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The Relationship Between Transaction-Based Market Fraud (Manipulation) Crime
and Market Distortion Action Misdemeanor

Ars. Gor. Yetkin Kaan GENCTURK®

Oz: Calisma kapsaminda 6362 sayili Sermaye
Piyasas1 Kanunu'nda duzenlenen iglem temelli
piyasa dolandiriciligl (manipilasyon) sugu ile
piyasa bozucu eylem kabahatinin ortak fiillerle
islenebiliyor olmasi sonucunda, hangi sartlarda
sucun hangi sartlarda ise kabahatin iglenmig
sayilacag1 tespit edilmeye calisilmigtir. Bu
tespitin yapilma ihtiyaci ise konu hakkindaki
literatir ve igtihat taramasinda iki ceza
normundan hangisinin uygulama alani bulacag1
konusunda isabetli bir tespit yapilmamuig
olmasindan  kaynaklanmaktadir. Bununla
birlikte idarenin ikincil diizenlemelerinde de
her iki ceza normunun adeta i¢ ice
yorumlandig1 gorulmustir ki; sugun
kovusturulabilmesinin idare tarafindan bu
yonde hazirlanacak olumlu bir rapora bagh
kilindig1 kovusturma sartinin kabul edilmesinin
dogrudan  sonucu, cezalandirmada idare
tarafindan isabetsiz saptamalar yapilabilme
tehlikesidir. Bu sebeple de gerek kovusturma
sartinin ~ Anayasa’ya  aykiriigi  tartismasi
uzerinde durulmus gerekse de su¢ ve cezanin
kanuniligi ilkesi 1s1ginda, idarenin c¢aligma
konusu ceza normlar1 hakkinda yaptig1 yorum
degerlendirilmistir. Caligma sonucunda ise her
iki ceza normunun netice unsuru bakimindan
farklilik arz ettigi tespit edilmis olup bu husus
kisaca; menfaat elde edilmis ise sugun, menfaat
elde edil(e)memis ise kabahatin iglenmis olacag:
seklinde ifade edilebilir.
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Abstract: Within the scope of the study, as a
result of the fact that the transaction-based
market fraud (manipulation) crime and the
misdemeanor of the market disruptive action
can be committed with common acts, it has
been tried to determine under which conditions
the crime ande the misdemeanor will be
deemed to have been committed.The need for
this determination is due to the fact that an
accurate determination has not been made in
the literature and case law on the subject as to
which of the two penalty norms will find the
application area. However, in the secondary
regulations of the administration, it has been
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acceptance of the prosecution condition, in
which the prosecution of the crime is
dependent on a positive report to be prepared
by the administration in this direction, is the
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unconstitutionality of the prosecution condition
and the interpretation of the penal norms by
the administration has been evaluated within
the scope of the principle of legality of crime
and punishment. As a result of the study, it has
been determined that both penal norms differ
in terms of the result element. It can be stated
that if the benefit is obtained, the crime will be
committed, and if the benefit is not obtained,
the misdemeanor will be committed.
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I. KAPSAM VE KAVRAM

Islem temelli piyasa dolandiriciligi (manipiilasyonu) sugu ve piyasa
bozucu eylem kabahati 6362 sayili Sermaye Piyasast Kanunu'nda (SerPK)
dizenlenmistir. S6z konusu su¢ ve kabahatin ve elbette SerPK'da
dizenlenen diger ceza normlarinin korudugu temel menfaat sermaye
piyasasinin iglerliginin saglanmasi ve yatirimcilarin piyasaya olan giiveninin
korunmasidir (SerPK m. 1).!

Calisma kapsaminda bahsi gecen iki ceza normu, sadece maddi
unsurlarindan fiil ve netice ile manevi unsur ve ictima hikkiimleriyle sinirh
sekilde incelenecek olup su¢ inceleme sistematigine gore diger bagliklar
bakimindan detayl sekilde bir incelemeye tabi tutulmayacaktir.?

Benzer bir sebeple manipiilasyon kavrami da kapsamin sonucu
etkilemeyecek sekilde geniglememesi i¢in detayl sekilde aciklanmayacaktir.?
Aymni sekilde islem temelli manipilasyon suguna 6rnek teskil eden belirli
fiillere ve fiil kaliplarina da yer verilmeyecektir.# Ote yandan su¢ ve
kabahatin calismada incelenecek unsurlarinin agikliga kavusturulmasinda
fayda oldugunu diusinmekteyiz.

Bu sebeple islem temelli fiiller bakimindan (fiilin sahip olmasi gereken
niteligin, piyasa bozucu eylem kabahatinde islem temelli manipiilasyon
sucunu kapsar bicimde dizenlenmis olmasinin dogrudan sonucu olarak)
cezalandirma; menfaat elde edilmigse sug, elde edilmemisse kabahat
Uzerinden yapilacagi sonucuna varilmaigtir.

Bu baglamda oncelikle s6zii gecen sucun terimlestirilmesindeki
soruna, islem temelli fiiller bakimindan sugu olusturan fiilin, s6zi gegen
kabahati olusturan fiil ile ortiigtigine, neticesi bakimindan sucun (her ne
kadar bu konuda yapilan akademik caligmalarda) tehlike sucu olarak tespit
edilmesine ragmen esasinda zarar sucu olduguna, s6zii gecen kabahatin
islenmis sayilmasi i¢in aranan 6zel kastin kanuni ifadesindeki eksiklige ve
suc ile kabahat arasindaki ictima iligkisine deginilecektir. Diger yandan s6zii

! Dursun’a gore sermaye piyasast suglary; “piyasamin islevselligi ve yatirimcinin
korunmas: seklindeki hukuksal degerleri ihlal eden, karsiliginda ongorilen yaptirim
bakimindan ise so6z konusu degerleri koruyan suglardir” (Selman Dursun, Sermaye
Piyasasinda Gercege Aykiriliktan Dogan Suglar, On Iki Levha Yayincilik, Istanbul,
2010, s. 103).

Iigili su¢ ve kabahatin detayli sekilde temel unsurlar1 bakimindan incelendigi
eserler icin bkz. Selman Dursun, Sermaye Piyasasinda Gergege Aykiriliktan Dogan
Suclar, On Iki Levha Yaymnalik, Istanbul, 2010; Ibrahim Onur Baysal, “Sermaye
Piyasasinda Manipilasyon Sucu”, Yaymlanmamis Yiksek Lisans Tezi, Ankara
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ankara, 2011; Arzu Balan, Ekonomik Bir Sug
Olarak Sermaye Piyasas1 Kanununda Dizenlenen Isleme Dayali Piyasa
Dolandiricilign Sugu, On Iki Levha Yayincilik, Istanbul, 2019; Yeliz Neslihan Akin,
“Ekonomik Bir Sug¢ Olarak Piyasa Dolandiriciligi Sucunun Degerlendirilmesi”,
Maliye Caligmalar1 Dergisi-Journal of Public Finance Studies, S. 63, 2020, ss. 19-55.

3 Manipulasyon kavrami ve kavramin o6zellikle spekulasyondan farki hakkinda
detayl1 bilgi i¢in bkz. Dursun, s. 260-270.

4+ Manipulasyona 6rnek fiil kaliplar ve fiiller hakkinda bkz. Baysal, s. 79-84; Balan, s.
148-165.
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gecen suca gore cok daha cesitli fiillerle iglenebilen kabahatin, sadece suc ile
baglantili olan fiillerine deginilecek olup diger suglarla (6rnegin bilgi temeli
maniptilasyon sucuyla) baglantili olabilecek fiil gruplarina
deginilmeyecektir.

Calisma kapsaminda SerPK madde 107°’de diizenlenen iki ayr1 sugtan
sadece islem temelli piyasa dolandiricilig1 sucu incelenecek olup bununla
birlikte s6z konusu sucun kanuni terimlestirmesinin (asagida agiklanacagi
uzere) hatali oldugunu disinmemiz sebebiyle yazi boyunca suctan “islem
temelli manipiilasyon sucu” olarak bahsedilecektir.

II. iISLEM TEMELLI MANIPULASYON SUCU

Islem temelli manipilasyon sucu, Sermaye Piyasasi Kanunu’nun
“Piyasa Dolandiriciligr” baglikli 107'nci maddesinin I'nci fikrasinda; “Sermaye
piyasast araglarimn fiyatlarina, fiyat degisimlerine, arz ve taleplerine iliskin olarak
yanlis veya yaniltict izlenim uwyandirmak amacryla alim veya satim yapanlar, emir
verenler, emir iptal edenler, emir degistirenler <veya hesap hareketleri
gerceklestirenler ii¢ yildan bes yila kadar hapis ve bes bin giinden on bin giine kadar
adli para cezasi ile cezalandirilirlar. Ancak, bu sucgtan dolay: verilecek olan adli para
cezastmin miktari, sucun islenmesi ile elde edilen menfaatten az olamaz.” seklinde
diizenlenmistir.

