2. ve 3. fikralarinda olmak tizere toplam
uc¢ tane agirlatici nedene yer verildigi gorulmektedir.

a) Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 47. maddesinin A bendinin
birinci fikrasinin son cumlesindeki “sucun islenmesinde, bu bent-
te yazii hallerden iki veya daha fazlast birlesirse, hapis cezasuun
asgari haddi 3, azami haddi 6 yddur” seklindeki agirlatici neden,
sadece hapis cezasina yonelik olan bir agirlatici nedendir. Kanun
koyucu burada, failin gerceklestirdigi farkli hareketlerle Ka-
nun'un ayni bendi icerisinde yer alan birden fazla maddenin ihla-
li halinde, fail hakkinda verilecek olan hapis cezasinin agirlastiril-
masini 6ngoérmiuistiir203,

b) Fail tarafindan gerceklestirilen eylem sonucunda bir zararin
dogmus olmasi ve failin bundan bir menfaat saglamis olmasi hali-

201 pedrazzi-Alessandri-Foffani-Seminara- Spangolo Manuale di diritto ..., s.

629; Ragni, “L'art. 180 del testo unico ...", (Cevrimici), http://www.dirit-
to.it/articoli/penale/ragni.html, 10.11.2005 Amato, Diritto penale dell'im-
presa, s. 380.

202 Erman, Sirketler Ceza ..., No: 194, s. 156.

203 Ornegin Kanun'un hem 47. maddesinin (A-2) hem de (A-3) bentlerinin ih-
lal edilmesi gibi. SPK tarafindan Mahkemeye sunulan miidahale talepli suc

duyurusu dilekgesi, s. 15. (Bakiniz: Istanbul 2. Asliye Ceza Mahkemesi'nin
2002/368 Esas sayili dava dosyasi.)
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nin, kanun koyucu tarafindan bu su¢ bakimindan diger bir agirla-
tic1 neden olarak diuizenlendigi goriilmektedir. 47. maddenin 2. fik-
rasinda dizenlenmis olan “Birinci _fikranin A, B ve C bentleri uya-
rinca verilecek agwr para cezalan tst sinurla bagh olmakswzin sucun
islenmesi suretiyle elde edilen menfaatin ii¢c katindan az olamaz”
seklindeki bu agirlatict neden, sadece para cezasim etkileyen bir
agirlatic1 nedendir. S6z konusu agirlatici nedenin uygulanmasi ba-
kimindan failin gerceklestirdigi bu fiilden bizzat bir cikar, menfaat
saglamasi gerekmektedir204,

ABD uygulamalarinda elde “edilen menfaat” ya da “kacinilan
zarar'i hesaplanmasinda, menkul kiymetin alis ve satis fiyati ile
hentiz kamuya aciklanmamis olan bilginin kullanilmasi sonucun-
da menkul kiymetin gerceklesen fiyat1i arasindaki fark dikkate
alinmaktadir. Diger bir deyisle alis veya satis fiyat1 ile bilginin
aciklanmasindan sonraki olusan piyasa fiyati arasindaki fark goz
6nune alinmaktadir29s,

c) 47. maddenin tc¢uncu fikrasinda dizenlenmis bulunan “Bu
maddede ongortilen cezalarnn verilmesini gerektiren fiillerin tekrart
halinde, verilen cezalar yan oramunda arttilarak hitkmolunur. Ceza-
larin arttrdabilmesi icin daha énce verilen cezanin infazi sartt aran-
maz” seklindeki diger agirlatici neden ise, aym sucun tekran, bir di-
ger deyisle sucta tekerriir haline iliskin olan bir agirlatici nedendir.

Fikranin devaminda yer alan cezalarin arttirilabilmesi icin da-
ha o6nce verilen cezanin infazinin sart olmadigi seklindeki ibare-
den, son fiilin islenmesinden 6nce mahkutmiyet ile sonuclanmis
bir cezanin varhginin aranmakta oldugunu, bundan da maddede
yer alan fiilin tekran deyiminin “6zel tekerriir” hali olarak anlasil-
mas1 gerektigini diistiinmekteyiz206,

Ancak bu konuda bir hususun altimi cizmekte yarar gormekte-
yiz: Bilindigi tizere 5237 sayili Yeni Tirk Ceza Kanunu'nun, “Ozel
kanunlarla iliski” baslhikli 5. maddesi hiikmtu uyannca “Ceza Ka-
nunu nun genel hukimleri, 6zel ceza kanunlarn ve ceza iceren ka-
nunlardaki suclar hakkinda da uygulanacakti.” Yine Kanun'un

204 Erman, Sirketler Ceza ..., No: 196, s. 146.
209 Tezcanh, iceriden Ogrenenlerin..., s. 60.

206 Erman, Sirketler Ceza ..., No: 196, 146; Igel ve digerleri, Igel Yaptium Teorisi.
istanbul, Beta, 2000, s. 231-235; M. Emin Artuk, Ahmet Gokcen, A. Caner

