SERMAYE PIYASASI KAN UNUNDA DUZENLENEN PIYASA
DOLANDIRCILIGI SUCLARI

Offences of Market Fraud According to Turkish Capital Market Code
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Ozet: Sermaye piyasasinda dolandiricilik
suglari, Turk Sermaye Piyasas1
Kanununun 107. Maddesinde isleme
dayali piyasa dolandiricilign ve bilgiye
dayali piyasa dolandiriciligi olmak tzere
iki farkli su¢ tipine yer verilerek
diizenlenmigtir. Kanun koyucu, doktrinde
ve uluslararasi hukukta benimsenen
terimden farkli olarak, duzenlemede
“manipulasyon” ifadesi yerine
“dolandiricilik” ifadesini tercih etmistir.
Ancak diizenlemenin gerekcesine
bakildiginda tercih edilen terim
farkliligina kargin, kanun koyucunun

Avrupa  Birligi Mevzuatyla uyum
saglanmasi amacini guttugu
gorulmektedir. Nitekim piyasa
dolandiricilig suclarinda yeknesak

diizenlemelere duyulan ihtiya¢, ginimiz
hizla artan teknolojisi ve global piyasalarin
etkinligi karsisinda yadsmmamaz  bir
gercektir. Bu anlamda calisma
kapsaminda piyasa dolandiricilign suglan
kargilagtirmali hukuk duzenlemelerine ve
Avrupa Birligi Mevzuatina yer verilerek
incelenmeye gayret edilmistir
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manipulasyonu, piyasa dolandiriciligy,
isleme dayal1 piyasa dolandiriciligy, bilgiye
dayali piyasa dolandiriciligl, sermaye
piyasas1 suglar1.

Abstract: Market manipulation offences
are regulated under Art. 107 in Turkish
Capital Market Code as two seperate
structured offences, namely transaction
based market fraud and information
based market fraud. Unlike the term
adopted in doctrine and in international
law, the legislator preferred the term
“fraud” instead of “manipulation” in
regulation. However, when looking at
the rationale of the regulation, it is seen
that despite the preferred term
difference, the legislator pursues the aim
of harmonization with the European
Union Legislation. As a matter of fact,
the need in uniform regulations in
market manipulation offences is an
undeniable fact considering today's
rapidly increasing technology and
effectiveness of global markets. In this
sense, within the scope of the study,
market manipulation crimes were tried
to be examined by including
comparative legal regulations and
European Union Legislation.
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GIRIS
Bu c¢alismanin konusunu SerPK m. 107 hiukmiinde “piyasa
dolandiricilig1” basligiyla, Sermaye Piyasast Suglar1 Bolimi'nde iki ayri
su¢ olarak dizenlenen isleme dayali piyasa dolandiriciligi sugu (SerPK
m. 107/1) ve bilgiye dayali piyasa dolandiricilig1 sucu (SerPK m. 107/1I)
olusturmaktadir. Bu suclara iliskin ilk dizenleme 1981 yilinda yuruarlage
giren milga 2499 SerPK’da yapilmistir. Ancak diizenlemede suclara tim
yonleriyle yer verilmemis, yalmzca bilgiye dayali piyasa dolandiriciligi
sucu cezai mileyyideye tabi tutulmustur. Isleme dayali piyasa
dolandiriciligr sugcunun eklenmesi, kanunda 3794 sayili kanunla yapilan
degisiklikle olmustur; bundan 6nceki déonemde piyasa dolandiriciligt
suclarina iligkin olarak mevzuatta 765 sayili TCK m. 358 hikminde yer
alan genel norm ve SerPK'da bilgiye dayali piyasa dolandiriciligina
ilisgkin 6zel norm vyer almaktadir.! Miulga, 2499 sayili SerPK'na
bakildiginda bu suglarin cezai sorumluluga iligkin m. 47 hikmiinde diger
suglarla birlikte dizenlendigi ve kanun koyucu tarafindan agik¢a bir
isimlendirmeye gidilmedigi gorilmektedir. Kanun koyucunun bu
tercihi karsisinda doktrinde bu suglar1 belirtmek tzere, agirlikli olarak
kargilagtirmali  hukuktaki  o6rneklerden yola c¢ikilarak  “piyasa
manipiilasyonu?”® ifadesi kullanilmigtir.* 6362 sayili1 SerPK ile bu suclar
kanun koyucunun belirledigi “piyasa dolandiriciligi” bagligiyla munferit
bir diizenlemeye sahip olmustur.
Piyasa dolandircilig1 suglarinin gegmisine bakildiginda Common-
Law hukuk sisteminde bu tir eylemleri ilk olarak yasaklayan devletler
arasinda Birlesik Krallik ile birlikte Avustralyanin yer aldig:
gorulmektedir.’ Amerika Birlesik Devletlerinde ise ilk olarak 1929
Buyuk Buhrani’'nda ekonomik krizden ve Biiyik Buhran’dan sorumlu
tutulan spekilatorlere tepki olarak manipulasyon niteligindeki
hareketlerin 1934 Menkul Kiymetler Borsasi Kanunu'yla yasaklandigi

Duman, Buminhan, 6362 Sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu'nda Diizenlenen Piyasa
Dolandiricilign  (Manipulasyon) Sucu (Yayimlanmamis Doktora Tezi), Kirikkale
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Kirikkale 2020, s. 96.

Maniptilasyon kavraminin sermaye piyasalariyla ilgili olarak ilk kullaniminin Texasl
pamuk ticcar1 William Clayton'in New Yok Pamuk Borsasi Bagkanmi tarafindan
durusmada ‘manipilasyonla’ su¢glanmasiyla kullanildig: belirtilmistir (Craig Pirrong,
Energy Market Manipulation: Definition, Diagnosis, Deterrence, Energy Law Journal,
Vol. 31(1), 2010, s. 8); yine 1927-1928 yillarinda pamuk tasimaciligina siirlamalar
getirilmis, belirlenen sinirlarin tizerindeki tiriine manipiilasyonu 6énlemek amaciyla el
konuldugu belirtilmtistir (Jerry W. Markham, Law Enforcement and the History of
Financial Market Manipulation, New York 2014, s. 61).

Dursun, Selman, Sermaye Piyasasinda Gercege Aykiriliktan Dogan Suglar, Istanbul
2010, s. 257.

Bu sucglar1 “Menkul Degerlerin Fiyatlarim Etkileyebilecek Hileli Hareketlerde
Bulunmak” ismiyle inceleyen gorus icin bkz. Erman, Sahir, Sirketler Ceza Hukuku
Ticari Ceza Hukuku VII, istanbul 1993, s. 132.

H. Chitimiro, The Regulation of Market Manipulation in Australia: A Historical
Comparative Perspective, Potchefstroom Electronic Law Jounal, Vol. 18 (2), 2015, s. 118.
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gorulmektedir.® Manipulasyon suglarini oldukca gec¢ diizenleme yoluna
giden Rusya’da ise, bu sugca iliskin ilk dizenleme 2009 yilinda yapilmis
ve duzenlemenin dolandiricilik sugunun tekrarindan ibaret oldugu
belirtilmistir.” Almanya’da piyasalarda kur dolandiriciligini ilk olarak
cezai mueyyideye baglayan Borsa Kanunu'nun 88. (15 Mayis 1986)
paragrafi 1896 yilinda mevcut olan Borsa Kanunu'nun § 75/1 hikmiine
dayanmaktadir.® 2003 yilinda Borsa Kanununun § 88. paragrafi ilga
edilmis ve AB 2003/6 sayil1 Direktifine uygun olarak Menkul Kiymetler
Ticareti Kanununun 38. Paragrafinda piyasa dolandiricilign sucu
dizenlenmistir.? Yuruarlukteki haliyle piyasa dolandiriciigi sugu Alman
Menkul  Kiymetler Ticareti Kanununun 119. paragrafinda
dizenlenmekte ve tipik hareketlerin belirlenmesi icin § 120 WpHG
hikmiine, burada da AB 596/2014 sayili1 Tuziik m.15’e atif yapilmaktadr.
Tuzik m. 15 hikminde ise yalnizca piyasa dolandiriciliginin yasak
oldugu ifade edilmekte olup, su¢ olusturan hareketlerin belirlenmesinde
Tuziugun 12. madde hikm belirleyici olmaktadir. Bu haliyle diizenleme
atiflar zinciri (Verweisungskette) niteligindedir ve belirlilik ilkesi
bakimindan tartismalar1 beraberinde getirmektedir.!°

AB 596/2014 sayil1 Tuzukte ve Alman Hukukunda SerPK’dan
farkli olarak, G¢lincii bir piyasa dolandiriciligi ipotezi olarak harekete
dayali olarak piyasa dolandiricihig1 (Handlungsgestiitzte Manipulation) da
dizenlenmistir; bundan anlagilmasi gereken failin islem ya da bilgi
yoluyla degil fakat belirli hareketleri gerceklestirerek sermaye piyasasi
aracinin degerini manipile etmesidir.! Bu tir hareketlere 6rnek olarak
2017 yilinda Borussia Dortmund takim otobiisine bombali saldin
diizenleyerek daha 6nce pozisyon alinmis olan hisse senetlerine iligkin
olarak fiyatlarin manipule edilmesi gosterilmistir.!?

6  Markham, xiii; Amerika’daki tarihi hakkinda ayrica bkz. David Yeres/Robert
Houck/Brendan Stuart, U. S. Market Manipulation: Has Congress Given the CFTC
Greater Latitude than the SEC to Prosecute Open Market Trading as Unlawfull
Manipulation: It's Doubtful, The Journal onthe Law of Investment and Risk
Management Products, June 2018, Vol. 88(6), s. 2 vd.; Shaun D. Ledgerwood/ James A.
Keyte/Jeremy A. Verlinda/Guy Ben-Ishai, The Intersection of Market Manipulation
Law and Monopolization Under the Sherman Act: Does it Make Economic Sense?,
Energy Law Journal, Vol. 40:47, 2019, s. 51 vd.

Klepitskij, Ivan, Market Manipulation in Russia and in Europa: the Criminal Law

Dimension, Russian Law Journal, 2016 4(3), s. 120; Rusya’da 2016 yil1 itibariyle 2009

yilinda Ceza Kanunu'na eklenen Piyasa Dolandiriciligi sugundan hi¢ sorusturma

yuriatilmedigi ve hikiim kurulmadigi belirtilmistir (Klepitskij, s. 120).

8 Colussi, Marc, Kapitalmarktstrafrecht- Insiderhandel und Marktmanipulation,
Frankfurt am Main 2010, s. 77; Matthias Schomann, Die Strafbarkeit der
Marktmanipulation gema8 § 38 Abs. 2 WpHG, Frankfurt am Main 2010, s. 5.

9 Colussi, s. 77, 78; Schomann, s. 5, 6.

10 Joecks, Wolfgang / Miebach, Klaus / Pananis, Minchner Kommentar zum StGB, Band
8, Minchen 2019, WpHG § 119 Rn. 58; Park, Tido /Saliger, Kapitalmarktstrafrecht,
Baden-Baden 2020, s. 4386 Rn. 24.

' Assmann, Heinz-Dieter / Schitze, Rolf A. / Buck-Heeb, Petra, Worms, Handbuch des
Kapitalanlagerechts, Minchen 2020, §10 Rn. 34.

12 Assmann/Schiitze/Buck-Heeb, Worms, § 10 Rn. 34.

7
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Doktrinde piyasa dolandiricilignt sucunu ifade etmek tzere
yerlesmis bir terim olarak piyasa manipulasyonu kullanilmigtir. Bu
terime kesin ve belirleyici bir aciklama getirmek, manipulasyon
niteligindeki hareketlerin gesitliligi ve piyasa islemlerinin dinamik ve
sturekli gelisen yont kargisinda oldukga zor olsa da kavrami “sermaye
piyasasinda islem goéren menkul kiymet veya sair malvarligi degerinin
fiyatinda, piyasanin serbest refleksleriyle ulasilacak olan fiyatlardan
farkliliga neden olacak yanlig veya yaniltici bilgi yaymak ya da her turla
diger davraniglar”? olarak tanimlamak mimkindiir.