A. SUCUN ISIMLENDIRILMESI SORUNU

Sucun kanuni diizenlenisi hakkinda ilk olarak degerlendirme
yapimas:t gereken husus sucu terimlestirme tercihi hakkindadir. Bu
kapsamda “piyasa dolandiriciligl” isminin sugun unsurlariyla birlikte
olusturdugu biitiinti tam olarak kapsamadig: ifade edilebilir. Bu sugun igerigi
esasinda manipilasyon terimiyle hali hazirda ifade edilmektedir ki; bu
durum hem Kanun'un madde gerekcesinde “..dteden beri, ginlik dilde
manipilasyon olarak kullanilan ancak mevzuatta yer almayan bu sug¢ tipi piyasa
dolandiriciligr sugu olarak adlandirimistir.” seklinde kaleme alinmis hem de
genel gerekcesinde piyasa dolandiriciligi olarak kanunlagan sugun tasarida
manipilasyon sugu olarak terimlestirildigi ifade edilmistir.®

Esasinda kanun koyucunun iradesinin (Fransizca kokenli)
manipilasyon terimini Turkgelestirmek oldugu da disunulebilir. Buna
ragmen iki terimin birebir ayni kavrami ifade edip etmedigi
degerlendirilmelidir. Dolandiricilik sugunda magdur belirlidir® ancak konu
piyasa dolandiricilig1 olunca esasinda belirli bir magdur bulunmamaktadir ki
burada piyasanin givenle iglerligi saglanmak istenmektedir.” Icerigi
sebebiyle dogrudan tanimlanmasinin zorlugu sebebiyle tek bir taniminin

Bkz. 6362 sayil1 Kanun’un genel gerekcesi s. 29 ve madde gerekgesi.

Bkz. Ahmet Caner Yenidiinya, “Sermaye Piyasasi Kanununda Diizenlenen Sug ve
Kabahatlere Iliskin Genel Prensipler”, Ipek Yolu Canlaniyor: Tirk-Cin Hukuk
Zirvesi (12-14 Haziran 2012). Konferans Bildiri Kitabi, (Editorler: Yenidinya, A. C.,
Erkan, M. ve Asat, R.). 2013, s. 87.

7 Dursun, s. 270-271.
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olmadig islem temelli manipiilasyon ise; -kisaca- piyasadaki arz-talep ve
fiyat olusumlarinin, igerisinde hileyi barindirir sekilde farklilastirilmasi
sonucunda haksiz bir maddi menfaat elde edilmesi olarak tanimlanabilir.?
Oyle ki islem temelli maniptlasyon sucunda agsagida detayli sekilde
aciklanacagt Uzere magdur dogrudan belirli olmayabilir fakat
belirlenebilirdir. Sonug olarak piyasa dolandiriciligl kavrami manipiilasyon
kavramini tam olarak kapsamamaktadir.

B. SUCUN FIiL UNSURU

SerPK 107/1’de suga vucut veren fiiller; “alum veya satum yapanlar, emir
verenler, emir iptal edenler, emir degistirenler veya hesap hareketleri
gerceklestirenler” seklinde bagl secimlik hareketler olarak diizenlenmistir.
Bagh sec¢imlik hareket olmasinin sonucu ise sugun ancak maddede sayilan
fiillerle gerceklestirilebilir olmasi ve ayni sug isleme kastiyla birden cok fiilin
gerceklestirilmesi halinde gerceklestirilen tek bir suctan ceza alinacak
olmasidir.®

Buna gore s6z konusu fiiller;

- Alim veya satim yoninde emir vermek,

- Verilen emri iptal etmek,

- Verilen emri degistirmek,

- Verilen emri gerceklestirmek (alim veya satim yapmak),
- Hesap hareketleri gerceklestirmek,

olarak siralanabilir. S6z konusu fiiller ise emir vermek ve turevleri ile
hesap hareketleri yapmak seklinde iki ayr1 grup altinda toplanabilir.

Sermaye piyasalarinin iglemesi; verilen alim ve satim yoénundeki
emirlerin bulusmasi ve bu (degisen) fiyatlarin hareket etmesi temel
prensibine dayanmaktadir. Bir bagka deyisle sermaye piyasalari, alim veya

8 Dursun, s. 260-263. Esasinda ilgili kaynakta maniptlasyon kavraminin konusunun,

arz-talep ve fiyat olusumu oldugu acikca ifade edilmis; fakat dogrudan maddi
menfaat elde edilmesi maniptlasyon kavraminin igerisinde aranan bir unsur
olarak zikredilmemistir. Buna karsin maddi menfaat elde etme unsurunu
manipilasyon kavramina dahil etmemizin sebebi 6zellikle asagida agiklanacag:
uzere Turk hukukunda islem temelli manipiilasyon sugunun gincel diizenlemesi
geregi neticeli bir sug¢ olarak diizenlenmis olmasidir.

Yukarida yer verilen tanim ile aym paralelde oldugunu diustindigimuz bir somut
olay i¢in bkz. Yargitay 19. CD, E: 2018/7815, K: 2019/4066, T: 11.2.2019, Lexpera
Hukuk Bilgi Sistemi, http://www.lexpera.com.tr, (s.e.t. 26.02.2023). S6z konusu
Karar'dan hareketle somut olay bazinda manipiilasyonun; birden ¢ok hesap
araciligiyla ve bu hesaplarin karmagik islemlerinin ardina gizlenerek, yapilan
islemlerde 6nemli bir agirlik olusturacak derecede hacimli olmasiyla, muhtemelen
birden ¢ok kisi tarafindan iletisim halinde yapilan alim-satim-emir verme-
degistirme ve iptalden olusan, faillerin belirli kesitlerde zarar etmis gibi gérunseler
bile en sonunda (hedeflenen fiyat ve zamanda) grup olarak toplamda bir menfaat
elde etmeleri seklinde ifade edilebilecegini dusiinmekteyiz.

Buminhan Duman, 6362 Sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu'nda Diizenlenen Piyasa
Dolandiriciligi (Manipiilasyon) Sucgu, Adalet Yayinevi, Ankara, 2020, s. 162; Akin, s.
31
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satim yonunde olsun, emir giriglerinin bulugmasi temel prensibine dayali
olarak islemektedir. Bu sebeple de sermaye piyasasinda manipulatif bir fiil
gerceklestirilecekse bu, elbette emir vermek tzerinden gerceklestirilecektir.
Verilen emrin gerceklesmesi, iptal edilmesi veya degisikligi ise emir verme
baglig1 altinda degerlendirilebilir.

Sug olusturan diger bir fiil ise hesap hareketleri yapmaktir. Seffaflik
prensibinin gecerli oldugu ve yatirimcilarin araci kuruluslar vasitasiyla iglem
yaptig1 sermaye piyasalarinda seans icinde hangi araci kurulug Gizerinden ne
kadar alim ve satim yapildigl tim yatinnmcilara agiktir. Yine seffaflik
prensibi geregi; piyasada alinip satilabilen menkul kiymetlerin ne kadarinin
hangi arac1 kurulusun bakiyesinde bulundugu da Istanbul Takas ve Saklama
Bankasi A.S. (Takasbank) tarafindan yayilanmaktadir. Iste bu verilerden de
(Borsa Istanbul 6zelinde) her bir hisse senedi igcin ayr1 ayri ve tarih
filtrelemesi yapilarak; hisse senedine yatirimci girigleri veya cikiglar1 gibi
belirli sonuglar cikarilabilir. Bu sonuglara goére de yatirimcilar finansal
kararlar almaktadir.1

Baglh hareketli olarak duzenlenmis tim suglar bakimindan sug¢ ve
cezalarin ancak kanunla konulabilmesi ilkesi (Anayasa m. 38) geregi,
maddede zikredilmemis; ancak sucun korudugu menfaati ihlal eden fiillerin
varligi sorunu ilk planda tartigilabilir gérinmektedir. Buna Kargin islem
temelli manipilasyon sug¢u bakimindan sermaye piyasast araclarinin
fiyatlarina, fiyat degisimlerine, arz ve taleplerine iligkin olarak yanlis veya
yaniltic1 izlenim uyandirabilecek kabiliyette yegane islem; verilen alim veya
satim yonindeki emirler ve o emirlerin degistirilmesi, iptal edilmesi veya
gerceklesmesi yoluyla olmaktadir. Bu yoniiyle sermaye piyasalarinin temel
isleyisini olusturan verilen emirlerin akibeti hakkinda olusabilecek tim
ihtimallerinin kapsama alinmasi sebebiyle bu konuda bir bogluk
bulunmamaktadair.

Suca konu ikinci tiir fiil ise hesap hareketi yapmaktir ki bu da piyasa
aktorlerini yaniltabilecek kudrette olabilir ve de madde metninde hesap
hareketinin gekli, zamani gibi detaylarina da yer verilmemesi suca konu
hareketlerin daha genis sekilde kapsanmasini da saglamistir.

