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OZET

Kanun koyucu 2012 yilinda yiirtrlige
giren 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu
(SerPK) m. 106 hiikmiinde bilgi suistimali
suguna yer vermistir. Bilgi suistimali sugu,
Tirk hukukuna ilk olarak 1992 yilinda
2499 sayili Sermaye Piyasast Kanununda
yapilan  degisiklikle  girmistir.  Miilga
2499 sayili kanun doneminde “igeriden
ogrenenlerin ticareti” olarak diizenlenen
bu su¢ tipi, ylrlrlikteki kanunda “bilgi
suistimali” adiyla diizenlenmistir. Kanun
koyucu, miilga diizenlemeden farkli olarak
6362 sayili SerPK’da, sermaye piyasasinda
gerceklestirilen sug tiplerine tek bir hiikiim
altinda saymak suretiyle yer vermemis, son
derece isabetli olarak bunlart ayr1 maddeler
halinde diizenlemistir. Bu ¢aligmada anilan
sug tipinin unsurlari, 6zellikle Avrupa Birligi
mevzuatinda ve karsilastirmali  hukukta
yer alan diizenlemeler de gbéz Oniinde
bulundurularak ~ yakindan  incelenecek,
tartismali olan hususlara deginilmeye gayret
edilecektir.
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iceriden Ogrenenlerin ticareti, sermaye
piyasasi kanunu, igeriden dgrenen, igsel bilgi.
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ABSTRACT

The offence of insider trading is regulated
under Art. 106 Turkish Capital Market Code.
It included information abuse 106 in its judg-
ment. The first regulation, issuing the offence
of insider trading, first entered Turkish Law in
1992 with the amendment made in the Capital
Market Law. This offence was primarily re-
gulated under the name of “trade of insiders”
during the abolished law period. However un-
like the previous terminology it is seen that,
the legislator adopted a new terminology for
this offence and regulated under the name of
“information abuse” in the current law. Unlike
the abolished provision, the legislator did not
include the offences in the capital market by
counting them under a single provision, and
arranged them as separate provisions with
the utmost accuracy. In scope of this article
the elements of the offence mentioned will be
examined closely, especially considering the
regulations in the European Union legislation
and under the light of comparative law, and
controversial issues will be addressed.

Keywords: information abuse, trade of
insiders, capital market code, insider, insider
information.
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GIRiS

Bu ¢alismanin konusunu Sermaye Piyasast Kanunu’nun 106. maddesinde!
“Bilgi  Suistimali” (igerden oOgrenenlerin ticareti, insider trading,
insiderhandel)* baghigiyla sermaye piyasasi suglari arasinda diizenlenen,
sermaye piyasalarinda giiven ilkesini ve esitligi zedeleyen, diiriistliige aykiri
davranislar1 ceza yaptirimina tabi tutan norm olusturmaktadir. Bu sucla ilgili
istatistiki verilere bakildiginda Sermaye Piyasast Kurulunun (SPK) raporlarina
gore Tirkiye’de bilgi suistimali su¢u dolayisiyla kurum tarafindan 2016
yilinda 1 kez su¢ duyurusunda bulunuldugu, 2017 yilinda hi¢ su¢ duyurusunda
bulunulmadig: fark edilmektedir.’ Bu say1, 2018 yilinda 6, 2019 yilinda ise 7
olarak kurumun raporlarina yansimistir.* Almanya’daki verilere bakildiginda
ise, Alman Federal Finansal Hizmetler Denetleme Kurumu’nun (BaFin) 2018
yilinda yayinlanan raporunda bilgi suistimali siiphesiyle savcilik tarafindan
yuriitiilen toplam sorusturmalarin sayisinin 2017 yilinda 41, 2016 yilinda 93,
2015 yilinda ise 41 oldugu tespit edilmektedir.’ Her ne kadar nicelik olarak az
sayida goriinse de, ekonomik suglarin genelinde oldugu gibi bu su¢ nedeniyle
elde edilen haksiz kazang ¢ogu kez ulusal ekonomilere 6nemli 6lgiide zarar
verecek boyutta olmaktadir. Nitekim Amerika Birlesik Devletleri’nde 2012
yilinda yapilan bir haberde yiiksek riskli yatirim fonu ydneticisi pozisyonunda
bulunan bir kisinin insider trading yoluyla 276 milyon Amerikan Dolar1 kazang
sagladig belirtilmistir.*

Bilgi suistimali de aralarinda bulunmak iizere ekonomik suglarla miicadele
kapsaminda glintimiizde artik Ozellikle biiylik ve orta dlgekli isletmelerde

V' “Bilgi suistimali MADDE 106 — (1) Dogrudan ya da dolayli olarak sermaye piyasasi araglar

va da ihracgilar hakkinda, ilgili sermaye piyasasi araglarmmin fiyatlarini, degerlerini
veya yatirimcetlarin kararlarim etkileyebilecek nitelikteki ve heniiz kamuya duyurulmamis
bilgilere dayali olarak ilgili sermaye piyasasi araglart i¢in alim ya da satim emri veren veya
verdigi emri degistiren veya iptal eden ve bu suretle kendisine veya bir baskasina menfaat
temin eden;
a) Thragcilarin veya bunlarin bagl veya hékim ortakliklarinin yoneticileri,
b) Ihrag¢ilarin veya bunlarin bagl veya héakim ortakhiklarinda pay sahibi olmalari nedeniyle
bu bilgilere sahip olan kisiler,
c) Is, meslek ve gorevlerinin icrast nedeniyle bu bilgilere sahip olan kisiler, ¢) Bu bilgileri
sug iglemek suretiyle elde eden kisiler,
d) Sahip olduklar: bilginin bu fikrada belirtilen nitelikte bulundugunu bilen veya ispat
edilmesi hdlinde bilmesi gereken kisiler, ti¢ yildan bes yila kadar hapis veya adli para cezasi
ile cezalandinilirlar. Ancak, bu sugtan dolayr adli para cezasina hiikmedilmesi halinde
verilecek ceza elde edilen menfaatin iki katindan az olamaz”

2 Caligmanin devaminda bu kavramlar ayni anlamda birbirini ifade etmek tizere kullanilmstir.

3 https://www.spk.gov.tr/Sayfa/Dosya/1299 (Erisim Tarihi: 15.04.2021).

4 https://www.spk.gov.tr/Sayfa/Dosya/1314, https://www.spk.gov.tr/Sayfa/Dosya/1299
(Erigim Tarihi 15.04.2021).

5 Jahresbericht 2017, Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), s. 136 vd.

¢ 21.11.2012, Focus: Zocker soll fiir ,,lukrativsten Zeiten” biiflen.
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compliance (-hukuki- uyumluluk) departmanlar1 olusturulmakta, ¢alisanlarin
uymasi gereken kurallar sirket i¢i baglayiciliga sahip olarak diizenlenmektedir.
Alman Hukuku’nda isletmeler icin compliance departmanlari olusturmak ve
calisanlarin islemlerini (Mitarbeitergeschdfte) i¢ denetime tabi tutmanin Payh
Ortakliklar Kanunu (Aktiengesetz-AktG) §§ 73,93 ve Limited Sirketler Kanunu
(Gesetz betreffend die Gesellschaften mit beschrinkter Haftung-GmbHG)
§ 43 geregince yasal bir zorunluluk oldugu belirtilmektedir.” Uygulamada
ise bugilin yaygin olarak sirketlerde calisanlarin gergeklestirdigi finansal
islemler compliance departmanlari tarafindan incelenmekte ve bilgi suistimali
sucu bakimindan siiphe olusturabilecek islemler buna 6zel programlara
yiiklenmektedir. Program tarafindan ilgili islemin kuvvetli siiphe sebepleri
igerdiginin saptanmasi halinde, sirket i¢i detayli sorusturma yapilmakta ve
Federal Finansal Hizmetler Denetleme Kurumu’na ve buradan da savciliga
bildirim yapilmaktadir. Tiirk Hukuku’nda da benzer yonde Sermaye Piyasasi
Kurulu tarafindan 21.01.2014 tarihli ve 28889 sayili Resmi Gazete’de “Bilgi
Suistimali ve Piyasa Dolandiricihigi Incelemelerinde Uygulanacak Tedbirler
Tebligi” yayinlanmig®, bu tebligde SerPK m. 106 ve 107°de yer alan suglara
iligkin makul stiphenin veya bilginin bulunmasi halinde kurul tarafindan
almabilecek tedbirler belirtilmistir.

Bilgi suistimaline iligkin diizenlemenin ge¢migine bakildiginda Tiirk
Hukuku’nda ilk olarak 28.07.1981 tarihli ve 2499 sayili SerPK’na 29.04.1992
tarihinde 3794 sayili kanunla yapilan degisiklikle eklendigi (m. 47/(A)-1) ve
diger sermaye piyasasi suglari arasinda diizenlenerek “Igerden Ogrenenlerin
Ticareti Sugu™ olarak yer aldig1 goriilmektedir.® Bilgi suistimali sugunun
diinyadaki gecmisine bakildiginda ise Amerika’da ilk olarak 1980 Chiarella
v. United States davasinda Amerikan Menkul Kiymetler Borsas1i Kanunu’nun
(1934) 10b-5 hiikmiiniin uygulanmasiyla goriildiigli ifade edilmistir."" Bilgi
suistimalini sermaye piyasasinin islerligi agisindan problem olarak ele alan

7 Matthias Noll, Grenzen der Delegation von Strafbarkeitsrisiken durch Compliance,
Tiibingen 2018, s. 145.

8 https://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2014/01/20140121-15.htm (Erisim Tarihi:
15.04.2020).

® 6362 sayili SerPK’da tercih edilen “Bilgi Suistimali” ifadesi belirleyicilikten uzak ve son
derece kapsayici bir ifadedir. Bu ifade altinda esas itibariyle her tiirlii sirrin ya da bilginin
kotilye kullanilmasina ilisin suglar genel bir kavram altinda bulusturulabilir. Bu nedenle
miilga kanunda kullanilan “igerden 6grenenlerin ticareti” sucun benzer suglardan ayrilmasini
saglayan Ozelliklerini ifade etmek bakimindan daha elverisli ve isabetli goriinmektedir.
Ancak c¢aligmada kanunda kullanilan terminoloji ile uyum amaciyla “Bilgi Susitimali”
terimi kullanilmustir.

0 Cetin Arslan/Didar Ozdemir, “Tirk Ceza Hukukunda Bilgi Suistimali Sugu”,
International Conference on Eurasian Economies, Session 2D, 2018, s. 405.

" Rodolfo j. Aguilar jr., “Securities Regulation: Nondisclosure of Insider Information,
Chiarella v. United States”, Louisiana Law Review, Vol. 41, 1981, s. 1296 dn. 5.
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ilk diizenleme olarak kabul edilen” bu kanunun 1929-1933 yillarindaki
bliyiik buhran doneminde Amerikan hukukuna girisi, 1285 yilinda ilk olarak
I. Edward’m Londra’da borsa simsarlarina ruhsat vermesiyle baslayan
diizenlemelere degin uzanan bir gegmise sahiptir.”® Avrupa’da diger iilkelere
kiyasla oldukca geg olarak diizenleme yoluna giden Almanya’da ise ilk olarak
1970 yilinda Ekonomi Bakanlii’na bagh bir komisyon tarafindan bilgi
suistimali problemine ¢6ziim Onerileri; menkul kiymetler borsasi ¢alistaylari
ve sendikalar tarafindan tavsiye niteliginde, genel baglayiciligi olmayan usule
iligkin yonetmelik, tacirler ve danigsmanlara yonelik kurallar ve direktifler
olarak kaleme alimmustir."* Hukuki olarak higbir baglayicilig1 olmayan, tavsiye
niteligindeki bu kararlardan sonra yasal diizenlemenin yapilmasi ve bilgi
suistimalinin cezai yaptirima baglanmasi ilk olarak Avrupa Toplulugunun
13.11.1989 tarihli direktifini dayanak alan 01.08.1994 tarihinde yiriirlige
giren Menkul Kiymetler Ticareti Kanunu (WpHG) ile gerceklesmistir. s

Bilgi suistimali niteligindeki davraniglar ve bu anlamda kavramin tanimi
her iilkenin kanununda farkli olarak yapilmistir. Ancak Tiirk Hukuku’ndaki
diizenleme (SerPK m. 106) g6z 6nilinde bulunduruldugunda kapsayici olarak
bu kavram, dogrudan ya da dolayli olarak edinilen, kamuya agiklanmamis
ve sermaye piyasasi araglarmin degerini etkileyebilecek nitelikteki bilgilerin
kullanilarak, kendisi veya bir baskasina menfaat saglanmasi olarak
tanimlanabilir.'e

I. SUCUN HUKUKI KONUSU

Sucun hukuki konusu, sugun islenmesi ile ihlal edilen hukuki varlik
veya menfaat olup,” bu varlik veya menfaat suctan dogrudan dogruya zarar

Gerson Triig, Konzeption und Struktur des Insiderstrafrechts, Tiibingen 2014, s. 4; Heinz-

Dieter Assmann/Uwe H. Schneider/Assmann, Wertpapierhandelgesetz, Koéln 2012,

Vorbemerkung zum § 12 Rn. 3.

Aguilar, s. 1296 dn. 6; ingiltere’de insider trading hakkinda ilk yasa ise 1980 yilindaki

Sirketler Kanunu’yla olmustur (Rejina Thapa, “Insider Trading: A Brief Overview of Legal

Regime in USA, UK, India and Nepal”, Mirmire-Economic Article Special Issue, Vol. 38,

January/February 2010, Nepas Rastra Bank-Central Bank of Nepal, s. 4.).

Marc Colussi, Kapitalmarktstrafrecht-Insiderhandel und Marktmanipulation, Frankfurt am

Main 2010, s. 104; Julia Baedorff, Das Merkmal der Verwendung von Insiderinformationen,

Hamburg 2010, s. 20.

5 Colussi, s. 104.

' Ayni yonde bkz. Jeffrey P. Strickler, “Inside Information and outside Traders: Corporate
Recovery of the Outsider’s Unfair Gain”, California Law Review, Vol. 73, 1985, s. 483; H.
H. Marshall, “Insider Trading”, International and Comparative Law Quarterly 27 (1), s.
250, 251; kavramin taniminda ekonomik ve hukuki anlamda farkindan yola ¢ikan goriis i¢in
bkz. Dennis W. Carlton/Daniel R. Fischel, “The Regulation of Insider Trading”, Stanford
Law Review, Vol. 35, 1983, s. 860, 861.

17" Nevzat Toroslu, Ceza Hukuku Genel Kisim, Ankara 2010, s. 97.
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goren kisiye veya kisi topluluklarina, yani sugun pasif siijesine aittir.'® Sug
tipinin, su¢larin gruplandirilmasi, kanunun sistematigi agisindan korunmasint
amagladigr menfaatlerden birisine iliskin suglar boliimiinde diizenlenmesi,
diger hukuksal menfaatlerin korunmadigi anlamma gelmeyecegi gibi bu
menfaatler ilgili hitkmiin uygulanmasinda da goz ardi edilmemelidir."” Ancak
bir sugun fiilen birden ¢ok varlik veya menfaati ihlal etmesi ve bu varlik veya
menfaatlerin kanun tarafindan géz oniinde bulundurulmus olmasi hallerinde
dahi, bunlardan sadece biri normun sagladigi korumanin ve dolayisiyla sugun
hukuki konusunun tespiti yoniinden belirleyici varlik veya menfaati teskil
eder.

