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6362 sayill Sermaye Piyasasi Kanunu'nda, Kanunu'nun da amacini
ifade eden, sermaye piyasasinin givenilir, seffaf, etkin, istikrarl, adil
ve rekabetci bir ortamda isleyisinin ve gelismesinin saglanmasi,
yatinmailarin hak ve menfaatlerinin korunmasi igin sermaye piyasasinin
diizenlenmesi ve denetlenmesi amaciyla, sermaye piyasasi su¢ ve
kabahatleri diizenlenmistir. Sermaye piyasasi su¢ ve kabahatlerine
viicut veren fiillerin bir kismi piyasa dolandiriciligr niteligindedir. Bu
niteligi haiz fiiller igin, Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 107. maddesinde
piyasa dolandiriciligi sucunun iki tird hitkme baglanmistir. Bu baglamda
Sermaye Piyasasi Kanununun madde 107/1 hikmiinde, islem temelli
piyasa dolandiricilidi sucunun; madde 107/2 hikkmiinde ise bilgi temelli
piyasa dolandiricihidi sucunun kanuni tanimi yapilmistir. Yer verilen bu
kanuni tanimlar incelendiginde, milga 2499 sayili Sermaye Piyasasi
Kanun diizenlemesinden farkli 6zelliklerin bulundugu tespit edilmistir. Bu
bakimdan piyasa dolandiriciligi suguna iliskin yirirlikteki diizenlemenin
sug teorisi agisindan irdelenerek miilga Sermaye Piyasasi Kanunu ile
ortak ve farkh 6zelliklerinin ortaya konulmasi 6nem tasimaktadir. Bunun
disinda sug teorisi agisindan yapilacak bir irdelemede, unsurlar agisindan
sucun olusmamasi halinde ise Sermaye Piyasasi Kanunu'nda diizenlenen
piyasa bozucu eylemlere yonelik hiikmiin uygulanmasi séz konusu
olabilecektir. Zira Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 104. maddesi uyarinca,
sucun olusmadigi ve dolayisiyla cezai yaptirnm uygulanamadigi hallerde,
ayni fiiller hakkinda mali nitelikli idari para cezasi uygulanmaktadir.
Anahtar Kelimeler: 6362 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu, Miilga 2499
sayili Sermaye Piyasasi Kanunu, Sermaye Piyasasi Su¢ ve Kabahatleri, islem
Temelli Piyasa Dolandiricihdi Sucu, Bilgi Temelli Piyasa Dolandiriciligi Sugu

ABSTRACT

In Capital Market Law No. 6362, capital market crimes and misdemeanors
were regulated in order to ensure the functioning and development of
the capital market in a reliable, transparent, effective, stable, fair and
competitive environment, and to regulate and control the capital market
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in order to protect the rights and interests of investors, which also expresses the purpose of the Law. Some of the
acts that give rise to capital market crimes and misdemeanors are market frauds. For acts of this nature, two types
of market fraud crimes are stipulated in article 107 of the Capital Market Law. In this context, the legal definition
of the transaction-based market fraud crime under article 107/1 and the information-based market fraud crime
under article 107/2 of the Capital Market Law have been made. When these legal definitions are examined, it
is determined that there are different features compared to the abrogated Capital Market Law no. 2499. In this
regard, it is important to examine the current regulation regarding market fraud crime in terms of crime theory
and to reveal both the common and different features of the abrogated Capital Market Law. Furthermore, in an
investigation in terms of crime theory, in case the crime does not occur in terms of factors, the provision regarding
the market distorting actions regulated in the Capital Market Law may be in question because, in accordance with
Article 104 of the Capital Market Law, in cases where the crime does not occur (and therefore no criminal sanction
can be imposed), a financial administrative penalty is imposed for the same acts.

Keywords: Capital Market Law No. 6362, Abrogated Capital Market Law No. 2499, Capital Market Crimes and
Misdemeanors, The Transaction-Based Market Fraud Crime, The Information-Based Market Fraud Crime

EXTENDED ABSTRACT

Constitutional regulations exist at the source of capital market crimes and misdemeanors, and the
sanctions envisaged in this regard, as regulated in Capital Market Law No. 6362. In my opinion those
regulations are articles 48/2 titled “freedom of labor and contract” and 167/1 titled “control of the mar-
kets and being regulated of foreign trade”.

Article 48/2 of the Constitution imposes a duty on the State to take measures to ensure that private
enterprises operate in accordance with the requirements of the national economy and social objectives
and that they operate in safety and stability. Likewise, article 167/1 of the Constitution imposes a duty
on the State to take measures to ensure healthy and orderly operation of money, credit, capital, goods
and services markets. When these two provisions are evaluated together, in order to fulfill this duty
imposed on the State, it is inevitable that the State should be equipped with some sanction powers.
Similarly, sanction power should be granted as a complementary factor for the State to fulfill its duty
in terms of ensuring and improving the healthy and regular functioning of the capital market.

The aforementioned issues are manifested in Article 1 of the purpose of Capital Market Law No.
6362. In this context, capital market crimes and misdemeanors and their criminal and administrative
sanctions are regulated in the Capital Market Law. There are multiple types of capital market crimes
and misdemeanors regulated in the Capital Market Law that can be evaluated under the Criminal Law
of the Economy.

One of the mentioned capital market crimes is market fraud crime, which is also expressed as a ma-
nipulation crime in doctrine and judicial decisions. It is observed that transaction-based market fraud
crime under article 107/1 and information-based market fraud crime under article 107/2 are regulated in
the Capital Market Law. In these regulations, the legal definition of the crime is made and the sanctions
for the crimes mentioned are also specified. By examining the theory of crime, it is possible to identify
the elements of both types of market fraud crime. When the examination of the elements is completed,
both the common and different characteristics of the crimes mentioned can be obtained. Similarly, com-
mon and different arrangements for the market fraud crime in the provisions of the current Capital Market
Law and abrogated Law No. 2499 can be reached. Both transaction-based and information-based market
fraud crimes have been found to be in the same classification in terms of the number of the action, the
form of the action, the importance of the action, and whether or not the execution continues.

In addition, the upper and lower limits of the imposed penalty of imprisonment and the subject el-
ements of both types of market fraud are the same. Moreover, with the amendment made with the Law
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on Amendment in Banking Law and Some Laws Law No. 7222, it is seen that an absolute prison sen-
tence for both crimes has been imposed. On the other hand, both transaction-based and informa-
tion-based market fraud crimes have different characteristics in terms of the result of the crime. In
addition, although the penalty of imprisonment regulation for the crimes mentioned is common, it is
seen that the amount of judicial fines envisaged to be imposed along with the penalty of imprisonment
is different. In addition, in a scrutiny based on the spiritual element of the crime, both transaction-based
and information-based market fraud crimes show a common feature. Similarly, the same features have
been determined in terms of the specific forms of crime. Finally, it is understood that there is a signif-
icant change in terms of acts that cause market fraud in the current regulations compared to the abro-
gated Law No. 2499 because the acts that give rise to the market fraud crime also constitute the misde-
meanors stated in the Capital Market Law in force as market distorting actions.

Maliye Calismalari Dergisi - Journal of Public Finance Studies 21



Ekonomik Bir Sug Olarak Piyasa Dolandiriciligi Sucunun Degerlendirilmesi

Giris

Calismamizin birinci béliimiinde, 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nda diizenlenen ser-
maye piyasasinda su¢ ve kabahatlerine yonelik agiklamalar yapilmistir. Bu temelde genel olarak
bahsi gecen sug ve kabahatlerle dogrudan iliskili Anayasal hiikiimler hakkinda bilgiler verilmis-
tir. Ayn1 boliimde, fiilleri yoniinden benzer igeriklere sahip piyasa dolandiriciligr sugu ile piyasa
bozucu eylemler hakkinda agiklamalar yapilmis olup 6ncelikle ayni fiillerin ayr1 hukuk disiplin-
leri kapsamindaki diizenlemelerine ve hukuki sonuglarina iliskin agiklamalar yapilmistir. Bu
baglamda sermaye piyasasi suglarindan biri olan ve bu ¢alismada detaylica ele alinan piyasa do-
landiriciligi sugunun Sermaye Piyasasi Kanunu'nda yer alan tiirleri agiklanarak ardindan sug
olusturmayan ve ancak karsiliginda mali nitelikli idari para cezasi 6ngdriilen piyasa bozucu ey-
lemler ortaya konulmus olup piyasa dolandiricilig1 niteligindeki fiiller karsiliginda tesis edilen
cezai ve idari nitelikli yaptirimlarda, mutlak anlamda para cezasinin uygulandigi ve bunlarin
kamusal gelir tiirlerinden biri oldugu agiklanmistir. Piyasa dolandiricilig1 sugu ve piyasa bozucu
eylemlerine iligkin yaptirimlar bakimindan, ne/non bis in idem ilkesi ¢ergevesinde herhangi bir
ihlalin olup olmadi da ayrica tartigilmistir. B6liimiin sonunda ise piyasa dolandiricilig1 sugu fiil-
leri ile piyasa bozucu eylemler agisindan ¢akigma alani olusturan fiillerin varligina isaret edilmis
olup bu fiillerin nitelendirilmesinde hangi farkliliklarin mevcut oldugu ve dikkate alinmasi ge-
rektigine iliskin degerlendirmeler yapilmistir.

Calismamizda benimsenen tiimden gelim metodolojisine uygun olarak ¢aligmamizin ikinci
boliimiinde oncelikle, Sermaye Piyasasi Kanunu’nun madde 107/1 hitkmiinde diizenlenen islem
temelli piyasa dolandiricilig1 sugu, sug teorisi agisindan irdelenecektir. Bu baglamda bu sug, mad-
diunsur, manevi unsur, sugun 6zel olusum bigimleri ile yaptirim unsuru agisindan ele alinacaktir.
Bu agiklamalar, miilga 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu diizenlemeleri ile karsilastirmali
sekilde yapilacaktir.

Calismamizin {iglincli boliimiinde, Sermaye Piyasasi Kanunu’nun madde 107/2 hiikmiinde
diizenlenen bilgi temelli piyasa dolandiriciligi sugu, sug teorisi agisindan irdelenecektir. Bu bag-
lamda bu sug¢ da miilga 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu diizenlemeleri ile karsilagtirmali
sekilde maddi unsur, manevi unsur, sugun 6zel olusum bigimleri ile yaptirim unsuru agisindan ele
alinacaktir.

I. Sermaye Piyasasi1 Su¢ ve Kabahatleri

Anayasal hitkiimler ¢ergevesinde de sermaye piyasasi suglarint dogrudan ilgilendiren husus-
larin bulundugu diisiiniilmektedir. Bu baglamda Anayasa’nin ¢alisma ve sézlesme hiirriyeti bas-
liklt madde 48/2 hiikmiinde sosyal ve ekonomik haklardan birini teskil eden ve Devlet’in dzel
tesebbiislerin milli ekonominin gereklerine ve sosyal amaclara uygun yiiriimesini, giivenlik ve
kararlilik icinde calismasini saglayacak tedbirleri alacagina iliskin diizenleme ile piyasalarin
denetimi ve dis ticaretin diizenlenmesi baglikli madde 167/1 hiikmiindeki para, kredi, sermaye,
mal ve hizmet piyasalarimin saglhkl ve diizenli islemelerini saglayici ve gelistirici tedbirleri
alacagma iligkin diizenlemenin, 6362 sayili Sermaye Piyasast Kanunu’nun' amacimin diizenlen-
digi 1. maddesinde tezahiir ettigi kanaatindeyiz. Bahsi gegen Anayasal hu hiikiimler, Devlet’e
glivenceler olusturmasi gerekliligi hususunda gorev yiiklemektedir. Zira Sermaye Piyasas1 Kanu-
nu'nun 1. maddesine gore, Kanun’un amaci, sermaye piyasasinin giivenilir, seffaf, etkin, istik-
rarly, adil ve rekabet¢i bir ortamda isleyiginin ve gelismesinin saglanmasi, yatirimcilarin hak
ve menfaatlerinin korunmasi icin sermaye piyasasinin diizenlenmesi ve denetlenmesidir. Bu
baglamda Devlet’in Anayasal olarak yiiklenilen gorevlerinden birisi de Sermaye Piyasas1 Kanu-
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nu diizenlemelerine konu edilmis olup sermaye piyasasi suglar ile kabahatleri de bu gérevi engel-
leyen hususlarda diizenlenerek sonuglarina cezai ve idari/mali nitelikte yaptirimlar 6ngoriilmis-
tiir. Bu ¢ikarima, Sermaye Piyasasi Kurulunun 2017-2021 Dénemi Stratejik Plani’ndaki stratejik
amag ve stratejik hedefler incelendiginde de ulasilabilmektedir. Zira Plan’da piyasa bozucu eylem
ve piyasa dolandiricilif1 incelemeleri, sermaye piyasalarinda giiven ve etkinligi arttirmak seklin-
deki stratejik amag ve gozetim faaliyetlerinin etkinligi artirilacaktir seklindeki stratejik hedef
degerlendirmesinin i¢inde yer almaktadir?.

A. Genel Olarak

Sermaye Piyasast Kanunu'nun altinci kisminda, idari para cezast gerektiren fiiller ve ser-
maye piyasasi suglar: diizenlenmistir. Sermaye Piyasas1 Kanunu’nda diizenlenen idari para ceza-
st gerektiren fiiller, 5326 sayili Kabahatler Kanunu’nun® 2. maddesinde kanunun, karsiliginda
idari yaptirim uygulanmasini 6ngordiigii haksizlik olarak tanimladig: birer kabahattir®.

Sermaye Piyasas1 Kanunu’nda diizenlenen sermaye piyasasi suglar1 da 5237 sayili Tiirk Ceza
Kanunu’nda® mevcut olmayan ve 6zel kanunda su¢ diizenlemesinin bir 6rnegi olarak karsimiza
¢tkmaktadir. Bu baglamda Sermaye Piyasas1 Kanunu’nda yer alan sermaye piyasasi suglari, Tiirk
Ceza Kanunu’nun ozel kanunlarla iligkinin diizenlendigi madde 5/1 hiikmiinde ifadesini bulan
ceza iceren kanunlardaki suglar olarak karsimiza gikmaktadir®.

Ekonomi ceza hukukunun inceleme alani olan (Aytekin inceoglu 2020, s. 120) ekonomik suc-
lar kategorisinde yer alan (Aytekin 2020, s. 126; Dursun 2010, s. 116) ve ekonomik kamu diizeni-
ni yakindan ilgilendiren bu sug tiplerinden olan (Yenidiinya 2012, s. 96) sermaye piyasasi sugla-
rina iliskin diizenlemeler, Sermaye Piyasasi Kanunu’nun altinct kisminin ikinci béliimiinde yer
almakta olup Kanun’un 106 ile 113. maddeleri arasinda (108. maddesi harig) asagida sayilan sug-
lara yer verildigi gériilmektedir:

*  Bilgi Suistimali (Madde 106)

e Piyasa Dolandricihigr (Madde 107)

o Usulsiiz Halka Arz ve Izinsiz Sermaye Piyasasi Faaliyeti (Madde 109)

e Giiveni Kétiiye Kullanma ve Sahtecilik (Madde 110)

*  Bilgi ve Belge Vermeme, Denetimin Engellenmesi (Madde 111)

e Yasal Defterlerde, Muhasebe Kayitlarinda ve Finansal Tablo ve Raporlarda Usulsiizliik

(Madde 112)
o Sur Saklama Yiikiimliiliigii(niin Ihlali) (Madde 113)

B. Piyasa Dolandiriciligi Sucu

Piyasa dolandiriciligi sugu, Sermaye Piyasas1 Kanunu’nda yer almaktadir. Yukarida yer veri-
len sug tiplerinden sonra hem Sermaye Piyasasi Kanunu’nda hem de miilga 2499 sayili1 Kanun’da
manipiilasyon ve manipiilasyon su¢u kavramlarinin olmadigini belirtmek gerekir. Durum bu ol-
makla birlikte, Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 107. maddesinde, 2 fikra halinde kanuni tanimi1
yapilan piyasa dolandiriciligi sugu, doktrinde (Dursun 2010, s. 274-344; Sakin 2016, s. 32; Sensoy
2013, s. 378; Yenidiinya 2013, s. 87; Yiice 2012, s. 366), yargisal kararlarda’ ve Sermaye Piyasasi
Kanunu'nun gerek¢esinde® manipiilasyon su¢u olarak ifade edilmektedir®. Caligmamizda yapila-
cak a¢iklamalarda ise Sermaye Piyasasi Kanunu’nda ifade edildigi sekilde, piyasa dolandiricilig
su¢u kavraminin kullanimi tercih edilmistir.

Piyasa dolandiriciligi sugunun ¢aligmamizin devaminda, iki ayri tiirii ele alinacaktir'®. Bu iki
tlir su¢ agisindan yapilacak ortak metodolojik incelemede, birbirinden farkli bazi 6zellikler s6z
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konusu olsa da ¢at1 kavramini olusturan piyasa dolandiriciligi sugunda, dogrudan veya dolayl
olarak etkilenen bir husus, bu sugun tanimlanmasina ve karsiliginda yaptirim dngoriilmesine
sebep olmaktadir. Bu husus (Sakin 2016, s. 43), sermaye piyasasi araglarinin degerinin bunlarin
fiyatina sirayet etmesinin engellenmesi ve bu engelin de bir boyutunu manipiilasyon faaliyetleri-
nin olusturmasidir.

C. Piyasa Bozucu Eylemler

Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 103. maddesinde, idari para cezas: gerektiren fiillerin genel
esaslar1 diizenlenmis ve ilgili maddede birden ¢ok fiil ile birlikte idari para cezasi disinda uygu-
lanabilecek yaptirimlara da yer verilmistir. Caligma konumuz agisindan ise Sermaye Piyasasi
Kanunu’nun 104. maddesinde diizenlenen piyasa bozucu eylemler dnem kazanmaktadir. Zira
¢aligmamizin devaminda piyasa dolandiriciligi sugu, sug teorisi agisindan ve bu temelde unsurla-
r1 baglaminda ele alinacaktir; bu durumda sug teorisinde yer alan unsurlardan biri ger¢eklesme-
diginde, su¢ da olusmayacaktir.

Sermaye Piyasast Kanunu’nun 104. maddesinde idari para cezasini gerektiren fiillerden biri
olarak piyasa bozucu eylemlerin diizenlendigi goriilmektedir. Bu baglamda Sermaye Piyasasi
Kurulu tarafindan Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 104. maddesine dayanilarak Piyasa Bozucu
Eylemler Tebligi (VI-104.1) hazirlanarak yiirtirlige girmistir'!.

D. Yaptirimlar

Calismamizin devaminda, piyasa dolandiricilig1 sugunun her iki tiirii i¢in 6ngériilen cezal
yaptirimlar i¢in ayrica detayli agiklama yapilacaktir. Ancak Sermaye Piyasasi Kanunu’na gore
bahsi gegen sucgun siibut bulmasi halinde, hapis cezasinin yani sira, mutlaka adli para cezasinin
uygulanmasi da ongdriilmektedir.

Ayrica yukarida yer verildigi lizere, birtakim eylemler vardir ki bunlar, sug olarak addedile-
memekte ise de birer kabahat niteliginde olabilmekte ve karsiliginda da mutlaka idarf para ce-
zast tesis edilerek idarf yaptirim uygulanmaktadir. Bu anlamda genel olarak ekonomi ceza huku-
kunun kapsamindaki bu hukuk ihlallerinin karsiliginda, mali cezalar da bulunmaktadir.