Kanaatimizce (islem temelli olmak uizere) sermaye piyasalarinda
yapilabilecek manipulatif nitelikteki fiiller madde metninde tiketilmistir. Bu
sebeple (islem temelli olmak tizere) sucu olusturmayan manipulatif bir
islemin gerceklestirilebilmesi mimkiin gérinmemektedir. Bunun dogrudan
bir sonucu ise asagida agiklanacagi tizere (iglem temelli olmasi sartiyla fiilden
menfaat elde etme hali bir kenara birakildiginda) kabahati ihlal edecek
kudretteki fiilin her daim sucu da ihlal eder kudrete sahip olmasidir.! Nitekim

10 Ornegin yatinmcilar yamltmak amaciyla; birden ¢ok araci kurulusla calisan bir
fail, sahip oldugu hisse senetlerini (A) aract kurulusundan (B) aract kurulusuna
aktarir ise hesap hareketi yapmak suretiyle iglem temelli manipilasyon sucu
islenmig olabilecektir. Bu sebeple madde metninde yer alan hesap hareketi fiilinin
sahip olunan menkul kiymetlerin (A) araci kurulusunun hesabindan (B) araci
kurulugunun hesabina aktarmak (virman yapmak) olarak ifade etmek
mumkiindur.

I Bu ifadeyle agiklamak istedigimiz husus (islem temelli fiiller bakimindan);
kabahati olusturacak “borsa ve teskilatlanmas diger piyasalarin giiven, agiklik ve istikrar
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(menfaat elde etme hali disinda) kabahati olusturacak fiilin; éncelikle sucu
olusturacak dizeyde olmasi, ardindan kabahati olusturacak diizeye
yukselmesi gerekmektedir. Olmas1 gereken hukuk bakimindan ise
beklenenin bunun tam tersi oldugunu distinmekteyiz.

C. SUCUN BIR ZARAR SUGU OLARAK YORUMLANMASI
GEREKTIGI

Sugclar, neticesi bakimindan neticeli suglar-sirf hareket sucu ayrimina,
sucun konusunun hareketten etkilenmesi bakimindan ise zarar sucu-tehlike
sucu ayrimina tabidirler. Islem temelli manipiilasyon sucunun da bu
baglamda irdelenmesi gerekmektedir. Nitekim su ana dek (yeni SerPK
hikmii hakkinda) yapilan incelemelerde bize goére hatali olarak sucun
tehlike sucu olduguna dair tespitlerde bulunulmusgtur.!? Bu gorislerin ortak
noktas1 ise -ister doyurucu bir gerekce olsun ister olmasin- sermaye
piyasalarinin nasil daha etkili korunabilecegine yoénelik kanuni dayanaktan
yoksun agiklamalar icermesidir.!3

iginde ¢alismasint bozacak nitelikteki” fiilin bu nitelige kavusmasinin 6n sart1 olarak
“sermaye piyasast araglarimn fiyatlarina, fiyat degisimlerine, arz ve taleplerine iliskin
olarak yanlis veya yamiltici izlenim uyandirmak amactyla” hareket edilmesidir.

12 Sugun neticesi bakimindan yarginin yaklasgimi da bu yondedir. Buna érnek olarak
kanun yararina bozmaya konu olmus bir kararda derece mahkemesinin sug
hakkindaki “maddedeki tanima gore tehlike sugu olarak diizenlenen bu sucun
tamamlanabilmesi i¢in, sayilan eylemler nedeniyle sermaye piyasast araglarinin degerinin
etkilenmesi yani sonucun gerceklesmesinin sart olmadigr” gerekcesinin bozmaya konu
olmadig1 yoéninde (Yargitay 5. CD, E: 2016/8614 K: 2016/8871 T: 9.11.2016 ve
Yargitay 19. CD, E: 2016/46 K: 2016/13857 T: 24.3.2016, Lexpera Hukuk Bilgi
Sistemi, http://www.lexpera.com.tr, (s.e.t. 26.02.2023) verilebilir. Sucun bir tehlike
sucu oldugu yoniunde bkz. Murat Aktas, “Sermaye Piyasasi Kanunu Bakimindan
Piyasa Dolandiriciigi (Manipilasyon) Diizenlemesi”, Uyusmazlik Mahkemesi
Dergisi, Y. 5, S. 10, Aralik 2017, s. 35-36; Ugur Orhan, “Manipulasyon (Piyasa
Dolandiricilign) Sucu”, C: 23, S: 2, 2021, Dokuz Eyliil Universitesi Hukuk Fakiiltesi
Dergisi, s. 1651-1652, 1668; Suekinci Esin, “Sermaye Piyasas1 Kanununda
Diuizenlenen Piyasa Dolandiriciigi Sugu”, Yayinlanmamig Yiksek Lisans Tezi,
Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul, 2019, s. 62; Dilek Ozge
Erdem, “Sermaye Piyasasi Kanununda Diizenlenen Piyasa Dolandiriciligr Suglar”,
Adalet Dergisi, S. 65, s. 359-860; Emine Barut Ozger, Sermaye Piyasas1 Kanununda
Manipulasyon Sugu, Adalet Yayinevi, Ankara, 2017, s. 49; Secil Coskun, Sermaye
Piyasas1 Hukukunda Piyasa Dolandiriciligi Sugu (6362 Sayili SPKn Md. 107), On iki
Levha Yaymnailik, Istanbul 2021, s. 100.

Buna karsin yazinda yarginin sucu somut tehlike sugu olarak ve hatta neredeyse
neticeli bir sug olarak gérdiugi yoninde bkz. Balan, s. 180-182.

13 Bkz. Duman, s. 137-139, Akin, s. 34; Serkan Saglam, “Sermaye Piyasas1 Hukuku ve
Piyasa Dolandiricilign (Manipiilasyon) Sugu”, Yaymlanmamis Yitksek Lisans Tezi,
Istanbul Ticaret Universitesi Sosyal Bilimler Enstitlisii, Istanbul, 2018, s. 86; Balan,
s. 170-171; Yenidinya, s. 87-88; Ahmet Emrah Geger, “Sermaye Piyasast Hukukunda
Piyasa Dolandiricilign Sucu” 2017, C. XXI, S. 2, Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi
Dergisi, s. 255; Eyup Kadioglu, “Sermaye Piyasast Kanunu: Manipiilasyondan
Piyasa Dolandiriciligina”, C. 52, S. 600, Finans Politik & Ekonomik Yorumlar,
2015, s. 79; Sinan Sakin, “Sermaye Piyasasinda Manipilasyon Sucu”, C. 2, S. 1,
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Sermaye Piyasast Kurulu'nun (SPK) gorisi de ayni paraleldedir.
SPK’'nin resmi sitesinde suca iliskin yapilan agiklamalara gore sug bir tehlike
sucudur ve bu tehlike “.sermaye piyasast araglarimin fiyatimin etkilenmesi
tehlikesi...” olarak aciklamis ve devaminda “Anilan su¢ bir tehlike sucu olmakla
beraber, failin gergeklestirdigi islemler sonucu bir menfaat saglanmast durumunda...”
verilecek adli para cezasina iligkin aciklamalar yapilmigtir.!4

Oysaki bize gore sug; -yasa hikmi geregi- sugun islenmesi marifetiyle
menfaat elde edilmesine bagli olarak duzenlenmis bir zarar sucu
niteligindedir. Oyle ki; bahse konu su¢ yazinda tehlike sucu olarak
belirlenmis olsa da aslinda neticeli bir suctur'®. Aranan netice ise haksiz bir
menfaatin elde edilmesidir. Bu menfaat ise sermaye piyasasinin diger
Oznelerinden haksiz elde edilen bir menfaat olacaktir. O halde (isin dogas1
geregi) sucun konusu Uzerinde bir zararin meydana gelmesi kaginilmaz
olacagindan, su¢ ayni zamanda bir zarar sucudur. Nitekim bu durum asagida
detaylandirilacaktir.

1. Kanunun Dili

Sucgun tehlike sugu degil de zarar sucu olduguna dair ilk gerekce,
Kanun'un sugu duzenleme bicimi; bir diger deyisle Kanunun dilidir.
Hukuka egemen yorum yoéntemlerinden lafzi yorumla dogrudan baglantili
olan bu konuda, sugun dizenlenmesinde secilen sozciklere agirlik
verilmelidir ki ayn1 zamanda ceza normu genisletici yorum yasagina uygun
sekilde yorumlanmalidir.