LPIYASA DOLAN D_IRCILIGI SUCLARININ FAILI, HUKUKI
KONUSU VE MAGDURU

SerPK m. 107 hikmuinde duzenlenen piyasa dolandiriciligl
suclarinda fail, sucun hukuki konusu ve magduru ortak 6zellik gosterip,
tekrardan kaginmak amaciyla bu kavramlar her iki suca iligkin olmak
uzere ortak bir baslik altinda incelenmistir.

A. FAIL

Fail sucun aktif stjesi olup ceza hukukunda sug¢ fiilini
gerceklestiren kisidir (TCK m. 37/I).1* Failin niteligini esas alan ayrima
gore suclar, 6zgi suclar ve genel suclar olarak ikiye ayrilmaktadir. Genel
suclar, herkes tarafindan gerceklestirilebilen, genellikle kanunda “her
kim” ifadesi kullanilarak failin belirtildigi suglarken, 6zgi suclar failin
niteliginin sugu isleyebilecek kigileri sinirlandirici olarak belirtildigi
suclardir. Ozgii suclar kendi icerisinde, failin niteliginin sucun kurucu
unsurlar igerisinde yer aldig1 gercek 6zgl suclar ve cezayi etkileyen bir
hal tegkil ettigi gercek olmayan 6zgl suglar olarak ikiye ayrilmaktadir.!
Piyasa dolandiricilig1 suglar1 genel sug niteligindedir ve herkes sugun
faili olabilir. Milga SerPK m. 47/A/3 hikminde yer alan 6zgu sug
niteligindeki “agiklamakla yikimli oldugu bilgileri agiklamamak”
seklindeki ihmali hareketle gerceklestirilen 6zgli su¢ ipotezine 6362
say1l1 SerPK’da yer verilmemistir.'6

Yine milga 765 sayili TCK m. 359 hiikmiinde yer alan cezanin
artirilmasi nedenine (sugun “resmi sifat1 haiz simsar veya borsa tellallart”

Colussi, s. 79; Christian Thaler, Sanktionen bei Marktmissbrauch, Wien 2014, s. 60.
Toroslu, Nevzat, Ceza Hukuku Genel Kisim, Ankara 2010, s. 96.

Roxin, Claus, Strafrecht Allgemeiner Teil Band I, Miinchen 2006, s. 339, 340; 6zgl
suclar hakkinda detayli bilgi i¢in ayrica bkz. Krause, Eva Julia, Sonderdelikte im
Wirtschaftsstrafrecht, Hamburg 2008, s. 31 vd.

Bu diizenenlemenin benzeri Alman WpHG § 88 hikmunde de yer almaktaydi, Alman
kanun koyucusu da bu duzenlemeye yurirlikteki § 119 WpHG hikminde yer
vermeyerek piyasa dolandiriciigi suclarini genel sucglar olarak duzenlemistir;
dolayisiyla bu fiil nedeniyle ceza sorumlulugu ancak ihmali suclara iligkin genel
hiukiimler -§ 13 StGB- geregince s6z konusu olabilmektedir (MiKoStGB/Pananis
WpHG § 119 Rn. 34).
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tarafindan islenmesine)” ne milga 2499 sayili SerPK'da ne de
yururlikteki SerPK’da yer verilmistir.

Doktrinde isabetli olarak belirtildigi gibi, hikiimde yer alan
“.allm veya satim yapanlar, emir verenler..iptal edenler..degistirenler”
seklindeki cogul ifadeler sugun c¢ok failli’® bir su¢ oldugu yanilgis
yaratmamali,’® genel ifadeler olarak anlagilmalidir.

Son olarak belirtmek gerekir ki sermaye piyasasindaki iglemler
arac1 kuruluglar vasitasiyla gerceklestirilmektedir; isleme dayali piyasa
dolandiriciligr sugcunun bu kurumlara verilen emirler ve bu kurumlarin
verilen emirleri borsaya iletmesi yoluyla gerceklestirildigi hallerde, tiizel
kisi olan bu kurumlarin fail olarak sorumlu olacagi dustiinilmemelidir.
Zira davraniglarimi belli bir amaca yo6nelik olarak gerceklestirme
yetenegine, yonlendirici irade yetenegine sahip olmayan tuzel kisilerin
sucun faili olmas1 mimkiin degildir.2° Bu durum sug ve cezanin sahsiligi
ve kusur ilkesinin de dogal bir sonucudur.?' Bu halde aralarinda istirak
iradesinin varligina bagh olarak araci kurum ¢alisanlarinin musterek fail
ya da serik olarak sorumlulugu ve piyasa dolandiriciligi suglarinin bir
tizel kisi yararina islenmesi halinde SerPK m. 114 geregince TCK'nin
tizel kisilere 6zgli glvenlik tedbirlerine iligkin hiukimlerinin
uygulanmast s6z konusu olabilecektir.

B. HUKUKI KONU VE MAGDUR

Sucun hukuki konusu, su¢ tarafindan ihlal edilen hukuki varlik
veya menfaat olup??, bu varlik veya menfaat su¢tan dogrudan dogruya
zarar goren kisiye veya kisi topluluklarina, yani sucun pasif siijesine
aittir.2?  Suc¢ tipinin, suglarin gruplandirilmasi, kanunun sistematigi
acisindan korunmasini amagladigr menfaatlerden birisine iligkin suglar
boélimiinde diizenlenmesi, diger hukuksal menfaatlerin korunmadig:
anlamina gelmeyecegi gibi bu menfaatler ilgili hikmin uygulanmasinda
da g6z ardi edilmemelidir.?* Ancak bir sugun fiilen birden ¢ok varlik
veya menfaati ihlal etmesi ve bu varlik veya menfaatlerin kanun

Erman, s. 139.

Cok failli suclar hakkinda detayli bilgi icin bkz. Turkan Yal¢in, Cok Failli Suglar,
Ankara 1998, s. 61-185.

Duman, Manipilasyon, s. 111.

Zeynel T. Kangal, Tuzel Kisilerin Ceza Sorumlulugu, Ankara 2003, s. 126. Tlzel
kigilerin ceza sorumlulugu hakkinda detayli bilgi i¢in ayrica bkz. Devrim Aydin, “Are
There Any Suitable Sanctions New Forms of Corporate Offences”, Regulating
Corporate Criminal Liability (Edt. Klaus Tiedemann-Joachim Vogel), Isvicre 2014, s.
313 vd., Henry W. Edgerton, “Corporate Criminal Responsibility”, The Yale Law
Journal, Vol. 86(6), April 1927, s. 828 vd.

Aydin, Sanctions, s. 313.

Toroslu, Nevzat, Ceza Hukuku Genel Kisim, Ankara 2010, s. 97.

Toroslu, Nevzat, Carimlerin Tasnifi Bakimindan Su¢gun Hukuki Konusu, Ankara 1970,
s. 166.

Unver Yener, Ceza Hukukuyla Korunmasi Amaclanan Hukuksal Deger, Ankara, 2003,
s. 1011, 1012.
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tarafindan g6z Oninde bulundurulmus olmasi hallerinde dahi,
bunlardan sadece biri sucun hukuki konusunun tespiti yoéninden
belirleyici varlik veya menfaati teskil eder.?’ Doktrinde piyasa
dolandiriciligi suglarinin hukuki konusunun birden fazla oldugunu
savunan bir goéruse gore, bu suglarin hukuki konusunu milli ekonomi ve
borsada menkul kiymetlerini satisga sunan kisgilerle bunlar1 satin alan
kisilerin mali menfaatleri olusturmaktadir.26 Hukuki konunun kamusal
ve bireysel nitelikte, birden fazla oldugunu ifade eden bir diger gorise
gore, piyasa dolandiriciligi suclarinin  hukuki konular1 sermaye
pivasasinin iglevselligi ve yatirnmcilar basta olmak Ttlzere piyasa
katilimcilarinin malvarliginin korunmasidir.?”

Normla korunmasi amaglanan hukuki menfaatin bireyler Ust,
kamusal nitelikte oldugunu savunan goruslere gore, bu suglarin hukuki
konusu, sermaye piyasasinin unsurlarinin ve isleyis mekanizmalarinin
islerliginin korunmasi, borsa ve piyasalarda olusan fiyatlarin gercekligi
ve guvenilirligidir.28

Esas itibariyle yatirimcilarin menfaatleri ve milli ekonomi
normla dogrudan dogruya korunmasi amaglanan menfaatler olmaktan
ziyade, normun sermaye piyasasinin iglerliginin ve guvenliginin
korunmasinin bir sonucu niteligindedir. Zira esitlik ilkesine dayali ve
seffaf olarak iglerligini sirdiren sermaye piyasasinda yatirimcilarin
pivasaya olan giveninin zedelenmemesi ve bu anlamda milli
ekonominin zarara ugramamast adil ve hukuka uygun olarak isleyen
pivasa ortaminin dolayli bir sonucu olarak degerlendirilmelidir.??
Nitekim Anayasa’nin 48. maddesinde devlete, 6zel tesebbuslerin milli
ekonominin gereklerine ve sosyal amaglara uygun yuriimesini, giivenlik
ve kararlilik icinde calismasini saglayacak tedbirlerin alinmasi1 6devi
yuklenmistir. Bu édevin somut bir gérinimi olarak SerPK m. 1
hukmiinde “Bu Kanunun amacy; sermaye piyasasimin givenilir, seffaf, etkin,
istikrarly, adil ve rekabet¢i bir ortamda isleyisinin ve gel1§mesznzn saglanmast,
yatirimcilarin hak ve menfaatlerinin korunmast igin sermaye piyasasinin
diizenlenmesi ve denetlenmesidir” denilerek kanunun amaci sermaye
pivasasinin hukuka uygun iglerligi olarak ortaya konmus, yatirimcilarin
hak ve menfaatlerinin korunmasi ise sermaye piyasasinin dizenlemesi

Toroslu, Nevzat, “Iftira Clirmiiniin Hukuki Konusu”, AUHFD, C. 37, S. 1, Y. 1980, s.
109; Toroslu, Sucun Hukuki Konusu, s. 288-290.

Erman, s. 184; Evik, Ali Hakan, Sermaye Piyasasi Araglarinin Degerini Etkileyebilecek
Aldatic1 Hareketler Yapma (Maniptlasyon) Suglari, Ankara 2004, s. 126; Duman,
Maniptlasyon, s. 101; Askin, Ugur, Sermaye Piyasasinda Bilgi Bazli Piyasa
Dolandiriciligi Sugu, MUHFHAD, C. 24, S. 2, Y. 2018, s. 692.

Dursun, s. 271, 272; Gecer, Ahmet Emrah, Sermaye Piyasasi Hukukunda Piyasa
Dolandiricilign Sucu, GUHFD, C. 21, S. 2, Y. 2017, s. 247.

Park/Saliger, Kapitalmarktstrafrecht, s. 434 Rn. 23; Assman/Schiitze/Buck-Heeb,
Worms 8§10 Rn.18; Esser, Robert / Riibenstahl, Markus / Saliger, Frank / Tsambikakis,
Michael /Theile, Wirtschaftsstrafrecht, Kéln 2017, WpHG § 88 Rn. 112; Colussi, s. 79;
Klaus Tiedemann, Wirtschaftsstrafrecht, Miinchen 2017, § 22 Rn. 1041; Wittig, Petra,
Wirtschaftsstrafrecht, Munchen 2017, § 30 Rn. 11.

Assman/Schutze/Buck-Heeb, Worms § 10 Rn. 18.
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34

35
36

ve denetlenmesinin gerekcesi ve bu anlamda korunmasi amaglanan
menfaatlerden biri olarak ifade edilmistirr Bu anlamda normla
korunmas1 amaglanan menfaatler arasinda yatirirmcilarin malvarligina
iligkin haklar1 da yer almakla birlikte, sugun diizenlendigi yer de g6z
6ninde bulunduruldugunda sucun hukuki konusunu, sermaye
piyasasinin hukuka uygun olarak iglerligi ve guvenilirligi olarak tespit
eden gorusler daha isabetli gorunmektedir.