Yenidunya, Ceza Hukuku Genel Hukimler II: Yaptinim Hukuku, Seckin, Anka-
ra, 2003, s. 236 vd.
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“Sucta tekerriir ve 6zel tehlikeli suclar” bashklh maddesi hukmu
uyarinca artik tekerriir durumunda cezanin arttirilmasi sistemi
terk edilmis olup sadece hiitkmolunan cezanin miikerrirlere 6zgu
infaz rejimine gore cektirilmesi2%7 ve cezanin infazindan sonra de-

netimli serbestlik tedbirinin uygulanmasi s6z konusu olmakta-
dir208, (Yeni TCK md 58/6)

5. madde hiuikmundeki lehe kural, Sermaye Piyasasi Kanu-
nu'ndaki ceza iceren hiikiimler bakimindan da gecerli oldugun-
dan, bu durumda artik Turk Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 47.
maddesinin tctinci fikrasinda dizenlenmis bulunan 6zel teker-
rur uygulamasi sonucunda cezanin agirlastirllmasinin en azin-
dan 31.12.2006'dan itibaren29? mumkiin olmayacag1 ortadadir.

Yeni Tiirk Ceza Kanunu'ndaki bu kuralin, 6zel ceza kanunla-
rinda yer alan ve kKimi suclarla etkin ve daha iyi sekilde mucade-
le etmek bakimindan 6énem arz eden hukiumler bakimindan son
derece sakincali oldugunu?19, 5. maddede tipki 765 sayili Turk
Ceza Kanunu'nda oldugu tuzere, “...0zel ceza kanunlaruvun buna
muhalif olmayan maddeleri hakkinda da uygulanacagt...” seklin-
de bir diizenlemenin yapilmasi gerektigini dustiinmekteyiz.

Sermaye Piyasasi Kanunu md 48'de yer alan agirlatici ne-
den<!l ise 47. maddenin A, B ve C bentlerinde yer almayan diger

207 Cezamin miikerrirlere 6zgl infaz rejimine gore cektirilmesi konusu da; Ce-

za ve Guvenlik Tedbirlerinin Infazi Hakkinda Kanun’'un 108. maddesinde
diizenlenmektedir.

208 Konu hakkinda ayrintih bilgi icin bakimz: Timur Demirbas, Ceza Hukuku
Genel Hiukumler, 2. baski, Seckin, Ankara, s.569 vd.

209 11.05.2005 tarih ve 5349 sayillh kanunla 5252 sayili Tark Ceza Kanunu'nun
Yururlik ve Uygulama $Sekli Hakkinda Kanuna eklenen gecici madde uya-
rnca; “...duzenlemelere aykun hitktimler, ilgili kanunlardaki gerekli degisiklikc-
ler yapuincaya kadar ve en ge¢ 2006 tarihine kadar uygulanacaktir.”

210 Konuyla ilgili degerlendirme ve tartismalar icin bakiniz: Koksal Bayraktar,
“Tirk Ceza Kanunu Tasansina lliskin Genel Bir Degerlendirme ve Genel Hii-
ktimler Uzerine Birkacg Elestiri”, Tiirk Ceza Kanunu Reformu, 2. Kitap, Tarki-
ye Barolar Birligi Yaymni, Ankara, 2004, s. 21-34; M. Emin Artuk, “Yeni Ttrk
Ceza Kanunu'nun Genel Hiikiimlerine Iliskin Dlstinceler”, Legal Hukuk Der-
gisi, sy: 32, y: 3, Agustos 2005, s. 2759-2765; Centel-Zafer-Cakmut, Tirk Ce-
za Hukuku'na Giris, s. 80-81; Kayihan Icel-Stiheyl Donay, Karsiastirmalt ve
Uygulamal: Ceza Hukuku, 4. baski, Istnbul, Beta, 2005, 66-67.

S6z konusu madde hiitkmi aynen soyledir: “Bu kanun kapsamindaki thraggt-
larla, sermaye piyasast kurumlaruun yonetim kurulu tiyeleri, denetcileri, mii-
dur veya diger personeli ve yatuun _fonu temsilcileri ile sorumlularin ortakhgin,
kurulusun veya fonun paralan ve diger mallan ile sermaye piyasast araclan,
defter, evrak, dosya, kaytt ve diger belgeleri lizerinde isledikleri suclarnn genel
hiikiimlere gore belirlenen cezalan yan oraninda arttularak hitkmolunur.”
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cezai eylemler (genel nitelikteki suclar) bakimindan gecerli oldu-

gundan iceriden 6grenenlerin ticareti su¢cuna uygulanmasi mim-
kun degildir.

XI) ICTIMA

Sermaye Piyasasi Kanunu'nda dilizenlenmis suclarin prensip-
te, bagska suclarla ictima etmesi pek miimkiin degildir. Bu durum
iceriden O6grenenlerin ticareti sucu bakimindan da gecerlidir.