SerPK 107/I'de duzenlenen sug¢ sebebiyle faile verilecek adli para
cezasinin miktar1 hakkinda ilgili fikranin ikinci ciimlesi “Ancak, bu suctan
dolayr verilecek olan adli para cezasinin miktari, sucun islenmesi ile elde edilen
menfaatten az olamaz.” ifadesiyle kaleme alinmistir. Bu ifade tek bagina sugun
islenmesiyle menfaat elde edilmis olmasinin a priori kabul edildigini
gostermektedir.!® Nitekim sucun iglenmis sayilmasinda maddi menfaat elde
edilmis olmasi1 aranmiyor olsaydi; kabahate iligkin 104’Gncti maddenin
kaleme alinigina benzer olarak“4ncak, bu suctan dolay: verilecek olan adli para

International Journal Of Legal Progress, 2016, s. 49-50; Deniz Sensoy,
“Manipulasyon; Piyasa Dolandiriciligi  Sugu, Uygulanacak Tedbirler ve
Yaptirnmlar”, 2013, S. 3, Ankara Barosu Dergisi, s. 388.

Kurul'un ilgili agiklamasi i¢in bkz. https://www.spk.gov.tr/Sayfa/AltSayfa/757,
Erigim: 08.06.2021.

5 Sucun sirf hareket sugu oldugu yonundeki goris i¢in bkz. Cogkun, s. 95.

16 Bu yonde SerPK'nin genel gerekcesi de dayanak olarak gosterilebilir. Kanun'un
genel gerekcesinde, sucun menfaat elde edilmis olmasi sartina bagh olarak
islenebilecegine dair “..piyasa dolandiriciliginda etkin pismanlik hikmii éngorilerek bu
sugla elde edilen menfaatin yeniden ekonomiye kazandirimas: da temin edilmistir. Buna
gore, sorusturma baslamadan dnce piyasa dolandiriciligr tanymina giren fiillerde
bulunanlarm elde ettikleri menfaatin iki katint Hazineye ddemeleri halinde bu sugtan
dolay: cezaya hitkmolunmaz.” ifadesi icin bkz. Genel gerekce s. 29, 7 numarali baglik
(blob:https://mevzuat.spk.gov.tr/5badla6a-5223-4d77-bc45-75277851b336, Erigim:
07.06.2021).
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cezasimin miktari, sucun islenmesi ile menfaat elde edilmesi halinde bu menfaatten az
olamaz.” seklinde diizenlenmesi beklenirdi.

Sucun bir tehlike sucu oldugu c¢ikariminin yapildigi akademik
calismalarda ise bu hususa iliskin olarak yapilan degerlendirmelerde; sucun
islenmesiyle sermaye piyasasi aracinin  fiyatinin etkilenmig
olmasinin/degismesinin aranmadigi,?” sucun islenmesiyle bir menfaat elde
edilmis olmasinin aranmadig1 ve (var ise) elde edilen menfaatin sadece
verilecek adli para cezasimnin belirlenmesinde 6nem arz ettigi,'® sermaye
pivasasinin etkin gekilde korunabilmesi,'® korunan hukuki degere verilen
6nemden kaynaklanmas1,?? sermaye piyasasina hakim giaven unsurunun
korunabilmesi?! gibi genel anlamda sugun korudugu hukuki degerden
hareket edildigi gérulmektedir.

2. Kanun'un Sistematigi

SerPK m. 104 hiukmii ile birlikte yapilacak sistematik yorum
sonucunda da menfaat elde etmenin sugun islenmis sayilmasinin bir sart1
oldugu cikarilabilecektir.

Calismanin ikinci kisminda incelenecek piyasa bozucu eylem
kabahatinin dizenlendigi SerPK m. 104 ile SerPK m. 107/1'in bir arada
incelenmesi yoluyla sistematik yorum yapilabilecektir.

Islenmesi menfaat elde edilmesine bagli olmayan piyasa bozucu
eylem kabahatinin failine verilecek ceza, Kanun’'un 104incii maddesinde
“Kurulca belirlenen piyasa bozucu eylemleri gerceklestiren kisilere Kurul tarafindan
yirmi bin Tiirk Lirasindan bes yiiz bin Tiirk Lirasina kadar idari para cezast verilir.
Ancak, bu suretle menfaat temin edilmis olmast halinde wverilecek idari para
cezasimin miktar: bu menfaatin tki katindan az olamaz.” seklinde diizenlenmistir.
O halde SerPK m. 107/1’de diizenlenen islem temelli manipulasyon sugunun
islenmesi i¢cin menfaat temin edilmis olmasi aranmaktadir ki; bu konu
SerPK m. 107/1’de SerPK m. 104’ten farkl sekilde diizenlenmistir.

3. Etkin Pismanlik Hikmu

Islem temelli manipiilasyon sucunun iglenmesi sonrasinda, failin
isledigi suctan otirii pisman olmast sonrasinda bagvurabilecegi bir etkin
pismanlik hikmi diizenlenmistir. Buna gore failin “..pismanlik géstererek, bes
yiiz bin Tirk Lirasindan az olmamak iizere, elde ettigi veya elde edilmesine sebep
oldugu menfaatin iki katr miktart kadar parayi, Hazineye..” O6demesi
ongoralmistir (SerPK m. 107/3). O halde su ifade edilebilir ki; sugun
islenmesi sonucunda maddi menfaat elde edilmis olmas1 araniyor olmalidir

7 Geger, s. 255.

8 Her ne kadar miilga SerPK doneminde yapilan bir aciklama olsa da bkz. Dursun, s.
282-283.

19 Duman, s. 139.
20 Balan, s. 177-178.
2l Sakin, s. 50.
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ki failin sucun sonucunu ortadan kaldirmasini éngéren etkin pismanliktan
yararlanmasi, 500.000 TL’den az olmamak kaydiyla suctan elde ettigi veya
elde edilmesine sebebiyet verdigi menfaati Hazineye 6demesine
baglanmagtir.2?

O halde etkin pigsmanlik hikmunden hareketle asagidaki sorular
sorularak sucun bir tehlike sucu olmadigi daha acik bir sekilde gosterilebilir;

Islem temelli manipiilasyon sucu bir tehlike sucuysa neden elde edilen
menfaatin iki katindan ve her haliikkarda 500.000 TL'den az olmayacak
sekilde 6deme yapilmas1 halinde cezadan kismen veya tamamen kurtulmak
ongorulmuistir? Sug tehlike suguysa menfaat elde etmemis veya edilmesini
saglamamig kisi bu kuruma basvuramayacak midir? Bagvurursa hi¢ temin
etmedigi menfaat icin 500.000 TL’lik bir -adeta- cezadan kurtulma ucreti
mi 6deyecektir?

Bu sebeple (sugun zararl sonuglarinin ortadan kaldirilmasini 6ngéren)
etkin pismanhik kurumunun varligi dahi tek bagina islem temelli
manipiilasyon sugunun zarar su¢u oldugunu kanitlar niteliktedir. Aksi etkin
pismanlik kurumunun mantigiyla celisecektir.

Kald1 ki islem temelli manipiilasyon sugunun bir an icin bile tehlike
sucu oldugu kabul edilse dahi etkin pismanlhigin neden “menfaat elde
edilmisgse” seklinde degil de ayni islem temelli manipiilasyon sucunun bir
sonucu olarak menfaat elde edilecegi yaklasimiyla dizenlendigi sorusu
cevapsiz kalmaktadir. Oyle ki aynm1 SerPK m. 104’teki gibi sucun islendigi her
halde menfaat temin edilmiyor olsayd: gerek SerPK m. 107/1'deki adli para
cezast sarti1 gerekse m. 107/8’teki etkin pigsmanlik sarti m. 104’teki gibi
diizenlenirdi. Buna karsin SerPK m. 107/1 ve 107/3’te menfaat temin
edilmesi, sugun bir unsuru olarak dizenlenmistir.

4. Sug ile Korunan Deger-Menfaat

Bu noktada sug ile korunan menfaate kisa da olsa deginmekte fayda
vardir ki, Kurul'un da aciklamasi burada toplanmistir. Islem temelli
manipilasyon suguyla; sermaye piyasalarinin givenle iglemesinin yani sira,
ozellikle piyasalarda olusan fiyatlamalarin, fiyat degisimlerinin ve de arz-
talebin kendi olagan akigsinda gerceklesmesi korunmaktadir. Haliyle sug ile
korunan degerin/menfaatin ihlal edilmesi, sucu olusturacaktir. Ancak sug
bakimindan bu degerlerin?® korunmasi, dogrudan s6zii gecen degerlerin
ihlal edilmesiyle degil de (adeta bir adim 6ncesinde) onlar hakkinda yaniltici
izlenim uyandirma amaciyla suga konu fiillerin gerceklestirilmesine
baglanmustir. Bu noktada su ifade edilebilir ki; sucun iglenmesi i¢in (teoride)
piyasa fiyatlamasi, fiyat degisimleri ve arz-talep hakkinda yaniltici izlenim
uyandirilmasa da sug¢ islenmis olacaktir. Buna karsin teoride dogru olan
6nermeye (ki Kurul bu énermeyi ifade etmistir) iligkin olarak asagida
sorulan sorular cevapsiz kalmaktadir;