Sucun magduru ya da pasif sijesi, ceza normu tarafindan
korunan, sug fiili ile ihlal olunan varlik ya da menfaatin, sucun hukuki
konusunun hamilidir.?® Magdur daima bir sije, yani kisidir; zira ceza
hukuku da dahil olmak tzere hukukun biitiin alanlarinda sije daima
kisiler olup, seyler sadece haklarin ve hukuki iligkilerin konusunu tegkil
etmektedir.?! Gercek veya tizel kisilerin su¢un magduru olabilecegi
aciktir, ancak tizel Kkisiligi haiz olmayan aile, toplum ve devletler
toplulugu gibi sosyal topluluklar da bu kavrama dahil kabul
edilmektedir; zira ceza hukuku birey ve toplum arasindaki iligkileri
diizenlemekte ve topluma 6zgi olan sosyal menfaatleri de koruma altina
almaktadir.?? Bu korumanin sonucu olarak anilan menfaatler hak haline
degil, fakat sadece topluma ait hukuki menfaatler haline
gelmektedirler.?® Bu anlamda toplum, gercek haklarin sijesi yani tizel
kisi olarak degil, aksine cezai yaptirnmlar ile korunan menfaat ve
varliklarin, yani hukuk menfaat ve varliklarin stjesi olarak ortaya
citkmaktadir.34

Sucun magduru kavramindan anlagilmas1 gereken, sug fiilinden
zarar goren herkes degil, sadece bu fiil ile ihlal olunan ve cezai
korumanin konusunu olusturan varlik ya da menfaatlerin sahipleridir.3
Kamusal nitelikteki sermaye piyasasinin iglerligine ve guvenilirligine
iliskin hukuki konunun hamili ve dolayisiyla piyasa dolandiriciligi
sugunun magduru ise toplumdur.?® Piyasa dolandiriciligi suglari
nedeniyle dolayli olarak menfaatleri zarara ugrayan kisiler ise sugtan
zarar goren niteligindedir.?” Bu anlamda yatirimcilar ve diger piyasa
aktorleri sucgtan zarar goren olarak kabul edilmelidir.

Katoglu, Tugrul, “Ceza Hukukunda Sugcun Magduru Kavraminin Sinirlar1”, AUHFD, C.
61, S.2,Y. 2012, s. 661.

Toroslu, Sucun Hukuki Konusu, s. 175; Unver, s. 141; Katoglu, s. 660.

Toroslu, Sugun Hukuki Konusu, s. 342, 343.

Toroslu, Sugun Hukuki Konusu, s. 342, 343.

Gungor, Devrim, 5237 ve 5271 Sayili Kanunlar Isiginda Sikayet Kurumu, Ankara 2009,
s. 43, 44; Toroslu, Sugun Hukuki Konusu, s. 342, 343.

Katoglu, s. 662.

Sucun magdurunun devlet oldugu yéntindeki gérils icin bkz. Oz, Buket, Tiirk
Sermaye Piyasasinda Piyasa Dolandiriciligi Suglari, Beykent Universitesi Hukuk
Fakultesi Dergisi, C. 4, S.7, Y. 2018, s. 145; sucun magdurunun toplum oldugunu kabul
etmekle birlikte magdurun toplum olmasi halinde magduru gayri muayyen bir sug
oldugunu ifade eden goras i¢cin bkz. Duman, Manipulasyon, s. 114; ancak magdurunun
toplum oldugu suglar magduru belli bir kisi olmayan suglar olarak kabul
edilmemelidir, burada magdur toplumdur (Toroslu, Ceza Genel, s. 323, 324).

Suctan zarar goéren yatirimcilart magdur olarak kabul eden goérus icin bkz. Geger, s.
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II. PIYASA DOLANDIRICILIGI SUCLARININ MADDI KONUSU

Sucun maddi konusu, sucun tizerinde husule geldigi sahis veya sey
olup,®®* maddi konu araciligriyla korunan hukuksal deger ihlal
edilmektedir.?® Sucun hukuki konusu, aksi yonde goérisler bulunmakla0
birlikte maddi ya da manevi nitelikte olabilirken*!, maddi konu her
zaman fiziki varliga sahip, somut niteliktedir.*? Bu itibarla piyasa
dolandiriciligr suglarinin maddi konusunu, tipik hareketlerin tizerinde
gerceklestirildigi sermaye piyasasi aracglari olusturmaktadir.4?

Kanunda sermaye piyasasi araclar1 m. 1/(s) hikmiinde “Menkul
kiymetler ve tirev araglar ile yatirim sézlesmeleri** de dahil olmak iizere
Kurulca bu kapsamda oldugu belirlenen diger sermaye piyasast araglarini...ifade
eder” denilerek belirlenmis, bu araglarin neler oldugu tek tek sayilmamas,
her tirld yatirim aracinmi kapsayici bir tanimlama yapilmistir. Doktrinde
SerPK m. 3/I-s hikkminde “kurulca bu kapsamada oldugu belirlenen
diger sermaye piyasas1 araglar1” ifadesi yeterince agik ve belirli olmamasi
nedeniyle elestirilmis, sermaye piyasas1i araglarini belirleme yetkisinin
idareye verilmesinin kanunilik ilkesine aykirilik teskil ettigi

248; Askin, s. 697.

Toroslu, Ceza Genel, s. 98; Toroslu, Sucun Hukuki Konusu, s. 185; Erem, Faruk,
“Sucun Konusu ve Hiimanist Doktrin”, AUHFD, C. 25, S. 1, 1968, s. 14; Dénmezer, Sulhi
/ Erman, Sahir, Nazari ve Tatbiki Ceza Hukuku, C. 1, Istanbul 1997, s. 883; sucun
maddi konusuna iligkin olarak bunun yalnizca maddi veya fizik yapisina sahip seyler
olabilecegi gorusi yani sira psisik nitelikteki kavramlarin da maddi konuya dahil
edilebilecegi gorusleri hakkinda detayl bilgi i¢in bkz. Toroslu, Sugun Hukuki Konusu,
s. 185 vd.; Erem, Sugun Konusu, s. 31.

Unver, s. 142.

Roxin, s. 34.

Toroslu, Ceza Genel, s. 98; Erem, Faruk, Umanist Doktrin Acisindan Tiirk Ceza
Hukuku, Ankara 1995, s. 252.

Roxin, s. 33, 34.

Park/Saliger, Kapitalmarktstrafrecht, s. 451 Rn. 51; ERST/Theile WpHG § 388 Rn. 141;
MuKoStGB/Pananis WpHG § 119 Rn. 85; bilgiye dayali piyasa dolandiricilig1 sugunda
sucun maddi konusunun kararlar: etkilenen yatirimcilar oldugu yéntindeki goéris i¢in
bkz. Duman, Buminhan, Tirk Sermaye Piyasas1 Hukukunda Bilgiye Dayali Piyasa
Dolandiriciligr Sugu, Terazi Hukuk Dergisi, C. 14, S. 149, Y. 2019, s. 19.

SerPK m. 1/(0): “Menkul krymetler: Para, ¢ek, police ve bono hari¢ olmak iizere; 1) Paylar, pay
benzeri diger kyymetler ile soz konusu paylara iliskin depo sertifikalarini, 2) Bor¢lanma araglar:
veya menkul kiymetlestirilmis varlik ve gelirlere dayali bor¢lanma araglari ile séz konusu
kyymetlere iliskin depo sertifikalarini... ” (w): Tirev araglar: Asagida sayilan veya Kurulca bu
kapsamda oldugu belirlenen diger tiirev araglari: 1) Menkul kiymetleri satin alma veya satma
veya birbirleri ile degistirme hakk: veren tirev araglary, 2) Degeri, bir menkul kiymet fiyatina
veya getirisineg; bir déviz fiyatina veya fiyat degisikligine; faiz oramina veya orandaki
degisiklige; bir kiymetli maden veya kyymetli tas fiyatina veya fiyat degisikligine; bir mal
fiyatina veya fiyat degisikligine; Kurulca wygun gorilen kurumlarca yayinlanan istatistiklere
veya bunlardaki degisiklige; kredi riski transferi saglayan, enerji fiyatlar: ve iklim degiskenleri
gibi dlgiim degerleri olan ve bu sayilanlardan olusturulan bir endeks seviyesine veya seviyedeki
degisiklige bagl olan tirev araglari, bu araglarin tirevlerini ve sayian dayanak varliklar:
birbirleri ile degistirme hakk: veren tiirevleri, 8) Déviz ve kvymetli madenler ile Kurulca
belirlenecek diger varliklar iizerine yapilacak kaldiragli islemleri... ifade eder.”
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46

belirtilmistir.# Ancak burada SerPK m. 107 hiukmiiniin normatif bir
unsuru olan sermaye piyasast araglari, kanun koyucu tarafindan
kanunun bagka bir maddesinde tanmimlanmus, yalnizca tek tek neler
oldugu belirtilmemistir; boyle bir belirleme yapmak ise teknolojinin ve
ekonomik Urinlerin son derece dinamik oldugu ve cesitlilik gosterdigi
gunimuz dinyasinda bir gereklilik olmadig1 gibi son derece kisitlayici
nitelikte olacaktir. Dolayisiyla dizenlemede bu sekilde tahdidi olarak
sayma yoluna gidilmemesi, ekonominin dinamik, stirekli gelisen yoni
ve zaman igerisinde farkli yatirnm araglarinin piyasalara sunulmasi bir
gerceklik  olarak g6z o6ninde  bulunduruldugunda  yerinde
gorinmektedir. Yine sermaye piyasasi araglarinin neler oldugunu
belirleme yetkisine Sermaye Piyasasi Kurulu'nun sahip olmasi da
kanunilik ilkesinin ihlal edildigi anlamina gelmemektedir. Zira burada
acitk ceza normu niteliginde bir hikim s6éz konusu olup; kuralin
icerigini somutlastiran duzenleyici islemler de fiilin normatif bir
unsurunu tanimlayan ceza normu niteligindedir.*6

III. ISLEME DAYALI PIYASA DOLANDIRICIGI SUCU

A. SUCUN MADDI UNSURU OLARAK ISLEM YAPMAK, EMIR
VERMEK, EMRI iPTAL ETMEK VEYA DEGISTIRMEK YA
DA HESAP HAREKETLERI GERCEKLESTIRMEK

1) Genel Olarak

Kanun koyucu igleme dayali piyasa dolandiricilig1i sucunun emir
vermek, verilmig olan emri iptal etmek veya degistirmek ya da hesap
hareketleri gerceklestirmek yoluyla islenebilecegini 6ngoérerek secimlik,
bagl hareketli bir sug tipi dizenlemistir. Su¢cun tamamlandigindan s6z
edebilmek icin sec¢imlik olarak o6ngérilen hareketlerden birinin
gerceklestirilmesi yeterlidir. Kanun koyucu ayrica bir neticenin
gerceklesmesini aramayarak sucu tehlike sucu niteliginde, sirf hareket
sucu olarak dizenlemistir. Hikiimde 6ngorilen secimlik hareketlerin
ihmal yoluyla gerceklestirilmesi miimkiin olmayip, isleme dayal1 piyasa
dolandiricilign  sugu icrai nitelikte bir sugtur. Yine tehlikenin
gerceklesmesi normda somut olarak aranmayip, su¢ soyut tehlike sucu
niteligindedir. Hikiimde suctan dolay1 verilecek olan adli para cezasinin,
failin elde ettigi menfaatten daha az olamayacaginin 6ngoérilmiis olmasi,
sucun neticesi olarak menfaat temininin belirlendigi seklinde
yorumlanmamalidir; menfaat temini kanun koyucu tarafindan su¢un bir

Geger, s. 250; Duman, Manipulasyon, s. 104, 105.
Gungor, Devrim, Ceza Hukukunda Fiil Uzerinde Hata, Ankara 2006, Fiil, s. 120;
Hafizogullari, Zeki, Ceza Normu, Ankara 1996, s. 282.
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unsuru olarak degil, adli para cezasinin miktarinin belirlenmesinde
gozetilecek bir sinir olarak 6ngéralmuistiir.*

Alman § 119 WpHG hiukmiinde sugun tamamlanmasi igin
manipulatif hareketler sonucu fiyatlarda etkinin gerceklesmesi aranmus,
bu haliyle sug, neticeli zarar sugu sekilde dizenlenmistir.*® Piyasa
dolandiriciligl sugunun gerceklesmesi igin, bilgi suistimali sugundan
farkli olarak Alman kanun koyucu ayrica fiyata etkinin énemli 6lcude
olmasini aramamaigtir.*?

