Manipiilasyon (Piyasa Dolandiriciligy) Sugu 1635

MANIPULASYON (PiYASA DOLANDIRICILIGI) SUCU

(Arastirma Makalesi)
DOI: https://doi.org/10.33717/deuhfd.998261

Ugur ORHAN'

Oz

Sermaye piyasasina gosterilen ilgi giin gectikce artmaktadir. Buna paralel
olarak borsa manipiilasyonlarmin sayisi da artmaktadir. Bu nedenle, oncelikle
manipiilasyonun ne oldugunu daha sonra manipiilasyon su¢unu ve unsurlarini
ortaya koymak gerekmektedir. Ogretide ve uygulamada, iizerinde uzlasilmus bir
manipiilasyon tanimi yoktur. Fakat, manipiilasyon kavramimi genel hatlariyla
ortaya koyabilmek miimkiindiir. Buna gére manipiilasyon, kisaca, sermaye piya-
sast araglarimin degerini, arz-talep dengesini yapay olarak etkileyen, sermaye
pivasasinin etkin bir sekilde iglemesini engelleyen davranmislardir. Manipiilasyon
(pivasa dolandiriciligi) su¢u 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 107.
maddesinde diizenlenmistir. Kanun koyucu diizenlemenin ilk fikrasinda isleme
dayali manipiilasyon sucuna yer vermigtir. Buna gore bu sug, sermaye piyasasi
araglarimin fiyatlarina, fiyat degisimlerine, arz ve taleplerine iliskin olarak
yanlis veya yaniltict izlenim uyandirmak amaciyla diizenlemede secenekli olarak
sayilan hareketlerden birinin yapimaswyla tamamlanacaktir. Ikinci fikrada ise
bilgiye dayali manipiilasyon su¢u diizenlenmistir. Buna gére ise sermaye piya-
sast araglarmin fiyatlarini, degerlerini veya yatirimcilarin kararlarini etkilemek
amacrtyla yanlis veya yaniltict haber ve bilgi yaymak gibi kanunda sayilan dav-
ramislar sug olarak diizenlenmigstir. Her iki su¢la da Kanun, sermaye piyasasinin
etkin bir sekilde ¢calismasint korumak istemektedir.
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MANIPULATION (MARKET FRAUD) CRIME
(Research Article)

Abstract

Interest in the capital markets is increasing day by day. In parallel with
this, the number of stock manipulations is increasing. Therefore, in this article,
it is necessary to first clarify is the concept of manipulation, and then the crime
of manipulation and its elements. In doctrine and practice, there is no consensus
on the definition of manipulation. However, it is possible to explain the concept
of manipulation in general terms. Accordingly, in brief, manipulation
corresponds to actions that artificially affect the value of capital market
instruments, the supply-demand equilibrium and prevent the effective
functioning of the capital markets. Manipulation (market fraud) crime is
regulated in Article 107 of the Capital Markets Law No. 6362. In its first
paragraph, the legislator regulated the crime of transaction-based
manipulation. Pursuant to this, the said crime will be completed by carrying out
one of the actions that are considered as optional in the regulation in order to
create a false or misleading impression regarding the prices, price changes,
supply and demand of capital market instruments. In the second paragraph of
the mentioned article the crime of information-based manipulation is regulated.
According to this, the acts listed in the regulation, such as spreading false or
misleading news and information so as to affect the prices and values of capital
market instruments or the decisions of investors, are acknowledged as
constituting a crime. In regulating both crimes, the legislator aims to protect the
efficient functioning of the capital markets.

Keywords

Capital markets, Manipulation, Market fraud crime, Transaction-based
manipulation, Information-based manipulation
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GIRIS

Gilinlimiizde insanlarin borsaya olan ilgisi hizla artmaktadir. Bu ilgiye
paralel olarak, sermaye piyasasinin giivenilirli§inin saglanmasi, piyasanin
diizenlenmesi ve denetlenmesi 6nemli bir mesele halini almistir. Tiirkiye’de
son bir yilda yaklasik bir milyon yeni yatirrmer borsaya katilmistir'. Bu
dogrultuda, yeni ve tecriibesiz yatirimcilarin manipiile edilme ihtimalinin
arttigim1 sdylemek miimkiindiir. Nitekim, piyasadaki manipiilasyon tehlike-
sine dikkat ¢ceken Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) yeni yatirimcilari uyar-
mig; 2020 yilinda manipiilasyon ve bilgi suistimali su¢larindan toplam 104
kisiye 80,6 milyon lira idari para cezasi uygulandigmi agiklamustir®. 2020
yilinda uygulanan idari yaptirnmlarda onceki yila kiyasla onemli bir artis
yasanmustir. Oyle ki, 2019 yilinda bu suglar kapsaminda 158 kisi hakkinda
islem yasag tedbirine basvurulmus, 159 kisi hakkinda su¢ duyurusunda
bulunulmus ve 72 kisi hakkinda yaklagik 25 milyon lira idari para cezasi
kesilmistir’. Goriildiigii tizere yeni yatirimer sayisindaki artisla dogru orantili
olarak piyasa manipiilasyonlar1 ve kesilen cezalar da artmistir.

Yiriirlikteki 6362 sayili Sermaye Piyasast Kanunu (SerPK) igeriden
ogrenenlerin ticareti, manipiilasyon ve diger hileli uygulamalar gibi piyasay1
bozucu fiilleri su¢ olarak diizenlenmistir. Gergekten de bu fiillerin 6nlen-
mesi, ortaya ¢ikarilmasi, yasaklanmasi ve bu fiilleri isleyenlerin cezalandi-
rilmasi, yatirnmcilarin korunmasi ve piyasaya duyulan giivenin arttirilmasi
icin kagimlmazdir’. Bir diger anlatimla, yatimmeilarin piyasaya olumlu ba-
kabilmesinin yolu yatirnmcilarin korunmasindan ve dolayisiyla sermaye
piyasasi alanindaki suglarin engellenmesinden gegmektedir’.

Bu calismada oOncelikle manipiilasyon kavrami ele alinacaktir. Daha
sonra ise SerPK’de diizenlenen piyasa dolandiriciligi (manipiilasyon) sucu,
unsurlariyla birlikte ortaya konulmaya ¢alisilacaktir.

“Borsada yerli ve yabanct ayristi, yabanci pay1 diistii”: https://www.sozcu.com.tr/2021/
ckonomi/borsada-yerli-ve-yabanci-ayristi-yabanci-payi-dustu-6271248/, s.e.t.
25.04.2021.

““Yeni’ler borsada kayip yasatabilir”: https://www.sozcu.com.tr/2021/ekonomi/yeniler-
borsada-kayip-yasatabilir-6220674/amp/, s.e.t. 25.04.2021.

“Manipiilatorler SPK kiskacinda™: https://www.aa.com.tr/tr/ekonomi/manipulatorler-
spk-kiskacinda/1871890, s.e.t. 25.04.2021.

Cetin, Nusret: “6362 sayili Sermaye Piyasast Kanunu’nda Yatirimcilarin Korunmasi”
(6362 sayili Yeni Sermaye Piyasasit Kanunu Isiginda Sermaye Piyasasi Hukuku Sem-
pozyumu iginde), Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii Yayinlari, 1. Baski,
Ankara 2017, s. 451.

Giindogdu, Aysel: Sermaye Piyasasi Hukuku, Seckin Yayincilik, 3. Baski, Ankara
2018, s. 147.
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I. MANIPULASYON KAVRAMI

2499 sayili miilga SerPK’nin “cezai sorumluluk” kenar baghkli 47.
maddesinde sermaye piyasasi alanindaki suglar 6zel olarak adlandirilmak-
sizin bir arada diizenlenmekteydi. 6362 sayili yiiriirliikteki SerPK ise ser-
maye piyasasi alanindaki suglar1 106 ve devami maddelerinde ayri ayri
diizenleme yoluna gitmistir. Boylece suglar, daha ayrintili ve anlasilir bir
sekilde ortaya konulmustur®.

Miilga SerPK’de sermaye piyasasi alanindaki suglar i¢in 6zel bir ad-
landirma yapilmamaktaydi. Manipiilasyon teskil eden davranislar igeriden
Ogrenenlerin ticareti ile birlikte “piyasanin kotiiye kullanilmasi” genel bas-
lig1 altinda ele alinmaktaydi’. Buna karsilik 6gretide ve uygulamada yabanci
hukuk diizenlerindeki kavramlardan hareketle “iceriden O0grenenlerin tica-
reti” (insider trading) ve “manipiilasyon” (manipulation) kavramlan kulla-
nilmaktaydi. Yiirtrliikteki Kanun’da ise bu kavramlar tercih edilmemistir.
Nitekim kanun koyucu igeriden 6grenenlerin ticaretini “bilgi suistimali (md.
106)”®, manipiilasyon sugunu ise “piyasa dolandiriciligi (md. 107)” olarak
diizenlemistir. Fakat, su¢ teskil eden fiilleri ve yapilan davraniglart daha
dogru ifade ettigi i¢in ¢alismada “manipiilasyon” kavrami kullanilacaktir.

Manipiilasyon kavramimin genel kabul géren bir tanim1 yoktur. Yabanci
hukuk diizenlerinde ¢esitli Olciitler kullanilarak manipiilasyonun tanimlan-
maya c¢alisildig1 ancak tam ve iizerinde uzlagilmis bir tanimin yapilamadigi
goriilmektedir’.

Fransizca kokenli bir kelime olan manipiilasyonun Tiirk¢ce anlami
“yvonlendirme”, ‘“se¢cme, ekleme ve ¢ikarma yoluyla bilgileri degistirme”,
“varhiklar: yapici, agiklayict ve yararl bir bicimde kullanma igi ”dir'°.

Menmis, Tekin/Turan, Goékg¢en: Sermaye Piyasast Hukuku, Segkin Yayincilik, 5. Baski,
Ankara 2020, s. 212.

Cetin, Nusret/Toremis, Hatice Ebru/Cantimur, Zeynep: 6263 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu’nun Sistematik Analizi, Yetkin Yayinevi, 1. Baski, Ankara 2014, s. 238.

Her igeriden 6grenenlerin ticareti bilginin kétiiye kullanimi (suistimali) olsa da bilginin
her kétiiye kullanimiyla yapilan islem igeriden dgrenenlerin ticareti olmadigr gerekge-
siyle bu adlandirma tercihi elestirilmistir. Bkz. Karacan, Ali ihsan: Sermaye Piyasasi
Hukuku Yazilar C. 1, Legal Yaymlari, 1. Baski, istanbul 2017, s. 492.

Bu konuda detayli bilgi ve agiklamalar i¢in bkz. Manavgat, Caglar: Sermaye Piyasa-
sinda Isleme Dayali Manipiilasyon ve Ozel Hukuk Bakimindan Sonuglari, Bankacilik
Enstitiisti, 1. Baski, Ankara 2008, s. 7 vd.

10 Akalmn, Siikrii Haldk: Tiirkce Sozliikk, TDK Yayinevi, 11. Baski, Ankara 2011, s. 1621;
Ekonomi ve Hukuk Terimleri Sozliigiine gére manipiilasyon: idare etme, suistimal etme
anlamlarinda da kullanilmaktadir bkz. Tuglaci, Pars: Ingilizce — Tiirkce Ekonomi ve
Hukuk Terimleri S6zliigii, Remzi Kitabevi, 1. Baski, Istanbul 2002, s. 310.
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Hukuki bir kavram olarak manipiilasyon ise “piyasada yalan yanlis
haberler yayarak ve faaliyette bulunarak piyasayr kendi ¢ikarlart dogrultu-
sunda yonlendirme faaliyeti” seklinde tanimlanmaktadir''. Buna ek olarak,
yabanci hukuk diizenlerinde manipiilasyon, yasaklanmis fiillerle aktif bir pi-
yasa gOriiniimil (appearance) yaratarak sermaye piyasasi aracinin degerinin
arttirlmasi veya azaltilmasi olarak tamimlanmaktadir'®.

