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Bilgi Suistimali Sucu

The Crime of Insider Trading

Ars. Gér. [brahim CETIN®

Oz:

Bilgi suistimali sugu, hukuk ve ekonomi alanlarini birlikte ilgilendiren bir sug tipidir. Sug, Turk hukukunda 6362 sayili
Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 106. maddesinde diizenlenmektedir. 6362 sayili Kanun'un birinci maddesi incelen-
diginde, kanunun amagladi§ hedeflere ulasmak igin 6zel hukuk enstriimanlarinin yeterli olmayacag distincesi ile
cezai hikiimlerin diizenlendigi ve sermaye piyasasinin koruma altina alindi§i gérilmektedir. Bu da sermaye piyasa-
s suglari ve bu suglardan birisi olan bilgi suistimali sugunun diizenlenmesi sonucunu dogurmustur. S6z konusu sug,
uygulamada nadiren karsilasilan bir sug olmasina ragmen sugtan kaynaklanan haksiz kazancin ulusal ekonomilere
zarar verebilecek 6lctide olma potansiyeli sebebiyle, blytk dnem teskil etmektedir. Bu galismada ilgili sug, sug genel
teorisi ve uluslararasi hukuk diizenlemeleri gergevesinde incelenmeye calisilacaktir.
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Abstract:

The crime of insider trading is a type of offense that involves both the fields of law and economics. This crime is
regulated under Article 106 of the Law No0.6362 on the Capital Markets in Turkish law. When the first article of the
Law No.6362 is examined, it is seen that the penal provisions are regulated and the capital market is taken under
protection, with the thought that private law instruments will not be sufficient to achieve the aims of the Law. This
has resulted in the regulation of capital market crimes and the crime of insider trading which is one of these. The
aforementioned crime, although rarely encountered in practice, holds significant importance due to the potential for
the unlawful profit arising from it to be substantial enough to cause harm to national economies. In this study, the
mentioned crime will be examined within the framework of general principles of criminal law and international legal
regulations.
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Giris

Tirk hukukunda “bilgi suistimali sucu” 6362 sayili Sermaye Piyasast
Kanunu’nun (SPKan) 106. maddesinde diizenlenmektedir." Tiirk doktrininde
yazarlarca farkli isimlerle ele alinan sug, uluslararasi hukukta da farkl sekillerde
isimlendirilmistir. Suga ilk kez, insider trading, insider dealing gibi isimlerle Ame-
rikan? ve Ingiliz2 hukukunda rastlanmaktadir. Ingiltere’nin kanuni diizenlemelerine
bakildigina “insider dealing” ifadesiyle kargilasihrken Ingiliz mahkeme kararlarinda
ve doktrinde “insider trading” ifadesinin yogun olarak kullanildig1 gézlemlenmek-
tedir. Sug, Almanya‘ ve Isvicre doktrinlerinde Ingilizce aslinin dogrudan terciimesi
ile kullanildig: gibi farkh sekillerde de ifade edilmistir. Fransiz doktrininde ise Ingi-
lizce ifadenin dogrudan karsiligi olan terimin kullanimi benimsenmistir.? Dolayisty-
la sucun isimlendirilmesi bakimindan bir birligin varligindan séz edilememektedir.

1

Madde 106 - “Dogrudan ya da dolayli olarak sermaye piyasasi araglari ya da ihraggilar hakkinda,
ilgili sermaye piyasasi araclarinin fiyatlarini, degerlerini veya yatirimcilarin kararlarini etkileye-
bilecek nitelikteki ve hentliz kamuya duyurulmamis bilgilere dayali olarak ilgili sermaye piyasasi
araclari igin alim ya da satim emri veren veya verdigi emri dedistiren veya iptal eden ve bu suretle
kendisine veya bir baskasina menfaat temin eden;

a) Ihraggilarin veya bunlarin bagl veya héakim ortakliklarinin yéneticileri,

b) Ihraggilarin veya bunlarin bagl veya hakim ortakliklarinda pay sahibi olmalari nedeniyle bu
bilgilere sahip olan Kisiler,

c) Is, meslek ve gérevlerinin icrasi nedeniyle bu bilgilere sahip olan kisiler,

¢) Bu bilgileri sug islemek suretiyle elde eden kigiler,

d) Sahip olduklari bilginin bu fikrada belirtilen nitelikte bulundugunu bilen veya ispat edilmesi
hélinde bilmesi gereken Kisiler, (¢ yildan bes yila kadar hapis veya adli para cezasi ile cezalan-
dirilirlar. Ancak, bu suctan dolayi adli para cezasina hiikmedilmesi hélinde verilecek ceza elde
edilen menfaatin iki katindan az olamaz.”

Doktrinde bilgi suistimali sugunun ilk olarak Amerika’da 1980 Chiarella v. United States davasinda
1934 tarihli Amerikan Menkul Kiymetler Borsasi Kanunu’nun 10b-5 hikmiinin uygulanmasiyla gé-
ruldiigu ifade edilmektedir. Bkz. AGUILAR JR., Rodolfo J.: “Securities Regulation: Nondisclosure of
Insider Information, Chiarella v. United States”, Louisiana Law Review, V.41, Y.1981, s.1296; 1934
tarihli bu kanunun bilgi suistimali fiilini sermaye piyasasinin islerligi agisindan bir sorun olarak ele
alan ilk diizenleme oldugu kabul edilir. Bkz. UGRAS, Dilek Ozge: “Bilgi Suistimali Sugu (igeriden
Ogrenenlerin Ticareti Sugu)”, Tiirkiye Adalet Akademisi Dergisi, Y.12, S.47, 2021, s.465, 466.

ingiliz hukukunda bilgi suistimali sugu, 1285 yilinda |. Edward’in (1272-1307 yillari arasinda hi-
kim surmustlr.) Londra’da borsa simsarlarina ruhsat vermesiyle baslayan diizenlemelere kadar
uzanan bir gegmise sahiptir. Bkz. AGUILAR JR., s.1296; Ingiltere’de “insider trading” ifadesiyle
anilan su¢ hakkinda ilk yasa ise 1980 yilindaki Sirketler Kanunu’yla olmustur. Bkz. THAPA, Ro-
jina: “Insider Trading: A Brief Overview of Legal Regime in USA, UK, India and Nepal”, Mirmire-
Economic Article Special Issue 2010, V.38, N.293, Y. January/February 2010, s.4.

“Almanya’da ilk olarak 1970 yilinda Ekonomi Bakanligi'na bagh bir komisyon tarafindan serma-
ye piyasalarindaki bilgi suistimali problemine iliskin ¢ézim 6nerileri; menkul kiymetler borsasi
calistaylari ve sendikalar tarafindan tavsiye niteliginde, genel baglayiciligi olmayan usule iliskin
yoénetmelik, tacirler ve danismanlara yonelik kurallar ve direktifler seklinde ele alinmistir. Hukuki
olarak higbir baglayiciligi olmayan, tavsiye niteligindeki bu kararlardan sonra yasal diizenleme-
nin yapilmasi ve bilgi suistimalinin cezai yaptirima baglanmasi ilk olarak Avrupa Toplulugu’nun
13.11.1989 tarihli direktifini dayanak alan 01.08.1994 tarihinde yururlige giren Menkul Kiymetler
Ticareti Kanunu (WpHG) ile gergeklesmistir.” Bkz. UGRAS, s.466.

5 EVIK, Ali Hakan/EVIK, Vesile Sonay: “iceriden Ogrenenlerin Ticareti Sugu”, IUHFM, C.63, S.1-2,
Y.2005, s.4, 5.
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Sug, Tiirk doktrininde ilk kez 1980’1i yillarda ele alinmis ve “igeriden dgre-
nenlerin ticareti” ismiyle anilmistir.® Sucun kanuni bir diizenlemeye kavugmasi
siirecinde farkli yazarlar tarafindan farkli sekillerde ele alinsa da Ingilizce terimi
dogrudan kargilayan “iceriden dgrenenlerin ticareti” ifadesinin kanuni diizenleme
oncesinde yogunlukla tercih edildigi goriilmektedir.” Ancak yiiriirlikteki SPKan
sucu, “bilgi suistimali” bashg ile diizenlemeyi uygun bulmustur.® Haliyle de
doktrinde artik bilgi suistimali sugu olarak anilmaya baglanmistir.

Bu ¢aligmada 6ncelikle SPKan md.106’da diizenlenen su¢cun daha dogru se-
kilde anlagilabilmesi icin deginilmesinde fayda oldugu diistintilen baz1 kavramlar
tizerinde durulacak; devaminda ise suc genel teorisi cercevesinde suc incelene-
cek, boylece uygulamada siklikla kargilagilmayan® bir sug¢ olan bilgi suistimali
sucunun belirsiz smirlart kanunilik ilkesi kapsaminda agiklanmaya calisilacaktir.
Son olarak sucun ortaya cikig bicimleri, suca iliskin yaptirim ve muhakeme {ize-
rinde durularak calima tamamlanacaktir.

8 TEKINALP, Unal: “icerden Ogrenenlerin Ticareti Sorunu”, Iktisat ve Maliye Dergisi, C.13,

S.9, Y.1986, s.310; KARASIOGLU, Fehmi: “igeriden Ogrenenler Ticareti (Insider Trading) ve
Tirkiye’de Muhasebenin Yatirimeilara Bilgi Saglama Sorumlulugu, Stilleyman Demirel Universite-
si IBF Dergisi, S.3, Y.1998, s.115.

7 ligili sug 28.07.1981 tarihli ve 2499 sayili millga SPKan’a 29.04.1992 tarihinde 3794 sayili kanun-

la yapilan degisiklikle eklenmis, “cezai sorumluluk” bashgi ile s6z konusu kanunun 47. maddesi-
nin A-1 nolu bendinde diizenlenmistir.
Madde 47 - “Diger kanunlara g6re daha agir bir cezayi gerektiren bir su¢ olusturmadigi takdirde;
A) 1. Sermaye piyasasi araclarinin degerini etkileyebilecek, heniiz kamuya agiklanmamig bilgi-
leri kendisine veya Ugtincl Kigilere menfaat saglamak amaciyla kullanarak sermaye piyasasinda
islem yapanlar arasindaki firsat esitligini bozacak sekilde mameleki yarar saglamak veya bir za-
rari bertaraf etmek, icerden 6grenenlerin ticaretidir. Bu fiili isleyen 11 inci madde kapsamindaki
ihraggilarla, sermaye piyasasi kurumlarinin veya bunlara bagli veya bunlara hakim isletmelerin
y6netim kurulu baskan ve lyeleri, ybneticileri, denetgileri, diger personeli ve bunlarin disinda
meslekleri veya gérevlerini ifa etmeleri sirasinda bilgi sahibi olabilecek durumda olanlarla, bun-
larla temaslari nedeniyle dogrudan veya dolayli olarak bilgi sahibi olabilecek durumdaki kigiler,
(...) fiillerden dolay: iki yildan bes yila kadar hapis ve besbin giinden onbin giine kadar adli para
cezasi ile cezalandirilir.”

Bu husus doktrinde SPKan'in gerek yabanci literatiirde gerek Turk literaturtinde artik yerlesmis
olan terminolojiyi degistirmesi sebebiyle elestiriimis ve eski kullanima doniilmesi 6nerisinde bulu-
nulmustur. Bkz. TURANBQY, Asuman: “6362 Sayili Sermaye Piyasasi Kanununa Tabi Halka Agik
Bankalar Bakimindan Piyasa Dolandiricihgi ve Bilgi Suistimali Suglan”, Banka ve Ticaret Hukuku
Arastirma Enstitist 60. Yil Sempozyumu, Banka Hukukuna Genel Yaklasim, Teori-Uygulama,
Ankara 2015, s.216.

SPK raporlarina gére Turkiye’'de bilgi suistimali sugu dolayisiyla kurum tarafindan 2016 yilinda
1 kez, 2017 yilinda 0, 2018 yilinda 6 kez, 2019 yilinda ise 7 kez su¢ duyurusunda bulunuldugu
gOrulmustur. Almanya’daki verilere bakildiginda ise, Alman Federal Finansal Hizmetler Denetle-
me Kurumu’nun 2018 yilinda yayinlanan raporunda bilgi suistimali sliphesiyle savcilik tarafindan
yurittlen toplam sorusturma sayisinin 2015 yilinda 41, 2016 yilinda 93, 2017 yilinda ise 41
oldugu goérulmustur. Bilgi suistimali sugundan kaynaklanan haksiz kazanca bir 6rnek olarak, 2012
yilinda Amerika Birlesik Devletleri’nde bir kisi bilgi suistimali sugunu isleyerek 276 milyon $ haksiz
kazang elde etmistir. Buradan hareketle sugun oldukga az sayida islendidi ancak her ne kadar
sayisal olarak az islenen bir su¢ olsa da su¢ sonucu ortaya ¢ikan haksiz kazancin ulusal ekono-
milere zarar verebilecek dlglide olabilecegi gériilmektedir. Bkz. UGRAS, s.464.
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l. Temel Kavramlar

A. Genel Olarak

Sermaye piyasasinda yatirim, beklentiler tizerinden yiiriitiilmektedir. Yatirim-
cinin beklentileri ise bilgi tizerinden sekillenmektedir.® Ilgili menkul kiymet ve
piyasa hakkinda pozitif haberler getiri beklentilerini artiracak, fiyatlar bu bilgiden
hareketle yukar1 yonlii hareket edecektir. Negatif durumlarda ise tam tersi sekilde
gelecege yonelik getiri beklentileri azalacak, fiyatlar agagi yonlii hareket edecektir.
Bu nedenle, piyasada olusabilecek bir bilgi asimetrisi yatinmcilarda piyasaya ilis-
kin giivensizlige sebebiyet verebilir, bununla birlikte olusacak giivensizligin yaninda
bilgi asimetrisinden yararlanarak haksiz kazang elde etmek de séz konusu olabilir."