Vergi hukuku doktrinince gelistirilen tasnif uyarinca, kamu gelirlerinden birisini para (ce-
zalari) ve vergi cezalart olusturmaktadir (Aksoy 2011, s. 140, 147; Erginay 1994, s. 18, 20;
Yilmaz 2020, s. 91, 95). Zira Anayasa Mahkemesinin bir kararinda da kamu hizmetlerinin ge-
rektirdigi harcamalarin finansmaninin kural olarak Anayasa’nin 73. maddesi kapsaminda ka-
lan vergi, resim, har¢ ve benzeri mali yiikiimlerden karsilanmakla birlikte, kamu hizmetlerinin
finansman kaynaklarinin bunlardan ibaret olmadig1; Devlet’in vergiler disinda, para cezalari,
zorunlu ve ihtiyari bor¢clanmalar, kamu iktisadi tesebbiisleri karlari, miilk gelirleri ve bagislar
gibi gelirlerinin de bulunmakta oldugu ve bunlarin da kamu hizmetlerinin finansmaninda kul-
lanildig: belirtilmistir'>. Bu baglamda uygulanan yaptirimin adli para cezasi ya da mali nitelik-
li idari para cezasi oldugu 6nemli olmaksizin, bunlarin kamusal finansman kaynagi olarak
kamu geliri oldugu kuskusuzdur (Yilmaz 2020, s. 91, 95). Bundan dolay1, piyasa dolandiricili-
&1 niteliginde olan fiil/eylem karsiliginda uygulanan para cezalari, maliye hukukunun gider
(harcama) hukuku ve biitge hukuku ile birlikte dallarindan biri olan gelir hukukunun (Oktar
2019, s. 21) konusunu olusturmaktadir. Sermaye Piyasasi Kurulunun 2019 Yil1 Faaliyet Rapo-
ru'na gore, piyasa bozucu eylemler sebebiyle, 2019 yilinda toplam 28.272,298 Tiirk Lirasi tuta-
rinda idari para cezasi kesilmis oldugu goriilmekte'; bu baglamda bahsi gegen tutarda bir kamu
gelirinin olustugu anlasilmaktadir.
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E. Ne/Non Bis in idem ilkesi Temelinde Piyasa Dolandiricihg Sucu Fiilleri ve Piyasa

Bozucu Eylemler

Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 104. maddesine gore, makul bir ekonomik veya finansal ge-
rekceyle agiklanamayan, borsa ve teskilatlanmis diger piyasalarin giiven, agiklik ve istikrar i¢in-
de galismasini bozacak nitelikteki eylem ve islemler bir su¢ olusturmadig takdirde, piyasa bozu-
cu nitelikte eylem sayilacaktir. Bu baglamda Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 104. maddesinde pi-
yasa dolandiriciligi sugu fiilleri ile piyasa bozucu eylemlere yonelik yaptirimlar agisindan, ne/
non bis in idem ilkesi tartisilabilir.

VI-104.1 No.lu Piyasa Bozucu Eylemler Tebligi’nin emir veya islemlere iliskin piyasa bozucu
eylemlerin diizenledigi 5. maddesinde islem temelli piyasa dolandiricilig1 sugunun fiillerine ben-
zer davraniglara yer verildigi gortilmektedir'.

Ayni sekilde, VI-104.1 No.lu Piyasa Bozucu Eylemler Tebligi’nin iletisim veya haberlesme yo-
luyla islenen piyasa bozucu eylemlerin diizenledigi madde 6/1 hitkmiinde, sermaye piyasasi aragla-
rinin fiyatlari, degerleri veya yatirimcilarin kararlarini etkileyebilecek nitelikte veya bunlara etki
edebilecek piyasa gostergelerine iliskin olarak yalan, yanlis veya yaniltict bilgi verilmesi, sdylenti
¢ikarilmasi, haber verilmesi, 6zel durum agiklamasi yapilmasi, yorum yapilmasi veya rapor hazir-
lanmasinin piyasa bozucu eylem olarak degerlendirilecegi belirtilmis olup bu baglamda bilgi temel-
li piyasa dolandiriciligr sugunun fiillerine benzer davranislara yer verildigi goriilmektedir.

Ayrica VI-104.1 Sayili Piyasa Bozucu Eylemler Tebliginin tamimlar ve kisaltmalarin diizen-
lendigi madde 3/1-1 hitkmiine gore piyasa bozucu eylem, makul bir ekonomik veya finansal gerek-
¢eyle agiklanamayan, borsa ve teskilatlanmis diger piyasalarin giiven, aciklik ve istikrar i¢inde
¢alismasini bozacak nitelikte olan ve bir su¢ olusturmayan eylemi ifade etmektedir. Piyasa bozucu
eylemin taniminda yer alan su¢ olusturmama 6zelligi disindaki diger 6zelliklerin, piyasa dolandi-
riciligi sugunun kanuni taniminda hitkkme baglanan fiillerde de gegerli oldugu diisiiniilmektedir.

Bu durumda, bir fiilin ayn1 anda sermaye piyasasi sugu ve piyasa bozucu eylem olarak adde-
dilebilmesi miimkiin olabilmektedir. Diizenlemelere istinaden Sermaye Piyasast Kurulunca de-
netimler yapilmakta olup Sermaye Piyasast Kurulunun 2019 Yili Faaliyet Raporu incelendiginde,
2019 yilinda 371 denetim ¢aligmasinin tamamlanmis oldugu ve 2019 yil1 denetim faaliyetlerinin
en 6nemli kismini 104 denetim c¢alismasiyla piyasa dolandiriciligi, 90 denetim ¢aligmasiyla piya-
sa bozucu eylemler ve 46 denetim caligmasiyla halka acik sirketlerin olugturdugu belirtilmistir'®,

Ne/Non bis in idem ilkesi, hukuk devletinin ve ceza hukukunun'® temel ilkeleri arasinda yer
almakta olup aym fiilden dolay: iki kez yargilama olmaz ilkesini (Ayni konu ve eylemden dolay
miikerrer yargilama yapilmamast ve ceza verilmemesi ilkesi’’) ifade etmektedir. Bu ilke geregin-
ce kisi, ayn1 fiil sebebiyle birden fazla yargilanamaz ve cezalandirilamaz'®. Ancak ne/non bis in
idem ilkesi, ayni fiil sebebiyle birden fazla cezalandirilmaya engel teskil etmekte ise de buna
karsilik cezanin sonuglarinin tek olmasi zorunlulugunu 6ngérmemektedir’. Bu baglamda bu ilke
mutlak degildir. Konu bakimindan birbirine benzeseler dahi, korunan hukuki yarari, unsurlari,
amaci ve neticesi farkli olmasi dolayisiyla ayni fiilin ayr1 hukuk disiplinleri kapsaminda farklt
sekillerde miitalaa edilmesi miimkiin olup bir fiilin s6z konusu hukuk disiplinlerinin 6ngérdigi
farkl1 yaptirimlarla cezalandirilmasi, hukuk devleti ve ayn1 fiilden dolay1 iki kez yargilama ol-
maz ilkesine aykirilik teskil etmemektedir®.

Sermaye Piyasasi Kanunu’ndaki diizenlemenin, Kabahatler Kanunu’nun i¢timanin diizenlendigi
madde 15/3 hitkmiinde yer alan ve bir fiilin hem kabahat hem de sug olarak tanimlanmis olmas1 ha-
linde, sadece sugtan dolay1 yaptirim uygulanabilecegi; ancak suctan dolay1 yaptirim uygulanamayan
hallerde, kabahat dolayistyla yaptirim uygulanacagi diizenlemesiyle uyumlu oldugu gériilmektedir.
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Anayasa Mahkemesi ictihatlarinda yer verilen agiklamalardan da goriilecegi iizere, ne/non
bis idem ilkesi agisindan konu bakimindan birbirine benzeseler dahi, korunan hukuki yarar, un-
surlar, amag ve neticesi farkli olmasi dolayistyla ayni fiilin ayr1 hukuk disiplinleri kapsaminda
farkli sekillerde miitalaa edilmesinin ve hukuk disiplinlerinin dngdrdiigii farkl: yaptirimlarla ce-
zalandirilmasinin miimkiin oldugu belirtilmistir. Calismamizin devaminda yer verilecegi iizere,
piyasa dolandiricilig1 suglarinin konusu, sermaye piyasast araglaridir. Kanaatimizce piyasa bo-
zucu eylemler temelinde hitkme baglanan kabahatlerin de konusu, sermaye piyasasit araglaridir.
Bu anlamda konularinin ayni oldugu goériilmektedir.

Yine Sermaye Piyasast Kanunu’nun 1. maddesine goz atildiginda, daha 6nce de belirtildigi
iizere, idari ve cezai yaptirimlar, sermaye piyasasinin giivenilir, seffaf, etkin, istikrarli, adil ve
rekabetci bir ortamda isleyisinin ve gelismesinin saglanmasi, yatirimcilarin hak ve menfaatleri-
nin korunmast i¢in sermaye piyasasinin diizenlenmesi ve denetlenmesi amacinin etkin kilinmasi
icin hitkme baglanmistir. Bu noktada ayr1 hukuk disiplinlerinin 6ngérdiigii yaptirimlarin konu-
sunda oldugu gibi; amag ortaklig1 baglaminda bunlarla korunan hukuki degerin de ayni oldugu
distiniilmektedir.

Sermaye Piyasasi1 Kurulunca belirlenen piyasa bozucu eylemleri gerceklestiren kisilere yirmi
bin Tiirk Lirasindan bes yiiz bin Tiirk Lirasina kadar idari para cezast verilecek olup bu suret-
le menfaat temin edilmis olmasi halinde verilecek idari para cezasinin miktari, bu menfaatin iki
katindan az olmayacaktir. Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 107. maddesi incelendiginde ise hapis
cezasinin yani sira, islem temelli piyasa dolandiriciligi sugunda sugun islenmesi ile elde edilen
menfaatten az olmamak iizere beg bin giinden on bin giine kadar; islem temelli piyasa dolandi-
ricilig1 sucunda bes bin giine kadar adli para cezasi 5ngdriilmiistiir. Bu noktada anlagilmaktadir
ki, su¢ ve kabahatin fiili i¢in, her iki durumda da mali niteligi haiz olan biri adli biri de idari de
olan ceza uygulanacaktir. Bu noktada ayri1 hukuk disiplinlerinin 6ngdrdiigii yaptirimlarin, mali
nitelikli olmasi agisindan da ayni oldugu goriilmektedir.

Bu acgiklamalar 15181nda kanaatimizce, mali nitelikli idarl ve cezal yaptirimlarin bir arada
bulunmasi, bu cezalarin ayni anda uygulanmasi halinde ne/non bis in idem ilkesinin ihlali olarak
degerlendirilebilecektir. Bu baglamda Sermaye Piyasasi Kurulunca yapilan denetimler uyarinca
karsilasilan fiiller su¢ olusturdugu hallerde, bunlar hakkinda bir kabahat karsilig1 olan idari yap-
tirim olarak idari para cezasi uygulanmayacagina ve sadece sucun bir yaptirimi olan Sermaye
Piyasast Kanunu'nda hitkme baglanan cezalar uygulanacagina iliskin diizenleme, ne/non bis in
idem ilkesinin ihlalini 6nleyen bir diizenleme 6rnegi olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

F. Piyasa Dolandiriciligi Sucu Fiilleri ile Piyasa Bozucu Eylemlerin Tespiti

Sermaye Piyasasi Kanunu'nun yazili basvuru ve ozel sorusturma usullerinin diizenlendigi
madde 115/1 hitkmiine gore, Kanun’da tanimlanan veya atifta bulunulan suclardan dolay1 sorus-
turma yapilmasi, Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan Cumhuriyet bagsavciligina yazili bagvuru-
da bulunulmasina baghdir. Bu basvuru muhakeme sarti niteligindedir. Bu baglamda Sermaye
Piyasas1t Kanunu’nda yer alan piyasa dolandiriciligi su¢unun da sorusturulmasi ve devaminda da
kovusturulmasi i¢in, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan Cumhuriyet bassavciligina yazili bas-
vuruda bulunulmasi gerekmektedir. Bu anlamda piyasa dolandiriciligi sugu, re’sen sorusturulan
bir sug olarak dngoriilmemistir*. Buradan bir sonraki asamada da Sermaye Piyasasi Kurulunca
yapilacak denetimler ve birtakim bildirimler sonucunda, ele alinan fiillerin piyasa dolandiricilig:
sugunun kanuni taniminda yer alan fiiller olduguna iliskin tespiti yapmakla gorev ve yetkili kamu
kurumunun Sermaye Piyasasi oldugu anlasilmaktadir.
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Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 104. maddesinden yola ¢ikildiginda da piyasa bozucu eylem-
lerin neler oldugunu belirleme gorev ve yetkisi bulunan Sermaye Piyasasi Kurulunun yapacagi
denetimler ve birtakim bildirimler sonucunda, ele alinan fiillerin piyasa bozucu eylemlerden ol-
duguna -kabahat olusturduguna- iliskin tespiti yapmakla ve bunun karsiliginda mali ceza tesis
etmekle gorev ve yetkili kamu kurumunun Sermaye Piyasast oldugu anlasiimaktadir.

Yukaridaki agiklamalar 1s181nda, Sermaye Piyasasi Kurulu, bir fiilin piyasa dolandiriciligr m1
yoksa piyasa bozucu mu nitelikte oldugunu tayin edecek tek gorev ve yetkili olarak hitkkme baglan-
mistir. Bu noktada, Sermaye Piyasas1 Kurulunca bir fiilin Sermaye Piyasas1 Kanunu’nda kanuni
tanimi yapilan piyasa dolandiriciligi sugu fiili olmadig1 yoniinde verecegi karar sonucunda, o fiil
hakkinda herhangi bir yargisal muhakeme yapilamayacaktir. Ayrica sug teorisi temelinde incele-
meye tabi tutulacak fiiller agisindan piyasa dolandiriciligi sugu olusmadig: ve dolayisiyla cezal
yaptirim uygulanamadigi hallerde, mutlak bir yaptirimsizlik s6z konusu olmayacaktir. Zira sugun
unsurlari agisindan bir sug olarak addedilemeyecek olan bu fiiller, piyasa bozucu eylem niteliginde
olduklarinda; bu defa bir kabahat niteligi kazanacak ve karsilig1 olarak mali ceza tesis edilecektir.

Durum bu olmakla birlikte, yukarida yer verildigi iizere, piyasa dolandiricilig fiilleri ile pi-
yasa bozucu eylemlerin ¢akistig1 durumlar mevcuttur. Bu noktada Sermaye Piyasast Kurulunca
yapilacak bir degerlendirme ile piyasa bozucu eylem olarak addedilen bir fiile, ne/non bis idem
ilkesine de uygun olarak Sermaye Piyasasi Kanunu uyarinca 6ngoriilen mali ceza yaptirimi uy-
gulanacaktir; ancak bahse konu fiilin piyasa dolandiriciligi suguna iliskin bir fiil oldugu varsayi-
minda ise mali cezanin yani sira hapis cezasi yaptiriminin da uygulanmasi gerekecektir. Bu bag-
lamda bir fiilin suga iliskin bir fiil olarak Sermaye Piyasasi Kurulunca addedilip addedilmemesi,
oldukc¢a 6nemli hale gelmektedir.

1. islem Temelli Piyasa Dolandiricihigi Sucu ve Piyasa Bozucu Eylemler

Bir fiilin iglem temelli piyasa dolandiriciligi sugunun fiili mi yoksa piyasa bozucu eylemler-
den biri mi olduguna iliskin degerlendirmede, aradaki farklilig: olusturan husus, kanaatimizce
sug teorisi agisindan ifade edildigi tizere, sucun manevi unsurudur®.

Islem temelli piyasa dolandiricilig1 sugunun kanuni taniminda yer alan “yanlis veya yaniltict
izlenim uyandirmak amact” seklindeki ozel kastin/siibjektif haksizltk unsurunun, bu sug ile
piyasa bozucu eylem arasindaki farkliligi olusturmasindan dolay: fiile bir nitelik addedebilmek
icin, var olup olmadiginin aranmasi gerektigi diisiiniilmektedir.

Yanlis veya yaniltict izlenim uyandirmak amacinin var olmadigi tespit edildiginde, sug teori-
si yapilacak inceleme orada son bulacaktir ve fiilin piyasa bozucu eylem niteligindeki bir kabahat
olmasi dolayisiyla mali ceza yaptirimi uygulanacaktir. Ancak bu amacin var oldugu tespit edildi-
ginde sug teorisi agisindan inceleme devam edecek ve unsurlar yoniinden bagka bir aykirilik bu-
lunmadiginda ise islem temelli piyasa dolandiricilig1 sugunun sorusturulmasi i¢in Sermaye Piya-
sast Kurulunca sorusturma talebinde bulunulacaktir. Bu amag tespit edilmesine ragmen, irdele-
nen fiilin sug teorisinin diger unsurlari yoniinden su¢ olusturmamasi halinde ise, su¢ olusturma-
yan bu fiilin kabahat niteliginde olmasi ve karsiliginda mali ceza uygulanmasi da miimkiindiir.

2. Bilgi Temelli Piyasa Dolandiriciligi Sugu ve Piyasa Bozucu Eylemler

Bir fiilin bilgi temelli piyasa dolandiriciligi sugunun fiili mi yoksa piyasa bozucu eylemler-
den biri mi olduguna iliskin degerlendirmede ise aradaki farkiilig: olusturan husus, kanaatimiz-
ce sug teorisi agisindan ifade edildigi iizere, sucun neticesidir?.
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Bilgi temelli piyasa dolandiriciligi sugunun kanuni taniminda yer alan “bu suretle menfaat
saglayanlar” seklinde sucun neticesinin, bu sug ile piyasa bozucu eylem arasindaki farklilig1
olusturmasindan dolay1 fiile bir nitelik addedebilmek i¢in, var olup olmadiginin aranmasi gerek-
tigi diisiiniilmektedir.

Menfaat temin edilmedigi tespit edildiginde ise sug teorisi yapilacak inceleme orada son bu-
lacaktir ve fiilin piyasa bozucu eylem niteligindeki bir kabahat olmas1 dolayisiyla mali ceza yap-
tirimi uygulanacaktir. Ancak menfaat temin edildigi tespit edildiginde sug teorisi agisindan ince-
leme devam edecek ve unsurlar yoniinden baska bir aykirilik bulunmadiginda ise bilgi temelli
piyasa dolandiriciligi sugunun sorusturulmasi i¢in Sermaye Piyasasi Kurulunca sorusturma tale-
binde bulunulacaktir. Bu sonug tespit edilmesine ragmen, irdelenen fiilin sug teorisinin diger
unsurlar1 yoniinden sug olusturmamasi halinde ise, su¢ olusturmayan bu fiilin kabahat niteliginde
olmasi ve karsiliginda mali ceza uygulanmasi da miimkiindiir.

IL. islem Temelli Piyasa Dolandiriciligi Sugu

A. Genel Olarak

Doktrin ile yargisal kararlarda, islem bazli manipiilasyon (Kadioglu 2015, s. 76; Sensoy 2013,
380) sucu’® (Kadioglu 2015, s. 79.), isleme dayali manipiilasyon (Yenidiinya 2013, s. 88, Yiice
2012, 5. 368) sugu (Sakin 2016, s. 63), islem bazl piyasa dolandiricihigr (Askin 2018, s. 689; Sen-
soy 2013, s. 386), isleme dayali piyasa dolandiriciligi sugu (Memis ve Turan 2019, s. 213; Yenidiin-
ya 2013, s. 89) olarak da ifade edilen iglem temelli piyasa dolandiricilig sugu, sermaye piyasa-
sina 6zgli bir sug olarak karsimiza ¢ikmakta olup bu sugun, Sermaye Piyasasi Kanunu’nun madde
107/1 hitkmiinde diizenlendigi belirtilmektedir®. Bahsi gecen hiikiimdeki, “Sermaye piyasasi
arag¢larimn fiyatlarina, fiyat degisimlerine, arz ve taleplerine iliskin olarak yanhs veya yaniltici
izlenim uyandwrmak amaciyla alim veya satim yapanlar, emir verenler, emir iptal edenler, emir
degistirenler veya hesap hareketleri gergeklestirenler” ibaresiyle sugun tanimi yapilmistir.

Yukarida yer verilen kanuni tanimindan hareketle, islem temelli piyasa dolandiriciligi sugu-
nun miilga 2499 say1li Kanunu’nun madde 47/1-A-2 hiikmiinde yer alan su¢ tanimi ile benzer ol-
dugu gorilmektedir’®®. Doktrinde (Dursun 2010, s. 274) ve yargisal kararlarda®” bu sug, isleme
dayali manipiilasyon su¢u tasnifiyle birlikte ele alinmakta ve ayrica bu sugun sermaye piyasasin-
da gergege aykwriliktan dogan su¢lardan biri oldugu belirtilmektedir (Dursun 2010, s. 274). Bu
baglamda miilga 2499 say1li Kanun’un madde 47/1-A-2 hiikkmiinde diizenlenen su¢ tanimina ben-
zer bigimde kaleme alinmis olan ve Sermaye Piyasas: Kanunu’nun madde 107/1 hiikkmiinde dii-
zenlenen piyasa dolandiricilig1 sugunun, islem temelli piyasa dolandiriciligt sugu olarak ifade
edilmesi miimkiin olup ayrica sermaye piyasasinda gercege aykiriliktan dogan suglardan biri
oldugu belirtilebilir.

B. Sucun Unsurlari
Sermaye Piyasasi Kanunu'nun madde 107/1 hiikmiinde tanimlanan islem temelli piyasa do-
landiriciligi sugu, sugun unsurlari bakimindan irdelenecektir?.