Sermaye piyasasi hukuku baglaminda manipiilasyon ise farkli anlam-
lara gelmektedir'®. Cesitli tanimlar olmasmna ragmen, manipiilasyon, esas
olarak kisinin karar alma siirecine disaridan yapilan bir etkiyi, dogal siirecin
bozulmasini ifade etmektedir'®. Su halde manipiilasyonu, “menkul kiymetle-
rin arz ve talebinin, dolayisiyla da etkin bir piyasanmin varliginin temel ko-
sullarindan biri olan fiyatlarin herhangi bir bilgiye ya da iktisaden anlaml
bir nedene dayanmadan etkilenmesine yonelik her tiirlii miidahaleler” olarak
tanimlamak miimkiindiir".

Ogretide kabul edildigi iizere, kesin bir manipiilasyon tanimi yapilmasi
ve buna siki sikiya bagli kalinmasi, meydana gelen finansal ve teknolojik
degisimler sonucunda manipiilasyona viicut verecek bir¢ok davranisi kapsa-
yamayabilecegi nedeniyle isabetli olmayacaktir'®. Buna karsilik, manipiilas-
yonun bazi ozellikleriyle genel bir ¢ergeve ¢izilmesi miimkiindiir. Nitekim,
farkli tanimlarda bile ortak olan temel nokta, gercek arz ve talebin karsilag-
mast ile fiyat olugumu mekanizmasina miidahale edilmesi olarak ortaya ¢ik-
maktadir'’,

Sermaye piyasast hukuku ve bu alandaki su¢lar bakimindan onemli
diizenlemeler igeren Amerika Birlesik Devletleri’nde, kanunlarda kesin ola-
rak verilmis manipiilasyon tanimi olmasa bile mahkeme kararlarinda yapil-
mis birgok tanim vardir. Bu tanimlarin da ortak noktasini “piyasayr yapay

1 yYilmaz, Ejder: Hukuk Sozligil, Yetkin Yayinlari, 10. Baski, Ankara 2011, s. 874.

2 Garner, Bryan A.: Black’s Law Dictionary, West Yayinlari, 9. Baski, ABD 2009, s.
1048.

Evik, Ali Hakan: Sermaye Piyasast Araglarinin Degerini Etkileyebilecek Aldatici
Hareketler Yapma (Manipiilasyon) Suglari, Seckin Yayinlari, 1. Baski, Ankara 2004, s.
75 vd.

Baysal, [brahim Onur: Sermaye Piyasasinda Manipiilasyon Sugu (Yiiksek Lisans Tezi),
Ankara 2011, s. 24.

IMKB; Sermaye Piyasasi1 ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, IMKB Yayinlari, Istanbul
2011, s. 335.

16 Baysal, s. 24.

Manavgat, s. 8.
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olarak etkileme” ve “yatirimcilari aldatma” amaciyla islemler yapilmasi
olusturmaktadir'®.

Bir goriise gore manipiilasyonu sadece goriiniirde islemlerle sinirli
olarak degerlendirmemek gerekmektedir. Bu goriisiin taraftarlari, gercek bir
piyasa isleminden farkli goériinmedigi halde islem yapanin amaci fiyati
ylikseltmek veya diisiirmek oldugunda bu islemlerin de manipiilatif islem
olarak kabul edilmesi gerektigini ileri siirmektedirler'.

Diger bir goriise gére manipiilasyon kavrammi kamuyu aydinlatma
yaklagimiyla agiklamak gerekmektedir. Salt ger¢cek amaci ve durumu gizle-
mek i¢in yapilan ve bu suretle kazang elde edilen islemler manipiilatif dav-
ranig olarak degerlendirilmelidir. Bu anlayis, manipiilasyon tanimlarinda
kullanilan “gergek arz ve talebi yansitmayan islemler”, “bilerek yapma”
gibi unsurlarin belirsiz olmasi nedeniyle kullanilamayacagini, arz veya tale-
bin yapayligin1 belirlemenin siibjektif oldugunu, ayrica her islemin maddi
kazang amaciyla yapilmasindan bahisle “bilerek yapma” unsurunun belirle-
yici olamayacagimi belirtmektedir®.

Bir baska goriis ise manevi unsurun 6n planda tutulmasi gerektigini
vurgulamistir. Buna gore, menkul kiymet alim ve satim1 yaparken yapay arz
veya talep yaratmak amaci gilidiilmedigi siirece manipiilasyonun olugsmaya-
cag1 kabul edilmistir. Salt yatirnm amaciyla biiyiik miktarda menkul kiymet
satin alan veya satan yatirimcinin bu islemi nedeniyle piyasa fiyatlarinin
etkilenecegini bilmesi bu islemini manipiilatif hale getirmeyecektir®'.

Buna karsilik son dénemde manipiilasyonun “serbest piyasa kosulla-
rina miidahale "den hareketle tanimlanmasi egilimi agirhk kazanmustir®.
Manevi unsurla ilgili ispat sorunlar1 ve manipiilasyondan dogan cezai ve
hukuki sorumlulugun ortaya konmasindaki giicliikler nedeniyle objektif so-
rumluluga dogru bir egilim baglamis ve manipiilasyonun sinirlar1 genisletil-
mistir.

The Forum of European Securities Commissions’in (FESCO) rapo-
runda® manipiilasyon, yapilan islemlerin arz, talep, fiyat ve piyasanim islem

“Santa Fe Industries, Inc. v. Green”, “Ernst & Ernst — Hochfelder”, “Schreiber-
Burlington Northern, Inc.” kararlar1 hakkinda bkz. Manavgat, s. 9.

Steve Thel’in ileri siirdiigii bu goriis icin bkz. Manavgat, s. 10.

Manavgat, s. 11.

2 Ibidem.

2 Manavgat, s. 12; FESCO; Market Abuse (FESCO’s response to the call for views from
the Securities Regulators under the EU’s Action Plan for Financial Services), Fransa
2010.

2000 yilinda yayimlanan bu rapor Avrupa’da diizenleyici otoritelerin manipiilasyon ko-
nusundaki ortak goriigiinii yansitmakta ve AB Direktifi’ne 151k tutma amaci tagimaktadir.

23
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hacmi tizerindeki etkisi dikkate alinarak agiklanmistir. Finansal araglarin arz,
talep ve fiyatina iliskin olarak yanlis veya yaniltict izlenim veren ya da ver-
mesi muhtemel olan; arz ve talebin karsilikli iliskisine miidahale eden,
finansal araglarin fiyat1 veya hacmi iizerinde olagan dis1 ya da yapay etkiler
yaratan veya yaratmasi muhtemel olan islemler ve emirler maniptilatif olarak
nitelendirilmistir. Manipiilasyonun smirlarii oldukga genisleten bu tanima
gore, yapilan islemler, mali aracin arz, talep ve fiyati hakkinda yanlis izle-
nim uyandirirsa manevi unsura bakilmaksizin manipiilatif olarak nitelendiri-
lebilecektir™,

Rapor’un 25. maddesinde bu yaklasim agik¢a goriilmektedir”. Buna
gore, Ozel bir manipiilasyon kasti, aldatma veya kisisel kazan¢ saglama
amac1 veya bilerek islem yapma gibi unsurlara “market abuse” ve dolayi-
styla manipiilasyon tanimlarinda yer verilmemesi gerekmektedir. FESCO’-
nun manipiilasyonun sinirlarini genisletmesinin tehlike yaratabilecegi endi-
sesi Rapor’a da yansimistir™. Yasaklanan davranslar tiiketici bir liste olma-
yacak sekilde 22. maddede”’, yasak kapsaminda degerlendirilmeyecek is-
lemler ise 23. maddede®™ sayilmistir. Bu maddelere gére finansal araglar

Bu rapora gore sermaye piyasalarinda yatirimery: kétiiye kullanmaya yonelik islemler,
Ingiltere’de oldugu gibi piyasa bozucu islemler (market abuse) olarak ortak bir cat1 al-
tinda toplanmis ve bu baglamda: (i) i¢eriden 6grenenlerin ticareti, (ii) yanlis veya yanil-
tict bilgi yaymak ve (iii) fiyat manipiilasyonuna yer verilmistir. Bkz. Manavgat, s. 12.
Bu tespitin, 6zellikle kisa donemlerde yogun islemler yapan yatirimcilar bakimindan
risk olusturacagi ileri siirlilmiistiir. Yine, manipiilasyonun unsurlar1 arasinda belirtilen
“yapay fiyat” olusumunun yani sira, fiyat ve hacim {izerindeki “anormal etki” de mani-
piilasyon kapsamina almmuistir. Olusan hacim ve/veya fiyatin yapaylig1 sonucuna ulasi-
lamamasina ragmen anormal bir etkinin olustugu tespit edilirse, manipiilasyonun varligi
kabul edilecektir. Bir diger anlatimla, bu islemler manipiilatif bir amag tasimasa dahi
fiyat ve islem hacmi iizerinde yarattig1 etki nedeniyle manipiilatif sayilabilecektir.
Manavgat, s. 12, 13.

“A question of particular concern to FESCO is that the definition of Market Abuse
should be drafted in the form set out in this paper without adding requirements such as
the infractors acting with a specific manipulative intent or with the aim to defraud or to
obtain a personal enrichment or with the full knowledge of the facts. This does not of
course mean that FESCO advocates a regime of strict or objective liability.”

Manavgat, s. 13.

“The definition in 20(c) above is designed to prohibit, non-exhaustively, the following
conduct: a) The creation of a false or misleading appearance of trading in a Financial
Instrument; b) Trading by one or more persons in collaboration with each other which
has the effect of securing the market price of a Financial Instrument at an abnormal or
artificial level; c) The employment of any fictitious transaction or devices or any other
form of deception or contrivance.”

“The definition in 20(c) above is not designed to prohibit the following conduct: a)
Trading undertaken under agreed stabilisation rules; b) Trading undertaken under
agreed rules governing share buyback programmes.”

24
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iizerinde yapilan islemlerde yanlis ve yaniltict izlenim yaratmak, finansal
araglarin piyasa fiyatini anormal veya yapay diizeyde olusturmak iizere ya-
pilan anlagsmali grup (pool) islemleri, goriiniirde islem yapilmasi, aldatici
araglar kullanilmas: tipik manipiilasyon 6rnekleri arasinda gosterilmis; buna
karsilik, fiyat istikrar kurallar1 ve pay geri alma programlari gergevesinde
yapilan islemler manipiilasyon kapsami disinda tutulmustur®.

Manipiilasyona iliskin bir bagka goriis ise yapilan alim ve satimlar ara-
sindaki zaman1 dikkate almakta, daha sonra satmak iizere biiyiik miktarda
menkul kiymet alimi yapan, dolayisiyla fiyatlar etkileyen bir araci kurumun
piyasa heniiz bu alimlarin etkisindeyken satiga gegmesini manipiilatif amaca
“karine” olarak kabul etmektedir. Piyasa fiyatinin bu alimin etkisinden ¢ik-
masl i¢in yeterince zaman ge¢migse, satisa gegen aracl kurumun manipiilatif
amagla hareket etmediginin kabul edilmesi gerekmektedir”’. Belirtmek ge-
rekir ki “zamanlama” 6énemli olmasina ragmen, ancak diger unsurlarla bera-
ber degerlendirildiginde manipiilasyonun varligi konusunda dogru bir sonuca
ulasmak miimkiin olabilecektir’’. Su halde sadece zamanlama esas alinarak
islemin degerlendirilmesi isabetli olmayacaktir.

Goriildiigi iizere manipiilasyon konusunda hem doktrin hem de yargi-
sal ictihatlarda cesitli agiklamalar yapilmis, Olciitler ileri siiriilmiig, ancak
herkesge lizerinde uzlagilmig ortak bir tanima ulagilamamigtir. Esasen, boyle
bir uzlasiya gerek de yoktur. Temel unsurlarin ve 6zelliklerin ortaya konul-
masi, genel bir ¢ergevenin ¢izilmesi yeterlidir.

