KITAP INCELEMESI
Zarife SENOCAK*

TURANBOY, A.: “Insider Muameleleri” {Sirkete Ait Gizli Bilgilerin Hak-
siz Kullanmm), Ankara 1990, sh. XXVI 4 256,

Halka agik anonim sirketlerde, sirketteki pozisyonu ve gdrevi sonucu,
bir menkul kiymetin ileride tegekkiil edecek kur degeri ile ilgili bilgilere sahip
olan kimselerin, bu bilgileri kamuya agiklamadan 6nce, borsa ii veya borsa
digt muaelelerde kullanarak kendileri veya bagkalar i¢in menfaat saglama-
lar1 “insider muamele” olarak ifade olunmaktadir, Bir sermaye piyasasinda
" iglerin saglikh bir sekilde gelimesi ise, bu gibi avantajlarin kullanilmasinm
en agik ve kesin sekilde yasaklanmasiyla ‘miimkiindiir. Aksi takdirde, ta--
sarruf sahipleri, daha basglangigta esitligin bulunmadigi bir ortamda yati-
rimlara giriymekte tereddiit ederler, isteksiz davramrlar. Bunun neticesinde
de, ekonomik hayatta ¢ok biiyiik rolii olan sermaye piyasasinda, istenilen ge-
lismeler meydana gelmez. Halbuki, sermaye piyasas, tasarruflarm yatinm-
lara aktarilmasmi saglayan bir ortamdir. Sermaye pivasasinm temel arac
ise, halka agik anonim girketlerdir. '

Dr. Turanboy, 1990 yilinda yayimlanan “Insider Muameleleri (Sir-
kete Ait Gizli Bilgilerin Haksiz Kollanim)™ isimli eserinde, menkul kiymet- .
ler piyasasimin iyi isleyebilmesi igin ¢dziilmesi gerekli olan bu problemi ele
almugtir. Problem kisaca gu sekiide belirtilebilir: Amerika, Ingiltere ve diger
Avrupa ilkelerinde halka agik anonim girketler biiyitk geligmeler goster-
mistir. Stiphésiz, menkul kiymetlere olan arz ve taléplerin karsilagtifn ortam
olan borsalarin bu iilkelerde biiyiimesi de konu agsindan dnem’ tasmakta- .
dir. Bunun yamsira, borsa digi piyasadaki (over the counter market) Ffir-
ma sayist da giderek fazlalasmakta, A.B.D. ve Ingiltere’de borsaya kote
edilemeyecek biiyiikliikteki firmalann borsa diginda yaptiklari muamele-

lerde artig goriilmektedir. '

Bu gelismeler, girket idarecileri ve hisse senedi sahipleri arasinda bir
kopuklugu da beraberinde getirmistir. Oyle ki, idarecilerin, yetkili ve uzman
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saluslardan secilinesi sonucunda, sermaye sahibi hissedarlar, idareden git-
gide uzaklagnustir. Bunun neticesinde hisse senedi sahiplerinin idareciler
kargisinda korunmas: yollar: aranmaya baglanmss ve bunu saglayacak bazs
prensipler kabul edilmigtir,

Bu prensiplerin en 6nemlilerinden biri, “kamuyu aydinlatma prensibi”
dir. Giderek biiyiiyen girketlerde hissedarlarin sayisinin artmas, bilgi alma
hakkini bilgi verme yiikiimliiliigiine doniistiirmiistiir. Kamuyu aydinlat-
ma prensibinin 6zellikle bilgi verme fonksiyonunun insider muameleleri-
nin diizenlenmesinde biyiik rolii vardir; ¢iinkii, bilgi verme yikimliilii-
giiniin umuma karyt yerine getirilmesiyle, girkette gbrev alan idarecilerin,
murakiplann, memurlann sirket hakkindaki hilgileri edinmede bagka sa-
hislara oranla daha avantajh durumda olmalarn engellenecek, biylece bil-
gide egitlik saglanmig olacaktir. Aksi takdirde bu kimselerin menkul kiymet-
lerin fiyatini etkileycbilecek bilgilere vakif olarak, bu biigilerden habersiz
‘sahislarla muamelelere girigmeleri, daima kary tarafin zararina olacaktr,