Secimlik  hareketler arasinda sayillan “hesap hareketleri
gerceklestirmek” ifadesinden anlasilmasi gereken, failin gerek kendi
hesaplar1 arasinda gerekse bagka kigilere ait hesaplarin kullanilmas:
suretiyle hesaplar arasinda transferler yapilmasidir.’® Doktrinde kanun
koyucunun bu islemleri de se¢imlik hareketler arasinda duzenlemekle,
isleme dayal1 piyasa dolandiriciligina istirak eden diger kisilerin cezasiz
kalmalarini 6nlemeyi amagladig: belirtilmigtir.%!

Hukimde, AB 596/2014 sayil1 Tuzik m. 12/I/a hikmuinden ve
yuruarlikteki SerPK’da da uygunlugu amaglanan 2003/6 sayili1 Tuzuk m.
1/II hukmuinden farkli olarak yanlis ya da yaniltici izlenim verilmesinin
mimkiin olmas:, yapay bicimde fiyatlar1 etkileme veya etkileyebilecek
olma, yani manipilasyona elveriglilik kosulu aranmamistir. Ancak
isleme dayali piyasa dolandiriciligi sucu bakimindan elveriglilik sarty,
ayrica belirtilmesine gerek olmaksizin gergeklestirilen hareketler
bakimindan da aranmalidir’?, nitekim hareketin manipilasyona yol
acabilecek fiyat degisimlerine elverigli olmamasi halinde hareketin
elverissizliginden ve islenemez sugtan® s6z edilmelidir. Ancak bu halde
gerceklestirilen islemlerin, SerPK m. 104 kapsaminda piyasa bozucu
eylem olarak degerlendirilmesi mimkindir.

Miilga SerPK m. 47/A/2 hikmiinden farkli olarak SerPK m. 107/1
hikmunde tipik hareketler yalniz alim veya satim yapmak olarak
dizenlenmemis, alim veya satim gseklindeki hareketlerin o6nceki
asamalar1 olan emir vermek ve verilmis olan emri degistirmek ya da
iptal etmek seklindeki hareketler de tipik hareketler arasinda sayilmastir.
Bu anlamda, yalmizca emir verildigi ve bu emrin heniz isleme
dontgsmedigi hallerde milga SerPK'dan farkli olarak tesebbis
asamasinda kalmig degil fakat tamamlanmis suctan s6z edilecektir.

Belirtmek gerekir ki isleme dayal1 piyasa dolandiriciligi sugundan
s6z edebilmek icin failin emri ya da islemi kendi adina veya hesabina

Duman, Maniptlasyon s. 134.

Park/Saliger, Kapitalmarktstrafrecht, s. 562 Rn. 255; MiKoStGB/Pananis WpHG § 119
Rn. 147.

MuKoStGB/Pananis WpHG § 119 Rn. 149; Park/Saliger, Kapitalmarktstrafrecht, s. 563
Rn. 256.

Geger, s. 252; Duman, Manipilasyon, s. 123.

Duman, Manipilasyon, s. 124.

Dursun, s. 281; Erman, s. 143.

Glngor, Fiil, s. 123.
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55
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gerceklestirmis olmasi sart degildir.** Yine alim veya satim isleminin
gerceklesmesi icin bor¢lar hukuku anlaminda bor¢landirici islemin
varligr yeterlidir; bunun daha sonradan iptal edilmesi veya gecersiz
olmasinin sugun varlig1 Gzerinde etkisi yoktur.%

Alman hukukunda emir verildiginin (placing an order -Tuziuk m.
12- , Erteilung eines Handelsauftrags) kabuli i¢in bir goérise gére bunun
yollanmas1 yeterli géralmis, ayrica aliciya (araci kuruma) ulagmasi ya da
emir defterine-sisteme iglenmesinin gerekli olmadig1l belirtilmistir.56
Daha isabetli goérinen diger bir goériise goéreyse, yalnizca emrin
yollanmas1 yeterli olmayip bunun aliciya ulagsmis olmasi gerekir, ancak
ayrica emir defterine islenmis olmas1 gerekli degildir.’” Turk hukukunda
ise yatirimci tarafindan verilen talimatin araci kurum tarafindan borsaya
iletilmesiyle birlikte emir niteligi kazanacag: belirtilmistir.’¥ Ancak III-
45.1 say1h Yatinm Hizmet ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere Iligkin Belge
ve Kayit Duzeni Hakkinda Teblig m. 8 hikmunde “yatirim kuruluslar:
miigterilerden yazili ya da sézlii olarak emir kabul edebilir” ve Borsa Istanbul
A. S. Borsaciik Faaliyetlerine Iliskin Esaslar Yoénetmeligi m. 29/1
hikmuinde “Miigsteriler, Borsada islem géren yatirim araglarina iliskin alim
satim emirlerini Kurul diizenlemeleri cergevesinde islem yapma yetkisi
verilenlere iletirler” denmek suretiyle emir vermekten anlagilmasi
gerekenin musterinin aract kuruma ilettigi talep oldugu ortaya
konmustur. SerPK’da da AB Tuzigu ile benzer sekilde emrin verilmesi
tipik hareketler arasinda dizenlendigi igin, bunun belirlenmesinde
yatirimcinin irade beyanini ortaya koydugu ve bu beyanin araci kuruma
ulastigi anin esas alinmast daha isabetli gorunmektedir. Nitekim
Yonetmelik ve Teblig’'deki duzenlemelere uygun olarak bir emirden
bahsedilebilmesi i¢in bunun yetkili araci kuruma karsi agiklanmaig
olmasi, bu beyanin araci kuruma ulagmis olmas:1 gereklidir; ancak bu
talimatin emir olarak nitelendirilebilmesi i¢in ayrica borsaya iletilmis
olmasina gerek yoktur.

2) Uygulamada Siklikla Karsilasilan Bazi1 Piyasa Dolandiriciligi
Tirleri%®

Isleme bagh piyasa dolandiricilign sucu kapsaminda deginilmesi
gereken bir diger husus sucun islenisinde siklikla bagvurulan

Assmann/Schiitze/Buck-Heeb, Worms § 10 Rn. 37; MiuKoStGB/Pananis WpHG § 119
Rn. 60; Nina Nestler, Bank- und Kapitalmarktstrafrecht, Berlin 2017, s. 269 Rn. 665.
Assmann/Schutze/Buck-Heeb, Worms § 10 Rn. 37; Nestler, s. 269 Rn. 665, 666.
Assmann/Schutze/Buck-Heeb, Worms § 10 Rn. 37.

MuKoStGB/Pananis WpHG § 119 Rn. 60; Park/Saliger, Kapitalmarktstrafarecht, s. 463
Rn. 74; Wabnitz/Janovsky/Schmitt/Gehrmann, Wirtschafts- und Steuerstrafrecht,
Miinchen 2020, 11. Kapitel Rn. 123.

Bkz. Duman, Manipulasyon, s. 119.

Isleme dayali piyasa dolandiriciligi yontemleri bu baglik altinda sayilanla sinirh
olmayip burada yalnizca Avrupa Birligi Tuz0gunde yer verilenler arasinda literatirde
Uzerinde en ¢ok durulan 6rneklerden bazilarinin agiklanmasiyla yetinilmigtir.
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65

yontemlerdir; bunlar uygulamada énemli yer tutmasi1 nedeniyle Avrupa
Parlamentosu ve Konsey tarafindan da piyasa manipulasyonu sayilacak
haller kapsaminda Tuzikte (m. 12) dizenlenmistir.

Isleme dayali piyasa dolandiricilign sucunun gerceklestirilme
yontemlerinden biri piyasa aracinin milkiyetine sahip olan kiside
degisimin meydana gelmedigi yikama satislardir (wash sales).6° Kural
olarak alic1 ve saticinin ekonomik anlamda aymni kisi oldugu bu islemde,
yuksek miktarlarda islem ve hesap hareketleri yapildig1 izlenimi
uyandirilarak  piyasa aracinin  fiyatinin  yapay  yukseltilmesi
amaclanmaktadir.® Burada goéruniste bir alim ve satim islemi
yapimasina ragmen menkul kiymetin miulkiyetinde bir degisiklik
meydana gelmemektedir.5? Goruntuste islemlere bu karakterini veren,
hesap hareketliligine iliskin yanlis, gercege uymayan izlenim
yaratilmasidir, ekonomik anlamda piyasa aracinin mulkiyetinde
degisiklik olmamasi ise bunun en 6énemli gostergesidir.5¥ Ancak burada
goérunuste islem kavrami, Borglar Hukuku anlaminda muvazaali iglem
olarak anlagilmamali, ekonomik ag¢idan degerlendirilmelidir; nitekim
muvazaali islemlerde goéruntsteki isleme yonelik hukuken gecerli irade
eksikken bu igslemlerde ekonomik zemin bulunmamakta, amag yalnizca
kuru etkilemek olmaktadir.54

Gorunuste (fiktiv) igslemlerin bir diger 6rnegini de karsilagsmali
emirler (improper matched orders/pre-arranged trades) olusturmaktadir.
Yikama satiglardan farkli olarak burada taraflarin farkli kigiler olmasi
nedeniyle menkul kiymet Uzerindeki milkiyetin ekonomik anlamda
degisimi s6z konusu olmaktaysa da%, islemlerin esas amaci aracin

MuKoStGB/Pananis WpHG § 119 Rn. 74.

Colussi, s. 87;

Park/Saliger, Kapitalmarktstrafrecht, s. 489 Rn. 121; detayli bilgi icin ayrica bkz.
Bayram, Milan, Manipulative Handelspraktiken gem. Art. 12 MAR, Berlin 2020, s. 125
vd.

Colussi, s. 87.

Assmann/Schiutze/Buck-Heeb, Worms § 10 Rn. 53; Eberhard Schwark/Daniel
Zimmer/Zimmer/Bator, Kapitalmarktrechtskommentar, Munchen 2020, VO (EU)
596/2014 Art. 12 Rn. 49; nitekim Yargitay da 7 CD. E. 1998/9278 K. 1998/10013 sayil1
kararinda sirketlerin birlikte hareket ederek, alim satim iglemlerinde gercek bir
mulkiyet degisimi olusturmayacak bicimde alim- satim gerceklestirmeleri ve bu
suretle ilgili hisse senetlerinin piyasada yogun islem goriyor gibi izlenim
uyandirmalarini piyasa dolandiricilig: sugu olarak degerlendirmistir (Aktaran: Kaplan,
Mehmet / Beyoglu, Cem Umit, Tirk Sermaye Piyasasi Hukukunda Piyasa
Dolandiriciligt Sugu, Dr. Dr. h. c. Silvia Tellenbach’a Armagan, (Edt. Feridun
Yenisey/izzet Ozgen¢/Ayse Nuhoglu/Adem Séziier/Faruk Turhan), Ankara 2018, s.
272); Ayn1 yoénde Yargitay 19 CD. E. 2016/12905 K. 2017/6367 (Aktaran: Duman,
Manipulasyon, s. 130 dn. 408).

