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An Anlysis Of The Element Of Benefit (As A Consequence) In The Crime
of Information-Based Manipulation Regulated In Capital Market Law
a.107/2
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6362 sayili Sermaye Piyasas1 Kanununun 107/2 maddesi bilgiye dayali manipiilasyon suguna dair olup,

bu Kanun’un ihdas edilerek Resmi Gazete yayimlandig: tarih olan 30.12.2012 tarihinde sug ani hareketli

bir sug olarak diizenlenmisti. Ancak 27.03.2015 tarihli 6637 sayili Kanun'un 11’inci maddesi ¢ergevesinde
yapilan degisiklikle, bu su¢ netice aranan suglar arasinda sayilmistir. Ani hareketli bu sugun neticeli bir

sug haline doniistiiriilmesi de beraberinde baz1 geliskilerin olugsmasina yol agmustir. Ispati ¢ok zor olan

bu sug tipinde cezalandirilabilme alanmmn daha da daraltilmis olmasi, ceza normunun uygulanabilir
olmasini iyice zorlagtirmistir. Caligmada, mevcut sistemin analizi ve bu sistemin benimsenmesinin
sebepleri tartisilmis ve ceza normunun amacina uygun iyilestirici 6nerilerde bulunulmustur.

Anahtar Kelimeler: Sermaye piyasasi, sermaye piyasasi suglari, manipiilasyon, piyasa dolandiriciligs,
bilgiye dayal1 piyasa dolandiriciligy, bilgiye dayali manipiilasyon, menfaat sart1, menfaat unsuru.

ABSTRACT

Article 107/2 of the Capital Market Law No. 6362 is about the crime of manipulation based on
information, and the crime was regulated as a sudden action crime on 30.12.2012, the date of publication
of this Law in the Official Gazette. However, with the amendment enacted within the framework of
Article 11 of the Law No. 6637 dated 27.03.2015, this crime was counted among the crimes sought
as a result. The transformation of this sudden action crime into a resultant crime has also led to the
formation of some contradictions. The narrowing of the area of punishment in this type of crime, which
is very difficult to prove, has made it more difficult for the penal norm to be applicable. In the study,
the analysis of the current system and the reasons for the adoption of this system were discussed and
remedial suggestions were made in accordance with the purpose of the penal norm.

Keywords: Capital market, capital market crimes, manipulation, market fraud, information based market
fraud, information based manipulation, benefit stipulation, element of benefit.
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GIRIS

Manipiilasyon, 6362 sayili Sermaye Piyasast Kanunuwnun (SPK) 107'nci maddesinde sug olarak
diizenlenmistir. Anilan hitkmiin birinci fikrasinda isleme, ikinci fikrasinda ise bilgiye dayali
manipiilasyon suguna yer verilmistir!. Manipiilasyonun farkli goriiniimlerinin ayr1 suglar olarak
kabul edilmis olmasinin, SPK’nin I’inci maddesinde yer verilen ve kanunun amacini, “sermaye
piyasasmn giivenilir, seffaf, etkin, istikrarli, adil ve rekabet¢i bir ortamda isleyisinin ve gelismesinin
saglanmasi, yatirimcilarim hak ve menfaatlerinin korunmasi icin sermaye piyasasimn diizenlenmesi
ve denetlenmesi” geklinde tarif eden hitkmiin geregi oldugu ifade edilebilir. Kanun koyucunun
vurgulamis oldugu sermaye piyasasinin giivenilir ve istikrarli bir ortamda isleyisinin saglanmasi
amacimin gerceklesmesi, piyasada islem yapan yatirimcinin manipiilasyondan armmus verilere
ulagmasina ve arz ve talep dengesinin saglikli sekilde olustugu piyasa sartlarinin tesis edilmesine
baghdir.

Yukarida agilanan gerekgeler 1s181nda, piyasanin giiven ve istikrarini bozan bir davranis sekli olmasi
nedeniyle manipiilatif davranislarin cezalandirilmasinda tartisilacak bir husus yoksa da, kanun
koyucunun, manipiilasyona iligskin sug politikas: tercihlerinde meydana gelen ve kanuna yansitilan
degisiklikler ile bu degisikliklerin yerindeligi tartisilmaya degerdir. Bilgiye dayali manipiilasyon
sucunda, failin bir menfaat elde etmis olup olmadigina, elde edilen menfaatin su¢un gergeklesmesi
acisindan ne tiir bir etkide bulunduguna iliskin Kanun metninde yapilan degisikliklerin bu ¢ercevede
degerlendirilmesi gerekir.

Caligmada, bilgiye dayali manipiilasyon sugunda menfaat unsuru, yukarida arz edilen distincelerle
ve genis bir bakis acisiyla; hem 2499 sayili miilga Sermaye Piyasas1 Kanunu (miilga SPK) hem de
6362 sayili yurirlitkteki SPK hitkimleri dikkate alinarak incelenecektir.

I - KAPSAM VE KONUNUN ONEMI

6362 sayili Kanun'un (SPK) Resmi Gazetede yayimlanarak yirtrlige girdigi 30.12.2012 itibariyla
bilgi manipiilasyonu suguna dair olan madde 107/2’nin ilk halinde, failin ika ettigi tipik davranigin
neticesi olarak herhangi bir menfaat temin etmis olmasi aranmamaktaydi. Buna kargsilik 27.03.2015
tarihli 6637 sayili Kanun'un 11’inci maddesiyle dngoriilen degisiklikle sugun olugmasi i¢in menfaat
neticesi aranmaya baglanmigtir. Diizenlemenin son hali su sekildedir; “Sermaye Piyasasi araglarinin
fiyatlarini, degerlerini veya yatirimcilarin kararlarim etkilemek amaciyla yalan, yanhs veya yamltici
bilgi veren, soylenti ¢ikaran, haber veren, yorum yapan veya rapor hazirlayan ya da bunlari yayan ve
bu suretle menfaat saglayanlar ti¢ yildan bes yila kadar hapis ve bes bin giine kadar adli para cezasi ile
cezalandirilirlar” (SPK m:107/2).

Bilgiye dayali manipiilasyon su¢unun ihdasindaki gaye, kamuyu aydinlatma hedefiyle dogrudan
ilgilidir. Zira kamunun dogru bilgi ile donatilarak, yatirimcilarin hiir iradeleri ile yatirim yapmasi

1 Kanun koyucu sz konusu madde metninde piyasa dolandiricihig: ifadesini kullanmis olup, uluslararas: literatiirde
ve sair mevzuatta halen manipiilasyon ifadesinin kullanimi yaygin olup, bu ¢alismada yaygin kullanilan terim olan
manipiilasyon ifadesi tercih edilmistir)
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hedeflenmektedir. Saglikli verilere bagli yapilan analizle yatirim tercihlerinde bulunacak yatirimeilar,
sermaye piyasasi araglarinin gergek degerine uygun sekilde fiyatlanmasini saglayacaklardir®.
Yatirimcilarin dogru sekilde bilgilenmemesi ve bilginin asimetrik dagilmasina sebep olunmasi halinde
agamalara bagl olarak; piyasanin etkinliginin yok edilmesi, yatirimcilarin piyasadan ¢ekilmesi ve
sirketlerin sermaye piyasasi eliyle fonlanmalar1 yolunun tikanmasi kaginilmazdir. Bu durum da
dogal olarak SPK’nin “piyasanin giivenilir, seffaf, etkin, istikrarli adil ve rekabet¢i” olmasi amacina
ulasmasini engelleyecektir’. O halde sermaye piyasasi suglarinin, bu asimetrik bilgi sorunsalina kars
miicadele edebilecek sekilde diizenlenmesi gerekliligi yoniinden ve menfaat sartinin da bu miicadele
amaci cergevesinde incelenmesi gerekir. Menfaat sart1 degerlendirilirken, bu gartin sugun unsurlar:
iginde hangi baslik altinda ele alinacag: 6ncelikli olarak belirlenmelidir.