Bilgi suistimali sugunun hukuki konusuna iliskin olarak doktrinde farkli
gorlgler ileri stirilmistiir. Normla birden fazla menfaatin korunmasinin
amaglandigini belirten goriislere gore, sugun hukuki konusu birden fazla
olup, bir yandan kamusal bir menfaat olarak sermaye piyasasinin islerligi
amaclanirken; diger yandan da esitlik ilkesine dayali seffaf bir piyasada bilgi
istiinliigii yoluyla haksiz kazancin dniine gecilmesi ve yatirimeilarin korunmasi
amaclanmaktadir.”’ Yatirimcilarin menfaatlerinin 6n planda tutuldugu bir
goriise gore, sugun hukuki konusunu sermaye piyasasinda olmasi gereken
seffafliktan herkesin yararlanmasinin ve yatirimcilarin esit haklara sahip
olmasinin saglanmasi teskil etmektedir.> Normla korunan menfaatin kamusal
nitelikte oldugu yoniindeki bir goriise gore, sugun hukuki konusunu sermaye
piyasasinin giliven, agiklik ve kararlilik i¢inde calismasi olusturmaktadir.?
Sucun hukuki konusunu kamusal nitelikte tespit eden bir diger goriise goreyse

Nevzat Toroslu, Ciiriimlerin Tasnifi Bakimidan Sugun Hukuki Konusu, Ankara 1970, s.

166.

Yener Unver, Ceza Hukukuyla Korunmasi Amaglanan Hukuksal Deger, Ankara, 2003, s.

1011, 1012.

20 Nevzat Toroslu, “iftira Ciirmiiniin Hukuki Konusu”, AUHFD, C. 37, S. 1, Y. 1980, s. 109;
Toroslu, Sugun Hukuki Konusu s. 288-290.

2l Asena Kamer Usluadam, “Bilgi Suistimali Sugu”, AndHD, C. 5, S. 1, Y. 2019, s. 233,
238; Giiventiirk Kizilyel, “Halka A¢ik Sirketlerde Bilgi Suistimali Sugu ‘Insider Trading’”,
IBD, C.91,S.2,Y.2017, s. 80.

2 Ugur Ozil, “Bilgi Suistimali Sucu”, IBD, C. 88, S. 4, Y. 2014, s. 418; Ali Hakan Evik/

Vesile Sonay Evik, “Iceriden Ogrenenlerin Ticareti Sucu”, [TUHFM, C. 63, S. 1-2,

Y. 2005, s. 35, 37; Jea Hyen Soung, “Financial Investment Services and Capital Markets

Act and Penalty”, Tiirk-Kore Ceza Hukuku Giinleri Karsilagtirmali Hukukta Ekonomik

Suglar Uluslararast Sempozyumu, 23-24/09/2019; Christian Thaler, Sanktionen bei

Marktmissbrauch, Wien 2014, s. 11; Tido Park/Hilgendorf/Kusche, Kapitalmarktstrafrecht,

Baden-Baden 2020, s. 647, Rn. 17, 18.

Hamide Tacir, “Sermaye Piyasasinda iceriden Ogrenenlerin Ticareti Sucu”, Maltepe

Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C. 5, S. 2, Y. 2006, s. 95; bu yénde Ugur Askin,

“Sermaye Piyasasinda Bilgi Bazl Piyasa Dolandiriciligi Sugu”, MUHFHAD, C. 24, S. 2, Y.

2018, s. 692; Arslan/Ozdemir, s. 405.

23
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normla korunan deger menkul kiymetler borsasinda seffafliktan herkesin
yararlanmasini saglamak ve tekellesmenin dniine gegmektir.*

Esas itibariyle yatirimecilarin menfaatlerinin korunmasi normla dogrudan
dogruya korunmasi amaglanan bir menfaat olmaktan ziyade bunun bir sonucu
niteligindedir. Zira esitlik ilkesine dayali ve seffaf olarak islerligini siirdiiren
sermaye piyasasinda yatirimcilarin piyasaya olan giiveninin zedelenmemesi,
adil ve hukuka uygun olarak igleyen piyasa ortaminin dolayli bir sonucu olarak
degerlendirilmelidir. Nitekim Anayasa m. 48’de devlete 6zel tesebbiislerin
milli ekonominin gereklerine ve sosyal amaglara uygun yiiriimesini, giivenlik
ve kararlilik iginde c¢alismasini saglayacak tedbirlerin alimmasi odevi
yiiklenmistir. Bu 6devin somut bir goriiniimil olarak SerPK m. 1 hiikkmiinde
“Bu Kanunun amaci; sermaye piyasasimnin giivenilir, seffaf, etkin, istikrarli, adil
ve rekabet¢i bir ortamda igleyiginin ve gelismesinin saglanmasi, yatirumcilarin
hak ve menfaatlerinin korunmast igcin sermaye piyasasumin diizenlenmesi ve
denetlenmesidir” denilerek kanunun amaci sermaye piyasasinin hukuka uygun
islerligi olarak ortaya konmus, yatirimcilarin hak ve menfaatlerinin korunmasi
sermaye piyasasinin diizenlenmesi ve denetlenmesiyle elde edilmesi hedeflenen
bir sonug olarak ifade edilmistir.

Sugun Sermaye Piyasas1 Kanunu’nda diizenlendigi de goz Oniinde
bulundurularak degerlendirildiginde, kanun koyucunun normla korunan
menfaatlerden kamusal nitelikte olan sermaye piyasasinin iglerligine iliskin
menfaatlere tistlinliik tanig1 goriilmektedir. Bu anlamda sugun hukuki konusunu
kamusal nitelikte olan sermaye piyasasinin iglerliginin ve giivenilirliginin
korunmasi teskil etmektedir.>s

II. MAGDUR

Sugun magduru ya da pasif siijesi, ceza normu tarafindan korunan, sug
fiili ile ihlal olunan varlik ya da menfaatin hamilidir.> Magdur daima bir siije,
yani kisidir; zira ceza hukuku da dahil olmak tizere hukukun biitiin alanlarinda
stije daima kisilerdir, seyler ise ancak haklarin ve hukuki iliskilerin konusunu

2 Sahir Erman, Sirketler Ceza Hukuku, Ticari Ceza Hukuku VII, Istanbul 1993, s. 149.

3 Petra Wittig, Wirtschaftsstrafrecht, Miinchen 2017, § 30 Rn. 52; Klaus Tiedemann,
Wirtschaftsstrafrecht, Miinchen 2017, § 22 Rn. 1052; Philipp Gehrmann, Das versuchte
Insiderdelikt, Baden-Baden 2009, s. 79; Colussi, s. 106; Baedorff, s. 44; insider trading
yoluyla yatirimcilarin dogrudan dogruya zarara ugramamasi hakkinda ayrica bkz.
Volker Liicker, Der Straftatbestand des Miflbrauchs von Insiderinformationen nach
dem Wertpapierhandelsgesetz (WpHG), Berlin 1998, s. 20-23; Christopher Schrank,
“Kapitalmarktstrafrecht”, Das grole Handbuch Wirtschaftsstrafrecht (Hrsg.Kert/Kodek),
Wien 2016, s. 682 Rn. 17.8;

% Tugrul Katoglu, “Ceza Hukukunda Sugun Magduru Kavramiin Sinirlar”, AUHFD, C. 61,
S.2,Y.2012,s. 661.
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teskil edebilirler.”” Gergek veya tiizel kisilerin sugun magduru *olabilecegi
aciktir; ancak tlizel kisiligi olmayan aile, toplum ve devletler toplulugu gibi
sosyal topluluklar da bu kavrama dahil kabul edilmektedir; zira ceza hukuku
birey ve toplum arasindaki iliskileri diizenlemekte ve topluma 6zgii olan
sosyal menfaatleri de koruma altina almaktadir.”? Bu korumanin sonucu olarak
anilan menfaatler hak haline degil, fakat sadece topluma ait hukuki menfaatler
haline gelmektedirler; toplum, gercek haklarin siijesi yani tiizel kisi olarak
degil, aksine cezai yaptirimlar ile korunan menfaat ve varliklarin, yani hukuki
menfaat ve varliklarin siijesi olarak ortaya ¢ikmaktadir.®

Bu anlamda inceleme konusu su¢un magdurunu kisiligi veya sosyal topluluk
niteligini haiz olmayan “milli ekonomi” olarak tespit eden goriig*' isabetli
degildir. Sugun magduru kavramindan anlasilmasi gereken, sug fiilinden
zarar goren herkes degil, sadece bu fiil ile ihlal olunan ve cezai korumanin
konusunu olusturan varlik ya da menfaatlerin sahipleridir.”> Kamusal nitelikteki
sermaye piyasasinin islerligine ve giivenilirligine iliskin menfaatin hamili ve
dolayisiyla bilgi suistimali sugunun magduru ise toplumdur.* Bilgi suistimali
nedeniyle dolayli olarak menfaatleri zarara ugrayan kisiler ise suctan zarar
goren niteligindedir.* Bu anlamda yatirimcilar sugtan zarar goren olarak kabul
edilmelidir.

III. SUCUN MADDIi KONUSU

A. GENEL OLARAK

Sugun maddi konusu, sugun iizerinde husule geldigi sahis veya seydir.*
Maddi konu araciligiyla korunan hukuksal deger ihlal edilmis olur.** Sugun
hukuki konusu, aksi yonde goriisler bulunmakla”’ birlikte maddi ya da

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

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

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

Devrim Giingor, 5237 ve 5271 Sayili Kanunlar Isiginda Sikdyet Kurumu, Ankara 2009, s.
43, 44; Toroslu, Su¢un Hukuki Konusu, s. 342, 343.

31 Tacir, s. 99.

32 Katoglu, s. 662.

33 Arslan/Ozdemir, s. 407; Ozil, s. 423.

3 ArslanOzdemir, s. 407; Ozil, s. 423; sugtan zarar goren yatirrmeilart magdur olarak
kabul eden goriis igin bkz. Usluadam, s. 238.

Toroslu, Ceza Genel, s. 98; Toroslu, Sugun Hukuki Konusu, s. 185; Faruk Erem, “Sugun
Konusu ve Hiimanist Doktrin”, AUHFD, C. 25, S. 1, 1968, s. 14; Sulhi Dénmezer/Sahir
Erman, Nazari ve Tatbiki Ceza Hukuku, C. 1, Istanbul 1997, s. 333; sugun maddi konusuna
iliskin olarak bunun yalnizca maddi veya fiziki yapisina sahip seyler olabilecegi goriisii yani
sira psigik nitelikteki kavramlarin da maddi konuya dahil edilebilecegi goriisleri hakkinda
detayli bilgi i¢in bkz. Toroslu, Sugun Hukuki Konusu, s. 185 vd.; Erem, Sugun Konusu, s. 31.
36 Unver, s. 142.

37 Bkz. Claus Roxin, Strafrecht Allgemeiner Teil, Band I, Miinchen 2006, s. 34.
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gayrimaddi olabilirken*® maddi konu her zaman fiziki varliga sahip, somut
niteliktedir.”

Bilgi suistimali sugunun maddi konusuna iligkin olarak doktrinde i¢eriden
Ogrenilen bilgi ve sermaye piyasasi araglart olmak iizere iki goriis ileri
stiriilmiistiir. Asagida bu gortisler detayli olarak incelenecektir.

B. ICERIDEN OGRENILEN BiLGi (i¢sel Bilgi, Insider information)

1. i¢sel Bilgi Kavram ve Bilginin Sucun Maddi Konusu Acisindan
Degerlendirilmesi

Doktrindeki bir goriise gore bilgi suistimali sugunun maddi konusu “bilgi”
olup, bu bilginin sermaye piyasasi araglar1 veya bunlarin ihraggilari ile ilgili
olmasi gereklidir.* Bir diger goriise gore, bu sug agisindan bilgi kimi durumlarda
fiillin bir unsuru kimi durumlardaysa sugun maddi konusu niteligindedir.*
Ancak fiziki varliga sahip olmayan bilginin su¢un maddi konusu olarak
degerlendirilmesi isabetli degildir.#* Su¢un maddi konusunu teskil etmemekle
birlikte iceriden 6grenilen bilgi, failin kast1 kapsaminda tipik fiilin bilinmesi
gereken unsurlari® arasinda yer almaktadir. Bu nedenle igeriden 6grenilen bilgi
(insider information) kavraminin kapsaminin belirlenmesi gerekmektedir.
Bilissel bir fenomen olarak bilgi, ulasmasiyla birlikte alicisinda algilanabilir bir
degisiklige yol acan ve en azindan alicisinin biligsel durumunda (Erkenntnis-
und Wissensstand) ya da davraniglarinda bir degisiklige neden olmaya elverisli
olan bildiri, mesajdir.* SerPK’da i¢gsel bilginin tanimi yapilmamig, bunun yerine

38 Toroslu, Ceza Genel, s. 98; Faruk Erem, Umanist Doktrin A¢isindan Tiirk Ceza Hukuku,

Ankara 1995, s. 252.
% Roxin, s. 33, 34; Urs Kindhéuser, Strafrecht Allgemeiner Teil, Baden-Baden 2009, s.
36; Johannes Wessels/Werner Beulke/Helmut Satzger, Strafrecht Allgemeiner Teil,
Heidelberg 2018, § 1 Rn. 14.
Arslan/Ozdemir, s. 406; Zeki Aksoy, Tiirk Sermaye Piyasasi1 Hukukunda Iceriden
Ogrenenlerin Ticareti Sucu, Ankara 2018, s. 178; Ozil, s. 423; Tacir, s. 99.
Cem Senol, “Igeriden Ogrenilen Bilgi ve Igeriden Ogrenen Kavramlarinin Ceza Hukuku
Agisindan Incelenmesi”, Hacettepe Hukuk Fakiiltesi Dergisi, 2(2), 2012, s. 127; bu gériise
katilmak miimkiin degildir. Zira sugun maddi konusu halihazirda fiilin bilinmesi gereken
unsurlari arasinda yer almaktadir (Devrim Giingér, Ceza Hukukunda Fiil Uzerinde Hata,
Ankara 2007, s. 35).
Dilek Ozge Erdem, Ticari Sir, Bankacilik Sirrt veya Miisteri Sirri Niteligindeki Bilgi veya
Belgelerin Aciklanmast Sugu, Ankara 2019, s. 98.
# Jesel bilgiyi fiilin dnsart1 olarak kabul eden goriis i¢in bkz. Aksoy, s. 197; ancak
fiilin (daha isabetli bir ifadeyle “hareketin’) 6n sart1 olarak nitelendirilen unsurlar da
fiilin yapisina dahil olup sugun asli unsurlarindandir (Toroslu, Ceza Genel, s. 115).
Marius Prinz, Der Schutz von Betriebs- und Geschéftsgeheimnissen im
Informationsfreiheitsrecht, Miinster 2015, s. 10; bilgi kavram1 hakkinda detayli bilgi i¢in
ayrica bkz. Jean Nicolas Druey, Information als Gegenstand des Rechts, Ziirich 1995, s.
3-26; bilgi kavramini agiklarken kavramin “olgu” ile olan farkina isaret edilmelidir; bilgi,

40

41

4

44

470 TAAD, Yil: 12, Say1: 47 (Temmuz 2021)



Insider Trading
Res. Asst. Dilek Ozge UGRAS

m. 106 hitkkmiinde “dogrudan ya da dolayli olarak sermaye piyasast araglart
ya da ihraggilar hakkinda, ilgili sermaye piyasasi ara¢larvmn fiyatlarini,
degerlerini veya yatirimcilarin kararlarni etkileyebilecek nitelikteki ve heniiz
kamuya duyurulmamis bilgiler” denilmekle yetinilmistir. Kanunun genel
gerekcesinde piyasa suclarmin diizenlenmesinde AB mevzuatina uyumun da
amaglandigi géz oniinde bulunduruldugunda® 03.07.2016 tarihinde yiiriirliige
giren AB 596/2014 sayili Tiiziik’te ve 6362 sayili SerPK’nin yiiriirlige girdigi
2012 yilinda yiiriirliikkte olan AB 2003/6 sayili Direktif’te yapilan tanim
1s181inda igsel bilgiyi, “dogrudan ya da dolayli olarak bir veya birden fazla
ihraggt ya da sermaye piyasast aract hakkinda, kamuya heniiz a¢iklanmamis,
kesin nitelikte ve agiklandigi takdirde sermaye piyasasi arag¢larimin veya buna
bagl tiirev araglarin fiyatimi onemli él¢iide etkilemeye elverigli olan bilgi™™*
seklinde tanimlamak miimkiindiir.*

Igsel bilginin kanunda tanimlanmamis olmasi ve niteliklerine iliskin
detayli aciklamalara Ozel Durumlar Rehberi’nde yer verilmis olmasi,
doktrinde Anayasa m. 38’de ve TCK m. 2’de diizenlenen kanunilik ilkesine
aykirilik yoniinden elestirilmistir.* Esas itibariyle bu sorun doktrinde acik
ceza normlart olarak ifade edilen; normun kural ve miieyyide unsurlarindan
kural unsurunun igeriginin ¢erceve olarak belirlendigi ve yetkili makamlarin
verecekleri buyruklarla somutlastigi normlarin® kanunilik ilkesini ihlal edip
etmedigi ile ilgilidir. Bu husus hem Tiirk doktrininde hem de karsilastirmali
hukuk doktrinlerinde tartismali olup, burada acgik ceza normlarin kuralin

olgular hakkinda ifadeler biitiiniinden olusmaktadir ve dilsel olarak kodlanmistir; buna
karsin olgular, bilginin konusunu olusturan, kendisiyle iliskili bulundugu hususlardir. Yine
bilgi isabetli ya da isabetsiz veya ger¢ek ya da yanlis olabilirken olgu, gecmiste yahut
giincel zamanda gerceklesmis vakia ya da durumlari konu almaktadir, bu anlamda ileriki
zamanda gerceklesecek olan durum ve hadiseler hakkinda olgu ifadesi kullanilamazken,
bilginin gelecege iliskin olmas1 miimkiindiir (Prognose, tahmin) (Park/Hilgendorf/Kusche,
Kapitalmarktstrafrecht, s. 663 Rn. 10-12).