Colussi, s. 88; “..gerek kendi gerek baskalarinin hesaplarini kullanmak suretiyle islem
yapanlarin saniklar oldugu, soz konusu hesaplar arasinda eslesme ve hisse senedi virmanlarinin
bulundugu, bu nedenle saniklarin grup olarak degerlendirildigi, V.. hisse senedinin hem
fiyatinda hem de islem miktarinda inceleme dénemi olarak belirlenen 26.01-15.02.2007
tarihleri arasinda dikkat gekici bir artisin gerceklesmis oldugu, saniklarin V.. hisse senedinde
cesitli aract kuramlardaki hesaplardan wverdikleri emirlerle yogun alim-satim islemler:
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mulkiyetinde degisiklik gerceklestirilmesi degil, fiyatinin
etkilenmesidir.66 Taraflarin 6nceden anlasarak ayni menkul degere
yonelik olarak ayni zamanda, ayni fiyattan ve ayni miktarda kargilikli
alim ve satim emri vererek, bu piyasa aracina iliskin gercek bir ilginin
var oldugu izlenimi yaratmasi s6z konusudur.®’” Bu tir iglemlerin bir
diger Ornegini dairesel satis (circular trading/pool trading) adi verilen
islemler olusturmaktadir. Burada birden ¢ok kisinin anlagarak piyasada
islem yapmas1 ve yapay olarak aktif bir islem hareketliligi izlenimi
uyandirmas:t ve diger piyasa katilimcilarimin dikkatini ¢ekmesi soz
konusudur.®® Burada kural olarak iglemler ilk saticinin son alici oldugu
dairesel bir dongl izlemektedir.5° Tabela boyama (painting the tape)
olarak adlandirilan islemlerde ise kamusal bir gdsterge panelinde bir
sermaye piyasasi aracina iligkin olarak yogun bir sekilde islem yapildig:
ve kur hareketleri gerceklestigi izlenimi yaratilmak amaciyla bir dizi
islem yapilmasi s6z konusudur.”” Miulkiyette gercek anlamda degisikligin
olmadig1 bir diger goriinuste islem olan pumping and dumping -fiyatlarin
once sisirilip ardindan dugstrialmesi- adi verilen yontemde, bir kisinin ya
da anlasarak birden fazla kisinin sermaye piyasasi aracinda belirli bir
fiyat trendi yakalanmasini saglayarak daha sonra buna karsi islemler
yapmasi s6z konusudur.” Burada piyasa aktéri art arda birden fazla,
kendisinin daha yukseginde pozisyon aldig1 yuksek fiyattan alim emri
olusturmakta daha sonra yapay olarak Uretilen talep kargisinda kur
yukseldiginde piyasa aracim1 kazang saglayacak sgekilde elinden
cikarmaktadir.”

Gorunuste islemler  diginda  isleme dayali  piyasa
dolandiriciliginin esas itibariyle hukuka uygun, gercek (effektiv) islemler
yoluyla gerceklestirilmesi de muUmkindir. Burada goériuntste
islemlerden farkli olarak islemin taraflarindan biri digerinin
manipilasyon niyetine dair bilgisi bulunmamaktadir.”® Disaridan
bakildiginda bu tur islemlerin sermaye piyasasinda gercgeklestirilen
normal iglemlerden bir farki bulunmamaktadir, hukuka uygunluk ve
aykirilik arasindaki ayrim piyasa aktérinin i¢ dinyasinda igleme
yénelik motivasyonunun arastirilmasiyla belirlenmektedir.”# Ote yandan

gerceklestirdikleri, bunlarin biiyiik bir kisminin yazili basvuru dilekgesinde bahsi gegen sahislar
arasindaki karsilikly islemler vasfinda oldugu, fiyat ve zaman dnceliginden faydalanildig:,
islemler sonucunda menfaat temin edildigi, dénem iginde hissede yogun olarak islem
gergeklestirildigi..” (7 CD. E. 2014/3792 K. 2014/14129).

ERST/Theile WpHG § 38 Rn. 172.

Schwark/Zimmer/Zimmer/Bator ~ VO  (EU)  596/2014 Art. 12 Rn. 49;
Assmann/Schiitze/Buck-Heeb, Worms § 10 Rn. 53; Bayram, s. 130.

Colussi, s. 88; MiuKoStGB/Pananis WpHG § 119 Rn. 75.

MiKoStGB/Pananis WpHG § 119 Rn. 75; Bayram, s. 130.

Bayram, s. 132; MiiKoStGB/Panasis WpHG § 119 Rn. 76.

MuKoStGB/Panasis WpHG § 119 Rn. 76.

MuKoStGB/Panasis WpHG § 119 Rn. 76.

Assmann/Schutze/Buck-Heeb, Worms § 10 Rn. 57.

Assmann/Schutze/Buck-Heeb, Worms § 10 Rn. 57.
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tek bagina failin disaridan tespit edilemeyen, islemi gerceklestirmedeki
motivasyonu, dolandiricilik isnadi bakimindan da yeterli degildir, sugun
diger unsurlarinin da tespit edilmesi gereklidir.”? Tuzlukte gercek
islemler arasinda piyasa dolandiriciligina isaret belirli davranig kaliplar
belirtilmistir; bunlardan biri piyasanin kapanisinda referans degerin’®
belirlenmesi aninda, kapanis fiyatini etkilemeye yonelik marking the close
olarak adlandirilan iglemlerdir. Burada failin subjektif motivasyonunun
kendini islem saati tercihinde objektif olarak ortaya koydugu kabul
edilmektedir.”” Islemin gerceklestirilme zamani disinda gercek islemlerle
pivasa dolandiriciligl sugunun islenme yéntemlerinden bir digerini de
piyasada daralmaya yonelik iglemler olusturmaktadir.”® Koseye
sikistirma (cornering) adi verilen islem bu nitelikte olup, burada
manipulatér tirev araca veya baz degere iligkin olarak talep tlizerinde
daha sonra bu aracin kurunu veya baz degeri manipile edebilecegi bir
kontrol kurmaktadir.”® Bir diger deyisle manipiilatér piyasada arza
sunulan menkul kiymetlerden yuklii miktarda alarak bunun tzerinde
tekel kurmaktadir. Bu yontem ozellikle acgiga satis (short sales,
Leerverkdufe) yapanlar: etkilemektedir; zira agiga satista sahip olmadigi
menkul degeri satisa sunan satici, satim sdézlesmesini yerine getirmesi
gerektiginde piyasada tekel kurmus olan manipilatérin sundugu
fiyattan almak zorunda kalacak, bir diger deyisle koseye sikisacaktir.80

B. HUKUKA AYKIRILIK

Hukuka uygunluk nedenleri su¢ olarak tanimlanan fiilin
gerceklestirilmesine kanunun izin verdigi istisnai haller olup, sucun
olusmasi olayda bu nedenlerin bulunmamasina baglidir.8! Doktrinde
piyasa dolandiriciligi sugu bakimindan TCK’da yer alan genel hukuka
uygunluk nedenlerinden zorunluluk halinin (TCK m. 25/1I), bilerek
sebebiyet verilmeyen bir iflas tehlikesine karsi uygulama alani
bulabilecegi ifade edilmis, ancak burada tehlikenin korkordato gibi
bagka hukuki carelere basvurularak bertaraf edilme imkanin
bulunmamasi gerektigine dikkat ¢ekilmistir.82

Bu su¢ bakimindan genel hukuka uygunluk nedenlerinden
ilgilinin rizasimin (TCK m. 26/1I) uygulanma alani bulunmamaktadir.
Zira igleme dayali piyasa dolandiriciligi sugunun magduru toplum olup,
topluma ve devlete ait hukuksal menfaatleri koruyan suglar bakimindan
riza gecerli degildir.88

Assmann/Schitze/Buck-Heeb, Worms § 10 Rn. 57.

Park/Saliger, Kapitalmarktstrafrecht, s. 476 Rn. 101.
Assmann/Schitze/Buck-Heeb, Worms § 10 Rn. 57.

Colussi, s. 89.

Assmann/Schutze/Buck-Heeb, Worms § 10 Rn. 58; Colussi, s. 90.
Assmann/Schitze/Buck-Heeb, Worms § 10 Rn. 58; Colussi, s. 90.
Toroslu, Ceza Genel, s. 131.

Erman, s. 145.

Ekici Sahin, Meral, Ceza Hukukunda Riza, Istanbul 2012, s. 123, 134.
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Bunun disinda 6zel hukuka uygunluk nedenleri olarak SerPK m.
108 hikmunde “ a) TCMB ya da yetkilendirilmis baska bir resmi kurum veya
bunlar adina hareket eden kisiler tarafindan para, déviz kuru, kamu bor¢
yonetim politikalarimin uygulanmas: veya finansal istikrarin saglanmasi
amacwyla islem yapumas: b) Kurul diizenlemelerine gore wygulanan geri alim
programlari, ¢calisanlara pay edindirme programlar: ya da thracgt veya bagl
ortakligimin ¢alisanlarina yénelik diger pay tahsis edilmesi ¢) Kurulun bu
Kanun kapsamindaki fiyat istikrarini saglayict islemlere ve piyasa yapiciligina
iliskin diizenlemelerine wygun olarak icra edilmeleri kaydiyla, miinhasiran bu
araglarnin piyasa fiyatimin onceden belirlenmis bir siire icin desteklenmesi
amactyla sermaye piyasast araglarinin alim veya satvminin yapilmas: yahut emir
verilmesi veya emir iptal edilmesi” denilerek bilgi suistimali ve veya piyasa
dolandiriciligl sayilmayacak haller tahdidi olarak sayilmistir. Hukiimde
(a) bendinde sayilan hallerde yetkili kisiler tarafindan kamu politikasi
veya finansal istikrar amaciyla islem yapilmasi1 TCK m. 24 hitkmiinde
dizenlenen goérevin yerine getirilmesi genel hukuka uygunluk
nedeninin 06zel bir dizenlemesi niteligindedir. Yine (b) bendinde
ortaklarin kendi paylarini satin almasina imkan taninan istisnai haller ve
(c) bendinde fiyat istikrarim1 saglamak amaciyla islem yapilabilmesine
izin verilen haller hakkin kullanilmasi hukuka uygunluk nedeninin (TCK
m. 26/1) 6zel birer diizenlemesi olarak degerlendirilebilir.

C. SUCUN MANEVI UNSURU

Isleme dayali piyasa dolandiriciigi sucu kast ile islenebilen bir
suctur. Kanun koyucu “sermaye piyasast araglarimin fiyatlarina, fiyat
degisimlerine, arz ve taleplerine iliskin olarak yanls veya yamiltict izlenim
wyandirmak amacryla” ifadelerine yer vererek failin amacini, sugun
manevi unsurunun bir pargasi olarak diizenlemistir; bu sekilde failin sug
ile gerceklestirmeye calistig1 neticeyi ifade eden amacin, sugun unsuru
olarak belirlendigi hallerde 6zel kast s6z konusu olacaktir.8* Sucun olas:
kast ile islenmesi mimkiin gérinmemektedir; nitekim bir yandan failin
6zel kastla belirli bir ama¢ dogrultusunda hareket etmesi gerekirken
diger yandan bunu kabullenmis, géze almig3 olmasi (olas1 kastla hareket
etmesi) rasyonel olarak mimkun degildir.

Sucun tamamlandigindan s6z edebilmek igin failin amacinin
gerceklesmesi sart degildir, zira failin amaci tipik maddi fiile degil
manevi unsura dahildir.%6

Alman kanun koyucu piyasa dolandiriciligina iliskin ilk diizenleme
olan Borsa Kanununun § 88 hikmunde fiyat1 etkileme 06zel kastin
aramaktayken bu sarttan daha sonraki dizenlemelerde vazgecilmistir.%’

Toroslu, Haluk, Temel Cezanin Belirlenmesinde Amag ve Saik, Ugur Alacakaptan’a
Armagan (Edt. Mehmet Murat Inceoglu), C. I, Istanbul 2008, s. 701, 702.

Toroslu, Ceza Genel, s. 212.

Toroslu, Ceza Genel, s. 194.

Colussi, s. 77.
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Nitekim 6zel kastin ispatinin son derece zor olmasi, gecmiste
savciliklarin piyasa dolandiriciligina iligkin 6zel bilgisinin yetersizligi ile
birlikte, bu su¢ nedeniyle neredeyse hi¢ iddianame diizenlenmemesinin
ve mahkeme kararinin bulunmamasinin nedenleri arasinda
gosterilmistir.®® Ancak gercek islemler yoluyla isleme dayali piyasa
manipilasyonunun islenebilecegi kabul edildiginden, bu islemler
bakimindan belirleyici olanin failin 6zel kasti oldugu belirtilmistir;
nitekim bu iglemler esas itibariyle hukuka uygun islemlerdir, bunlarin
ancak manipillasyon amaciyla gerceklestirilmesi halinde su¢ kapsaminda
degerlendirilmesi mimkiindiir ve bu da failin 6zet kastinin varligini
gerekli kilar.3?