Zamanla prensibin sadece birinci el piyasada uygulanmasimn kafi
olmadifs, bu suretle insider muamelelerine mani olunamayacag anlagil-
mstir, Ciinkii, insider muamelelerinin ikinci el piyasalarda, birinci el ser-
maye piyasalarindan daha fazla ortaya grkug: gérillmiistiiv. Bu sebeple, 6-
zellikle A.B.D.’nde “siirekli kamuyu aydmlatma prensibi”nin uygulan-
masina baglanmyg; menkul kiymetlerin sadece halka arzinda degil, ikinci el
sermaye piyasalarmda da etkili olmas: saglanmistir. Gorildigi tizere, kamu-
yu aydmlatma prensibinin baglangictaki mina ve amacimin degismesi,
insider muamelelerine mani olmaya yénelik bir diigiincenin tiriiniidir.

Eserde, ana problem, menkul kiymetlere yatinmda bulunacak kimse-
lerin egit gansa sahip bir gekilde yatinmda bulunmalarmin saglanmas
olarak teshit olunmugtur. Menkul kiymetler piyasasina yatirimda bulunmak
isteyenlerin amaci, yaptiklann muameleler dolayisiyla kazang saglamaktir.
Yararh bilgi ise, menkul kiymetlerin geleeekteki fiyatlan ile iligkili olan mald-
mattr. Clinkii, menkul kiymetlerin gelecekteki fiyatlar: konusunda bilgi
sahibi olma, bilgi sahibi olana avantaj saglayacak, yatinmctlar bu bilgiyi
esas alarak yatirim yapacaklardir, Menkul kiymetlere yatinmda bulunacak
kimseler, gahsi kabiiiyetleri diginda, aymi gizgiden baglamak isterler. Menkul
kiymetler piyasasinda yapilan yatirmmlarin artmasi, sahislann esit sans
icinde bagladiklarna iligkin inang ve itimatlarina baghdir. Eger bu itimat
zedelenirse, menkul kiymetlerin talebinde bir diigme gorilecektir.

Menkul kiymetlerin degerinde meydana gelmesi muhtemel olan fiyat
inig ve glislarim énceden oGgrenchilmek konusunda egitligin bozuldugu
hallerde, bir kisim gahuslar kendileri veya liciineii sahislar igin haksiz men-
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faatler temin edebileceklerdir. Bu gahislar, dzellikle girketteki pozisyonu ve
gorevi sebebiyle, menkul kiymetin ilerideki kur degerini etkileycbilecek ve
heniiz kamuya agiklanmamag bilgiye sahip olan kimselerdir. Bu sahuslar 6zel-
likle girket idarccileri veya murakiplan olabilecekleri gibi, jirketin memur-
lari, diger caliganlar: da olabiliv. Bunun yamsira hu kimselerin aile fertleri,
girketteki biiytk hissedarlar, sirketin herhangi bir sebeple irtibat kurdugu
gitket-digindaki kimseler (avukatlar, muhasebeciler, aracilar v.b.), gdrevieri
geregi sirkete ait gizli bilgilere sahip olan diger sahis ve kurumlar (vergi
idareleri, borsada galisanlar, bankalar, mahkemelerde ¢alisanlar) da olabi-
lirler, Biitiin bu kimseler eserde “insider” olarak tarif edilmiglerdir. '

“Insider”_terimiyle Ingilizce’de yukarida anlatlan yahislar kasdedilmek
mektedir (Fransizca “initiés”, Almanca “Insider”).