22 Buradaki etkin pismanlik diizenlemesinin elestirisi i¢cin bkz. Yenidiinya, s. 90-91.

22 Bkz. onceki cumlede agiklanan; piyasa fiyatlamasinin, fiyat degisimlerinin ve arz-
talebin olagan akiginda gerceklesmesi.
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Suca konu filler; emir vermek, degistirmek, iptal etmek ve
gerceklestirmek ile hesap hareketi yapmaktir. Bu fiiller ise
“Sermaye piyasast araglarimin fiyatlarina, fiyat degisimlerine, arz ve
taleplerine iliskin olarak yanls veya yamiltict izlenim wyandirmak
amactyla...” gerceklestirilmelidir. Emir gerceklestirme (alim-satim
yapma) olmadig hallerde sermaye piyasalarinda olusan fiyatlar
ve fiyat degisimi hakkinda yaniltici bir gériinim olmayacaktir.
Ancak ozellikle emir iptali ve degisikligi vasitasiyla arz-talebe
iligkin yaniltici izlenim olusabilecektir. Sucun bu bakimdan, ozellikle
Sfiyatlarda veya degisiminde bir yanmilticilik saglanmasa dahi arz-talebe
iliskin goriiniimde yamlticilik saglanmasimin aranmas: gerekir. Oyle ki
fiyat ve fiyat degisimindeki aldaticiligin on  sarti, arz-talepteki
aldaticihgin  saglanmasidir. Bu sebeple de arz-talepte en azindan
yaniltici/aldatict  bir gérindm aranmalidir. Bunun bir diger
gerekgesi ise sug ister manipulasyon isterse piyasa dolandiriciligl
ismiyle anilsin icerisinde her haltkarda aldaticilik/yanilticilik
unsurunun var olmasi geregidir. Aldatici/yaniltict gérunim
olusturamayacak fiiller, su¢un kapsaminda olmayabilecegi gibi;
bu aldatict/yanmiltict  gérinimin (en azindan arz-talep
bakimindan) olugmamasi1 halinde sucun tesebbis halinde
kaldigindan bahsedilecektir. Sonu¢ olarak en azindan arz-talebe
iliskin bir aldatici/yaniltic1 gériinim sartinin varhigi aranmalidir.
O halde arz-talebe iligkin olsa dahi yamltict goérinim
yaratilamazsa, failin amacinin bu yaniltici gérinimi saglamak
oldugundan bahisle su¢ islenmis mi kabul edilecektir, yoksa
(sartlar1 olusmasi halinde) piyasa bozucu eylem kabahati mi
islenmis olacaktir?

Diger yandan sugun menfaatin elde edilmesine bagli olarak
islenebileceginden bahisle fiyat degisimi saglanmadan nasil bir
menfaat elde edilebilecegi de ayr1 bir sorundur ki bu durumun
ornegi de olmayabilir. Bu sebeple de sug, en azindan
aldatici/yaniltict  gérinim bakimindan tehlike sucu olarak
gorinse dahi sugun islenmesi icin elde edilmesi gereken menfaat
bu aldatici/yaniltici gériniim olmadan nasil gerceklesecektir?
Boylesi istisnai bir durum olsa bile sucun islenmesi icin aranan
menfaat elde etme sart1 sugun zarar sugu olmasi icin yeterli degil
midir?

Bu sebeplerle de islem temelli manipilasyon sugunun, oncelikle

menfaat elde etme sartina bagli olmaksizin ve bunun sonucunda ise
aldatici/yaniltict izlenim olusturmadan menfaat elde etmenin olanaksiz
gorinmesi sebebiyle (her ne kadar Kanun’da dogrudan bu yénde bir ifade
olmasa da); en azindan arz-talep bakimindan bu izlenim olusmadan
islenemeyecegini disinmekteyiz. Sonug¢? Korunan hukuki menfaatin ne
olduguna karar verdiniz? Yatirimcilar mi1 kamu mu piyasa mi? Nedir?
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I11. PIYASA BOZUCU EYLEM KABAHATI

Piyasa bozucu eylem kabahati SerPK m. 104’te; “Makul bir ekonomik
veya finansal gerekgeyle agiklanamayan, borsa ve teskilatlanmis diger piyasalarin
giiven, agtklik ve istikrar i¢inde ¢alismasinit bozacak nitelikieki eylem ve islemler, bir
sug olusturmadign takdirde, piyasa bozucu nitelikte eylem sayilir. Kurulca belirlenen
piyasa bozucu eylemleri gerceklestiren kisilere Kurul tarafindan yirmi bin Tirk
Lirasindan bes yiiz bin Tirk Lirasina kadar idari para cezast verilir. Ancak, bu
suretle menfaat temin edilmis olmast halinde verilecek idari para cezasinin miktart
bu menfaatin ki katindan az olamaz.” seklinde diizenlenmistir.

A. KABAHATIN iISIMLENDIRILMESI SORUNU

S6zii gecen kabahat, Kanun'da “Piyasa Bozucu Eylem” olarak
terimlestirilmistir. Buna karsin kabahate konu fiil, “..bozacak nitelikteki eylem
ve_islemler..” olarak iki farkli fiil grubu olarak duzenlenmistir. Elbette
kabahatin eylem fiil grubu, 6zellikle icsel bilgi paylasimiyla iligkili olarak;
islem fiil grubu da emir vermek ve cesitli ihtimallere gére bu emrin akibeti
hakkinda olusabilecek ihtimallerle iligkili olarak anlagilmalidir. Buna ragmen
bu iki fiil grubu (eylem ve islem) kapsaminda islenebilecek kabahatin
terimlestirilmesinin, fiil gruplarindan sadece bir tanesiyle (eylem) ile degil de
daha kapsayici bir terimle ifade edilmesi gerekirdi.

B. KABAHATIN KONUSU VE FIiLLER

Piyasa bozucu eylem kabahatinin konusu sermaye piyasalaridir ki, bu
sebeple kabahatin konusu islem temelli manipilasyon sucuyla birebir
ortismektedir.

Kabahate konu fiiller ise Kanun maddesinde 6rneklenmemis; fakat
“Makul bir ekonomik veya finansal gerekceyle agiklanamayan, borsa ve
teskilatlanmis diger piyasalarin giiven, aciklik ve istikrar iginde ¢alismasini bozacak
nitelikteki eylem ve islemler..” ifadesiyle tanimlanmigstir. Bu sebeple kabahat,
serbest hareketle iglenebilecektir.

Kabahatin serbest hareketle igslenebilmesinin sart1 ise fiilin; sermaye
piyasalarinin giiven, aciklik/seffaflik ve istikrar igerisinde c¢aligmasini
bozabilecek kabiliyette/kudrette olmasidir. Aksi halde fiil, kabahati
gerceklestirmeye elverigsiz nitelikte olacaktir.

1. Kabahate Konu Fiillerin Sug ile Kesigsmesi

Kabahate konu fiillerin SerPK m. 104’te soyut sekilde tanimlanmasi;
fakat 6rneklenmemesi sebebiyle hangi fiillerin kabahati olusturacagi konusu
belirsizdir. Nitekim ilgili kabahatin konusu, iglem temelli manipiilasyon sucu
ile birebir ortigmektedir ve ilk bakista gerceklestirilen tek bir fiille her iki
ceza normu da ihlal edilebilir gérinmektedir. Bu kanaatin bir diger sebebi
ise s6z0 gecen kabahat hakkinda Kurul'un c¢ikarmis oldugu Teblig’deki
dizenlemelerdir.
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a) Sermaye Piyasas1 Kurumu’'nun 104/1 Sayili Tebligi ile Orneklenen
Fiiller

Kabahat hakkinda SerPK m. 104’teki yetkiye istinaden Kurul
tarafindan VI-104.1 sayili Piyasa Bozucu Eylemler Tebligi hazirlanmistir.
Teblig’e gore piyasa bozucu eylemler; “Igsel bilgi veya siirekli bilgilere iliskin”,
“Emir veya islemlere iliskin”, “Iletisim veya haberlesme yoluyla islenen” ve “Diger”
pivasa bozucu eylemler olarak 4 gruba ayrilmistir.?? Bu gruplardan ise
ozellikle “Emir veya islemlere iliskin piyasa bozucu eylemler” ile “Diger piyasa
bozucu eylemler”, Teblig’de sunulan ornekleri itibariyle islem temelli
manipiilasyon sucuna konu fiillerle ayn fiiller olarak gériinmektedir. Oyle
ki “Alim veya satum yapilmasi, hesap hareketi gerceklestirilmesi, emir vertlmesi, emir
iptali veya emir degistirilmesi”, kabahate konu fiil olarak, “Emir veya islemlere
iliskin piyasa bozucu eylemler” baghgi altinda 6rneklenmistir.2> S6z konusu
fiiller ise birebir iglem temelli manipiilasyon su¢una konu fillerdir.