Manipiilasyon, igsleme dayali manipiilasyon (islem/piyasa manipiilas-
yonu) ve bilgiye dayali manipiilasyon (bilgi manipiilasyonu) olarak ikiye
ayrilmaktadir. Ogretide kisaca, isleme dayali manipiilasyon, finansal aragla-
rin arz-talebini, fiyatin1 yapay olarak etkilemek ve bu araglarin piyasasinin
saglikli bir sekilde isleyisini engellemek; bilgive dayali manipiilasyon ise
finansal araglarin degerini etkileyebilecek yalan, yanlis ve yaniltici haber ve
bilgi yaymak olarak tanimlanmaktadir®.

2 Ibidem.

3 Bu gbriis i¢in bkz. Manavgat, s. 14; Manipiilatif kabul edilen bazi islemlerde, iglemler
arasindaki zamanin da dikkate alinabilecegine iliskin bkz. SPK; Hisse Senedi Piyasa-
sinda Manipiilasyon, Kullamlan Yéntem Ornekleri, Manipiilatif Islem Kalib1 Ornekleri,
Korunma Yollari, Ankara 2003, s. 1.

U Ibidem.

2 Cetin, s. 454, 455.



Manipiilasyon (Piyasa Dolandiriciligy) Sugu 1643

II. SERMAYE PiYASASI KANUNU’NUN DUZENLEMESI

SerPK, 6gretide yapilan ayrimi benimseyerek 107. maddenin birinci

fikrasinda igleme dayali manipiilasyonu, ikinci fikrasinda ise bilgiye dayali
manipiilasyonu diizenlemistir. Buna gore:

“(1) Sermaye piyasasi ara¢larimin fiyatlarina, fiyat degisimlerine, arz ve
taleplerine iliskin olarak yanlis veya yaniltict izlenim uyandirmak amaciyla
alim veya satim yapanlar, emir verenler, emir iptal edenler, emir degisti-
renler veya hesap hareketleri gerceklestirenler ii¢ yildan bes yila kadar
hapis ve bes bin giinden on bin giine kadar adli para cezast ile cezalandi-
rilrlar. Ancak, bu sugtan dolay: verilecek olan adli para cezasinin miktari,
sucun iglenmesi ile elde edilen menfaatten az olamaz.

(2) Sermaye piyasasi araglarmmin fiyatlarini, degerlerini veya yatirimci-
larin kararlarmm etkilemek amacryla yalan, yanls veya yamiltict bilgi
veren, soylenti ¢ikaran, haber veren, yorum yapan veya rapor hazirlayan
va da bunlart yayan ve bu suretle menfaat saglayanlar ii¢ yildan bes yila
kadar hapis ve bes bin giine kadar adli para cezasi ile cezalandirilirlar.”

III. SUCUN HUKUKI KONUSU

Sugun hukuki konusu (hukuksal deger), sugu 6ngdren norm tarafindan

korunan ve sug tarafindan ihlal edilen hukuki varlik veya menfaattir®. Biitiin
normlar bir hukuki varlik veya menfaati korurlar’*. Bu nedenle her sugun bir
hukuki konusu vardir’®. Fakat bazi suglar, birden fazla hukuki varlik ya da
menfaati koruyor olabilirler.

Yatirimeilar, sermaye piyasasi araglarinin piyasalarda gordiigii islem-

lerin gercek olduguna, fiyatlarin gercek arz ve talebin karsilasmasiyla olus-
tuguna giivenirler ve buna gore islemler yaparlar®®. Yatinmeilarin piyasaya
duydugu bu giiveni hukuk diizeni korumak zorundadir. Bu nedenle, mani-
ptlasyon su¢unun diizenlenme amaglarindan biri piyasaya duyulan giiveni
korumaktir.

33

34

35

36

Toroslu, Nevzat/Toroslu, Haluk: Ceza Hukuku Genel Kisim, Savas Yaymecilik, 25.
Baski, Ankara 2019, s. 109; Sugun hukuki konusu hakkinda daha detayli bilgiler i¢cin
bkz. Toroslu, Nevzat: Ciiriimlerin Tasnifi Bakimindan Sugun Hukuki Konusu, Savas
Yaynevi, 2. Baski, Ankara 2019, s. 87 vd.; Unver, Yener: Ceza Hukukuyla Korunmasi
Amaglanan Hukuksal Deger, Seckin Yayncilik, 1. Baski, Ankara 2003, s. 287 vd.
Mantovani, Ferrando: Diritto Penale Parte Generale, Cedam, 4. Baski, Padova 2001, s.
204.

Antolisei, Francesco: Manuale di Diritto Penale Parte Generale, Giuffre, 16. Baski,
Milano 2003, s. 175.

Memis/Turan, s. 217.



1644 Ugur ORHAN

Manipiilasyon su¢unun hukuki konusuyla ilgili birgok farkli goriis ileri
stiriilmiistiir. Manipiilasyon sugunda korunan hukuki varlik ya da menfaatin
birden fazla oldugunu vurgulayan ilk goriise gore sugun hukuki konusu
“borsada islem géren sermaye piyasasi araglarimin yapay olarak arttirilip
azaltilmasinin oniine gegilerek, kaynak dagiliminin ve dolayisiyla ekonomi-
nin zarar gormesinin engellenmesi, fiyat istikrarinin temini ve borsada islem
yapanlarin mali menfaatlerinin korunmast”dir®’.

Bir diger goriis, manipiilasyon sucuyla korunmak istenen hukuki varlik
veya menfaatin “sermaye piyasasi ara¢larinin ticaretinde tiim yatirimcilarin
pivasadan esitlik ilkesi ¢ercevesinde yararlanmasint saglamak ve haksiz
kazanci onlemek” oldugunu belirtmektedir’®.

Baska bir goriise gore ise bu sucun hukuki konusu “ézelde sermaye
pivasasinin ve genis anlamda iilke ekonomisinin korunmasinin temini, diger
yandan da tasarruflarini yatirnm araglarina yatirarak gelir elde etmek iste-
yen yerli ve yabanci yatirimcilarin korunmasi, boylece piyasaya olan giive-
nin tesisi ve korunmasi”dir*.

Buna paralel bir bagka farkli goriise gore manipiilasyon sugunun hukuki
konusu “ticaret hayatimin 6zii olan ‘giiven’in korunmasi gayesi”dir*. Yine,
korunan hukuki varlik ya da menfaatin “asi/ olarak sermaye piyasasinin
islerligi, etkinligi ve buna iliskin giiven” oldugu, lilke ekonomisi ve yatirim-
cinin ise ikinci planda korunduklari da ileri siiriilmiistiir*'.

Bir baska goriis ise “milli ekonominin ve yatirimcilarin zarara ugra-
masinin énlenmesi’ni bu sugun hukuki konusu olarak ortaya koymaktadir*.

37 Erman, Sahir: Sirketler Ceza Hukuku, Istanbul Universitesi Basimevi, Istanbul 1993, s.

134.

Unal, Oguz Kiirsat: Sermaye Piyasalarinda Halka A¢ik Ortakliklar, Nobel Yaymcilik, 1.
Baski, Ankara 1999, s. 140.

Baymndir, Sinan: Tiirk Sermaye Piyasas1 Hukukunda Manipiilasyon Sugu, Beta
Yaynevi, 1. Bask, Istanbul 2011, s. 59.

Sakin, Sinan: “Sermaye Piyasasinda Manipiilasyon Sugu”, International Journal of
Legal Process, Vol. 2, No. 1, Y. 2016, s. 45. Benzer yonde bkz. Geger, Ahmet Emrah:
“Sermaye Piyasas1 Hukukunda Piyasa Dolandiriciligi Sucu”, Gazi Universitesi Hukuk
Fakiiltesi Dergisi, C. XXI, S. 2, Y. 2017, s. 247.

Yal¢mn, Can: “Sermaye Piyasasi Kanunu Agcisindan Piyasa Dolandiriciligt Sugu”,
Cankaya Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C. 5, S. 1, Y. 2020, s. 3496.

Askin, Ugur: “Sermaye Piyasasinda Bilgi Bazli Piyasa Dolandiriciligi Sugu”, Marmara
Universitesi Hukuk Fakiiltesi Hukuk Arastirmalar1 Dergisi, C. 24, S. 2, Y. 2018, s. 692;
Benzer yonde bkz. Barut Ozger, Emine: Sermaye Piyasas1 Kanununda Manipiilasyon
Sugu, Adalet Yaymevi, 1. Baski, Ankara 2017, s. 37.

38

39

40

41

42
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Diger bir yazara gore ise “sermaye piyasasinin serbest rekabet kural-
larina gore islemesinden beklenen ekonomik menfaat” bu sugun hukuki ko-
nusunu olusturmaktadir®.

Son bir goriise gore ise manipiilasyon sugunun hukuki konusu “piya-
samn etkinligi ’dir**. Bir diger anlatimla bu sugla temel olarak amaglanan
piyasanin etkin bir sekilde ¢alismasinin saglanmasidir. Bdylece, piyasanin
etkin bir sekilde islemesiyle ekonominin, yatirimcilarin ve ihraggilarin da
menfaatleri korunmus olacaktir®.

Ogretide bu sucla korundugu ileri siiriilen hukuki varlik veya menfaat-
lerin her birinin, manipiilasyon sugunun diizenlenme amaglarini1 olusturdu-
gunu sdylemek miimkiindiir. Ceza normu, birden fazla hukuki varlik veya
menfaati koruyabilmektedir. Kanun koyucu, korunan hukuki varlik veya
menfaatlerden birini merkeze alarak, sucu buna gore diizenler. Sugun hukuki
konusu kavrami normatif bir kavramdir. Dolayistyla, hukuki konuyu tespit
ederken sugun diizenlendigi kanun, kanunda diizenlendigi boliim gibi nor-
matif gostergelerin dikkate alinmasi zorunludur.

Manipiilasyon su¢u Tiirk Ceza Kanunu’nda (TCK) degil, SerPK’de
diizenlenmistir. Kanun’un amaci 1. maddede “sermaye piyasasinin giiveni-
lir, seffaf, etkin, istikrarli, adil ve rekabet¢i bir ortamda isleyisinin ve gelis-
mesinin saglanmasi, yatirimcilarin hak ve menfaatlerinin korunmasi igin
sermaye piyasasimin diizenlenmesi ve denetlenmesi” olarak belirtilmistir.
Kanun’un gerekgesinde ise Tiirk sermaye piyasasinin uluslararasi anlamda
rekabet giiciiniin arttirilmasiin hedeflendigi, yatirimcilarin hak ve menfaat-
lerinin korunmasi amaciyla piyasanin diizenlenip, denetlendigi vurgulan-
m1$t1r46.

$ (Oz, Buket: “Tirk Sermaye Piyasasinda Piyasa Dolandiricihg Suglari”, Beykent

Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C. 4, S. 7, Y. 2018, s. 144.

Tercan, Erkan: “Isleme Dayali Yapay Piyasa Olusturma (Manipiilasyon) Sucu ve Bu
Sugla Tlgili Hareketlerin Elverisliligi Tartismas1”, BATIDER, C. XXVI, S. 31, Y. 2010,
s. 165; Ayrica bkz. SPK, s. 3.

Baysal, s. 33; “Bu cercevede isleme dayali manipiilasyon ile bilgiye dayali manipii-
lasyon su¢larimin koruduklar: hukuksal degerlere bakildiginda, konunun esasen sermaye
piyasast hukukuna ve sermaye piyasasi suglarina iliskin saptamalarda da one ¢ikan,
‘pivasamn islevselligi’ ve ‘yatirimcimin korunmasi’ seklindeki iki temel hukuksal degerle
baglantilandirildigr goriilmektedir. Ancak burada oncelikli hukuksal deger, sermaye
pivasalarimin islevselligi, buna iliskin giivendir.” Dursun, Selman: Sermaye Piyasa-
sinda Gercege Aykiriliktan Dogan Suglar, On Iki Levha Yaymecilik, 1. Baski, Istanbul
2010, s. 271.