Etkin piyasa hipotezine gore bilgi asimetrisi, “zayif ve yari zayif formda piya-
sa modellerinde rastlanan bir sorundur. Kuvvetli formda olan piyasalarda herkes
bilgiye esit zaman ve maliyette ulasabilmektedir. Bilgiye esit ulasabilmek, serma-
ye piyasalarimn seffaflgimi yansitmaktadwr. Yanrimallann tiimiiniin bilgiyi aym
anda ve eksiksiz edinmesi, sermaye piyasasimn amacina ulagsmasim saglar.”?

Piyasalarda meydana gelebilecek giiveni zedeleyici hareketler, sermaye pi-
yasasinin likidite saglama ve kiiciik sermayelerin ekonomiye yayilmasini zorlas-
tirmaktadir. Bununla birlikte, yeni yatirimcilarin pay piyasasina girisine de engel
olmaktadir. Bu durum da piyasalar1 olumsuz etkilemektedir.” Iste bu gibi olum-
suzluklarin olabildigince éniine gecebilmek amaciyla kanun koyucu belli fiilleri
cezalandirmak yoluna gitmistir.

Genig bir tanimlamayla sermaye piyasalarinin saglikli ve diizenli islemesini
saglamak amaciyla kanunda diizenlenmis olan suclar “sermaye piyasast suclart”
olarak tanimlanabilir.* Bir bagka tanima gore ise sermaye piyasasi suclari, “piya-
samn iglevselligi ve yanrimcimin korunmast seklindeki hukuksal degerleri ihlal
eden, karsihginda ongoriilen yaprirum bakvmindan ise séz konusu degerleri koru-
yan suglar” olarak tanimlanmaktadir.®

" TURANBOY, Asuman: Insider Muameleleri (Sirkete Ait Gizli Bilgilerin Haksiz Kullanimi), Adalet
Matbaacilik, Ankara 1990, s.9.

" MANAVGAT, Caglar: “Bilgiye Dayali Manipiilasyonda Menfaat Elde Etme Sartinin Yerindeligi”,

BATIDER, C.33, S.2, Haziran 2017, s.32.

GUNDOGDU, Aysel: “Tiirk Sermaye Piyasasinda Bilgi Suistimali ve Piyasa Dolandiricidi Sugu

Diizenlemelerinin irdelenmesi”, Maliye-Finans Yazilari, S.108, Y.2017, s.10.

BAYINDIR, Sinan: Tiirk Sermaye Piyasasi Hukukunda Manipiilasyon Sucu, Beta Yayincilik, Is-

tanbul 2011, s.23.

AKSOQY, Zeki: Tirk Sermaye Piyasasi Hukukunda igeriden Ogrenenlerin Ticareti Sugu (Bilgi Su-

istimali), Seckin Yayincilik, Ankara 2018, s.84.

DURSUN, Selman: Sermaye Piyasasinda Gergede Aykiriliktan Dodan Sugclar, Oniki Levha Ya-

yinlari, Istanbul 2010, s.103; “Sermaye piyasalarinda bazi cezai sorumluluklara yer verilmigtir.

Sermaye piyasasi suglari kavrami, sermaye piyasasi hukukuna iliskin fakat ézel hukuk ve idare
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Tanimda sézii edilen bu korumadan yararlanilmasinin amaci “ekonomik is-
lemler bakvmindan, gerceklestirilen faaliyetin basarisi icin piyasalarda islem
gerceklestiren kisilerin kazang saglama istek ve arzusunun saglanmasi”dir. Dev-
let bu noktada “kiginin kazang saglamaya yonelik istek ve arzusunu saglama
amacvun mesru kabul edilebilecek bir kazanca yonelik olmasim saglama nokta-
sinda bir hakem gorevi” icra edecektir.'

Sermaye piyasalarinda islenebilecek suclar muhtemel olarak agir kamu zara-
rina, sermaye piyasasinda diizenin bozulmasina ve giivenin sarsilmasi tehlikesinin
dogmasina sebebiyet verebilir. Iste bu tehlikelerin énlenebilmesi amaciyla ceza
hukukunun 6nleyici etkisine bagvurulmakta ve sermaye piyasasi suclar1 dngoriil-
mektedir.”

B. iceriden Ogrenen®

Bilgi suistimali diger adiyla igeriden &grenenlerin ticareti sucunun meyda-
na gelebilmesi icin 6ncelikle icerinden 6grenen bir kimsenin varhigi gereklidir.
Genel bir ifadeyle, sermaye piyasasi araglarinin fiyatlarin1 dogrudan etkileyebi-
lecek nitelikteki hentiz kamuya aciklanmamug bilgiyi kendisine veya bir bagkasi-
na menfaat saglamak icin kullanan kisi, iceriden &grenen olarak tanimlanabilir."
Ancak gerek uluslararas: doktrinde gerekse Tiirk hukukunda iceriden &grenenin
dogrudan ve kabul gérmiig bir tanimi1 bulunmamaktadir. Ancak yine de kavramin
uluslararasi hukuktaki yazarlar ve mahkeme kararlarinca yapilan tanimlamalarina
deginmek kavrami anlamak bakimindan énem tegkil etmektedir.

Amerikan hukukunda ifade edildigi tizere dogrudan bir “insider” tanimi-
na rastlanmamaktadir.® Genel olarak doktrinde yapilan tanimlama ise; firmalara

hukuku alanlarindan bagimsiz, ceza hukuku ile iligkili bir kavramdir. Zira sermaye piyasasi hu-
kukunda 6ngériilen suglar araciligiyla, piyasalarda giiven ortami ile diizenin saglanmasi ve bu
sayede de yatirimcilarin rahatlikla islemlerini gergeklestirebilmesi amacglanmaktadir. Bu amag
dogrultusunda da caydiriciligi saglamak ve sermaye piyasalarinda sug¢ islenmesinin éniine gece-
bilmek amaciyla ceza hukuku korumasindan yararlaniimistir. Bu noktada ceza hukukunun hukuk-
sal degerleri koruma islevinden yararlaniimaktadir.” DURSUN, s.101.

®  ERMAN, Sahir: Ekonomik Suglarin Tespitinde Sug Siyaseti, [UHF Yayini, istanbul 1984, s.14;
BEZCI, M. Yigit: Sermaye Piyasasi Kanununda Yer Alan Suglar, Idare Hukuku Agisindan Serma-
ye Piyasasi icinde, (Editér: Meltem KUTLU GURSEL), Seckin Yayincilik, Ankara 2016, s.257.

' DURSUN, s.102; OZBEK, Veli Ozer/DOGAN, Koray/BACAKSIZ, Pinar: Tiirk Ceza Hukuku Genel
Hikumler, Seckin Yayincilik, 12. Baski, Ankara 2021, s.585-587.

Terim uluslararasi doktrinde ve bazi Turk yazarlar tarafindan “insider” ifadesi ile aniimaktadir.
Bkz. BAINBRIDGE, Stephen M.: “The Law and Economics of Insider Trading: A Comprehensive
Primer”, SSRN, February 2001, s.45; TURANBOY, Insider Muameleleri, s.126.

' TURANBOY, Insider Muameleleri, s.126.

Her ne kadar dogrudan bir tanim olmasa da daha sonra yapilan tanimlara temel teskil eden
dizenleme 1934 yilinda Menkul Kiymetler Borsasi Kanunu’nda yapilmistir. Tanima gore igeri-
den 6grenen, “menkul kiymet ihra¢ eden bir isletme ile herhangi sebepten dolayi giivene dayali
veya 6zel iliskisi bulunup, isletmenin henliz kamuya acik olmayan fiyata duyarli bilgisinin farkinda
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olan yakinlhigi sebebiyle iceriden bilgilere erigebilen, bu bilgileri fiyatlandirma ve
degerlendirme yetenegi ile kendisine menfaat saglayan kimseler, seklindedir.”
Bir tanim yapmaktan cekinen yazarlar ise Commission v. Texas Gulf Sulphur
Company davasinda mahkeme tarafindan yapilan tanimlamayi esas almaktadir.
Tanima gore igeriden 6grenen, calistiklari konum nedeniyle sirket hakkinda ka-
muya aciklanmamis degerli bilgiye sahip olan isciler, memurlar, yoneticiler ve
6nemli paya sahip olan hissedarlardir.? Kararda iceriden 6grenen, bir statii ola-
rak ele alinmig; konumlart sebebiyle bu tiir bilgilere sahip olup sirkete giiven ve
sadakat ytikimliiligi ile bagh kisiler dogrudan iceriden 6grenen olarak kabul
edilmistir.?

Avrupa Birligi hukukunda ise Amerikan hukukunun aksine sirkete giiven ve
sadakat yiikiimliligi ile bagh kisilerin varligi aranmamaktadir.* Bunun yerine
cok daha genis bir tanimlama ile bilginin iceriden oldugunu bilen veya bilmesi
gereken kimsenin igeriden dgrenen oldugunu kabul edilmektedir.? Bununla bir-
likte ilgili tanimin yer aldig tiiziikte daha sonra detayh sekilde ele alinacagi tizere
Tiirk hukukuna benzer bir sayma yoluna da gidilmistir. Buna gore; ihraccinin
yoneticileri, idarecileri veya denetim organlarinin tyeleri, ihragcinin pay sahip-
leri, is veya gorevleri nedeniyle iceriden 6grenilen bilgiye erisenler, suga dayal
faaliyetiyle iceriden &grenilen bilgiye erisen kisiler iceriden dgrenen olarak kabul
edilmistir. Ancak genis tanimlamayla ortiisiir sekilde sayilan kisiler disinda kalsa
da elde ettigi bilginin iceriden 6grenilen bilgi oldugunu bilen veya bilmesi gere-
ken kimsenin iceriden 6grenen olarak kabul edilecegi diizenlenmistir.

Tiirk hukukunda ifade edildigi tizere Avrupa Birligi hukukuna benzer sekilde
bir sayma yoluna gidilmis ayn1 zamanda genel bir tanim da benimsenerek sayma
ile ortaya cikabilecek sorunlar bertaraf edilmeye caligilmigtir. Buna gore; “ihrac-
clarin veya bunlarim baglh veya hakim ortakliklarvmin yoneticileri, ihraccilarin

olan ve bu bilgiye dogrudan veya dolayli olarak ulasabilen kisiler” seklinde tanimlanmistir. Bkz.
§240.10b-5 Employment of manipulative and deceptive devices, https://www.law.cornell.edu/cfr/
text/17/240.10b-5, (E.T.17.08.2023); ESEN, M. Fevzi: “Vakalarla iceriden Ogrenenler Ticareti Ta-
rihi ve Dlzenlemeleri”, Journal of Accounting, Finance and Auditing Studies, Y.2016, s.160.

' GOSHEN, Zohar/PARCHOMOVSKY, Gideon: “The Essential Role of Securities Regulation”,

Duke Law Journal, Vol.55, Num.4, February 2006, s.722.

Securities and Exchange Commission v. Texas Gulf Sulphur Company, 258 F. Supp. 262

(S.D.N.Y.1966), https://law.justia.com/cases/federal/district-courts/F Supp/258/262/1510735/,

(E.T.17.08.2023).

Z  AKSOY, s.28.

#  BAKKALCI, Sebnem Meral: “Avrupa Birliginde icerden Ogrenenlerin Ticareti ile ilgili Hukuki Di-
zenlemeler”, Aksaray Universitesi [IBF Dergisi, C.1, S.1, Y. Ocak 2009, s.44.