Menfaat sartinin sucun maddi unsurlar1 cercevesinde ele alinmasi halinde, menfaat sartinin
gerceklesmemesi halinde su¢ tamamlanmis sayilmayacak ve sugun tesebbiis asamasinda kaldigindan
soz edilecektir. Bu ihtimalde, sugun sirf hareket sucu oldugu kabul edilmelidir. Manipiilatif
davraniglarla failin bir menfaat elde etmemesi durumunda, sug kargilig1 6ngoriilen yaptirimlarin
tatbiki miimkiin olmadigindan, SPK’nin 104’tincti maddesindeki “piyasa bozucu eylemler” baglikli
hitkiimde ongériilen idari yaptirimlarin uygulanmasi soz konusu olacaktir. Oyle ki, “sugtan dolay
yaptirim uygulanamayan hallerde, kabahat dolayisiyla yaptirim uygulanmas:” mimkiin olmaktadir.
(Kabahatler Kanunu m:15/3)

Menfaat sartinin bir cezalandirilabilirlik sart1 oldugunun kabulii halinde ise bu sart, faile 6zgii bir
objektif cezalandirilabilme sart1 olarak degerlendirilecektir. Bu ihtimalde, sugun sirf hareket sucu
oldugu kabul edilmelidir.

Menfaat sartinin hukuki niteligine iliskin yukarida zikredilen ayrimin, baskaca sonuglar1 da vardir.
Nitekim menfaat sartinin objektif cezalandirilabilme sarti olarak kabul edilmesi halinde sug, hareketin
gerceklestigi an tamamlanir ve sug yeri de son hareketin gergeklestigi yer olur. Buna mukabil menfaat
sartinin sugta aranan bir netice olarak kabult halinde; menfaat elde edilmemis olmasi halinde sug
tesebbiis asamasinda kalacak olup, menfaatin temini halinde de su¢ yeri menfaat sartinin gerceklestigi
yer olur. Bu halde zamanagimi da menfaatin gerceklestigi an islemeye baslar. Zira sugun islendigi an,
sugun tamamlandig1 an olan menfaatin gerceklestigi an olarak telakki edilecektir®.

Ayrica menfaat gartinin objektif cezalandirilabilme sarti olarak kabul edildigi varsayiminda,
fail menfaat neticesini bilmese ya da istemese dahi sirf objektif olarak bu sart olusmussa sug
tamamlanacak ve fail cezalandirilacaktir. Failin sucu isledigi esnada objektif cezalandirilabilme
sartindan haberdar olmasina gerek yoktur®. Objektif cezalandirilabilme sartinin bulundugu durum,

2 Gaglar Manavgat, Sermaye Piyasasinda Isleme Dayali Manipiilasyon ve Ozel Hukuk Bakimindan Sonuglar: (Banka ve
Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii Tiirkiye I3 Bankast A.S. Vakfi 2008) 85-86; Selman Dursun, Sermaye Piyasasinda
Gergege Aykiriliktan Dogan Suglar (1. Baski, Oniki Levha 2010) 309.

3 James Bradfield J, Introduction to the Economics of Financial Markets (Oxfort University Press 2007) 29.

4 Mehmet Emin Artuk, Ahmet G6kcen, Emin Alsahin ve Kerim Cakir Ceza Hukuku Genel Hiikiimler (14. Basi, Adalet
Yayinevi 2020) 333-377.

5  Buminhan Duman, ‘Tiirk Sermaye Piyasas1 Hukukunda Bilgiye Dayali Piyasa Dolandiriciligi Sugu’ (2019) (14)149 Terazi
Hukuk Dergisi 24; Gizem Dursun Ozdemir, 6362 Sayili Sermaye Piyasas: Kanunwnda Diizenlenen Bilgi Suistimali ve
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sucun olusmasidan sonra cezalandirilma sartini belirleyecek olup, bir sug ortag: tarafindan bu

sartin tamamlanmis olmas, digerlerini de cezalandirilabilir kilacaktir®.

Bilgi manipiilasyonu su¢u, yalmizca kastla islenebilen bir sugtur. Buna ek olarak, bu sugun
gerceklesmesi i¢in manevi unsur i¢cinde saik de aranmakta olup, failin, “sermaye piyasasi araglarinin
fiyatlarini, degerlerini veya yatirimcilarin kararlarim etkilemek amaciyla” hareketi gergeklestirilmesi
gerekmektedir. Bu durumda failin, menfaat saglamaya yonelmeksizin, sirf piyasa araglarinin degerini
ve yatirimct kararini etkilemek amaciyla hareket etmesi, ekonomik suglar igerisinde miitalaa edilen
bu tiir suclarda karsilasilan bir durum degildir. Bu itibarla menfaat sartinin, manevi unsurla baginin
tamamen koparilarak objektif bir cezalandirilabilme sart1 olarak ihdas edildigini s6ylemek makul

olmayacaktir.

Menfaat sartini, maddi unsurlar i¢indeki netice baglig: altinda degerlendirmek gerekir. Oyle ki bilgi
manipiilasyonu sugu, yapilan degisiklikle neticeli bir sug halini almig ve sugun tamamlanmas: i¢in
menfaat elde edilmesi sart1 getirilmistir. Menfaat sartinin getirilmesiyle birlikte, icra hareketlerinin
tamamlanmasina ragmen menfaat elde edilmemesi halinde, sugun tesebbils asamasinda kaldigindan
bahsedilir. Kald1 ki SPK’nin madde gerekgesinde (18’inci madde), “bilgi bazl piyasa dolandiriciligi
sugunun, sermaye piyasasi aracimin fiyatini, degerini veya yatirimcilarin yatirim kararlarin etkileme
amactyla gerceklesip gerceklesmediginin somut olay bazinda tespiti gii¢ oldugundan, s6z konusu amacin,
fiili gerceklestirenin kendisine veya baskasina dogrudan ya da dolayli menfaat temin etmesi sarti ile
somutlagtirilmas: hedeflenmistir” ifadesi yer almaktadir”. Bu gerekge, failin menfaat elde etmeyi sug
aninda bilmesinin ve istemesinin arandigin1 géstermektedir. Bir 6rnek vermek gerekirse: Gergege
aykar1 bir bilgi yayarak belli hisse senetlerinin fiyatin1 diisiiren ve onlar1 diisiik fiyattan toplayarak
menfaat temin eden fail, bu menfaati tesadiifen elde etmemis, bizatihi onu elde etmeyi istemis ve
bu istek gergevesinde bilerek hareket etmistir. Fail, sugu islemeye karar verdigi anda, menfaat elde
etmeye de karar vermektedir. Fail, menfaat neticesini bilmekte ve istemektedir. Menfaat temini,
sucun maddi unsurlar ¢ercevesinde bir netice oldugundan, fail bu neticeyi gerceklestirmek yolunda

madde metninde belirtilen seimlik-bagli hareketi gereklestirmektedir®.

Maddi unsurun igindeki netice baglhig: icinde degerlendirilmesi gereken menfaat sartinin hangi
tarihsel kosullar icinde kanunlagtirildiginin, bu gartla birlikte gelen yenilikler de degerlendirilerek ele
almmmasi ve nihayetinde bu sarta dair elestirel bakis agis1 ortaya konularak bir 6neride bulunulmasi

onemlidir.