1. Su¢un Maddi Unsuru

Islem temelli manipiilasyon sugunun maddi unsurunun, Sermaye Piyasas: Kanunu’nun mad-
de 107/1 hiikmiinde, “Sermaye piyasasi araglarmin alim ve satimini yapmak, emir vermek, emir
iptal etmek, emir degistirmek veya hesap hareketleri gergeklestirmek” olarak yer aldigi belirtil-
mektedir®.
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1.a. Fiil

Sermaye Piyasasi Kanunu’nun madde 107/1 hitkmiindeki kanuni tanim1 incelendigince, islem
temelli piyasa dolandiricilig1 sugunun fiilinin; bagka ifade tipik hareketinin alim veya satim yap-
mak, emir vermek, emri iptal etmek, emri degistirmek veya hesap hareketleri gerceklestirmek
oldugu goriilmektedir®. Sermaye Piyasast Kanunu’nda diizenlenen piyasa dolandiriciligi suguna
iliskin olarak temelde 2499 sayili Kanun’a sadik kalindig1; ancak uluslararasi diizenlemeler dik-
kate alinarak, sugun unsurlari ve sucun gergeklesmesi i¢in aranan tipik fiillerin kapsaminin ge-
nisletilmis oldugu belirtilmistir’'. Bu baglamda islem temelli piyasa dolandiriciligi sugunun fiil-
leri asagidaki sekildedir:

e Sermaye piyasasi araglarinin alim veya satimini yapmak,

e Sermaye piyasasi araglarinmin alim veya satimi i¢in emir vermek,

e Sermaye pivasast araglarinin alim veya satimi icin verilen emri iptal etmek,

e Sermaye piyasast ara¢larinmin alim veya satimi icin verilen emri degistirmek,

e Sermaye piyasasi araglarina ait hesapta hesap hareketleri gerceklestirmek.

Ayrica Sermaye Piyasasit Kanunu’nun bildirim yiikiimliliigiiniin diizenlendigi madde 102/1 hiik-
miinde, bir islemin Kanun’un 107. maddesinde sayilan suglar1 teskil ettigine dair herhangi bir bilgi
veya slipheyi gerektirecek bir hususun bulunmasi halinde, yatirim kuruluslari ile Kurulca belirlene-
cek sermaye piyasast kurumlarinin bu durumu Kurula veya Kurulca belirlenecek diger kurum ve
kuruluslara bildirmekle yiikiimlii oldugu diizenlenmistir. V-102.1 No.lu Bilgi Suistimali veya Piyasa
Dolandiriciligi Suglart Hakkinda Bildirim Yiikiimliligii Tebligi hazirlanmis olup Teblig’in ekinde
(Ek-2) pivasa dolandwricihigina iliskin stipheli islem kaliplarmin neler olabilecegi belirtilmistir. Bu
baglamda iglem temelli piyasa dolandiriciligina iligkin kaliplarin sunlar oldugu belirtilmistir:

§ Birkisi veya birlikte hareket eden kisiler tarafindan belirli bir payin fiyatini sabit tutmaya
doniik pozisyon alinmasi, payin islem miktar1 ve emir biiyiikliiklerine gére arz ve talebine etki
edecek veya fiyatini degistirecek biiyiikliikte emirler verilmesi veya islemler gergeklestirilmesi
sonucunda piyasanin yaniltilmasi.

§ Bir kisi veya birlikte hareket eden kisiler tarafindan, piyasanin genel islem karakterine
uyumlu olmayan surette, normal finansal gerekgelerle agiklanamayacak sekilde farkli piyasalar-
da (korunma amaciyla agiklanamayacak ayni yonli vadeli islem s6zlesmesi, opsiyon ve spot is-
lem alimi-satimi) biiyiik dlgekte islemler gergeklestirilerek piyasanin yaniltilmasi.

1.a.1. Sermaye Piyasasi Araclarinin Alim veya Satimin1 Yapmak

Sermaye Piyasas1t Kanunu’nun madde 3/¢ hiikmiinde, borsanin, sermaye piyasasi araglarinin
serbest rekabet sartlar altinda kolay ve giivenli bir sekilde alinip satilabilmesini saglamak {izere,
bu Kanun’a uygun olarak yetkilendirilen ve diizenli faaliyet gdsteren sistemleri ve pazar yerlerini
ifade ettigi belirtilmektedir. Ayrica Sermaye Piyasasi Kanunu’nun yatirim hizmetleri ve faaliyet-
lerinin diizenlendigi madde 37/1-c hitkmiinde de sermaye piyasasi araglarinin kendi hesabindan
alim ve satiminin, bu Kanun kapsamina giren yatirim hizmetleri ve faaliyetlerinden biri oldugu
belirtilmistir. Bu baglamda sermaye piyasasi araglar1 hakkinda uygulanabilecek islemlerin ilk
tliriind, bunlarin alim ve satimi olusturmaktadir.

1.a.2. Sermaye Piyasas1 Araclarinin Alm veya Satimi i¢in Emir Vermek, Verilen Emri

Degistirmek veya Emri iptal Etmek

Sermaye Piyasasi Kanunu’nun madde 3/¢ hiikmiinde borsanin tanimi yapilirken, sermaye pi-
yasasi araglarinin alim satim emirlerini sonuglandiracak sekilde bir araya getiren veya bu emirle-
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rin bir araya gelmesini kolaylastiran, bu Kanun’a uygun olarak yetkilendirilen ve diizenli faaliyet
gosteren sistemleri ve pazar yerlerini ifade ettigi belirtilmistir. Yine Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun
madde 37/1-a hitkmiinde, sermaye piyasasi araglariyla ilgili emirlerin alinmasi ve iletilmesinin, bu
Kanun kapsamina giren yatirim hizmetleri ve faaliyetlerinden biri oldugu belirtilmistir®. Bu bag-
lamda sermaye piyasasi araglar1 hakkinda, bunlarin alim ve satimina yonelik emir verme, emri
degistirme veya emri iptal etme seklinde islemler gergeklestirilebildigi goriilmektedir.

1.a.3. Sermaye Piyasasi Araclarina Ait Hesapta Hesap Hareketleri Gerceklestirmek

Sermaye Piyasas1 Kanunu'nda hesap hareketleri ifadesinin yalnizca, piyasa dolandiriciligt
sugunun kanuni taniminda yer aldig1 goriilmekte olup bu sebeple, Kanun’un diger hiikiimlerin-
den yola ¢ikilarak neyin kastedildigi anlamaya ¢alisilacaktir. Sermaye Piyasast Kanunu’nun ser-
maye piyasast araglarinin kaydilestirilmesinin diizenlendigi madde 13/2 hiikkmiinde, kaydi ser-
maye piyasasi araglarinin nama veya hamiline yazili olmalarina bakilmaksizin, isme acilmis
hesaplarda izlenecegi belirtilmistir®®. Bu baglamda hesap hareketleri ifadesi ile kaydi sermaye
piyasa araglarina yonelik hesap hareketlerinin anlasilmasi gerektigi sonucuna ulasilmaktadir.

Yargitay’in bir kararinda, isleme dayali manipiilasyon sugunun en dnemli géstergesinin miil-
kiyette degisiklik yaratmayan, kendinden kendine/karsilikli islemler oldugu; bu islemlerin yapil-
ma amacinin, yatirimel grubunun aract kurumlara ddenecek komisyon masrafina katlanmay1
goze alarak aslinda zarar ediyormus gibi gosterip piyasay1 etkilemek oldugu ve 6nemli bir diger
gostergesinin ise aralarinda birlikte hareket etme iradesi olan yatirimcr grubunun yaptig: fiyat
yiikseltici alim islemlerinin, bu grubun hakim oldugu piyasadaki hisse senedi fiyatini bir iist se-
viyeye tasty1p tasimadigi veya fiyat olusumuna etkisi olup olmadigi belirtilmistir®.

Yargitay’in baska bir kararinda, ... Sinai Ticari Mali Yatirimlar A.S. hisse senedine yogun bir
talebin oldugu izleniminin yaratildigs, iyi niyetli Giglincii kisilerin aldatildigi, fiyatin kademeli
olarak yapay bir sekilde arttirildig1, aktif bir piyasanin varligi izlenimi yaratilmaya galisildigi,
16.09.2010-11.04.2011 tarihleri arasinda anilan hisse senedi piyasasinda, BIST endeksinin genel
egilimi disinda olagandisi bir fiyat ve miktar hareketliliginin bulundugu, belirlenen tarihlerde ...
Sinai Ticari Mali Yatirimlar A.S.’ye ait hisse senedinde saniklar tarafindan yonlendirilen hesap-
lardan yapilan alim ve satim islemlerinin, hisse senedi piyasasinda etkili olabilecek ve piyasada
hakimiyet olusturabilecek miktar ve yogunlukta oldugu, kendinden kendine/karsilikli ve fiyat
yiikseltici islemlerin yogun sekilde ger¢eklestirildigi, yapilan bu alim satim islemlerinin biiyiik-
lugii, zamani ve siirekliligi dikkate alindiginda dava konusuna dair normda belirtilen fiyat artir-
ma, azaltma, ayni1 seviyede tutma, aktif piyasa izlenimi uyandirma, arz ve talebi etkileme amag-
larina uygun oldugunun belirlenmis oldugu belirtilmistir®.

1.a.4. Fiil Bakimindan Tasnifler

Sermaye Piyasasi Kanunu’nun madde 107/1 hiikmiinde diizenlenen islem temelli piyasa do-
landiriciligl sugunun kanuni tanimi ¢ergevesinde, bu su¢un maddi unsurlarindan birini teskil
eden fiil unsuru ile ilgili baz1 hukuki sonuglarin ortaya ¢ikarilmasi miimkiin olup bu tespit faali-
yetinde de doktrinde yapilan tasniflerden faydalanilacaktir®®.

l.a.4.1. Hareketin Sayist Bakimindan Sucun Tasnifi

Sermaye Piyasasi Kanunu’nda islem temelli piyasa dolandiriciligi sugunun taniminda, tek bir
fiil degil; birden fazla fiilden s6z edilmektedir. Bagka ifade ile sugun kanuni taniminda, “Sermaye
pivasast araglarmin fiyatlarina, fiyat degisimlerine, arz ve taleplerine iliskin olarak yanhs veya
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yaniltict izlenim uyandirmak amaciyla” ve “Alim veya satum yapmak, emir vermek, emri iptal et-
mek, emri degistirmek veya hesap hareketleri gerceklestirmek” birlikte diizenlenmistir. Bu bag-
lamda, islem temelli piyasa dolandiricilig1 sugunun, tek hareketli suglar ve birden fazla hareketli/
¢ok hareketli suglar tasnifinde (Artuk 1989, s. 195-196; Artuk, Gokcen, Yenidiinya 2011, s. 255-
259), birden fazla hareketli/cok hareketli suglarin bir 6rnegini olusturdugu diisiiniilmektedir.
Ayrica islem temelli piyasa dolandiriciligi sugunun Sermaye Piyasast Kanunu’nun madde 107/1
hiitkmiinde yer alan taniminda, bu sugun icrasinin birden fazla alternatif fiil ile gergeklesebileceginin
tek tek diizenlendigi goriilmektedir. Bu baglamda, islem temelli piyasa dolandiriciligi sugu, birden
fazla hareketli/cok hareketli suglarin tasnif tiirlerinden birini olusturan (Artuk 1989, s. 195-196; Ar-
tuk ve ark., 2011, s. 255-259) secimlik hareketli suglarin bir 6rnegini olusturdugu diigiinilmektedir®’.

1.a.4.2. Hareketin Sekli Bakimindan Sucun Tasnifi

Sermaye Piyasas1 Kanunu’nda islem temelli piyasa dolandiricilig1 sugunun tanimi incelendi-
ginde, kanun koyucunun icra hareketlerini diizenledigi goriilmektedir. Bagka ifade ile Sermaye
Piyasast Kanunu'nun madde 107/1 hitkkmiinde, sermaye piyasasi ara¢larinin alimini veya satimini
yapmak, sermaye piyasast ara¢larinin alimi veya satumi hususunda emir vermek, verilen emri
iptal etmek ya da degistirmek veya hesap hareketleri gerceklestirmek seklinde yasak olan; yapil-
mamasi emredilen fiiller hiikme baglanmuistir. Zira bu fiillerin icra edilmesine cezai bir yaptirim
baglanmasi, bu goriisiimiizii desteklemektedir. Bu baglamda yer verilen hiikiimde, belli bir dav-
ranista bulunmama seklinde bir ytikiimliiliigiin getirildigi sdylenemediginden; islem temelli pi-
yasa dolandiricilig1 sugunun, icrai (aktif (Artuk ve ark., 2011, 5. 259)) su¢lar ve ihmali (pasif (Ar-
tuk ve ark., 2011, 5. 259)) sug¢lar tasnifinde (Artuk 1989, s. 193; Artuk ve ark., 2011, s. 255.), icrai
(aktif) su¢larin bir 6rnegini olusturdugu diistinilmektedir®.

1.a.4.3. Hareketin Onemi Bakimindan Sucun Tasnifi

Sermaye Piyasas1 Kanunu’nda islem temelli piyasa dolandiricilig1 sugunun tanimi incelendi-
ginde, kanun koyucunun diizenledigi icra hareketlerinin tek tek belirtildigi goriilmektedir. Baska
ifade ile Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun madde 107/1 hitkmiinde, sugun hangi fiiller ile icra edile-
bilecegi belirtilmekte ve hareketlerin kanuni tanimda somutlastirildig: (Zafer 2011, s. 171) anla-
silmaktadir. Ayrica doktrinde, se¢imlik hareketli suglarin, genellikle bagli hareketli suglar oldu-
gu da belirtilmektedir (Koca ve Uziilmez 2017, s. 122). Bu baglamda islem temelli piyasa dolan-
diriciligt sugunun, bagh hareketli ve serbest hareketli suglar tasnifinde (Artuk ve ark., 2011, s.
267) bagh hareketli su¢clarin bir 6rnegini olusturdugu diisiiniillmektedir.

1.a.4.4. Fiilin Icrastnin Devam Edip Etmemesi Bakimindan Sucun Tasnifi

Sermaye Piyasast Kanunu’nun madde 107/1 hiikmiindeki islem temelli piyasa dolandiriciligi
sugunun tanimi incelendiginde, fiilin icrasinin neticeyle birlikte tamamlandig: diistiniilmektedir.
Ancak sugun kanuni taniminda yer verilen amacin ger¢eklesmesi igin, alim veya satim yapmak,
emir vermek, emri iptal etmek, emri degistirmek veya hesap hareketleri gerceklestirmek seklinde
belirtilen fiillerden defaten yapilmis olmas: da séz konusu olabilir. Bu durumda kanaatimize
gore bu sugun, ani ve miitemadi su¢lar tasnifinde (Artuk 1989, s. 199; Artuk ve ark., 2011, s. 268),
bazi hallerde ani su¢larin bazi hallerde ise miitemadi (kesintisiz) (Ozgeng 2011, s. 118) suclarin
bir 6rnegini olusturdugu diisiiniilmektedir. Zira Yargitay’in bir kararinda, ani suglarin devamlilik
gosterdigi zaman, miitemadi suca doniistiikleri belirtilmektedir®.
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1.b. Sucun Konusu

Sermaye Piyasasi Kanunu’nda tanimlanan islem temelli piyasa dolandiriciligi sugunun konusu-
nun, alim veya satim yapmak, emir vermek, emri iptal etmek, emri degistirmek veya hesap hareket-
leri gerceklestirmek seklindeki fiiller ¢ergevesinde degerlendirilmesi neticesinde, sermaye piyasasi
araglart oldugu® goriilmektedir*. Zira Sermaye Piyasasi Kanunu’nun madde 107/1 hitkmiinde,
bahsi gecen tipik hareketlerin tizerinde icra edildigi “sey”’in somutlastirildig: goriilmektedir.

1.b.1. Sermaye Piyasasi Araclari

Sermaye Piyasast Kanunu’nun kapsaminin diizenlendigi 2. maddesinde, sermaye piyasasi
araglarmin miistakil olarak Kanun kapsamini olusturan hususlardan biri oldugu géze carpmak-
tadir. Sermaye Piyasasi Kanunu’nun kisaltmalar ve tanimlarin diizenlendigi madde 3/1-s hitkmii-
ne gore sermaye piyasasi araglari, menkul kiymetler ve tiirev araglar ile yatirim sozlesmeleri de
dahil olmak iizere, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan bu kapsamda oldugu belirlenen diger
sermaye piyasasi araglarini ifade etmektedir. Bu baglamda Sermaye Piyasas: Kanunu gergevesin-
de sermaye piyasasi araglari ile ilgili asagidaki sekilde bir sonug ortaya ¢ikmaktadir:

Sermaye Piyasasi Araclar1 = Menkul Kiymetler + Tiirev Araglar1 + Yatirim Sozlesmele-
ri + Sermaye Piyasas1 Kurulu Tarafindan Belirlenen Diger Piyasa Araclan

Sermaye piyasasi araglarinin tanimlanmasinda, oncelikle menkul kiymetler ve tiirev ara¢la-
rin ne olduguna bakilmasi gerekmektedir. Sermaye Piyasasi Kanunu’nun madde 3/1-o0 hiikmiine
gore menkul kiymetler, -para, ¢ek, polige ve bono hari¢ olmak iizere- paylar, pay benzeri diger
kiymetler ile s6z konusu paylara iliskin depo sertifikalarini ve borglanma araglar1 veya menkul
kiymetlestirilmis varlik ve gelirlere dayali bor¢lanma araglari ile s6z konusu kiymetlere iligkin
depo sertifikalarini ifade etmektedir. Yine Sermaye Piyasasi Kanunu’nun madde 3/1-u hitkmiine
gore tiirev araglar, menkul kiymetleri satin alma veya satma veya birbirleri ile degistirme hakk1
veren tiirev araglari; degeri, bir menkul kiymet fiyatina veya getirisine, bir doviz fiyatina veya
fiyat degisikligine, faiz oranina veya orandaki degisiklige, bir kiymetli maden veya kiymetli tag
fiyatina veya fiyat degisikligine, bir mal fiyatina veya fiyat degisikligine, Sermaye Piyasasi Ku-
rulu tarafindan uygun gériilen kurumlarca yayimlanan istatistiklere veya bunlardaki degisiklige,
kredi riski transferi saglayan, enerji fiyatlar: ve iklim degiskenleri gibi 6l¢lim degerleri olan ve bu
sayilanlardan olusturulan bir endeks seviyesine veya seviyedeki degisiklige bagli olan tiirev arag-
lar1, bu araglarin tiirevlerini ve sayilan dayanak varliklar birbirleri ile degistirme hakk: veren
tlirevleri; doviz ve kiymetli madenler ile Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan belirlenecek diger
varliklar lizerine yapilacak kaldiracli islemleri ifade etmektedir.

Yukaridaki agiklamalar 1s1ginda, Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 3. maddesinde ne oldugu
belirtilen ve ayrica bir kismi da tanimlanan sermaye piyasasi araglarinin disindaki bagka aragla-
rin; baska ifade ile sermaye piyasasi araci niteligini tagimayan varliklarin, bu sugun konusu ola-
mayacag1 anlasilmaktadir (Dursun 2010, s. 276). Ornegin, Sermaye Piyasas1 Kanunu uyarinca
sermaye piyasast araglarindan birini menkul kiymetler olusturmakta ise de para, ¢ek, police ve
bononun, menkul kiymet kapsamina alinmamis olmasi sebebiyle; bunlarin alimi veya satiminin,
islem temelli manipiilasyon sugunun konusunu olusturdugu sdylenemez. Ancak Sermaye Piyasa-
st Kanunu’nun 3. maddesinde sermaye piyasasi araglarinin nelerden olustugu belirtilmekle birlik-
te; maddede tanimi yapilamayan ve bu sebeple hukuki gergevesi tam olarak belirlenemeyen ser-
maye piyasasi araglarinin da mevcut oldugunu belirtmek gerekir. Bu durumun da su¢ta kanunilik
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ilkesi bakimindan tartismaya acik oldugu belirtilmektedir (Dursun 2010, s. 276). Zira bir varligin
sermaye piyasasi araglarindan biri olarak nitelendirilmesinde Sermaye Piyasasi Kuruluna Serma-
ye Piyasasi Kanunu ile yetki verilmistir. Durumu bu agidan degerlendirdigimizde, sugun konusu-
na iligkin diizenleme yetkisinin, Tiirk idari teskilatinda bir diizenleyici ve denetleyici kurum
olarak drgiitlenmis olan bir idareye verilmis oldugu goriilmektedir.