% Regulation (EU) No 596/2014 of the European Parliament and of the Council of 16 April 2014,
Official Journal of the European Union, 12.06.2014, Article 8, Insider Dealing. Bkz. https://eur-lex.
europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014R0596&from=EN, (E.T.17.08.2023).
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veya bunlarin bagl veya hakim ortakliklarinda pay sahibi olmalar nedeniyle bu
bilgilere sahip olan kisiler, is ve gorevlerinin icrasi nedeniyle bu bilgilere sahip
olan kisiler, bu bilgileri suc islemek suretiyle elde eden kisiler” iceriden dgrenen
olarak kabul edilmistir. Ayrica “sahip olduklar: bilginin iceriden ogrenilen bilgi
oldugunu bilen veya ispat edilmesi hdlinde bilmesi gereken kisiler” de kanun ge-
regi iceriden dgrenen olarak kabul edilmektedir.”

C. igeriden Ogrenilen Bilgi
Iceriden égrenilen bilgi, SPKan’da dogrudan tanimlanmus degildir. Ancak bir
tanim yapmak gerekirse, “sermaye piyasast araclarimin degerine etki edebilecek

nitelikte, heniiz kamuya agiklanmanusg, kesin ve giivenilir bilgi” olarak tanimla-
nabilir.?

SPKan’a benzer sekilde Amerikan hukukunda da igeriden 6grenilen bilginin
bir tanim1 yapilmamus, iceriden &grenilen bilginin ne oldugu mahkeme kararlart
tizerinden sekillendirilmistir.?

Avrupa Birligi hukukunda ise iceriden &grenilen bilgi tiizigiin ilgili madde-
sinde detayl sekilde diizenlenmistir. Buna gére iceriden &grenilen bilgi; dogrudan
ya da dolayli olarak heniiz kamuya aciklanmamus, kesin nitelikte, ihracgilar veya
finansal araclarla ilgili olan ve kamuya agiklandiginda finansal araclarin fiyatlar
tizerinde énemli 6lciide etkiye sahip olabilecek bilgi olarak tanimlanmaktadir.”

Her ne kadar SPKan’da igeriden &grenilen bilginin tanimina yer verilmemis
olsa da s6z konusu kanuna binaen diizenlenen “Ozel Durumlar Tebligi’ne gore
iceriden dgrenilen bilgi “i¢csel bilgi” adiyla, “sermaye piyasast araglarimn degeri-
ni, fiyatim veya yatirimcilarin yatirum kararlarim etkileyebilecek, heniiz kamu-
va aciklanmams bilgi, olay ve gelismeler” seklinde tanimlanmigtir.® Bir tanim
yapilmis olmakla birlikte “icsel bilgi”nin ne gibi 6zelliklere haiz olmas: gerektigi
teblig ile de detayh sekilde ifade edilmemistir.

Bilinecegi tizere her tiirlii bilgi icsel bilgi degildir. S6z konusu suca viicut
verecek bilgi, belli 6zelliklere sahip bilgidir. Bu ézelliklerin neler oldugu Sermaye
Piyasasi Kurulu (SPK) tarafindan hazirlanan Ozel Durumlar Rehberi ile belirlen-

% lgili kavramlarin tanimlari igin Bkz. Sermaye Piyasasi Kanunu - Madde 3 - Kisaltmalar ve Tanim-

lar https://www.mevzuat.gov.tr/MevzuatMetin/1.5.6362.pdf, (E.T.17.08.2023).
7 AKSOY, s.34.
% Detayl bilgi icin Bkz. https://supreme.justia.com/cases/federal/us/426/438/, (E.T.17.08.2023).

»  Regulation (EU) No 596/2014 of the European Parliament and of the Council of 16 April 2014,
Official Journal of the European Union, 12.06.2014, Article 7, Insider Dealing. Bkz. https://eur-lex.
europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014R0596&from=EN, (E.T.17.08.2023).
Ozel Durumlar Tebligi (11-15.1), Detayli bilgi icin Bkz. https://mevzuat.spk.gov.tr/Mevzuat/Dos-
ya/81, (E.T.17.08.2023).
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meye caligilmistir. Rehbere gore igsel bilgi, “somut bir olaya iliskin, rasyonel bir
yatirimevun yaturim kararim alirken énemli kabul edebilecegi, kamuya agiklan-
mams durumlarla ilgili, bilgiyi kullanan kisiye bu bilgiden haberi olmayan diger
yatiruimcailara nazaran avantaj saglayabilecek olan, kamuya agiklandig takdirde
s6z konusu sermaye piyasasi aracimn dederinde, fiyatinda veya yatirimcilarin
yatirim kararlar iizerinde etki yaratabilecek, bilgi, olay ve gelismeler” seklinde
tanimlanmugtir.”

Yapilan bu tanimla birlikte rehber, igsel bilginin sahip olmasi gereken 6zel-
liklere de deginmistir. Rehber icsel bilgiyi; tahminden, 6ngériiden, sdylentiden,
spekiilasyondan ayiran 6zelliklerin bu 6zellikler oldugunu ifade etmis, icsel bil-
gide bulunmasi gereken ozellikleri ise; bilginin kesin ve giivenilir olmasi,* fiyata
veya degere veya yatirimcilarin kararlarina etkili olmasi, sermaye piyasasi araglar
veya ihraccilarla ilgili olmasi, kamuya aciklanmamais olmasi seklinde siralamustir.®

Ancak her ne kadar rehberde igsel bilginin 6zelliklerine yer verilmis olsa da
soz konusu rehberde yer alan diizenlemeler genel diizenleyici idari iglem* niteli-
ginde oldugundan sucun iceriginin bu sekilde doldurulmasi sucta ve cezada kanu-
nilik ilkesi bakimindan tartigmalidir. Igsel bilginin gergevesinin genel diizenleyici
idari igslem ile belirlenmesi sucta belirlilik ilkesi bakimindan elestirilmektedir. Bu
tartisma daha sonra detayh sekilde ele alinacaktir.

Il. Bilgi Suistimali Sugu

A. Genel Olarak

Sermaye piyasalari, “tek basina ekonomi icerisinde onemli bir yer isgal etme-
ven kiiciik tasarruflarin bir araya gelmek sureti ile sermaye sahibi miitesebbislere
aktariumasi, boylece yiiklii sermaye birikimlerine doniiserek biiyiik yatirumlara
ve ekonomik hayata kanlimimin saglanmasim” amaclar. Bu sekilde kiictik tasar-
ruf sahipleri hem {ilke ekonomisine katilabilir hem de tasarrufunu sermaye pi-
yasasi araglarinda degerlendirerek kargiliginda faiz, kar pay1 gibi menfaatler elde

¥ Ozel Durumlar Rehberi, Detayli bilgi igin Bkz. https://mevzuat.spk.gov.tr/Rehber/Dosya/13,

(E.T.17.08.2023).

“Bilginin kesin olma ézelligi mutlak anlamda bilginin gercek oldugu anlamina gelmemektedir Ke-
sinlik gerceklik kadar kati ve dar bir kavram degildir. Bilginin gercek olabilmesi igin yatirim karari
alindigi anda var olmasi gerekir. Buna karsin sadece mevcut degil, somut bulgulardan gelecekte
gerceklesmesi beklenen bilgiler de kesin bilginin kapsamina girer. Bu ¢ercevede kesinlik ifade-
siyle kastedilen bilginin fiyata etkisini anlamayr mimkdin kilan belirlenebilir maddi icerige sahip
olmasidir.” AKSOY, s.181, dp. 465.

Ozel Durumlar Rehberi, Detayl bilgi icin Bkz. https://mevzuat.spk.gov.tr/Rehber/Dosya/13,
(E.T.17.08.2023).

Detayli bilgi igin bkz. GUNES, Turan: Tirk Pozitif Hukukunda Yiriitme Organinin Diizenleyici
islemleri, Ankara Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Yayinlari-Seving Matbaasi, Ankara 1965.
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eder. Bu aktarimlar da biiyiik oranda borsa olarak adlandirilan “regkilatlanmag
piyasalarda” menkul kiymet vasfina sahip gesitli sermaye piyasasi araglari vasi-
tast ile gerceklesir.®

SPKan'in “Ama¢” baglikli birinci maddesi incelendiginde kanunun amaci-
nin “sermaye piyasasvun giivenilir, seffaf, etkin, istikrarli, adil ve rekabet¢i bir
ortamda isleyiginin ve gelismesinin saglanmasi, yanrumcilarin hak ve menfaatle-
rinin korunmast icin sermaye piyasaswn diizenlenmesi ve denetlenmesi” oldugu
goriilmektedir.® Bu amaca ulagmak igin 6zel hukuk enstriimanlarinin yeterli ol-
mayacag diigtincesi ile cezai hiikiimler diizenlenmis ve sermaye piyasasi koruma
altina alinmigtir. Béylece sermaye piyasasi suglar1 dogmustur.”

Bilgi suistimali, “sermaye piyasalarinda kamunun diiriist aydnlatilma ilke-
sini thlal eden, giiven unsurunu zedeleyen yapay piyasa hareketleri ile miicadele
etmek ve sermaye piyasalarinda esitlik ve diiriistliigii tesis etmek amaciyla ultimo
ratio diger bir ifadeyle son care olarak cezai yaptirima baglanmistir.”® Bu sug
tipi ayn1 zamanda “kamuyu aydinlatma ilkesi”ni de zedelemektedir.®

Doktrinde s6z konusu sug, genis anlamda; “menkul degerleri sermaye piya-
saswmda islem gormekte olan bir sirketin mali ve iktisadi durumu hakkinda heniiz
kamuya aciklanmamas olan birtakvm bilgilerin, bir sekilde elde edilip rekabete ve
diiriistliik ilkelerine aykir sekilde kullamilarak menkul kvymet ticareti yapilma-
s1” seklinde tanimlanmigtir.® Suga iliskin yapilan bagka bir tanimlama ise, “his-
seleri islem goren bir sirkete veya piyasaya iligkin olarak kamuya agiklanmang
ve sermaye piyasast araclarvmn degerini etkileyebilecek izellikte bilgilere sahip
bir kisi tarafindan sermaye piyasasi araclarina iliskin hukuka aykir islem ya-
pilmasi” seklindedir.* Bu bsliimde sdz konusu sug, sug genel teorisi cergevesinde
incelenecektir.

% KIZILYEL, Giiventiirk: “Halka Acik Sirketlerde Bilgi Suistimali Sugu ‘Insider Trading”, istanbul Ba-
rosu Dergisi, C.91, S.2, Y.2017, s.79.

% Bkz. https://www.mevzuat.gov.tr/MevzuatMetin/1.5.6362.pdf, (E.T.17.08.2023).

% TURANBOY, Insider Muameleleri, s.205, 2086.

% ARSLAN, Cetin/OZDEMIR, Didar: “Tiirk Ceza Hukukunda Bilgi Suistimali Sugu”, International
Conference on Eurasian Economies, Session 2D: Hukuk, Y.2018, s.405.

EVIK/EVIK, s.3; “Ornegin; halka agik bir maden sirketi yeni bir rezerv altin buldugunu kamuya
aciklamadan énce sirket genel mudlirii sirket payindan satin alip sonra bilgiyi kamuya aciklar
ve bu isleminden kazang sadlar ise burada bilgi suistimali sugu s6z konusudur.” Bkz. SANCAK,
Ethem: Sermaye Piyasasi Sézliigii - Onemli 101 Kavram, Scala Yayincilik, Istanbul 2014.

“  EVIK/EVIK s.7.

' OKUYUCU ERGUN, Giines: “Bilgi Suistimali Yasaginin Muhatabi”, BATIDER, Y.2021, C.37, S.1,
s.8.
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B. Hukuki Konu ve Magdur

Sucun hukuki konusu, ceza normu tarafindan korunan ve sug ile ihlal edi-
len hukuki varlik veya menfaattir.? Ceza hukuku kapsaminda yasaklanan fiillerin
yani suglarin tiimtintin bir hukuki konusu vardir.® Su¢un magduruysa ceza normu
ile korunan hukuki varlik veya menfaatin hamilidir.*

Sermaye piyasasinin geneline baktigimizda piyasanin kamu ekonomisine
olan katkisi ve buradan dogan kamu yarari temel alindiginda sermaye piyasasi
suglarinin tamaminda korunan hukuki menfaatin “piyasanmin islerligi ve yatirim-
cumn korunmast” oldugu sdylenebilir.® Bilgi suistimali sucunu diizenleyen 106.
maddenin gerekgesi incelendiginde maddenin diizenlenmesindeki amacin “ser-
maye piyasasimn givenilir, seffaf bir sekilde calismasi ile yatirumailarin hak ve
menfaatlerinin korunmas: acisindan iceriden ogrenenlerin ticaretinin kritik bir
oneme sahip oldugu” belirtilmis, “sermaye piyasasi araglarimn fiyatimin ve dege-
rinin olusmasinda ézellikle; soz konusu sermaye piyasasi aract ve ilgili ihraccryla
iliskin olarak ortaya ¢ikan bilgilerin biiyiik bir onem tasidigr” ifade edilmis, de-
vaminda ise bu “bilgilerin seffaf ve adil bir sekilde tiim yatirimcilara sunulmasi-
mn” dnemine vurgu yapilmigtir.®

Buradan hareketle madde, gerekce ve kanunun amaci gergevesinde sugun
hukuki konusunun piyasanin giivenilirliginin, iglerliginin ve etkinliginin saglanma-
s1 oldugu bunun yaninda yatirimcilar arasi bilgi esitliginin saglanarak yatirimcinin
korunmasinin da hukuksal deger olarak ikincil planda korundugu séylenebilir.”
Tiim bu aciklamalar 1g1ginda sucun yapst itibariyle birden fazla hukuki menfaati
koruyan bir su¢ oldugu ifade edilebilir.®

2 TOROSLU, Nevzat/TOROSLU, Haluk: Ceza Hukuku Genel Kisim, 24. Baski, Savas Yayinlari,
Ankara 2018, s.109; HAFIZOGULLARI, Zeki/OZEN, Muharrem: Tiirk Ceza Hukuku Genel Hii-
kiimler, 10. Baski, US-A Yayincilik, Ankara 2017, s.199; UNVER, Yener: Ceza Hukukuyla Korun-
masi Amaglanan Hukuksal Deger, Seckin Yayinlari, Ankara 2003, s.46.