Piyasa Dolandiriciligi Suglar: (Segkin 2022) 254.
6  Artuk vd, (n 3) 668-669.
7 Genel gerekgeye ulasmak i¢in bknz: <https://www5.tbmm.gov.tr/sirasayi/donem24/yil01/ss705.pdf>, 14 Subat 2023.

8  Mahmut Kaplan ve Cem Umit Beyoglu, “Tiirk Sermaye Piyasas1 Hukukunda Piyasa Dolandiriciligi Sugu’ Yenisey F,
Ozgeng I, Nuhoglu A, Soziier A ve Turhan F (edr), Dr. Dr. h. c. Silvia Tellenbacha Armagan (Birinci Baski, Segkin 2018)
284.
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II - MENFAAT SARTININ TARIHCESI
A - 2499 Sayil1 Sermaye Piyasast Kanunu Dénemi

Bilgiye dayali manipiilasyon sugu, 2499 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu'nun (miilga SPK) 47/A-3
maddesinde, “sermaye piyasas: araglarimin degerini etkileyebilecek, yalan, yanls, yamltici, mesnetsiz
bilgi veren, haber yayan, yorum yapan ya da agiklamakla yiikiimlii olduklar: bilgileri agiklamayan
gergek kisilerle, tiizel kisilerin yetkilileri ve bunlarla birlikte hareket edenler... iki yildan bes yila
kadar hapis ve besbin giinden onbin giine kadar adli para cezasi ile cezalandirilir... verilecek para
cezalar1 tist simirla bagly olmaksizin sugun islenmesi suretiyle temin edilen menfaatin ii¢ katindan
az olamaz” seklinde diizenlenmistir. Bu diizenlemede kanun koyucu, ‘etkilemek amaciyla” ifadesi
yerine hareketin elverigliligine isaret eden ‘etkileyebilecek” ifadesini kullandigindan, Miilga SPK’nin
yurirlitkte oldugu dénemde sug, genel kastla islenebilmekteydi. Gortilmektedir ki miilga SPKda,
menfaat sart1 sugun olusmast icin bir netice olarak aranmamig ve tipk: yiiriirlitkteki SPK’nin 107/1
maddesinde yer verilen isleme dayali manipiilasyon suguna iliskin diizenlemede oldugu gibi, failin
elde ettigi menfaat, uygulanacak adli para cezasinin belirlenmesinde asgari had olarak kabul edilmisti.

Buna gore, adli para cezasinin asgari haddi, edinilmis menfaatin ti¢ katindan az olamamaktayd.

Bu diizenlemedeki menfaat sarti, yalnizca su¢un olusumundan sonra asgari ceza haddinin
belirlenmesine dair bir gosterge olarak nitelendirildigi i¢in bu sartin netice baglig altinda mi yoksa
objektif cezalandirilabilme sart1 olarak mi degerlendirileceginin tartigilmasina da gerek yoktu. Bu

haliyle s6z konusu diizenleme tarzinda yegéane mesele, ceza politikas: ve cezalandirmanin kriterlerine
iligkindi.

B - 6637 Sayili Kanun Degisikliginden Onceki Dénem

2499 sayili SPK, 06.12.2012'de kabul edilen 6362 sayili SPK ile yiiriirlikten kaldirilmis olmakla
birlikte tipki miilga SPK gibi 6362 sayili SPK'da da bilgi manipiilasyonu suguna yer verilmistir. Ancak
SPK’nin yiiriirlige girdigi ilk donemde miilga SPK'dan farkli olarak, ne netice agisindan ne de adli
para cezasinin belirlenmesinde bir asgari had 6l¢iisii olmasi agisindan, menfaat unsuruna bir kriter
olarak yer verilmemisti. Buna gore sug sirf hareket su¢u olarak diizenlenmis olup, elverisli hareketin
gerceklesmesiyle birlikte ayrica bir netice aranmadan su¢ olugmaktaydi. Adli para cezasi miktari,
“bes bin giine kadar hapis” seklinde tayin edilmisti. Bu gercevede genel hiikiimlere gore sugun asgari

haddi, halen gecerliligini korudugu {izere, en az bes giin olarak belirlenebilmekteydi (TCK m:52/1).

6362 sayili SPK’nin ihdas sebebi olarak gosterilen “sermaye piyasasmmin giivenilir, seffaf, etkin,
istikrarl, adil ve rekabetci bir ortamda isleyisinin ve gelisiminin saglanmasi, yatirnmcilarin hak ve
menfaatlerinin korunmas:” amact (SPK m:1) cercevesinde, sermaye piyasasi araglarina yonelmis
olan ve onlarin “fiyatlarini, degerlerini” ya da bunlarin olusmasina sebep “yatirimct kararlarim”
etkileyebilecek hareketler su¢ olarak belirlenmistir (SPK m:107/2). Buna gore sugun olusmasi icin

somut bir tehlikenin ortaya ¢ikmasina dahi gerek yoktur. Sermaye piyasasi araglarmin fiyat ve

5
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degerini etkileyebilecek elverisli hareketler mevcutsa, bu soyut tehlike hali dahi su¢un olusmast icin
yeterlidir. Ayrica bir somut tehlikenin ortaya ¢ikip ¢ikmadigina dair aragtirma yapilmaz’.

Kanun'un ilk halinde bu sugun ani hareketli bir sug olarak diizenlenmis oldugu degerlendirildiginde,
sugun konusuna dair olarak da soyut tehlike sugu olarak sekillenmis olmasi tutarlilik arz etmekteydi.

C - 6637 Sayil1 Kanun Degisikliginden Sonraki Dénem

27.03.2015 tarih ve 6637 sayilli Kanun'un 11'inci maddesiyle, bilgiye dayali manipiilasyona dair
diizenlemeye (SPK m:107/2) “ve bu surette menfaat saglayanlar” ibaresi eklenmis ve bu sartla birlikte,
sucani hareketli suctan, neticeli suga doniistiriilmustiir. Bu itibarla 2499 sayili Kanundan farkli olarak,
eklenen menfaat ibaresi cezanin tayininde belirleyici bir 6zellige sahip olmay1p, sugun gerceklesmesi
i¢in zorunlu olan maddi unsur altindaki netice bahsine dairdir. Ayrica getirilen bu menfaat sartinin,
SPK’nin 107/1 maddesinde diizenlenen isleme dayali manipiilasyon sugundan ve miilga SPK’nin
47/A-3 maddesinde diizenlenmis bilgi manipiilasyonu sugundan farkli olarak belirlenecek adli
para cezasinin asgari miktariyla ilgisi yoktur. Her ne kadar genel hiikiimler ¢ercevesinde cezanin
bireysellestirilmesi esnasinda “meydana gelen zarar ve tehlikenin agirligr” hakim tarafindan nazara
alinacaksa da (TCK m:61/1-e), bu getirilen diizenleme ile cezanin belirlenmesi arasinda bir bag
yoktur. Bu diizenleme getirilmeden 6nce de “meydana gelen zarar ve tehlikenin agirhg:” hakim
tarafindan cezanin belirlenmesi esnasinda dikkate alinmaktaydi.

2015 degisikligiyle birlikte getirilen menfaat sartryla birlikte, sugun olusmas i¢in hareketten bagimsiz
bir netice aranmaya baglanmustir. Elverisli hareketlerle sugun icrasi tamamlanmis olmakla birlikte
menfaat neticesi meydana gelmemisse, sug tesebbiis asamasinda kalacaktir.