1.b.2. Fiilin Sucun Konusu Uzerinde Etkisi Bakimindan Sucun Tasnifi

Sermaye Piyasas1 Kanunu’nda islem temelli piyasa dolandiricilig1 sugunun tanimi incelendi-
ginde, kanun koyucunun sugun konusu olan sermaye piyasast i¢in bir zararin olusmasini dngor-
medigi goriilmektedir. Bu sebeple bahsi gegen sugta, sermaye piyvasast araglarimin fiyatlarina,
fivat degisimlerine, arz ve taleplerine iliskin olarak yanls veya yaniltict izlenim uyandirma sek-
lindeki belirtme ile sugun konusuna yonelik bir tehlike diizenlenmekte; baska ifade ile sermaye
piyasast araclarinin fiyatlar1 ve arz ve taleplerinde su¢ olusturan miidahaleler sonucunda bir teh-
like 6ngoriilmektedir*?. Bu baglamda islem temelli piyasa dolandiriciligt sugunun, zarar suglart
ve tehlike suclari tasnifinde (Artuk 1989, s. 198; Artuk ve ark., 2011, s. 255-259; Ozgeng 2011, s.
201; Zafer 2011, s. 175), tehlike sug¢larimin bir 6rnegini olusturdugu® diisiniilmektedir*.

Ayrica islem temelli piyasa dolandiriciligi sugunda, menfaat temin edilmesi sartinin da 6ngo-
rilmedigi de anlagilmaktadir®. Kanaatimize gore, islem temelli piyasa dolandiriciligi sugu, somut
tehlike ve soyut tehlike suclari tasnifinde (Artuk ve ark., 2011, s. 312; Koca ve Uziilmez 2017, s. 119;
Ozgeng 2011, s. 202), soyut tehlike suclarmin bir 6rnegini olusturmaktadir. Zira sugun kanuni tani-
minda belirtilen fiiller ile olusacak tehlike somutlagtirilmamistir; baska ifade ile bu fiiller ile serma-
ye piyasasi araglarinin fiyatlari, fiyat degisimleri ve arz ve talepleri iizerinde olagandan sapan ya da
amagclanan bir sonug elde edilmese dahi, bu amacin var olmast, tespit edilmesi yeterli gérillmiistiir*e.

1.c. Sucun Faili

Sermaye Piyasas1 Kanunu’nda islem temelli piyasa dolandiricilig1 sugunun tanimi incelendi-
ginde, miilga 2499 say1li Kanun’dan farkl: olarak gergek kisi veya tiizel kisi ifadelerine yer veril-
medigi goriilmektedir’’. Sermaye Piyasast Kanunu’nun diger hitkiimlerinden anlasilacag: iizere,
sermaye piyasasi araglari ile islem yapabilme hakki, yalnizca gergek kisilere degil tiizel kisilere
de taninmistir. Ancak Sermaye Piyasas: Kanunu’nun madde 107/1 hitkmiinde, islem temelli piya-
sa dolandiricilig1 sugunun yaptirimi i¢in, hapis ve adli para cezast dngériilmiis olup bunlar, tiizel
kisiler i¢in uygulanabilecek ceza tiirlerinden degildir*®. Bu sebeple, Sermaye Piyasasi Kanu-
nu'nun da tizel kisiler hakkinda giivenlik tedbirlerinin diizenlendigi 114. maddesinde, piyasa
dolandiriciligt sugunun, bir tiizel kiginin yararina olarak islenmesi hélinde, ilgili tiizel kisi hak-
kinda tiizel kisilere 6zgii giivenlik tedbirlerine hitkmolunacagi belirtilmistir. Bu agiklamalar 151-
ginda, miilga 2499 sayili Kanun’da oldugu gibi, Sermaye Piyasas: Kanunu'nda da islem temelli
piyasa dolandiriciligi sugunun failinin, gercek kisiler, tiizel kisilerin yetkilileri ve bunlarla bir-
likte hareket edenlerin oldugu diisiiniilmektedir. Bu agiklamalar 1s18inda, islem temelli piyasa
dolandiricilig1 sugunun failinin tiizel kisiler olamayacagi; ancak Sermaye Piyasasi Kanunu’nun
114. maddesi uyarinca tiizel kisilere 6zgii giivenlik tedbirlerinin uygulanacag: belirtilmelidir®.

Yukarida yer verilen agiklamalar 1s181nda, islem temelli piyasa dolandiricilig1 sugunun, ser-
kes tarafindan islenebilen suclar ve ozgii (mahsus) (Ozgeng 2011, s. 182) su¢lar seklinde tasnifte
(Artuk ve ark., 2011, s. 296; Koca ve Uziilmez 2017, s. 113) herkes tarafindan iglenen suclarin
bir 6rnegini olusturdugu diisiiniilmektedir®. Zira sugun kanuni taniminda, belli faillik vasfini
tastyan kisilere yonelik bir diizenleme yapilmamuistir.
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1.d. Sucun Neticesi

Soyut tehlike suglarinda zarar dogmasi ihtimalinin bulunmast yeterli olup®' fiilin sugun konu-
su tizerinde gercekten bir tehlikenin olusmast gerekmemekte ve kanun koyucu, sugun kanuni
tanimindaki tehlikenin meydana gelecegini varsaymaktadir (Ozgeng 2011, s. 202). islem temelli
piyasa dolandiriciligt sugu da bu 6zellikleri haizdir. Zira Sermaye Piyasast Kanunu’nun madde
107/1 hitkmiinde diizenlenen islem temelli piyasa dolandiricilig1 sugunun tanimina goz atildigin-
da, sugun tamamlanmasi bakimindan herhangi bir neticenin gerceklesmesi sartinin éngoriilme-
digi; herhangi bir menfaatin de elde edilmesi sonucunun aranmadig1 anlasilmaktadir®®. Bu bag-
lamda islem temelli piyasa sugunun, surf hareket suglari ve neticeli su¢lar seklindeki tasnifte
(Artuk ve ark., 2011, s. 273; Hafizogullar1 ve Ozen 2011, s. 200; Koca ve Uziilmez 2017, s. 128),
neticesiz suclar (Artuk 1989, s. 197) ya da sekli suclar (Artuk 1989, s. 197; Hafizogullar1 ve Ozen
2011, s. 200; 217) olarak da adlandirilmakta olan sirf hareket su¢lariin bir 6rnegini olusturdu-
gu> diistiniilmektedir™.

1.e. Sucun Nitelikli Unsurlari

Sermaye Piyasasi Kanunu’nun madde 107/1 hiikkmiinde, islem temelli piyasa dolandiricilig
sugu i¢in cezai yaptirimlardan biri olarak 6ngoriilen adli para cezasi temelinde, nitelikli bir unsu-
run diizenlendigi goriilmektedir. Zira bahsi gecen hiikiimde, sugun islenmesinden bir menfaat
elde edildigi halde, bu sugtan dolay1 verilecek olan adli para cezasinin miktarinin sugun islenme-
si ile elde edilen menfaatten® az olamayacagi belirtilmigtir®.

2. Su¢un Manevi Unsuru

Sermaye Piyasasi Kanunu’nun madde 107/1 hiikkmiinde, islem temelli piyasa dolandiricilig
sugunun sugun manevi unsurlarindan birini olusturan (Artuk ve ark., 2011, s. 319; Koca ve Uziil-
mez 2017, s. 144; Ozgeng 2011, s. 220) taksirle islenebilecegine yonelik bir diizenleme mevcut
olmadigindan; islem temelli piyasa dolandiricilig1 sugunun kasitla islenebilen bir sug oldugu
sonucuna ulasilmaktadir®’.

Yine Sermaye Piyasast Kanunu’nun madde 107/1 hitkmiine gore, islem temelli piyasa dolandi-
ricilig1 suguna ait fiillerin, sermaye piyasasi araglarinin fiyatlarina, fiyat degisimlerine, arz ve ta-
leplerine iliskin olmasi gerektigi anlagilmaktadir. Bu baglamda, alim veya satim yapmak, emir
vermek, emri iptal etmek, emri degistirmek veya hesap hareketleri gergeklestirmek fiillerini icra
eden failin kastinin, sugun konusu olan sermaye piyasa araclarini icermesi gerekmektedir. {laveten
Sermaye Piyasasi Kanunu’nun madde 107/1 hilkmiine gore sugun, “Yanlis veya yamltici izlenim
uyandirmak” amactyla yapilmasi gerektigi anlasilmaktadir. Sermaye piyasast araglarinin fiyatla-
rinin belirlenmesinde arz ve talebin ekonomi kurallar1 ¢ergevesinde saglikli bigimde olugmasina
engel olan herhangi bir alim veya satim, emir verilmesi, verilen emirlerin iptali, degistirilmesi
veya hesap hareketleri gerceklestirilmesinin, piyasa kurallari igerisinde yanlis veya yaniltici izle-
nim uyandirict olarak nitelendirilebilecegi belirtilmistir®. Kanaatimize gore, dngoriilen bu amacin
yoneldigi hususlar sebebiyle, islem temelli piyasa dolandiriciligi sugunun bilme ve isteme unsurla-
rini iginde barindirdig1 ve bu baglamda dogrudan kastla islenebilecegi digiintilmektedir®.

Ayrica iglem temelli piyasa dolandiriciligi suguna sebebiyet verecek alim ve satimin yapay
veya hileli olmasinin, maddi unsurun varligini etkilemedigi; gergeklesen islemler hileli olmasa
da sugun kanuni taniminda belirtilen amaglara yonelik olmasi halinde sugun maddi unsurunun
yine olusacagi ve sugun maddi unsurunu, tek basina kanuni bir goriintiiye sahip olan ve fakat
belirli bir amag igin koordineli olarak gergeklestirildiklerinde piyasa dolandiriciligina neden olan
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alim ve satimlar, verilen emirler, iptal edilen emirler, degistirilen emirler veya gergeklestirilen
hesap hareketleri olusturdugu belirtilmistir®.

ilaveten doktrinde kastin, genel kast ve ézel kast olarak da ele alindig1 baska bir tasnif daha
mevcuttur (Artuk ve ark., 2011, s. 340; Hafizogullar1 ve Ozen 2011, s. 284).

Genel kast, kural olarak biitiin suglarda bulunmas: gereken kast1 ifade etmekte (Artuk ve
ark., 2011, s. 340) olup genel kastin, sugun kanuni tanimindaki maddi fiilin salt bilinmis ve isten-
mis oldugu halde ortaya giktig1 belirtilmektedir (Hafizogullar1 ve Ozen 2011, s. 284).

Ozel kastta ise genel kastin disinda, ayrica belli bir saikle veya amagla hareket edilmesi gereklili-
§i aranmakta olup bu suglarda saik veya amacin yoklugu halinde, sugun olusmayacagi belirtilmistir
(Artuk ve ark., 2011, s. 340). Baska ifade ile 6zel kastta, sugun olusmast i¢in ayrica failin belli bir amag
ugruna hareket edilmesi emredilmektedir (Hafizogullar1 ve Ozen 2011, s. 284). Ekonomik suglarin da
¢ogunlugunun kasten ve 6zellikle 6zel kastla islenebilecegi belirtilmistir (Dursun 2006, s. 55).

Durum bu olmakla birlikte; kast disinda sugun tipikliginde aranan siibjektif hallerin doktrin-
de 6zel kast olarak ifade edildigi belirtilmektedir. Bu noktada, birtakim suglarin temel ya da ni-
telikli halleri bakimindan aranmasi emredilen maksat, amag ve saik gibi hususlarin kastla 6zdes
ya da kastin bir tiirii olmadig ileri siiriilmektedir. Bunlarin diger siibjektif haksizlik unsurlar1
olarak ele alindig1 goriilmekte ve bu unsurlar1 kanuni taniminda igeren suglarda salt kastin varli-
ginin tespit edilmesinin haksizligin olusmasi bakimindan yeterli olmadig: ileri siiriilmektedir
(Koca ve Uziilmez 2017, s. 248-249).

Bu acgiklamalar 1s181nda, iglem temelli piyasa dolandiriciligir sugunun kanuni taniminda,
“Yanlis veya yaniltici izlenim uyandirmak” seklinde belirtilen bir amag¢ mevcut oldugundan; bu
sucun, ézel kast ile islenebilecegi diisiinilmektedir®. Bagka ifade ile bu sugta kastin diginda,
belirli bir saikle de hareket etmesi aranmaktadir (Yenidiinya 2013, s. 89) ve bu baglamda “Yan/is
veya yaniltict izlenim uyandirmak” seklinde belirtilen amag, islem temelli piyasa dolandiriciligt
sucunun siibjektif bir haksizltk unsuru olarak karsimiza ¢ikmakta olup haksizligin var olabilme-
si i¢in kast ile birlikte ayrica mevcut olmalidir.

Kanaatimize gore, bahsi gegen dzel kastin (slibjektif haksizlik unsuru olarak amacin) bulun-
madigi hallerde, su¢ da olusmayacaktir®®. Yargitay’in bir kararinda da islem temelli piyasa dolan-
diriciligl sugunun manevi unsurlarindan birinin sugun kanuni taniminda belirtilen eylemlerde,
6zel bir kastla hareket etmeleri gerekliligi vurgulanmigtir®.

3. Hukuka Aykirihik Unsuru

Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 108. maddesinde, bilgi suistimali ve piyasa dolandwriciligr sayilma-
yan haller diizenlenmis olup bu hususlar; sug tipikligindeki fiilleri, hukuka uygun hale getirmektedir.
Bu baglamda maddede yer verilen haller, islem temelli piyasa dolandiriciligi sugunun maddi ve ma-
nevi unsurlari var olmasina ragmen; icra edilen fiillerin sug olarak addedilmesine engel olmaktadir®.

C. Sucun Ozel Olusum Bigimleri

1. Suca Tesebbiis

Sermaye Piyasast Kanunu’nun madde 107/1 hitkmiinde diizenlenen islem temelli piyasa do-
landiriciligt sugu, kasten islenebilen ve ayrica sirf hareket sugu olup bu sebeple sugun neticesi,
harekete bitigiktir. Kasitla islenmesi bakimindan islem temelli piyasa dolandiricilig1 suguna te-
sebbis ile ilgili tartisilacak bir husus bulunmamakla birlikte; fiil ve neticenin ger¢eklesmesi agi-
sindan tesebbiisiin miimkiin olabilmesi i¢in, sugun fiilinin belirli bir zaman dilimini igermesi
gerekmektedir®.
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Ayrica islem temelli piyasa dolandiricilig1 sugu i¢in, Sermaye Piyasast Kanunu’nun madde
107/3 hikkmiinde, goniilli vazgegmenin tamamlanmis suglardaki goriiniim seklini ifade eden
(Koca ve Uziilmez 2017, s. 437) etkin pismanlik miiessesesinin diizenlendigini belirtmek gerekir.
Bahsi gegen hiikme gore, islem temelli piyasa dolandiriciligi sugunu isleyen kisinin pismanlik
gostererek bes yiiz bin Tiirk Lirasindan az olmamak iizere elde ettigi veya elde edilmesine sebep
oldugu menfaatin iki kat1 miktar1 kadar parayi, Hazineye 6demis oldugu zaman bakimindan bu
kisiye ya hi¢ ceza verilmedigi ya da cezada indirim yapildig1 goriilmektedir®. Bu baglamda Ser-
maye Piyasasi Kanunu’nun madde 107/3-a hiikmiine gore heniiz sorusturma baglamadan 6nce
o0deme yapilmasi hélinde cezaya hiikkmolunmayacagi; madde 107/3-b hitkmiine gore sorusturma
evresinde ddeme yapilmas: halinde, verilecek cezanin yarisi oraninda indirilecegi ve madde
107/3-c hikkmiine gére kovusturma evresinde hiikiim verilinceye kadar 6deme yapilmas: halinde
ise verilecek cezanin {igte biri oraninda indirilecegi belirtilmistir.

Son olarak iglem temelli piyasa dolandiricilig1 sugunda, bir amag olarak diizenlenen yalan ve
yanlis izlenim uyandiran islemlerin biiytikliigii konusunda bir alt ve iist sinir sdz konusu olmadi-
§1; ilgili payin piyasasinda kontrolii saglayarak fiyat hakimiyeti kurmaya yonelik bir piyasa do-
landiricilig icin gerekli miktarin ¢ok biiyiik olabilecegi gibi, payin kapanis fiyatinin belirlenme-
sii¢in borsadaki asgari islem miktar1 olan bir adetlik alis islemlerinin de piyasanin dolandirilma-
sina sebep olabilecek nitelikte oldugu belirtilmistir®”.

Yargitay’in bir kararina esas olayda, 02.06.2008 tarihli denetleme raporunda, ... Menkul
Kiymetler isimli aracit kurumda pazarlama elemani olarak ¢alisan sanik ...’ nin inceleme doéne-
minden ¢ok kisa bir siire 6nce 09.07.2007 tarihinde ise baslayip 24.09.2007 tarihinde isten ay-
rildig1, suga konu ... hisse senedinde islem yaptigi, ... Yatirim nezdindeki hesabin 24.05.2007
tarihinde a¢1ldig1, sanigin... Temsilciligine verdigi 31.10.2007 tarihli yazili beyaninda, galistig1
aract kurum portfoy hesabinin suca konu hisse senedinde yiiklii miktarda islem yapmasi sebe-
biyle kazang saglamak amaciyla kendisinin de yiiksek tutarli islemler yaptigini, portfoy hesabi
yoneticilerini tanidigini ve bu hesabi takip ederek kendisinin de yiiksek tutarli islemler gergek-
lestirdigini belirttigi, sanigin islem yaptig1 yatirim hesabina ait ayrintilar: denetleme raporun-
da bulunan ses kayitlarina gore inceleme doneminde en fazla islem gergeklestirilen ... numara-
l1 ... Portfdy Yonetim hesabina sanik tarafindan talimat verildiginin tespit edildigi belirtilmis-
tir. Ilk derece mahkemesi kararinin bozulmas iizerine tesis edilen bilirkisi raporunda ise sani-
g1n tek basina gergeklestirdigi islemlerin manipiilatif kalip icermeyip diger saniklarla birlikte
hareket ettigi konusunda somut bir verinin bulunmadig: belirtilmistir. Yargitay, sanigin yazili
beyanindan portfoy hesabi yoneticilerini taniyip hesabi takip ettigi ve inceleme doneminde
3.000.521 adet al1s (tiim islem miktarinin %5,1’1) ve ayn1 miktarda satis islemi yaptigini; elinde
hisse stoku kalmayan sanigin gergeklestirdigi alim-satim islemlerinin, sermaye piyasasinda
miktar bakimindan manipiilasyon olusturmaya yeterli diizeyde oldugunun anlasilmasi karsi-
sinda, mahkumiyeti yerine yetersiz bilirkisi raporuna dayanilarak yazili sekilde beraatine ka-
rar verilmesinde hukuka uygunluk bulunmadigina ve kararin bozulmasina karar vermistir®.

2. Suca istirak

Sermaye Piyasas1i Kanunu’nun madde 107/1 hitkmiindeki islem temelli piyasa dolandiricili-
§1 sugunun alim veya satim yapmak, emir vermek, emri iptal etmek, emri degistirmek veya
hesap hareketleri gergeklestirmek seklindeki fiillerinin, tek bir fail tarafindan islenmesi miim-
kiindiir. Ayrica yer verilen sugun kanuni tanimindan hareketle, bu suca istirakin de miimkiin
oldugu goziikmektedir®.
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Yargitay’in bir kararina esas olayda, saniklarin ... Endiistri A.S.’ye ait hisse senedi iizerinde
24.10.2005-09.11.2005, 20.09.2005-28.09.2005, 18.08.2005-06.09.2005 tarihleri arasinda g¢esitli
islemlerle yapay fiyat ve piyasa olusumuna neden olduklar: iddialar1 iizerine diizenlenen ... De-
netleme Dairesinin 27.08.2007 tarihli raporunda; 18.08.2005 ile 06.09.2005 tarihleri arasindaki
birinci inceleme doneminde, ..., ..., ..., ... ve ..Tekstil tarafindan kontrol edilen hesaplardan
8.432.926 adet alis (toplam alislarin %48,7’s1) 9.432.926 adet satis (toplam satislarin %54,47’si)
islemi gergeklestirildigi; 20.09.2005 ile 28.09.2005 tarihleri arasindaki ikinci inceleme donemin-
de, ..., ..., ... ve ... tarafindan kontrol edilen hesaplardan 2.562.229 adet alis (toplam aliglarin
%37,94°1), 1.750.902 adet satis (toplam satislarin %25,93°1) islemi gergeklestirildigi; 24.10.2005
ile 09.11.2005 tarihleri arasindaki ti¢lincii inceleme doneminde ..., ..., ... tarafindan kontrol edilen
hesaplardan 15.594.449 adet alis (toplam alislarin %51,32’si), 18.204.548 adet sat1s (toplam satis-
larin %59,91°1) islemi gerceklestirildigi belirtilmistir. Yargitay, belirtilen fiyat ve miktar hareket-
lerinin finansal varligin degerini etkileyebilecek nitelikte oldugu ve adlarina yatirim hesab1 aci-
larak alim satim islemi gergeklestirilen taniklarin beyanlar: ile dosya kapsamindaki tiim deliller
birlikte degerlendirildiginde saniklarin birlikte hareket edip yapay nitelikte alim ve satim islem-
leri gergeklestirerek s6z edilen hisse senedi tizerinde manipiilasyon ve piyasa dolandiriciligi nite-
liginde islem gergeklestirdikleri halde, yerinde olmayan gerekge ile yazili sekilde beraat karari
verilmesi kararinin bozulmasina karar vermistir™.