4 https://www.tbmm.gov.tr/sirasayi/donem24/yil01/ss337.pdf (Erigim Tarihi: 19.04.2020).

4 Wittig, § 30 Rn. 57,

47 [csel bilgiye faaliyet alanlarina iliskin degisiklikler; birlesme, ayrilma ya da sirket yapisindaki
degisikliklere iliskin diger kararlar; temettiideki degisikliklere iliskin agiklamalar; yilsonu
bilangosunun sonuglarinda 6nemli degisiklikler ya da piyasa tahminlerinin sonuglarina
iliskin ara donem raporlari; bilango manipiilasyonu siiphesi, denetmen tarafindan yilsonu
bilangosunun tasdikinin reddinin duyurulmasi; 6nemli bulus, patent veya lisanslara iliskin
aciklamalar; kazangta azalma ya da yiikselmeler; hakimiyet veya kazang devri sdzlesmeleri;
6demelerin durdurulmasi, asirt bor¢lanma ya da 6nemli kredi limitlerinde kisa siireli iptaller;
olagandisi, 6nemli harcamalar ya da kazanglar; dnemli s6zlesme iligkilerinin kurulmasi,
ortadan kalkmasi ya da degisiklige ugramasi; sirketin kilit pozisyonlarinda (yonetici
kadrosu, denetim kurulu gibi) dnemli degisiklikler gibi durumlar 6rnek gésterilebilir (Park/
Hilgendorf/Kusche, Kapitalmarktstrafrecht, s. 686, 687 Rn. 77, 78).

4 Aksoy, s. 143-147.

4 Glingor, Fiil, s. 119, 120.
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eksik oldugu normlar olmayip, kuralin igerigini somutlastiran diizenleyici
islemlerin fiilin normatif bir unsurunu tanimlayan ceza normu hiikmiinde
normlar oldugunu® ve dolayisiyla kanunilik ilkesine aykirilik teskil etmedigini
belirtmekle yetinilecektir.

2. i¢sel Bilginin Unsurlan

a. Kesinlik

Bilgininigsel bilginiteligini tasimasii¢inkesin (prézis) olmasi gerekmektedir.
Doktrinde ig¢sel bilginin unsurlar arasinda sayilan bu kosula ne 2449 sayili
SerPK m. 47/(A)-1 ne de 6362 sayili SerPK m. 106 hiikmiinde acgikca yer
verilmistir. Ancak Sermaye Piyasasi Kurulu Ozel Durumlar Rehberi’nde® (2.1)
ve AB 596/2014 sayil1 Tiiziik m. 7/1/(a) hiikmiinde kesinlik agikc¢a i¢sel bilginin
unsurlart arasinda sayilmis, hitkmiin 2. fikrasinda kavramin tanim1 yapilmistir.
Buna gore bilgi; hali hazirda ger¢eklesmis ya da ileride gerceklesmesi rasyonel
olarak beklenebilir durum veya vakialara iligkin ve bu vakia ya da durumlarin
sermaye piyasasi araglariin fiyati tizerindeki muhtemel etkisine iliskin bir
sonuca varilabilecek derecede spesifik®> oldugunda, bu bilginin kesin oldugu
sOylenebilir.®

Bilginin tahmin (Prognose) niteliginde oldugu hallerde de rasyonel olarak,
bu tahminin gercekleseceginin yeterli dl¢lide miimkiin (mit hinreichender
Wahrscheinlichkeit) goriindiigii, beklenebilir oldugu hallerde igsel bilgi s6z
konusu olacaktir.* Burada gergeklesme ihtimalinin yeterli olup olmadiginin
tespitinde ticari bir degerlendirme sonucunda, bu bilgiyi dayanak alarak yatirim
isleminin yapilmasinda makul bir siiphe sebebinin bulunup bulunmadigi esas
alinmalidir.’s

0 Giingor, Fiil, s. 120; Zeki Hafizogullar1, Ceza Normu, Ankara 1996, s. 282.

St https://www.spk.gov.tr/Sayfa/Dosya/1103 (Erisim Tarihi: 19.04.2020)

2 Avrupa Adalet Divani yakin tarihli bir kararinda yalnizca bilginin aleniyet
kazanmasi halinde fiyat iizerinde belli bir yonde etkili olacaginin beklenebilecegi
halde kesinligin var olmasini (bilginin spesifik nitelikte olmasinin aranmasini)
reddetmis, bilginin kesin nitelikte olmasi kosulunun sadece sermaye piyasasi
araglarinin fiyatlar1 tizerinde muhtemel etkilerine iligkin herhangi bir g¢ikarim
yapilmasini saglamayan, genel ya da belirsiz nitelikteki bilgilerin ig¢sel bilginin
kavrami disinda tuttugunu vurgulamistir (EuGH NZG 2015, 432 (433 vd.)).
Doktrinde mahkemenin bu karartyla kesinlik unsurunun sikilastirildigi,
aciklanmasi halinde kur {izerinde nasil etki gosterecegi agik olmayan bilgilerin de
icsel bilgi kapsaminda sayilmasinin kabul edildigi belirtilmistir; nitekim makul bir
yatirimcinin bilginin kur tizerinde nasil bir etki yaratacagmin 6ngériilemedigi hallerde de bu
bilgiyi yatirim kararina esas almasi miimkiindiir (Schrank, s. 686 Rn. 17.20).

53 Park/Hilgendorf/Kusche, Kapitalmarktstrafrecht, s. 663 Rn. 20.

¢ Park/Hilgendorf/Kusche, Kapitalmarktstrafrecht, s. 663 Rn. 30.

55 Schrank, s. 686, Rn. 17.19.
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I¢sel bilgiye konu kosul veya olaylarin bir siire¢ sonunda ortaya ¢ikacak
olmas1 ve asamalardan olusmasi durumunda, yalnizca ileride gerceklesmesi
kuvvetli ihtimal dahilinde olan olaylar kapsaminda nihai sonu¢ degil, fakat
miinferit agamalar da kesinlik tasiyan igsel bilgi olarak degerlendirilmelidir.
Nitekim Avrupa Adalet Divani da Daimler-Chrysler” kararinda bu yonde goriis
belirtmigtir.®

Soylenti/dedikodu niteligindeki bilgilerin kesinlik sartin1  saglayip
saglamadigina iliskin olarak doktrinde farkli gorisler ileri stiriilmiistiir. Bir

% AB 596/2014 sayili Tiziik m. 7/11; Park/Hilgendorf/Kusche, Kapitalmarktstrafrecht, s. 673
Rn.43, 44.

Olayda DaimlerChrysler A. §. yonetim kurulu baskani Jirgen Schrempp 2008 yilinda
dolan gorev siiresinden 6nce 06.04.2005 tarihinde genel kuruldan sonra 2005 y1li sonunda
sirketten ayrilmaya karar verir. Bu arada ise 2005 yilt boyunca konuyla ilgili siirece yayilan
bir iglemin olagan asamalarini teskil eden birgok islem ve goriismeler gergeklestirilir.
27.07.2005 tarihinde Schrempp’in ayrilmasmimn genel kurulun onayma sunulmasi onerilir
ve izleyen giin 28.05.2005 tarihinde saat 09:50 sularinda genel kurul karart alinarak karar
BaFin’e ve yetkili borsa kuruluslarma bildirilerek Schrempp’in ayrilmasina iligkin karar,
saat 10:32’de kamuyu aydinlatma ilkesi geregince aciklanir. Bunun lizerine sirketin hisse
senetlerinin fiyat1 piyasada hizli bir sekilde yiikselmeye bagslar ve dncesinde sirkete ait
hisse senetlerini satmig olan birgok yatirimer aydinlatmanm gecikmeli olarak yapilmis
olmasi gerekcesiyle tazminat davasi agar. Yerel mahkemelerden sonra en son Alman
Federal Temyiz Mahkemesinin (BGH) oniine gelen olayda, mahkeme yiiriirliikteki Menkul
Kiymetler Ticareti Kanununun (WpHG) bilgi suistimaline iliskin § 13 hiikmiiniin AB
2003/124 sayili Direktifi esas almasi nedeniyle birgok asamadan olusan ve siirece yayilan
gelismelerde direktif kapsaminda yalnizca ileride gergeklesecek olan olayin mu igsel bilgi
niteligi tasiyan kesin bilgi olarak degerlendirilmesi gerekecegi yoksa ara agamalarin da bu
kapsamda degerlendirilip degerlendirilemeyecegi ve ileride ger¢eklesmesi muhtemel olan
olaya iliskin ihtimal derecesinin agiklanmasini istemistir. Adalet Divani kararinda 6zetle,
ara asamalarin da igsel bilgi olarak degerlendirilecegini belirtmis; (Lars Kléhn, Der
,.gestreckte Geschehensablauf” vor dem EuGH zum DaimlerChrysler-Vorlagebeschluss des
BGH, NZG 2011, 166 (166-169)) ve 1988 yilinda Amerikan Yiiksek Mahkemesinin (US
Supreme Court) Basic v. Levinson (485 U.S. 224, 233-240 (1988)) kararinda esas aldig1
gerceklesme ihtimalinin yeterli derecede olup olmadiginin l¢iistiniin kur tizerindeki etkiye
baglt belirlendigi, bir diger deyisle ileride gergeklesmesi muhtemel olan gelismelerde
gergeklesme ihtimalinin derecesine iliskin beklentinin, bunun piyasa aracinin fiyati
tizerindeki etkisinin bilyiikliigli oraninda diisiik olabileceginin kabul edildigi probability/
magnitude-formel (olasilik/agirlik formiiliinii) kabul etmemis, maddi unsurlardan birinin
varliginin bir digerine bagl kilmamayacagini belirtmistir. Mahkemeye gore direktif
anlaminda ihtimalin derecesi diizenlemenin amacina ters diisecek sekilde yiiksek bir derece
olarak anlagilmamalidir ancak bu ayni zamanda gergeklesme ihtimali son derece diigiik
hatta gergeklesme ihtimali olmayan olaylara iliskin bilgilerin de igsel bilgi kapsaminda
kamuya agiklanmasi gereken bilgi olarak degerlendirilebilecegi anlamina gelmemektedir.
Burada aranmasi gereken 6l¢ii, olgusal olarak en azindan bilgi kapsamindaki olayin realist
bir olasilikla gerceklesecek goriinmesidir (Thomas M. J. Méllers/Sabine Seidenschwann,
Anlegerfreundliche Auslegung des Insiderrechts durch den EuGH-Das Ende der Daimler/
Schrempp-Odyssee in Luxemburg, NJW 2012, 2762 (2264, 2265)).

8 EuGH NJW 2012, 2787.
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goriige gore sdylenti niteligindeki bu bilgiler, kavramin anlaminda miindemig
sipheden dolay1 kesinlik 6zelliginden yoksundur.® Daha isabetli goriinen
diger bir goriise goreyse sdylenti niteligindeki bilginin somut olaylarla ilgili
olmas1 ve en azindan belirli dl¢iide olgusal dayanaga sahip olmasi halinde
kesin bilgi niteliginde oldugu, aksi takdirde yalmizca spekiilasyondan ibaret
bulundugu kabul edilmelidir.* Nitekim Alman Federal Finansal Hizmetler
Denetleme Kurumu’nun ihraggilar igin kilavuzunda sdylenti veya dedikodu
niteligindeki bilgilerin de olgulara dayandigi, yalnizca fikir beyani olmadigi
takdirde kesinlik sartin1 sagladigi kabul edilmistir.*

b. Kamuya Aciklanmamis Olma

Kesin nitelikteki bilginin i¢sel bilgi olarak degerlendirilebilmesi igin
kamuya aciklanmamis olmasi gereklidir. Bilginin kamuya agiklanmamis
olmas1 sartindan anlasilmasi gereken, belirli bir “alana”, sermaye piyasasi ile
ilgili olan kisilere agiklanmamis (Bereichsoffentlichkeit) olmasidir.®> Burada
gerekli ve yeterli olan sermaye piyasastyla iliskili olan belirsiz sayida kisinin
fiili olarak bilgiye erisebilecek olmasidir.®® Bu anlamda 6rnegin bilginin sinirh
sayida katilimemin bulundugu bir konferansta agiklanmis olmasi halinde,
piyasada islem yapan yatirimcilarin bu bilgiye erigsme olanagi ve firsat esitligi
saglanmamis oldugundan, kamuya agiklanmasindan s6z edilemeyecektir.®
Yine bilginin bu su¢ anlaminda kamuya agiklanmig kabul edilebilmesi i¢in
kamuyu aydinlatma ilkesi geregince ongoriilen usule uygun olarak yapilmis
olmasi gerekmez. Her ne kadar Ozel Durumlar Rehberi’nde “igsel bilginin
kamuya duyrulmug sayilabilmesi igin, soz konusu bilginin Kurulun kamuyu
aydinlatma diizenlemeleri ¢ercevesinde yayimlanmig olmast zorunludur ™
denilmekteyse de usule uygun olarak bilginin yayimlanmasi kamuyu
aydinlatma yiikiimliigiiniin yerine getirilmesi sart1 olarak anlagilmalidir. Usule
uyulmamis olmasi halinde bu yiikiimliiliigiin ihlali s6z konusu olsa da bilgi
icsel bilgi niteligini kaybetmis olacaktir.®

Bilginin kamuya agiklanmig oldugunu kabul ederken, bunun duyurulma
ani Uzerinden piyasanin olagan akisina gore yatirimcilarin bilgiden haberdar
olmalart i¢in gereken makul bir siire sonrasi esas almmalidir; bu siire

%9 Assmann/Schneider/Assmann WpHG § 13 Rn.17.

80 Park/Hilgendorf/Kusche, Kapitalmarktstrafrecht, s. 670 Rn. 35.

61 BaFin, Emmitentenleitfaden Modul C, Stand 25 Mirz 2020, s. 39; Ozel Durumlar Rehberi, 2.4.

62 Schrank, s. 685 Rn. 17.17; Park/Hilgendorf/Kusche, Kapitalmarktstrafrecht, s. 678 Rn. 57,
Erman, s. 154.

6 Nina Nestler, Bank- und Kapitalmarktstrafrecht, Berlin 2017, s. 262 Rn. 639.

6% Nestler, s. 262 Rn. 642; Liicker, s. 55; Park/Hilgendorf/Kusche, Kapitalmarktstrafrecht, s.
680 Rn. 61.

65 Ozel Durumlar Rehberi, 2.2.

6 Park/Hilgendorf/Kusche, Kapitalmarktstrafrecht, s. 679 Rn. 59; Aksoy, s. 195.
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igerisinde de sugun hala islenebilecegi kabul edilmelidir.” Zira firsat esitliginin
saglanmasi acisindan “muhtemel” olarak haberdar olmay1 degil fakat, “fiili”
olarak bilginin edinilebilir olmasini esas almak daha isabetli goriinmektedir.