®  TOROSLU, Nevzat: Ciiriimlerin Tasnifi Bakimindan Sugun Hukuki Konusu, AUHF Yayinlari, An-
kara 1970, s.72.

#  KATOGLU, Tugrul: “Ceza Hukukunda Sugun Magduru Kavraminin Sinirlari”, AUHFD, C.61, S.2,
Y.2012, s.660, 661.

% TERCAN, Erkan: “isleme Dayall Yapay Piyasa Olusturma Sucu ve Bu Sugla Ilgili Hareketlerin
Elverigliligi Tartismasi”, BATIDER, C.26, S.3, Y.2010, s.165; DURSUN s.102.

% Bkz. https://mevzuat.spk.gov.tr’/Mevzuat/Dosya/195, (E.T.17.08.2023).

#Sugun hukuki konusuna iligkin doktrindeki diger bazi gériisler su sekildedir; Erman‘a gore, ‘“ige-
riden dgrenenlerin ticareti fiilinin cezalandirilmasiyla korunmak istenen menfaat, ‘sermaye piya-
salarindaki seffafliktan herkesin yararlanmasini saglamak ve tekellesmeye engel olmaktir.” Bkz.
ERMAN, Sahir: Sirketler Ceza Hukuku, iU Basimevi, istanbul 1993, s.149, 150; Tacire gore,
“Iceriden Sgrenenlerin ticareti sugu piyasanin etkinligini azalttigindan bunlari nlemeye yénelik
cezai yaptinmlarin hedefi piyasalarin etkinligini artirmak, sermaye piyasasinin giiven, ag/kllk ve
kararlilik iginde galismasini saglamaktir” Bkz. TACIR, Hamide: “Sermaye Piyasasinda igeriden
Ogrenenlerin Ticareti Sugu”, MUHFD, S.2, Y.2006, .94, 95.

% EVIK/EVIK, s.37.
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Sugun magduru belirtildigi tizere ceza normu ile korunan hukuki varlik veya
menfaatin hamilidir. Korunan hukuki deger diisiiniildiigiinde sermaye piyasasi-
nin giivenilirliginin, islerliginin ve etkinliginin azalmas1 biitiin bir ekonomik sis-
teme dogrudan etki etmekte, piyasalarda aktif olarak rol almayan bireyleri dahi
etkilemektedir. Dolayisiyla kanunun 106. maddesi ile koruma altina alinmig olan
hukuki degerin hamili kanaatimizce toplumdur.® Sug¢ sebebiyle dogrudan zarar
goren aktorler ise suctan zarar goérenlerdir.

C. Maddi Konu

Sugun maddi konusu, ceza normunda belirtilen tipik fiilin {izerinde gercek-
lesmesi zorunlu olan kisi veya seydir.® Bilgi suistimali sugunun maddi konusu
doktrinde tartigmalidir. Doktrindeki bir kistm yazara gére sugun maddi konusu
“icsel bilgi”dir.” Doktrindeki diger goriise gore ise sucun maddi konusu “sermaye
piyasast araglar1”dir.”

I¢sel bilginin ne anlama geldigi daha 6nce ifade edilmistir. Sermaye piyasas
aract ise SPKan'in md.3/1-s bendinde tanimlanmustir. Buna gore, “menkul kiy-
metler ve tiirev araglar ile yaturim sozlesmeleri de dahil olmak iizere kurulca bu
kapsamda oldugu belirlenen diger sermaye piyasast araglarn” sermaye piyasasi
araclarini olusturmaktadir.® Ayn1 maddenin ilgili hiikiimlerinde menkul kiymet
ve tiirev araclar ifadelerinin tanimlari yapilmig olmasina ragmen yatirim sozleg-
melerine yonelik bir tamim yapilmamustr.

Sugun maddi konusu kanaatimizce sermaye piyasasi araclaridir. Zira fiil et-
kisini sermaye piyasast araclar1 tizerinde géstermektedir. Bu noktada sermaye
piyasast araglarinin niteligini etkileyebilecek 6zellikte ve hentiz kamuya agiklan-
mamug bilgi olarak tanimladigimiz igsel bilgi, sucun maddi konusu degil sucta
kullanilan aractir. Ancak sermaye piyasast araclarinin ¢ergevesinin SPK’'nin dii-

“  BEZCI, 5.275-284; Tiizel kiginin sugun magduru olabilecegine iliskin Bkz. KATOGLU, s.678 vd;
Tuzel kisi magduru kabul etmesine ragmen magduru toplumu olusturan tiim bireyler olarak kabul
eden géris igin Bkz. EVIK, Ali Hakan: “Bilgi Suiistimali Sugu”, GUHFD, Y.2019/2, 5.197; COLAK,
Ugur: “Insider Trading Sugu”, Adalet Dergisi, S.6, Y.92, Ocak 2001, s.184; Yalnizca gergek kisi
magduru kabul etmesine ragmen sermaye piyasasi suglarinda magdurun toplumu olusturan tim
bireyler oldugunu kabul eden goérus icin Bkz. GECER, Ahmet Emrah: “Sermaye Piyasasi Huku-
kunda Piyasa Dolandiricihigi Sugu”, GUHFD, C.21, S.2, s.247, 248; Tiizel kisinin yalnizca sugtan
zarar goren olabilecegini, magdurun gercek kisi olmasi gerektigini kabul eden karsit gorus igin
Bkz. OZGENQ, izzet: Tirk Ceza Hukuku Genel Hikimler, Seckin Yayincilik, 17. Baski, Ankara
2021, s.224 vd.

%  TOROSLU/TOROSLU, s.110.

SENOL, Cem: “Igeriden Ogrenilen Bilgi ve igeriden Ogrenen Kavramlarinin Ceza Hukuku Agi-
sindan incelenmesi”, HUHFD, S.2(2), Y.2012, s.127; GUNDOGDU, s.14; ARSLAN/OZDEMIR,
5.406; AKSQY, s.178 vd; EVIK/EVIK, s.41, 42.

%2 EVIK, s.100, 101.
% Bkz. https://www.mevzuat.gov.tr/MevzuatMetin/1.5.6362.pdf, (E.T.17.08.2023).
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zenleyici iglemleri ile belirleniyor olmasi sugta ve cezada kanunilik ilkesi agisin-
dan tartismalidir. Doktrinde sermaye piyasast araclarinin sinirinin ifade edildigi
tizere kanunla cizilmemis olmasinin Anayasa'nin md.38% ve TCK'nin md.2/2%
hitkiimleri gergevesinde degerlendirildiginde kanunilik ve buradan hareketle be-
lirlilik ilkesine aykiri olacag: ifade edilmektedir.* Bu noktada ilgili normun agik
ve eksik ceza normu kavramlar1 cercevesinde ele alinmasi dnemlidir.

Acik ceza normlari bilindigi tizere eksik ceza normlarindan farkli olarak, yap-
tirrmu belirli olan ancak hitkmii hentiz belirli olmayan, daha sonra katilacak bir
unsurla hitkmii belirlenecek ceza normlaridir. Bu sebeple doktrinde kimi yazar-
larin diisiincesinin aksine acik ceza normlarinda hitkiim mevcuttur ancak belir-
lilik ve giincellik bakimindan eksik oldugundan kendine 6zgii bir bicimde ortaya
citkmaktadir. Dolayistyla acik ceza normlarinin varhig: halinde ilgili normun kanu-
nilik ilkesine aykir1 oldugu ileri siirtilemez.” Ancak ifade edildigi tizere acik ceza
normlariin belirlilik ve giincellik bakimindan eksik sui generis normlar olmast
sebebiyle ceza hukukundan beklenen, su¢ ve ceza iceren kanun maddelerinden
hangi davraniglarin sug olusturdugunun acik ve anlagilir bir bicimde tarif edilme-
si, sinirlarinin belirli olmasi ve sug igin uygulanacak ceza ile giivenlik tedbirlerinin
gosterilmesi gerektigi gibi hususlar1 biinyesinde tam manasiyla icermedigi de bir
gercektir. Dolayisiyla kanaatimizce sermaye piyasasi araclarinin niteliginin ka-
nunla diizenlenmesi, belirsizligin giderilmesi acisindan faydal olacaktir.

D. Fail

Sucun kanuni taniminda yer alan fiili gerceklestiren kisi faildir. Failsiz bir su¢
miimkiin degildir.®* Madde metni incelendiginde sucun faili olabilecek kimseler
belli kategoriler altinda sayilmigtir. Buna gore sug; “ihraccilarin veya bunlarin
baglh veya hakim ortakliklarvmin yoneticileri, ihraccilarin veya bunlarin bagh
veya hdakim ortakliklarinda pay sahibi olmalart nedeniyle suca konu bilgilere
sahip olan kisiler, is, meslek ve gorevlerinin icrasi nedeniyle suca konu bilgilere
sahip olan kigiler, ve suca konu bilgileri sug islemek suretiyle elde eden kigiler”
tarafindan iglenebilmektedir.® Sayilan failler bakimindan yiiriirliikteki kanun ve
miilga kanun karsilastirildiginda Avrupa Birligi diizenlemelerine paralel degisik-

% Anayasa Madde 38 - “Kimse, islendigi zaman yiiriirliikte bulunan kanunun sug saymadigi bir

fiilden dolayi cezalandirilamaz; kimseye sugu isledigi zaman kanunda o sug i¢in konulmus olan
cezadan daha agir bir ceza verilemez.”

TCK Madde 2 - “Idarenin diizenleyici islemleriyle sug ve ceza konulamaz.”
% AKSOY, 5.143-147.

" HAFIZOGULLARI, Zeki: Ceza Normu (Normatif Bir Yapi Olarak Ceza Hukuku Diizeni), US-A
Yayincilik, Gézden Gegirilmis Ek Konulmus Ikinci Baski, Ankara 1996, s.280, 281.

% HAFIZOGULLARI/OZEN, s.373.
% Bkz. https://www.mevzuat.gov.tr/MevzuatMetin/1.5.6362.pdf, (E.T.17.08.2023).
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liklerin yapildig1 gériilmektedir. Dolayisiyla yiirtirliikteki kanunun miilga kanuna
kiyasla fail kategorisini genislettigi sdylenebilir.®

Kanun koyucunun saymasina bakildiginda suc sanki bir 6zgii sug gibi goziik-
se de kanunun “d” bendinde sugun, “sahip olduklar: bilginin fikrada belirtilen
nitelikte bulundugunu bilen veya ispat edilmesi halinde bilmesi gereken kisiler”
tarafindan da islenebilecegi diizenlenmistir. Boylece sug 6zgii sug niteligini kay-
betmis, herkes tarafindan islenebilen bir su¢ halini almistir.*

Sugun faili daha énce tanimlandig: tizere iceriden 6grenendir. Igeriden 6g-
renen, 6grendigi icsel bilgiyi sugun kanuni tanimina uygun sekilde kendi veya bir
baskas1 menfaatine kullanmasiyla sucun faili olur. Doktrinde iceriden &grenenler
hakkinda “birincil iceriden dgrenen” ve “ikincil iceriden égrenen” seklinde bir
ayrima gidilmistir. Buna gére birincil iceriden 6grenen, igsel bilgiyi gorevi veya
statiisii sebebiyle dogrudan kaynagindan 6grenen kimse iken; ikincil iceriden &g-
renen, icsel bilgiyi dogrudan degil de dolayli yoldan 6grenen diger herkes olarak
tanimlanmaktadir.? Ancak her ne kadar doktrinde béyle bir ayrim yapilsa da
su¢ bakimindan ne failin belirlenmesi ne de yaptirim noktasinda failin birincil
iceriden 6grenen veya ikincil iceriden 6grenen olmasinin bir énemi bulunma-
maktadir.® Ancak ikincil iceriden 6grenen sugu isleyebilmek i¢in daima bir bi-
rincil iceriden dgrenene muhtag olacagindan bu husus istirak hiikiimlerini akla
getirecektir.”