Belirtildigi gibi sucun maddi konusunu sermaye piyasasi aracglari
olusturmaktadir. Sermaye piyasasi olmayan bir ekonomik degerin yapay
bir sekilde alinip satilmasi yoluyla piyasa dolandiricilig1 sugu islenmek
istediginde maddi konunun yoklugu nedeniyle islenemez sug (elverissiz
tesebbilis, untauglicher Versuch) s6z konusu olacak?, kanunilik ilkesi
geregince?! tipik fiilin gerceklestiginden s6z edilemeyecegi ve elverigsiz
tesebbiisiin cezalandirilabilecegine iligkin acik hikiim bulunmadig: igin
failin cezalandirilmasindan s6z edilemeyecektir.

Sucun 6zel kast1 olarak sermaye piyasasi araglarinin fiyatlarina,
fiyat degisimlerine, arz ve taleplerine iligkin olarak yanlis veya yaniltici
izlenim uyandirma amacindan ne anlagilmasi gerektigi ortaya
konulmalidir. Izlenim ifadesine karsiik tiizitkte “signal” ifadesi
kullanilmis olup, bu kavram doktrinde “islem ya da emrin, piyasaya
katilan diger kisilerin islem ya da emir kararlarinda olumlu ya da
olumsuz etki yaratmaya elverisli olmasi halinde izlenimin var oldugu
kabul edilmelidir”®? denilerek agiklanmuistir. Yaratilan izlenimin somut
olgulara, gercek ekonomik iligkilere dayanmamas1 halinde yanls
oldugundan; makul bir yatirinmcryr mevcut ekonomik iligkilere iligkin
hataya diusurdiginde yaniltici oldugundan s6z edilecektir.?® Bir diger
deyisle icerigi dogru olan fakat ortaya konulus bicimi itibariyle alicisinda
yanlig bir tahayyul yaratan izlenimler yaniltici niteliktedir.%*

Son olarak belirtmek gerekir ki hikimde her ne kadar “arz ve
taleplerine” denilmigse de bunu arz veya taleplerine olarak anlamak
gerekir. Bu anlamda aracin hem arzina hem de talebine iliskin olarak

Colussi, s. 77, 78.

MuKoStGB/Pananis WpHG § 119 Rn. 63, 152; aksi yonde 6zel kastin aranmayacagi
hakkinda bkz. Wabnitz/Janovsky/Schmitt/Gehrmann, Handbuch Wirtschafts-und
Steuerstrafrecht, 11. Kapitel Rn. 178.

Glngor, Fiil, s. 124.

Glngor, Fiil, s. 127.

Wabnitz/Janovsky/Schmitt/ Gehrmann, Handbuch Wirtschafts-und Steuerstrafrecht, 11.
Kapitel Rn. 127; Park/Saliger, Kapitalmarktstrafrecht, s. 468 Rn. 87;
Assmann/Schutze/Buck-Heeb, Worms § 10 Rn. 89.

Park/Saliger, Kapitalmarktstrafrecht, s. 470 Rn. 90; Assmann/Schiitze/Buck-Heeb,
Worms § 10 Rn. 39.

Park/Saliger, Kapitalmarktstrafrecht, s. 470 Rn. 90.
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yanlis veya yanilticl izlenim uyandirilmasi gerekli degildir; izlenimin
bunlardan birine iligkin olmasi yeterlidir.

D. SUCUN ORTAYA CIKIS BICIMLERI

1) Tesebbis

Isleme dayal1 piyasa dolandiriciligi sucu sirf hareket sucu olup, bu
tir suglara tesebbis (TCK m. 35) hareketin pargalara boliinebildigi
hallerde miimkundiir.? Bu anlamda failin emrini aract kuruma iletirken
teknik nedenlerle beyaninin aract kuruma ulagsmamasit ya da hesap
hareketleri kapsaminda kendi hesaplar1 arasinda islem yaparken dijital
araclarda meydana gelen bir problem nedeniyle islemi
gerceklestirememesi halinde icra hareketlerinin tamamlanmadigindan
ve sugun tesebbiis asamasinda kaldigindan s6z edilecektir. Kanun
koyucu isabetli olarak sucun tamamlanmas1 i¢in alim ya da satim
isleminin gerceklestirilmesini degil fakat emir verilmesini yeterli
gordiginden, milga kanun dizenlemesinden farkli olarak emir
verilmesi tesebblis kapsaminda degerlendirilmeyecektir. Emrin
verilmesinden 6nceki asamalarda sucgu islemeye yoénelik faaliyetlerin
failin iradesi disinda kesilmesi halinde ise, bu durumun ve dolayisiyla
tesebbisiin tespiti son derece zordur.

Burada deginilmesi gereken bir diger husus, failin manipilasyon
amaciyla verdigi emri, daha sonra pisman olarak iptal etmesi halinde
gonilli vazgecmenin (TCK. m. 86) s6z konusu olup olmayacagidir.
Gonullii vazgecme, sucun icra hareketlerinden vazgegcme ya da neticenin
onlenmesi seklinde gerceklesebilir.% Icra hareketlerinden vazgecerek
sugun tamamlanmasini 6nleyen fail, bu halde tesebbiisten sorumlu
tutulmayacaktir. Ancak verdigi emri vazgecerek iptal eden fail
bakimindan bu hitkkmiin uygulanmas1 mimkuin gérinmemektedir. Zira
icra hareketleri ilk emrin verilmesiyle tamamlanmaistir; isleme dayali
piyasa dolandiriciligl sugunun neticesiz bir su¢ olmasi, verilen emrin
iptal edilmesinin neticenin engellenmesi suretiyle génullii vazgecme
olarak degerlendirilebilmesine de engeldir.

2) Istirak

Isleme dayali piyasa dolandiriciign sucu istirak acisindan bir
ozellik arz etmez, suca katilmanin her tirli sekli mimkundur. Birlikte
su¢ isleme kararimin bulunmasi halinde hesabini failin kullanimina
sunan kiginin musterek fail olarak; fiil Uzerinde hakimiyetinin
bulunmamasi, suga katkisinin yardim etme dizeyinde kalmasi halinde
ise serik olarak sorumlu olmast mimkundur.

9  Toroslu, Ceza Genel, s. 254 vd.
9  Toroslu, Ceza Genel, s. 273.
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SerPK m. 102 hikmiinde araci kurum yetkilisi kisiler bakimindan,
bilgi suistimali ya da piyasa dolandiriciligi suglarimin birine iligkin
suphenin varligi halinde bildirim yukimliligt 6ngorilmustir. Bu
anlamda iglem emri alan araci kurum yetkililerinin ihmal yoluyla, sucun
islenisine katkida bulunmalari, fiil Gizerinde hakimiyet ve ortak sug
isleme kararinin varligina bagli olarak miusterek fail ya da yardim eden?’
olarak degerlendirilmelerine neden olabilecektir.®

3) Ictima

Failin bir suc¢ isleme kararmmin icrast kapsaminda, degisik
zamanlarda igsleme dayali piyasa dolandiricilig1 sugunu iglemesi halinde
zincirleme sug¢ s6z konusu olacaktir (TCK m. 438/I).9° Yine failin
hiukimde sayilan secimlik hareketlerden birden fazlasini bir sug isleme
kararinin icras1 kapsaminda, farkli zamanlarda gerceklestirmesi, 6rnegin
bir hisse senediyle ilgili olarak énce alim emri verip ardindan bunu iptal
etmesi; alis ve ardindan satis islemleri gerceklestirmesi gibi durumlarda
da zincirleme sug s6z konusu olabilecektir.10°

Doktrinde piyasa dolandiricilig1 suglari bakimindan magdurunun
belli bir kisi olmadig1 gerekgesiyle TCK m. 43/I c. 4 geregince zincirleme
su¢ hiikiimlerinin uygulanacag: belirtilmigse de!?!, piyasa dolandiricilig:
suclarinin ve bu anlamda isleme dayali piyasa dolandiriciligi sugunun
magduru toplum olup, hikimde 6ngoérilen “magduru belli bir kisi
olmayan” ifadesi bu su¢ bakimindan s6z konusu degildir; dolayisiyla bu
nedene bagli olarak zincirleme suca iligkin hikmin uygulanmasi
mumkiin géorinmemektedir.102

Failin, isleme dayal piyasa dolandiricilig1 sugunu, bilgiye dayali
piyasa dolandiriciligl sucu ile birlikte islemesi mimkundir. Ornegin
failin hem internet sitelerinde yalan haber yaymasi1'°® hem de piyasada
bu yalan habere uygun olarak islemler gerceklestirmesi halinde iki farkli
su¢ ve gercek ictima s6z konusu olacaktir.'%* Yine isleme dayali piyasa
dolandiricilignt sucundan elde edilen malvarligt degerlerinin suctan
kaynaklan malvarlig1 degerlerini aklama su¢unun maddi konusunu tegkil
etmesi muimkiindir; bu halde faile gercek ictima kurallar1 geregince
ceza verilecektir.

Piyasa dolandiriciligr sug¢lar1 TCK m. 157, 158 hikiamlerinde
dizenlenmis olan dolandiricilik sugu ve TCK m. 287 hikmiinde

Detayl1 bilgi icin bkz. Toroslu, Ceza Genel, s. 278 vd.

Duman, Manipilasyon, s. 180.

Duman, Manipitlasyon, s. 180.

Duman, Maniptlasyon, s. 178.

Oz, s. 151.

Magduru toplum olan suglarda bu hitkmun uygulanmayacagi hakkinda bkz. Toroslu,
Ceza Genel, s. 323, 324.

Oz, s. 151.

Oz, s.151.
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105

dizenlenen fiyatlar1 etkileme sucu karsisinda 6zel norm niteliginde
olup, uygulanma 6nceligine sahiptir.

E. ETKIN PISMANLIK

Isleme dayal1 piyasa dolandiriciligr sucu ile ilgili olarak son olarak
deginilmesi gereken husus, kanun koyucu tarafindan SerPK m. 107/3
hikmiuyle, bilgiye dayal1 piyasa dolandiriciligi sugundan farkh olarak,
faile etkin pismanliktan yararlanma hakki taninmis olmasidir. Ancak
dizenlemede failin elde ettigi veya elde edilmesine sebep oldugu
menfaatin iki katim1 6demesi halinde bu hikiimden yararlanabilecegi
ongorulerek, etkin pismanlik hali, su¢ ile menfaat temininin s6z konusu
oldugu durumlarla siirli  tutulmus  goérinmektedir.  Ancak
diizenlemenin bu gekilde anlagilmasi, su¢tan menfaat temin etmeyen fail
etkin pismanliktan yararlanma imkanina sahip olamazken, menfaat
temin eden faile bu hakkin taninmasi gibi adaletsiz bir yaklasima yol
agmaktadir. Diger taraftan, hikiimde her halde 6denmesi gereken
miktarin bes yuz bin Turk Lirasindan az olamayacagi belirtilmis
oldugundan; hikmi, menfaat temin etmeyen fail hakkinda hazineye
o6denmesi gereken paranin bu alt sinirdan belirlenebilecegi'®® seklinde
yorumlamak mimkiin gérinmektedir.

IV. BILGIYE DAYALI PIYASA DOLANDIRICILIGI SUCU

A. SUCUN MADDIi UNSURU

Bilgiye dayali piyasa dolandiriciigi sugunun kanunda se¢imlik
olarak 6ngorilen yalan, yanlis veya yaniltict bilgi vermek, séylenti
cikarmak, haber vermek, yorum yapmak, rapor hazirlamak veya bu
bilgi, soylenti, haber veya raporu yaymak hareketlerinden birinin ve
birden fazlasinin gergeklestirilmesi ile islenmesi mimkundur. Sug, bu
anlamda secimlik, bagl hareketli bir suctur. Hikiimde sayilan sec¢imlik
hareketlerin ihmali surette gerceklestirilmesi miumkin degildir; sug
yalmzca icra hareketleriyle islenebilir. Igleme dayali piyasa
dolandiriciligr sugundan farkli olarak kanunda 2015 yilinda yapilan bir
degisiklikle, sucun tamamlanmasi i¢cin secimlik  hareketlerin
gerceklestirilmesiyle menfaat saglanmasini1 aranmigtir, bu anlamda sug,
zarar sucu niteliginde neticeli bir suctur. Bilgi suistimali sugundan farkli
olarak kanun koyucu bu su¢ bakimindan failin kendisi veya bir bagkasina
menfaat temin etmesini agik¢a belirtmemis, menfaat saglanmasim fail
ile smirlamigtir!°6 Menfaat saglanmasi sartindan, yalnizca failin

Bu yaklagimi benimseyen goris i¢in bkz. Yildirim, Evrim, Sermaye Piyasas1 Suclari
Acisindan Etkin Pigmanlik, ABD 2014/2, s. 241.