Menfaat sartini getiren 6637 sayili Kanun'un Tiirkiye Biiyiik Millet Meclisine (TBMM) teklif edilen
ilk halinde, “ve bu suretle kendisine veya bir baskasina dogrudan yahut dolayl bir menfaat saglayanlar”
ifadesinin kanuna eklenmesi onerilmisti. Teklifin gerek¢esinde; Avrupa Birligi (AB) normlarinin
benimsenerek SPK’nin ihdas edildigi, su¢un olugtugunun tespitinde uygulamada sorunlar oldugu,
cezalandirmanin yapilamadigi, menfaat sart1 yerine getirilmedigi hallerde de SPK’nin 104’iincii
maddesindeki idari yaptirimi gerektiren “piyasa bozucu eylemlerin” séz konusu olabilecegine
vurgu yapimigstir. Buna mukabil, TBMM Plan ve Biit¢e Komisyonu goriismeleri esnasinda, teklif
sahipleri tarafindan oneri degistirilmis ve “veya bir baskasina dogrudan yahut dolayli bir menfaat
saglayanlar” ibaresi de daraltilarak kanunlasan haliyle “ve bu suretle menfaat saglayanlar” sekline
déniistiiriilmiistiir©,

TBMM Plan ve Biit¢e Komisyonunda muhalefet milletvekillerinin 6ne stirdiigii kars1 oylarda,
teklifin hakiki gerekcesinin; sonradan teror eylemleri nedeniyle faaliyet izni Bankacilik Diizenleme

9  Buminhan Duman, Sermaye Piyasasi Kanununda Piyasa Dolandiricihgr (Manipiilasyon) Sugu, (Birinci Baski, Adalet
Yayinevi 2020) 139; Can Yalgin, ‘Sermaye Piyasas: Kanunu A¢isindan Piyasa Dolandiriciligi Sugu’ (2020) (5)1-3 Cankaya
Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi 3506.

10  Teklif metnini ve karst oylar1 da iceren Plan ve Biitge Komisyonu Raporu igin bknz: <https://www2.tbmm.gov.tr/
d24/2/2-2736.pdf>, Erisim Tarihi: 14.02.2023.
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ve Denetleme Kurumu (BDDK) tarafindan kaldirilan bir bankaya iliskin olarak dénemin bagbakani
tarafindan yapilmis a¢iklamalarmin bilgi manipiilasyonu olarak degerlendirilmesi tehlikesinin
bertaraf edilmesi oldugu iddia edilmistir. Menfaat sartinin elestirisini yaptigimiz IV numarali
baslikta daha detayli agiklanacag: tizere, eger teklif gerek¢esinin muhalefet milletvekilleri tarafindan
ifade edildigi hususlara dayanmakta oldugu iddias1 dogruysa, yapilan degisikligin hukuki anlami
olmadigini ifade etmek gerekir. Zira iddia edilen hadiseye dair olarak, menfaat elde edilmesi sart1
getiren herhangi bir diizenleme olmasa dahi su¢ zaten olugmayacakti. Nitekim bu sugun manevi
unsuru i¢inde kastin yaninda saik (6zel kast) arandig1 icin, “sermaye piyasast araglarimin fiyatlaring,
degerlerini veya yatirnmcilarim kararimni etkilemek” yoniinde 6zel bir gaye tasimayan Kisinin yaptig
hareketler her haliikarda sug kapsaminda degerlendirilemez.

IIT - MENFAAT SARTININ KAPSAMI VE GETIRDIGI YENILIKLER

27.03.2015 tarihli 6637 sayilli Kanun'un 11'inci maddesi geregvesinde SPK madde 107/2’ye ilave
edilen “ve bu surette menfaat saglayanlar” ibaresiyle birlikte, hareketten bagimsiz bir netice
aranmayan ve sirf hareket sucu olarak diizenlenen bilgiye dayali manipiilasyon sugu, artik neticeli
bir sug haline getirilmistir'!. Bu degisiklikle birlikte, sugun konusu olan sermaye piyasasi araglarinin
fiyat ve degerlerini etkilemeye elverisli secimlik hareketlerin gerceklestirilmesi halinde sug
tamamlanmig olmayacak, ayrica sugtan 6tiirii bir menfaat elde edilmesi gerekecektir. Ancak elverisli
secimlik hareketlerin gerceklestirilmis olmasina ragmen menfaat elde edilmemigse, sucun tesebbiis
agamasinda kaldig1 kabul edilecektir.

Borsada iglem goren bir elektrik iireticisi sirkete verilen siibvansiyonlarin sona erdirildigine dair
Cumbhurbagkanlig1 kararnamesi gikarilacagini ve bu sirketin devlet desteginden yoksun kalacagini
belirten asparagas haberin yayildigini varsayalim. Eger bu haber ¢ok takipgili ve saygin addedilen
bir sosyal medya hesabindan yayiliyorsa, gercekten de hisse senedinin degerini ve fiyatini etkilemek
ya da yatirimcilarin kararini degistirmek yoniinde bir etki dogabilir. Boyle bir durumda hareketin
elverigli oldugu kabul edilecektir. Ayrica somut bir tehlike ortaya ¢ikmasa dahi, tehlike ihtimali
olusmustur. Menfaat gerceklesmese de sug tesebbiis asamasinda kalir. Ancak ayni eylemin ii¢ ya
da dort takipcisi olan, kimsenin takip etmedigi, gercek kimligin bilinmedigi bir mahlas hesaptan
paylasilmasi halinde, sugun konusu tizerinde tehlike yaratilmas: ihtimali olmayacaktir. Bu durumda
sucu islemeye elverisli sekilde icra hareketleri gerceklesmedigi icin tesebbiisten dahi bahsedilemez.

Burada bir hususa daha isaret etmek gerekir. Kanuna yapilan ilaveyle menfaat bir netice olarak
aranmigsa da bir menfaatin elde edildigi, buna karsilik manipiilatif bilginin sermaye piyasasi aracinin
fiyatinin belirlenmesinde etkili olmaya elverisli olmadigi durumlarda da sug olusmaz!2. Dolaysiyla,
su¢ neticeli bir su¢a doniistiriilmis olmakla birlikte, halen bir zarar sugu niteligini haiz degildir.

11 Can Yalgin, ‘Sermaye Piyasast Kanunu Agisindan Piyasa Dolandiriciligi Sugu’ (2020) (5)1-3 Cankaya Universitesi Hukuk
Fakiiltesi Dergisi 3505

12 Isleme dayali manipiilasyon ydniinden benzer tespit igin bknz: Can Canpolat, ‘Uygulamaya Bakan Yénleriyle Islem
Temelli Piyasa Dolandiriciligi (Manipiilasyon) Suguw’ Ozgeng I, Sahin ve Turhan F (edr) 5. Tiirk-Kore Ceza Hukuku
Giinleri Karsilastirmali Hukukta Ekonomik Suglar Sempozyumu (Segkin 2020) 2, 987-988.



(Sermaye Piyasast Kanunu m. 107/2'de Diizenlenen Bilgiye Dayah Manipiilasyon Su¢undaki Menfaat Unsuru (Netice) Uzerine Bir inceleme )

Oyle ki edinilen menfaat sugun konusuna dair olan sermaye piyasasi aracindan elde edilmemis de
olabilir. Somut ekonomik karsilig1 olan herhangi bir menfaatin edinilmis olmasi yeterlidir.

Islenen fiilin sugun konusunu tehlikeye atmaya ya da zarara ugratmaya elverisli olmasi gerekmekte
olup menfaatin dogrudan sugun konusuna dair olmasina gerek olmadigini belirttik. Buna mukabil
elverislilik konusunda hatirlatilmasi gereken husus sudur: Ister menfaat sarti gerceklessin isterse de
menfaat sart1 gerceklesmeksizin sug tesebbiis asamasinda kalsin, se¢imlik hareketin sugun konusuna
yonelik olarak soyut tehlike yaratmaya elverisli olup olmadigi hususu her daim aragtirilmalidir.
Tehlikenin somut olarak olugmasi gerekmez. Manipiilatif amaci tasiyan davraniglarin sugun
konusunu tehlikeye diisiirmesinin mimkiin olmadigr halde su¢ olusmayacagindan, SPKnin
104’ancti maddesindeki “piyasa bozucu eylemler” baslikli hitkiimde ongoériilen idari yaptirimlarin
uygulanmasi s6z konusu olacaktir.