Tekinalp, Unal/Camoglu, Ersin: Sermaye Piyasast Hukukunun Temel ilkeleri ve
Gerekgeli Sermaye Piyasas: Kanunu, Vedat Kitapeilik, 2. Bask, Istanbul 2018, s. 90.

44

45

46
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Manipiilasyon sugunun diizenlendigi yer ve bu sugun diizenlenme ge-
rekgesi; sugun sermaye piyasasinin etkin bir sekilde calismasina zarar ver-
digi gercegiyle birlikte ele alinmalidir. Nitekim, manipiile edilen bir piya-
saya gliven duyulamaz ve bu piyasanin etkin sekilde ¢alismasi beklenemez.
Buradan hareketle, manipiilasyon sugunun hukuki konusu, piyasalarin etkin
bir sekilde ¢alisabilmesine iliskin menfaattir*’. Etkin bir piyasanin temini ile
ogretide ileri siiriilen diger varlik ve menfaatler de korunabilecektir.

IV. SUCUN MAGDURU

Sugun magduru (pasif stijesi) ceza normu tarafindan korunan ve sug
tarafindan ihlal edilen, yani su¢un hukuki konusunu olusturan hukuki varlik
veya menfaatin sahibi veya hamilidir*®. Bu nedenle, sugun magduru kavra-
mini sugun hukuki konusu iizerinden tanimlamak gerekmektedir.

Ogretide bir goriis, tiizel kisilerin sucun magduru olamayacagindan ha-
reketle, manipiilasyon sugunun magdurunun sadece gercek kisiler olabile-
cegini ileri siirmektedir®. Bu goriise katilmak miimkiin gézikmemektedir.
Magdurun belirlenmesi bakimindan 6nemli olan husus, bazi varlik veya
menfaatlerin, birtakim topluluklar ¢evresinde kiimelenmesidir’’. Bu dogrul-
tuda tiizel kisiligi bulunmayan toplum, aile, devletler toplulugu gibi toplu-
luklara kars1 da suglar islenebilmekte; kanun bunlara ait birtakim varlik veya
menfaatleri koruyabilmektedir. Bir diger anlatimla, bu topluluklar veya tiizel
kisiler sugun magduru olabilmektedir.

Manipiilasyon sugunun hukuki konusunun piyasalarin etkin bir sekilde
calisabilmesine iligkin menfaat oldugu diisiiniildiigiinde, bu menfaatin sahibi
veya hamili “toplum” olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu nedenle manipiilasyon
sucunun magduru “toplum”dur’’. Manipiilasyon su¢u sonucunda mali hak-
lar1 somut olarak zarara ugrayan kimseler de (6rnegin yatirimeilar, ihraggilar
gibi) bu sugtan zarar géren kimseler olacaktir.

47 28 Ocak 2003 tarihli Direktif’in 12. paragrafina gére manipiilasyonun yasaklanmasmimn

amact finansal piyasanin dogru ve diiriist bir sekilde islemesini saglamaktir bkz.
Directive 2003/6/EC of The European Parliament and of the Council of 28 January 2003
on insider dealing and market manipulation (market abuse).

Toroslu/Toroslu, s. 114; Mantovani, s. 239; Sugun magduru konusunda daha detayli
bilgi icin bkz. Katoglu, Tugrul: “Ceza Hukukunda Sucun Magduru Kavrammin
Smirlar”, AUHFD, C. 61, S. 2, Y. 2012, s. 657 vd.

49 Bayindir, s. 105-106.

0 Katoglu, s. 657.

31 Ayni yénde Yalgin, s. 3496.

48
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V. SUCUN MADDI KONUSU

Sucun magduru ve maddi konusu (sucun konusu) bazi durumlarda
ortiisse de birbirinden farkli kavramlardir’®. Bu nedenle iki kavramin birbi-
rinden ayirt edilmesi gerekir. Sugun maddi konusu, tipik fiilin (davranisin)
iizerinde gergeklestirilmesi zorunlu olan insan veya seydir™. Her sugun bir
magduru vardir; fakat her sugta bir maddi konu olmayabilir.

Bir goriise gore, manipiilasyon sucu etkisini her zaman sermaye piya-
sas1 araci lizerinde gostermemektedir. Zira, fiyatlarin etkilenmedigi durum-
larda da manipiilasyon sugu olusabilmektedir. Bu nedenle, sugun maddi
konusunun dogrudan “piyasanin kendisi” oldugunu ileri siiriilmiistiir. Keza,
sermaye piyasasi araglariin fiyatinin etkilenmesi veya etkilenmesi tehlike-
sinin olmasi1 halinde bile sug, etkisini piyasanin kendisi iizerinde gostermek-
tedir’™®. Bu goriise katilmak miimkiin degildir. Piyasa, maddi (somut) bir
varlig1 haiz olmadig1 i¢in sugun maddi konusu olamaz. Buna ilaveten, maddi
konu kavrami davranigin {izerinde gerceklestirilmesi zorunlu olan kisi veya
sey olarak tespit edildiginde; genel sonucun neyin lizerinde ortaya ¢ikaca-
gindan hareketle maddi konuyu belirlemeye c¢alismak isabetli olmayacaktir.

Ogretideki bir baska goriise gdre manipiilasyon sugunun maddi konusu
“sermaye piyasast araclart’dir”>. Mevzuat tarafindan belirlenen ve piyasaya
arz edilen fona karsilik el degistiren araglar olan>® sermaye piyasasi araglari,
sermaye piyasasit hukukunun konusunu teskil eden, ihraca, halka arza, ikincil
piyasada isleme konu olan ve sartlar1 bu piyasanin kurallarina gore belirle-
nen araglar olarak tamimlanmaktadir’’. SerPK’ye gore sermaye piyasasi
araglart “menkul kiymetler ve tiirev araglar ile yatirim sozlesmeleri de dahil
olmak iizere Kurulca bu kapsamda oldugu belirlenen diger sermaye piyasasi

52 Mantovani, s. 239.

3 Toroslu/Toroslu, s. 110.

> Miilga SerPK md. 47/A-I"ye gore aktif piyasa izlenimi olusturulmas: halinde manipii-
lasyon sugu islenmis olacakti. Aktif piyasa izleniminin olusturuldugu héllerde sugun
etkisi sermaye piyasasinin iizerinde degil, dogrudan piyasanin kendisi iizerinde ortaya
cikmaktadir. Bu nedenle, sugun maddi konusu olarak sadece sermaye piyasasi aracini
belirtmenin eksik kalacag ileri siiriilmiistiir, ayrica bkz. Baysal, s. 44; fakat maddi konu
bakimindan davranigin iizerinde gergeklestirildigi kisi veya sey esas alinmaktadir. Oysa
bu goriis, sugun etkisinin genelde neyin iizerinde dogacagini esas alarak maddi konuyu
tespit etmeye caligmaktadir ve bu nedenle de isabetli degildir.

55 Evik, s. 142; Bayindir, s. 107.

6 Bahtiyar, Mehmet: Sermaye Piyasasi Hukukuna Giris, Beta Yaynevi, 1. Bask, istanbul

2019, s. 8.

Adgiizel, Burak: Sermaye Piyasas1 Hukuku, Adalet Yaymevi, 3. Baski, Ankara 2019, s.

143.
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araglarint” kapsamaktadir (md. 3/1-s). Buna paralel bir diger goriise gore
ise isleme dayali manipiilasyon su¢unda maddi konunun sermaye piyasasi
araglar oldugu, ancak bilgiye dayali manipiilasyon sugu bakimindan bdyle
bir sinirlamanmn olmadig1 belirtilmistir’®. Sugun maddi konusunun “piyasa”
oldugunu ileri siiren goriis i¢in yapilan elestirileri bu goriise de yoneltmek
miimkiindiir.

Sugun maddi konusu, davranisin iizerinde gercgeklestirilmesi zorunlu
olan “kisi” ya da “sey” olarak tamimlandigindan, maddi konunun cismani,
somut olmasi gerekmektedir. Bu nedenle her seyden 6nce, sermaye piyasasi
araglarinin somut bir “sey” olup olmadiginin incelenmesi gerekir. Ornegin,
sermaye piyasasi araglarinin ¢evrimigi ortamlarda veya c¢esitli uygulamalarda
almip-satilmast durumunda, bu araglarin maddi bir “sey” oldugunu séylemek
miimkiin degildir. Maddi bir varlig1 haiz olmayan “seyler” ise sugun maddi
konusu olamazlar.

VI. SUCUN FAILI

Sucun faili (aktif siijesi) ceza hukuku baglaminda hukuka aykir fiili
isleyen kimsedir””. TCK’de tiizel kisilerin cezai sorumlulugu kabul edilme-
mistir®. Fakat tiizel kisiler hakkinda TCK md. 60 kapsaminda giivenlik
tedbirlerine bagvurulabilmesi miimkiindiir. Nitekim, SerPK’nin 114. mad-
desi, manipiilasyon sucunun bir tiizel kiginin yararina olarak islenmesi ha-
linde tiizel kisilere 6zgili giivenlik tedbirlerine hiikmolunacagini diizenle-
mistir,

Miilga SerPK’de “bilgiye dayali manipiilasyon sugu”nu diizenleyen m.
47/A-3’teki “...agiklamakla yiikiimlii olduklar: bilgileri a¢iklamayan...” ifa-
desi nedeniyle sugun fail bakimindan ayrima gidilmekteydi.

Isleme dayali manipiilasyon sucu bakimindan alim satim yapan herkes
fail olabilmekteydi®'. Bilgiye dayali manipiilasyon sugunda ise “..yalan,
yanls, yaniltici, mesnetsiz bilgi vermek, haber yaymak, yorum yapmak...”
bakimindan yine herkes fail olabilmekte; ancak *“..a¢iklamakla yiikiimlii

58 Dursun, s. 275.

3 Toroslu/Toroslu, s. 107; Antolisei, s. 173.

8 Soyaslan, Dogan: Ceza Hukuku Genel Hiikiimler, Yetkin Yaymnlar, 8. Baski, Ankara
2018, s. 530; TCK’nin gerekcesinde, Anayasa’da giivence altina alinan ceza sorumlu-
lugunun sahsiligi kuralinin sonucu olarak ancak gergek kisilerin sugun faili olabilecegi
ve bunlar hakkinda ceza yaptirrmima hiikmedilebilecegi vurgulanmistir. Ozgenc, Izzet:
Tirk Ceza Kanunu Gazi Serhi (Genel Hiikiimler), Seckin Yayincilik, 1. Baski, Ankara
2005, s. 279.

61 Baysal, s. 48.
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olunan bilgileri aciklamama...” durumu bakimindan failin 6zellik arz ettigi
ve bunun bir 6zgii su¢ oldugu kabul edilmekteydi. Gergekten de “acikla-
makla yiikiimlii oldugu bilgileri a¢iklamama” durumunda yalnizca bilgi
agiklama yiikiimliiliigii altinda olan kimseler® fail olabileceginden, burada
6zgii sug s6z konusuydu®,

Ancak Yiiriirliikteki SerPK m. 107/I’de bilgiye dayali manipiilasyon
sucu (bilgi bazli piyasa dolandwriciligi sugu) bakimmdan “...actklamakla
yiikiimlii oldugu bilgileri aciklamayan...” ifadesi kaldirilmistir. Kanun’a gore
“... sermaye piyasasi araglarinin fiyatlarimi, degerlerini veya yatirimcilarin
kararlarmm etkilemek amaciyla yalan, yanlis veya yaniltict bilgi veren, soy-
lenti ¢ikaran, haber veren, yorum yapan veya rapor hazirlayan ya da bunlar
yayan ve bu suretle menfaat saglayanlar...” bilgiye dayali manipiilasyon
sucunu isleyebileceginden herkes bu sugun faili olabilecektir.