106 Duman, Maniptilasyon, s. 188.
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mamelekinde meydana gelen artiglar degil, muhtemel bir zarardan
korunma da anlagilmalidir.107

6362 sayili SerPK’da milga SerPK’dan farkli olarak agiklamakla
yukimli olunan bir bilginin ag¢iklanmamasi, bilgiye dayali piyasa
dolandiriciligi sugu kapsaminda diizenlenmemistir. Benzer bir degisiklik
Alman Hukukunda da yapilmistir, ancak ihmali surette bilgiye dayali
pivasa dolandiriciiginin, ihmali suglara iligkin genel hiukamler (§ 13
StGB) ve tuzikte yer alan “diger yaniltici nitelikteki hareketlerle” (Tuzik
m. 12/1/b) sugun islenmesi kapsaminda degerlendirilebilecegi
belirtilmistir.108

Bilgiye dayali piyasa dolandiricilignt  sugcunun = secimlik
hareketlerinden ilki yalan, yanhis veya vyamiltici nitelikteki bilgi
verilmesidir.!'? Biligsel bir fenomen olarak bilgi, ulasmasiyla birlikte
alicisinda algilanabilir bir degisiklige yol agan ve en azindan alicisinin
biligsel durumunda (Erkenntnis- und Wissensstand) ya da
davraniglarinda bir degisiklige neden olmaya elverisli olan bildiri,
mesajdir."'” Yalan ve yanlis sifatlar1 arasinda esasli bir fark bulunmayip!;
her ikisi de olgulara dayanmayan bilgiyi ifade eder. Bu anlamda bilginin
somut olgulara, gercek ekonomik iligkilere dayanmamasi halinde yanlig
oldugundan; makul bir yatirimciy1 mevcut ekonomik iligkilere iligkin
hataya dugstrdiginde yaniltici oldugundan s6z edilecektir.’? Bilginin
sermaye piyasasi aracinin fiyatin1 etkileyebilecek herhangi bir durum
hakkinda olmas1 gereklidir.'® Tipik hareketlerden ikincisi olan sdylenti
cikarmaktan anlasilmas1 gereken, olgusal temele dayanmayan ve bu
anlamda bilgi suistimali sucu kapsaminda bilginin tasimasi gereken
ozelliklerden olan, kesin nitelikte olmayan bilginin saglanmasi!,

Duman, Bilgiye Dayal, s. 25.

MuKoStGB/Pananis WpHG § 119 Rn. 34, 106.

AB 596/2014 sayili Tuzikte “bilginin yayilmasi” secimlik hareketler arasinda
diizenlenmistir; bilginin yayilmadig: fakat yalnizca bir bagkasina agiklandigr hallerin
m. 12/1/b’de diuzenlenen “diger yamltici hareketler” kapsaminda degerlendirilecegi
belirtilmistir (MiKoStGB/Pananis WpHG § 119 Rn. 34).

Marius Prinz, Der Schutz von Betriebs- und Geschaftsgeheimnissen im
Informationsfreiheitsrecht, Minster 2015, s. 10; bilgi kavrami hakkinda detayh bilgi
icin ayrica bkz. Jean Nicolas Druey, Information als Gegenstand des Rechts, Ziirich
1995, s. 8-26; bilgi kavramini agiklarken kavramin “olgu” ile olan farkina isaret
edilmelidir; bilgi, olgular hakkinda ifadeler butiiniinden olusmaktadir ve dilsel olarak
kodlanmustir; buna kargin olgular, bilginin konusunu olusturan, kendisiyle iligkili
bulundugu hususlardir. Yine bilgi isabetli ya da isabetsiz veya gercek ya da yanlis
olabilirken olgu, gecmiste yahut giincel zamanda gerceklemis vakia ya da durumlari
konu almaktadir, bu anlamda ileriki zamanda gerceklesecek olan durum ve hadiseler
hakkinda olgu ifadesi kullanilamazken, bilginin gelecege iligkin olmasi1 mimkundir
(Prognose, tahmin) (Park/Hilgendorf/Kusche, Kapitalmarktstrafrecht, s. 663 Rn. 10-12).
Turk Dil Kurumu, Turkce So6zlik, Ankara 2005, s. 2114, 2125.

Park/Saliger, Kapitalmarktstrafrecht, s. 470 Rn. 90; Assmann/Schiitze/Buck-Heeb,
Worms § 10 Rn. 39.

Dursun, s. 312.

Schwark/Zimmer/Zimmer/Bator VO (EU) 596/2014 Art. 12 Rn. 85.
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rivayetin olusturulmasidir.’® Diger tipik hareketler olan haber vermek,
iletisim veya yayin organlar1 araciligiyla yanlig bilginin saglanmasi;
yorum yapmak, bir olayla ilgili degerlendirmenin, gérisiin agiklanmasi;
rapor hazirlamak ise herhangi bir konuda yapilan aragtirma sonucunda
yapilan tespitlerin yazili olarak agiklanmasidir.'6 Bilgiye dayali piyasa
dolandiricilig1 sugunda yorum yapan, haber veren veya rapor hazirlayan
kisinin bilerek ve isteyerek yalan, yanlig veya yaniltic1 nitelikteki bilgi
saglamasi1 s6z konusudur. Yine bu hareketlerin gerceklestirilmemesi
fakat bu nitelikteki bilginin bagkalarina ulagsmasinin saglanmasi halinde
de “bunlarnt yaymak” seklindeki tipik hareketin gerceklestiginden ve
bilgiye dayal1 piyasa dolandiriciligi sucundan s6z edilecektir.

Yalan, yanlig veya yaniltici nitelikteki bilginin, sdéylentinin,
haberin, yorumun veya raporun sermaye piyasast aracinin fiyatini
etkileme kabiliyetine sahip olmamasi halinde bilgiye dayali piyasa
dolandiriciligi sugu bakimindan islenemez su¢ s6z konusu olacaktir.
Ancak bu halde gergeklestirilen fiilin, SerPK m. 104 kapsaminda piyasa
bozucu eylem olarak degerlendirilmesi mumkinddr.

Bilgiye dayali piyasa dolandiriciigi suguna iligkin olarak
deginilmesi gereken bir konu da “scalping” olarak adlandirilan
davraniglardir. Scalping, tizikte piyasa manipilasyonu olarak
degerlendirilecek  hareketler = arasinda  sayilmis olup; borsa
gazetecilerinin, simsarlarin veya analistlerin daha 6nce kendisiyle ilgili
pozisyon aldiklar1 bir sermaye piyasasit aracinin, bununla ilgili kendi
pozisyonlarini agiklamayarak, alimi yéniinde tavsiyede bulunmalar:1 ve
bu arada yiikselen kurdan gelir getirecek sekilde faydalanarak islem
yapmalaridir.!” Ote yandan BGH isabetli olarak, yatirim tavsiyesinde
bulunan kisi ile sermaye piyasasi aracina iligkin olarak pozisyon almis
olan kisinin ayn1 olmasinin gerekli olmadigini, burada musterek faillige
iliskin genel hiitkiimlere goére karar verilecegini belirtmistir.!'8

Yatinm tavsiyesinin yanlis olmadigi durumlarda dahi, scalping
niteligindeki davraniglar, ¢ikar catismasinin agiklanmamasindan dolay:
yaniltici, manipulatif nitelikte degerlendirilebilir.’® Scalping’in tersi
olarak, sermaye piyasast aracinin fiyatinin diismesini saglayacak sekilde
satig tavsiyesinde bulunarak dusik fiyattan alimin ve daha sonra
yikselen fiyattan da satisin yapilmasi halinde de agiga satis ataklari
(Leerverkaufsattacken) olarak adlandirilan durum s6z konusu
olmaktadir.?® Scalping olarak adlandirilan hareketlerin hukuki niteligi,

Gecger, s. 253.

Gecger, s. 253.

Park/Saliger, Kapitalmarktstrafrecht, s. 521 Rn. 179; tiziikte agikca bilgiye dayali piyasa
dolandiriciligr olarak dizenlenmis olmasina karsin, esas itibariyle scalpingte yalin
olarak bilgiye dayali piyasa dolandiricihigindan ziyade bilginin yayilmasi ve iglem
gerceklestirilmesi seklinde iki sug tipinin kombinasyonu s6z konusudur (Park/Saliger,
Kapitalmarktstrafrecht, s. 522 Rn. 181).

BGH NJW 2016, 3459 Rn. 20; 2014, 1896 Rn. 25.

Park/Saliger, Kapitalmarktstrafrecht, s. 522 Rn. 181.

Park/Saliger, Kapitalmarktstrafrecht, s. 521 Rn. 179.
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“failin kendi sahip oldugu piyasa araciyla ilgili tavsiyede bulunacagi
bilgisinin” igsel bilgi niteliginde olup olmadigi, uzun bir siire tartigmali
olmakla beraber, BGH 2003 yilindaki bir kararinda burada igsel bilgi
niteligindeki bilgilerin verilmesinin s6z konusunu olmadigini, kisilerin
kendilerinin sagladiklari, olusturduklar1 olgular, kendi dustnceleri
hakkinda “bilgisinin” olmasindan s6z edilemeyecegini, i¢sel bilgi icin
gerekli olan “U¢lu ilisgkinin” bulunmadigini ve dolayisiyla bu nitelikteki
hareketler hakkinda bilgi suistimalinin degil fakat piyasa
dolandiriciliginin s6z konusu olacagini belirtmigtir.!2!

B. HUKUKA AYKIRILIK

Bilgiye dayali piyasa dolandiriciligi sucu bakimindan SerPK m. 108
hikmunde 6ngoérilen hukuka uygunluk nedenlerinin uygulanma alani
bulunmamaktadir; zira hikiimde 6ngérilen nedenler yalnizca islem
niteligindeki hareketler hakkinda uygulanma alanina sahiptir. Genel
hukuka uygunluk nedenleri bakimindan igleme dayal1 piyasa
dolandiricilign  suguna iligkin agiklamalar bilgiye dayali piyasa
dolandiriciligi sugu bakimindan da gecerlidir; tekrardan kaginmak
amaciyla burada ayrica deginilmemistir.

Bilgiye dayali piyasa dolandiriciligi sugu bakimindan Anayasadan
kaynaklanan ifade o6zgurligi (Anayasa m. 26) ve basin hiirriyetinin
(Anayasa m. 28), hakkin kullanilmast hukuka uygunluk nedeni
kapsaminda uygulanmasi mumkiun degildir. Nitekim bilgiye dayal
pivasa dolandiriciligt sucunun séz konusu olmasi i¢in gereken failin
yalan, yanlig ya da yaniltict nitelikteki haber, yorum veya bilginin
aciklanmasi ve bu surette haksiz bir menfaatin temin edilmesi halinde
hakkin koétiye kullanilmasi suretiyle sinirlarinin asilmasi s6z konusu
olup, hakkin agikca koétiye kullanilmasimi hukuk diizeninin korumas:
mumkuin degildir.!22

C. SUCUN MANEVI UNSURU

Kanun koyucu miulga 2499 sayil1 SerPK m. 49/A/(3) hikmiinden
farkli olarak bilgiye dayali piyasa dolandiriciligi sugunu 6zel kast ile
(“sermaye piyasast araglarimin fiyatlarimi, degerlerini veya yatirimcilarin
kararlarimi etkileme amaciyla”) islenebilen bir su¢ olarak diizenlemistir.
Kanunda taksirli haline iligkin acik¢a bir diizenleme yer almadig igin
sucun taksirli olarak iglenmesi; 6zel kast arandigi icin olast kastla
islenmesi mimkin degildir. Failin bilgi, séylenti, haber, yorum ya da
raporun yalan, yanlis ya da yaniltict niteliginde hataya dismesi halinde
anilan manipillasyon amaciyla hareket ettiginden ve kastinin varligindan
s6z edilemeyecektir.’?2 Ote yandan bilginin, sdylentinin, haberin,

121 BGH NJW 2004, 302 (303).
122 Duman, Manipilasyon, s. 172.
123 Erman, s. 145.
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yorumun ya da raporun yalan ya da yanlis oldugunu disiinmesine ve
manipilasyon kastiyla hareket etmesine ragmen, dogru olmasi halinde
islenemez suc!?* s6z konusu olacaktir.