Sucun faillerini incelemek gerekirse ilk grup failler, ihragcilarin veya bun-
larin bagli veya hakim ortakliklarinin yéneticileri ve bu ortakliklarda pay sahibi
olmalar1 nedeniyle bilgiye sahip olan kisiler olarak ifade edilebilir. Bu kimse-
lerin bulunduklar1 konum sebebiyle sermaye piyasasi araclari ya da ihracgilar
hakkinda bilgi sahibi olma noktasinda avantajh olduklar1 kabul edilmistir.®® Miilga
SPKan’daki diizenlemenin aksine yiirtirliikteki SPKan’da pay sahipleri dogrudan

% OKUYUCU ERGUN, s.18.
%  ARSLAN/OZDEMIR, s.407.

SENOL, s.139, 140; Birincil ve ikincil iceriden dgrenenlerin bir bagka tanimi ise su sekildedir; “Ige-
ridekiler birinci dereceden igeridekiler ve ikinci dereceden iceridekiler olarak genelde iki grupta ele
alinmaktadir. Birinci dereceden igeridekiler, sirketle dogrudan bir iliski icinde olup; meslek ve g6-
revlerinin gereklerini yerine getirirken girketin faaliyetleri ile gizli bilgileri 6§renme imkanina sahip
kisilerdir. Bunlar, ayni zamanda birinci dereceden giivenilir olma ve bagli oldugu sirkette sadakat
igerisinde g¢alisma yikimliligi tasimaktadir. Sirket hakkindaki gizli bilgilere dolayli olarak erise-
bilen kisiler ise ikinci dereceden igeridekiler grubunda toplanmaktadir. Ozellikle birinci dereceden
iceridekilerde bu tiirlii bir iliskinin varligi kesin olmalidir.” Bkz. VARIS TEZCANLI, Meral: igeriden
Ogrenenlerin Ticareti ve Manipiilasyonlar, Ufuk Matbaacilik, istanbul 1996, s.14, 15.

8 AKSOY, s.151.

% USLUADAM, Asena Kamer: “Bilgi Suistimali Sugu”, AndHD, C.5, S.1, Ocak 2019, s.235; SENOL,
s.140.

% TURANBOY, Insider Muameleleri, s.76.

Gilt: 9 - Sayr: 2 | Temmuz 2023 l Baskent Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi @



Ars. Gor. ibrahim CETIN

fail olarak sayilmistir. Bu noktada failin iceriden &grenilen bilgiyi 6grenmesi ile
pay sahipligi arasinda nedensellik bagi bulunuyorsa pay sahibi fail olabilecektir.®
Aksi durumda pay sahipligi bilginin 6grenildigine dogrudan karine tegkil etme-
yecektir.

Ikinci grup failler; is, meslek ve gérev icrasi nedeniyle bilgiye sahip olanlar
olarak ifade edilebilir. Bu noktada iceriden 6grenilen bilgi ile kisinin icra ettigi is,
meslek ya da gorev arasinda bir nedensellik baginin bulunmas: sarttir. Ancak bu
bagin salt olarak bulunmasi yeterli degildir. Nedensellik bagi kapsaminda bilginin
elde edilis seklinin de degerlendirilmesi gerekir.” Bu noktada soz konusu bilgi
tesadiifen degil, dogrudan yapilan isin, meslegin veya gorevin icrasiyla baglantili
olarak elde edilmis olmalidir. Aksi durumda isi, meslegi veya gorevi ile dogrudan
iliskisi bulunmayan kimselerin de bu grup fail olarak kabulii sonucu dogacak, bu
durum da 6zel olarak sayilan bir fail grubunun genis yorumlanmasina sebebiyet
verecektir. Bu hususa bir paket servis elemaninin paketin teslimi sirasinda ortam-
daki konugmalara kulak misafiri olarak tesadiifen 6grendigi bir bilgi 6rnek olarak
verilebilir. Bahsi gecen érnekte elde edilen bilgi ile servis elemaninin isi, meslegi
veya gorevi dogrudan degil dolayli sekilde baglantilidir. Bu sebeple servis eleman1
bilgi suistimali sucu bakimindan bahsi gegen fail grubuna degil, sartlar1 mevcutsa
baska bir fail grubuna dahil olabilir. Aksi durum kanun yapma teknigine aykiri
olacagi gibi ceza kanunlarinin genis yorumlanmasi yasagina da aykir1 olacaktir.®

Uciincii grup failler, séz konusu bilgiyi suc islemek suretiyle elde eden kisi-
ler olarak ifade edilebilir. Kisi sug isledigi sirada tesadiifen iceriden 6grenilen bil-
giyi 6grenebilecegi gibi salt bu amacla da sug isleyebilir.® Kanun koyucunun faile
iliskin diizenlemesi incelendiginde “suc islemek suretiyle” seklindeki acik ifadesi
goriilmektedir. Anayasa ile de koruma altina alindig1 tizere kimse suclulugu mah-
keme karari ile saptanincaya kadar suglu sayilamaz. Buradan hareketle séz konu-
su failin bilgi suistimali sucunu, sug islemek suretiyle elde ettigi bilgiyi kullanarak
islediginin kabul edilebilmesi icin dnctil su¢ hakkinda kesinlesmis bir mahkeme
kararinin varligi sarttir. Onciil suga iligkin heniiz kesinlegmis bir mahkeme karari
bulunmuyorsa bekletici sorun sayma veya nisbi muhakeme yollar1 kullanilabilir.”

Son grup failler ise sahip olduklari bilginin igeriden 6grenilen bilgi oldugunu
bilen veya ispat edilmesi halinde bilmesi gereken kisiler seklinde ifade edilebilir.

% OKUYUCU ERGUN, s.20.

% Aksi gériise gére bilginin failce elde edilis seklinin herhangi bir énemi bulunmamaktadir. Bkz.
EVIK, s.182.

%  OKUYUCU ERGUN, s.22.
®  SENOL, s.141.
™ OKUYUCU ERGUN, s.23.
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Bu noktada s6z konusu kimseler daha énce de ifade edildigi tizere ikincil iceri-
den égrenenler olarak tanimlanabilir. Zira bu kisiler bilgiyi dogrudan degil dolayh
sekilde dgrenmislerdir. Bu fail grubunun ilk kismini olusturan bilginin iceriden
dgrenilen bilgi oldugunu bilenler hakkinda bir tartisma yoktur. Bilginin suca konu
bilgi oldugunu bilen kisi zaten kasten hareket etmistir. Ancak ikinci kistmda ifa-
de edilen “ispat edilmesi halinde bilmesi gereken” kisiler kismi1 énemlidir. Dokt-
rinde kanun koyucunun bu ifade ile bilgi suistimali sucunda ikincil iceriden 6g-
renenler bakimindan taksirli sorumlulugu diizenledigi ifade edilmektedir. Diger
bir goriige gore ise taksirli sorumluluktan TCK'nin genel hiikiimleri sebebiyle s6z
edilemeyeceginden bu kimseler bakimindan ancak olasi kast sz konusu olabilir.
Bununla birlikte doktrindeki bir goriige goére s6z konusu ifade, muglaklig1 sebe-
biyle sucta ve cezada kanunilik ilkesi kapsaminda “belirlilik ilkesi’ne aykiridir.”
Diizenleme doktrinde taksirli sorumlulugun varligini savunanlar tarafindan bi-
rincil iceriden 6grenenler bakimindan kast aranirken ikincil igeriden 6grenenler
bakimindan taksirin yeterli gériilmesinin celiski yaratacag: belirtilerek de elesti-
rilmistir.”? Bu husus manevi unsur baghiginda detayh sekilde ele alinacaktir.

Her ne kadar giincel ceza hukuku tartismalarinda tiizel kisinin fail olabi-
lecegine dair goriisler olsa da® TCK'nin 20/2 maddesi geregince tiizel kisinin
fail olamayacag goriisii Tiirk hukuku uygulamasinda hikimdir. Bu sebeple eger
sugun bir tiizel kisi tarafindan islendigi sabitse tiizel kisi agisindan SPKan'in 114.
maddesinin atfiyla tiizel kisilere 6zgii giivenlik tedbirleri uygulanacakken isle-
mi gerceklestiren tiizel kiginin yetkilileri sucun faili olacaktir. Ancak Anayasa
Mahkemesi'nin eski tarihli baz1 kararlarinda tiizel kisilerin de yapilarina uygun
bir cezai sorumluluk altinda bulunmalarinin ceza hukukunun amaci cercevesinde
daha faydali olabilecegine karar verilmis,” benzer sekilde Avrupa Birligi huku-
kunda tiizel kisi faillik kabul edilmistir. Alman hukuk sisteminin etkisiyle ha-
zirlanmig olan 5237 sayih Tiirk Ceza Kanunu'nda tiizel kisiler bakimindan ceza
yaptirmmi uygulanamaz derken giivenlik tedbirlerinin uygulanabilecegi kabul edi-
lerek melez bir yap1 ortaya koyulmustur.” Buradan hareketle ilerleyen siirecte

" EVIK, s.183.

2. OKUYUCU ERGUN, s.25.

8 CENTEL, Nur/ZAFER, Hamide/YENERER CAKMUT, Ozlem: Tiirk Ceza Hukukuna Giris, Beta
Yayinlari, 9. Baski, istanbul 2016, s.245 vd.

Sermaye Piyasasi Kanunu Madde 114 - “106 nci ve 107 nci maddelerde tanimlanan suglarin
bir tlizel kiginin yararina olarak islenmesi hélinde ilgili tiizel kisi hakkinda tiizel kisilere 6zgii gi-
venlik tedbirlerine hiikmolunur.” Bkz. https://www.mevzuat.gov.tr/MevzuatMetin/1.5.6362.pdf,
(E.T.17.08.2023).

®  Anayasa Mahkemesi, E.1988/15, K.1989/9, Resmi Gazete Tarihi 04.02.1991, bkz. https://www.
resmigazete.gov.tr, (E.T.17.08.2023).

AYDIN, Devrim: “Tuzel Kisilerin Cezai Sorumlulugu Tartismalari”, Uyusmazlik Mahkemesi Dergi-
si, .5, S.10, Aralik 2017, s.105-109.
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Tiirk hukukunda da tiizel kisi failin kabul edilebilecegi unutulmamalidir.” Kana-
atimizce Ozellikle sermaye piyasasi hukuku gibi alanlarda tiizel kisinin cezai so-
rumlulugu hakkinda gerekli incelemeler yapilmali, incelemeler sonucunda uygun
olduguna karar verilirse tiizel kisiler de fail olarak cezalandirilabilmelidir.

E. Maddi Unsur

2499 sayili miilga SPKan’da sug “sermaye piyasast araglarimin degerini et-
kileyebilecek, heniiz kamuya aciklanmams bilgileri kendisine veya tigiincii kigi-
lere menfaat saglamak amacvyla kullanarak sermaye piyasasinda iglem yapanlar
araswidaki firsat egitligini bozacak sekilde mameleki yarar saglamak veya bir
zaran bertaraf etmek” seklinde diizenlenmekteydi. Yiirtirliikteki SPKan'da ise
bu sug “dogrudan ya da dolayli olarak sermaye piyasasi araglar ya da ihragci-
lar hakknda, ilgili sermaye piyasasi araglarimn fiyatlarim, degerlerini veya ya-
nrimclarn kararlarim etkileyebilecek nitelikteki ve heniiz kamuya duyurulma-
mug bilgilere dayali olarak ilgili sermaye piyasasi araclart icin alvm ya da sarim
emri veren veya verdigi emri degistiren veya iptal eden ve bu suretle kendisine
veya bir baskasina menfaat temin eden...” seklinde diizenlenmistir. Bu diizen-
lemeden hareketle, sucu olusturan hareketlerin “alun veya satum emri vermek,
verilen emri degistirmek veya iptal etmek” oldugu sdylenebilir.”® Bu haliyle sug
miilga kanundaki diizenlemenin aksine,” se¢imlik hareketli bir sugtur. Failin bu
hareketlerden herhangi birini gerceklestirmesiyle suc olusur. Ayrica, failin birden
fazla secimlik hareketi gergeklestirmesi hilinde de tek su¢ meydana gelir.*

" Bilgi suistimali sugu bakimindan tiizel kisi fail hakkinda detayl bilgi icin Bkz. OKUYUCU ERGUN,
s.25-29.