Miilga SerPK’de “... bunlarla birlikte hareket edenler” ifadesine yer
verilmis ve birlikte hareket edenlerin de fail gibi cezalandirilacagi ngoriil-
miistii. 6362 sayilit SerPK ile beraber bu ifade kanun metninden ¢ikarilmistir.

Yine yiiriirlikteki SerPK m. 107/I’de diizenlenen isleme dayali mani-
pllasyon sucu (islem bazli piyasa dolandiriciligi) bakimindan da “...sermaye
pivasast araglarmmin fiyatlarina, fiyat degisimlerine, arz ve taleplerine iliskin
olarak yanlis veya yaniltici izlenim uyandirmak amacryla alim veya satim
yapan, emir veren, emir iptal eden, emir degistiren veya hesap hareketleri
gerceklestiren” herkes bu sugun faili olabilecektir.

VII. SUCUN UNSURLARI
A. Maddi Unsur

1. isleme Dayali Manipiilasyon Su¢u Bakimindan

Miilga SerPK’de isleme dayali manipiilasyon sucu “yapay olarak
sermaye piyasast ara¢larinin arz ve talebini etkilemek, aktif bir piyasanin
varligr izlenimini uyandirmak, fiyatlarini aym seviyede tutmak, arttirmak
veya azaltmak amaciyla alim ve satim yapmak” seklinde diizenlenmisti.

62 Bu kimseler miilga SerPK m. 16/A’da sayilan kisilerdi. 16/A-2’de “Hisse senetleri

borsalar ve teskilatlanmis diger piyasalarda islem géren anonim ortakliklarin yénetim
kurulu iiyeleri, genel miidiir ve yardimcilari ile sermayenin %10 veya daha fazlasina
sahip olan ortaklari, malik olduklar: anonim ortakliklara ait hisse senetleri ile ilgili
olarak Kurulun kamuyu aydinlatma agisindan gerekli gérdiigii bilgileri belirlenecek
sekil ve esaslar dahilinde Kurula ve ilgili borsalara ve teskilatlanmis diger piyvasalara
bildirmekle yiikiimliidiirler. ” denilmekteydi.

63 Ozgii sug hakkinda bkz. Toroslu/Toroslu, s. 107, 108.
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6362 sayili SerPK’de ise “piyasa dolandiriciligr” kenar baslikli 107.
maddenin birinci fikrasinda igleme dayali manipiilasyon sucu diizenlenmis-
tir. Buna gore sugun maddi unsuru sermaye piyasasi aracglarmin fiyatlarina,
fiyat degisimlerine, arz ve taleplerine iliskin olarak yanlis veya yaniltict
izlenim uyandirmak amaciyla alim veya satim yapmak, emir vermek, emir
iptal etmek, emir degistirmek veya hesap hareketleri gerceklestirmektir.

Oncelikle miilga SerPK’deki diizenleme ile 6362 sayili SerPK’deki
diizenleme arasindaki degisiklikleri incelemekte fayda vardir.

Miilga SerPK’de “alim ve satim yapmak” seklinde yer alan ifadede
“ve” baglacinin kullanilmasi, sadece alim islemi veya sadece satim islemi
yapildiginda bu sucun olusmayacagi anlamina gelebileceginden hataliydi.
6362 sayil1 SerPK’de “ve” baglacinin yerine “veya” baglacinin kullanilmasi
isabetli olmustur.

Miilga SerPK diizenlemesi hukuki konudan hareketle, alim satim hari-
cindeki “emir verme” gibi islemleri de maddi unsur i¢inde degerlendir-
medigi igin hakl1 olarak elestirilmisti®*. Ceza hukuku teknigi agisindan her
ne kadar korunan hukuki menfaat baglaminda “emir verme” gibi davraniglar
manipiilasyona yol acabilirse de kanunilik (yasallik) ilkesi geregince “emir
verme” islemi maddi unsur i¢inde yer almadigindan; salt emir vermenin
“tesebbiis” olarak degerlendirildigi belirtilmistir®’. Fakat belirtmek gerekir ki
bu ihtimalde emir vermenin istirak hiikiimleri ¢ercevesinde ele alinmasi
gerekmektedir.

2003/6/EC sayili Direktif’in etkisiyle 6362 sayili SerPK’de alim ve
satim haricinde “emir verme, emir iptal etme, emir degistirme veya hesap
hareketleri gergeklestirme” iglemleri de bu kapsamda sayilmis ve daha de-
tayl bir diizenleme yapilmistir. Bu degisikligin isabetli oldugunu sdylemek
miimkiindiir.

Belirtmek gerekir ki sugun emrin iptali seklinde islenebilmesi i¢in 6n-
ceki emrin Kanun’da belirtilen saikle verilmis olmas1 gerekmez. Tamamen
hukuka uygun verilmis bir emir olsa bile, daha sonradan emrin iptal edilmesi
veya degistirilmesi “sermaye piyasasi araglarimin fiyatlarina, fiyat degisim-
lerine, arz ve taleplerine iligkin olarak yanls veya yamiitici izlenim uyandir-
mak amaciyla” gerceklestirilmis ve elverigli kabul edilebilecek nitelikteyse
sug islenmis olacaktir®®.

8 Bkz. Baysal, s. 69.

5 Sensoy, Deniz: “Manipiilasyon; Piyasa Dolandiriciligi Sugu, Uygulanacak Tedbirler ve
Yaptirimlar”, Ankara Barosu Dergisi, S. 3, Y. 2013, s. 387.

% Sakin, s. 47.
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Hareketin elverisli olmas1 her su¢ bakimindan gereklidir. isleme dayali
manipiilasyon sugu bakimindan da maddi unsur kapsaminda yer alan hare-
ketlerin “elverisli olmast” yani sermaye piyasasi araglarinin fiyatlarinda,
fiyat degisimlerinde, arz ve taleplerinde yanlis veya yaniltict izlenim uyan-
dirabilecek nitelikte olmasi zorunludur®’.

Manipiilasyon sucu bir tehlike sugudur. Bu suctaki tehlike, piyasa
etkinliginin bozulmas1 tehlikesidir. Dolayisiyla hareketlerin bu tehlikeyi
yaratmaya elverisli olmas1 gerekmektedir. Nitekim, Yargitay da vermis ol-
dugu bir kararda hareketin elverisli olmas: gerektigini vurgulamistir®.

Hareketin elverisli kabul edilmesi i¢in sermaye piyasasi araglarinin
fiyatim1 etkileyebilecek nitelikte olmasi gerekmektedir. Amag¢ piyasanin
diizglin bir sekilde islemesi oldugundan, piyasanin etkinligine sadece ser-
maye piyasast araclarinin fiyatini etkilemeye elverisli hareketlerle zarar
verilebilecegini diisinmek isabetli olmayacaktir®. Ayrica, elverislilik baki-
mindan her somut olayda ayr1 degerlendirme yapmak gerekmektedir. Buna
gore iglemlere konu olan sermaye piyasasi araglarmin &zellikleri, islemin
yapilma zamani gibi hususlar da elverisliligi belirlerken dikkate alinmalidir.

Bilindigi iizere sugun maddi unsurunu olusturan davranis, hareket
(yapma bi¢iminde davranig, davranma) veya ihmal (yapmama bi¢iminde
davranig, davranmama) bi¢ciminde olabilir. Yapma bigimindeki bir davranigla
gergeklestirilen suglar hareket suglaridir’. isleme dayali manipiilasyon su-
cunun maddi unsurunu “alim veya satim yapma, emir verme, emir iptal

87 “jslem Bazli Piyasa Dolandiriciligi™: https://www.spk.gov.tr/Sayfa/AltSayfa/757, s.e.t.

27.02.2021; Evik, s. 176, 177.

88 “Samiklarin 7.2.1995 ve 4.8.1995 tarihleri arasinda IMKB'da islem goren i..... Holding
hisselerini sistematik ve bilingli bir sekilde diizenli araliklarla alim satinim yaparak
fivatlarin olaganiistii artmasina sebep olduklarindan bahisle kamu davasi agilmis olup
yvargilama asamasinda olusturulan bilirkisiler heyetince kesin kanaat bildirilmemis
bulunmasi karsisinda, Universitelerden bu konuda uzman bilirkisilere yeniden inceleme
vaptirilarak, saniklarin belirtilen donemlerdeki alim satimlarmin girket sermayesini
tekabiil eden miktari, sanmiklarin aralarindaki varligi iddia edilen baglantimin bilingli bir
sekilde olusup olusmadigi, bu alim satimlarin piyasadaki arz talebi etkileyecek oranda
bulunup bulunmadigr ve normal bir yatirimcinin gergeklestirdigi sekilde tasarruf ve kar
amaglt senet alim satimimi yoksa piyasayi etkileyecek diizeyde manipiilasyonun mu
mevcut olup olmadigi dolayist ile yasada belirtilen sug¢ unsurlarinin olusup olusmadigi
konusunda IMKB ve aract kurumlardaki belgelerde getirtilerek olusacak sonuca gore
su¢ vasfi ve samiklarin hukuki durumlarimin tayin ve takdiri gerektiginin gozetilme-
mesi...” Yarg. 7. CD., T. 24.11.1999, E. 1999/9795, K. 1999/11487.

6 Baysal, s. 77.

" Toroslu/Toroslu, s. 138.
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etme, emir degistirme veya hesap hareketleri gerceklestirme” hareketleri
olusturmaktadir. Bu nedenle isleme dayali manipiilasyon sugu icrai bir sug
olup, ihmali davraniglarla bu sugun gergeklestirilmesi mimkiin degildir.
Isleme dayali manipiilasyon sucu kanunda sayilan hareketlerle islenebilece-
ginden “segenekli’’ (secimlik) hareketli sug”tur.

Kanun’a gore failin gerceklestirdigi islemler sonucunda bir menfaat
saglanmigsa hitkmedilecek adli para cezasi saglanan menfaatten az olama-
yacaktir. Bu hiikiim bakimindan 6nemli olan ve vurgulanmasi gereken nokta
failin malvarliginda bir artisin meydana gelmesinin yani sira bir zarardan
korunmanin da “menfaat” olarak degerlendirilmesi gerektigidir'>.

Manipiilatif islemlerden bazilarina deginmekte yarar vardir. Mevzuatta
manipiilasyona iligkin yontemlere yer verilmemis olmasinin kanunilik ilke-
sine aykirt oldugu ileri siiriilmiistiir”. Ancak, kanunda tiiketici bir liste ya-
pilmamis olmasi, tiim manipilatif yontemleri kapsayacak bir diizenleme
yapmak miimkiin olmadig1 igin isabetli olmustur. 6362 sayili SerPK 108.
maddesinde bilgi suistimali veya manipiilasyon sugu sayilmayan halleri
belirtmistir’*. Bununla beraber Kanun’da agik¢a belirtilmemis olsa da SPK
yol gosterici olmas1 acisindan, kendinden kendine islemlerin (wash sales)
veya taraflarin islemden Once anlasarak ayni fiyat ve miktardan, es zamanli
olarak girdikleri emirlerin karsilagsmasi sonucunda gerceklesen islemlerin

" talyanca “alternativo” kavramumn karsiligi olarak “se¢imlik” ifadesi Tiirk hukukunda

ilk kez Prof. Dr. Nurullah Kunter tarafindan kullanilmigtir. Ogretide hakli olarak belir-
tildigi lizere, o donem “secenek” ve “segenekli” sozciikleri Tiirkge sozliiklerde yer al-
mamaktaydi. Giliniimiizde “segenekli” teriminin kullanilmasinin, dil agisindan daha
isabetli olacagi hakkinda bkz. Selcuk, Sami: “Kavramlar, Adlandirmalar ve Kararlar”,
Yargitay Dergisi, C. 19, S. 4,Y. 1993, s. 411, dn. 1.