Yakin zamanlara kadar, pek cok iilkede diizenlemeden yoksun olan
bu konu, giiniimiizde Diinya ulkelerinin biiyik bir kismunda diizenlenmesi
yvapdmus veya yapilmakta olan bir konu haline gelmistir.

Eserin birinci boliimiinde, insider muamelelerine iliskin genel biigiler bas-

Iigr alunda, insider muamelelerinin diizenlenmesinin tarihgesi, terminolo-
jisi ve bu muamelelerin kanunla diizenlenmesinin leh ve aleyhindeki goriig-
ler anlatdmigtir. Bu béliimde 6zellikle meselenin ilk farkima vantdign ve

1933 /1934 yillarndan itibaren kanuni diizenlemesinin yapildig: A.B.D.’nde-

ki gelismeler ve Ingiltere’de ki bu konudaki tarihi geligim {izerinde durul-
mugtur, Bu bslimde 6zellikle Ingiltere ve: A.B.D.’ndeki yatirimciiatn men-

kul kiymetler piyasasina itimatlarini sarsan, yatinmlarin diiiiy géstermesine

yol agan ve mahkemelere intikal eden insider muamelelerinden hareketle,

her iki iilkedeki yasal geligmeler ayrinnlanyla anlatlmgtir. S6z konusu

bdlimde “Terminoloji” baghgt alunda Tiirk Hukuku'nda da nigin “insi-

der” teriminin kullamimas: gerektigine deginilmistir. Uzerinde durutan son

husus ise, “insider muamelelerinin® serbest birakilmasimn Jehinde ve aley~

“hinde ile1i siiriilen goriisler olup, bu goriigler ikiisadi ve sosyal dayanaklar:

ile incelenmistir.

Ikinci bilimde, ins'dér muamelelerinin tanim ve unsurlar anlatiloig-
tr. 11k olarak, Anglo-Sakson iilkelerinde kanunt diizenlemesi yapilan insider
‘muameielerinin tammi ve unsurlfanmn neler oldugu, 6zellikie A.B.I).’nde
son zamanlarda biyiik yankilar yaratan dava konusu olaylarin da incelen-
mesi suretiyle ortaya konulmustur. Bu dévalann baghcalari, Securities and
Exchange Commission v. Texas Gulf Sulphur Co., Diamond v. Oreamuno,
Shapiro v. Merill Lynch, Pierce, Fenner Smith Inc., Kordon v. National
Gypsum Co., Chiarella v. United States, Dirks v. Securities and Exchange
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Commission gibi davalardir. Eserde, hangi bilgilerin varatacag: sonucun
menkul kiymetin fiyatna etkili olacag belirtilerek, edinilen hilginin giive-
nilir, aciklanmarnug ve yarar]amné tmkimna sahip maldmat oldugu vs...
hususlar: ctraflica anlatlmigtiv. Bu boliimde aynr zamanda insider bilgisine
sahip olan sahistann haiz olmalars gereken nitelikler izah cdilerek, sirkcte
vakin olan insider’ler, sirkete uzak olan insider’ler ayrim yaprhmg ve bunla-
rin mesuliyetleri konusunda bilgi verilmigtir. Bunur yamsiea, insider mua-
meleleri konusunda diizeniemelerini yapmig., A.B.D., Ingiltere, Fransa,
Kanada gibi iilkelerin mevzuatlan ile birlikee, halen kanuni diizerleme
hazihg: ‘¢inde butunan Bati A'manya ve Isvigre hukuklarmdaki proje-
lerde aym konularin ne gekilde ele alindigt hesusu tizerinde de duculmug-
tur,