Sayilan hareketlere iliskin 21.01.2014 tarihli ve 28889 sayili Resmi Gazete’'de yayimlanarak yu-
rurlige giren V-102.1 sayil “Bilgi Suistimali veya Piyasa Dolandiriciligi Suglari Hakkinda Bildirim
YUkimlaligl Tebligi’nin ekinde bilgi suistimali suguna iliskin stpheli islem kaliplar gésterilmistir.
Buna gore; “1) Bir miisterinin hesap acar agmaz veya uzun bir stiredir islemi olmadigi halde belirli
bir payda net alim yéniinde islemler gerceklestirmesi, bu islemlerin hizli bir sekilde tamamlanma-
s1 igin aceleci davranmasi, bu islemler sonrasinda séz konusu payla ilgili 56nemli bir gelismenin
yasanmasi ve fiyatin yiikselmesinin ardindan miisterinin s6z konusu paylari satarak kisa bir stire
icerisinde normal olmayan bir kazang elde etmesi.

2) lgsel bilgiye erisimi olabilecek bir kisinin, genel islem karakterine uyumlu olmayan surette,
halka acik bir sirketi ilgilendiren énemli bir gelismenin éncesinde ve/veya sonrasinda halka acgik
sirket paylarinda alim veya satim agirlikli islem gerceklestirerek menfaat elde etmesi.

3) Telefonla veya dogrudan mlisteri temsilcisine sézlii olarak emirlerin iletimi sirasinda veya is-
lemler gergeklestikten sonraki siiregte yatirimcinin séz, ifade, davranis, tutum ve emirlerinin za-
manlamasindan hareketle halka acik bir sirketi ilgilendiren i¢sel bilgiye veya siirekli bilgiye diger
yatirimcilardan 6nce sahip oldugu yéniinde izlenim edinilmesi.” sipheli islem olarak degerlendiril-
mistir. Bkz. https://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2014/01/20140121-16.htm, (E.T.17.08.2023).
Miilga kanun diizenlemesini serbest hareketli sug olarak ele alan gériis igin Bkz. TACIR, s.103;
Miilga kanun diizenlemesini bagli hareketli sug olarak ele alan goriis icin Bkz. EVIK/EVIK, s.48.
%  ARSLAN/OZDEMIR, s.407; USLUADAM, s.239, 240; Kanun tasarisinda igsel bilginin aktari-
mi da sug olarak kabul edilmistir ancak kanun yururlige girerken ilgili fikra kaldinimistir. Tasari
md.105/3’e gére; “Is, meslek ya da gérevierinin olagan icrasi nedeniyle agiklandigi haller harig
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Sucun se¢imlik hareketlerini incelemeden dnce sermaye piyasalarinin ne ge-
kilde islediginin iizerinde durulmasi gerekmektedir. Sermaye piyasasinda alim-
satim yapabilmek icin éncelikle bir yatirim hesabina sahip olmak gerekir. Daha
sonra hesaba yatirilacak parayla piyasa esaslarina gore belirlenecek alim-satim,
arz-talep dengeleri belirlenecek boylece aligveris gerceklesecektir. Ancak piyasa
yapisi geregi yatirimci 6rnegin hisse senedinin rayic bedelinin katlarca fazlasini
ddemeyi goze alsa dahi hisse senedini satan bagka bir yatirimci yoksa hisse sene-
dini almast miimkiin olmaz. Bu sebeple yatirrmcilarin sermaye piyasalarinda alim
emri ad1 verilen, yatirrmcinin satin almak istedigi hisse senedine ait belli bir fiyat:
ifade eden emri girmesi; ayni1 sekilde hisse senedini satmak isteyen yatirimcinin
da sanig emri girmesi zorunludur. Bu noktada girilen emirlerin fiyatlari eslesirse
emirler o an gergeklesir ancak piyasa yapisi geregi para ve hisse senedi emirlerin
gerceklesmesinden iki giin sonra transfer edilir. Tiim bu islemler ¢evrimigi sekil-
de gerceklesir, yatirimcilarin fiziki temasi s6z konusu olmaz.

Sucun kanunda diizenlenmis ilk secimlik hareketi “alim veya satum emri
vermek"tir. Sugun gerceklesmesi igin alim veya satim emrinin iceriden 6greni-
len bilgiye dayali olarak gerceklestirilmesi gerekmektedir. Ornegin bir firma-
nin piyasalar tarafindan olumlu kargilanacag: bilinen bir anlagma imzalamanin
arifesinde oldugunu 6grenen yatirimcinin kendisine veya bir bagkasina haksiz
menfaat saglamak amaciyla alim emri vermesi durumunda séz konusu sug
meydana gelecektir.

Sucun kanunda diizenlenmis ikinci se¢imlik hareketi ise “verilen alun veya
satim emrini degistirmek veya iptal etmek”tir. Bu secimlik harekette alim veya
satim emri veren yatirimci igeriden 6grendigi bilgi sebebiyle fiyatin artacagini
veya azalacagimi 6grenmistir. Bu sebeple verdigi alim veya satim emrinin fiya-
tin1 bilgi dogrultusunda degistirir veya tiimden iptal ederse ve bu hareketi ile
kendisine veya bir bagkasina menfaat saglarsa sz konusu su¢ meydana gele-
cektir.

Sugun meydana gelebilmesi i¢in “failin bu hareketlerden birini veya bir-
kacim gerceklestirmek suretiyle kendisine veya baskasina menfaat temin etmesi
ve hareket ile menfaat temini arasinda bir nedensellik bagimin varhg” gerek-
mektedir.” Menfaat temini ise burada sucun maddi unsurunun netice kismini

olmak lzere, bu maddenin ikinci fikrasinda sayilan kisilerden; kamuya agiklanmamig bu bilgileri
tiglincl kigilere agiklayan veya Uglncu Kigilerin bu bilgilere erisimini saglayanlar veya bu bilgilere
dayanarak (glncl kigilere bu bilginin iliskili oldugu sermaye piyasasi aracini elde etmesi veya
elden ¢ikarmasi icgin tavsiye yahut telkinde bulunanlar, Gglincl kigilerin bu tavsiye ve telkinler
dogrultusunda islem yaparak menfaat elde etmeleri durumunda bilgi suistimali sugunu islemis
olurlar.” Bkz. https://lwww.spk.gov.tr/Sayfa/Dosya/859, (E.T.17.08.2023).

Doktrinde kanun koyucunun neticeye iliskin, mulga kanun dizenlemesinden farkh olarak “ma-
meleki” ifadesine kanun dizenlemesinde yer vermedigi, bdylece manevi menfaat teminini de
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olusturmaktadir.? Bir diger ifadeyle, bilgi suistimali sugu neticeli bir zarar sucu-
dur.® Ancak sucta aranan menfaat temininden failin mutlaka bir kar elde etmesi
anlagilmamalidir. Dogmasi muhtemel bir zararin 6niine gecilmesi de menfaat
kapsaminda ele alinmalidir.®

Suca iligkin kanuni diizenlemede menfaat elde etme sartinin yer almas
doktrinde oldukca elestirilmektedir. Zira menfaat sartiyla birlikte netice ger-
ceklesene kadar sucun tamamlanmasi miimkiin olmamaktadir.* Bu durum ka-
nun koyucunun SPKan'in amaclar kisminda belirttigi® hususlar ile celismekte,
Avrupa Birligi diizenlemeleriyle mevcut kanunun ayrismasina sebep olmaktadir.
Bu noktada sucun Avrupa Birligi diizenlemelerinde yer aldig1 sekliyle zarar sucu
yerine tehlike sucu olarak yeniden ele alinmasi, béylece sermaye piyasasinda yer
alan alic1 ve saticinin piyasada esleserek borglar hukuku anlaminda s6zlesmenin
kurulmasiyla sucun tamamlanmasi doktrinde baz yazarlar tarafindan da oneril-
digi gibi kanaatimizce de daha yerinde olacaktir.” Boylece bilgi suistimali sugu
teskil edecek fiillerin amaclandigi sekilde daha erken evrelerde engellenmesi im-
kani1 olusacaktir.

F. Manevi Unsur

SPKan md.106’da diizenlenmis olan bilgi suistimali sucu kural olarak kas-
ten iglenebilen bir sugtur. Sucun taksirli hali kanunda ayri bir sug olarak diizen-
lenmemistir. TCK md.22’de diizenlendigi iizere taksirle islenen fiiller, yalnizca
kanunun agikca belirttigi hallerde cezalandirilabilir.® Ancak Kanun'un “d” ben-

kapsam igine alarak sugun uygulama alanini genislettigi ifade edilmektedir. Bkz. USLUADAM,
s.244; Aksi yondeki goriis igin Bkz. EVIK, s.193.

Menfaat elde edilmesi sartinin sugun neticesi mi yoksa objektif cezalandirilabilme sarti mi oldugu
konusu doktrinde tartismalidir. Donmezer/Erman’a gore objektif cezalandirilabilme sarti, “Bazi
suglarda biitiin unsurlar tamam oldugu halde, kanun, faile cevaz verebilmek icin, ayrica gergek-
lesmesi failin elinde olmayan, meydana gelip gelmemesi stipheli bulunan bir olayin gerceklesme-
sini bekler, bu olay gergeklesirse fail ceza gérmekte, aksi halde cezalandirilmamaktadir. Bunlara
cezalandirilabilme sartlari adi verilir. Onsartlardan farkli olarak, cezalandirilabilme sartlari, fiilden
énce gelmeyip, sugun blitiin unsurlari ile tamam olmasindan sonra séz konusu olan ve o sugtan
dolayi failin ceza gérmesine imkan veren hususlardir. Unsurlardan sonra veya hi¢ olmazsa un-
surla birlikte gerceklesirler.” Menfaat elde edilmesi hususunda neticeyi kabul eden goérus igin Bkz.
BEZCI, s.282, 283 dp. 78, 79; USLUADAM, s.243, 244; AKSQY, s.213.

%  ARSLAN/OZDEMIR, s.408; EVIK/EVIK, s.49; AKSOY, 5.207; Aksi gériise gore, hukuki konusu ile
korunan menfaate bir zarar verilmesi aranmadigindan sugta aranan menfaat yalnizca sucun ta-
mamlanabilmesi igin aranan bir sarttir. Bkz. YALCIN, Can: “Sermaye Piyasasi Kanunu Agisindan
Piyasa Dolandiriciligi Sucu”, CUHFD, C.5, S.1, Nisan 2020, s.3506.

AKSQY, s.212; Menfaatin manevi bir nitelik de tasiyabilecegine iliskin daha énce de ifade edilen
gorus icin Bkz. USLUADAM, s.244.

% BEZCI, 5.283; MANAVGAT, s.35.

% AKSOY, s.210-212.

& Ayni yénde gériis icin Bkz. UGRAS, s.483.

%  Bkz. https://www.mevzuat.gov.tr/MevzuatMetin/1.5.5237 .pdf, (E.T.17.08.2023).
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dinde sayilan fail grubu icin® taksirli sorumluluk kimi yazarlara gore istisna olarak
kabul edilmig gozitkmektedir.®® Ancak calismanin faili ele alan bagliginda da ifa-
de edildigi tizere, birincil iceriden &grenenler bakimindan kast aranirken ikincil
iceriden 6grenenler bakimindan taksirli sorumlulugun kabul edilmesi seklinde
yorumlanabilecek kanuni diizenleme doktrinde elestirilmektedir.”

Kanun maddesi incelendiginde “dogrudan ya da dolayl olarak sermaye pi-
yasast araglart ya da ihraccilar hakkinda, ilgili sermaye piyasast araglarimn
fiyatlarim, degerlerini veya yatirimcilarin kararlarim etkileyebilecek nitelikteki
ve heniiz kamuya duyurulmanus bilgilere dayaly olarak ilgili sermaye piyasast
araglar i¢in alum ya da satvm emri veren veya verdigi emri degistiren veya iptal
eden ve bu suretle kendisine veya bir baskasina menfaat temin eden” kimsenin
cezalandirilacagi diizenlenmistir. Oncelikle kast bakimindan bir degerlendirme
yapmak gerekirse; TCK’de kast, genel ve 6zel kast olmak tizere ikiye ayrilmakta-
dir. Genel kastin varhigi icin faili harekete gegiren amag énemsizdir. Ancak kanun
diizenlemesi failin 6zel bir amacla hareket etmesini ariyorsa 6zel kast sz konu-
sudur.”? Miilga kanun déneminde su¢ “heniiz kamuya aciklanmamas bilgileri ken-
disine veya iiciincii kisilere menfaat saglamak amaciyla” kullanan kisiyi cezalan-
dirmaktaydi. Menfaat saglamak amaci arandigindan miilga kanun icin 6zel kastin
var oldugunu séylemek yanlis olmayacaktir.® Fakat yeni diizenleme ile birlikte bu
amagctan bahsedilmemis, “ilgili sermaye piyasasi araglart igin alim ya da satum
emri veren veya verdigi emri dedistiren veya iptal eden ve bu suretle kendisine
veya bir bagkasina menfaat temin eden” ifadeleri kullanilmis; sucun olusumu
icin 6zel kast aranmamus, genel kastin var olmasi yeterli goriilmiistiir.* Aradaki
bu farkin 6362 sayili yiirtirliikteki kanun diizenlemesiyle, Avrupa Birligi tiiziik
ve direktifleriyle uyumun saglanmasi amaciyla ortaya ¢iktig1 diisiiniilmektedir.
Ilgili diizenlemeyle birlikte fail cevresi genisleyecek, boylece tesadiifen grenen
kisiler de ikincil iceriden 6grenen olarak sorumlu tutulabilecektir.® Sucun taksirli
halinin diizenlenip diizenlenmedigi tartigmas: da bu ¢aba sonrasinda ortaya ¢ikan
kanun maddesinin farkli yorumlanmasinin sonucudur.