Sensoy, s. 388.

”® Bukonuda bkz. Baysal, s. 81.
74

72

“Bilgi Suistimali ve Piyasa Dolandiriciligi Sayilmayan Haller

Madde 108 — (1) Asagidaki haller bilgi suistimali veya piyasa dolandiriciligi sayilmaz:
a) TCMB ya da yetkilendirilmis baska bir resmi kurum veya bunlar adina hareket eden
kisiler tarafindan para, doviz kuru, kamu bor¢ yonetim politikalarimin uygulanmasi veya
finansal istikrarin saglanmasi amacryla islem yapilmasi

b) Kurul diizenlemelerine gore uygulanan geri alim programlari, ¢calisanlara pay edin-
dirme programlari ya da ihraggr veya bagl ortakliginin ¢alisanlarima yénelik diger pay
tahsis edilmesi

c¢) Kurulun bu Kanun kapsamindaki fiyat istikrarint saglayict islemlere ve piyasa
yvapiciligina iligkin diizenlemelerine uygun olarak icra edilmeleri kaydiyla, miinhasiran
bu araglarin piyasa fiyatinin onceden belirlenmis bir siire icin desteklenmesi amaciyla
sermaye piyasasi ara¢larimin alim veya satimimin yapilmasi yahut emir verilmesi veya
emir iptal edilmesi.”
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manipiilasyon i¢in kullanilan klasik yontemler oldugunu fakat bu yontem-
lerin smirli olmadigim belirtmistir”. Yine, tek seferde yapilabilecek miktara
ve biiyiikliige sahip bir igslemin ¢ok kisa zaman araliklariyla parga parca ayni
fiyattan ya da yapilmak istenen etkiye gore bir alt ya da bir iist fiyat adimin-
dan seri héalde iletilen emirlerle yapilmasi da manipiilasyon suguna viicut
verebilecektir®. Sermaye piyasasi araglarinda ger¢ek anlamda miilkiyet de-
gisikligine yol agmayan alim satimlar, fiyat adimlarin1 yiikselterek seri halde
yapilan tek lotluk islemler, sermaye piyasast aracinda yogunluk yaratma
(runs), arz1 kisma (corners), manipiilatif a¢iga satiglar da yapay piyasa olus-
turan davramslar olarak kabul edilmektedir’’. Bunlara ek olarak SPK, yati-
rimcilarin 6zellikle dikkat etmesi gereken hususlari da agikca ortaya koy-
mustur78.

» “[slem Bazli Piyasa Dolandiriciligi”: https://www.spk.gov.tr/Sayfa/AltSayfa/757, s.e.t.

27.02.2021.

Manipiilasyon tiirleri hakkinda daha detayli bilgi i¢in bkz. Manavgat, s. 139-167;
Ayrica bkz. Chambers, Nurgiil: “Sermaye Piyasalarinda Manipiilasyon ve IMKB’deki
Ornekleri”, Muhasebe ve Finansman Dergisi, S. 24, Y. 2004, s. 62-72.

7 Adigiizel, s. 350.
78

76

“Yatrimcilar pay islemi gergeklestirirken pay piyasasinda meydana gelen fiyat hare-
ketlerinin, pay ihrag eden girketle veya piyasayla ilgili olarak mevzuat geregi kamuya
agiklanmis olan yahut basinda yer alan yeni bir bilgiden kaynaklanip kaynaklanma-
digina dikkat etmelidirler. Borsa Istanbul, olaganiistii fiyat hareketlerinin meydana gel-
digi dénemlerde, ihraggi sirketten fiyat hareketlerine neden olabilecek kamuya aciklan-
mamug bir bilgi olup olmadigr konusunda kamuya agiklama yapilmasini istemeye yetkili
kalinmuigtir. Dolayisiyla, olaganiistii fiyat hareketlerinin oldugu dénemlerde bu agikla-
malar dikkatle takip edilmelidir. Eger kamuya agiklanan bilgilerle izah edilemeyecek
nitelikte fiyat ve miktar hareketleri bulunmakta ise, yatirimcilar ihtiyatlh davranmali-
dirlar.

Borsa Istanbul pay pivasasinda islem goren paylarin pazar bazinda gruplandirilmis
olmas: dikkate alinarak, yatirimcilarin soz konusu pazarlarin belirlenme esaslari, grup-
lar arasi pay senedi gegisleri ve s6z konusu pay senedi ile ilgili islem kurallar: hakkinda
bilgi sahibi olmalar: gerekmektedir.

Ayni sekilde, yatirimcilarin halka arzlarda sirketle ilgili bilgilerin yer aldigi izahname
ve sirkiilerleri okuyarak, yatirim kararlarini buna gore vermeleri yerinde olacaktir.
Tzahname ve sirkiiler ile kamuya aciklanan bilgileri daha cabuk, kolay ve dogru sekilde
degerlendirebilmek amaciyla, Kurulumuzca yetkilendirilen kuruluslarin hizmetlerinden
yararlanilmasi da miimkiindiir.

Pay piyasasinda meydana gelen suni artisin kimler tarafindan gergeklestirildigi yolunda
bilgi edinen yatirimcilarn, fiyat artislarindan kazang saglamak igin séz konusu kigilerin
islem yaptigi pay1 satin aldiklar: ancak ¢ogunlukla bu payi zamaminda satarak piyasa-
dan ¢ikamadiklary icin zarar ettikleri goriilmektedir.

Yatirimcilarin bu yondeki islemleri, aslinda piyasa dolandiricilarinin amacina ulasmast
icin gerekli talebi ortaya ¢ikarmaktadir. Bu nedenle yatirimcilarin islem stratejilerini
80z konusu kigilerden bagimsiz olarak kendileri olusturmalart dnem arz etmektedir. Yine
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Miilga SerPK’nin diizenlemesinde oldugu gibi 6362 sayili SerPK’de de
manipiilasyon, “tehlike sucu” olarak diizenlenmistir. SPK’ye gbre bu sucun
neticesi sermaye piyasast araglariin fiyatinin etkilenmesi tehlikesidir. Yasa
koyucunun amaci sermaye piyasast araglarinin fiyatlarinin, fiyat degisim-
lerinin, arz ve taleplerinin yanlis veya yaniltict izlenim uyandiracak sekilde
etkilenmesine yonelik islem gergeklestiren kisilerin cezalandirilmasidir”.

Ayni zamanda bir sirf hareket sucu olan manipiilasyon sugunun ta-
mamlanmis sayilmasi i¢in korunan varlik veya menfaatin sadece tehdit edil-
mis olmasi yeterli sayilmaktadir®. isleme dayali manipiilasyonun hareketini
olusturan alim veya satim, emir verme, emir iptal etme, emir degistirme veya
hesap hareketleri gerceklestirme, yapildigi anda bertaraf edilmek istenen
tehlikeye sebep olacagindan su¢ tamamlanmig olacaktir. Bununla beraber
ogretide tehlikenin ger¢eklesmesinin bir “netice” olarak aranmasi gerektigini
savunanlar da vardir®'.

uygulamada piyasa dolandiricilarimin satista zorlukla karsilasmalar: halinde, paylar
degisik araci kurumlarda degisik yatirimcilarin hesaplarina virmanlayarak, ¢ok sayida
hesaptan satis yapimasin sagladiklary goriilmektedir. Bu nedenle yatirimcilarin kendi
islemleri disinda baska yatirimcilar icin iglem yapmamasi, bu tiir islemler icin aract
olmamasi gerekmektedir.

Miisteri hesaplarindan, miisteri disinda sadece miisteri tarafindan noter marifetiyle
diizenlenmis vekadletname ile yetkilendirilmig kisilerce iglem yapilabilir.

Yatirimcilarin hesaplarinda islem gergeklestirmek iizere baskalarina vekdlet vermeleri
durumunda, hesaplarimin ileride piyasa dolandwriciligi amaciyla kullanilmamast baki-
mindan vekil tayin edecekleri kisiyi iyi tammalari, yatirim kararlarina itibar etmeleri ve
giiven duymalari biiyiik onem tagimaktadur.

Diger yandan, yatirimcilarin paylara yapilacak yatirimlar konusunda kendilerine yapi-
lan telkinlerin ve yatirim tavsiyelerinin, belirli bir grup tarafindan gerceklestirilen pi-
yvasayt dolandirict islemlere hizmet etme amacim tastyabilecegini goz oniinde bulundu-
rarak, bu bilgileri piyasa kosullart ve kendi yatirim kararlar ¢ercevesinde degerlendir-
meleri gerekmektedir. Aksi takdirde, yatirimcilar anilan yonlendirmeler iizerine gergek-
lestirdikleri iglemlerle, piyasa dolandiriciligi amaciyla birlikte hareket eden bir gruba
hizmet edebilirler. Bu nedenle, piyasa kosullarini degerlendirerek yatirimlarimi yénlen-
dirme konusunda yeterli bilgi ve tecriibesi olmayan yatirimcilarin, Kurulumuz diizenle-
meleri uyarinca yatirim danmgmanligi ve portfoy yéneticiligi konusunda yetki belgesi
almis kuruluslarla sozlesme yaparak, yatirim kararlarin profesyonel kigilerin yardimi
ile almalarinda fayda goriilmektedir.” “Yatirimcilarin Dikkat Etmesi Gereken Husus-
lar”: https://www.spk.gov.tr/Sayfa/AltSayfa/760, s.e.t. 27.04.2021.

“Islem Bazli Piyasa Dolandiriciligi”: https://www.spk.gov.tr/Sayfa/AltSayfa/757, s.e.t.
27.04.2021.

Bkz. Balan, Arzu: Ekonomik Bir Sug¢ Olarak Sermaye Piyasasi Kanununda Diizenlenen
Isleme Dayali Piyasa Dolandiricilign Sucu, On iki Levha Yaymncilik, 1. Baski, Istanbul
2019, s. 170 vd.

' Evik,s. 183.
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Isleme dayali manipiilasyon sucu neticesiz bir su¢ oldugu icin neden-
sellik baginin incelenmesi 6nem arz etmez. Kanun’un bertaraf etmek istedigi
tehlike, hareketin yapilmasi aninda dogacagindan, bir bagka anlatimla sug
hareketle tamamlanacagindan nedensellik bagindan s6z edilemez.

2. Bilgiye Dayal Manipiilasyon Su¢u Bakimindan

Miilga SerPK’de bilgiye dayali manipiilasyon sugu “sermaye piyasasi
araglarimin degerini etkileyebilecek, yalan, yanlis, yaniltici, mesnetsiz bilgi
veren, haber yayan, yorum yapan ya da agiklamakla yiikiimlii olduklar: bil-
gileri agiklamayan gergek kisilerle, tiizel kisilerin yetkilileri ve bunlarla bir-
likte hareket edenler iki yildan bes yila kadar hapis ve besbin giinden onbin
giine kadar adli para cezasi ile cezalandirilir” seklinde diizenlenmekteydi.

Miilga SerPK’nin diizenlenmesine gore bilgiye dayali manipiilasyon
sucunun maddi unsuru “yalan, yanls, yaniltici, mesnetsiz bilgi vermek, ha-
ber yaymak, yorum yapmak ya da agiklamakla yiikiimlii oldugu bilgileri
agiklamamak” olarak diizenlenmisti.

6362 sayilt SerPK’nin 107. maddesinin II. fikrasi ise bilgiye dayali
manipiilasyon sugunu “sermaye piyasasi araglarimin fiyatlarini, degerlerini
veya yatirimcilarin kararlarini etkilemek amaciyla yalan, yanhs veya yanil-
tict bilgi veren, soylenti ¢ikaran, haber veren, yorum yapan veya rapor ha-
zirlayan ya da bunlari yayan ve bu suretle menfaat saglayanlar iki yildan
bes yila kadar hapis ve bes bin giine kadar adli para cezast ile cezalandi-
riirlar” seklinde diizenlemistir. Avrupa Birligi (AB) diizenlemelerinde yer
alan haber niteliginde olmasa dahi sdylenti ¢ikarma, rapor hazirlama gibi
davraniglar AB diizenlemelerine uyum kapsaminda bu maddeye alinmistir.