Yargitay’in baska bir kararinda da saniklarin sorumluluklarinin, miistereken veya yardim
eden sifatryla istirak ederek gergeklestirdikleri iddia edilen piyasa dolandiricilig1 (manipiilasyon)
eylemlerine yonelik irdeleme bulunmaktadir”. Yargitay’in yer verilen kararindan saniklarin bir-
likte hareketinden s6z edilmekte olup bu baglamda islem temelli piyasa dolandiriciligi suguna
istirak miiessesine iligkin bir degerlendirme yaptig1 goriillmektedir.

3. Suclarm ictima

Sermaye Piyasas: Kanunu’nun madde 107/1 hitkmii uyarinca, islem temelli piyasa sucu isleme
kararinin icrast kapsaminda, degisik zamanlarda yapilan alim veya satim, emir, emrin iptali,
emrin degisimi veya hesap hareketleri ger¢eklestirmek seklindeki fiiller, Tiirk Ceza Kanunu’nun
madde 43/1 hitkmi kapsaminda zincirleme su¢ sonucunu dogurabilmektedir. Ancak hukuki an-
lamda birlik arz edecek sekilde bu fiillerin icra edilmesi halinde zincirleme sug hitkkiimleri uygu-
lanmayacaktir (Dursun 2010, s. 305). Diger taraftan kanaatimize gore, islem temelli piyasa su-
cunda fikri i¢tima hiikiimlerinin uygulanamayacag diisiiniilmektedir.

Yargitay’in bir kararinda, saniklar hakkinda temyize konu dava disinda ... Cumhuriyet Bassaveili-
ginca ayni tarihli iddianameler ile farkli hisse senetlerine yonelik benzer eylemleri sebebiyle ... Asliye
Ceza Mahkemelerine birden ¢ok dava agildiginin intikal eden dosyalardan anlasildigi, saniklarin sug
kast1 ile hareket edip etmediginin tespiti agisindan dava konusu edilen tiim eylemlerin birlikte degerlen-
dirilmesinin zorunlu oldugu ve sugun siibutunun kabulii halinde Tiirk Ceza Kanunu’nda 43. maddesi
kapsaminda zincirleme sug hiikiimlerinin uygulanmasinin s6z konusu olabilecegi belirtilmistir’.

D. Yaptirim

Sermaye Piyasasi Kanunu’nun madde 107/1 hiikmiinde islem temelli piyasa dolandiriciligi
sucu i¢in hem hapis hem de adli para cezasi1 ongoriilmistiir. Bahsi gegen hiikiimde, islem temelli
piyasa sugunu isleyenlerin, {i¢ yildan bes yila kadar hapis ve bes bin giinden on bin giine kadar
adli para cezasi ile cezalandirilacagi; ancak, bu suctan dolay1 verilecek olan adli para cezasinin
miktarinin, sugun islenmesi ile elde edilen menfaatten az olamayacagi belirtilmistir’.

Maliye Calismalari Dergisi - Journal of Public Finance Studies 37



Ekonomik Bir Sug Olarak Piyasa Dolandiriciligi Sucunun Degerlendirilmesi

Yargitay’in bir kararinda, Sermaye Piyasasi Kanunu’nda diizenlenen isleme dayali manipii-
lasyon sugunun islenmesi sonucu verilecek adli para cezasinin belirlenmesinde, failin elde ettigi
menfaatin miktarinin 6nemli bir rol oynadig1, somut olayda hakkinda kamu davasi agilan sanik-
larin her biri hakkinda verilen adli para cezast miktarinin tiim saniklarin birlikte isledikleri sug
dolayisiyla ayr1 ayr1 ne kadar menfaat elde ettiklerinin katilan kuruma sorulmasi ve bu hususta
ek bilirkisi raporu aldirilmasi; sayet elde edilen menfaat hilkmedilen adli para cezasi miktarini
geciyorsa buna gore Kanun’da yazili oldugu iizere adli para cezasinin elde edilen menfaatten
asag1 olmamak tizere belirlenmesi gerektigi belirtilmistir™.

Bu agiklamalar 15181nda, islem temelli piyasa dolandiriciligi sugunun siibut bulmasi halinde,
mutlak surette hapis ve yani sira adli para cezasinin uygulanacag: anlasilmaktadir. Uygulama
konusu olan cezai tedbirlerden biri olan hapis cezasi incelendiginde, 7222 sayilt Bankacilik Ka-
nunu ile Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun” ile yapilan degisiklik ile birlik-
te alt sinirinin 2 yildan 3 yila ¢ikarildigr goriilmektedir. Bu degisikligin tesis edilecek karar ve
hiikiim agisindan oldukg¢a 6nemli bir hukuki sonucu bulunmaktadir.

5271 sayitli Ceza Muhakemesi Kanunu’nun’® hiikmiin a¢iklanmast ve hiikmiin agiklanmasi-
nin geri birakilmasinin diizenlendigi madde 231/5 ve 235/8 hiikiimlerine gore, uzlasmaya iliskin
hiikiimler sakli olmak iizere, saniga yiiklenen sugtan dolay1 yapilan yargilama sonunda hiikmo-
lunan cezanin iki y1l veya daha az siireli hapis veya adli para cezasi olmasi halinde, mahkemece
hiitkmiin a¢iklanmasinin geri birakilmasina karar verilebilir ve bdylece kurulan hitkmiin sanik
hakkinda bir hukuki sonu¢ dogurmamasi sonucu ortaya ¢ikabilir. Hiilkmiin agiklanmasinin geri
birakilmasi kararinin verilmesi halinde sanik, bes y1l denetim siiresine tabi tutulur. Bu baglamda,
Ceza Muhakemesi Kanunu’nun ilgili hitkmii uyarinca, Sermaye Piyasas1 Kanunu hiikiimleri kap-
saminda islem temelli piyasa dolandiricilig1 suguna iligkin hiikmolunacak cezanin alt sinirinin 3
yil olarak dngériilmesi sebebiyle, yapilan yargilama sonucunda sanik hakkinda mahkemece hiik-
miin agiklanmasinin geri birakilmasina karar verilmesi ve dolayisiyla denetimli serbestlik tedbi-
rinin uygulanmasi miimkiin olmayacak; kurulan hiikiim, mutlak surette sanik hakkinda hukuk?i
sonug doguracaktir.

IIL. BILGi TEMELLI PIYASA DOLANDIRICILIGI SUCU

A. Genel Olarak

Piyasa dolandiricilig1 sugunun ikinci tiirii olan ve doktrinde ile yargisal kararlarda, bilgi baz-
It manipiilasyon (Kadioglu 2015 s. 75; Sensoy 2013, 5. 378) sucu (Kadioglu 2015 s. 78)), bilgiye
dayali manipiilasyon (Bostanci ve Kadioglu 2009, s. 100; Yiice 2012, 5. 368) sucu (Sakin 2016, s.
63)), finansal bilgi manipiilasyonu (Yiice 2012, s. 368), bilgiye dayali manipiilasyon su¢u”, bilgi
bazli piyasa dolandiriciligr (Askin 2018, s. 691), bilgiye dayali piyasa dolandiricihigr (Memis ve
Turan 2019, s. 212; Yenidiinya 2013, s. 89) olarak da ifade edilen bilgi temelli piyasa dolandirici-
lig1 sugu da sermaye piyasasina 6zgil bir sug olarak karsimiza ¢ikmakta olup bu sugun, Sermaye
Piyasasi Kanunu’nun madde 107/2 hiikmiinde diizenlendigi belirtilmektedir’®. Bahsi gegen hii-
kiimde, “Sermaye piyasasi ara¢larmmn fiyatlarini, degerlerini veya yaturimcilarin kararlarim
etkilemek amaciyla yalan, yanlis veya yamiltict bilgi veren, soylenti ¢cikaran, haber veren, yorum
yapan veya rapor hazirlayan ya da bunlart yayan ve bu suretle menfaat saglayanlar” ibaresiyle
sugun tanimi yapilmistir.

Yukarida yer verilen kanuni tanimindan hareketle, bilgi temelli piyasa dolandiriciligi sugu-
nun miilga 2499 sayili Kanunu’nun madde 47/1-A-3 hilkmiinde yer alan su¢ tanimi ile benzer ol-
dugu gorilmektedir™. Doktrinde bu sug, bilgiye dayali manipiilasyon sugu tasnifiyle birlikte ele
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alinmakta ve ayrica bu sugun, sermaye piyasasinda ger¢ege aykiriliktan dogan suglardan biri
oldugu belirtilmektedir (Dursun 2010, s. 309). Bu baglamda miilga 2499 sayili Kanun’un madde
47/1-A-3 hilkmiinde diizenlenen su¢ tanimina benzer bigimde metne alinmis olan ve Sermaye
Piyasast Kanunu’nun madde 107/2 hitkmiinde diizenlenen piyasa dolandiricilig1 sugunu bilgi te-
melli piyasa dolandiriciligi sugu olarak ifade etmek miimkiin olup ayrica sermaye piyasasinda
gergege aykiriliktan dogan suglardan biri oldugu belirtilebilir.

B. Sucun Unsurlari
Sermaye Piyasasi Kanunu’nun madde 107/2 hiikmiinde tanimlanan islem temelli piyasa do-
landiricilig1 sugu, sugun unsurlart bakimindan irdelenecektir.

1. Su¢un Maddi Unsuru

1.a. Fiil

Sermaye Piyasast Kanunu’nun madde 107/2 hitkmiindeki kanuni tanim incelendigince, bilgi
temelli piyasa dolandiricilig1 sugunun fiilinin; baska ifade tipik hareketinin yalan, yanhs veya
yanultici bilgi vermek, soylenti ¢tkarmak, haber vermek, yorum yapmak veya rapor hazirlamak
ya da bunlart yaymak ve bu suretle menfaat saglamak oldugu goriilmektedir®. Bu baglamda
bilgi temelli piyasa dolandiriciligi sugunun kanuni tanimi ¢ergevesinde, bu sugun maddi unsurla-
rindan birini teskil eden fiil unsuru ile ilgili baz1 hukuki sonuglarin ortaya ¢ikarilmast miimkiin
olup bu tespit faaliyetinde de doktrinde yapilan tasniflerden faydalanilacaktir.

102.1 No.lu Bilgi Suistimali veya Piyasa Dolandiriciligi Suglar1 Hakkinda Bildirim Yiikiim-
luliigii Tebligi hazirlanmis olup Teblig’in ekinde piyasa dolandiriciligina iliskin siipheli islem
kaliplarinin neler olabilecegi belirtilmistir. Bu baglamda bilgi temelli piyasa dolandiriciligina
iliskin kaliplarin sunlar oldugu belirtilmistir:

e Belirli bir pay hakkinda yatirimeilarin kararlarini etkileyici nitelikte, herhangi bir daya-

nag1 olmayan yalan, yanlis veya yaniltici bilgi vermek.

e Belirli bir payda pozisyon alindiktan sonra piyasada yaniltict haberler yaymak suretiyle

yatirimcilarin kararlarimi ve dolayisiyla paylarin fiyatini etkilemeye doniik faaliyetlerde
bulunulmast.

1.a.1. Hareketin Sayis1 Bakimindan Sugun Tasnifi

Yukarida yer verildigi lizere, Sermaye Piyasas1 Kanunu’nda bilgi temelli piyasa dolandiricili-
§1 sucunun taniminda tek bir fiil degil; birden fazla fiilden s6z edilmektedir. Baska ifade ile su-
cun taniminda “Sermaye piyasasi araglarinin fiyatlarini, degerlerini veya yatirimcilarin karar-
larint etkilemek amaciyla”; “Yalan, yanlis veya yaniltict bilgi vermek, séylenti ¢ikarmak, haber
vermek, yorum yapmak veya rapor hazirlamak ya da bunlart yaymak” ve “Menfaat saglamak”
birlikte diizenlenmistir. Bu baglamda, bilgi temelli piyasa dolandiriciligi sugunun, tek hareketli
suglar ve birden fazla hareketli/cok hareketli suglar tasnifinde (Artuk 1989, s. 195-196; Artuk ve
ark., 2011, s. 255-259), birden fazla hareketli/cok hareketli suclarin bir 6rnegini olusturdugu
distiniilmektedir. Ayrica bilgi temelli piyasa dolandiriciligi sugunun Sermaye Piyasasi Kanu-
nu'nun madde 107/2 hitkmiinde yer alan taniminda, bu sugun icrasinin birden fazla alternatif fiil
ile gerceklesebileceginin tek tek diizenlendigi goriilmektedir. Bu baglamda, bilgi temelli piyasa
dolandiriciligt sugu, birden fazla hareketli/cok hareketli suglarin tasnif tiirlerinden birini olustu-
ran (Artuk 1989, s. 195-196; Artuk ve ark., 2011, s. 255-259) secimlik hareketli su¢larin bir 6rne-
gini olusturmaktadir®’.
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1.a.2. Hareketin Sekli Bakimindan Sucun Tasnifi

Sermaye Piyasasi Kanunu’nda bilgi temelli piyasa dolandiriciligi sugunun tanimi incelendi-
ginde, kanun koyucunun icra hareketlerini diizenledigi goriilmektedir. Bagka ifade ile Sermaye
Piyasas1 Kanunu’nun madde 107/2 hiikmiinde, yalan, yanls veya yaniltici bilgi vermek, séylenti
¢ctkarmak, haber vermek, yorum yapmak veya rapor hazirlamak ya da bunlar: yaymak ve menfa-
at saglamak seklinde yasak olan; baska ifade ile yapilmamasi emredilen fiiller hitkme baglanmis-
tir. Zira bu fiillerin icra edilmesine cezai bir yaptirim baglanmasi, bu goriisiimiizii desteklemek-
tedir. Bu baglamda yer verilen hiikiimde, belli bir davranista bulunmama seklinde bir yiikiimli-
ligiin getirildigi sdylenemediginden; bilgi temelli piyasa dolandiriciligt sugunun, icrai (aktif)
suglar ve ihmali (pasif) su¢lar (Artuk ve ark., 2011, s. 259) tasnifinde (Artuk 1989, s. 193; Artuk
ve ark., 2011, s. 255), icrai (aktif) su¢larin bir 6rnegini olusturdugu diistiniilmektedir®?.

1.a.3. Hareketin Onemi Bakimindan Sucun Tasnifi

Sermaye Piyasast Kanunu’nda bilgi temelli piyasa dolandiriciligi sugunun tanimi incelendi-
ginde kanun koyucunun, suga iliskin icra hareketlerini tek tek belirttigi goriilmektedir. Bagka
ifade ile Sermaye Piyasasi Kanunu’nun madde 107/2 hitkmiinde, sugun hangi fiiller ile icra edile-
bilecegi belirtilmekte ve hareketlerin kanuni tanimda somutlastirildigi anlasilmaktadir. Bu bag-
lamda bilgi temelli piyasa dolandiriciligt sugunun, bagli hareketli suclar ve serbest hareketli
suglar tasnifinde (Artuk ve ark., 2011, s. 267), bagh hareketli suclarin bir 6rnegini olusturdugu
diistiniilmektedir.

1.a.4. Fiilin icrasinin Devam Edip Etmemesi Bakimindan Sugun Tasnifi

Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun madde 107/2 hiikmiindeki bilgi temelli piyasa dolandiricilig
sugunun tanimi incelendiginde, fiilin icrasinin her zaman neticeyle birlikte tamamlanmadig1 go-
riillmektedir. Zira bilgi temelli piyasa dolandiricilig1, neticeli suglarin 6rnegini olusturmaktadir.
Bu baglamda bilgi temelli piyasa dolandiriciligt sugcunun, hareket ile neticenin ortaya ¢ikmasi
bakimindan zamansal olarak, islem temelli piyasa dolandiriciligi sucundan farklilik arz ettigi
diistiniilmektedir.

Ayrica bilgi temelli piyasa dolandiriciligr sugunun kanuni taniminda yer verilen amacin ger-
¢eklesmesi ve neticenin olusmasi igin, yalan, yanlis veya yaniltici bilgi vermek, sdylenti ¢ikar-
mak, haber vermek, yorum yapmak veya rapor hazirlamak ya da bunlar1 yaymak ve bu suretle
menfaat saglamak seklinde belirtilen fiillerden defaten yapilmis olmasi da s6z konusu olabilir.
Bagka ifade ile fail, icra hareketiyle menfaat elde etmesine ragmen; sugun kanuni tanimindaki
fiilleri gergeklestirmeye devam edebilmektedir. Bu durumda kanaatimize gore bu sugun, ani ve
miitemadi su¢lar tasnifinde (Artuk 1989, s. 199; Artuk ve ark., 2011, s. 268), bazi hallerde ani
suclarin bazi hallerde ise miitemadi (kesintisiz) (Ozgeng 2011, s. 118) su¢larin bir 6rnegini olus-
turdugu diistiniilmektedir.

1.b. Sucun Konusu

Sermaye Piyasast Kanunu’nda tanimlanan bilgi temelli piyasa dolandiriciligi sugunun konu-
sunun, yalan, yanlis veya yaniltict bilgi vermek, soylenti ¢ikarmak, haber vermek, yorum yapmak
veya rapor hazirlamak ya da bunlart yaymak ve bu suretle menfaat saglamak seklindeki fiiller
cergevesinde degerlendirilmesi neticesinde, sermaye piyasast ara¢lart oldugu gorillmektedir®,

Sermaye Piyasasi Kanunu’nda, kanun koyucunun islem temelli piyasa dolandiriciligt sugu-
nun konusu olan sermaye piyasasi igin bir zararin olusmasini ongérmedigi goriilmektedir®. An-
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cak bilgi temelli piyasa dolandiriciligi sugunun kanuni tanimi incelendiginde, bu sugun olusmast
icin ayrica menfaat temin etme sartinin arandig: da goriilmektedir. Bu baglamda bilgi temelli
piyasa dolandiricilig1 sugunun, zarar suglari ve tehlike suglar: tasnifinde, zarar suglarinin bir
ornegini olusturdugu® diisiiniilmektedir®.

1.c. Sucun Faili

Sermaye Piyasasi Kanunu’nda bilgi temelli piyasa dolandiricilig1 sugunun tanimi incelendi-
ginde, miilga 2499 say1l1 Kanun’dan farkli olarak gergek kisi veya tiizel kisi ifadelerine yine yer
verilmedigi goriilmektedir. Sermaye Piyasast Kanunu’nun madde 107/2 hitkmiinde, bilgi temelli
piyasa dolandiricilig1 sugunun failinin, yanlis veya yaniltici bilgi veren, sdylenti ¢ikaran, haber
veren, yorum yapan veya rapor hazirlayan ya da bunlar1 yayanlar olmakla birlikte; hiikiimde ay-
rica bu kisilerin, bu suretle menfaat saglamasi gerektigi de belirtilmistir. Kanaatimize gore, bu-
rada da sugun failinin gercek kigiler, tiizel kigilerin yetkilileri ve bunlarla birlikte hareket eden-
lerin oldugu diistiniilmektedir. Bu sebeple, bilgi temelli piyasa dolandiricilig1 sugunun failinin,
tiizel kisiler olamayacagi; ancak Sermaye Piyasas: Kanunu’nun 114. maddesi uyarinca tiizel kisi-
lere 6zgii giivenlik tedbirlerinin uygulanacag: belirtilmelidir.

Yukarida yer verilen agiklamalar 15181nda, bilgi temelli piyasa dolandiricilifi sugunun, serkes
tarafindan islenebilen suglar ve dzgii (mahsus) (Ozgeng 2011, s. 182) suglar seklinde tasnifte
(Artuk ve ark., 2011, s. 296; Koca ve Uziilmez 2017, s. 113) herkes tarafindan islenen suclarin
bir drnegini olusturdugu diisiiniilmektedir®”. Zira kanuni tanimda, belli faillik vasfini tasiyan
kisilere yonelik bir dizenleme yapilmamuistir.

1.d. Sucun Neticesi

Sermaye Piyasasi Kanunu’nun madde 107/2 hiikmiinde diizenlenen bilgi temelli piyasa dolandi-
ricilig1 sugunun tanimina goéz atildiginda, islem temelli piyasa dolandiriciligindan farkli olarak su-
¢un tamamlanmasi bakimindan menfaat saglamanin bir netice olarak 6ngoriildiigii anlasiimakta-
dir. Zira bilgi temelli piyasa dolandiriciligr sugunda, maddi unsur olarak fiili ger¢eklestirenlerin
menfaat saglayip saglamadigi hususunun mevcut olup olmadiginin énem arz ettigi belirtilmistir®s.
Bu baglamda islem temelli piyasa sugunun, neticeli su¢larim bir 6rnegi oldugu® diistiniilmektedir®.