Teblig'e gore “Emir veya islemlere iliskin piyasa bozucu eylemler”
vasitastyla kabahatin gerceklestirilmesi ise “Tek basina ya da birlikte hareket
eden kisiler tarafindan borsa ve teskilatlanmis diger piyasalarda gerceklestirilen,
sermaye piyasast araglarimin fiyatlary, fiyat degisimleri, islem hacimleri, islem
miktarlar, islem oranlari, emir miktarlari, emir oranlari, emir iptal miktarlari, emir
iptal oranlart veya emir gerceklesme oranlar: gibi sermaye piyasalarinin isleyisi veya
sermaye piyasast araglarvmn fiyatlarimin belirlenmesiyle ilgili veriler dikkate
alindiginda onemli veya etkili kabul edilebilecek nitelikte” bir iglemin (emrin)
varligit halinde mumkiandir. Bir bagka deyisle; ceza hukukunda
sucu/kabahati igleme kabiliyetinde/kudretinde olmasi gereken fiilde aranan
nitelik, ilgili Teblig maddesinde somutlastiriimigtir.

Teblig'in ayni maddesi uyarinca kabahate konu fiile 6rneklenmis
eylemler; “..borsa ve teskilatlanmas diger piyasalarin given, aciklik ve istikrar
iginde ¢alismasini bozan ya da sermaye piyasast araglarimin  fiyatlary, fiyat
degisimleri, arz ve talepleri hakkinda yanlis veya yanmiltict izlenim uyandiran veya
adil ve dirist islem yapilmasini, piyasamin rekabetgi bir ortamda isleyisini ya da
Sfiyatin dogru ve diirist bir sekilde olusmasini zorlastiran ya da engelleyen fiil ve
davranglar...” olarak tanimlanmagtir.

S6z konusu tanim ise 6zellikle s6zil gecen su¢ ve kabahatin, idarenin
gb6zlinde birbiriyle daha da i¢ ice gortildugina gosterir niteliktedir. Nitekim
ilgili tanimin bir kismu (“sermaye piyasasi araglarimn fiyatlar:, fiyat degisimlert,
arz ve talepleri hakkinda yanlhs veya yaniltict izlenim uyandiran”), dogrudan s6zii
gecen sucun unsuru ile (birebir) aynidir.

Teblig duzenlemesine gore s6zii gecen kabahatin iglenmig
sayllmasinin, dogrudan aldatici/yaniltici bir izlenim uyandirilmasi
neticesinin gerceklemesine baglandig: ifade edilebilir. Teblig’e gore; (islem
temelli olarak) kabahatin tanimindaki diger iki secenekli netice unsurunun
ise (“borsa ve teskilatlanmus diger piyasalarin giivven, agiklik wve istikrar

24 Bkz. Teblig'in 4.-7. maddeleri.

%5 Aym baglik altindaki diger diizenlemeler ise piyasaya verilen emirlerin “Farkl fiyat

kademelerine emir iletilmesi” gibi farkli varyasyonlar1 oldugu igin ayrica
aciklanmamistir. Bkz. Teblig madde 5.

296



icinde ¢alismasint bozan” ve “adil ve dirist islem yapilmasini, piyasanin rekabet¢i
bir ortamda isleyisini ya da fiyatin dogru ve diiriist bir sekilde olusmasini zorlastiran
ya da engelleyen”) zaten yukarida acgiklanan aldatici/yaniltict géranim
olusturulmadan gerceklesmesi pek de miumkin degildir. O halde su ifade
edilebilir ki; kabahatin islenmesi i¢in U¢ ayr1 secimlik durumdan birisinin
gerceklesmesi araniyor olmasina ragmen, (so6zil gecen sug ile ayni netice
olan) “sermaye piyasast araglarimin fiyatlari, fiyat degisimleri, arz ve talepler:
hakkinda yanlis veya yaniltict izlenim wyandirma” neticesi gerceklesmeden diger
iki durumdan birisinin gerceklesmesi mumkin degildir. Buradan da su
sonu¢ cikarlabilir ki, (normu ihlal eder islem temelli fiiller bakimindan)
idarenin konuya yaklasimi uyarinca; islem temelli manipulasyon sucu,
piyasa bozucu eylem kabahati tarafindan kapsanmaktadar.

Diger yandan bir elestiri olarak su da ifade edilmelidir ki; SerPK m.
104 uyarinca kabahate konu fiil “.borsa ve teskilatlanmis diger piyasalarin
giiven, agiklik ve istikrar ig¢inde ¢alismasint bozacak nitelikteki eylem ve islemler...”
olarak tanimlanmigtir. Teblig’de ise kabahate konu fiil; bu tanimin 6tesinde
“sermaye piyasasi araglarimin fiyatlari, fiyat degisimleri, arz ve talepleri hakkinda
yanlis veya yamiltict izlenim wyandiran” ve “adil ve diiriist islem yapimasin,
piyasanmin rekabet¢i bir ortamda isleyisini ya da fiyatin dogru ve diiriist bir sekilde
olusmasint zorlastiran ya da engelleyen” (Kanun’daki tanim dahil olmak tlzere)
toplam Ug¢ secimlik neticeden birisinin varligi halinde islenebilecek sekilde
diizenlenmistir. Kaldi ki “..borsa ve teskilatlanmas diger piyasalarin givven, agiklk
ve istikrar ig¢inde ¢alismasini bozacak nitelikteki eylem wve islemler..” neticesi,
(Teblig’de diizenlenen diger iki se¢imlik hareketten farkli olarak) hem SerPK
m. 104’te diizenlenmistir hem de bu neticenin Teblig’de diizenlenen diger
iki neticenin herhangi birinin hasil olmadan var olmas1 mimkiin degildir.

Bu sebeplerle kabahate iliskin kanuni diizenleme, Teblig ile su¢ ve
cezanin kanuniligi ilkesine aykir1 olarak genisletilmistir. Kald1 ki asagida
aciklanacag1 uzere, ilgili kabahatin gerceklemesi icin SerPK uyarinca
herhangi bir neticenin varligi aranmamaktadir. Bu sebeple de Teblig
diizenlemesi, idarenin yapabilecegi diizenleme yetkisini agmaktadir.26

Bir su¢ normunun, bir kabahat normu tarafindan kapsanmasi ise
gerek Kabahatler Kanunu m. 15 gerekse SerPK m. 104 uyarinca Kkisilerin,
kabahatin ilgili normundan hi¢ cezalandirilamayacak olmasina? veya
(hukuka aykir1 olmasina karsin) sermaye piyasasi suclarinin 6zel sorusturma
usullerince (SerPK m. 115) ilgili fiilin her daim kabahat olarak nitelenerek sug

26 Bkz. SerPK m. 104 “borsa ve teskilatlanmus diger piyasalarin giiven, agiklik ve istikrar

iginde ¢aligmasini bozacak nitelikteki eylem ve islemler” ve ilgili Teblig’'in 5’inci
maddesinde yer alan “borsa ve teskilatlanmis diger piyasalarin given, agiklik ve istikrar
iginde ¢alismasini bozan” ciimlesi.

Tam olarak ayni goériis olmasa da paralellik arz etmesi acisindan sugun hareket
unsuruna yonelik iglem kaliplarinin idare tarafindan duzenlenmesinin hukuka
aykirilik tegkil ettigi hakkinda bkz. Balan, s. 165.

% Elbette ortak fillerle iglenebilen kabahatler ile suglar arasinda, taksirle hareket
edilmesi halinde fail hakkinda kabahatin yaptirnmi uygulanacak olsa da
aldatici/yaniltici bir gérinimin taksirle yaratilmast mimkin gérinmediginden
bu ihtimal g6z ard1 edilmistir.
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sebebiyle sorusturma yapilmamasina sebebiyet verebilir. Kald1 ki bu 6zel
sorusturma usuliiniin Anayasa’ya uygunlugu da tartismaya agiktir.

Elbette Anayasanin 38’inci maddesi uyarinca su¢ ve cezalar ancak
kanunla duzenlenebilir. Bu sebeple Teblig dizenlemesi su¢un unsurlarinin
olustugu konusunda esas alinamaz fakat unsurlar1 agiklama, fikir verme
acisindan elverigli olabilir. Kald1 ki idarenin (hukuka uygun veya aykiri)
konuya yaklasgimini belirtir. Teblig’de, s6zii gecen sucun unsurlarinin
neredeyse birebir alinarak kullanilmasi da ayrica o6nemlidir ki bunun
sonuglar1 asagida tartisilacaktir.

b) Kurul'un Tebligdeki Diizenlemeye Gore Yaptirim Giicini
Kullanmasi Halinde Dogacak Adaletsiz Sonuclar Hakkinda

Yukarida yapilan aciklamalar1 tekrar etmeksizin, Teblig ile kabahat
hakkinda yapilan diizenlemelerde Kurul'un yetkisini astig1 ifade edilebilir.
Bunun sonucunda ise Kurul'un, kabahatin islendigi gerekcesiyle yaptirim
uygulamasi halinde adaletsiz sonuglar dogabilecektir. Oyle ki Kurul, sermaye
piyasasina iligkin kabahatlerin islenmesi halinde verilecek cezaya dogrudan
hikmedecegi gibi; su¢ islendigine kanaat getirmesi halinde SerPK m. 115
geregi Cumhuriyet Bagsavciligina yazili bagvuruda bulunacaktir. SerPK m.
115’'te diizenlenen muhakeme sarti sebebiyle Kurul'un ilgili fiili, su¢ veya
kabahate iligkin olarak siniflandirmasi 6énem arz etmektedir.