Sucun maddi unsurunu incelemeden dnce bu iki diizenleme arasindaki
farklara bakmakta fayda vardir. Miilga SerPK’de yer alan “ag¢iklamakla
yiikiimlii oldugu bilgileri agiklamamak” ifadesi 6362 sayili SerPK’de yer
almamistir. Miilga SerPK doneminde belli kisilerin bilgi acgiklamakla yii-
kiimlii oldugundan bahisle burada 6zgili su¢ s6z konusu oldugu ve bilgiyi
aciklamama davraniginin ihmali oldugu ileri siiriilmekteydi. Gergekten de
“aciklamakla yiikiimlii oldugu bilgileri agiklamama” davranigi diger mani-
pulatif hareketlerin aksine hem ihmali bir davranisti hem de ancak belirli
kisiler tarafindan ger(;eklestirilebilmekteydigz.

8 Bir goriise gore borsaya kayith sirketler, SPK’nin “Sermaye Piyasasinda Finansal

Raporlamaya Iliskin Esaslar Tebligi” kapsaninda finansal raporlarini, “Ozel Durumlarin
Kamuya Aciklanmasina iliskin Esaslar Hakkinda Tebligi” kapsaminda kamuya acikla-
malarini, SPK ve Borsa Istanbul AS diizenlemeleri kapsaminda kamuya agiklanmasi
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Miilga SerPK’nin 16/A maddesinde kimlerin bilgi agiklamakla
yiikiimlii oldugu belirtilmekteydi®>. Ve ancak bu kimseler bakimindan
“aciklamakla  yiikiimli  oldugu  bilgiyi  ag¢iklamama” s6z konusu
olabilmekteydi. 6362 sayili Kanun’da bu maddi unsura yer verilmemesi
sucun failini etkilemistir. 6362 sayil1 Kanun ile bilgiye dayali manipiilasyon
sucunun faili artik herkes olabilecektir.

6362 sayili Kanun’da yer alan yalan, yanlis veya yaniltict bilgi verme,
soylenti ¢ikarma, haber verme, yorum yapma veya rapor hazirlama ya da
bunlart yayma davramslarma kisaca deginmek gerekmektedir®. Ogretide
belirtildigi {izere, bu kadar i¢ ige ve benzer olan kavramlarin diizenlemede
ayrica sayllmasinin nedeni kimi durumlarin kapsam disinda kalma riskini
ortadan kaldirmaktir™.

Manipiilasyon sugu bakimindan bilgi, bir sirketin iktisadi durumu, hatta
bu durumu etkileyebilecek nitelikte olmak kaydiyla ortaklarmn kisisel ya da
ailevi iligkileri hakkinda failce bilinen hususlarin bagkalarina aktarilmasi
olarak belirtilmistir®. Ornegin, bir sirketin iktisadi durumunun aslinda ¢ok

gereken diger hususlar1 kamuya aciklamakla yiikiimlii olduklarindan hareketle, madde
metninde eksik bilgi verilmesi ya da agiklanmas1 gereken bilginin agiklanmamasi husu-
sunun diizenlenmesine gerek duyulmadigi, bu konunun idari diizenlemelerde de ele
alimmasinin uygun goriildiigli seklinde degerlendirme yapmak gerekmektedir bkz.
Sensoy, s. 390.

“Kamunun Aydimlatilmasinda Ozel Durumlar

Madde 16/A — (Ek: 29/4/1992 - 3794/16 md.)

Halka agik anonim ortakliklarin sermaye ve yonetiminde kontrolii saglamak amaciyla
pay sahiplerine ¢agrida bulunarak, hisse senedi toplama girigiminde bulunulmasinda
veya genel kurullarda oy hakkini kullanmak igin vekalet istenmesinde veya ortakligin
pay dagiliminin onemli dlgiide degismesi sonucu veren, hisse senedi el degistirmele-
rinde, sermeya artirimlarinda, birlesme ve devirlerde, menkul kiymetlerin degerini etki-
leyebilecek onemli olay ve gelismelerden Kurul, kii¢iik pay sahiplerinin korunmast ve
kamunun aydinlatilmasini saglamak amacuyla diizenlemeler yapar.

Hisse senetleri borsalar ve teskilatlanmig diger piyvasalarda islem goren anonim ortak-
liklarin yonetim kurulu iiyeleri, genel miidiir ve yardimcilart ile sermayenin %10 veya
daha fazlasia sahip ortaklar, malik olduklari anonim ortakliklara ait hisse senetleriyle
ilgili olarak, Kurulun kamuya aydinlatma agisindan gerekli gordiigii bilgileri, belirle-
necek sekil ve esaslar dahilinde Kurul ve ilgili borsalara ve teskilatlanmig diger piyasa-
lara bildirmekle yiikiimliidiirler.”

Bilgiye dayali manipiilasyon sugu bakimindan yalan, yanlis veya yaniltict olma kosulu
ve bu kosulun mahiyeti hakkinda detayli bilgi i¢in bkz. Okuyucu Ergiin, Giines:
“Bilgiye Dayali Manipiilasyon Sugu Kapsaminda “Yalan, Yanlis veya Yaniltic1” Olma
Kosulunun Mahiyeti”, Hacettepe Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C. 11, S. 1, Y. 2021, s. 110
vd.

8 Okuyucu Ergiin, s. 112, 113.
86
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Erman, s. 141.
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iyi veya kotii oldugu, en biiyiik hissedarin yurt disina kagtig1 veya kacacagi
gibi bilgiler bu kapsamdadir. Bu tanim dogru olmakla beraber eksiktir; zira,
Kanun yalan, yanlis, yaniltici bilgi vermeyi de bu kapsamda degerlendirdigi
igin verilen bilginin mutlaka bilinmesine gerek yoktur. Fail pek tabii
bilmedigi bir bilgiyi biliyormus ve o bilgi dogruymus gibi davranarak bu
sucu isleyebilecektir’. Kanun, sermaye piyasasi araclarinin degerini, fiyatini
veya yatirimcilarin kararimi etkilemek amacindan bahsettiginden buna neden
olabilecek her tiirlii bilginin bu kapsamda yer almas1 gerekir.

Yanmiltici haber, bilgi, séylenti, yorum veya rapor bakimindan “yalan”-
dan farkli olarak bir gerceklik payr mevcuttur. Fakat, haber veya bilginin
verilis tarz1 ve yorumun yapilis bicimi baskasim aldatici niteliktedir™.
Ozellikle bilgi ve haberlerin abartilmasi, yanls sonuglara gotiirecek yorum-
larin yapilmast bilgiye dayali manipiilasyon suguna viicut verebilecektir®.

Haber, iletisim veya yaym organlariyla verilen bilgi olarak tanimlan-
maktadir”. Yaymak ise birden ¢ok kimseye duyurmak anlamindadir’'. Bu
tanimlar beraber degerlendirildiginde “haber yaymak”, sugun olugmasina
sebep olabilecek, sermaye piyasasi aracinin degerini etkileyebilecek nitelikte
bir bilginin bir¢ok kisiye duyurulmasi seklinde tanimlanabilir. Bu haberin de
tipki bilgide oldugu gibi mutlaka sirketin veya sirketle ilgili kisilerin duru-
muna yonelik olmasi gerekmez. Sermaye piyasasi araglarinin degerini, fiya-
tin1 veya yatirimcilarin kararini etkileyebilecek her tiirlii haber bu kapsamda
degerlendirilmelidir. Haber yayilirken kullanilan vasitanin da bir dnemi
yoktur.

Soylenti ise agizdan agiza dolasan, kesinlik kazanmayan haber, rivayet
olarak tanimlanmaktadir’®. Soylenti ¢ikarma, sermaye piyasasi aracinin de-
gerini etkileyebilecek nitelikte kesinlik kazanmamis, netlesmemis bir bilgi-
nin ortaya atilmasidir. Bilgi ve haber bakimindan belirtildigi {izere sdylenti
cikarma agisindan da sadece sirket veya sirketle ilgili kisilerin durumuna
yonelik sdylentinin ¢ikarilmasi degil, sermaye piyasasi aracinin degerini
etkileyebilecek her tiirlii sdylenti bu kapsamdadir.

8 2003/6/EC Direktifinde, verilen bilginin dogrulugundan siiphe edenler olsa dahi mani-

piilasyonun olusacagi, ancak hi¢ kimsenin bilgiye inanmamasi halinde bilginin fiyat
tizerinde herhangi bir etkisi olmayacagindan manipiilasyonun olusmayacag: ifade edil-
mistir. Bkz. Baysal, s. 106.

Sensoy, s. 390.

8 Adigiizel, s. 351, 352.

% Akalmn, s. 1019.

' Akalm, s. 2558.

2 Yilmaz, s. 1250.
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Yorum, bir olay1 belli bir gériise gore agiklamak, degerlendirmektir®”.
Bilgi vermek ya da haber yaymaktan farkli olarak yorumda, yorum yapan
kisinin 6znel diisiinceleri yer almaktadir’™®. Bir goriise gore farkli kisilere seri
halde elektronik posta gonderilmesiyle bir hisse senedinin alinmasinin tav-
siye edilmesi bu baglamda ele almabilir’”. Daha 6nce de belirtildigi iizere
sermaye piyasasi aracinin degerini etkileyebilecek her tiirlii yorum bu kap-
samda degerlendirilebilecektir. Yorumun mutlaka sirket veya sirketle ilgili
kisilerle alakali olmas1 aranmayacaktir.

Rapor ise herhangi bir iste, belirli bir konuda yapilan incelemenin,
arastirmanin sonucunu, bununla ilgili diisiinceleri veya tespit edilenleri bil-
diren yaz1 olarak tanimlanmaktadir®®. Rapor, yoruma kiyasla daha nesnel ve
tekniktir.

Bilgi verme, sOylenti ¢ikarma, haber verme, yorum yapma ve rapor
hazirlama hareketlerinin “yalan, yanilis veya yaniltici” olmasi gerektigi ka-
nunda belirtilmistir. Yalan, bilerek gergege aykiri olarak soylenen sozdiir’”.
Yanhy ise bir kurala, ilkeye, ger¢ege uymama, aykiri olma, hatali olma du-
rumudur’®. Sug agisindan kastedilen, yanhs oldugu bilinerek verilen bilgi,
haber veya yorumdur. Yamifici kavrami, yaniltma 06zelligi olan, sofistike
anlamindadir”. Hareketler agisindan aranan bu sartlarin ortak 6zelligi “ger-
¢ege aykurr” olmadir. Belirtmek gerekir ki hareketin tamamen gercege aykiri
olmasi gerekmez, i¢inde dogru bilgiler de olsa biitiinii itibariyle yalan, yan-
lis, yaniltic1 oldugu sdylenebilen bilgi, haber, yorum, sdylenti ve raporlar bu

.. - 100
suca viicut verecektir .

Elverislilik agisindan, isleme dayali manipiilasyon sugunda yapilan
aciklamalar burada da gegerlidir. Bu noktada bilgiye dayali manipiilasyon
sucunda, bilgi verme, haber yayma, sdylenti ¢ikarma, yorum yapma, rapor
yazma ve bunlar1 yayma hareketlerinin nispeten genis bir kitleye yayilmasi,
iletilmesi gerektigi belirtilmistir'®'. Fakat daha isabetli bir goriise gore hare-

% Akalin, s. 2608.

4 Baysal, s. 108.

% Bu konuda bkz. Baysal, s. 109.

% Akalm, s. 1964.

7 Yilmaz, s. 1477.

% Akahn, s. 2523.

% Akalm, s. 2521.

190" Baysal, s. 110.