Bununla birlikte, hareketin su¢un konusu olan sermaye piyasasi aracina yonelmesi sarttir. SPK’nin
3/o maddesinde sermaye piyasasi araglar1 sayilmis olup Sermaye Piyasasi Kurulu'na ayrica yeni
piyasa araglari belirleyebilme yetkisi de verilmistir. Ornegin kripto paralar sermaye piyasast aract
degildir. Sermaye piyasasi aract olmayan bu tarz degerlere yonelmis hareketler, menfaat neticesi elde
edilse bile sug kapsaminda degerlendirilmez.

Menfaatin ne oldugu da tartiglmalidir. Ornegin takdir gormek, intikam almak, begenilmek ya da
benzer bir soyut bir menfaat sugun netice sartinin gerceklesmesi i¢in yeterli midir? Belirtelim ki,
menfaatin ekonomik olarak belirlenebilir bir somut menfaat olmas: gerekir. Yoksa maddi olarak
olgtilemeyen bir yararmn, bu sugun neticesi kabilinden bir menfaat olarak degerlendirilebilmesi
miimkiin degildir. Yukarida ifade ettigimiz tizere TBMM Plan ve Biitge Komisyonu 6niine ilk gelen
teklifte, “kendisine veya bir bagkasina dogrudan yahut dolayli” menfaat edinmek ifadesi mevcuttu.
Ancak Komisyon ¢aligmalar1 esnasinda, teklifi getirenlerin onerisiyle “kendisine veya bir baskasina
dogrudan yahut dolayli” ifadesi ¢ikarilmistir. Bu ifadenin ¢ikarilmasi, kanun koyucunun yalnizca
somut ekonomik menfaatin elde edilmesi halinde fiili cezalandirilabilir kilmayr amagladigini
gostermektedir. Sugun ekonomik suglar arasinda tasnif edilmesi nedeniyle, ortaya ¢ikan menfaatin
de parayla olciilebilir olmasini gerektirdigi ifade edilmektedir. Bu somut ekonomik menfaatin her
zaman malvarliginda bir artis meydana getirmesi gerekmez. Malvarligindaki azalmanin engellenmesi
de somut ekonomik menfaat iginde degerlendirilecektir!>.

Sermaye Piyasas1 Kurulu, belli bir sirket tizerine 1srarl sekilde gercege aykir1 paylasimda bulunan
bir kisinin durumunu incelemis ve 22.05.2015 13/653 sayili toplantisinda verdigi kararla, bu kisinin
Merkezi Kayit Kurulusu (MKK) ya da Borsa Istanbul (BIST) iizerinden ve sermaye piyasasi araglari
tizerinden edinilmis bir menfaati olmadigindan bahisle islem tesis etmemistir!4. idari organin bu
karari, Kanun'un daralttig1 sug alanini daha da daraltmistir. Oyle ki somut menfaat illa ki Merkezi

13 Buket Oz, ‘Tiirk Sermaye Piyasasinda Piyasa Dolandiriciligi Suglarr’ (2018) (4)7 Beykent Universitesi Hukuk Fakiiltesi
Dergisi, 148; Duygu Koroglu Pasaoglu, ‘6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu 107. Maddesi Cergevesinde Piyasa
Dolandiriciligr Sugu’ (Yitksek Lisans Tezi Medipol Universitesi, 2019) 69; Esin Suekinci, ‘Sermaye Piyasas1 Kanununda
Diizenlenen Piyasa Dolandiriciligi Sugu’ (Yitksek Lisans Tezi Marmara Universitesi, 2019) 95; Ozdemir, (n 4) 255.

14 Sermaye Piyasas: Kurulu Karar bilgisi alinti: Kéroglu Pasaoglu, (n 12) 60-61.
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Kayit Kurulusu (MKK) ya da Borsa Istanbul (BIST) kayitlarindan belirlenemeyebilir. Ya da bu somut
menfaat, sermaye piyasasi araglari diginda bir sekilde de edinilebilir. Bu noktada, mevcut durumdaki
degerlendirmenin, herhangi bir kisita gidilmeden parayla 6l¢iilebilen herhangi bir somut menfaat
tizerinden yapilmasi gerekirdi.

Ogretide, bilgi manipiilasyonu su¢undaki menfaat gartiyla TCK’nin 252’nci maddesindeki menfaat
sartt da birlikte degerlendirmeye tabi tutulmus ve Yargitay'n riigvet suguna dair olarak kamu
gorevlisine ya da onun gosterecegi tigiincii kisiye “fuhus icin kadin temini” eylemini menfaat olarak
degerlendirmesinin manipiilasyon sugu agisindan gegerli olmadig1 ifade edilmistir'®. Bu kabuliin
dogru olmadig1 kanisindayiz. Nitekim ahlaki olmasa da “fuhus icin kadin temini” eyleminin bir
ekonomik degeri vardir. Bu eylem neticesinde menfaat saglayan, en azindan mamelekindeki azalmay1
engellemis bulunmaktadir. Bilgi manipiilasyonu sugunda elde edilebilecek bu tarz bir menfaatin de
somut menfaat iginde degerlendirilmesi gerektigi kanisindayiz. Ornegin bir ekonomi yorumcusu,
boylesine bir menfaat edinerek maniptilatif bilgiyi televizyon kanallarindan yaymigsa, elde ettigi
menfaatin parayla 6l¢iilebilir somut bir menfaat oldugunu ve sugta aranan neticenin gerceklestigini
kabul etmek gerekir.

Menfaatin dogrudan fail tarafindan elde edilmesi gerekmektedir. Failin dolayli olarak elde edecegi
menfaatler veyahut fi¢lincii kisilerin edindigi menfaatler, menfaat neticesinin gerceklesmesi igin
yeterli degildir'®. Nitekim menfaat sartinin kanunlagtirma siirecinde bu husus tartisilmis ve ilk teklifte
yer alan ‘dogrudan veyahut dolayli menfaat” ibaresi yine ilk 6neriyi getirenler tarafindan degistirilmis
ve metin, bu son haliyle kanunlasmistir. Ornegin failin ok sevdigi birisinin yarar saglamas hali,
failin dogrudan kendi yarar1 olmadig1 i¢in menfaat sartinin gerceklestigi seklinde degerlendirilemez.
6637 sayili Kanun'un 11’inci maddesinin kanunlastirilmas: esnasinda menfaat sartina dair teklifin
ilk halinde “kendisine veya bir baskasina dogrudan yahut dolayl;” ifadesine yer verilmis olup, bu
ifade yine ilk teklifi getirenler tarafindan verilen baska bir teklifle metinden ¢ikarilmis ve bu sekilde
kanunlagtirilmistir. Bu kanunlagtirma siireci dikkate alindiginda, failin kendisine dogrudan sagladig:
menfaat anlagilmalidir. Kaldi ki, SPK’nin 106’nc1 maddesinde diizenlenen “bilgi suistimali” sugunda,
acikca “kendisine veya bir baskasima menfaat temin eden” lafz1 benimsenmis olup, kanun koyucunun
niyazi o yonde olsaydi, tipki 106'nc1 maddede benimsemis oldugu gibi, 107’nci maddede de “kendisine
veya bir baskasina menfaat temin eden” ifadesini kanunlagtirirdi!”. Failin (dolayl faillik seklinde)
hileli bir hukuki islemle (6rnegin nami miistear kullanarak) bagkalar: tizerinden kendisine menfaat
saglamasi halinde ise, bu menfaatin dogrudan faile saglanan menfaat olarak degerlendirilmesi
gerekir!8,

15 Kaplan ve Beyoglu, (n 7) 282.

16 Dilek Ozge Erdem, ‘Sermaye Piyasasi Kanununda Diizenlenen Piyasa Dolandiriciligi Suglart’ (2020/2) (65) Adalet
Dergisi 353.