Doktrindeki bir goriise gore tamami heniiz agiklanmamis olan bir bilginin
onemli olmayan bir kismmin kamuya agiklanmis olmasi halinde, bilgi
gizli bilgi olma 6zelligini yitirecek ve artik bilgi suistimali sugu miimkiin
olmayabilecektir.® Daha isabetli goriinen diger bir goriise goére, kamuya
aciklanmamis olmasina ragmen bilginin tamamini kamuya ag¢iklanmig kabul
etmek, normla korunan hukuki menfaat acgisindan dogru bir degerlendirme
degildir, zira agiklanmamis bilgi her halukarda firsat esitsizligi yaratacaktir.”
Dolayisiyla bilginin kamuya agiklanmamis kismi bakimindan bilgi suistimali
sucu soz konusu olabilecektir.” Burada anilan ilk goriiste belirtildigi gibi bilginin
yalnizca “Onemsiz” bir kisminin agiklanmis oldugu hallerde, agiklanan kismin
bagindan itibaren igsel bilgi niteligi tagimadigi kabul edilmelidir, zira bu halde
i¢sel bilginin diger sartlarindan olan fiyatlara etkili olma sart1 “Onemsiz” bir
bilgi bakimindan ger¢eklesmemis olacaktir. Ote yandan bilginin agiklanmamis
kism1 bakimindan igsel bilginin diger sartlarini1 da tasimasi halinde gizlilik
ozelligini ve i¢sel bilgi niteligini yitirmedigi kabul edilmelidir.

c. Sermaye Piyasasi1 Araclar1 veya fhraccilara iliskin Olma

Kamuya agiklanmamis, kesin nitelikteki bilgi dogrudan ya da dolayli
olarak sermaye piyasasi araglarina veya ihracgilara” iliskin olmalidir (SerPK
m. 106/1). 2499 sayili Kanun m. 47/(A)-1 hiikkmiinden farkli olarak 6362
sayil1 Kanun’da, doktrinde ve AB mevzuatinda aranan bu sarta isabetli olarak
acikca yer verilmistir. Bu suretle dgretide tartismali olan™ sermaye piyasasi
veya ihraggilarla ilgili olmayan fakat devletin ekonomi, giivenlik veya dig
politikasina iligskin, dolayli olarak sermaye piyasasi araglarinin degeri tizerinde
etkili olabilecek bilgilerin de igsel bilgi kapsaminda degerlendirilmesine
olanak taninmistir.™

7 Park/Hilgendorf/Kusche, Kapitalmarktstrafrecht, s. 679 Rn. 60; Liicker, s. 56; Asuman
Turanboy, Insider Muameleleri (Sirkete Ait Gizli Bilgilerin Haksiz Kullanimi), Ankara
1990, s. 63.

% Liicker, s. 56.

®  EBvik/Evik, s. 45.

70 Usluadam, s. 243.

71 Usluadam, s. 243.

2 Doktrinde yapilan sirket bilgisi ve piyasa bilgisi ayrimina iliskin detayli bilgi i¢in bkz.
Aksoy, s. 189-195. Bu ayrima iliskin detayli agiklamalara kanunun ifadesinin sermaye
piyasasi araglarina veya ihraggilara iligkin bilgiler denilmek suretiyle kapsayici sekilde
olmasi nedeniyle ayrica yer verilmemistir.

7 Evik/Evik, s. 45.

74 Usluadam, s. 240, 241.
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Kanunda sermaye piyasasi araglari m. 1/(s) hitkkmiinde “Menkul kiymetler
ve tiirev araglar ile yatirim sozlesmeleri” de dahil olmak tizere Kurulca bu
kapsamda oldugu belirlenen diger sermaye piyasasi araglarini...ifade eder”
denilmek tizere tanimlanmigtir. Yine m. 1(h) hitkmiine gore ihraggilar “Kitle
fonlamast platformlart aracitligiyla para toplayanlar hari¢ olmak iizere,
sermaye piyasasi araglarin ihrag eden, ihrag etmek tizere Kurula bagvuruda
bulunan veya sermaye piyasasi araglart halka arz edilen tiizel kisileri ve bu
Kanuna tabi yatirum fonlarini...ifade eder.”

Kisinin kendisinin ihrac¢¢t oldugu durumda kendi ticari planlar1 ve islem
stratejilerine iliskin bilgiler igsel bilgi niteliginde degerlendirilemez,’”> BGH
(Bundesgerichtshof, Alman Federal Temyiz Mahkemesi) da bir kararinda
isabetli olarak bu durumda bilginin i¢sel bilgi olabilmesi i¢in gerekli olan
“G¢lii iligkinin” bulunmamasi gerekgesiyle bilginin i¢sel nitelikte olmadigimni
belirtmistir.”” Yine 596/2014 sayili Tiizilk gerek¢esinin 54. paragrafinda da
ticari planlarin ve islem stratejilerinin ancak {i¢iincii kisilere ait olmasi halinde
i¢sel bilgi olarak degerlendirilebilecegi, kisinin kendisine ait olmasi halinde
bunlarin icsel bilgi niteligi tasimadig1 belirtilmistir. Bu husus hukuka uygun
islemlerin diizenlendigi Tiiziik m. 9/V hiikmiinde tekrarlanmis, ancak f. VI
hilkmiinde istisnai olarak yapilacak islemin hukuka aykir1 bir sebebe sahip
olmasi hali ongoriilmistiir. Hiikkiimde igsel bilginin kullanilmasindan soz
edildiginden, bu halde bilginin bu nitelige sahip oldugunun kabul edildigi
sonucu ¢ikarilabilmektedir.”® Bu ayrim oOnemini Ozellikle sirketin ticari
hamlelerinin tek kisi tarafindan belirlendigi hallerde gostermektedir; 6rnegin

» SerPK m. 3/(0): “Menkul krymetler: Para, ¢ek, police ve bono hari¢ olmak tizere, 1)
Paylar, pay benzeri diger kiymetler ile soz konusu paylara iligkin depo sertifikalarini,
2) Borg¢lanma araglart veya menkul kiymetlestirilmis varlik ve gelirlere dayali
bor¢lanma araglart ile soz konusu kiymetlere iliskin depo sertifikalarn... ” (u): Tiirev
araglar: Asagida sayilan veya Kurulca bu kapsamda oldugu belirlenen diger tiirev
araglary: 1) Menkul kyymetleri satin alma veya satma veya birbirleri ile degistirme
hakki veren tiirev araglari, 2) Degeri, bir menkul krymet fiyatina veya getirisine; bir
doviz fiyatina veya fiyat degisikligine; faiz oramina veya orandaki degisiklige; bir
kiymetli maden veya kiymetli tas fiyatina veya fiyat degisikligine; bir mal fiyatina
veya fiyat degisikligine; Kurulca uygun gériilen kurumlarca yayinlanan istatistiklere
veya bunlardaki degisiklige, kredi riski transferi saglayan, enerji fiyatlart ve iklim
degiskenleri gibi olgiim degerleri olan ve bu sayilanlardan olusturulan bir endeks
seviyesine veya seviyedeki degisiklige bagl olan tiirev araclari, bu araglarn
tiirevlerini ve sayilan dayanak varliklar: birbirleri ile degistirme hakki veren
tiirevleri, 3) Doviz ve kiymetli madenler ile Kurulca belirlenecek diger varliklar
tizerine yapilacak kaldirach islemleri... ifade eder.”

% Wittig, §30 Rn. 60.

7 BGH NJW 2004, 302 (303).

® Wittig, § 30 Rn. 60.
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A sirketinde tek basina karar almasina olanak taniyan hisse payina ve yetkiye
sahip B’nin, X sirketinin satin alinmasia karar vermesi halinde bu karar1
kendisine ait ticari bir plan olarak degil A sirketine ait bir ticari plan ve igsel
bilgi olarak degerlendirilecektir. Bu halde her ne kadar kisinin bireysel olarak
aldig1 bir karara dayanan ticari islem s6z konusu olsa da artik kendisi, tiizel
kisilige sahip A sirketi ve diger tarafini kamunun olusturdugu iiclii bir iligki
bulunmaktadir.

d. Fiyata Etkili Olma

Bilginin igsel bilgi olarak nitelendirilebilmesinin bir diger kosulu ilgili
sermaye piyasasi araclarmin fiyatlarimi, degerlerini veya yatirimcilarin
kararlarin1 etkileyebilecek nitelikte olmasidir. Kanun koyucunun burada fiyat,
deger ve yatirimcilarin kararlarini etkileme kabiliyetini birbirinin alternatifi
olarak saymis olmasi bunlarla farkli anlamlarin isaret edildigi sonucunu
beraberinde getirmektedir. Ancak fiyat kavrami somut bir veriye isaret ederken
deger kavramimin belirlenmesinde esas alinmasi gereken bir husus olmasi
acik degildir. Nitekim burada piyasa degerinden yola ¢ikilmasi gerektigi
diisiiniildiigiinde bununla ifade edilenin “bir varligin, piyasada varliklarin
degerini etkileyebilecek tiim bilgilere sahip, herhangi bir zorlayict etki altinda
olmayan, istekli bir alict ve satict arasinda el degistirdigi ‘fiyat " oldugu kabul
edildiginde, sermaye piyasasinda piyasaaracinin degerinin gostergesinin, bunun
piyasadaki fiyati oldugunu diistinmek yanlis olmayacaktir. Dolayisiyla piyasa
fiyat1 tizerinde etki gostermeyen fakat aracin i¢sel degerinde etkisini gosteren
bir bilginin, sermaye piyasasi bakimindan fiyatina yansimadigi siirece bir
karsilig1 oldugu soylenemeyecektir. Bu nedenle ekonomi bilimi ¢ercevesinde
farkli igeriklere sahip olsa da sugun unsurlarina dahil olan bu kavramlara ayr1
anlamlar atfetmek isabetli goriinmemektedir. Yine yatirimcilarin kararini
ya da aracin fiyatini etkilemenin, alternatif olarak diigiiniilmesi de miimkiin
goriinmemektedir; zira yatirrmcilarin kararlarinin piyasa aracinin fiyatina ve
fiyatin gelisimine gore sekillenecegi diisliniildiigiinde; bilginin, yatirimcilarin
kararlarin1 etkileme kabiliyetine sahipken fiyat1 etkileme kabiliyetinin
bulunmamasi1 makul gériinmemektedir. Bir diger deyisle yatirimcinin kararlari
iizerindeki etki her haliikarda yatirimeinin bu sermaye piyasasi aracina iligkin
islemleriyle, aracin fiyatina etkisiyle kendini gosterecektir. Kaldi ki piyasa
dolandiriciligt suglarinin diizenlendigi SerPK m. 107 hiikmiinde isleme dayali
piyasa dolandiriciligi sucunda sermaye piyasast ara¢larimin fiyatlarina, fiyat
degisimlerine, arz ve(ya) taleplerine etkiden s6z edilmisken, bilgiye dayali
piyasa dolandiriciligt sucunda failin amaci sermaye piyasast araglarinin
degerlerini, fiyatlarini veya yatirimcilarin kararlarim etkilemek olarak

Murat Ertugrul, Deger-Fiyat Ayrimi ve Isletme Degeri: Kuramsal Bir Bakis, Eskisehir

Osmangazi Universitesi [IBF Dergisi, Ekim 2008, 3(2), s. 147.
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belirlenmistir.® Fiyat, deger ve yatirimcilarin kararlar1 kavramlarina farkli
anlamlar yiiklenmesi piyasa aracinin fiyatin1 degil fakat degerini etkilemek
amaciyla gerceklestirilen isleme dayali piyasa dolandiriciligi hareketlerinin
suga viicut vermemesi seklindeki isabetsiz sonuca gotiirecektir.® Dolayisiyla
bu kavramlara birbirinin alternatifi olarak ayr1 anlamlar yiiklenmesi isabetli
gorinmemektedir. Nitekim AB 2003/6 sayili Direktif’inde de 596/2014
sayili Tiiziik’te de aracin degerine veya yatirimcinin kararlarina etkiden soz
edilmemis, fiyat iizerindeki etki esas alinmistir. Kanun koyucunun uluslararasi
ve diger iilkelerdeki diizenlemelerden farkli olarak belirledigi esaslar daha
fazla izaha ihtiya¢ duymaktadir.

Bilginin fiyata etkili olabilecek nitelikte olmasindan anlasilmas1 gereken,
genel hayat tecriibesine gore sermaye piyasasi aracinin kurunu potansiyel
olarak etkileyebilecek olmasidir, somut olarak bu etkinin ger¢eklesmis olmasi
sart degildir.®> Bu degerlendirme ex-ante olarak yapilmalidir.® Doktrinde bu
degerlendirmeyi yaparken objektif ve siibjektif kriterlerin birlikte gbz 6niinde
bulundurulmasi gerektiginden bahsedilmistir. Buna gore bilginin fiyata etkili
olup olmadig: tespit edilirken makul yatirimci objektif kistasi yaninda failin
siibjektif durumu, yani fiili iglerken bilgiye iliskin degerlendirmesinin de esas
alinmas1 gerekmektedir.** Bilginin objektif olarak fiyat1 etkilemeye elverisli
olmamas1 halinde aracin elverigsizligi nedeniyle iglenemez sugun varligi s6z
konusu olacaktir.*

Bu goriise islenemez suca iligskin tespitleri bakimindan katilmakla
birlikte, stibjektif ve objektif degerlendirmenin ayn1 anda yapilmasi gereken
degerlendirmeler olarak ele alinmasinin isabetli goriinmedigi belirtilmelidir.
Objektif ve siibjektif degerlendirmenin aynm1 anda bilginin “igsel bilgi
niteliginin” belirlenmesinde yapilmasi, failin siibjektif tahayyiiliine gore
sugun maddi unsurunun belirlenmesi anlamina gelecektir. Failin bilgiye iliskin
siibjektif degerlendirmesi, i¢sel bilginin bir unsuru olarak ele alindiginda; failin
bilginin fiyatlar1 etkilemeye elverisli olmadigini diisiinmesinin bilginin igsel
bilgi olarak degerlendirilmemesi sonucuna yol agacaktir. Ancak, bilginin i¢sel
bilgi niteliginde olup olmadig: siibjektif kistastan ayr1 objektif olarak tespit
edilmesi gereken maddi unsura ait bir meseledir. Siibjektif degerlendirme
sugun manevi unsuru kapsaminda yapilmasi gereken bir degerlendirmedir.

% Dilek Ozge Erdem, Sermaye Piyasasi Kanununda Diizenlenen Piyasa Dolandiriciligs

Suglari, Adalet Dergisi, 2020/2, s. 357.

Erdem, Piyasa Dolandiriciligy, s. 257.

8 Park/Hilgendorf/Kusche, Kapitalmarktstrafrecht, s. 682 Rn. 68.

8 Park/Hilgendorf/Kusche, Kapitalmarktstrafrecht, s. 682 Rn. 68; bu esas kanunda belirtilmis
olmamakla beraber, AB 596/2014 say1l1 Tiiziikk m. 7 hiikmiinde agikca diizenlenmistir.