Kanun koyucu isleme dayali piyasa dolandiriciligr sugunda failin
6zel kastin1 (amacini) sermaye piyasasi araglarimin fiyatlarina, fiyat
degisimlerine, arz ve(ya) taleplerine iligkin olarak ifade etmigken, bilgiye
dayal piyasa dolandiricilig1 sugunda failin 6zel kastin1 (amacini) sermaye
piyasast araglarimin degerlerini, fiyatlarini veya yatirimcilarin kararlarin
etkilemek olarak belirlemistir. Esas itibariyle bu iki farkhh ifade sekli,
oncelikle kanun koyucu tarafindan fiyat ve deger kavramlariyla
ekonomi bilimindeki degerlendirmelere paralel olarak farkl iceriklere
isaret edilip edilmedigi sorusunu beraberinde getirmektedir. Nitekim,
bu iki kavrama ayri anlam yuklenmesi halinde isleme dayali piyasa
dolandiriciligl sugu bakimindan sermaye piyasasi araglarimin fiyati
hakkinda degil fakat deger: hakkinda yanliy ya da yaniltia izlenim
uyandirilmast  amagclandiginda, sugun olusmayacagim soéylemek
mumkun olacaktir. Yine degeri esas alirken hangi ol¢iitten yola ¢ikilmasi
gerekecegi de izaha muhtagtir; zira burada piyasa degeri esas alindiginda
ve piyasa degerinin “bir varligin, piyasada varliklarin degerini
etkileyebeilecek tiim bilgilere sahip, herhangi bir zorlayict etki altinda olmayan,
istekli bir alict ve satict arasinda el degistirdigi ‘fiyat”?5 oldugu kabul
edildiginde, sermaye piyasasinda piyasa aracinin degerinin
gostergesinin, bunun piyasadaki fiyati oldugunu dusinmek yanlig
olmayacaktir. Dolayisiyla piyasa fiyat1 iizerinde etki géstermeyen fakat
aracin i¢sel degerinde etkisini gosteren bir davranisin, sermaye piyasasi
bakimindan fiyatina yansimadigi stirece bir karsiigi  oldugu
soylenemeyecektir. Bu nedenle ekonomi bilimi ¢ercevesinde farkl
iceriklere sahip olsa da sucun unsurlarina dahil olan bu kavramlara ayri
anlamlar atfetmek isabetli goérinmemektedir. Yine yatirimcilarin
kararini ya da aracin fiyatini etkilemenin, alternatif olarak diastintlmesi
de mimkin gérinmemektedir; zira yatirnrmcilarin kararlarinin piyasa
aracinin  fiyatina  ve fiyatin  gelisimine gobére  sekillenecegi
disunildiginde; bilginin, haberin, séylentinin, yorum ya da raporun
yatirnmcilarin kararlarim etkileme kabiliyetine sahipken fiyat1 etkileme
kabiliyetinin olmamast makul goérinmemektedir. Bir diger deyisle
yatirnmcinin kararlari Gizerindeki etki her halikarda yatirnmcinin bu
sermaye piyasas1 aracina iligkin iglemleriyle, aracin fiyatina etkisiyle
kendini gosterecektir. Dolayisiyla bu iki kavrama birbirinin alternatifi
olarak ayr1 anlamlar ytklenmesi isabetli gériinmemektedir. Bu durumu
bir 6rnek uzerinden aciklamak gerekirse yayilan bilginin etkisiyle

Detayl bilgi i¢in bkz. Giingor, Fiil, s. 122 vd.

Ertugrul, Murat, Deger-Fiyat Ayrim ve Isletme Degeri: Kuramsal Bir Bakis, Eskisehir
Osmangazi Universitesi IIBF Dergisi, Ekim 2008, 3(2), s. 147; Yargitay'in da deger
kavramiyla piyasa degerini esas aldig1 goriilmektedir nitekim 19 CD. E. 2015/5259 K.
2015/7209 sayili kararinda daire “hisse senedi degerinin %63 oraminda arttigr” demek
suretiyle hisse senedinin fiyat1 esas alarak degerlendirme yapmusgtir.
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yatirimcilarin yogun bir sekilde satis ya da alis emri vermeleri halinde,
emre konu sermaye piyasasi aracinin fiyati artacak ya da dusecektir.
Yatirimcinin karari tizerindeki etki ancak yatirnmcinin piyasa aracina
iligkin davranigtyla belirlenebilecek bir durumdur; bu ise en nihayetinde
kendisini aracin fiyati Gzerindeki olumlu ya da olumsuz etki olarak
gosterecektir. Nitekim AB 2003/6 sayili Direktifinde de 596/2014 sayili
Tuzukte de bu kavramlara ayn ayri yer verilmemis, yalnizca fiyatin
etkilenmesinden s6z edilmistir. Kanun koyucunun uluslararasi
dizenlemelerden ve diger ulkelerin diuzenlemelerinden farkli ifadeler
tercih etmesinin gerekceleri ve bunlarin igerigi daha fazla izaha ve
belirlemeye ihtiya¢c duymaktadir.

D. SUCUN ORTAYA CIKIS BICIMLERI
1) Tesebbis

Bilgiye dayali piyasa dolandiriciligi sucu neticeli bir su¢ olup
tesebblls bakimindan bir o6zellik arz etmez. Failin elinde olmayan
nedenlerle icra hareketlerini tamamlayamamasi veya icra hareketlerinin
tamamlanmasina ragmen failin elinde olmayan nedenlerle menfaat
temin edilememesi durumunda su¢ tesebbiis asamasinda kalmis
olacaktir.

2) Istirak

Bilgiye dayali piyasa dolandiriciligi sucu istirak kurallar
bakimindan bir 6zellik arz etmez, suca katilmanin her gekli
mumkindiir. Sermaye piyasast aracinin fiyatim1 etkilemek amaciyla
yalan, yanlis ya da yaniltici nitelikte rapor hazirlayan ve bunu yayan
kisiler musterek fail olarak sorumlu olacaktir. Burada hitkimde menfaat
saglama sartinin failin kendisi i¢in 6ngérilmuis olmasi ve miusterek
faillerden birinin menfaat temin ederken digerinin menfaat
saglamamas1  halinde nasil degerlendirilecegine deginilmelidir.
Belirtmek  gerekir ki  katilanlarin  musterek  fail = olarak
degerlendirilebilmesi i¢in her birinin fiilin tamamini gercgeklestirmis
olmasi1 gerekli degildir; 6nemli olan her bir failin fiil Uzerinde
hakimiyete sahip olmasi ve birlikte sug isleme iradesinin varligidir.'?6 Bu
halde suca katilanlarin her biri, netice de dahil olmak Gzere tipik fiilin
tamamini gerceklestirmese de miisterek fail olarak kabul edilecektir.

Suca katilan kisinin, fiil iizerinde ortak hakimiyete sahip olmamasi
ve katkisinin yalnizca failin maddi veya manevi olarak desteklenmesi

126 Toroslu, Ceza Genel, s. 309.

358



niteliginde olmas1 halinde suca yardim eden olarak katilma s6z konusu
olacaktir.1?

3) Ictima

Failin bir su¢ isleme kararinin icras1 kapsaminda, degisik
zamanlarda Dbilgiye dayali piyasa dolandiricilign sucu islemesi
mumkindiar. Bu halde faile verilecek ceza, zincirleme suca iligkin
hikim cercevesinde belirlenecektir (TCK m. 43/1).

Isleme dayali piyasa dolandiriciligi sucunda oldugu gibi bilgiye
dayali piyasa dolandiricilign sucu ile, TCK m. 157, 158 hiikkiimlerinde
diizenlenen dolandiricilik sugu ve TCK m. 237 hikminde dizenlenen
fiyatlar1 etkileme sucu arasinda 6zel norm-genel norm iligkisi
bulunmaktadir; bu nedenle SerPK m. 107/2 hikmu, dolandiriciik ve
fiyatlar1 etkileme suglar1 karsisinda uygulanma onceligine sahiptir.
Bilgiye dayali piyasa dolandiriciligi sugunun savas sirasinda iglenmesi
halinde TCK m. 328 hikmunde dizenlenen savasta yalan haber yayma
sucu uygulanma alani bulacaktir.

Bilgiye dayal1 piyasa dolandiriciligi sugunun isleme dayali piyasa
dolandiriciligt sucu ile islenmesi miimkundiir. Ornegin failin hem yalan
veya yanlig bilgi yaymasi1 hem de piyasada alim veya satim emri vermesi
ya da islem gerceklestirmesi halinde, iki ayr1 su¢ s6z konusu olacak; faile
verilecek ceza gercek ictima cercevesinde belirlenecektir.?® Yine bilgiye
dayali piyasa dolandiriciligt  sucundan elde edilen malvarlig:
degerlerinin suc¢tan kaynaklan malvarligr degerlerini aklama sugunun
maddi konusunu tegkil etmesi mimkiandiir; bu halde faile gercek ictima
kurallar: geregince ceza verilecektir.

SONUC

Kanun koyucu Sermaye Piyasas1 Kanunu'nun 107. maddesinde
piyasa dolandiricilig1 suglarini isleme dayali piyasa dolandiriciligl sugu
ve bilgiye dayali piyasa dolandiricilign sugu olmak tizere iki ayr1 sug
ipotezi olarak duzenlemistir. Her iki sug¢ tipinin de hukuki konusunu
sermaye piyasalarinin iglerligi ve guvenilirligi tegkil etmektedir. Her iki
suc tipi de herkes tarafindan islenebilen genel suclar niteligindedir.

Isleme dayali piyasa dolandiriciligi sucu secimlik, bagl hareketli,
neticesiz bir su¢ olup yalnizca icrai hareketlerle gerceklestirilebilir. Sug,
hikiimde alim veya satim yapmak, emir vermek, emri iptal etmek veya
degistirmek ya da hesap hareketleri gerceklestirmek olarak sayilan
secimlik hareketlerden birinin veya daha fazlasinin gercgeklestirilmesiyle
tamamlanir. Isleme dayali piyasa dolandiricihigi sucuna benzer sekilde
bilgiye dayali piyasa dolandiriciligt sucu da secimlik, bagli hareketli bir
su¢ olarak duzenlenmistir. Kanun koyucu tipik hareketler arasinda

127 Toroslu, Ceza Genel, s. 310.
128 Askin, s. 708.
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yalan, yanlig veya yaniltic1 bilgi vermeyi, séylenti c¢ikarmayi, yorum
yapmay1, haber vermeyi ve rapor hazirlamay1 veya bunlar1 yaymay1
saymistir. Isleme dayali piyasa dolandiricihigi sugundan farkli olarak
bilgiye dayali piyasa dolandiriciligt sucu, neticeli bir su¢ olarak
diizenlenmistir, menfaat saglanmasiyla tamamlanair.

Isleme dayali piyasa dolandiriclligi sucu icin s6z konusu olan
SerPK m. 108 hiitkmiinde sayilan hukuka uygunluk nedenlerinin bilgiye
dayali piyasa dolandiriciigi sucu bakimindan uygulanma alam
bulunmamaktadar.

Her iki su¢ da istirak bakimindan bir 6zellik arz etmeyip suca
katilmanin her tiirli sekli mimkindur.

Piyasa dolandiricilign suglar1 TCK m. 157, 158 hilkkiimlerinde
diizenlenen dolandiricilik sugu ve 237. maddede diizenlenen fiyatlar:
etkileme sucu karsisinda 6zel norm niteliginde olup, uygulanma
onceligine sahiptir. Bu sucglardan menfaat elde edilmesi halinde elde
edilen menfaatin TCK m. 282 hiukmiinde diizenlenen sugtan
kaynaklanan malvarligi degerlerini aklama sucuna konu olmasi
mumkindur, bu halde faile verilecek ceza gergek i¢ctima kurallarina goére
belirlenecektir.
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