17 Aksi goriis: Kaplan-Beyoglu; bir gazetecinin bir sermaye piyasasi aracina dair olarak yaptig1 bilgi manipiilasyonu fiilinden
otiirti gazetecinin arkadasinin menfaat saglamasi halinde de menfaat kosulunun gerceklestigini ifade edilmektedir.
Olmas: gerekenin bu yorum gibi oldugunu disiinmekle birlikte, bahse konu yorum seklinin Kanun'un mevcut haliyle
ortiismedigini belirtmek gerekir. Bahse konu aksi goriis igin bknz: Kaplan ve Beyoglu, (n 7) 282.

18  Segil Coskun, ‘Sermaye Piyasas1 Hukukunda Piyasa Dolandiriciligi Sugu (6362 Sayili SPKn md.107)’ (Yiiksek Lisans Tezi,
Ankara Universitesi 2020) 485-486; Erdem, (n 15) 353-354.
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Belirtelim ki, menfaat sart1 bir lehe diizenleme niteligindedir. Bu sart getirilmeden 6nce sirf hareket
gergeklestigi esnada su¢ tamamlaniyorken, yapilan diizenleme hareketten bagimsiz bir neticeyi
gerektirmistir. Buna gore, eski donemde netice ger¢eklesmeksizin sirf hareket kovusturmaya tabi
tutulurken, degisiklikle birlikte hareket tamamlansa bile menfaat sart1 gerceklesmediginden sugun
tesebbiis agamasinda kaldigi kabul edilecektir. Tesebbiisiin cezasi, sugun tamamlanmis halinden
daha az olarak belirlendigi i¢in de (TCK m. 35/2), lehe kanun hiikiimleri dikkate almarak Kanun'un
degisiklinin son hali cercevesinde yargilama yapilacaktir!®.

Birden fazla failin, su¢u mistereken isledigi hallerde, menfaat sartinin nasil degerlendirilecegi
tartismaya degerdir. Miisterek faillerden birinin menfaat elde etmesi ve fakat digerinin dogrudan
bir menfaat elde etmemesi halinde nasil bir uygulama gergeklestirilecektir? Bazi yazarlar, menfaat
elde edemeyen miisterek fail agisindan sugun gergeklesmemis oldugunu savunmuslardir?®. Ancak
miigterek faillik durumunda, faillerin sug tizerinde birlikte hakimiyeti mevcuttur. Dolayisiyla sug
ortaklig1 menfaat ortakligini da kapsamaktadir. Bu durumda, diger failin de dogrudan menfaat elde
ettigi kabul edilmelidir. Basin mensuplarinin, sermaye piyasasindaki yatirimlarini destekleyecek
yorumlar yaparak insanlari etkilemeleri halinde (“scalping”), Alman Federal Mahkemesinin egilimi,
bu eylemi miisterek faillik kapsaminda degerlendirmek seklindedir?!. Buna mukabil, bir istirak
iliskisi mevcutsa ve failin yaninda bir serik (azmettiren veyahut yardim eden) bulunuyorsa nasil bir
uygulama benimsenmesi gerektigi de degerlendirilmelidir. Eger fail agisindan bir menfaat temini s6z
konusu degilse, “failligin seriklige nazaran asliligi” prensibi ¢ercevesinde fail agisindan sug olusmadig:
durumda, serikler agisindan da sugun olusmadig: kabul edilmelidir. Baghilik kurali cergevesinde,
failin eyleminin tipe uygun olmadig1 hallerde, serikin eyleminin olaya baglanmasi miimkiin degildir.
[stirak halinde iglenen suglarda, bu sugun cezalandirilabilme alaninin ne kadar daraldigi bir misal
tizerinden daha iyi anlasilacaktir: Elinde bazi sirketlerin hissesi bulunan bir kisinin, s6zi dinlenen
bir ekonomi gazetecisine kendisini acindirarak elindeki hisselere dair gercege aykiri haber yaymasini
istemesi halinde, ekonomi gazetecisi bu eylemi sirf acima duygusuyla gerceklestirmis olabilir. Bu
durumda kendisini acindiran kisi yardim eden ya da azmettiren olarak nitelendirilecektir. Ancak
menfaat neticesi ekonomi gazetecisi agisindan gerceklesmediginden ve faile dogrudan bir menfaat
temini olmadigindan, serik de tamamlanmis suctan sorumlu tutulamaz. Buradan ¢ikan bir bagka
sonug, TBMM Plan ve Biitce Komisyonu'nda ilk 6neride yer alan “kendisine veya baskasina dogrudan
yahut dolayli” ifadesinin teklif metninden ¢ikarilmig olmasinin isabetsizligidir.

IV - MENFAAT SARTI YERINDELIGI KONUSUNDAKI ELESTIRIMIZ

Menfaat sartinin kanunlastirildigy siiregte, Kanun teklifini getirenler tarafindan; AB normlarina
uyum ¢er¢evesinde cezalandirilabilmenin saglanmasi, sugun olusup olusmadiginin tespiti esnasinda
uygulamada ortaya ¢ikan sorunlar gibi gerekgeler one siiriilmistiir. Belirtmek gerekir ki, AB
diizenlemelerinde bilgi manipiilasyonuna dair olarak herhangi bir menfaat sart1 diizenlemesi yer

19 Duman, Sermaye Piyasast Kanunu'nda Piyasa Dolandiricihgr (Manipiilasyon) Sugu, (n 8) 209; Ozdemir, (n 4) 256-257.

20 Ahmet Emrah Geger, ‘Sermaye Piyasast Hukukunda Piyasa Dolandiricihg Sugu’ (2017) (XXI)2 Gazi Universitesi Hukuk
Fakiiltesi Dergisi 255.

21  Erdem, (n 15) 355.
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almamaktadir. Keza 596/2014 nolu Avrupa Parlamentosu ve Konsey Regiilasyonu’'nda, bilgiye dayali
manipiilasyon sugu i¢in 6ngdriilmiis bir menfaat sart1 yoktur?2. Nitekim Kanun'un 2012'deki ilk hali
de bu diizenlemeyle paralellik arz etmektedir. Dolayisiyla AB normlarina uyum seklinde ifade edilen
gerekee, yeterli dayanaktan yoksundur.