8 Usluadam, s. 241; Senol, s. 138; Aksoy, s. 186.

8 Senol, s. 138.

81
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Siibjektif ve objektif degerlendirmelerin bilginin igsel niteligini belirleyici
sekilde ayni anda yapilmasi, sugun manevi unsurunun maddi unsurunun
icine dahil edilmesi seklindeki tehlikeyi beraberinde getirir. Bir diger deyisle,
bilginin, fiyat1 etkilemeye elverisli olup olmadiginin sugun maddi unsuru
bakimindan incelenmesi gerekli olup, bu durum objektif bir degerlendirmeyi
gerekli kilar. Bu noktada makul yatirimer 6lgiitiinden® hareket edilerek, borsa
uzmani diizeyindeki degil fakat ortalama makul bir yatirnmeinin bilgiyi yatirim
kararinda esas alip almayacagindan yola ¢ikilmalidir.®” Failin, bilginin fiyatlar1
etkilemeye elverisli olup olmadigina iliskin tahayyiilii ise sugun maddi unsuru
kapsaminda degil manevi unsuru, diger bir deyisle failin kasti kapsaminda
degerlendirilecektir.® Bu sekilde asamali olarak ex ante perspektiften yapilacak
degerlendirme yargilama siirecinde geriye doniik olarak bakildiginda sonucun
onceden Ongoriilebilir olduguna iliskin Onyarginin (hindsight bias)® ve
0zellikle menfaat unsurundan yola ¢ikarak sugun diger unsurlarinin varligina
dair dnyarginin Oniine gecilmesi acisindan da 6nem arz etmektedir. Nitekim
Ontline gelen olayda ex-post olarak degerlendirme yapan hakim geriye doniik
olarak baktiginda icsel bilginin sermaye piyasasi aracinin fiyatina etkisi ve
temin edilen menfaat hakkinda somut verilere sahip olacak ve bu durum failin
islemi gerceklestirirken bilginin etkisine iliskin kasitla hareket ettigine iliskin
onyarg1 tehlikesini beraberinde getirecektir.

Ceza hukukunda gecerli olan kastin fiilin ger¢eklestigi anda mevcut olmasi
prensibi (Koinzidenzprinzip)® geregince failin bilginin fiyata etkisi lizerindeki
siibjektif, fiilin islenisi esnasindaki tahayyiilii esas alinmali, bu degerlendirme
sucun maddi unsuru kapsaminda degil manevi unsuru kapsaminda yapilmalidir.

Karsilagtirmali hukuk diizenlemelerinde aranan, bilginin sermaye piyasast
araglarmin fiyatim1 énemli Olgiide etkilemesi kosulu Tiirk Hukuku’nda
aranmamistir, dolayisiyla kanunilik ilkesi géz oniinde bulunduruldugunda
bu sartin bilgi suistimali sugu bakimindan o6nem tasimadigmi soylemek
miimkiindiir. Bu anlamda fiyatlar lizerindeki etkinin zayif ya da diisiik olmasi,
diger sartlariin bulunmasi halinde sugun ger¢eklesmesine engel degildir.”

C. SERMAYE PIYASASI ARACLARI

Yukarida agiklandigi iizere somut varliga sahip olmayan bilginin, sugun
maddi konusu olarak degerlendirilmesi miimkiin goérinmemektedir. Bu

8 AB 596/2014 sayil Tiiziik’tin m. 7/IV hiikmii de bu y6ndedir.

87 Nestler, s. 263; Park/Hilgendorf/Kusche, Kapitalmarktstrafrecht, s. 682 Rn. 68.

8 Park/Hilgendorf/Kusche, Kapitalmarktstrafrecht, s. 682 Rn. 69.

% Julian Spatz, Die Insiderinformation bei der Unvorsehbarkeit der Richtung der
Kursauswirkung, Berlin 2018, s. 267.

% Johannes Kaspar, Strafrecht Allgemeiner Teil, Baden-Baden 2017, § 5 Rn. 137.

o1 Aksoy, s. 185.
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anlamda bilgi suistimali sugunun maddi konusunu sug fiilinin lizerinde
gergeklestirildigi sermaye piyasasi araglari olarak saptayan goriigler” daha
isabetli goriinmektedir. Sermaye piyasasi araglarina, 6zellikle Tiirkiye Sermaye
Piyasalarinda en ¢ok islem goren yatirim araglari olan hisse senetleri ve tahviller
ornek gosterilebilir.”? Kanunda ise bu araglarin neler oldugu tek tek sayilmamis,
her tiirlii yatirim aracini kapsayici bir tanimlama yapilmistir.** Ancak doktrinde
kanunun bu araglarin tanimina iliskin m. 3/I-s hiikmiinde “kurulca bu kanun
kapsaminda oldugu belirlenen diger sermaye piyasast araglari” ifadesi
yeterince agik ve belirli olmamasi nedeniyle elestirilmis; kavramin kapsamini
belirleme yetkisinin idareye verilmesinin kanunilik ilkesine aykirilik teskil
ettigi belirtilmistir.”> Ote yandan burada SerPK m. 106 hiikmiiniin normatif
bir unsuru olarak sermaye piyasasi araclarini, kanun koyucu kanunun baska
bir maddesinde tanimlamis, yalnizca tek tek neler oldugu belirtilmemistir.
Boyle bir belirleme yapmak ise teknolojinin ve ekonomik iirtinlerin son derece
dinamik oldugu ve ¢esitlilik gosterdigi gliniimiiz diinyasinda bir gereklilik
olmadig1 gibi son derece kisitlayici nitelikte olacaktir. Diizenlemede bu sekilde
tahdidi olarak sayma yoluna gidilmemesi, ekonominin dinamik, siirekli gelisen
yonii ve zaman igerisinde farkli yatirnm araglarinin piyasalara sunulmasi bir
gergeklik olarak g6z 6niinde bulunduruldugunda yerinde goriinmektedir. Yine
sermaye piyasasi araglarinin neler oldugunu belirleme yetkisine Sermaye
Piyasasi Kurulu’nun sahip olmasi da kanunilik ilkesinin ihlal edildigi anlamina
gelmemektedir. Zira burada agik ceza normu niteliginde bir hitkiim s6z konusu
olup; kuralin i¢erigini somutlastiran diizenleyici islemler de fiilin normatif bir
unsurunu tanimlayan ceza normu niteligindedir.*

IV. FAIL

Fail, sugun aktif'siijesi olup ceza hukukunda sug fiilini gergeklestiren kigidir.””
Cezalandirilabilir bir fiilin gergeklesmesi sugun maddi ve manevi unsurlarinin
birlikte gerceklesmis olmasina baglidir. Dolayisiyla davranislarini belli bir amaca
yonelik olarak gerceklestirme yetenegine, baska bir deyisle yonlendirici irade
yetenegine sahip olmayan tiizel kisilerin sugun faili olmas1 miimkiin degildir.*

%2 Nestler, s. 251 Rn. 613; Wabnitz/Janovsky/Schmitt/Gehrmann, Handbuch Wirtschafts-
und Steuerstrafrecht, Miinchen 2020, 11. Kapitel, Rn. 15; Park/Hilgendorf/Kusche,
Kapitalmarktstrafrecht, s. 654 Rn. 4.

% Aksoy, s. 188.

% Bkz. IV. B. ¢) Sermaye Piyasast Araglar1 veya Thraggilara iligkin Olma

°  Buminhan Duman, 6362 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nda Diizenlenen Piyasa
Dolandiricihigi (Manipiilasyon) Sucu (Yayimlanmamis Doktora Tezi), Kirikkale Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii, Kirtkkale 2020, s. 104, 105.

% Glingor, Fiil, s. 120; Hafizogullari, s. 282.

97 Toroslu, Ceza Genel, s. 96.

% Zeynel T. Kangal, Tiizel Kisilerin Ceza Sorumlulugu, Ankara 2003, s. 126. Tiizel kisilerin
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Bu durum sug ve cezanin sahsiligi ve kusur ilkesinin de dogal bir sonucudur.”
Failin niteligini esas alan ayrima gore suglar, 6zgii su¢lar ve genel suclar
olarak ikiye ayrilmaktadir. Genel suglar, herkes tarafindan gerceklestirilebilen,
genellikle kanunda “her kim” ifadesi kullanilarak failin belirtildigi suglarken,
Ozgii suclar failin niteliginin sugu isleyebilecek kisileri sinirlandirict olarak
belirtildigi suglardir. Ozgii suglar kendi icerisinde, failin niteliginin sugun
kurucu unsurlari igerisinde yer aldigi gergek 6zgl suglar ve cezayi etkileyen
bir hal teskil ettigi ger¢ek olmayan 6zgii suglar olarak ikiye ayrilmaktadir.'®
SerPK m. 106 hiikmiinde “a) Ihragcilarin veya bunlarin bagh veya hikim
ortakliklarimin yoneticileri, b) Ihragcilarin veya bunlarin bagh veya hdkim
ortakliklarinda pay sahibi olmalart nedeniyle bu bilgilere sahip olan kisiler,
c) Is, meslek ve gorevlerinin icrasi nedeniyle bu bilgilere sahip olan kisiler, ¢)
Bu bilgileri su¢ islemek suretiyle elde eden kisiler, d) Sahip olduklar: bilginin
bu fikrada belirtilen nitelikte bulundugunu bilen veya ispat edilmesi halinde
bilmesi gereken kisiler”” denilmek suretiyle faile iliskin bir belirleme yapilmistir.
Hiikkiimde bu sekilde sayilma yoluna gidilmesi ilk bakista sucun 6zgii sug
niteliginde oldugu izlenimini yaratsa da (d) bendinde yapilan belirleme 15181nda
sugun herkes tarafindan iglenebilen genel sug¢ niteliginde oldugunu sdylemek
miimkiindir." Bu sekilde 6gretide bilgiyi gorevi veya statiisii geregi dogrudan
Ogrenen kisilerle (birincil 6grenen, Primérinsider) dogrudan 6grenme imkani
olmamasina karsin bilgiyi bu kisilerden ya da herhangi bir sekilde edinen kisiler
(ikincil 6grenen, Sekundérinsider)'® arasinda hiikkmiin uygulanmasi bakimindan
bir ayrim yapilmamustir.'

Kanun koyucu SerPK m. 106 hiikmiinde miilga SerPK m. 47/(A)-1’den farkl
olarak tiizel kisi niteligindeki ihraggilart sugun faili olabilecek birincil 6grenenler
arasinda saymamis, SerPK m. 114 hiikkmiinde bu sug¢ dolayisiyla tiizel kisiler
hakkinda giivenlik tedbirleri uygulanabilecegini 6ngdrmiistiir. Tiizel kisilerin,
yukarida agiklandigi iizere, fail olarak kabul edilemeyecegi diisiiniildiigiinde, bu
kisiler hakkinda s6z konusu olacak yaptirimlarin ayrica diizenlenmesi ve fail
olabilecek kisiler arasinda sayilmamasi son derece isabetli goriinmektedir.

ceza sorumlulugu hakkinda detayl 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. 36(6), April
1927, s. 828 vd.

% Aydm, s. 313.

100" Roxin, s. 339, 340; Kindh&user, s. 68; 6zgii suglar hakkinda detayli bilgi i¢in ayrica bkz. Eva
Julia Krause, Sonderdelikte im Wirschaftsstrafrecht, Hamburg 2008, s. 31 vd.

101 Arslan/Ozdemir, s. 407; Usluadam, s. 234; Aksoy, s. 150.

122 Turanboy, s. 74.

103 Usluadam, s. 235; Senol, s. 139.
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V. FiiL: iICSEL BiLGIiYE DAYALI OLARAK iLGIiLi SERMAYE
PiYASASIARACLARI iCiN ALIM YA DA SATIM EMRi VERMEK,
VERILEN EMRIi DEGISTIRMEK VEYA iPTAL ETMEK VE BU
SURETLE MENFAAT TEMIiN ETMEK

Miilga SerPK m. 49/(A)/1 hiikmiinde diizenlenen icerden G6grenenlerin
ticareti sugu, ig¢sel bilgileri kendisi veya tiglincli kisilere menfaat saglamak
amaciyla kullanarak sermaye piyasasinda islem yapanlar arasinda firsat
esitligini bozacak sekilde mameleki yarar saglamak suretiyle islenmekteydi.
Kanun koyucu doktrinde oldukga tartismali olan “iglem yapanlar arasinda firsat
esitligini bozacak sekilde” ve “kullanmak™ ifadelerine ytriirliikkteki kanun
diizenlemesinde yer vermeyerek tipik hareketleri sermaye piyasasi araglari
i¢in alim ya da satim emri vermek veya verilen emri degistirmek ya da iptal
etmek olarak sayarak, bagli ve se¢imlik hareketli bir su¢ tipi diizenlemistir.
Allm ya da satim emri vermek, verilen emri iptal etmek ya da degistirmek
ancak icrai hareketlerle gerceklestirilebileceginden sugun ihmal suretiyle
islenmesi miimkiin degildir.

Hiikiimde yapilan belirlemeyle yalnizca sermaye piyasasinda iglem yapmak
niteligindeki hareketler tipik fiil kapsaminda diizenlenmis, i¢sel bilginin
aktarilmasma bunlar arasinda yer verilmemistir. Karsilastirmali hukuktaki
diizenlemelere bakildiginda bilginin agiklanmasinin da bilgi suistimali
kapsaminda degerlendirildigi goriilmektedir.'® Nitekim miilga kanundaki
diizenlemede yer alan “kullanmak” ifadesi c¢ercevesinde yalnizca piyasada
islem yapmanin degil; i¢sel bilginin menfaat karsilig1 baskasina aktarilmasinin
da anlagilmas1 gerektigi doktrinde belirtilmistir.'”> Bu anlamda yiiriirliikteki
diizenleme geregince sayilan hareketlerden birinin gergeklestirilmemesi ancak
bilginin bir bagkasina agiklanmasi veya bilgiye kamuya agiklanmasindan 6nce
aleniyet kazandirilmasi halinde bilgi suistimali degil fakat istirak iradesine
bagli olarak bu suca yardim etme ya da diger sartlarinin da olusmasi halinde
TCK m. 239 hiikmiinde yer alan ticari sir, bankacilik sirr1 veya miisteri sirr1
niteligindeki bilgi veya belgelerin agiklanmasi sugu s6z konusu olabilecektir.
Yine tek basma hukuka aykiri surette bilgiyi edinmek de bilgi suistimali
sucunun olusmast bakimindan yeterli degildir. Bu halde bilginin edinilmesinin
baska bir sucga (hirsizlik ya da bilisim sistemine girme gibi) viicut vermesi
mimkiindiir.

14 Rusya i¢in bkz. Alexander Anichkin/Yulia Prudnikova, “Russia: Insider Trading
Law Virtually here”, Journal of Investment Compliance, Vol. 12, 2011, s. 53; Avusturya
Borsegesetz § 154; Almanya WpHG § 119 Abs. 3 Nr. 3; yine Ingiltere’de Criminal Justice
Act 1933 Part V 52 (2) (b); Avrupa Birliginin Piyasalarin Kotiiye Kullanilmasina iligkin
Tiiziik Nr. 596/2014 m. 10, 14 ile acik¢a hukuka aykiri olarak icerden dgrenilen bilginin
actklanmasi yasaklanan fiiller arasinda sayilmistir.

105 Evik/Evik, s. 42, 43; Aksi yonde Erman, s. 155.
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Bilgi suistimali sugu, kiginin kendisine ya da bir bagkasina menfaat temin
edilmesiyle, i¢gsel bilginin kamuya agiklanmasi ve sermaye piyasasi aracinin
fiyat1 {izerinde etkisini gostermesiyle tamamlanir; bu anlamda sug, zarar
sucu niteliginde neticeli bir sugtur.® Menfaat temininin gergeklestiginden
s0z edebilmek i¢in failin mutlaka i¢sel bilgiye dayali olarak kar elde etmesi
gerekmez, igsel bilgiye dayali islem yapilmasaydi ortaya ¢ikacak olan
muhtemel bir zararin engellenmesi veya azaltilmasi da menfaat kapsaminda
degerlendirilmelidir.'” Yine alim islemlerine karin realizasyonu, yani failin
icsel bilgiye dayali olarak alim yaptig1 sermaye piyasasi aracini satmasi,
gerekmemektedir; aksi halde menfaat neticesinin gergeklesmesi ve sugun
tamamlanmasi failin yatirim tercihine bagl olarak belirsiz bir siirece yayilmig
olacaktir.'*s

Kanun koyucu tipik hareketlerin gerceklestirilmesi i¢in emrin verilmesini
veya bunun iptal edilmesini ya da degistirilmesini yeterli gérmiistiir, ayrica
isleme doniismesini aramamistir. Ancak menfaat temini, yani su¢un neticesi
ancak emrin isleme doniismesiyle miimkiindiir.'® Kanun koyucu herhalde
diizenlemede bu ifadeleri tercih etmekle bilgi suistimaline neden olabilecek
hareketlerin erken evrelerinde engellenmesini amaglamistir. Esas itibariyle
kanun koyucunun bu amacla diizenlemede islem yapilmasi degil fakat
emrin verilmesini tipik hareket olarak belirledigi disiiniiliirse, sugun
tamamlanmasinin menfaat neticesinin gergeklesmesine bagli tutulmasi isabetli
gorlinmemektedir. Bu anlamda sugun, kanun koyucunun kanunun amaglari
arasinda belirttigi gibi, Avrupa Birligi mevzuatinda Ongoriildiigii sekilde
tehlike sugu olarak diizenlenmesi; sucun tamamlanmasinda emrin verilmesi
degil fakat islem gerceklestirilmesinin, bir diger deyisle alici ve saticinin
piyasada esleserek borg¢lar hukuku anlaminda s6zlesmenin kurulmasimin'® esas
alinmasi, daha isabetli gériinmektedir.