Fail hakkinda maddede 6ngoériilen cezanin verilmesini gerek-
tiren eylemlerin tekrann durumunda, tekrarlanan bu eylemler aci-
sindan zincirleme su¢ kurallarninin diger tiim sartlarnimin bulun-

mas1 halinde412 5237 sayili Yeni Tiirk Ceza Kanunu'nun 43. mad-
desinin uygulanmasi mumkundr.

XII) ISTIRAK

Iceriden 6grenenlerin ticareti sucunun, tek bir faille veya isti-
rak halinde gerceklestirilmesi herhangi bir 6zellik gostermemek-

tedir. Istirak durumunda genel kurallanin uygulanmasi gerek-
mektedir.

SONUC

Sermaye piyasasinda faaliyet gostermekte olan tiim yatinmei-
larin zarar gérmemesi icin isler bir pivasa mekanizmas: icinde
“adaletli bilgi dagihmi"nin saglanmasi gerekmektedir. Tim duin-
yada oldugu tizere tilkemizde de sermaye piyasasi ¢cok hizla degis-
mekte ve buyumekte, bu hizh gelisme de, her gecen giin yeni bir
takim olgulann, islemlerin, kurumlarn, suiistimallerin ortaya
cikmasina neden olmaktadr.

Bu degisim ve gelisim Kkarsisinda kota niyetli yatinmeilar, diger
sug tiplerinde oldugu gibi “iceriden 6grenenlerin ticareti sucu” ba-
kimindan da yeni yeni teknikler gelistirmektedirler. Ulkeler de,
tim bu olumsuzluklarin 6ntine gecebilmek bakimindan genelde
birbirlerinin yaptiklarnni 6érnek alarak, belirli modeller olusturarak
s0z konusu sucla ve diger borsa suclan ile etkin mticadele edebil-
mek amaciyla cesitli diizenlemeler yapmava calismaktadirlar.

212 Icel ve digerleri, Icel Suc ..., s. 436-447; Donmezer,Erman, Nazari ve Tatbi-
ki..., C: 1, No: 525 vd., s. 391-400.
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Konuya bu acidan baktigimizda, sermaye piyasasimn o6zellik-
lerine uygun ve genis kapsaml bir diizenleme olarak karsimiza
cikmakta olan Kanunumuzdaki s6z konusu hukuimle, uluslarara-
s1 uygulamalarin, 6zellikle Turk Sermaye Piyasas1 Kanunu'nun
orijinini teskil eden Amerika Birlesik Devletleri sermaye piyasasi
mevzuati kapsamindaki calismalarin ve olas1 gelismelerin goz
onine alinmis oldugu gorulmektedir. Tim bunlarin yam sira ul-
kemiz kosullarina uygun bir cercevenin de cizilmis oldugu anla-
silmaktadir.

Yine sucun yabanci ulkelerdeki diizenlenisi ile ilgili olarak,
yukarida yer verdigimiz bilgilerden, 6zellikle Avrupa Birligi diizen-
lemelerinden de anlasilacag: tizere incelemis oldugumuz hiuktm,
bugitin tam uyesi olmak bakimindan elimizden gelen azami ¢caba-
y1 gostermekte oldugumuz Avrupa Birligi normlarina da uygunluk
gostermektedir.

0237 sayih Turk Ceza Kanunu'nun 5. maddesindeki diizenle-
menin ise hemen hemen tim o6zel ceza kanunlarinda oldugu gibi
Tark Sermaye Piyasasi Kanunu bakimindan da yeniden ele alin-
mas1 gerekmektedir. Iceriden 6grenenlerin ticareti sucu ve diger
borsa suclarnyla etkin muicadele etmek bakimindan 5. maddenin
tipki eskisinde oldugu tizere muhalif olmayan huiktimler bakimin-
dan gecerli olacagimin kabuliintin daha dogru bir dtizenleme ola-
cagin1 dusunmekteyiz.

Uygulamada borsa suclarnna iliskin ihtisas mahkemeleri bu- -
lunmadigindan, s6z konusu suclarin neticeye baglanmasi1 baki-
mindan son s6zun mahkemelerce atanmis bilirkisilere ait oldugu-
nu ve davalarin cok uzun sturdiginia gormekteyiz. Bunun gibi
olumsuzluklarin ortadan kaldinlmasi ve Tiirk Sermaye Piyasasi
Kanununun da yer alan suclarnn takibi, hizli ve etkin bir sekilde
yaptinm altina alinabilmesi bakimindan 6zel ihtisas mahkemele-
rine gerek oldugu kanaatini tasimaktayiz. Ancak, yarg: birliginin
zedelenmemesi bakimindan ayn bir ihtisas mahkemesi yerine
mevcut asliye ceza mahkemeleri arasinda bir is béltiimi gorevlen-
dirmesine gidilmesinin uygun olacag fikrini tasimaktayiz.