Sermaye piyasasi suglar1 ve 6zelinde de maniptlasyon suglary, ispati zor olan ekonomik suglardandir.
Nitekim bu incelemenin konusu olan bilgi manipiilasyonu sucu da saik (6zel kast) aranan suglardan
olup, failin se¢imlik bagli hareketi gerceklestirmeye kastetmesi yetmez; bu hareketin 6nciil motor giicii
olan ‘sermaye piyasasi araglarmmn fiyatlarini, degerini veya yatirimcilarin kararim etkilemek amacimimn”
fail tarafindan 6ncelikli olarak benimsenmis olmasi gerekir. Bagka bir deyisle fail, kastettigi secimlik
hareketi, bu belirtilen amag ¢ercevesinde gerceklestirmis olmalidir. Failin i¢sel duygu ve diistince
diinyasina dair olan bu gayenin tespiti ve ceza muhakemesi kurallar1 i¢inde ispat: da kolay degildir.
Kaldi ki, bu sugun ispatina yonelik delil elde etmeye ve delilleri muhafaza etmeye matuf koruma
tedbirleri de uygun tasarlanmamigtir. Ornegin Ceza Muhakemesi Kanunu'nun (CMK) 135’inci
maddesinde yer verilen “iletisimin tespiti, dinlenmesi ve kayda alinmasi” tedbirinin uygulanmasi
igin &n sart olan sayili katalog suglar icinde manipiilasyon suglari sayilmamustir. {letisime dair bu
koruma tedbiri dahi bu sugun sorusturulmasi ve kovusturulmas: agisindan islevsel degilken, sugun
cezalandirilabilirlik alaninin bir de menfaat sartiyla daraltilmasy, fiili olarak bu sugun ispatini iyice
zorlastirmigtir. Saikin bu kadar zor tespit edilebildigi bir sug tiiriinde, ayrica bir somut ekonomik
menfaatin aranmasi, sugun cezalandirilabilirlik alanini iyice daraltmakta ve toplumda cezasizlik
algisinin olusmasi tehlikesini dogurmaktadir. TBMM Plan ve Biitce Komisyonundaki gériismelerde,
sugun tespitinde sikintilar yaganmakta oldugu bir gerekge olarak ifade edilmistir. Ancak bu gerekgeye
gore, cezalandirilabilme alaninin daraltilmasi yerine, genisletilmesi gerekirdi.

Bunun yaninda, TBMM Plan ve Biitge Komisyonu’nda, teklife karsi ¢ikarak muhalefet serhi koyan
milletvekillerinin bu serhlerinde iddia ettikleri iizere; sonradan terdr nedeniyle faaliyet izni iptal
edilen bir banka hakkinda donemin basbakaninin yapmis oldugu agiklamalarin su¢ olusturmasinin
Oniline gegilmesi gayesinin giidiilmiis olmasi kabuliinde dahi, teklif verenlerce yeterli hukuki
arastirma yapilmadig1 goriilmektedir. Oyle ki, menfaat sart1 getirilmeden 6nceki durumda da bu
sug saik (6zel kast) aranan suglardandi. Sugun siibutu icin, “sermaye piyasasi araglarimn fiyatlarin,
degerini veya yatirimcilarin kararin etkilemek amacinin” benimsenmis olmasi gerekmekteydi. Yoksa
bu amaci tasimayan, ornegin siyasi hasimlik gercevesinde yapilan agiklamalar veyahut devletin
istihbari verileri ¢ergevesinde terorle miicadele amaciyla yapilan beyanatlar zaten su¢ vasfim
haiz degildir. Hatirlatalim ki, saik aranan suglarin olasi kastla islenebilmesi miimkiin olmaz. Sug¢
olmayan bir fiili, sanki su¢muscasina degerlendirmek ve sugun ihdas gayesinden uzaklagilarak
cezalandirilabilme alanini daraltmak Kanun'un 1’inci maddesinde belirtilen “sermaye piyasasinin
glivenilir, seffaf, etkin, istikrarli, adil ve rekabet¢i bir ortamda isleyisinin ve gelismesinin saglanmast,
yatirnmcilarin hak ve menfaatlerinin korunmasi...” amacina aykiridir. Kanun koyucu abesle istigal
etmez seklinde ifade edilen prensip, kanun koyucunun kanun ihdas: esnasinda tiim arastirmalar:

22 Caglar Manavgat, ‘Bilgiye Dayali Manipiilasyonda Menfaat Elde Etme $artinin Yerindeligi’ (2017) (33)2 Banka ve Ticaret
Hukuku Dergisi 37; Segil Coskun, Avrupa Birligi Hukukunda Piyasa Dolandiriciligi (Manipiilasyon)’ (2021) 20(1)
Galatasaray Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi 559.
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yaptig1, gayesini dogru sekilde tespit ettigi ve bu gayeye uygun normu koydugu kabuliine dayanur.
Bu yalnizca uygulayicilarin bir kabulii olmamali, kanun koyma islemi esnasinda kanun koyucular da
ayni1 hassasiyet cercevesinde hareket etmelidir.

2015 yilinda maddeye yapilan ilaveyle sug¢ sirf hareket sucu olmaktan ¢ikarilarak neticeli bir
suca donistiiriilmistiir. Ancak getirilen menfaat garti sucun konusunun zarara ugratilmasiyla
alakali olmadigindan, neticeli suga doniistiiriilen bu sug, halen soyut tehlike sug¢u olma 6zelligini
korumaktadir. Bu da ceza hukuku teknigi acisindan geliskiye sebep olmaktadir. Zira netice i¢in
gerekli menfaat, sugun yéneldigi sey olan konudan farklidir. Iglenen fiilde aranan netice, sugun
konusunun etkilenmis olmasina iliskin degildir. Sugun konusunun zarar gérmesine gerek yoktur.
Sucun konusunun etkilenmesine etkili olabilecek elverisli icra hareketleri gerceklestirilmeli ve
fakat sucun konusundan baska olarak bir menfaat elde edilmelidir?®. Sucun unsurlarmnmn celiskili
sekilde olusturuldugu bu sug tipinde, uygulayicilarin birbirinden farkli ve yanlis nitelendirilebilecek
kararlarina davetiye ¢ikarilmistir. Nitekim bizim neticeli bir soyut tehlike sugu olarak niteledigimiz
bu sugun, zarar sugu haline déniistiigiinii iddia eden goriis sahipleri de bulunmaktadir??.

Bir diger celiski de sirf hareket sucu niteligini korumakta olan ve soyut tehlike sugu niteligini haiz
olan isleme dayali manipiilasyon sucu i¢in (SPK m:107/1) etkin pismanlik diizenlemesi yapilmis
olmasiyla ortaya ¢ikmaktadir (SPK m:107/3). Hareketten ayri netice aranmayan isleme dayali
manipiilasyon sucunda, failin, ‘elde ettigi ya da edilmesine sebep oldugu menfaatin iki kati kadar parays,
Hazineye” 6demesi halinde, ceza muhakemesinin evresine gore etkin pismanlik hiikiimlerinden
faydalanmasi s6z konusudur. Dikkat edilirse, isleme dayali manipiilasyon sucu i¢in menfaat
neticesi sarti olmamasina ragmen, menfaat ile orantili bir paranin Hazine'ye yatirilmas: halinde
etkin pismanlik diizenlemesine yer verilmistir. Buna mukabil, menfaatin neticenin gergeklesmesi
acisindan sart oldugu bilgiye dayali manipiilasyon sucu i¢in, menfaate dayali bir paranin Hazine’ye
yatirilmas: seklinde herhangi bir etkin pismanlik diizenlemesine yer verilmemistir. Bu da kanun
koyucunun gerekli hukuki gerek¢elendirmeyi yapmadan yasalastirdigi metnin yarattigi celiskilerden
bir tanesidir. Yeterli hukuki arastirma yapilmaksizin yapilan kanunlagtirma hareketleri hem niyaz
edilen sonuglara ulagmaktan uzaktir hem de bu olayda oldugu gibi hi¢ 6ngdriilmemis yeni sorunlar
dogurabilmektedir.