Doktrinde kanun koyucunun miilga kanundan farkli olarak mameleki
bir yarar veya zarar ifadesi yerine menfaat teminini sugun neticesi olarak
belirlemesinden yola ¢ikilarak, manevi menfaatlerin de bu kapsamda
degerlendirilmesi gerekeceginden bahsedilmistir.'" Bu anlamda salt rakibi alt
etmek i¢in hiitkiimde sayilan tipik hareketlerin gerceklestirilmesiyle de menfaat
temin edilebilecegi ifade edilmistir."> Ancak salt manevi menfaat saglanan
hallerde normla korunan hukuki degerin, sermaye piyasasinin giivenilirliginin

106 Aksoy, s. 207.

107 Aksoy, s. 212.

108 Aksoy, s. 211.

109 Aksoy, s. 203.

10 Gehrmann, s. 113.

Bu goriis igin bkz. Usluadam, s. 244.
112 Usluadam, s. 244.

111
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ve hukuka uygun iglerliginin ihlal edildigini ve buna bagl olarak yatirimecilar
arasinda bilgi esitsizliginden ileri gelen bir zararin ortaya c¢iktigini sdylemek
¢ok miimkiin degildir. Bu anlamda kanun koyucu her ne kadar agikca yalnizca
mameleki menfaatten s6z etmemisse de, hukuki konunun tipik fiilin unsurlarinin
yorumlanmasinda esas alimmasi gerektigi'® goz oniinde bulunduruldugunda
menfaat unsurunun maddi nitelikte anlasilmasi gerekmektedir.

VI. HUKUKA AYKIRILIK

Hukuka uygunluk nedenleri sug olarak tanimlanan fiilin gergeklestirilmesine
kanunun izin verdigi istisnai haller olup, sugun olugmasi olayda bu nedenlerin
bulunmamasina baglidir."* Doktrinde bilgi suistimali sugu bakimindan TCK’da
yer alan genel hukuka uygunluk nedenlerinden zorunluluk halinin'* (TCK m.
25/11), bilerek sebebiyet verilmeyen bir iflas tehlikesine karsi, konkordatoya
basvurmak gibi bagka hukuki carelerin bulunmamasi halinde uygulama alani

13 Roxin, s. 14.

14 Toroslu, Ceza Genel, s. 131.

115 Zorunluluk halinin hukuki niteligine iligkin doktrinde farkli goriigler yer almaktadir. Bu
calismada da esas alinan ve zorunluluk halinin esasini mesru savunmada oldugu gibi, kisinin
kendini koruma i¢giidiisiiniin hukuken taninmasiyla, “zaruretin kanunu yoktur” prensibiyle
agtklayan goriis, zorunluluk halini hukuka uygunluk nedeni olarak kabul etmektedir (bkz.
Toroslu, Ceza Genel, s. 154). Buna karsin bu nedeni mazeret nedeni olarak kabul eden
gortisler ¢cercevesinde, CMK m. 233/3’te yer alan zorunluluk hali iginde fiili gerceklestiren
kisi hakkinda ceza verilmesine yer olmadigina dair karar verilecegine dair hiikmiin,
zorunluluk halinin, kusurlulugu kaldiran bir mazeret nedeni olarak diizenlendigini ortaya
koydugu hakli olarak belirtmektedir (bkz. Mahmut Koca/ilhan Uziilmez, Tiirk Ceza
Hukuku Genel Hiikiimler, Ankara 2018, s. 346). Zorunluluk halinin hukuki niteligine iliskin
diger bir goriise goreyse, TCK m. 25/II hiikmiinde diizenlenen zorunluluk halinin hukuki
niteligi somut olayda karst karsiya kalan hukuki degerlerin birbiri karsisindaki konumuna
gore belirlenmeli, korunan degerin ihlal edilen deger karsisinda tstiinliik tagidig: hallerde
hukuka uygunluk nedeninden, diger hallerde ise mazeret nedeninden s6z edilmelidir
(Zeynel T. Kangal, Ceza Hukukunda Zorunluluk Durumu, Ankara 2010, s. 482 vd.). Bu
gortis ise doktrinde kosullart ayn1 sekilde diizenlenen bir hiikiimden nitelikleri ve sonuglari
ayr1 iki ayr1 kurumun ¢ikarilmasinin miimkiin olmadigi belirtilerek elestirilmektedir (Koca/
Uziilmez, s. 347 dn. 998). Zorunluluk halinin mazeret nedeni olarak kabul edilmesinde esas
alin CMK m. 223/3 hiikkmiinde yer da yer alan diizenlemeye karsin kanun koyucu, TBK
m. 63 hitkmiinde ise, zorunluluk halini a¢ik¢a hukuka uygunluk nedeni olarak diizenlemis
bulunmaktadir. Hukuk diizeninin tekligi/biitiinliigii ve hukuka uygunluk nedenlerinin fiilin
hukukun tiim alanlar1 bakimimdan hukuka uygun kabul edilmesine yol actig1 géz 6niinde
bulunduruldugunda ise, kanun koyucunun ceza hukuku agisindan mazur goérdiigi fiili,
borglar hukuku agisindan hukuka uygun kabul ettigi seklindeki degerlendirme, hukuka
uygunluk nedenlerinin temel nitelikleriyle bagdasmamaktadir (Koca/Uziilmez, s. 266, 346,
347). Bu durum ise, doktrinde de hakli olarak elestirildigi tizere zorunluluk halinin tutarl
ve kurumun Tiirk hukukunda yerlesik doktrin ve yargi uygulamasiyla bagdasir bir sekilde
diizenlenmedigini ne yazik ki ortaya koymaktadir (bkz. Zeki Hafizogullari/Muharrem
Ozen, Tiirk Ceza Hukuku Genel Hiikiimler, Ankara 2014, s. 222).
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bulabilecegi ifade edilmistir."* Magduru toplum olan bir sug¢ oldugu i¢in bilgi
suistimali sugu bakimindan ilgilinin rizas1 hukuka uygunluk nedeninin (TCK
m. 26/II) uygulanmas1 miimkiin degildir; zira topluma ve devlete ait hukuksal
menfaatleri koruyan sug¢lar bakimindan riza gegerli degildir."”

Bunun disinda 6zel hukuka uygunluk nedenleri olarak SerPK m. 108
hilkkmiinde “ @) TCMB ya da yetkilendirilmis baska bir resmi kurum veya
bunlar adina hareket eden kisiler tarafindan para, déviz kuru, kamu borg
yonetim politikalarimin  uygulanmast veya finansal istikrarin saglanmasi
amactyla islem yapilmast b) Kurul diizenlemelerine gore uygulanan geri alim
programlari, ¢calisanlara pay edindirme programlart ya da ihraggi veya baglt
ortakligimin ¢alisanlarina yénelik diger pay tahsis edilmesi ¢) Kurulun bu
Kanun kapsamindaki fiyat istikrarint saglayict islemlere ve piyasa yapiciligina
iliskin diizenlemelerine uygun olarak icra edilmeleri kaydiyla, miinhasiran
bu araglarin piyasa fiyatinin 6nceden belirlenmis bir siire i¢in desteklenmesi
amaciyla sermaye piyasast ara¢larmmin alim veya satiminin yapilmasi yahut
emir verilmesi veya emir iptal edilmesi” denilerek bilgi suistimali ve veya
piyasa dolandiriciligi sayilmayacak haller tahdidi olarak sayilmistir. Hitkiimde
(a) bendinde sayilan hallerde yetkili kisiler tarafindan kamu politikas1 veya
finansal istikrar amaciyla islem yapilmasi TCK m. 24 hiikmiinde diizenlenen
gorevin ifast genel hukuka uygunluk nedeninin 6zel bir diizenlemesi
niteligindedir. Yine (b) bendinde ortaklarin kendi paylarini satin almasina
imkan taninan istisnai haller ve (c) bendinde fiyat istikrarini saglamak amaciyla
islem yapilabilmesine izin verilen haller hakkin kullanilmas1 hukuka uygunluk
nedeninin (TCK m. 26/1) 6zel birer diizenlemesi olarak degerlendirilebilir.

VII. MANEVi UNSUR

SerPK m. 106 hitkmiinde yer alan bilgi suistimali sugu, kasten islenebilen
bir sugtur. Sugun taksirli haline kanunda yer verilmedigi i¢in bu sugun taksirli
olarak iglenebilmesi miimkiin degildir. Kast, failin fiilin bilinmesi gereken tiim
unsurlarint bilmesi ve istemesidir."® Failin bilginin i¢sel bir bilgi oldugunu;
$0z konusu iglemin alim, satim emri niteliginde ya da daha 6nce verilmis olan
bu emrin degistirilmesi veya iptali niteliginde oldugunu, yani bir sermaye
piyasasi islemi oldugunu bilerek ve isteyerek hareket ettigi hallerde kasith
hareket ettiginden soz edilecektir.

Bilgi suistimali sugunda failin kast1 konusunda deginilmesi gereken énemli
bir husus da Avrupa Adalet Divani’nin Spector Photo Group'” ortaya koydugu

16 Erman, s. 145, 156; aksi yonde Evik/Evik, s. 51.

7 Meral Ekici Sahin, Ceza Hukukunda Riza, Istanbul 2012, s. 123, 134.

8 Giingor, Fiil, s. 83.

1% Olayda Bekgikali bir sirket olan Spector Photo Group NV, 2003 yilinin Agustos ayinda
ortalama 9,97 Euro fiyattan 20.000 kendine ait hisseyi geri satin alir; bu islemden kisa bir siire
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kast karinesidir. Mahkeme bu kararinda birincil 6grenen niteligindeki kisiler
bakimindan bilgiye sahip olmasi halinde yapti§i piyasa islemlerinde bu
bilginin esas alindiginin aksi ispat edilebilir bir karine olarak kabul edilecegini
ve aksinin ispat edilebilir olmasi nedeniyle sugsuzluk karinesine aykirilik
teskil etmedigini belirtmistir. Esas itibariyle baz1 yazarlar tarafindan kararin
idari yargi karart olmasi ve ispat ylkimliigiine iliskin 6ngordiigii esaslarin
ceza hukukuna dogrudan bir etkisi bulunmayacagi savunulmugsa da' karsit
goriisteki yazarlarca Alman Hukuku bakimindan Avrupa Birligi Hukukuna
uygun yorum ilkesinin i¢ hukuk normlari bakimindan da gecerli olacagi
fakat anayasal ilkelerin (hukuk devleti, sugsuzluk karinesi, siipheden sanigin
yararlanacagi ve kanunilik ilkesi) bunun sinirini ¢izdigi belirtilmistir.' Nitekim
Tiirk Hukuku bakimindan da anilan ilkeler 15181nda salt bilgiye sahip olmak ve
piyasada islem yapmaktan yola ¢ikarak failin bilgi suistimali suguna iliskin
kastinin bulundugu sonucuna ulagilmasina ve bu ikisi arasinda nedensellik
bagi bulunmadigini kanitlama yilikiimliliiglinin faile yiliklenmesine imkan
bulunmamaktadir.

Doktrinde birincil O6grenenler bakimindan failin kanunda sayilan
gorev, statii veya durumlardaki kisilerden olmasi halinde, bagka bir sart
aranmaksizin bilginin i¢sel bilgi niteliginde oldugunu bildiginin (aksi ispat
edilemeyen) kesin karine olarak kabul edilecegi ifade edilmistir; bir diger
deyisle ikincil 6grenenler bakimindan gegerli olan bilmediginin ya da bilmesi
gerekmediginin ispat1 bu kisiler bakimindan sorumlulugu kaldiran bir etkiye
sahip olmayacaktir.'> Bu goriise katilmak miimkiin degildir, zira sugun
unsurlarindan birinin bulunmasmin digerinin varligina karine olarak kabul

sonra sirket ticari faaliyetlerine ve firma politkasina iliskin 31 Aralik 2003 tarihi itibariyle

hisse senetlerinin fiyatinin 12, 50 Euro’ya yiikselmesine neden olan bilgileri kamuya agiklar.

Bunun iizerine Belgika’da yetkili organlar tarafindan sirket ve sirket yoneticisi hakkinda

bilgi suistimali sugunun islendigi gerekgesiyle toplam 100.000 Euro tutarinda para cezasi

uygulanir. Taraflarin bu cezaya itiraz1 iizerine Belgika Temyiz Mahkemesinden Avrupa

Adalet Divanina aktarilan dosyada temyiz mahkemesi, donem itibariyle yiiriirliikte olan

AB Direktifi kapsaminda Divan’dan piyasa isleminin gerceklestirildigi esnada kisinin i¢sel

bilgiye sahip olmasinin tek basina direktif m. 2/1 anlaminda igsel bilginin “kullanilmasi”

anlamma gelip gelmedigi konusunu acikliga kavusturmasini ister (bkz. Baedorff, s. 149,

150); EuGH NZG 2010, 107 vd.

Peter Opitz, Der EuGH und die Unschuldsvermutung bei Insiderdelikten — Europa auf dem

Wege in die Verdachtsstrafe? Anmerkung zu EuGH, Urt. v. 23. 12. 2009 — C — 45/08, BKR

2010, 65 (74).

121 Aktaran: BaedorfT, s. 156.

12 Herbert Schimansky/Hermann-Josef Bunte/Hans-Jiirgen Lwowski/Hopt/kumpan,
Bankrechts Handbuch, Band I, Miinchen 2017, § 107 Rn. 68; Boris Washkowski,
Insiderhandel der Marktmissbrauchverordnung, Berlin 2019, s. 207; Schwark/Zimmer/
Kumpan/Schmidt, Kapitalmarktrechtskommentar, Miinchen 2020, VO (EU) 596/2014 § 8
Rn. 32.

120
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edilmesi ceza hukukunda gegerli olan kanunilik ilkesi (TCK m. 2, Anayasa m.
38) karsisinda miimkiin degildir. Esas itibariyle SerPK’daki diizenlemeye de
kaynak oldugu diisiiniilen AB 2003/6 sayili Direktif’te (m. 2), AB 596/2014
sayili Tiiziik’te (m. 8) bilgiye sahip olmaya karsilik “possess”, “verfiigen”
ifadeleri kullanilmigtir; bunlardan anlasilmasi gereken; bilginin gorevi, statiisii
ya da durumu geregince hakimiyeti altinda bulundugu kisilerdir. Ornegin
kapal1 bir zarfta bilgi kendisine iletilen yonetici, bu bilgi iizerinde hakimiyete
sahiptir ve bu hakimiyetle gorevi arasinda nedensellik bagi bulunmaktadir;
ancak bilginin icerigi ve niteligi heniiz bu kisinin bilgisi dahilinde degildir.
Anilan gorev, statii ya da durumlar bilgiye sahip olmanin gerekgesini
olusturup bu ikisi arasinda nedensellik bagi bulunmalidir, dolayisiyla birincil
ya da ikincil 6grenen oldugu fark etmeksizin kisinin bilginin niteligini ya da
icerigini bilmemesi ya da hataya diismesi miimkiindiir. Ilk halde tipik fiilin
gergeklestiginden, failin bilginin niteligine iligkin hatasi halinde ise kastinin
bulundugundan s6z edilemeyecektir.'**

Failin isleme konu aracin, sermaye piyasasi araci niteligi {izerinde hataya
diismesi ve sermaye piyasasi aracit olmayan bir ekonomik degere iliskin,
igsel bilgiye dayali olarak emir vermesi veya emri degistirmesi ya da iptal
etmesi halinde konunun yoklugu nedeniyle islenemez sug¢ (elverigsiz
tesebbiis, untauglicher Versuch) séz konusu olacak'®, kanunilik ilkesi
geregince” tipik fiilin gerceklestiginden soz edilemeyecegi ve elverissiz
tesebbiisiin cezalandirilabilecegine iliskin acik hiikiim bulunmadigi i¢in failin
cezalandirilmasindan s6z edilemeyecektir.