Sermaye Piyasasi Kanunu Madde 106/1-d - “Sahip olduklari bilginin bu fikrada belirtilen nitelikte
bulundugunu (...) ispat edilmesi hélinde bilmesi gereken kisiler”; Bununla birlikte kanun koyucu-
nun “d” bendinde sayilan kisiler bakimindan objektif sorumluluga varan bir dizenleme yaptigi
dislncesi, doktrinde kimi yazarlarca ifade edilmektedir. Bkz. AKSOY, s.173.

% OKUYUCU ERGUN, s.24, 25.

®  OKUYUCU ERGUN, s.25.

%  TOROSLU/TOROSLU, s.214-222.

% EVIK/EVIK, s.52.

% ARSLAN/OZDEMIR, 5.408; USLUADAM, s.245; AKSOY, 5.220, 221.
% UGRAS, 5.487, 488.
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Ifade edildigi tizere doktrindeki bir kisim yazar kanun maddesinin “d” bendi ba-
kimindan taksirli sorumlulugu kabul ederken diger kisim yazarlar TCK’nin “taksirle
islenen fiiller, kanunun acikca beliritigi hallerde cezalandinhr” hitkmii geregi ilgili
madde bakimindan taksirli sorumluluktan s6z edilemeyecegini, ikincil iceriden 6gre-
nenin tesadiifen 6grendigi bilginin heniiz kamuya aciklanmamug bir bilgi olabilecegini
ongdrmesine ragmen bu durumu kabullenerek hareket etmesi hilinde ancak olast
kastindan séz edilebilecegini ifade etmektedir.® SPKan'in mevcut héli ve TCK'nin
genel hiikiimleri cercevesinde olasi kast goriisii kanaatimizce de daha yerindedir.
Aksi durumda taksirli sorumlulugun yalmzca kanunun acikca belirttigi hallerde ceza-
landirilabilecegine dair TCK’nin 22. maddesi” ceza kanunlarinin genig yorumlanmasi
sonucu dolamlmis olacak, bu husus da yine TCK'nin bir bagka maddesi olan “Sugia
ve cezada kanunilik ilkesi” baslikh ikinci maddesine® aykiri olacaktir.

Bir diger tartisma konusu ise TCK md.21/2’de diizenlenmis olan olas1 kas-
tin bilgi suistimali suguna iliskin kanuni diizenlemede yer alan “menfaar temini”
ifadesi bakimindan degerlendirilmesidir. Doktrinde sugun kanuni metninde yer
alan “menfaat temin eden” ifadesi sebebiyle olasi kastla islenemeyecegi goriisii
hakimdir.® Ancak kanaatimizce diizenlemede yer alan menfaat temin etme dokt-
rinde ifade edildigi gibi 6zel kasta benzer bir amag degil sucun neticesidir. Failin
gerceklestirdigi hareket sonucunda eger netice meydana gelmezse suc olugsma-
mustir. Bu sebeple sucun neticesi olarak diizenlenmis bir ifadenin sucun olasi
kastla iglenmesine engel olabilecegi diistincesine katilmiyoruz.

Toparlamak gerekirse kanun maddesinin yazimi sebebiyle, doktrinde sugun ma-
nevi unsuru bakimindan oldukca énemli yorum farkliliklarinin bulundugu agiktir.
Sucun kasten iglenebilecegi hususunda bir tartisma bulunmamakla birlikte, “d” ben-
di ile diizenlenen fail tantmiyla Avrupa Birligi diizenlemelerine uyum saglanmaya ca-
balanirken ceza hukuku bakimindan oldukga sakincali sonuglar ortaya ¢ikmustir. Bu
sorunlar sucun taksirle islenip iglenemeyecegi, “d” bendinden anlagilmas: gerekenin
taksir mi yoksa olas1 kast m1 olmas gerektigi, yine “d” bendinde yer alan diizenle-
menin objektif sorumluluga varan bir diizenleme olup olmadigi ve sucun menfaat
temin etme ifadesi sebebiyle olasi kastla islenmesinin miimkiin olup olmadig: seklin-
de siralamak miimkiindiir. Tiim bu ve bunun gibi sorunlarin agilabilmesi igin kanun
maddesinin ilgili kisimlarinin yeniden ele alinmasi gerek kanunilik ve belirlilik ilkesi
gerek sozii edilen tartismalarin sonuglandirilmasi ve kanunun uygulanmasi noktasin-
da goriis birligine varilmas: bakimindan yerinde olacaktir.

% UGRAS, s.489.
% TCK Madde 22 - “Taksirle islenen fiiller, kanunun agikca belirttigi hallerde cezalandirilir.”

TCK Madde 2 - “...Kanunlarin sug ve ceza igeren hiikiimlerinin uygulanmasinda kiyas yapilamaz.
Sug ve ceza igeren hiikiimler, kiyasa yol agacak bigimde genis yorumlanamaz.”

% Bkz. AKSOY, s.221, 222; USLUADAM, s.245.
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G. Hukuka Aykinlik Unsuru

SPKan md.108’de bilgi suistimali ve piyasa sugu sayilmayacak héller dii-
zenlenmistir. Buna gore; “a) TCMB ya da yetkilendirilmis baska bir resmi ku-
rum veya bunlar adna hareket eden kisiler tarafindan para, doviz kuru, kamu
bor¢ yonetim politikalarimn uygulanmast veya finansal istikrarin saglanmast
amacwyla islem yapiumasi b) Kurul diizenlemelerine gire uygulanan geri alum
programlan, calisanlara pay edindirme programlar ya da ihracct veya bagh
ortakhgimin ¢alisanlarima yonelik diger pay tahsis edilmesi ¢) Kurulun bu Kanun
kapsanmindaki fiyat istikrarim saglayict islemlere ve piyasa yapicihigna iliskin
diizenlemelerine uygun olarak icra edilmeleri kaydvyla, miinhasiran bu araglarin
piyasa fiyatimin énceden belirlenmis bir siire icin desteklenmesi amacvyla serma-
ye piyasast araclarimn alim veya satumumn yapilmast yahut emir verilmesi veya
emir iptal edilmesi” hallerinde fiil hukuka uygun sayilir.®

Kanun koyucu bu madde diizenlemesi ile beraber Avrupa Birligi'nin “insider
dealing” diizenlemelerine benzer sekilde bir hukuka uygunluk nedeni diizenle-
mesine gitmistir.” SPKan bu diizenlemesi ile bilgi suistimali ve piyasa dolandi-
ricihig suglart bakimindan TCK'nin genel hukuka uygunluk nedenlerinden olan
“kanunun hiikmiinii yerine getirme” ve “hakkwn kullanmilmasi” hukuka uygunluk
nedenlerinin ilgili suclardaki uygulamasini 6zel olarak diizenlemistir.® Bununla
birlikte sartlarinin mevcut olmast durumunda TCK'de diizenlenmis olan diger
hukuka uygunluk nedenleri de suglar bakimindan uygulama alani bulabilir. An-
cak bu noktada belirtmek gerekir ki TCK'de diizenlenmis olan hukuka uygunluk
nedenlerinden “mesru savunma” ve “ilgilinin rizasi” hukuka uygunluk nedenle-
rinin sartlari geregi sermaye piyasasi suclarinda uygulanmasit miimkiin degildir.™

Bilgi suistimali su¢cu bakimindan bu baglik altinda ele alinacak en tartigmali
husus zorunluluk halidir.™ Doktrindeki bir kisim yazara gore, “kisinin bilerek sebe-

10 Bkz. https://www.mevzuat.gov.tr/MevzuatMetin/1.5.6362.pdf, (E.T.17.08.2023).

1 2014/57 numarali Avrupa Parlamentosu ve Konsey Direktifine gére, “pay geri satin alimlari ve
fiyat istikrar programlari; bazi sart ve prosediirlere uyulmasi sartiyla parasal, takas oranina iliskin
veya borg yénetimi politikalarina istinaden gergeklesen islem, emir ve davranislar, birligin Iklim
Politikasi, Tarim ve Balikgilik Politikalarini takiben yapilan faaliyetler su¢ kapsamindan c¢ikaril-
mustir.” Bkz. https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014L0057 &fro
m=EN, (E.T.17.08.2023).

% DURSUN, s.294.
1% AKSOY, s.220.

1% Zorunluluk halinin hukuki niteligi Tirk doktrininde tartismalidir. Ancak s6z konusu kurumun ince-
lenmesi bakimindan en uygun baslik “hukuka aykirilik unsuru” bagligr oldugundan ilgili baslkta
hukuka uygunluk nedenleri ile birlikte ele alinmistir. Zorunluluk halinin hukuki niteligine iligkin
tartismalar hakkinda bkz. OZBEK, Veli Ozer/DOGAN, Koray: “Zorunluluk Halinin (TCK m.25/2)
Hukuki Niteligi”, Dokuz Eyliil Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C.9, S.2, Y.2007, s.195-222;
APAYDIN, Cengiz: “Zorunluluk Halinin Hukuki Niteligi”, Terazi Hukuk Dergisi, C.14, S.154, Hazi-
ran 2019, s.1222-1236.
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biyet vermedigi iflas tehlikesini bertaraf etmek zorunda kalmasi halinde diger tiim
sartlarin gerceklesmesi ve baska hukuki ¢arelere de basvurma imkanun kaybedil-
mesi durumunda” zorunluluk hélinin bilgi suistimali sucu bakimindan uygulanabi-
lir oldugunun kabul edilmesi gerekir."™ Bu goriisii kabul etmeyen karsit goriige gore
ise, iflas tehlikesi ile kargi karsiya kalindiginda dahi bu tarz bir hareket, yasak koyan
veya emir veren hukuk kurali ile celisecektir. Ayrica bu tarz bir yorum, sz konusu
kurumun uygulanma alanini da olabildigince genigletmis olacaktir."®

Zorunluluk halinin uygulanip uygulanamayacag tartismasinda kanaatimizce
ikinci goriis daha yerindedir. Iflastan kacinmak icin bilgi suistimali sucunun islen-
mesi Tiirk Ticaret Kanunu'nun 18/2 maddesinde diizenlenen “her tacirin, tica-
retine ait biitiin faaliyetlerinde basiretli bir is adami gibi hareket etmesi gerekir”
maddesi ile celigir. Zira basiretli bir ig insaninin iflastan kaginma yiikiimliiliga
de vardir. Dolayisiyla zorunluluk halinin temel sartlarindan olan tehlikeye gogiis
germe yiikiimliiligii de hesaba katildiginda basiretli bir is insaninin iflasin1 nle-
mek adina boyle bir sug islemesi ve zorunluluk hilinden yararlanmasi kanunun
amacina aykir1 olacaktir.'”

lll. Sugun Ortaya Cikis Bigimleri

A. Tesebbiis

TCK md.35 tesebbiise iliskin hiikiimleri diizenlemektedir. Buna gore, “kisi,
islemeyi kastettigi bir sugu elverigli hareketlerle dogrudan dogruya icraya basla-
yvip da elinde olbmayan nedenlerle tamamlayamaz ise tesebbiisten dolayr sorumlu
tutulur.”® Bilgi suistimali sugu neticeli bir sug tipi olarak diizenlendiginden, icra
hareketlerinin tamamlanamadigi veya neticenin ger¢eklesmedigi durumlarda bu
suca tesebbiis s6z konusu olur.™

Doktrinde bazi yazarlarca icsel bilginin 6grenilmis ancak kullanilmamig ol-
mast tesebbiis olarak degerlendirilmistir.” Ancak bu goriise katilmak kanaatimiz-
ce mimkiin degildir. Zira bilginin elde edilmis olmasi kanuni unsur bakimindan

% ERMAN, Sirketler, s.156.

% EVIK/EVIK, s.51.

7 SAKIN, Sinan: “Sermaye Piyasasinda Manipiilasyon Sugu”, International Journal of Legal Prog-
ress, Vol.2, Y.2016, Num.1, s.55.