Hatirlatmak gerekir ki, kanun koyucunun bu sugu ihdas etmek yoniindeki bir diger gayesi caydiricilig
saglamaktir. Nitekim Kanun'un amacina en ¢ok halel getiren fiiller sug olarak nitelendirilmis, daha az
zarar ihtimali doguran fiiller ise idari miieyyidelerle yaptirim altina alinmislardir. Kanun koyucu bu
gayesini, 20.02.2020 tarihli 7222 sayili Kanun degisikliginin gerek¢esinde de ortaya koymustur. 7222
say1lt Kanun ile manipiilasyon suglarinin asgari hapis cezasi hadleri iki yildan ti¢ y1la ¢ikarilmis olup,
bu degisiklige gerekee olarak da agik¢a caydiriciligin artirilmasi amaci gosterilmistir. Bir yandan
20.02.2020 tarihli 7222 sayili Kanun'la caydiriciligin artirilmasi igin cezalar artirilirken, 6te yandan

23 Veliye Yanly, ‘Sermaye Piyasast Hukuku Cergevesinde Bilgiye Dayali Manipiilasyon Suglarr’ (2004) (22)4 Banka ve Ticaret
Hukuku Dergisi 26.

24  Sugun neticeli bir sug¢ haline gelmesiyle birlikte zarar sugu haline déniistiigiint ifade eden aksi goriis sahipleri de
bulunmaktadir. Bknz: Ugur Askin, ‘Sermaye Piyasasinda Bilgi Bazli Piyasa Dolandiriciligi Sugu’ (2019) 24(2) Marmara
Universitesi Hukuk Fakiiltesi Hukuk Arastirmalar1 Dergisi 698.
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27.03.2015 tarihli 6637 sayili Kanun'un 11’inci maddesiyle menfaat sart1 getirilerek cezalandirilabilme
alanmin olabildigince daraltilmis olmasi bir geliskiyi icinde barindirmaktadir. Mevcut durumda,
isleme dayali manipiilasyon sugu ile bilgiye dayali manipiilasyon sugunun hapis cezasi hadleri aym
olmakla birlikte, bilgiye dayali manipiilasyon sugunun adli para cezast hem daha azdir hem de isleme
dayali manipiilasyonun aksine edinilen menfaate dayali bir artirim gerektirmemektedir. Bu durum,
her ne kadar isleme dayali manipiilasyon sugu daha fazla teknik bilgiyi gerektirdiginden, bu sucta
sug isleme kararinin daha yogun olmasina baglanmigsa da>, bilgiye dayali manipiilasyon sugunun
cezalandirilabilme alaninin iyice daraltildigy da dikkate alindiginda, neredeyse bilgiye dayali
manipiilasyon sugunun cezalandirilabilme alaninin kalmadig1 sdylenebilecektir.

TBMM Plan ve Biitge Komisyonu'ndaki gortismeler esnasinda, teklif sahipleri, ilk verdikleri teklifte
bulunan “ve bu suretle kendisine veya baskasina dogrudan yahut dolayli menfaat saglayanlar” ibaresini
de yeni bir teklifle ¢ikarmiglar ve yalnizca “bu suretle menfaat saglayanlar” ifadesiyle alani daha da
daraltmiglardir. Goriilmektedir ki, cezalandirma alanini daraltan kanunlastirma siireci iginde, yine
ayni teklif sahiplerinin onerisiyle, ilk tekliften de daha fazla cezalandirilabilme alanini daraltan bir
metin ortaya ¢tkmustir. Kaldi ki bu sug tiplerinde failler, genellikle bagka ekonomik gii¢ odaklarini
arkalarina alarak ve onlarla is birligi icinde bu fiilleri gerceklestirmektedirler. Oyle ki ¢ogunlukla
gortinen fail digindaki kisiler menfaat saglamaktadirlar. Bu nedenle her ne kadar menfaat saglama
sartin1 gereksiz bulsak da, mutlaka bu sart getirilecekse de teklifin ilk halindeki “kendisine veya bir
baskasina dogrudan ya da dolaylr” ifadesinin ¢ikarilmamasi ve cezalandirilabilme alaninin daha da

daraltilmamasi yerinde olurdu.

V - SONUC VE ONERILER

Menfaat sartinin, hakiki bir gerekge olmaksizin getirildigi, AB normlarinda bu sartin olmadig: ve
zaten uygulanmasi zor olan Kanun'un cezalandirilabilme alanini iyice daralttig gorillmektedir. Ayrica
manipiilasyon saiki olmayan siyasi beyanatlarin ya da devletin istihbari bilgileri ¢ercevesinde terorle
miicadele kapsamu i¢inde degerlendirilebilecek agiklamalarin su¢ kapsami iginde degerlendirilmesi
miimkiin olmadigindan, (eger kanunlastirmanin amaci buysa buysa) menfaat sartinin getirilmesine
de gerek yoktur. Menfaat sartina dair yapilan diizenleme, zaten ispati zor olan bu sug tipinin

cezalandirilabilme alanini iyice daraltmigtir.

Hal boyleyken, menfaat gartinin bir netice olarak belirlenmesi uygulamasindan vazgecilmesi ve
madde metninden “ve bu suretle menfaat saglayanlar” ifadesinin ¢ikarilmasi, yaratilan sorunlarin
giderilmesi agisindan faydali olacaktir. Bu degisiklikle ayn1 anda hem neticeli bir su¢ hem de soyut
tehlike sugu olmanin getirmis oldugu ¢eliski de giderilecektir. Kald1 ki uyum hedefi giidiilen AB
diizenlemelerinin menfaat sart1 aramadig: dikkate alindiginda, Tiirk uygulamasinda geregi olmayan
ve AB diizenlemeleriyle de ¢elisik olan bu ibarenin kaldirilmasi, AB miiktesebatina uyum konusunda

fayda getirecektir.

25  Suekinci, (n 12) 82.
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Etkin pismanlik miessesesinin sirf hareket sugu olarak diizenlenen isleme dayali manipiilasyon
sugunda benimsenmis olmasina ragmen, neticeli su¢ haline getirilen bilgiye dayali manipiilasyon
sugunda benimsenmemis olmasinin geliskisine yukarida deginilmisti. Her ne kadar bilgiye dayali
manipiilasyon sugundaki menfaat sartinin kaldirilmasi gerektigi diisiincesinde olsak da bu sug i¢in
ayrica etkin pismanlik diizenlemesinin de yapilmasi uygun olacaktir. Ancak bu sefer etkin pismanlikta
menfaat sartinin cezanimn asgari haddinin tayininin belirlenme kistasi olarak degerlendirilmesi
gerektigi kanaatindeyiz. Ceza muhakemesi evresine gore, failin elde etmis oldugu menfaatin iki
katin1 Hazine’ye 6demesi hali, bilgiye dayali manipiilasyon sugu i¢in de etkin pismanlik hali olarak
diizenlenmelidir. Ancak buradaki menfaat sarti dogrudan menfaat olarak sinirlanmamali, elde
edilmesine dogrudan ya da dolayli olarak neden olunan menfaatler de etkin pismanlik hiikiimlerinde
dikkate alinmalidir. Béylece failin toplumla barigmasi yoniinde bir firsat da yaratilmis olacaktir.

Tim bu tespitlere ek olarak, su¢un cezasinin tayininde de menfaat sartinin bir kriter olarak
kullanilmasina imkan taninmasi gerektigi kanaatindeyiz. Buna gore, tipki isleme dayali manipiilasyon
sucunda oldugu gibi, adli para cezasinin miktari, sugun islenmesiyle elde edilen menfaatten az
olmamalidir. Ancak diizenlemenin, dogrudan elde edilen menfaatle siirli tutulmamasi, dolayl
menfaatleri de kapsamasi uygun olacaktir. Bu nedenle, SPK’nin 107/2 maddesine son ctimle olarak
“Ancak, bu sugtan dolay: verilecek olan adli para cezasimin miktari, sugun islenmesi ile elde edilen
dogrudan ve dolayli menfaat toplamindan az olamaz” ibaresinin eklenmesi yerine olacaktir.
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