Doktrinde hiikmiin (d) bendinde bilginin ig¢sel bilgi niteliginde oldugunu
“ispat edilmesi halinde bilmesi gereken” Kkisilerin cezai sorumlulugunun
Ongoriilmesiyle objektif sorumluluga” yol agabilecek bir diizenleme
yapilmasi elestirilmistir.’® 2499 sayili Kanun’un 47/(A)-1 hiikmiinde bu
diizenlemenin karsilig1 olarak gorevlerini ifa etmeleri sirasinda bilgi sahibi
olabilecek durumda olanlarla temaslar1 nedeniyle dogrudan veya dolayh
olarak bilgi sahibi olabilecek durumdaki kisiler denilmekteydi. 6362 sayili
Kanun’da farkli sekilde diizenlenmesinin nedeni Avrupa Birligi tlizilk ve
direktifleriyle uyum saglanmasi amacindan kaynakli goriinmektedir. Zira AB
596/2014 sayili Tiziikk’ten once yrirliikkte olan AB 2003/6 sayili Direktif m.

123 Park/Hilgendorf/Kusche, Kapitalmarktstrafrecht, s. 724 Rn. 27.

124 Lucker, s. 121; Park/Hilgendorf/Kusche, Kapitalmarktstrafrecht, s. 725, 738, 739, Rn. 27-
29,79, 80.

125 Gilingor, Fiil, s. 124.

126 Giingor, Fiil, s. 127.

127 Objektif sorumluluk hakkinda detayli bilgi icin bkz. Muharrem Ozen, Ceza Hukukunda
Objektif Sorumluluk, Ankara 1998, s. 77 vd.

128 Aksoy, s. 173.
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4’te insider muameleleri gerceklestirmeye iliskin yasagin, bilginin i¢sel bilgi
niteliginde oldugunu bilen veya bilmesi gereken kisiler hakkinda da gecerli
olacag belirtilmekteydi. Bu diizenlemeye yiiriirlikte olan AB 596/2014 sayili
Tiiziik m. 8/IV hiikkmiiniin ikinci ciimlesinde de yer verilmistir. Diizenlemeye
iligkin olarak Alman doktrininde yapilan aciklamalara bakildiginda hiikiimle
fail cevresini genis tutmanin ve tesadiifen Ogrenenleri de ikincil 6grenen
olarak sorumlu tutmanin amaglandig1 goriilmektedir.’ Birincil 6grenenler
bilgi suistimali yasagina belirli meslek gorev veya statiilerde olmalar1 ya da
su¢ dolayisiyla bilgiyi edinmis olmalar1 nedeniyle tabidir ve bu kisilerin igsel
bilgiye sahip olmalar1 ile gergeklestirdikleri islem arasindaki nedensellik
bagmin tespiti ikincil 6grenenlere kiyasla daha kolaydir. Ancak yine bu
kisiler bakimindan kiimiilatif olarak kisiye bagh sartin (gorev, statii ya da sug
dolayisiyla erisim) ve nesnel/konuya iliskin sart1 (bilgiye sahip olma) ve bu
ikisi arasindaki nedensellik baginin mevcut olmasi gerekmektedir, aksi halde
bu kisiler ikincil 6grenen olarak degerlendirilmelidir.'*

Buna karsin ikincil 6grenenlerin bilgiyle aralarinda birincil 6grenenlerde
oldugu gibi dogrudan bir baglant1 bulunmamaktadir; bu baglantinin saptanmasi
dabirincil 6grenenlere kiyasla daha zor oldugundan kanun koyucu bilgiye sahip
olundugunun tespit edilmesi halinde, bunun igsel bilgi niteliginde oldugunun
bilinmesi gerekmesini ispat bakimindan yeterli kilmis goriinmektedir.
Dolayisiyla bu ifadeyi sugun manevi unsurunun aranmadigi seklinde degil
fakat ispata yonelik bir belirleme olarak anlamak daha isabetli goriinmektedir.

Hangi kosullarda kisinin “bilmesi gerektiginden” séz edilebilecegi net
degildir; Alman hukukunda bir goriise gore burada kisinin basit taksiri
aranmalidir.” Diger bir deyisle, failin taksirli olarak bilginin igsel bilgi
niteliginde olmadigin1 bilmemesi (gerekli dikkat ve 0Ozeni gosterseydi
bilebilecek olmasi) halinde bilmesi gerektigi kabul edilecektir.*> Basit taksirden
daha fazlasinin aranmasi gerektigini kabul eden bir goriise gore burada agir
ihmal (culpa lata-Leichtfertigkeit) aranmali, failin bilmemesinin dikkat ve
0zen kurallarina agir ve bariz aykiriliktan ileri gelmis olmasi gerekmektedir.'

Ancak taksirin yeterli olacaginin kabulii, yalnizca kanunda buna iliskin
acik diizenleme bulunan hallerde miimkiindiir; “bilmesi gereken” ifadesi tek
basina taksire isaret eder goriinse de Alman hukukunda agir ihmal dolayisiyla
bilgi suistimali sugunun yalnizca bilginin bir baskasina agiklanmasi seklinde

129 Park/Hilgendorf/Kusche, Kapitalmarktstrafrecht, s. 734 Rn. 62.

130 Park/Hilgendorf/Kusche, Kapitalmarktstrafrecht, s. 734 Rn. 28; Heinz-Dieter Assmann/
Rolf A. Schiitze/Petra Buck-Heeb/Buck-Heeb, Handbuch des Kapitalanlagerechts,
Miinchen 2020, §8 Rn.138, 139.

1 Washkowski, s. 207.

132 Schwark/Zimmer/Kumpan/Schmidt, VO (EU) 596/2014 § 8 Rn. 32.

13 Claus Wilhelm Canaris/ Mathias Habersack/Carsten Schifer/ Grundmann,
Handelsgesetzbuch GroBkommentar, Band 11/1, Berlin/Boston 2017, s. 384 Rn. 376.
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gergeklesen haline iliskin olarak diizenlenmesinden yola ¢ikilarak, islem yapma
seklindeki diger tipik hareketlerde s6z konusu olamayacag belirtilmistir.'**

SerPK m. 106 hiikkmiinde “bilmesi gereken” ifadesinin agik¢a tiim se¢imlik
hareketlere iligkin olarak diizenlenmis bulunmasinin kaynagini AB 2006/6
sayili Direktif m. 4’te yer alan bu ifadenin bilginin bir bagkasina verilmesine
iligkin hareketi de kapsayacak sekilde tiim hareketlere yonelik olarak
diizenlenmesinin teskil ettigi anlagilmaktadir. Nitekim Alman hukukunda da
bilgi suistimali suguna iligkin ceza normunun 2016 yilina kadar yiirtirliikteki
eski halinde de isleme dayali sekilde bilgi suistimali sucunun agir ihmal
gostererek islenmesinin cezalandirilacagi diizenlenmekteydi. Buna karsin
sucun kasitli halinde ceza 5 yila kadar hapis cezasi ya da para cezasi olarak
diizenlenmekteyken (§ 38 I WpHG), taksirli halinde ceza bir yila kadar hapis
veya adli para cezasi olarak ongoriilmekteydi (§ 38 IV WpHG). Nitekim
diizenlemenin son halinde kastin aranmadigina iliskin bu halde degisiklik
yapilarak bilgi suiistimali sugunun islem yapmak suretiyle islenmesi bu
kapsamdan ¢ikarilarak yalnizca bilginin agiklanmasi, bir bagkasina verilmesi
agir ihmal nedeniyle cezalandirilabilir bir hal olarak diizenlenmistir.”** SerPK
m. 106 hitkmiinde ise ne hareketlere ne de cezaya iliskin boyle bir ayrima yer
verilmemis olmas1 karsisinda hiikiimde gegen “bilen” ifadesi “kesin bilgi nin
(sicheres Wissen) gerektigi dogrudan kast (dolus directus zweiten Grades);"*
bilmesi gereken ifadesi ise olasi kast olarak anlamak gerekmektedir. Failin
kastinin tipik fiilin objektif tiim unsurlarmi kapsamasi gerektiginden igsel bilgi
niteliginin en azindan olas1 kastla bilinmemesi gerekmektedir. Bu anlamda
failin 6rnegin tesadiifen 6grendigi bilginin heniliz kamuya agiklanmamis bir
bilgi olabilecegini dngdrmesine ragmen bu durumu kabullenerek hareket
etmesi halinde olas1 kastindan s6z edilebilecektir.”” Ancak igsel bilginin
unsurlarindan olan bilginin fiyat tizerindeki etkisini failin bildigini, bu etkinin
nasil olacagmin c¢ok acik olmadigi hallerde ispat etmek kolay degildir;
dolayisiyla fiyat tlizerindeki etkiye iligkin failin bilgisi oldugunun kabul
edilebilmesi i¢in failin yalnizca icsel bilgiye 6zelligini, dnemini kazandiran
hususlar1 bilmesi ve bunlarin fiyat {izerinde etkili olabilecegini 6ngdrmesi ve
olast kast halinde bunu kabullenerek, dogrudan kastta ise isteyerek hareket

etmesi gerekir.'s

Ote yandan failin bilginin bu nitelikte oldugunu bilmesi gerekmedigini ispat
yukiimliligi olmayip, bilmesi gerektigi ispatlanmadigi takdirde siipheden
yararlanacagi kabul edilmedir. Hiikiimde “ispat edilmesi halinde” denilerek

13 Park/Hilgendorf/Kusche, Kapitalmarktstrafrecht, s. 702 Rn. 49.
135 Park/Hilgendorf/Kusche, Kapitalmarktstrafrecht, s. 702 Rn. 49.
136 Washkowski, s. 208.

137 Park/Hilgendorf/Kusche, Kapitalmarktstrafrecht, s. 702 Rn. 51.
138 Park/Hilgendorf/Kusche, Kapitalmarktstrafrecht, s. 702 Rn. 51.
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sadece ceza muhakemesinde gegerli olan temel kural tekrarlanmistir; bu
ifadenin bir “ispat karinesi”'** olarak yorumlanmasi isabetli gériinmemektedir.

Sucun manevi unsuru kapsaminda sorunlu olan noktalar esas itibariyle
Avrupa Adalet Divani’nin Spector Photo Group kararinda ve Avrupa
Parlamentosu ve Konsey tarafindan 596/2014 sayili Tiiziikk gerekcesinin 24.
paragrafinda ortaya konuldugu gibi, i¢sel bilgiye dogrudan ya da dolayli olarak
sahip olmakla sermaye piyasasinda yapilan islemler arasinda aksi ispat edilebilir
bir nedensellik ve kast karinesi kurulmasimin amag¢lanmasindan kaynaklanir
goriinmektedir. Bu amag, bilgi suistimalini yasaklayan diizenlemelerde
de birincil ve ikincil dgrenenler bakimindan yukarida agiklanan yorum
sorunlarini; objektif sorumluluk tartismasina kapi aralayan ve ceza hukuku
teknigi agisindan sorunlu ifadeleri beraberinde getirmektedir.

VIII. SUCUN OZEL GORUNUS HALLERI

A. TESEBBUS

Bilgi suistimali sugu neticeli bir su¢ olup menfaat temin edilmesiyle sug
tamamlanir. Sugun icrai hareketleri failin alim, satim, degistirme ya da iptal
etme emri vermesiyle gergeklestirilir; failin icrai hareketi tamamladigindan
s0z edebilmek i¢in ayrica verilen emrin isleme doniistiiriilmesine gerek
yoktur.® Bu anlamda failin elinde olmayan sebeplerle icrai hareketleri
tamamlayamamasi ya da icrai hareketlerin tamamlanmasina ragmen menfaat
neticesinin gerceklesmemesi halinde suga tesebbiisten séz edilecektir. Bir
diger deyisle failin emir vermesine ragmen elinde olmayan nedenlerle
bu emrin isleme doniismemesi ya da isleme doniismesine karsin menfaat
neticesinin gerceklesmedigi durumlarda TCK m. 35 geregince sug tesebbiis
asamasinda kalmis olacaktir. Kanunda her ne kadar emrin isleme doniismesi
icra hareketlerinin tamamlanmasi bakimindan aranmasa da neticenin
gerceklesmesi icin tek basma emrin verilmesi yeterli degildir ayrica
isleme donlismesi gereklidir.'*' Failin emri verdigi fakat bu emrin isleme
donistiiriilmedigi durumlara, yetkili kurulusun bu emirden siiphelenmesi ya da
failin hesap limitinin yetersiz olmasi veya bagka bir gerekceyle bu emri isleme
donistiirememesi; yetkili kurulusun emri kabul etmesine ragmen internet
hesabi iizerinden gerceklestirilen islemlerde bu emrin teknik nedenlerle borsa
sistemine aktarilamamasi gibi haller 6rnek gosterilebilir.'*

Doktrinde isabetli olarak belirtildigi iizere sermaye piyasasi aracinin
degerinin igsel bilginin kamuya aciklanmasindan Once yapay olarak
degistirilmesi miimkiindiir. Bu halde icsel bilgi aciklandiginda sermaye

Bu yondeki goriis i¢in bkz. Usluadam, s. 237.
140 Aksoy, s. 209.
141 Aksoy, s. 209.
142 Aksoy, s. 214.
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piyasast aracinin fiyatina yansimamasi miimkiin oldugu gibi manipiilatorler
tarafindan ilgili sermaye piyasasi aracinin satilarak i¢sel bilginin fiyata tam
tersi sekilde yansimasi, yani fiyatin diigiiriilmesinin saglanmasi da s6z konusu
olabilir.”* Bu halde de menfaat neticesinin ger¢ceklememesi nedeniyle sug
tesebbiis asamasinda kalmis olacaktir.'+

Failin igsel bilgiye dayali olarak yetkili kurulusa islem emri verdigi fakat
menfaat temin etme imkanina sahip olmasina ragmen kendi iradesiyle, bunu
istemeyerek neticenin gerceklesmesini 6nlemek tizere emri iptal etmesi halinde
goniillii vazgegme s6z konusu olacaktir.s TCK m. 36 geregince bu halde failin
bu zamana kadar ger¢eklestirdigi hareketler baska bir suga viicut vermedigi
takdirde fail tesebbiisten dolay1 sorumlu tutulmayacaktir.

B. iSTIRAK

Bilgi suistimali sucgu suga istirak bakimindan bir 6zellik gostermez. Suca
katilmanin her sekli miimkiindiir. Igsel bilginin birincil 6grenenler tarafindan
iclincii bir kisiye birlikte su¢ isleme kararinin icrasi kapsaminda aktarilmasi
halinde, fiil lizerinde hakimiyet sahibi birincil grenen ve ikincil dgrenen
miigterek fail olarak sorumlu olacaktir. Birlikte sug¢ isleme kararmin
bulunmamas1 ya da bilgiyi aktaran kisinin fiil iizerinde hakimiyetinin
bulunmamasi, hareketinin yalnizca islemi gerceklestiren kisiye bilginin
iletilmis olmasi halinde, bu kisinin i¢sel bilgiye dayali olarak islem yapabilecegi
Ongoriilmiis ve bunun kabullenilmis olmasi (en azindan olasi kastla hareket
edilmis olmasi) halinde yardim eden olarak sorumluluk s6z konusu olacaktir.