1.e. Sucun Nitelikli Unsurlar:

Sermaye Piyasasi Kanunu’nun madde 107/2 hiikmiinde, bilgi temelli piyasa dolandiricilig1
sucu i¢in, islem temelli piyasa sugundan farkli olarak herhangi bir nitelikli bir unsurun diizen-
lenmedigi goriilmektedir”. Bu baglamda bilgi temelli piyasa dolandiriciligi sugunun, Sermaye
Piyasas1 Kanunu’nda yalnizca temel sekline yer verilmistir.

2. Sug¢un Manevi Unsuru

Sermaye Piyasasi Kanunu’nun madde 107/2 hiikmiinde, bilgi temelli piyasa dolandiriciligi
sugunun taksirle islenebilecegine yonelik bir diizenleme mevcut olmadigindan; bilgi temelli piya-
sa dolandiriciligi sugunun kasitla islenebilen bir sug oldugu sonucuna ulasilmaktadir®?. Sermaye
Piyasas1 Kanunu’nun madde 107/2 hiikmiine gore, bilgi temelli piyasa dolandiricilig1 suguna ait
fiillerin, sermaye piyasasi araglarinin fiyatlari, degerleri veya yatirimcilarin kararlarina iliskin
olmasi gerektigi anlagilmaktadir®. Bu noktada sugun manevi unsurunun, fiilin sermaye piyasasi
araglarinin fiyatlarini, degerlerini veya yatirimcilarin kararlarini etkilemek amaciyla bilerek ve
istenerek gergeklestirilmesi oldugu belirtilmistir®. Bu baglamda, yalan, yanlis veya yaniltici bil-
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gi vermek, sdylenti ¢ikarmak, haber vermek, yorum yapmak veya rapor hazirlamak ya da bunla-
r1 yaymak ve bu suretle menfaat saglamak fiillerini icra eden failin kastinin, sugun konusu olan
sermaye piyasa araglari ile yatirimcilarin kararlarini igermesi gerekmektedir.

Ayrica Sermaye Piyasast Kanunu’nun madde 107/2 hitkmiine gore sugun, “Sermaye piyasasi
arag¢larimn fiyatlarin, degerlerini veya yatirimcilarin kararlarini etkilemek” amaciyla yapilma-
st gerektigi anlasilmaktadir. Bu baglamda kanaatimize gore, bilgi temelli piyasa dolandiriciligt
sugunun kanuni taniminda yer verilen ve bahsi gegen amacin yoneldigi hususlar sebebiyle bu
sugun, bilme ve isteme unsurlarini i¢cinde barindirdig: ve bu baglamda dogrudan kastla islenebi-
lecegi diistiniilmektedir®. Zira bilgi temelli piyasa dolandiriciligi sugunda, bilgi, sdylenti, haber,
yorum veya raporun; sermaye piyasasi araglarinin fiyatini, degerini veya yatirimcilarin yatirim
kararlarini etkilemek amacini tasiyip tasimadiginin 6nem arz ettigi belirtilmistir®.

Bu agiklamalar 15181nda, bilgi temelli piyasa dolandiricilig1 sugunun kanuni taniminda, “Ser-
maye piyasasi araglarimn fiyatlarini, degerlerini veya yatirimcilarin kararlarin etkilemek” sek-
linde belirtilen bir ama¢ mevcut oldugundan; bu sugun ézel kast ile islenebilecegi diisiiniilmek-
tedir’”’. Baska ifade ile bu sugta kastin disinda, belirli bir saikle de hareket etmesi aranmaktadir
(Yenidiinya 2013, s. 89) ve bu baglamda bahsi gegen amag, bilgi temelli piyasa dolandiriciligi
sucunun siibjektif bir haksizltk unsuru olarak karsimiza ¢ikmakta olup haksizligin var olabilme-
si i¢in kast ile birlikte ayrica mevcut olmalidir. Bu durumda kanaatimize gore, bu 6zel kastin
(siibjektif haksizlik unsuru olarak amacin) bulunmadig: hallerde, su¢ da olugsmayacaktir.

3. Hukuka Aykirilik Unsuru

Daha 6nce belirttigimiz tizere, Sermaye Piyasas1 Kanunu'nun 108. maddesinde diizenlenmis
olan hususlar®®, sug tipikligindeki fiilleri hukuka uygun hale getirmektedir. Bu baglamda madde-
de yer verilen haller, bilgi temelli piyasa dolandiriciligi sugunun maddi ve manevi unsurlar1 var
olmasina ragmen; icra edilen fiillerin sug¢ olarak addedilmesine engel olmaktadir.

C. Sucun Ozel Olusum Bigimleri

1. Suca Tesebbiis

Sermaye Piyasasi Kanunu’nun madde 107/2 hiikmiinde diizenlenen bilgi temelli piyasa dolan-
diriciligt sugu, kasten islenebilen neticeli bir sug tiirtidiir. Bu sebeple hem kasitla islenmesi hem
de neticeli bir su¢ olmasi bakimindan bilgi temelli piyasa dolandiricilig1 suguna tesebbiis ile ilgi-
li tartisilacak bir husus bulunmamaktadir®.

2. Suca istirak

Sermaye Piyasasi Kanunu’nun madde 107/2 hiikmiindeki bilgi temelli piyasa dolandiriciligi
sugunun yalan, yanlis veya yaniltici bilgi vermek, s6ylenti ¢ikarmak, haber vermek, yorum yap-
mak veya rapor hazirlamak ya da bunlar1 yaymak ve bu suretle menfaat saglamak seklindeki fi-
illerinin, tek bir fail tarafindan islenmesi miimkiindiir. Ayrica yer verilen sugun kanuni tanimin-
dan hareketle, bu suga istirakin de miimkiin oldugu gézitkmektedir'®.

3. Suclarm ictima

Sermaye Piyasast Kanunu’nun madde 107/2 hitkkmii uyarinca, bilgi temelli piyasa sugu isleme
kararinin icrast kapsaminda, degisik zamanlarda yapilan yalan, yanlis veya yaniltict bilgi ver-
mek, sdylenti ¢ikarmak, haber vermek, yorum yapmak veya rapor hazirlamak ya da bunlar1 yay-
mak ve bu suretle menfaat saglamak seklindeki fiiller, Tiirk Ceza Kanunu’nda madde 43/1 kapsa-
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minda zincirleme sug¢ sonucunu dogurabilmektedir. Ancak hukuki anlamda birlik arz edecek se-
kilde bu fiillerin icra edilmesi halinde zincirleme su¢ hiikiimleri uygulanmayacaktir (Dursun
2010, s. 342-343). Diger taraftan kanaatimize gore, bilgi temelli piyasa sugunda fikri igtima hii-
kiimlerinin uygulanamayacag: diisiiniilmektedir.

D. Yaptirim

Sermaye Piyasast Kanunu’nun madde 107/2 hiikmiinde bilgi temelli piyasa dolandiriciligt
sucu i¢in hem hapis hem de adli para cezas1 ongoriilmiistiir. Bahsi ge¢en hiikiimde, bilgi temelli
piyasa sucunu isleyenlerin, li¢ y1ldan bes yila kadar hapis ve bes bin giine kadar adli para cezasi
ile cezalandirilacag belirtilmistir'®!.

Bu agiklamalar 1s181nda, bilgi temelli piyasa dolandiriciligi sugunun siibut bulmast halinde, mut-
lak surette hapis ve yani sira adli para cezasinin uygulanacag: anlasilmaktadir. Uygulama konusu
olan cezai tedbirlerden biri olan hapis cezasi incelendiginde, 7222 say1l1 Kanun ile yapilan degisiklik
ile birlikte alt sinirinin 2 yildan 3 yila ¢ikarildigi goriilmektedir. Ceza Muhakemesi Kanunu’nun
madde 231/5 ve 235/8 hiikiimleri uyarinca, Sermaye Piyasas: Kanunu hiikiimleri kapsaminda bilgi
temelli piyasa dolandiriciligi suguna iligkin hitkmolunacak cezanin alt sinirinin 3 y1l olarak 6ngoriil-
mesi sebebiyle, yapilan yargilama sonucunda sanik hakkinda mahkemece hitkmiin agiklanmasinin
geri birakilmasina karar verilmesi ve dolayisiyla denetimli serbestlik tedbirinin uygulanmast miim-
kiin olmayacak; kurulan hiikiim, mutlak surette sanik hakkinda hukuki sonug doguracaktir.

Sonuc¢

Sermaye Piyasasi Kanunu diizenlemelerinde yer alan sermaye piyasasi suglari ile kabahatleri,
Anayasa’nin madde 48/2 ve 167/1 hiikiimleri ile sermaye piyasast isleyisinde Devlet’e giivenceler
olusturmas: gerekliligi hususunda yiiklenilen gdrevi yerine getirmesini engelleyen kisilerin fiil-
lerini olusturmaktadir ve bu fiiller hakkinda hukuki bir sonug olarak cezai ve idari/mali yapti-
rimlar hiikme baglanmaistir.

Hem islem temelli hem de bilgi temelli piyasa dolandiriciligi sugunun maddi unsurunu olus-
turan fiillerin, Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun 104. maddesinde diizenlenen piyasa bozucu eylem-
ler kapsaminda oldugu goriilmektedir. Buna mukabil bahsi gegen madde uyarinca yiirirliige gi-
ren VI-104.1 No.lu Piyasa Bozucu Eylemler Tebligi’nde ayni fiiller hiikme baglanarak birer kaba-
hat niteligi kazanmistir. Piyasa dolandiriciligi sugunun maddi unsurunu olusturan fiillerin hem
cezal yaptirima hem de mali nitelikli idari para cezasi yaptirimina sebep olacak sekilde diizenlen-
mesi, olduk¢a 6nemli bir husustur. Zira ne/non bis in idem ilkesine de uygun sekilde Kabahatler
Kanunu'nda da hilkme bagladig: iizere, bu ortak diizenleme konusu fiiller su¢ olusturdugunda
cezal yaptirim uygulanacaktir. Ancak fiil hukuki alemde ger¢eklesmesine ragmen, piyasa dolan-
diriciligl sugunun olugsmamasi ya da cezail yaptirim olarak dngdriilen hapis ve adli para cezasi
yaptirimlarinin uygulanamamasi halinde; bu defa hem Kabahatler Kanunu’nun genel diizenleme
niteligindeki hitkmii hem de Sermaye Piyasas1 Kanunu'ndaki 6zel diizenleme niteligindeki hiik-
mii uyarinca, mali nitelikli idari para cezasi uygulanacaktir.

Sermaye piyasasi uygulamalarinda irdelenen herhangi bir fiilin nitelendirilmesinde ve deva-
minda bu fiile cezai ya da mali bir yaptirim uygulanmasinda, Sermaye Piyasast Kurulunun sahip
oldugu gorev ve yetkinin kilit konumda goriilmektedir. Bu baglamda Sermaye Piyasasi Kurulunca
yapilacak degerlendirmenin hukuka uygun olup olmamasi olduk¢a dnemli hale gelmektedir; zira
irdelenen fiilin bir sug olarak sorusturulmasi Kurulun Cumhuriyet bagsavciligina yapacagi yazili
basvuruya bagli olup her durumda da yaptirima baglanmasi1 Kurulun verecegi karara baghdir.
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Piyasa dolandiriciligi sugunun maddi unsurunu olusturan fiillerin hem cezai yaptirima hem
de mali nitelikli idari para cezas1 yaptirimina sebep olacak sekilde diizenlenmesi, Sermaye Piya-
sast Kurulunca yapilacak incelemede sug teorisinin uygulanmasi kaginilmaz olmaktadir. Piyasa
bozucu eylemlerden ayirt edebilmek noktasinda, islem temelli piyasa dolandiriciligi sugu agisin-
dan sugun manevi unsurunun; bilgi temelli piyasa dolandiricilig1 sugu agisindan ise sugun netice-
sinin olduk¢a 6nemli hale geldigi diisiiniilmektedir. Bu baglamda, piyasa dolandiriciligi sugunun
sug teorisi agisindan yapilacak incelemenin sonucu, fiilin, piyasa bozucu eylem olarak nitelendi-
rilip nitelendirilmeyecegi acisindan da islevsel olacaktir.

Ekonomik bir su¢ niteligi tasiyan piyasa dolandiriciligt sugu, 2499 sayili Sermaye Piyasast
Kanunu’nu ilga eden 6362 sayil1 Sermaye Piyasas: Kanunu’nda yeniden diizenlenmistir. Doktrin-
de ve yargisal kararlarda ayrica ifade edildigi sekliyle manipiilasyon sucu, Sermaye Piyasas: Ka-
nunu’'nda piyasa dolandiriciligr su¢u olarak diizenlenmistir. Ayrica Sermaye Piyasasi Kanu-
nu'nun 107. maddesinde diizenlenen bu sug i¢in doktrinde, iglem ve bilgi temelindeki tasnif sure-
tiyle irdelemenin devam ettigi goriilmektedir. Bu baglamda miilga 2499 sayili Kanun’un madde
47/1-A-2 hitkkmiinde diizenlenen islem temelli piyasa dolandiricili1 sugu; Sermaye Piyasasi Ka-
nunu’nun madde 107/1 hilkmiinde diizenlenmistir. Ayrica 2499 sayili Kanun’un madde 47/1-A-3
hiikmiinde diizenlenen bilgi temelli piyasa dolandiriciligi sucu; Sermaye Piyasasi Kanunu’nun
madde 107/2 hilkmiinde diizenlenmistir.

Sermaye Piyasast Kanunu’nun madde 107/1 hitkmiinde diizenlenen islem temelli piyasa do-
landiriciligi sucu ile madde 107/2 hitkmiinde diizenlenen bilgi temelli piyasa dolandiriciligi sugu-
nun unsurlarina yonelik agiklamalarda hem ortak hem de farkli yonlerin bulundugu tespit edil-
mistir. Bu baglamda bahsi gecen suglar, ¢cok hareketli suglar, icrai suglar ve bagli hareketli suclar
ile baz1 sartlar altinda ani suglar ve miitemadi suglarin 6rnegini olusturmalar1 bakimindan ortak
ozelliktedir. Yine her iki sugun da konusunu sermaye piyasasi araglar1 olusturmaktadir. Ayrica
her iki sug i¢in de ii¢ yi1ldan bes yila kadar hapis cezast yaptirimi1 6ngoriilmistiir. O halde bahsi
gecen suglarin kovusturulmasi ve sugun tespiti halinde uygulanacak yaptirimlar arasinda, hiik-
miin agiklanmasinin geri birakilmasina karar verilmesi ve dolayisiyla denetimli serbestlik tedbi-
ri meveut olmayacaktir. Tlaveten her iki su¢ bakimindan istirak miiessesi miimkiindiir.

Diger taraftan, islem temelli piyasa dolandiriciligi sugunun sirf hareket suglar1 ile soyut teh-
like sug¢larinin; ancak bilgi temelli piyasa dolandiriciligi sugunun ise neticeli suglar ile zarar sug-
larinin bir 6rnegini olusturdugu goriilmektedir. Durumu bu ag¢idan degerlendirdigimizde, bilgi
temelli piyasa dolandiriciligi sugunun yiirirliikteki Sermaye Piyasasi Kanunu’ndaki tanimi ile
miilga 2499 sayili Kanun diizenlemesinden farkli bir hukuki ¢ergeve ¢izildigi anlagilmaktadir.

Ayrica islem temelli piyasa dolandiriciligi ve bilgi temelli piyasa dolandiriciligi suglari igin
ongoriilen adli para cezasi tutarlarinin da farkl: sekilde hitkkme baglandigi goriilmektedir. Zira
islem temelli piyasa dolandiriciligi sugu icin Ongoriilecek adli para cezasinin, temin edilecek
menfaatten daha az olamayacagi hiitkme baglanmistir. Yine islem temelli bilgi dolandiriciligt
sucunun cezal yaptirimi agisindan kurulan menfaat bagi da bu sug icin etkin pismanlik miiesse-
sesinin de diizenlenmesi sonucunu dogurmustur. Zira yaptirim agisindan éngoriilen bu miiessese,
bilgi temelli piyasa dolandiriciligi sucu agisindan uygulanilabilir degildir.

Son olarak miilga 2499 sayili Kanun’da da cezai yaptirimlarin yani sira, mali idari nitelikli
para cezalarina ve bu cezaya sebep olacak kabahatlerin hiikme baglandig: goriilmektedir. Bu
anlamda ekonomi ceza hukuku kapsaminda degerlendirebilecegimiz bu kabahat ve idari yapti-
rimlar agisindan miilga 2499 sayili Kanun ile kiyaslandiginda, yiriirliikkteki Sermaye Piyasast
Kanunu’nda daha detayli diizenlemelerin bulundugunu séylemek miimkiindiir.
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Son Notlar

'Bkz.: 30.12.2012 Tarihli ve 28513 Sayili Resmi Gazete. Sermaye Piyasasi Kanunu’nun degis-
tirilen ve yiiriirliikten kaldirilan hiikiimlerin diizenlendigi 139. maddesinde, 2499 sayili Sermaye
Piyasas: Kanunu’nun yiirirliikten kaldirildigi ve mevzuatta 2499 sayili Kanun hiikkiimlerine ya-
pilan atiflarin, bu Kanun’un ilgili hilkiimlerine yapilmis sayilacag: belirtilmistir. Miilga 2499
sayili Kanun’un cezai sorumluluk basligini tastyan 47. maddesinde de suglar ile bunlarin cezala-
rina yonelik diizenlemeler yapilmistir. Bkz.: 30.07.1981 Tarihli ve 17416 Sayil1 Resmi Gazete.

2Bkz.: Sermaye Piyasasi1 Kurulu. 2017 Yili Faaliyet Raporu. Erigim adresi: https://www.spk.
gov.tr/Sayfa/Dosya/1283, 02.06.2020; Sermaye Piyasas1 Kurulu. 2018 Yili Faaliyet Raporu. Eri-
sim adresi: https://www.spk.gov.tr/Sayfa/Dosya/1299; Sermaye Piyasast Kurulu. 2019 Yili Faali-
yet Raporu. Erisim adresi: https:/www.spk.gov.tr/Sayfa/Dosya/1314.

3Bkz.: 31.03.2005 Tarihli ve 25772 Sayili Resmi Gazete-Miikerrer.

*Ayrica bkz.: (Yenidiinya 2013, s. 86).

SBkz.: 12.10.2004 Tarihli ve 25611 Sayili Resmi Gazete.

Piyasa dolandiriciligi sugunun ceza hukukunda yer alan dolandiricilik hitkiimlerinden ayri
bir sug olarak diizenlendigi belirtilmektedir. Bkz.: Sermaye Piyasasi Kurulu. Sermaye Piyasasin-
da Piyasa Dolandiriciligi (Manipiilasyon). Erisim adresi: http:/www.spk.gov.tr/Sayfa/Index/3/7,
11.11.2019.

"Bkz.: Yargitay 19. Ceza Dairesi, 30.03.2016 Tarihli ve E. 2015/18395, K. 2016/14177 Sayili
Karar. Erisim adresi: https://031490snz-y-https-www-lexpera-com-tr.proxy2.marmara-elibrary.
com/ictihat/yargitay/19-ceza-dairesi-e-2015-18395-k-2016-14177-t-30-3-2016, 11.07.2020.

8Sermaye Piyasasi Kanunu’nun genel gerekgesinden anlagildigi tizere, Kanun Tasaris’'nda da
manipiilasyon olarak yer verilen bu sucun, pivasa dolandiriciligi olarak ifade edildigi belirtilmis
ve bu kisimda yapilan aciklamalarda pivasa dolandiriciligi (manipiilasyon) kullanimina yer ve-
rilmistir. Ayrica Sermaye Piyasasi Kanunu’nun piyasa dolandiriciligi sugunun diizenlendigi mad-
de gerekgesinde, 6teden beri giinliik dilde manipiilasyon olarak kullanilan; ancak mevzuatta yer
almayan bu sug tipinin piyasa dolandiriciligt sugu olarak adlandirildigi ve miilga 2499 sayil
Kanun’dan farkli olarak isleme ve bilgiye dayali pivasa dolandiriciligi suglarmin ayr1 bir madde-
de diizenlendigi belirtilmistir. Bkz.: Sermaye Piyasasi Kurulu. 6362 Sayili Sermaye Piyasasi Ka-
nunu Gerekgeleri. Erisim adresi: http:/mevzuat.spk.gov.tr/, 11.11.2019.