Eserin dgiincii boliimiinde, “insider muameleleri dolayisiyla ortaya gika-
bilecek menfaat ¢atigmalan ve bunlann halline iliskin diizenlemeler” bag-
Iigy alunda, vatmmedann esit gansa sahip olmalan problemi ile degisik
tilkclerdeki insider muamelelerin énlenmesi konnsundaki mieyyidelere yer
verilmigtic. Burada oncelikle A.B.D’ndeki kanuni diizenlemeler olan Se-
curities Exchange Act’in 16 (b) maddesi, 10 (b} (5) kurali ve The Insider
Trading Sactions Act ¢f 1984°4n 21 (d) {2) maddesi incelenmigtir. Bilahare,
Ingittere’deki 1985 1arihli Company Securities {Insider Dealing Act) ve
Fransa’daki 70-1208 sayili ve 23 Aralik 1970 varihli Kanuw’ o hitktumleri
degerlendirilmigtir. Son olarak bu hususta heniiz kanuni hir diizenlciesi
olmayan Isvigre doktrinindeki gorigler ele alinmigtr,

“Tark Hukukunda Insider Muameleleri” baghfin tagiyan dordinsi
boliimde ; Tiirk Ticaret Kanunu, Sermaye Piyasan Kanunu, Bankalar Ka-
nuny gibi kanunlar da dikkate alinarak, hangi sahislarn “insider” sayila-
bilecegi arastmlmustir. Bu béliimiin agirlik tasiyan kismi, insider muame-
lelerine uygulanabilecek hitkiimlerin Tiirk Hukuk Mevzuatmda meveut
olup olinacdigrmin incelenmesi ile ilgilidir. Tiirk mevzuatinda hentiz insider
muamelelertyle ilgili 6zel hiikiimler bulunmadigindan, konunun genel
olarak insider muamelelerine uygulanabitecek hitkiimlerin tespiti acisindan
ele alindigr goriilmektedir. Burada 6zellikle Tiirk Bor¢lar Kanunu, Tirk
Ticaret Kanunu, Sermaye Piyasast Mevzuat, Bankalar Kanunu ve Ceza
Kanunu’nda insider muamelelerine uygulanabitecek hiikiimler tetkik edil-
migtir. Bor¢lar Kanunu bakimindan, temel hatasina (BK. 24), hileye (BK.
28), gabine (BK . 21) ve sancinin ayiba karsi tekeffiil borcuna {BK. 294
dair -hiikitmter; Ticaret Kanunu bakimindan, sirket idare meclisi iiyeleri
ve murakiplarin jhtimam borcuna (TTK. 320), sir saklama yikiimliiliigtine
{TTK. 358), hissedarlarin bilgi alma hakkina (TTK, 362-363) #igkin hii-
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kiim'er; Sermaye Piyasasi Kanunu bakimindan, Sermaye Piyasasi Kano-
nu’nun 25’inci ve 35’inci maddesi; Menku) Kiymetler Borsalarinin Kury-
lug ve Cabgma Esaslart Hakkinda Yonetmelik’in 32°inci maddesi, Sermaye
Piyasas: Kurulw’'nun Seri IV., Sayi I No'lu Tebligi; Bankalar Kanunu haki-
mindan, sir saklama viikiimliligiine {Bank. K. 83}, sermaye hissesinin belli
bir oram agmas: sonucuna deguran hisse senedi devri ile ilgili simrlamaya
(Bank. K. 5/3), hisse senetlerinin nidma yazih olmasina (Bank. K. 5/1)
iligkin hiikiimier; Ceza Kanunu bakimmdan sir saklama miikellefiyetlerini
ditzenleyen hiikiimler (TCK. 198, 229, 364) iizerinde etrafhica durulmus-
tur,

Eserde, hiitiin bu hikiimlerin insider muamelelerini dilzenlemek ve -
miieyyidelendirebilmek bakimindan kafi olmayacag, sebepleriyle aynntllt
olarak anlatilmigtir,

 Eserin son bolimg, “Insider Muamelelerini Dﬁzenlemc thtiyact ve Buna
Itigkin Teklifler” baghm tagimaktadir. Bu bghimiin ilk paragrafinda, Av-
- rupa Toplulugu Hukukw’nda insider muameleleriyle ilgili milletleraras:
¢oziilm yollarmm gerekliligi, ¢dziim vollar: ve doktrindeki teklifter anlatil-
m1§t1r._