Bu kapsamda Kurul'un, piyasa bozucu eylem kabahatine konu fiili,
“borsa ve teskilatlanmus diger piyasalarin giiven, aciklik ve istikrar i¢inde ¢alismasini
bozacak niteligini”, “borsa ve teskilatlanmis diger piyasalarin giiven, agiklik ve
istikrar iginde ¢alismasint bozan” seklinde yorumladigi; bunun sonucunda ise
tehlike kabahati olan normun neticeli bir kabahat olarak kabul edildigi
gorilmektedir. Bu kabul sonucunda yapilacak cezalandirmalar ise adaletsiz
olabilecektir.

Soyle ki;

- “Borsa wve teskilatlanmis diger piyasalarin giiven, aciklik ve istikrar
iginde ¢alismasini bozacak nitelikteki eylem ve islemler” (SerPK m. 104)
her zaman “sermaye piyasast araglarimin  fiyatlarina, fiyat
degisimlerine, arz ve taleplerine iliskin olarak yanlis veya yamniltict
1zlenim uyandirmak amaciyla alim veya satim yapmak, emir vermek,
emir iptal etmek, emir degistirmek veya hesap hareketleri
gergeklestirmek” (SerPK m. 107/1) fiilini kapsar. Bir bagka deyisle
pivasa bozucu eylem kabahatinin islem temelli olarak islendigi
her halde, islem temelli manipiilasyon sugu islenmis olacaktir.

- Nitekim borsa ve teskilatlanmis diger piyasalarin given, agiklik ve
istikrar i¢inde calismasini bozmus veya bozacak nitelikteki eylem ve
islem niteligindeki her fiil, ayn1 zamanda sermaye piyasast
araglarimn fiyatlarima, fiyat degisimlerine, arz ve taleplerine iliskin
olarak yanlis veya yaniltict izlenim wyandiran veya wyandirmaya ehil
nitelikte olacaktir. Bunun sonucunda ise SerPK m. 104’te
diuzenlenen kabahatin islendigi her halde, SerPK m. 107/1'de
dizenlenen sug evleviyetle islenmis olacaktir.
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- Opyle ki (islem temelli bir) fiilin, borsa ve teskilatlanmis diger
piyasalarin giiven, agiklik ve istikrar icinde ¢alismasini bozmus veya
bozacak nitelikte olmasy; her hallikarda alim veya satim yapilmast,
emir verilmesi, emir iptal edilmesi, emir degistirilmesi veya hesap
hareketleri gerceklestirilmesi yoluyla ve sermaye piyasast araglarimin
fiyatlarina, fiyat degisimlerine, arz ve taleplerine iliskin olarak yanlis
veya yaniltict izlenim wyandirmak amacryla gerceklestirilecektir.

- Buradan su ¢ikarim da yapilabilir ki; kabahatin Kurul tarafindan,
borsa ve teskilatlanmis diger piyasalarin giiven, agiklik ve istikrar iginde
calismasint  bozmast sartina bagli olarak neticeli olarak
yorumlandig1 distinildiiginde; -adeta- gerceklestirilen fiil ile
sermaye piyasast araglarimin fiyatlarina, fiyat degisimlerine, arz ve
taleplerine iliskin olarak yanlis veya yaniltict izlenim wyandirdmadigi;
fakat fiilin bu neticeyi dogurabilecek kudrette olmas: halinde sug
(SerPK m. 107/1) islenmis fakat borsa wve teskilatlanmis diger
piyasalarin given, agiklik ve istikrar iginde ¢alismasit bozulmadig igin
kabahat iglenmemis olacaktir. Diger yandan sermaye piyasast
araglarimin fiyatlarina, fiyat degisimlerine, arz ve taleplerine iliskin
olarak yanlis veya yaniltict izlenim wyandirildigs her durumda borsa
ve teskilatlanmis diger piyasalarin giiven, aciklik ve istikrar iginde
calismast bozulmus olacagindan (gerceklestirilen tek bir fiil ile)
hem su¢ hem de kabahat islenmis olacaktir.

- Bir bagka deyisle, (bu yaklagim ile) sucun islenmesi icin borsa ve
teskilatlanmis diger piyasalarin giiven, actklik wve istikrar icinde
calismasinin bozulmasi gerekmemekte olup; suctan cok daha az bir
cezayl Ongoéren kabahatin islenmesi icin sermaye piyasast
araglarimin fiyatlarina, fiyat degisimlerine, arz ve taleplerine iliskin
olarak yanlis veya yaniltict izlenim wyandirimas: marifetiyle borsa
ve teskilatlanmis diger piyasalarin given, aciklik ve istikrar

icinde ¢alismasinin bozulmasi gerekmektedir.

Sonug¢ olarak o6zellikle; kabahatin Kurul tarafindan borsa wve
teskilatlanms diger piyasalarin given, aciklik ve istikrar icinde ¢alismasini bozmast
sartina bagl olarak neticeli olarak gorildugt disunildiaginde, -adeta-
gerceklestirilen tek bir fiil ile sermaye piyasast araglarimin fiyatlarina, fiyat
degisimlerine, arz wve taleplerine iliskin olarak yanlys veya yamiltict izlenim

wyandirdmas: halinde kabahat islenmis olacak iken; sermaye piyasast
araglarimin fiyatlarina, fiyat degisimlerine, arz ve taleplerine iliskin olarak yanlis

veya yaniltict izlenim uyandirilamamas: fakat bu amacta olunmasi halinde suc
islenmis olacaktir ki bu durum ceza adaletiyle bagdasmayacaktr.

C. KABAHATIN OZEL KAST iLE iSLENEBILECEGI

SerPK m. 104 uyarinca piyasa bozucu eylem kabahatine konu fiilin,
“Makul bir ekonomik veya finansal gerekgeyle agiklanamayan” nitelikte olmasi
aranmuastir. “Makul bir ekonomik veya finansal gerekceyle aciklanamayan” ifadesi
neyi isaret etmektedir sorusuna cevap olarak; mesru amaclarla sinirlt bir
makul ekonomik gerekceye isaret edildigi belirtilebilir.
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Buna karsin ifadenin icerigi ve anlami birebir o6rtismemektedir.
Nitekim makul olmak, goreceli ve faile gore degisken dahi olabilir. Oyle ki
kisinin haksiz ve hukuka aykir1 dahi olsa bir kazang¢ elde etmesi,
failin/6znenin bakis agisina gére makul olabilecektir. Elbette bu kazanci
hukuk diizeni korumaz; fakat failin/6znenin bakis agis1 hukukun korudugu
degerlerden farkli olabilir. Bu sebeple SerPK m. 104’te gecen makul ifadesini,
sermaye piyasasli mevzuatinin cevaz vermedigi amaclar1 diglar bir alanda
kabul etmek gerekmektedir ki; bu sebeple ilgili ifadenin daha isabetli sekilde
yeniden kaleme alinabilecegini belirtmek isteriz.

D. KABAHATIN BiR TEHLIKE KABAHATI OLDUGU YONUNDE
KABAHATIN NETICE UNSURU

Piyasa bozucu eylem kabahatinin iglenmis sayilmasi i¢cin dogrudan
gerceklesmesi gereken bir takim sonuglara ihtiyag bulunmamaktadir.
Kabahatin islenmis sayilmasi icin sadece Kanun metninde niteligi agiklanan
fiilin icra edilmesi yeterlidir. Bu fiil ise “borsa ve teskilatlanmus diger piyasalarin
giiven, agitklik ve istikrar icinde ¢alismasint bozacak niteltkte” olmalidir. Fiilin
sonucunda borsa ve teskilatlanmus diger piyasalarin giiven, agtklik ve istikrar i¢inde
calismasimin  bozulmast gerekmedigi gibi menfaat elde edilmis olma sartt da
aranmaz.

Kabahatin islenmis sayilmasi icin menfaat elde edilmis olmasi
gerekmedigi ise “ancak, bu suretle menfaat temin edilmis olmast halinde verilecek
idari para cezastmin miktart bu menfaatin tki katindan az olamaz.” ifadesiyle
dizenlenmistir (SerPK m. 104).

Kabahatin iglenmis sayilmasi igin belirli bir sonucun dogmus olmasi
da aranmaz ki kabahatin iglenmesi i¢in gerceklemesi gereken bir neticenin
aranmasi halinde adaletle bagdasmaz sonuglar dogacagi yukarida?®
aciklanmastir.