Doktrinde bilgi suistimali suguna yardim eden olarak katilmanin miimkiin
oldugu bir diger duruma, islem emri veren fail ile islem emrinin iletildigi yetkili
kurulus gorevlileri arasinda istirak iligskisi bulunma hali 6rnek gosterilmistir.
147 Ancak araci kurum gorevlisinin suga fail olarak mi serik olarak mi katildigi
her somut olay bakimindan istirak iradesinin goriinim bi¢imine ve fiil
iizerinde hakimiyetin bulunup bulunmadigma bakilarak belirlenmelidir. Bu
anlamda failin islem emrini, bunun bilgi suistimali sugunun icrasi kapsaminda
verildigini bilerek isleme doniistiiriip, buna aracilik eden yetkili kurulus
gorevlileri sugun islenisindeki katkisina -fiil iizerinde fonksiyonel hakimiyete
sahip olup olmadigina- ve birlikte su¢ isleme kararinin varligina bagli olarak
miigterek fail veya yardim eden olarak sorumlu olabilecektir.

Doktrinde icsel bilgiye dayali olarak bir bagkasinin hesabi iizerinden
islem yapilmasi halinde dolayli failligin s6z konusu olacagi ve hesabini bu

14 Aksoy, s. 212.
144 Aksoy, s. 212.
145 Aksoy, s. 215.
146 Kaspar § 6 Rn. 19, 24.
47 Aksoy, s. 226.
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kiginin kullanimina sunan kiginin yardim eden olarak (TCK m. 39) sorumlu
olabilecegi belirtilmistir.'* Ancak dolayli fail, sugun islenisinde bir bagkasini
ara¢ olarak kullanan kisi olup (TCK m. 37/I); arag olarak kullanilan kisi
isnat yetenegi bulunmayan veya olayda kendisi bakimindan hukuka uygunluk
nedeni bulunan ya da kast veya taksirle hareket etmeyen ve bu nedenle
esas itibariyle fiil lizerinde hakimiyeti bulunmamasi nedeniyle sorumlulugu
bulunmayan kisidir.'"* Bu sekilde bir baskasmnin hesabinin kullanilmasi
halinde hesabi1 kullanan kisi dolayli fail olarak sorumlu olurken, hesabi
kullanilan kisinin serik olarak sorumlu tutulmasi isabetli degildir. Bu halde
hesabini islemi gerceklestiren kisinin kullanimina sunan kisi; hakkinda anilan
nedenlerden birinin bulunmamasi halinde ve yardim etme iradesinin varligi
durumunda yardim eden olarak; birlikte sug isleme kararinin ve fiil izerindeki
hakimiyetinin varlig1 halinde miisterek fail olarak suca istirak ederken, hesab1
kullanarak islem yapan kisi dogrudan fail olarak sorumlu olacaktir.

Yine insider muamelesi gerceklestirme kararina sahip olmayan failin bu
karar1 vermesine neden olan ve bu sekilde sugun ilk ve etkili psisik nedeni
olusturan kisi azmettiren olarak degerlendirilecektir (TCK m. 38/T).!®

C.ICTIMA

Bilgi suistimali sugunun bir baska sug ile ara¢ sug-amag suc iliskisi
iginde gergeklestirilmesi ya da igsel bilginin edinilmesi amaglanmadig1 halde
tesadiifen, islenen su¢ dolayisiyla bilginin edinilmesi ve bu bilgiye dayanilarak
sermaye piyasasinda islem yapilmasi halinde gercek ictima s6z konusu
olacak ve fail her iki sugtan ayr1 sorumlu tutulacaktir. Bu durum &zellikle sug
dolayisiyla bilgiye sahip olan birincil 6grenenler (kriminalinsider) bakimindan
s0z konusu olacaktir.

Daha once belirtildigi gibi bu sug, magduru muayyen bir su¢ olmayip,
sucun magduru toplum oldugundan TCK m. 43/1 hiikmiiniin son climlesinde
ongoriilen zincirleme suga iliskin kuralin uygulanmasi miimkiin degildir.'!

148 Aksoy, s. 225.

4 Kaspar §6 Rn. 38 vd.

0 Toroslu, Ceza Genel, s. 309.

Magduru toplum olan suglarda zincirleme suga iliskin TCK m. 43/1 son ciimle hiikmiiniin
uygulanmasma iligkin olarak doktrinde farkli goriisler bulunmaktadir. Hilkmiin
gerekgesinde de belirtilen ve doktrinde de benimsenen bir goriise gore zincirleme sucga
iliskin bu hiikiim, magdurun toplum oldugu suglarda uygulanmalidir (bkz. Hakan Hakeri,
Ceza Hukuku, Ankara 2017, s. 631). Ancak gerekce hiikiim metnine dahil olmadig1 gibi
yalnizca yol gosterici niteliktedir. Buna karsin gerekcede yer alan bu ifade doktrinde hakli
olarak elestirilmis, hilkkmiin gerek¢ede agiklanan bigimde anlasilmasi halinde magdurun
toplum oldugu tiim suglarda ortada yalnizca bir su¢ bulunmasma ragmen zincirleme sug
hiikiimlerinin uygulanmasina neden olunacagi belirtilmistir; nitekim magdurun toplum
oldugu suglarda toplumu olusturan fertlerin her biri magdur degil suctan zarar gérendir; bu
suclarda magdur bir biitiin olarak “toplum”dur (Tiirkdn Yal¢in Sancar, Yeni Tiirk Ceza
Kanununda “Zincirleme Sug¢”, TBBD, S. 70, Y. 2007, s. 256, 257). Bu anlamda TCK m.

3
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Failin hiikiimde sayilan se¢imlik hareketlerden hepsini ya da birkaginm
gerceklestirmesi halinde zincirleme sug degil tek bir su¢ s6z konusu olacaktir.
Ornegin failin énce emir vermesi, ardindan bu emri degistirmesi ya da iptal
etmesi halinde tek bir fiilin pargalarint olusturan hareketler ve tek bir sug
s0z konusu olacaktir.’> Ancak failin farkli zamanlarda farkli i¢sel bilgileri
kullanarak islem yapmasi halinde birden fazla fiilin ve sugun varligindan s6z
edilecektir. Failin bir sug isleme kararinin icrasi kapsaminda, sahip oldugu i¢sel
bilgileri kullanarak farkli zamanlarda, bilgi suistimali sugunu islemesi halinde
ceza, zincirleme suga iligkin hiikiimlere gore belirlenmelidir.'®® Failin, 6rnegin
ayni1 sirkete ait hisse senedine iliskin olarak farkli zamanlarda ve farkl i¢sel
bilgileri kullanarak kazang¢ saglamasi halinde de birden fazla fiil ve sug s6z
konusu olacaktir. Burada sugun ayni sermaye piyasasi araci iizerinde islenmis
olmasi, tek bir fiil ve su¢ oldugu anlamina gelmeyecektir; bu halde de suclarin
bir su¢ isleme kararin icrast kapsaminda iglenmesi halinde ise zincirleme sug
s0z konusu olacaktir.

Bilgi suistimali sugu, 6zel norm niteliginde olup diger suglarla fikri igtima
iligkisi halinde bulunmasi olas1 gériinmemektedir.'*

IX. SUCUN MUHAKEMESINE ILISKIN SARTLAR

A. GOREVLI VE YETKIiLi MAHKEME

Sermaye piyasasi suglar1 bakimindan SerPK m. 116 hilkkmiinde CMK’da
yer alan genel hiikiimlerden farkli 6zel diizenlemelere yer verilmistir. Buna
gore CMK m. 8, 12 hiikiimleri geregince gegerli olan sugun islendigi yer
mahkemesinin yetkili olacagi kuralina SerPK ile istisna getirilerek, Hakimler ve
Savcilar Kurulu (HSK) tarafindan gorevlendirilen asliye ceza mahkemelerinin
yetkili olacagi belirtilmis, kurulun 1. dairesinin 09.05.2013 tarihli, 864 sayili
karari ile Istanbul 3. Asliye Ceza Mahkemesi yetkili ve gorevli mahkeme
olarak tayin edilmistir.

SerPK’da yetkili ve gorevli mahkemeye iliskin bu diizenlemeye karsin,
sorusturmay1 hangi savciligin yapacagma iliskin bir diizenlemeye ise
yer verilmemistir. Bu noktada doktrinde sorusturma islemlerine yonelik
uygulamanin SPK tarafindan sucun islendigi yer Cumbhuriyet savciligina

41/3 hiikmiinde yer alan bu diizenleme magdurun toplum oldugu suglara iliskin olarak degil
fakat madde hitkmiinde de belirtildigi gibi “magdurun belli bir kisi” olmadigi, hareketin
birden fazla kisiye yoneldigi ve bu kisilerin bir topluluk, kalabalik bir grubu olusturdugu
ve failin hareketini bu topluluga yonelik olarak gerceklestirdigi hallerde uygulanmalidir
(Yal¢in Sancar, s. 257).

152 Ayni yonde bkz. Aksoy, s. 223.

153 Ancak burada failin sug¢ isleme kararinda birligin mevcudiyetine bakilmalidir. Failin
bir su¢ igleme kararmin icrast kapsaminda degisik zamanlarda bilgi suistimali sugunu
gergeklestirmis olmamasi halinde zincirleme su¢ s6z konusu olamayacaktir (ayrica bkz.
Aksoy, s. 223).

154 Evik/Evik, s. 55.
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yapilan yazili basvuruyla gergeklestigi, sermaye piyasasina Ozgii suglar
bakimindan sugun islendigi yer olarak islemlerin gerceklestirildigi yer olarak
Borsa Istanbul’un bulundugu idari alanm dikkate alindigi, dolayisiyla bu
suclar bakimindan yapilan sorusturmalarin Istanbul Cumhuriyet Bassavcilig
Ekonomik Suglar Biirosu tarafindan yiiriitiildigi belirtilmistir.'s

B. SORUSTURMA VE KOVUSTURMAVYA ILISKIN SARTLAR

SerPK m. 115/1 hiikmii ile bu kanunda diizenlenen suglar bakimindan SPK
tararafindan Cumbhuriyet bagsavciligina yazili basvuruda bulunulmasi sarti
aranmig, bu bagvurunun muhakeme sarti1 oldugu belirtilmistir. Ancak hiikiimde,
SPK’nin yazili basvurda bulunup bulunmama konusunda takdir yetkisine sahip
olup olmadig1 hususu agikga belirtilmemis, yalnizca sorusturma yapilmasinin
bu yazili sartin bulunmasma bagli oldugu belirtilmistir.'*s SPK ise, 2015
yilinda diizenledigi faaliyet raporunda “SPK, yaptigi inceleme ve denetimler
sonucunda ulastigi tespitleri, olayin biitiinliigii, menfaatler dengesi, Kanunun
geneli ve kamu yarart agisindan degerlendirerek, kovusturmaya gecilmesinde
kamu yarari varsa Savciliga basvuruda bulunmaktadir. Cumhuriyet Savcilart,
Kanuna aykurilik olusturan fiilleri Kurulumuz disi bir kanalla 6grenmeleri
halinde dahi, durumu Kurula intikal ettirerek inceleme istemektedirler.” 57
demek suretiyle su¢ duyurusunda bulunup bulunmamak hususunda olayin
biitiinliigii, menfaatler dengesi, kanunun geneli ve kamu yarart agisindan
degerlendirerek su¢ duyurusunda bulunmak hususunda takdir yetkisini haiz
oldugu ifade etmistir. Bu durum doktrinde isabetli olarak SPK’da yetkili
gorevlilerin, kamu yarari veya sair bir gerek¢eyle su¢ duyurusunda bulunmaktan
imtina etmesinin TCK m. 257 hiikmiinde diizenlenen gorevi kotiiye kullanma
veya m. 279 hitkkmiinde diizenlenen kamu gorevlisinin sucu bildirmemesi su¢u
kapsaminda degerlendirilebilecegi belirtilerek elestirilmistir.'s*

Bu noktada son olarak belirtilmelidir ki SerPK m. 115 hiikmiinde
diizenlenen muhakeme sarti, diger muhakeme sartlart olan sikayet, talep ve
izin sartlarindan farkli sui generis niteliktedir.'® Zira, TCK m. 73 geregince
sikayet fiilin ve failin 6grenilmesinden itibaren 6 aylik siire igerisinde yapilmasi
gerekirken, sikayetten vazgecme ve sikayeti geri alma miimkiinken, SPK’nin
yazili bagvurusu bakimindan herhangi baglayici bir siire 6ngoriilmedigi gibi
kurula geri alma ve vazge¢me yetkisi de taninmamustir.'® Yine talep kosulunda
devletin yetkili organinin talebi lizerine Cumhuriyet savciliginca dava agilmasi
zorunluyken ve izin kosulunda savciligin izin talebinde bulunmasi gerekirken,

155 Aksoy, s. 235.
156 Aksoy, s. 237.
57 https://www.spk.gov.tr/Sayfa/Index/7/5 (Erigim Tarihi: 15.04.2021).
158 Aksoy, s. 237.
19 Aksoy, s. 240.
10 Aksoy, s. 239.
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SPK’nin yazili bagvurusu lizerine savciligin sorusturma baglatma zorunlulugu
bulunmadig1 gibi izin talebinde bulunmasi da s6z konusu degildir. '

SONUC

Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 106. maddesinde diizenlenen bilgi suistimali
sucunun, hukuki konusunu sermaye piyasasinin islerligi ve gilivenilirliginin
korunmasi olusturmaktadir. Bu anlamda hukuki konunun hamili olarak sugun
magduru toplumdur. Tipik hareketin lizerinde husule geldigi varlik olarak
sucun maddi konusunu sermaye piyasasi araglar teskil etmektedir. Hiikiimde
gbrev veya statiileri ya da su¢ dolayisiyla bilgiye sahip olanlar ve bunlar
disinda herhangi bir sekilde sahip olanlar olmak iizere sugun faili olabilecek
kisiler iki gruba ayrilarak diizenlenmistir. Bu iki grup arasinda sugun
miieyyidesi bakimindan herhangi bir fark bulunmamaktadir. Kanun koyucu
bilgiye herhangi bir sekilde sahip olan kigilerin de bilgi suistimali sugunu
isleyebileceklerini belirterek sugu 6zgili olmayan, herkes tarafindan islenebilen
bir sug olarak diizenlemistir.

Sug bagli, se¢imlik hareketli ve neticeli bir zarar sugu olarak diizenlenmistir.
Menfaat temini neticesinin gerceklesmesiyle su¢ tamamlanmis olacaktir. Failin
elinde olmayan sebeplerle icrai hareketleri tamamlayamamasi ya da neticenin
ger¢eklememesi halinde sug tesebbiis asamasinda kalmis olacaktir.

Sermaye Piyasasi Kanunu’'nda bu su¢ ve piyasa dolandiriciligi sucu
bakimindan 108. maddede 6zel hukuka uygunluk nedenleri diizenlenmistir.
Kanunda 6zel kast aranmadigindan genel kastla islenebilen bir sugtur.

Hiikiimde sayilan se¢imlik hareketlerden birden fazlasinin gergeklestirilmesi
halinde zincirleme su¢ s6z konusu olmayip tek fiil ve tek su¢ bulunacaktir. Sugun
magduru toplum olup, magduru muayyen nitelikte olmadigindan zincirleme
suca iligkin TCK m. 43/ son climlesinde Ongdriilen halin uygulanmasi
miimkiin degildir. Failin bilgiye bir su¢a bagl olarak sahip olmasi halinde
bilgi suistimali ve bu suctan sorumlulugu hakkinda gergek ictimaya gore ceza
belirlenecektir.

Suca katilma hakkinda genel istirak kurallar1 gegerli olup, bilgi suistimali
sucu bu agidan bir 6zellik arz etmez.

SerPK m. 106 hikkmii 6zel hiikiim niteliginde olup, diger suclarla fikri
ictima iligkisi i¢ginde olmasi miimkiin gériinmemektedir.

Kanun koyucu bilgi suistimali su¢unun muhakemesine iligkin olarak
CMK’da yer alan genel kurallardan ayrilarak gorevli ve yetkili mahkemenin
belirlenmesinde HSK’nin yetkili olacagint belirtmis, Cumhuriyet savcisi
tarafindan sorugturma baslatilmasini SPK’nin yazili bagvurusunun bulunmast
muhakeme sartina bagli kilmistir.

161 Aksoy, s. 239, 240.
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