Sermaye piyasalarmin birgok lilkede giderek artan bir énem kazan-
makta olmasi, borsa’ sayisimn ve borsalarda muamele géren menkul kiy-
metlerin miktanmn her gecen giin artmasi, yatinmclann sadece kendi
iilkelerinde degil, yabanc: lilkelerde de yatinmda bulunmalar:, milletler-
aras1 bir sermaye piyasasinm olugturulmasimt zorunlu kilmakeadir, Millet-
leraras: sermaye piyasalarimn bu gekilde geligmesi, bu sermaye piyasalarina
yatrimda bulunan sahistarin korunmas: ve piyasalarin emniyet ve diiriist-
liik kurallarma uygun olarak ¢aligmas: mechuriyetini daha ciddi bir sekilde
siirdiirmeyi gerektirmektedir. Ozellikle bu hususta, piyasalarin kararlihik,
emniyet ve diiriistlik kurallarina uygun olarak ¢aligmasim engelleyen in-
sider’lerin yapuklari muameleleri 6nleyici hiikiimler getirilmesi ve t{im
yatwmmcilarin bu tehlikeden korunmasi meselelerine agirhk verildigi goriil-
mektedir. Gilinkii, sermaye piyasalannin milli siurlan agan bir geligme
gostererek siiratle milletleraras: hale gelmesini, énceleri sadece milli borsa-
larda faaliyet gésteren bir gok girketin, buna paralel olarak, geligmesi takip
etmig; bunun neticesinde, insider muamelelere iligkin problemler. h1zl1 bir
§eklldc birgok iilkede sozkonusu olmaya haglamigtir.

Bu sebeple, Avrupa Toplulugu Hukuku'nda da g¢dziim yollar: arama
¢ahgmalan baglamugtir. Yapilan bu g¢aligmalar sonucu, elde edilen verile-
re gore gerekli goriilen tavsiyeler “Code of Conduct”te toplanmigtir, Bu-
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giine kadar insider muameleleri haklinda Avrupa Teplulugu’na tiye dev.
letlerden sadece, Ingiltere, Fransa’da kanunt diizentemeler {Bat: Almanya'-
da sadece bir yonerge yaymlanmugtir) yapilmugtir. Avrupa Toplulugu'nun
bu hususta verdigi direktifler, tiim iiye devletlerin, kanuni diizentemeleri- -
nin birbirleriyle aym olmasi mechuriyetini ihtiva etmemekte; yatinmedarm
korunmasinda asgari standarilarin kabuliinii saglama amacim tagimakea-
dir. Avrupa Toplulugu’'nun insider muameleleriyle ilgili dirckeifi esas iti-
bariyle Fransa ve Batr Almanya’daki diizenlemelerin bir terkibidir, Ozellik-
le Alman hukuk doktrininde, sermaye piyasalarnin milletderaras hale gel-
miy bulunmasia ve Avrupa Toplulugu’'na giderck daha fazia iilkenin iyc
olduguna dikkat ¢ekilerek, konunun tye devletler icin yeknesak funiform)
bir kanunla diizenlenmesi teklif edilmis ve bu konuda iki tasari hazirlan-
mugtir,

Sozkonusu bolimiin ikinci paragrafinda ise, Tirk Hukuku'nda insi-
der muamelelerine miidahale ve diizenleme getirme mechuriyeti Gzerinde
durulmugtur. Bu paragrafta konu, sahislarin ve sermaye piyasasuimin korun-
mas: yoniinden ele alinmug; sahslarin korunmast yéntinden, ézellikle, ta-
raflarin sahip olduklan bilgileri egit kilmak agisindan, biitiin yatnrimeillart
bilgide egit seviyeye getirmede “siirekli kamuyu aydinlatma’ prensibinin
her durumda énemini korudugu ifade edilmistir; sermaye piyasastnin ko-