Ayrica, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan da sermaye piyasasi dolandiriciligi, manipiilas-
yon olarak ifade edilmis olup sermaye piyasasi dolandiriciliginin, Sermaye Piyasast Kanunu’nun
107. maddesinin birinci ve ikinci fikralarinda birer sug tipi olarak diizenlendigi belirtilmistir.
Bkz.: Sermaye Piyasast Kurulu. Sermaye Piyasasinda Piyasa Dolandiriciligi (Manipiilasyon).
Erigim adresi: http:/www.spk.gov.tr/Sayfa/Index/3/7, 11.11.2019.

YBu iki tiir, doktrinde piyasa dolandiriciliginin tiirleri olarak da irdelenmektedir. Bkz.: (As-
kin 2018, s. 688-692). Yine doktrinde bu iki tiir, manipiilasyonun tiirleri olarak da irdelenmekte-
dir. Bkz.: (Yiice 2012, s. 368). Ayrica piyasa dolandiriciligt sugunun iki tiirden olustugu Bilgi
Suistimali veya Piyasa Dolandiriciligi Suglart Hakkinda Bildirim Yiikiimliiliigii Tebligi (V-
102.]) ile de belirtilmektedir. Teblig’in tanimlar ve kisaltmalarin diizenlendigi madde 4/1-f hiik-
miine gore piyasa dolandiriciligi, Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 107. maddesinin birinci ve ikin-
ci fikralarinda tanimlanan suglar1 ifade etmektedir. Bkz.: 21.01.2014 Tarihli ve 28889 Sayili
Resmi Gazete.

IBkz.: 21.01.2014 Tarihli ve 28889 Say1li Resmi Gazete.

12Bkz.: Anayasa Mahkemesi, 14.05.2015 Tarihli ve E. 2014/177, K. 2015/49 Sayil1 Karar.
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3Bkz.: Sermaye Piyasasi Kurulu. 2019 Yili Faaliyet Raporu. Erigim adresi: https:/www.spk.
gov.tr/Sayfa/Dosya/1314, 01.07.2020.

“Bu davraniglar sunlardir:

e Alm veya satim yapilmasi, hesap hareketi gerceklestirilmesi, emir verilmesi, emir iptali
veya emir degistirilmest,

o Farkl fiyat kademelerine emir iletilmesi,

*  Birdakikadan daha az zaman dilimlerinde piyasadaki en iyi alim fiyatina esit veya piya-
sadaki en iyi alim fiyatindan daha diisiik fiyath satim emri ya da piyasadaki en iyi satim
fiyatina esit veya piyasadaki en iyi satim fiyatindan daha yiiksek fiyatlh alim emri iletmek
seklinde yon degistiren emirler verilmesi,

*  Kendinden kendine veya karsilikli islemler gerceklestirilmesi,

*  Acilig veya kapanis fiyatlarini etkilemeye yonelik islemler yapilmast,

e Giin sonu veya vade sonu uzlagsma fiyatlarini etkilemeye yonelik islemler gerceklestiril-
mesi,

e Fiyat yiikseltici, fiyat diisiiriicii veya fiyati sabit tutmaya yénelik islemler yapilmast,

e Vadeli islem ve opsiyon piyasasinda bir sicile bagl tiim hesaplar igin ya da piyasa ba-
zinda belirlenen pozisyon limitlerinin gecilmesi,

e Vadeli islem ve opsiyon piyasasinda, ilgili dayanak varlik piyasasinda gergeklestirilen
islemlerle ayni yonlii iglemler gergeklestirilmesi,

. Ve benzeri iglemler.

5Bkz.: Sermaye Piyasasi Kurulu. 2019 Yili Faaliyet Raporu. Erigim adresi: https:/www.spk.

gov.tr/Sayfa/Dosya/1314, 01.07.2020.

1“Bkz.: Anayasa Mahkemesi, 12.07.2017 Tarihli ve E. 2017/95, K. 2017/119 Say1li Karar.

"Bkz.: Anayasa Mahkemesi, 01.04.2010 Tarihli ve E. 2008/114, K. 2010/53 Say1li Karar.

8Bkz.: Anayasa Mahkemesi, 10.04.2019 Tarihli ve E. 2017/33, K. 2019/20 Sayil1 Karar. Ayri-

ca bkz.: Anayasa Mahkemesi, 14.03.2019 Tarihli ve E. 2019/16, K. 2019/15 Say1l1 Karar.

“Bkz.: Anayasa Mahkemesi, 17.10.2018 Tarihli ve E. 2017/162, K. 2018/100 Say1l1 Karar.

20Bkz.: Anayasa Mahkemesi, 05.03.2015 Tarihli ve E. 2014/124, K. 2015/24 Sayili1 Karar. Ay-

rica bkz.: Anayasa Mahkemesi, 29.11.2017 Tarihli ve E. 2015/68, K. 2017/166 Sayil1 Karar.
21 Ayrica bkz.: (Duman 2020, s. 266).
2Calisgmamizin devaminda, bu konuya iliskin ayrica detayli agiklamalar yapilacaktir.
BCaligmamizin devaminda, bu konuya iliskin ayrica detayli agiklamalar yapilacaktir.
*Ayrica bkz.: Yargitay 7. Ceza Dairesi, 03.07.2014 Tarihli ve E. 2014/3792, K. 2014/14129
Sayili Karar. Erisim adresi: http:/proxy2.marmara-elibrary.com/MuseSessionID=0312a0rua/
MuseProtocol=http/MuseHost=www.kazanci.com/MusePath/kho2/ibb/files/dsp.php?{-
n=7c¢d-2014-3792 . htm&kw="manip%C3%BClasyon+su%C3%A7u'#fm, 30.10.2020.
Bkz.: Sermaye Piyasast Kurulu. Sermaye Piyasasinda Piyasa Dolandwriciligr (Manipiilas-
yon). Erisim adresi: http:/www.spk.gov.tr/Sayfa/Index/3/7, 19.02.2019.

2Bahsi gecen hitkiimde, “Yapay olarak, sermaye piyasasi ara¢larimin, arz ve talebini etkile-
mek, aktif bir piyasanin varligu izlenimini uyandirmak, fiyatlarini aym seviyede tutmak, arttir-
mak veya azaltmak amactyla alim ve satimini” yapmanin sug olusturan fiil oldugu belirtilmistir.

»Bkz.: Yargitay 19. Ceza Dairesi, 11.02.2019 Tarihli ve E. 2018/7815, K. 2019/4066 Say1li

Karar. Erigim adresi: https://031490snz-y-https-www-lexpera-com-tr.proxy2.marmara-elibrary.
com/ictihat/yargitay/19-cd-e-2018-7815-k-2019-4066-t-11-2-2019, 12.07.2020. Ayrica bkz.: Yargi-
tay 19. Ceza Dairesi, 04.07.2018 Tarihli ve E. 2018/1323, K. 2018/8134 Sayil1 Karar.
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2Ceza hukuku doktrininde, bir sugun varligi i¢in, birden ¢ok unsurun bir arada bulunmasi
gerektigi ve her sucta bulunan unsurlarin, su¢un genel unsurlari olarak ifade edildigi belirtilmek-
tedir. Bkz.: (Artuk 1989, s. 193). ilaveten doktrinde sug, maddi (objektif) ve manevi (subjektif)
unsurlar bakimindan ele alinmaktadir. Bkz.: (Zafer 2011, s. 166-253; (")deng 2011, s. 155-268;
Artuk ve ark., 2011, s. 235-473). Ayrica doktrinde sugun unsurlarinin, tipikligin maddi (objektif)
ve manevi (objektif) unsurlar seklinde ele alindig1 eser igin bkz.: (Koca ve Uziilmez 2017, s. 87).

»Bkz.: Sermaye Piyasas1 Kurulu. Islem Bazli Piyasa Dolandiriciligi. Erisim adresi: http:/
www.spk.gov.tr/Sayfa/AltSayfa/757, 15.01.2019.

%Ayrica bkz.: Dursun, S. Erisim adresi: http:/www.selmandursun.com/?p=118, 14.02.2019.

31Bkz.: Ertas, V. Erisim adresi: www.spk.gov.tr/Duyuru/Goster/20130502/0, 14.02.2019.

32Sermaye Piyasasi Kanunu’nun gerekgesinde, Kanun Tasarisi’'nda manipiilasyon olarak bili-
nen sug tipinin “Piyasa Dolandiricilig1” olarak diizenlendigi ve Avrupa Birligi direktifi dikkate
alinarak yeniden kaleme alinmis bu sug tipinde, emir vermenin de ilgili su¢ kapsaminda oldugu
belirtilmistir. Bkz.: Sermaye Piyasasi Kurulu. 6362 Sayili Sermaye Piyasast Kanunu Gerekgelersi.
Erigim adresi: http://mevzuat.spk.gov.tr/, 11.02.2019.

3Sermaye Piyasast Kanunu’nun madde 112/2-b hiikmiinde de kasith olarak ger¢ege aykirt hesap
ag¢mak, Tirk Ceza Kanunu’na gore cezalandirilmasi 6ngériilen yasal defterlerde, muhasebe kayitlarin-
da ve finansal tablo ve raporlarda usulsiizliik sugunun fiillerinden biri olarak diizenlenmistir.

*Bkz.: Yargitay 19. Ceza Dairesi, 11.02.2019 Tarihli ve E. 2018/7815, K. 2019/4066 Say1li
Karar.

$Bkz.: Yargitay 19. Ceza Dairesi, 04.07.2018 Tarihli ve E. 2018/1323, K. 2018/8134 Sayili
Karar. Erisim adresi: http:/proxy2.marmara-elibrary.com/MuseSession]D=0312a0rua/Mu-
seProtocol=http/MuseHost=www.kazanci.com/MusePath/kho2/ibb/files/dsp.php?f-
n=19¢d-2018-1323. htm&kw="manip%C3%BClasyon+su%C3%A7u#{fm, 30.10.2020.

¥Calisgmamizin devaminda bu baslik altinda yer verilen tasnifler, fiil unsuruna 6zgii olup
bunlarin doktrinde, fiilin niteligine gore su¢larin tasnifi baghgi altinda ele alindigini belirtmek
gerekir. Bkz.: (Artuk ve ark., 2011, s. 255).

3"Benzer goriis i¢in bkz.: (Duman 2020, s. 238; Geger 2017, s. 251; Sakin 2016, s. 46; Sensoy
2013, s. 387).

¥Benzer goriis i¢in bkz.: (Duman 2020, s. 148; Geger 2017, s. 250; Sakin 2016, s. 47; Sensoy
2013, s. 390).

¥Bkz.: Yargitay 15. Ceza Dairesi, 19.03.2013 Tarihli ve E. 2011/20676, K. 2013/5011 Sayili
Karar. Erigim adresi: https://031490snz-y-https-www-lexpera-com-tr.proxy2.marmara-elibrary.
com/ictihat/yargitay/15-ceza-dairesi-e-2011-20676-k-2013-5011-t-19-3-2013, 16.06.2020.

40Benzer goriis igin bkz.: (Duman 2020, s. 243; Geger 2017, s. 250.)

“Doktrinde, miilga 2499 sayili Kanun’un madde 47/1-A-2 hilkmiinde diizenlenen isleme da-
yalt manipiilasyon sugunun konusunun da sermaye pivasasi araglar: oldugu belirtilmistir. Zira
bahsi gecen hiikiimde, yapay olarak, sermaye piyasasi araglarinin arz ve talebini etkilemek, aktif
bir piyasanin varlig1 izlenimini uyandirmak, fiyatlarini ayni seviyede tutmak, arttirmak veya
azaltmak amaciyla alim ve satimini yapmak fiillerinin sug oldugu belirtilmis olup sermaye piya-
sasi1 araglarina yonelen bir amag diizenlenmistir. Bkz.: (Dursun 2010, s. 275-276.)

“[slem temelli piyasa dolandiriciliginin haksizlik igerigini, failin islemi yaparken giittigii
amacin olusturdugu belirtilmistir. Bkz.: (Dursun 2013).

“Benzer gorlis i¢in bkz.: (Askin 2018, s. 691; Duman 2020, s. 201; Sakin 2016, s. 49; Sensoy
2013, s. 388).
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#Tehlike suglarinda, dogrudan dogruya bir zararin dogmasinin gerekli olmadigi, su¢ konusu
olarak tanimlanan tehlikeli davranislarin cezalandirildigs; miilga 2499 sayili Kanun’un madde
47/1-A-2 hitkmiinde diizenlenen islem temelli piyasa dolandiricilig1 sugunun neticesinin, sermaye
piyasast araglarinin fiyatinin etkilenmesi tehlikesi oldugu ve Kanun’da sonucun gergeklesmesi-
nin sart kosulmadig1 belirtilmistir. Bu baglamda yer verilen hiikiim ile tehlike sugu olarak tanim-
lanan iglem temelli manipiilasyon sugunda, alim ve satim esnasinda hiikiimde yer verilen amag-
larin hedeflenmesinin yeterli oldugu; alim ve satim sonrasinda amaglanan etkinin dogmasi veya
bu ikisinin arasinda illiyet baginin bulunmasinin sart olmadig: ve kisilerin alislari ile fiyat1 yiik-
seltmek isterken, piyasadaki diger faktorler nedeniyle fiyatin ayni kalmis veya diismiis olmast
halinde dahi sucun olusacagi belirtilmistir. Bkz.: Sermaye Piyasas1 Kurulu. Hisse Senedi Piyasa-
sinda Manipiilasyon: Kullanilan Yontem Ornekleri, Manipiilatif Islem Kalibi Ornekleri, Korun-
ma Yollari. Erisim adresi: http://www.spk.gov.tr/Duyuru/Dosya/20031215/0, 17.01.2019.

“Miilga 2499 sayili Kanun’un madde 47/1-A-2 hiikkmiinde diizenlenen islem temelli piyasa
dolandiriciligt sugunun unsurlarinin tamamlanmasi i¢in yapilan iglemler sonucunda bir menfaat
elde etmenin de sart olmadig1 ve bu baglamda manipiilasyon fiili neticesinde menfaat elde edile-
bilecegi gibi, yapilan masraflar ve fiyatlarin istenilen seviyeye ¢ekilememesinden dolay1 zarar da
edilebilecegi belirtilmistir. Bkz.: Sermaye Piyasas1 Kurulu. Hisse Senedi Piyasasinda Manipii-
lasyon: Kullanilan Yontem Ornekleri, Manipiilatif Islem Kalibt Ornekleri, Korunma Yollart. Eri-
sim adresi: http:/www.spk.gov.tr/Duyuru/Dosya/20031215/0, 19.01.2019.

*Doktrinde, miilga 2499 sayili Kanun’da diizenlenen islem temelli piyasa dolandiriciligi su-
cunun da soyut tehlike su¢lar: tasnifinde yer aldig1 belirtilmektedir. Goriisiin nedeni olarak, 2499
say1li Kanun’da bu sug i¢in belirtilen amacin, hareketin ilk planda yol agabilecegi olasi sonuglari
gosterdigi ve sugun olugsmasi bakimindan bunlarin higbirinin ger¢eklesmesinin sart olmadigi be-
lirtilmistir. Bkz.: (Dursun 2010, s. 282).

“"Miilga 2499 sayili Kanun’un madde 47/1-A-1 hitkkmiinde, “Gerg¢ek kisilerle, tiizel kisilerin
yetkilileri ve bunlarla birlikte hareket edenler” ibaresine yer verilmistir. Ayrica miilga 2499 say1-
11 Kanun’da sugun faili bakimindan, failler belirtildikten sonra bunlarla birlikte hareket edenler
seklinde istirake dair bazi hiikiimlerin yer aldig1 ve farkli goériisler bulunmakla birlikte bu hii-
kiimlerin, Tiirk Ceza Kanunu’nda genel hiikiimleri karsisinda gereksiz oldugunun savunulmast
sebebiyle, Sermaye Piyasasi Kanunu'nda yer verilmedigi belirtilmistir. Bkz.: (Dursun 2013).

“Tiirk Ceza Kanunu’nda tiizel kisiler hakkinda giivenlik tedbirlerinin diizenlendigi 60. mad-
desine gore, tiizel kisiler i¢in iznin iptali ve miisadere seklinde belirtilen giivenlik tedbirlerinin
uygulanabilecegi hitkme baglanmistir.

“Tiizel kisilerin giivenlik tedbiri sorumlulugunun, miilga 2499 say1li Kanun’dan farkli olarak
Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun 114. maddesinde, bilgi suiistimali ve piyasa dolandiricilig1 suglar1
acisindan getirilmis oldugu ve piyasa dolandiricilig suglarinin tiizel kisilerin yararina islenmesi
halinde, tiizel kisilere de miisadere ya da faaliyet iznini iptali tedbirlerinin, orantililik kosuluyla
uygulanabilecegi belirtilmistir. Bkz.: (Dursun 2013).

¥Doktrinde, miilga 2499 sayili Kanun’da diizenlenen islem temelli piyasa dolandiriciligi su-
cunun da herkes tarafindan islenen suglar tasnifinde yer aldigi belirtilmektedir. Bkz.: (Dursun
2010, s. 284).

SIBkz.: Yargitay 5. Ceza Dairesi, 26.03.2013 Tarihli ve E. 2012/4411, K. 2013/2346 Sayili Ka-
rar. Erisim adresi: https://031490snz-y-https-www-lexpera-com-tr.proxy2.marmara-elibrary.
com/ictihat/yargitay/5-cd-e-2012-4411-k-2013-2346-t-26-03-2013, 29.06.2020.

2Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan da islem temelli piyasa dolandiriciligt sugunun netice-
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sinin sermaye piyasasit araglarinin fiyatinin etkilenmesi tehlikesi oldugu ve Sermaye Piyasasi
Kanunu'nun madde 107/1 hiikmiinde bu sugun, bir tehlike sugu olarak diizenlenmek suretiyle
sonucun ger¢eklesmesinin sart olarak diizenlenmedigi; sonug¢ olarak Sermaye Piyasasi Kanunu
ile islem temelli piyasa dolandiriciligi sugunun tehlike sugu olarak tanimlandigi ve bu sug ile
sermaye piyasast araglarinin fiyatlarinin, fiyat degisimlerinin, arz ve taleplerinin yanlis veya
yaniltict izlenim uyandiracak sekilde etkilenmesine yonelik islem gergeklestiren kisilerin ceza-
landirilmasinin amaglandig: belirtilmektedir. Bkz.: Sermaye Piyasas1 Kurulu. Sermaye Piyasa-
sinda Piyasa Dolandiriciligr (Manipiilasyon). Erisim adresi: http://www.spk.gov.tr/Sayfa/In-
dex/3/7, 12.04.2019.

SBenzer goriis i¢in bkz.: (Duman 2020, s. 169; Geger 2012, s. 255).

*Doktrinde, miilga 2499 sayili Kanun’un madde 47/1-A-2 hiitkmiinde diizenlenen islem te-
melli manipiilasyon sugunun da sirf hareket sugu niteligi tasidig1; zira sugun olusmasi igin kanuni
taniminda belirtilen amaglari meydana getirmeye elverisli bir hareketin yapilmasinin yeterli ol-
dugu ve neticenin gergeklesmesinin sart olarak dngdriilmedigi belirtilmistir. Bkz.: (Dursun 2010,
s. 282).

55islem temelli manipiilasyon sugunun bir tehlike sugu olmakla beraber; failin ger¢eklestirdi-
§i islemler sonucu bir menfaat saglanmas: durumunda, Sermaye Piyasasi Kanunu'nun madde
107/1 hiikmiinde yer verilen menfaatin, failin malvarliginda bir artisin yani sira bir zarardan ko-
runmay1 da ifade ettigi belirtilmistir. Bkz.: Sermaye Piyasas1 Kurulu. Islem Bazli Piyasa Dolan-
diriciligi. Erisim adresi: http://www.spk.gov.tr/Sayfa/AltSayfa/757, 15.14.2019

*Miilga 2499 sayili Kanun’un 47. maddesinin son hilkmiinde de islem temelli manipiilasyon
sucu i¢in verilecek para cezalarinin, iist sinirla bagli olmaksizin sugun islenmesi suretiyle temin
edilen menfaatin {i¢ katindan az olamayacagi belirtilmistir.

S"Benzer goris i¢in bkz.: (Duman 2020, s. 173; Geger 2017, s. 256; Sakin 2016, s. 51; Sensoy
2013, s. 389).

¥Bkz.: Sermaye Piyasasi Kurulu. Sermaye Piyasasinda Piyasa Dolandwriciligr (Manipiilas-
yon). Erisim adresi: http:/www.spk.gov.tr/Sayfa/Index/3/7, 11.04.2019.