"% Bkz. https://www.mevzuat.gov.tr/MevzuatMetin/1.5.6362.pdf, (E.T.17.08.2023).; Tesebbiisiin ce-
zalandiriimasina iliskin olarak Bkz. SOYASLAN, Dogan: Tesebbus Sucu, Kazanci Kitap, Ankara
1994, s.26-38.

1 ARSLAN/OZDEMIR, s.408; KIZILYEL, s.84; Tesebbiisiin miimkiin olabilmesi igin sugun neticeli
sug olmasi gerekmez. Sirf hareket suglarinda da eger hareket pargalara bolinebiliyorsa tesebbis
muimkindir. Bkz. TOROSLU/TOROSLU, s.; SARE, Ersin: “Turk Ceza Hukukunda Sucga Teseb-
bus”, TBB Dergisi, S.130, Y.2017, s.149.

"0 Gérisler igin Bkz. USLUADAM, s.248.
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tipik bir hareket degildir. Olsa olsa bir hazirlik hareketi olarak degerlendirilebilir.
Benzer sekilde 6grenilen igsel bilginin posta yoluyla vb. paylagilmasi esnasinda
postaya el koyulmas1 durumunda da tesebbiisten sorumlu olunacagi doktrinde
cesitli yazarlarca dile getirilmistir." Ancak bilginin salt 6grenilmesi 6rneginde
oldugu gibi heniiz kullanilmamus bilginin suca tesebbiis olarak degerlendirilmesi
goriisiine katilmak kanaatimizce miimkiin degildir.

B. istirak

Sug, istirak bakimindan herhangi bir 6zellik gostermemektedir.™ Istirake
iliskin genel hiikiimler bu su¢ bakimindan da uygulama alan1 bulacaktir.™

C. ictima

SPKan’da diizenlenmis suglarin kural olarak, bagka suclarla ictima etmesi pek
miimkiin degildir.™ Bu durum bilgi suistimali su¢u bakimindan da gegerlidir. Dolayi-
styla bilgi suistimali sucu ictima hususunda herhangi bir ézellik géstermez denilebilir. "

Sucun yapist geregi birden fazla alim-satim islemi veya emir verme iglemi ger-
ceklestirilmis olabilir. Bu gibi durumlarda zincirleme su¢ hiikiimlerinin uygulanip
uygulanmayacagi sorusu giindeme gelebilir. Ancak sermaye piyasasinin 6zgiin yapi-
s1 sebebiyle sucun iglenebilmesi ¢ogunlukla birden fazla hareketi gerektirmektedir.
Bu sebeple bu hareketleri birbirinden bagimsiz hareketler olarak degil, bir harekete
yonelik davraniglar olarak degerlendirmek gerekecektir. Bu sebeple de hareketin
tekliginden &tiirii zincirleme sug hiikiimleri uygulama alan1 bulamayacaktir. "

Ictima basligi altinda deginilmesi uygun olan bir diger konu ise bilgi suistimali
sugu ile piyasa dolandiriciligi sucunun birlikte iglenmesi ihtimalidir."” Piyasa degeri
gorece daha diigiik sirketlerin sermaye piyasasi araclar tizerinde siklikla goriilen
bu gibi durumlarda iceriden 6grenilen bilgi maniptilasyon icin kullanilabilir. Bu gibi
durumlarda igtimadan s6z edilemez. Bu noktada denetim mekanizmalari ile bahsi
gecen suclardan hangisinin islendigine dair tespit dnem kazanacaktir."

" TACIR, 5.103.

"2 EVIK/EVIK s.55.

" ARSLAN/OZDEMIR, s.408.
" EVIK/EVIK, s.55.

5 ARSLAN/OZDEMIR, s.408.
6 AKSOY, s.223.

" TACIR, s.108.

8 VARIS TEZCANLI, s.211; “Piyasa dolandiriciligi ve bilgi suistimali suglarinin fiillerinin birbirlerine
en ¢ok yaklastigi islem tiirlerinden biri literatiirde “front running” olarak adlandirilan islemlerdir. Bir
sermaye piyasasi araci lzerinde yapilacak blok islem dncesinde bu blok islemin yaratacagi etki-
den yararlanarak islem yapilmasi olarak tanimlanabilecek bu islem tiiriinde hem bilgi suistimali
hem de piyasa dolandiriciliginin unsurlari gerceklesebilir. Niteligi itibariyle kamuya aciklanmamig
ve menkul kiymetin fiyatini etkileyebilecek bir bilgiye dayali olmasi nedeniyle front running, bilgi

Gilt: 9 - Sayr: 2 | Temmuz 2023 l Baskent Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi @



Ars. Gor. ibrahim CETIN

IV. Yaptirim ve Muhakeme

SPKan md.106’da diizenlenen bilgi suistimali sugunu isleyenler “ii¢ yildan
bes yila kadar hapis veya adli para cezasi ile cezalandinilirlar." Ancak, bu suc-
tan dolayr adli para cezasia hiikmedilmesi hdlinde verilecek ceza elde edilen
menfaatin iki kanndan az olamaz.”” SPKan md.114 geregi sucun “bir tiizel
kisinin yararina olarak islenmesi halinde ilgili tiizel kisi hakkinda tiizel kisilere
ozgii giivenlik tedbirlerine hiikmolunur.”

Sugtan dolay1 yapilacak olan sorusturmanin usulii kanunun 115. maddesin-
de diizenlenmistir. Buna gore sorusturmanin yapilmast “kurul tarafindan Cum-
huriyet bagsavaihigina yazili bagsvuruda bulunulmasina baghdvr. Bu basvuru mu-
hakeme sart niteligindedir.”

Gorev ve yetki hususu ise 116. maddede diizenlenmistir. Buna gore “yargi-
lama yapmaya Hakimler ve Savcilar Kurulunun ihtisas mahkemesi olarak gorev-
lendirecegi asliye ceza mahkemeleri yetkilidir.”"

Sonug

Bilgi suistimali sucu, hukuk ve ekonomi alanlarini birlikte ilgilendiren bir sug
tipidir. Sermaye piyasalar1 bakimindan bilgi suistimali sucu 6zelinde sermaye piyasasi
suclarinin varligmin ne denli dnemli oldugu giintimiiz teknolojisiyle hayatimiza giren
kripto para piyasalarinda ilgili diizenlemelerin bulunmamasiyla herkes tarafindan go-
riilmektedir. Kripto para piyasalarinin manipiilasyon ve bilgi suistimali araciligiyla ne
denli inigli-cikigh seyrettigi, sosyal medya mecralarinda yapilan bir paylasimla dahi
fiyatinin etkilenebildigi ve yapilacak paylagimlarin belli kimseler tarafindan énceden
bilinebilmesiyle birlikte ortaya cikan haksiz kazang goriildiigiinde sermaye piyasalari-
n1 koruyan bu araglarin 6nemi bir kez daha tiim sermaye piyasasi aktorleri tarafindan

suistimali sugunu olusturmaya daha elverislidir.” Bkz. MANAVGAT, Caglar: Sermaye Piyasasinda
isleme Dayali Manipiilasyon ve Ozel Hukuk Bakimindan Sonuglari, Tiirkiye Is Bankasi Vakfi,
Ankara 2008, s 65.

Hapis cezasi ile adli para cezasi alternatif yaptirimlar olup; her ikisine ayni anda hikmedileme-
mektedir. Bkz. ARSLAN/OZDEMIR, s.408; Kanunun gerekgesinde “Maddede diizenlenen sug
esasen 2499 sayili Kanunun 47/A-1 maddesinde dlizenlenen sug¢ olup, uluslararasi diizenle-
meler ve bu Kanundaki cezai yaptirimlarin geneline hakim olan ekonomik sugca ekonomik ceza
yaklasimi ve piyasamiz gercekleri de dikkate alinarak yeniden diizenlenmistir.” denilse de hapis
cezasinin yaptirnm olarak korundugu goértlmektedir. Bkz. https://mevzuat.spk.gov.tr/Mevzuat/
Dosya/195, (E.T.17.08.2023).; Detayl bilgi i¢in Bkz. DURSUN, Gizem: “Ekonomik Suga Ekono-
mik Ceza llkesi ve Bu Kapsamda 6362 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nda Bilgi Suistimali ve
Piyasa Dolandiriciligi Suglari igin Ongériilen Cezalarin Degerlendirimesi”’, BUHFD, C.14, S.175-
176, Y. Mart Nisan 2019, s.853-885.

Kanun koyucu bilgi suistimali sucu bakimindan isleme dayali piyasa dolandiriciliyi sugunda ol-
dugu gibi bir etkin pismanlik dizenlemesi getirmemistir. Bkz. GECER, s.265; YILDIRIM, Evrim:
“Sermaye Suglari Agisindan Etkin Pismanlik”, ABD, C.2, Y.2014, s.231-268.

21 Bkz. https://www.mevzuat.gov.tr/MevzuatMetin/1.5.6362.pdf, (E.T.17.08.2023).
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anlagilmugtir. Ancak alinan tedbirlere ragmen bu gibi fiiller piyasalar bakimindan teh-
dit olusturmaya devam etmektedir. Zira hizla gelisen yapisi sebebiyle hukuki diizen-
lemeler piyasalara yeterince hizl ayak uyduramamaktadir.

Tiirk hukuku bakimindan gérece yeni bir sug tipi olan bilgi suistimali sucu,
Avrupa Birligi hukukundaki diizenlemelere paralel diizenlemeler yapma yoluna gi-
dilerek nispeten basarili bir diizenlemeye kavusmus olsa da calisma boyunca ifade
edildigi tizere, kanuni diizenlemenin yapilmasi sirasinda ceza hukukunun baz te-
mel ilkelerine yeterince bagh kalinmadigindan, diizenlemenin belli bagli noktalarin-
da sorunlarla kargilagilmaktadir. Bu sorunlar da halihazirda ispati zor olan bu sucun
yorumlanmasini ve herkes tarafindan ayni sekilde anlagilmasini zorlagtirmaktadir.

Ornegin “menfaat temini” gibi bir neticenin aranmasi sucun tamamlanmasini
oldukca zor hale getirmis, sahip oldugu bilginin iceriden &6grenilen bilgi oldugu-
nun ispat edilmesi hélinde kisinin cezalandirilmas: ise taksirli sorumluluk ayrica
diizenlenmemesine ragmen taksirli sorumlulugun értiilii bir bicimde diizenlendigi
hususunu doktrinde tartigilir hale getirmis; buradan hareketle diger failler baki-
mindan kast aranirken “d” bendinde diizenlenmis olan fail bakimindan taksirin ye-
terli goriilmesi baz1 yazarlarin diistincesine gore celiskiye sebebiyet vermistir. Kaldi
ki ilgili diizenlemenin taksirli sorumlulugu diizenledigini savunan yazarlara kargilik
olas1 kastla sorumlulugu diizenlendigini ifade eden yazarlar da bulunmaktadir. Dii-
zenlemenin ortaya cikardigi belirsizlik salt bu tartigmadan dahi anlagilabilmektedir.

Bununla birlikte sermaye piyasasi araglari vb. konulardaki belirsizliklerin gide-
rilmesi gerekliligi, idari iglem ile tanimlanmig olan kurumlarin ortaya ¢ikardigi be-
lirsizlik ve giincellik sorunlar: gibi hususlar da diger sorunlar yaninda ele alindiginda
kanun maddesinin yeniden ele alinmasi kanaatimizce bir zorunluluk halini almugtir.

Sug genel teorisindeki sorunlar disinda suga baglanan yaptirrm noktasinda da
sorunlar bulunmaktadir. Sucun yaptirimi incelendiginde kanun koyucunun sug ne-
ticesinde faile “di¢ yildan bes yila kadar hapis veya adli para cezas” ngordigi
goriilmektedir. Bu yaptirim kanaatimizce caydirici olmaktan uzaktir. Bunun baslica
sebebi secimlik bir cezanin éngoriilmiis olmasidir. Yaptirim caydirici olmadigr gibi
kanunun gerekcesinde kabul edildigi ifade edilen “ekonomik suca ekonomik ceza
ilkesi’ne de aykiridir. Bu sebeple eger ekonomik suca ekonomik ceza ilkesi kabul
edilmeyecek ise sucun yaptirimi yeniden ele alinmali, secimlik sekilde kurulan
yapidan vazgecilmeli, boylece daha caydiric1 bir yaptirim elde edilmelidir.

Tiim bu eksikliklere ve elestirilere ragmen miilga kanundan itibaren alinan
yol ve Avrupa Birligi hukukuna paralel sekilde yapilan diizenlemeler; kanun ko-
yucunun, bilgi suistimali sugu 6zelinde sermaye piyasasi suclarinda bahsedilen
eksiklikleri giderebilecegi yoniinde bir izlenim olusturmaktadir.
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