. runmasi yoniinden ise, instder muameleleri, bu piyasalann iktisadi hayat
igerisinde gerekli fonksiyonlarsm yerine getirmesini engellemektediv. Seci-
maye piyasalarmda yatwimmda bulunacaklar icin gerekli tedbirlerin aln-
masi ve bu suretle sizkonusu gahislarin kerunmalarinm saglanmust, neticede
tasarruflarin bu piyasaya akmasuu saglayacak, dolayisiyla sermaye piyasa-
lariman fonksiyonlarm geregi gibi ifa etmesi miimkiin olacakur. Ozetle,
yatirnmcilann korundugu sermaye piyasalannda, sahuslar, tasarruflarni hu
piyasaya aktarmakta hig bir sakinca gérmeyecekler ve menkul kiymetlere
yauracaklardu,

Tezin son kisminda ise, insider muameleleri bakimindan dngariilebile-
cek ¢oziim konusu cle alinmugtie. Tiirk Hukukw’nda insider muamelelerini
dogrudan dogruva diizenleyen 6zel bir kanun, tiiziik, yénctmelik vs. bu-
lunmadif gibi, daha énce de belirtildigi lizere, insider muamelelerine uy-
gulanabilecek bir hiikiim de mevcut degildir. Oysa ki, sermaye piyasalarinin
giderck gelismesi ve milli sinwlan agarak milletleraras: hale gelmeleri kar-
sisinda, insider muamelelerinin iilkemiz agisidan da diizenlenmesi ihtivac
herhangi bir agiklamayi gerektirmeyecek sekilde ortadader. Bu ihtiyag, Ser-
maye Piyasasi Kanunu’na “siirekli kamuyu aydnlauna prensibi”nin gerek-
lerini saglamaya yonelik hiitkiimler konmak suretiyle giderilebilir. Yapila-
cak bu dtizenlemeye iligkin olarak kitapta su teklif ileri siiriilmekvedir:
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“Insider olabilecek sahussiar Kanun’da tahdidi olarak sayilmamal,
sirketteki pozisyon ve mevkileri veya herhangi bir sekilde girketle olan ilig-
kileri geregi sirket gizli bilgisine sahip olabilecek sahislar insider olarak ka-
bul ediimelidir. Insider’lar yaminda, onlarin bilgi verdikleri sahislar da insi-
der’lar gibi sorumlu tutulmalidir..Bu sorumluluk insider’larin hissedarlara
ve girketin menkul kiymetlerine yatininda bulunacak sahusiara yonelte-
cekleri biitiin hile ve aldatma tesiri gosterecek her tiirlii muamele ve hareket
tarzlan igin sézkonusu olmalidir.” '

~ “Insider’larla hukuki muamelede bulunduklan gahislar arasinda “bil-
gide esitlik”in saglanabilmesi igin, insider’lara girket sirm niteliginde olma-
van hususlar: karg tarafa agiklama yitkiimliiliigii getirilmelidir; ancak, bu
bilgi sirket sirr1 niteligindeyse, insider, bu bilgiyi ne kendisinin ne de bir
ligiincii, gahsin menfaatine kullanabilmelidir,”

“Ayrica, Sermaye Piyasasi Kanunu'na konulacak hiikiimlerie, bu hii-

kiimlerin ihlali halinde insider’in yaptiffi muameleler sonucu elde ettigi
~ kazancin girkete iadesi ve tazminat miieyyidelerinin yam sira, para cezas
miieyyidesi de getirilmelidir,” '

Yazar, bu ¢algmasiyla, Tiirk sermaye piyasas: yoniinden fevkalade bii-
yiik bir 8nem tagiyan, ancak bugiine kadar pek de farkina varlamayan
bir konuyu, biiyiik bir dikkat ve titizlikle incelemis, doktrine oldugu kadar,
kanun koyucuya da 15k tutan bir eser meydana getirmig bulunmaksadir.