E. KABAHATE KONU FIiL ILE AYNI ZAMANDA SUGCUN
ISLENMESI HALINDE SADECE SUGCUN CEZALANDIRILMASI

Ote yandan s6zil gecen kabahat de s6zii gecen su¢ da aym fiillerle
islenebilmekteyse, gerceklestirilen fiilin ne zaman kabahati ne zaman sugu
ne zaman her ikisini birden ihlal ettiginin tespit edilmesi gerekmektedir.

1. Konusu Itibariyle Suc¢ ve Kabahatin -Neredeyse- Birebir Uyusmasi
Sebebiyle Fiil Sonucu Menfaat Elde Edilmis Olmas1 Halinde
Kabahatten Ceza Verilemeyecek Olmasi

Piyasa bozucu eylem kabahati, islem temelli manipilasyon sucunu
kapsar sekilde diizenlenmistir. Bu sebeple gerceklestirilen tek bir fiil ile iki
ceza normunun da ihlal edilmesi mimkindar. Diger yandan, islem temelli
bir fiille piyasa bozucu eylem kabahatinin islenmesi halinde ayni zamanda
menfaat de elde edilmis ise her halikarda islem temelli manipiilasyon sucu

28 Bkz. II1.B.1.b. numaral baghk.
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da islenmis olacaktir. Buna kargin islem temelli bir fiil sonucu piyasa bozucu
eylem kabahati menfaat elde edilmeksizin islenmis oldugu hallerde, islem
temelli manipiilasyon sucgu islenmemis olacaktir. Nitekim kanaatimizce
sucun islenmis sayilmasi, gerceklestirilen fiil sonucunda menfaat elde
edilmesine baglanmaistir.

Bu sebeple islem temelli fiiller bakimindan, (fiilin sahip olmasi
gereken niteligin piyasa bozucu eylem kabahatinde islem temelli
manipulasyon sucunu kapsar bicimde diizenlenmis olmasimin dogrudan
sonucu olarak) cezalandirma; menfaat elde edilmisse sug, elde edilmemisse
kabahat Gizerinden yapilacaktir.

2. Gergeklegtirilen Fiilin Su¢ mu Yoksa Kabahat mi Olduguna Dair
Takdir Yetkisinin Tamamen Idarede Olmasinin Anayasa'ya
Uygunluk Bakimindan Degerlendirilmesi

SerPK'da yer alan suglarin kovusturulmasi, ancak madde 115°te
diizenlenmis muhakeme sartinin yerine getirilmesine baghdir. Sermaye
piyasast hukukuna iliskin suc¢larin, muhakeme sartinin saglanmasina bagh
olarak kovusturulmasinin gerekcesi ise (aym1 vergi hukuku bakimindan
yapilmig aciklamalarda oldugu gibi) teknik bilgiyi gerektiren bir alana iligkin
yapilacak yargilama faaliyetine konu fiillerin, alanin uzmanlar tarafindan
incelenmeksizin yargi¢ 6niine ¢ikarilmamasi seklinde ifade edilebilir??. Buna
karsin, yargilamaya konu fiilin hangi su¢ hikmu wzerinden ilerleyecegi
hakkinda -adeta- idarenin karar verici noktada olmasi sakincali olabilecektir
ki; ozellikle failin, sugu bir baskasinin yatinm hesab1 Uzerinden isledigi
hallerde bu sorun ortaya ¢cikmaktadir??. Oyle ki yukarida aciklandig1 tizere
idare, (ilgili) su¢ ve kabahat hakkinda kendi yaklagimi dogrultusunda
yargilama faaliyetinin basglaticis1 olmaktadir.

Idarenin yargilama faaliyetinin baslaticis1 olmasi ise ozellikle (ilgili)
su¢ ve kabahatin hangisinin iglendigine yonelik cezanin kanuniligi ilkesine
aykir1 sonuglar Uretebilecektir ki yurtrlukteki Teblig tasidigi celigkilerle
bunu isaret etmektedir. Elbette kabahatlerin islenip islenmedigini tespit
yetkisi muhakeme sartindan bagimsiz olarak idarededir; fakat burada
muhakeme sartinin verdigi yetkinin idarece kullanimi sonucunda ayrica
adaletsiz sonuclar dogurma ihtimali igaret edilmek istenmektedir. Bu
baglamda da muhakeme sartinin Anayasa’ya aykirilig: tartisilabilir.

2 Mahmut Kagikel, Tirk Hukukunda Vergi Kagak¢iligi Suglari, Ethemler Yaynevi,
Istanbul, 2007, s. 165-166.

30 Yargi kararindan bir 6rnekle konu; sugun bir bagkasinin yatirim hesabi aracihigiyla
islenmesi halinde hesab: kullanan kisinin fail, buna karsin hesabini kullandiran
kisinin suga istirak ettigi tespit edilmis olsa dahi sugtan degil, kabahatten
cezalandirilacagl yéoninde Danistay 13. D, E: 2020/84, K: 2020/3021, T: 4.11.2020,
istirak ettigi tespit edilse dahi hesabini kullandiran hakkinda miitalaa
diizenlenmedigi yéninde Danistay 13. D, E: 2015/2016, K: 2015/2815, T: 2.7.2015 ve
hesabini kullandiran hakkinda Kurul tarafindan yalnizca SerPK m. 101 uyarinca
idari tedbir uygulandigina yonunde Damigtay 13. D, E: 2017/92, K: 2019/585, T:

2.2019, L Huk : . ) . et

6.
26.02.2023).
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Muhakeme sartinin Anayasa’ya aykirilig1 hakkinda doktrinde yapilmis
tartigmalara ek olarak sermaye piyasasi hukuku bakimindan bir ek yapmak
gerekirsedl;

- Ceza hukuku diizenlemeleriyle bireylerin hak ve 6zgurluginin
gerek Devlet giicini kullananlarin gerekse idarenin keyfine
birakilmamasi gerektiginden,

- Ilgili kabahat ve sucun unsurlarinin Kurul tarafindan tam isabetle
tespit olunmasi gerektiginden,

- Buna karsin kabahatler hakkinda ¢ikarilan Teblig'deki
dizenlemelerden tespit olundugu uzere idarenin konuya
yaklasimi sonucunda adaletsiz sonuglar Giretecek sekilde kisilerin
cezalandirilmasi ihtimalinin varligindan,

- Tum bu sebeplerle de (sermeye piyasast hukuku 6zelinde
goruldugih Uzere) temel hak ve o6zgurliklerin teminat altina
alinmasina hizmet etmediginden,

- Muhakeme sartinin Anayasa’ya aykiriliginin gindeme gelmesi
gerektigi ifade edilmelidir.

SONUG

Islem temelli (manipiilasyon) piyasa dolandiriciligl, yazinda tehlike
sucu olarak gorilmekte olsa da kanuni dizenleme geregi bir zarar sucu
olarak duzenlenmigtir. Esasinda “dolandiricilik” teriminin o6ziinde de
menfaat elde edilmesi bulunmaktadir. Bu sebeple ister failin kendisi isterse
bir bagkas: olsun, menfaat elde edilmeden piyasa dolandiricilign yapilmasi
mantikli gérinmemektedir. Bununla birlikte Kanun’da manipulasyon terimi
yerine, icerisinde karg1 tarafa verilen zararin daha yogun oldugu,
dolandiricilik terimi tercih edilmistir. Bu yo6nde; Kanun'un genel
gerekcesinde zararin olugmasi sartinin arandigt da Kanun maddesinin
haricinde kanun koyucunun yaklasimini belirtmesi agisindan énemlidir.

Islem temelli piyasa dolandiriciigi sucu ile piyasa bozucu eylem
kabahati, idarenin diizenleyici igslemleri sonucunda i¢ ice ge¢mistir. Bunun
dogrudan sonucu ise cezalandirmada isabetsiz saptamalar yapilmasidir. Bu
durum ise kovusturma sartinin tam isabetle uygulanmasinin 6énemini
arttirmaktadir. Aciklandigi Gizere sug ve kabahat arasindaki ince ¢izgi, Kurum
tarafindan dahi su¢ ve cezanin kanuniligi ilkesine aykir1 sonuglar tiretecek
sekilde cizilebilmektedir. Bu sebeple de kovusturma sartinin, yargi
kararlarindan da hareketle tekrar degerlendirilmesi gerektigi ifade edilebilir.

Sonug¢ olarak ilgili ceza normlar1 arasinda bir ayrim yapabilmek
amactyla; (yukarida aciklanan detaylar bir kenara) genel olarak fiil
sonucunda menfaat elde edilmis ise su¢, menfaat elde edil(e)memis ise
kabahatin iglenmis olacagini kabul etmek mimkiin gérinmektedir.

31 Kagikey, s. 171-177.
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