¥Miilga 2499 say1li Kanun’un madde 47/1-A-2 hilkkmiinde tanimlanan islem temelli manipii-
lasyon sugunda kasit unsurunu aramak gerektigi ve buradaki kastin, fiili bilerek ve isteyerek
gerceklestirmeyi ifade eden genel kast unsuru oldugu belirtilmistir. Bkz.: Sermaye Piyasasi Ku-
rulu. Hisse Senedi Piyasasinda Manipiilasyon: Kullanilan Yontem Ornekleri, Manipiilatif Islem
Kalibt  Ornekleri, Korunma Yollari. Erisim adresi: http://www.spk.gov.tr/Duyuru/Dos-
ya/20031215/0, 17.04.2019.

®Bkz.: Sermaye Piyasast Kurulu. Sermaye Piyasasinda Piyasa Dolandwriciligr (Manipiilas-
yon). Erisim adresi: http:/www.spk.gov.tr/Sayfa/Index/3/7, 17.04.2019.

®Benzer gorils i¢in bkz.: (Duman 2020, s. 211). Miilga 2499 sayili Kanun’un islem temelli
manipiilasyon sugunun diizenlendigi madde 47/1-A-2 hiikkmiiniin bir 6zelliginin, genel kastin yan1
sira Ozel kast1 aramasi oldugu belirtilmistir. Bkz.: Sermaye Piyasasi Kurulu. Hisse Senedi Piya-
sasinda Manipiilasyon: Kullanilan Yontem Ornekleri, Manipiilatif Islem Kalibi Ornekleri, Ko-
runma Yollari. Erisim adresi: http://www.spk.gov.tr/Duyuru/Dosya/20031215/0, 17.02.2019.

©Doktrinde, miilga 2499 sayili Kanun’un madde 47/1-A-2 hiikkmiinde diizenlenen islem te-
melli manipiilasyon sugunun da manevi unsurunun kasit oldugu ve hiikkiimde yer alan “Yapay
olarak, sermaye piyasasi ara¢larinin, arz ve talebini etkilemek, aktif bir piyasanin varligi izleni-
mini uyandirmak, fiyatlarin ayni seviyede tutmak, arttirmak veya azaltmak” seklinde belirtilen
amacin da dzel kast dizenlemesi oldugu belirtilmistir. Bkz.: (Dursun 2010, s. 286).
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®Bkz.: Yargitay 19. Ceza Dairesi, 11.02.2019 Tarihli ve E. 2018/7815, K. 2019/4066 Sayili
Karar.

®Bahsi gegen maddeye gore, asagidaki héller piyasa dolandiriciligi sayilmamaktadir:

e Tiirkive Cumhuriyet Merkez Bankasi Anonim Sirketi ya da yetkilendirilmis baska bir
resmi kurum veya bunlar adina hareket eden kisiler tarafindan para, déviz kuru, kamu
borg¢ yonetim politikalarinin uygulanmasi veya finansal istikrarin saglanmasi amaciyla
islem yapilmas,

e Sermaye Piyasasi Kurulu diizenlemelerine gére uygulanan geri alim programlari, ¢ali-
sanlara pay edindirme programlart ya da ihraggi veya bagl ortakhigimin ¢alisanlarina
yonelik diger pay tahsis edilmesi,

e Sermaye Piyasast Kurulunun bu Kanun kapsamindaki fiyat istikrarini saglayict islemle-
re ve piyasa yapiciligina iligkin diizenlemelerine uygun olarak icra edilmeleri kaydiyla,
miinhasiran bu araglarin piyasa fiyatinin énceden belirlenmis bir siire i¢in desteklenme-
si amaciyla sermaye piyasasi araglarmin alim veya satiminin yapilmasi yahut emir ve-
rilmesi veya emir iptal edilmesi.

VI-104.1 No.lu Piyasa Bozucu Eylemler Tebligi'nin pivasa bozucu eylem sayilmayan hallerin
diizenledigi 8. maddesinde, yukarida yer verilen hallerin, piyasa bozucu eylem olarak degerlen-
dirilmeyecegi hitkme baglanmistir.

%Doktrinde, miilga 2499 sayili Kanun’un madde 47/1-A-2 hiitkmiinde diizenlenen islem te-
melli manipiilasyon sugunun da sirf hareket sucu niteliginde ve bu baglamda ayrica bir neticenin
gergeklesmesinin 6ngoriillmemis olmasi sebebiyle, bu suga tesebbiis i¢in hareketin belli bir zaman
stirecine yay1lmasi gerektigi belirtilmistir. Bkz.: (Dursun 2010, s. 298).

®Sermaye Piyasasi Kanunu’nun piyasa dolandiriciligi sugunun diizenlendigi madde gerekge-
sinde, piyasa dolandiriciliginda etkin pismanlik hitkmii 6ngoriilerek bu sugla elde edilen menfa-
atin yeniden ekonomiye kazandirilmasinin temin edildigi belirtilmistir. Bkz.: Sermaye Piyasasi
Kurulu. 6362 Sayili Sermaye Piyasast Kanunu Gerekgeleri. Erigim adresi: http:/mevzuat.spk.
gov.tr/, 11.02.2019.

¢"Bkz.: Sermaye Piyasasit Kurulu. Sermaye Piyasasinda Piyasa Dolandwriciligr (Manipiilas-
yon). Erisim adresi: http:/www.spk.gov.tr/Sayfa/Index/3/7, 11.02.2019.

®Bkz.: Yargitay 19. Ceza Dairesi, 25.05.2016 Tarihli ve E. 2016/1046, K. 2016/18544 Say1ili
Karar. Erisim adresi: https://031490snz-y-https-www-lexpera-com-tr.proxy2.marmara-elibrary.
com/ictihat/yargitay/19-ceza-dairesi-e-2016-1046-k-2016-18544-t-25-5-2016, 21.06.2020.

“Doktrinde, miilga 2499 say1li Kanun’un madde 47/1-A-2 hiikmiinde diizenlenen iglem temelli ma-
nipiilasyon sugunda da suga istirakin miimkiin oldugu belirtilmistir. Bkz.: (Dursun 2010, s. 301-303).

"Bkz.: Yargitay 19. Ceza Dairesi, 18.01.2017 Tarihli ve E. 2015/30694, K. 2017/400 Sayili
Karar. Erisim adresi: https://031490snz-y-https-www-lexpera-com-tr.proxy2.marmara-elibrary.
com/ictihat/yargitay/19-ceza-dairesi-e-2015-30694-k-2017-400-t-18-1-2017, 12.06.2020.

"Bkz.: Yargitay 19. Ceza Dairesi, 20.05.2019 Tarihli ve E. 2019/22848, K. 2019/8568 Say1li
Karar. Erisim adresi: https://031490snz-y-https-www-lexpera-com-tr.proxy2.marmara-elibrary.
com/ictihat/yargitay/19-ceza-dairesi-e-2019-22848-k-2019-8568-t-20-5-2019, 12.06.2020.

Bkz.: Yargitay 19. Ceza Dairesi, 01.06.2016 Tarihli ve E. 2016/480, K. 2016/18874 Sayili
Karar. Erisim adresi: https://031490snz-y-https-www-lexpera-com-tr.proxy2.marmara-elibrary.
com/ictihat/yargitay/19-ceza-dairesi-e-2016-480-k-2016-18874-t-1-6-2016, 22.06.2020.

Miilga 2499 sayili Kanun’un madde 47/1-A-2 hitkmiinde diizenlenen islem temelli manipii-
lasyon sugu igin, iki yildan bes yila kadar hapis ve bes bin giinden on bin giine kadar adli para
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cezast dngoriilmis olup Kanun’un 47. maddesinin son hiikkmiinde sug i¢in verilecek para cezala-
rinin st sinirla bagl olmaksizin, sugun islenmesi suretiyle temin edilen menfaatin {i¢ katindan
az olamayacag belirtilmistir. Bu baglamda islem temelli manipiilasyon sugunun bir tehlike sugu
olmasiyla birlikte; s6z konusu hitkmiin uygulanmas: bakimindan énemli olan bir hususun, failin
mamelekinde bir artisin meydana gelmesinin yani sira bir zarardan korunmanin da menfaat ola-
rak degerlendirildigi belirtilmistir. Bkz.: Sermaye Piyasasi Kurulu. Hisse Senedi Piyasasinda
Manipiilasyon: Kullanilan Yontem Ornekleri, Manipiilatif Islem Kalibt Ornekleri, Korunma Yol-
lar1. Erisim adresi: http://www.spk.gov.tr/Duyuru/Dosya/20031215/0, 17.03.2019.

™Yargitay 19. Ceza Dairesi, 08.04.2019 Tarihli ve E. 2019/8372, K. 2019/6880 Say1li Karar.
Erisim adresi: https:/031490snz-y-https-www-lexpera-com-tr.proxy2.marmara-elibrary.com/ic-
tihat/yargitay/19-ceza-dairesi-e-2019-8372-k-2019-6880-t-8-4-2019, 111.07.2020.

Bkz.: 25.02.2020 Tarihli ve 31050 Sayili Resmi Gazete.

"Bkz.: 17.12.2004 Tarihli ve 25673 Sayili Resmi Gazete.

"Yargitay’in bir kararinda ise Sermaye Piyasasi Kanununun 106. maddesinde diizenlenen
bilgi suiistimali sugunun, bilgiye dayali manipiilasyon sugu olarak ifade edildigi gériilmektedir.
Bkz.: Yargitay 19. Ceza Dairesi, 30.05.2018 Tarihli ve E. 2017/5976, K. 2018/6574 Sayil1 Karar.
Erisim adresi: http:/proxy2.marmara-elibrary.com/MuseSession]D=0312a0rua/MuseProto-
col=http/MuseHost=www.kazanci.com/MusePath/kho2/ibb/files/dsp.php?fn=19¢d-2017-5976.
htm&kw="manip%C3%BClasyon+su%C3%A7u#fm, 30.10.2020.

8Bkz.: Sermaye Piyasasi Kurulu. Sermaye Piyasasinda Piyasa Dolandwriciligt (Manipiilas-
yon). Erisim adresi: http:/www.spk.gov.tr/Sayfa/Index/3/7, 21.03.2019.

Bahsi gecen miilga hitkkimde, “Sermaye piyasast ara¢larinmin degerini etkileyebilecek, ya-
lan, yanhs, yaniltici, mesnetsiz bilgi veren, haber yayan, yorum yapan ya da agiklamakla yiikiim-
lii olduklar bilgileri a¢iklamayanlar” seklinde sugun tanimi yapilmaistir.

89Sermaye Piyasast Kanunu'nun madde 107/2 hiikmiinde bilgi temelli piyasa dolandiricilig
sayilan fiillerin, sermaye piyasasi araglarimin fiyatlarini, degerlerini veya yatirimcilarin karar-
larint etkilemek amacuyla yalan, yanls veya yamiltict bilgi verilmesi, séylenti ¢ikarilmasi, haber
verilmesi, yorum yapilmasi veya rapor hazirlanmasi ya da bunlarin yayilmas: olarak sayildigi
belirtilmistir. Bkz.: Sermaye Piyasast Kurulu. Sermaye Piyasasinda Piyasa Dolandiriciligi (Ma-
nipiilasyon). Erisim adresi: http:/www.spk.gov.tr/Sayfa/Index/3/7, 22.03.2019.

$1Benzer goriis i¢in bkz.: (Duman 2020, s. 238; Geger 2017, s. 251; Sakin 2016, s. 63).

$2Benzer goris i¢in bkz.: (Duman 2020, s. 198; Geger 2017, s. 250; Sakin 2016, s. 47; Sensoy
2013, s. 390).

$Benzer goriis icin bkz.: (Duman 2020, s. 243; Geger 2017, s. 249). Doktrinde, miilga 2499
say1li Kanun’un madde 47/1-A-3 hitkmiinde diizenlenen bilgi temelli manipiilasyon sug tipindeki
hareketlerin somutlastirilmadig; yalan, yanlis, yaniltici, mesnetsiz nitelikli verilen bilginin, ya-
yilan haberin, yapilan yorumun ve agiklanmayan bilgilerin hangi konuyu kapsadiklarinin diizen-
lenmedigi belirtilmistir. Bkz.: (Dursun 2010, s. 311).

$4Miilga 2499 sayili Kanun’un madde 47/1-A-3 hitkmiinde diizenlenen bilgi temelli manipii-
lasyon sugunun bir tehlike sugu olarak 6ngoriildiigli ve sugun unsurlarinin tamamlanmis olmasi
icin yapilan islemler sonucunda bir menfaat elde etmenin de sart olmadig: belirtilmistir. Bkz.:
Sermaye Piyasasi Kurulu. Hisse Senedi Piyasasinda Manipiilasyon: Kullanilan Yontem Ornekle-
ri, Manipiilatif Islem Kalibt Ornekleri, Korunma Yollar:. Erisim adresi: http://www.spk.gov.tr/
Duyuru/Dosya/20031215/0, 17.03.2018.

$Benzer goriis i¢in bkz.: (Askin 2018, s. 698; Geger 2017, s. 255; Sakin 2016, s. 66).
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$Doktrinde, miilga 2499 sayili Kanun’da diizenlenen iglem temelli piyasa dolandiriciligi su-
cunun, soyut tehlike suglari tasnifinde yer aldig1 belirtilmektedir. Bkz.: (Dursun 2010, s. 326).

$"Doktrinde, miilga 2499 sayili Kanun’da diizenlenen bilgi temelli piyasa dolandiriciligi sugu-
nun, herkes tarafindan islenen suglar tasnifinde yer aldigi belirtilmektedir. Bkz.: (Dursun 2010,
s. 284).

8Bkz.: Sermaye Piyasas1 Kurulu. Sermaye Piyasasinda Piyasa Dolandiricihigi (Manipiilas-
yon). Erisim adresi: http:/www.spk.gov.tr/Sayfa/Index/3/7, 24.01.2019.

$“Benzer goris i¢in bkz.: (Askin 2018, s. 698; Duman 2020, s. 208; Geger 2017, s. 255; Sakin
2016, s. 66).

“Doktrinde, miilga 2499 sayili Kanun’un madde 47/1-A-3 hitkkmiinde diizenlenen bilgi temel-
li manipiilasyon sugunun, sirf hareket sugu niteligi tasidigi; zira sugun kanuni taniminda hareket-
ten ayr1 bir neticenin dngdriilmedigi belirtilmistir. Bkz.: Dursun, “Sermaye Piyasasi”, s. 282.
Kanaatimize gore de miilga 2499 sayili Kanun’un madde 47/1-A-3 hiikkmiiniin diizenlenis bigimi
dikkate alindiginda, hiikiimde diizenlenen bilgi temelli manipiilasyon sugu, sirf hareket sucu ni-
teliginde olup bu baglamda Sermaye Piyasasi Kanunu’nun madde 107/2 hilkmiinden farklilik arz
etmektedir.

*IMiilga 2499 sayili Kanun’un 47. maddesinin son hitkmiinde ise bilgi temelli manipiilasyon
sucu i¢in verilecek para cezalarinin, iist sinirla bagli olmaksizin sugun islenmesi suretiyle temin
edilen menfaatin ii¢ katindan az olamayacagi belirtilmistir.

“Benzer goris i¢in bkz.: (Duman 2020, s. 211; Geger 2017, s. 256; Sakin 2016, s. 67; Sensoy
2013, s. 391).

“Miilga 2499 sayili Kanun’un madde 47/1-A-3 hitkmiinde tanimlanan bilgi temelli manipii-
lasyon sugunun, varliginda kasit unsuru aramak gerektigi; buradaki kastin, fiili bilerek ve isteye-
rek gergeklestirmeyi ifade eden genel kast unsuru oldugu ve bu baglamda failin hem verdigi bil-
ginin, yaydig1 haberin, yaptig1 yorumun ya da aciklamadig1 bilginin sermaye piyasasi araglarinin
degerini etkileyebilecek nitelikte yalan, yanlis, yaniltict oldugunu bilmesi hem de bdyle bir bilgi-
yi vermeyi, haberi yaymay1 ve yorumu yapmay1 ya da aciklama yapmaktan kaginmay1 istemesi
gerektigi belirtilmistir. Bkz.: Sermaye Piyasasi Kurulu. Hisse Senedi Piyasasinda Manipiilasyon:
Kullanilan Yontem Ornekleri, Manipiilatif Islem Kalibt Ornekleri, Korunma Yollari. Erisim adre-
si: http://www.spk.gov.tr/Duyuru/Dosya/20031215/0, 18.03.2019.

%Bkz.: Sermaye Piyasas1 Kurulu. Bilgi Bazli Piyasa Dolandwriciligi. Erisim adresi: https://
www.spk.gov.tr/Sayfa/AltSayfa/758, 31.10.2020.

“Sermaye Piyasasi Kanunu’nda diizenlenen bilgi temelli piyasa dolandiriciligi sugunun ma-
nevi unsurunun, failin sermaye piyasasi araglarinin fiyatlarini, degerlerini veya yatirimeilarin
kararlarini etkilemek amaciyla bilerek ve isteyerek gergeklestirilmesi oldugu belirtilmistir. Bkz.:
Sermaye Piyasast Kurulu. Sermaye Piyasasinda Piyasa Dolandiriciligr (Manipiilasyon). Erisim
adresi: http:/www.spk.gov.tr/Sayfa/Index/3/7, 02.05.2019.

%Bkz.: Sermaye Piyasast Kurulu. Sermaye Piyasasinda Piyasa Dolandwriciligr (Manipiilas-
yon). Erisim adresi: http://www.spk.gov.tr/Sayfa/Index/3/7, 02.05.2019. Sermaye Piyasas1 Kuru-
lunun bilgi temelli piyasa dolandiricilig1 sugu ig¢in amag bakimindan yer vermis oldugu hususun;
sugun maddi unsurlar1 bakimindan belirtildigi goriilmektedir. Ancak kanaatimize gore sug i¢in
failde aranacak amag, sugun manevi unsurunu olusturmaktadir.

“"Benzer goriis i¢in bkz.: (Duman 2020, s. 211). Doktrinde, miilga 2499 sayili Kanun’un mad-
de 47/1-A-3 hiikkmiinde diizenlenen bilgi temelli manipiilasyon sugunun da manevi unsurunun
kasit oldugu; ancak bu sugta, islem temelli manipiilasyon sugundan farkli olarak 6zel kast bulun-
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dugu belirtilmemistir. Zira bahsi ge¢en hiikkiimde yer alan “Sermaye piyasast araglarinin degeri-
ni etkileyebilecek, yalan, yanls, yaniltici, mesnetsiz bilgi veren, haber yayan, yorum yapan ya da
agiklamakla yiikiimlii olduklary bilgileri agiklamayan” seklindeki ibareyle herhangi bir amacin
diizenlenmedigi goriilmektedir. Bkz.: (Dursun 2010, s. 330). Bu baglamda miilga 2499 sayil1 Ka-
nun’un madde 47/1-A-3 hitkmiinde diizenlenen bilgi temelli manipiilasyon sugunun, yalnizca ge-
nel kast ile iglenebilecegi belirtilmektedir. Bkz.: Sermaye Piyasasi Kurulu. Hisse Senedi Piyasa-
sinda Manipiilasyon: Kullanilan Yontem Ornekleri, Manipiilatif Islem Kalibr Ornekleri, Korun-
ma Yollari. Erisim adresi: http:/www.spk.gov.tr/Duyuru/Dosya/20031215/0, 17.02.2019.

%Bkz.: Sonnot; 64.

*“Doktrinde, miilga 2499 sayili Kanun’un madde 47/1-A-3 hitkkmiinde diizenlenen bilgi temel-
li manipiilasyon sugunun, sirf hareket sugu niteliginde ve bu baglamda ayrica bir neticenin ger-
¢eklesmesinin 6ngoriilmemis olmasi sebebiyle, bu suga tesebbiis i¢in hareketin belli bir zaman
stirecine yayilmasi gerektigi belirtilmistir. Bkz.: (Dursun 2010, s. 335). Bu baglamda Sermaye
Piyasast Kanunu’nun madde 107/2 hiikmiinde diizenlenen bilgi temelli piyasa dolandiricilig1 su-
¢una tesebbiis, miilga 2499 say1li Kanun’a goére farklilik arz etmektedir.

10Doktrinde, miilga 2499 say1li Kanun’un madde 47/1-A-3 hitkmiinde diizenlenen bilgi temel-
li manipiilasyon su¢unda da suca istirakin miimkiin oldugu belirtilmistir. Bkz.: (Dursun 2010, s.
337-339).

10Miilga 2499 sayili Kanun’un madde 47/1-A-3 hiikmiinde diizenlenen bilgi temelli manipii-
lasyon sugu icin ise iki yildan bes yila kadar hapis ve bes bin giinden on bin giine kadar adli para
cezas1 ongorilmiistiir.
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