1 Bvik, s. 230. Yazar, bu goriisiinii desteklemek amaciyla “benzer” bir sug olan italyan
CK’nin 501. maddesi ile ilgili bir davada Italyan Yargitay’inmn “..¢cok az sayida kisiye
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ketin muhatabinin sermaye piyasasindaki etkisi, bir diger anlatimla piyasaya
yapabilecegi etki, genis bir kitlenin yapabilecegi etkiden daha giiglii olabilir.
Ayrica Kanun’da haber verme, bilgi verme ayri ayri diizenlendiginden,
muhatap genis bir kitle olmasa da bu sugun olusabilecegini kabul etmek

. 102
gerekir .

Netice bakimindan 2015 yilinda yapilan degisiklikle, bilgiye dayali
manipiilasyon sucu bakimindan “sermaye piyasasi araglarinin fiyatlarini,
degerlerini veya yatirimcilarin kararlarini etkilemek amaciyla yalan, yanliis
veya yaniltict bilgi vermek, séylenti ¢ikarmak, haber vermek, yorum yapmak
veya rapor hazwrlamak ya da bunlart yaymak” seklindeki davraniglar yeterli
sayllmamakta; bu davraniglarin sonucunda menfaat saglanmig olmasi da
aranmaktadir. Mevcut diizenlemeye gore fail bu hareketleri gerceklestirmis
olsa da bu hareketler neticesinde bir menfaat saglamamigsa su¢ tamamlan-
mamus olacaktir'®. Bu diizenlemede menfaat sartinin aranmus olmasi eles-
tirilebilir. Ciinkii, fail bir menfaat saglamamis olsa bile davranisiyla piyasa-
nin isleyisini bozmus olabilir. Sugun hukuki konusu da dikkate alindiginda,
fail tarafindan bir menfaat elde edilmemis olsa bile hukuken korunan varlik
veya menfaatleri ihlal etmesi miimkiindiir.

Nedensellik bakimindan fail, bu menfaati metinde bahsedilen hareket-
lerden bir veya birkaginin neticesinde elde etmis olmalidir. Kanun madde-
sinde bu durum “...bu suretle...” ifadesiyle acik¢a vurgulanmstir.

3. Hukuka Uygunluk Nedenleri

Sermaye piyasasindaki bazi islemler yapilari itibariyle sug¢ olusturan
fiillere benzemektedir. Bunlarin bir kismi fiili gergeklestiren kurumun gérev
tanimina girdiginden bir kismu ise fiile kanunen izin verildiginden SerPK

md. 108 uyarica hukuka uygunluk nedeni olarak diizenlenmistir'*®',

Isleme dayali manipiilasyon sugu bakimindan AB Direktif’inde mani-
piilasyon kapsamina girmeyecek durumlar diizenlenmistir. Buna gore kabul
edilmis piyasa uygulamalari, geri alim programlar1 ve fiyat istikrar1 kapsa-
minda yapilan islemler manipiilatif kabul edilmemis, diger bir ifade ile
Direktif agisindan piyasay1 etkileyebilecek islemlerin bu kapsamlarda islen-
mesi hukuka uygunluk nedeni olarak dngoriilmiistiir.

duyurulan yalan haberin suca viicut vermeyecegi” kararin1 érnek verse de iki sug ara-
sinda 6nemli fark oldugu igin bu goriise katilmak miimkiin gdziikmemektedir.

12 Baysal, s. 129.

183 Ayni yénde bkz. Sakin, s. 66; Menfaat konusunda ayrica bkz. Yalgmn, s. 3505, 3506.

1% Cetin/Téremis/Cantimur, s. 242, 243.
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Bu dogrultuda 6362 sayili Kanun’un 108. maddesinde bilgi suistimali
ve piyasa dolandiricilifi sayilmayan héller belirtilmistir. Buna gore “a)
TCMB ya da yetkilendirilmis baska bir resmi kurum veya bunlar adina ha-
reket eden kisiler tarafindan para, doviz kuru, kamu borg yonetim politika-
larmin uygulanmasi veya finansal istikrarin saglanmasi amaciyla islem
yapimasi b) Kurul diizenlemelerine gore uygulanan geri alim programlari,
calisanlara pay edindirme programlart ya da ihraggi veya bagh ortakliginin
calisanlarina yonelik diger pay tahsis edilmesi ¢) Kurulun bu Kanun kapsa-
mundaki fiyat istikrarim saglayici islemlere ve piyasa yapiciligina iliskin dii-
zenlemelerine uygun olarak icra edilmeleri kaydiyla, miinhasiran bu arag-
larin piyasa fiyatinin onceden belirlenmis bir siire icin desteklenmesi ama-
ciyla sermaye piyasasi araglarimin alim veya satiminin yapimast yahut emir
verilmesi veya emir iptal edilmesi” durumlarinda manipiilasyon sucu olus-
mayacaktir.

Ogretide, adi iflasin miiflisin sahsinda meydana getirecegi hak kayiplari
nedeniyle sadece mala degil ayn1 zamanda serefe yonelik kayiplara da sebep
olacagindan bahisle, iflas tehlikesinden kaginma amaciyla manipiilasyon
yapilmasinin zorunluluk durumunun (zaruret halinin) kabuliine yol acabile-
cegi ileri siirlilmistiir. Fakat degerlendirme yapilirken, konkordato gibi za-
rar1 bertaraf edebilecek baska yollarin varligmin da irdelenmesi gerektigi
belirtilmistir'®. Bu goriise katilmak miimkiin goziikkmemektedir. Bir kere
TCK m. 25/II’de diizenlenen zorunluluk durumunun soz konusu olabilmesi
icin mutlak bir tehlikenin olmas1 gerekmektedir. Yani, tehlikenin bir zarara
sebebiyet verecegi konusunda herhangi bir kusku bulunmamalidir'®. Ayrica,
kanunda agik hiikiim bulunmamasina ragmen zorunluluk durumu “tehlikeye
g06gls germe yiikiimliiliigii” olan kisilere uygulanmaz. Ciinki, tehlikeye go-
giis germe yiikiimliiliigli olan kisilerin, kendilerini korumak i¢in baskalarina
zarar vermeleri kabul edilemez'”’. 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu’nun 18.
maddesinin II. fikrasina gore tacirler, ticaretine ait biitiin faaliyetlerinde
“basiretli” bir is adami gibi hareket etmek zorundadir. Basiretli is adami gibi
davranma yiikiimliiliigiiniin kapsaminda ticari isletmeyi iflastan koruma da
yer aldigindan; “basiretli” davranmasi gereken kiginin, iflast dnlemek igin
manipiilasyon sugu isleyerek, zorunluluk durumundan yararlanabilecegini
diistinmek miimkiin degildir.

105 Erman, s. 70, 145.
106 Centel, Nur/Zafer, Hamide/Cakmut, Ozlem: Tiirk Ceza Hukukuna Giris, Beta
Yaymevi, 10. Baski, Istanbul 2017, s. 326.

107 Toroslu/Toroslu, s. 177.
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Bilgiye dayali manipiilasyon sucunda hukuka uygunluk nedeni baki-
mindan ise diisiince 6zgiirliigii ve haber verme 6zgiirliigliniin degerlendiril-
mesi gerekmektedir. Anayasa’nin 26. maddesine gore herkes diislince ve
kanaatlerini agiklama ve yayma hakkina sahiptir. Ancak bilgiye dayali ma-
nipiilasyon sugunda yasaklanan hareketlerin 6zelligi, yalan, yanls ve yanil-
tict olmasidir. Bu nedenle bu bilgilerin ifade 6zgiirliigii kapsaminda deger-
lendirilmesi diisiiniillemez'®. Ayrica, Anayasa’nin 26. maddesinin II. fikra-
sinda “bu hiirriyetlerin kullaniimasi, milli giivenlik, kamu diizeni, kamu gii-
venligi, Cumhuriyetin temel nitelikleri ve Devletin iilkesi ve milleti ile bo-
liinmez biitiinliigiintin korunmasi, suglarin énlenmesi, su¢lularin cezalandi-
rimasi, Devlet surrt olarak usuliince belirtilmig bilgilerin agiklanmamast,
baskalarinin séhret veya haklarinin, 6zel ve aile hayatlarinin yahut kanunun
ongordiigii meslek swrlarimin korunmasi veya yargilama gérevinin geregine
uygun olarak yerine getirilmesi amaglariyla simirlanabilir’ diizenlemesi yer
almaktadir. Buradan hareketle bilgiye dayali manipiilasyon sugunun haber
verme Ozgiirliginin sinirint olusturdugu ileri siiriilmistir'®. Bu simirlama
olmasaydi dahi yalan bilginin hukuk diizenince korunmasi diisiiniilemezdi.

Bununla beraber bir bilginin, haberin, yorumun tipik olmasi i¢in yalan,
yanlis veya yaniltici olmast gerekmektedir. Diislince agiklama ve yayma
Ozgiirligiiniin kapsamindaki bilgiler bu 6zelliklere sahip olmadigindan zaten
suca viicut vermeyecektir.

Haber verme hakki bakimindan ise bu hakkin korunmasi igin verilen
haberin “sekli” olarak gercek olmasi gerekli ve yeterlidir''’. Bu durumda
sekli olarak ger¢ek goriinen haberin daha sonra yalan, yanlis veya yaniltict
oldugu anlasilsa bile haber verme hakki kapsaminda degerlendirilmesi
miimkiindiir. Zira, manevi unsur agisindan sugun olusmasi ic¢in haberin

yalan, yanlis veya yaniltici oldugunun bilinmesi gerekmektedir'".

18 Baysal, s. 134.

19 pDursun, s. 332.

"0 Nitekim, yazara gore gazeteci mutlak gercegi bulmakla yiikiimlii degildir. Bu nedenle,
haberin verildigi siradaki olgulara, genel anlayis ve kavrayis bicimine uygun haberin
gercek haber olarak anlagilmasi gerektigi, bu halde agiklanan bilginin gergege aykiri
oldugu sonradan ortaya ¢iksa bile yaym fiilinin hukuka uygun oldugu ifade edilmistir.
Detayl bilgi igin bkz. Ozek, Cetin: Basin Ozgiirliigiinden Bilgilenme Hakkina, Alfa
Basim Yayim, 1. Baski, Istanbul 1999, s. 252; Bununla birlikte, gercek bir olaya gercege
aykir1 eklemelerin yapilmasi halinde haberin “gercek olma” 6zelligini ortadan kaldira-
bilecegi hakkinda bkz. Donmezer, Sulhi/Bayraktar, Koksal: Basin Hukuku, Beta
Yaymevi, 5. Baski, Istanbul 2013, s. 239.

1 Sensoy, s. 391.
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B. Manevi Unsur

Isleme dayali manipiilasyon sucu kasitli bir sugtur. Bu nedenle, sonu-
cun bilinmesi ve istenmesi gerekmektedir. Tehlike yaratma ihtimali olmadig:
disiiniilerek yapilan alim, satim, emir verme, emir iptal etme, emir degis-
tirme veya hesap hareketleri gerceklestirme, bilme ve isteme hususlarini
icermedigi i¢in suca viicut vermeyecektir''?. Bir diger anlatimla fiyatlari, arz
ve talebi ve yatirim kararmi etkileyebilecek sair gdstergelerin etkilenme

tehlikesinin bilinmesi ve istenmesi gerekmektedir'".

Isleme dayali manipiilasyon sugu igin genel kasit yeterli olmayip,
kanun koyucu tarafindan 6zel kastin varligi aranmaktadir. Ozel kasit, failin
Ozel bir amagla hareket etmesinin gerekli kilindig1 hallerde s6z konusu olup,
6zel kastin olmamas1 durumunda su¢ olusmamaktadir''*. isleme dayali ma-
nipiilasyon sugu bakimindan Kanun sermaye piyasasi araglarinin fiyatlarina,
fiyat degisimlerine, arz ve taleplerine iliskin olarak yanlis veya yaniltici
izlenim uyandirmak amaciyla hareket edilmesini aramaktadir. Sugun olus-
mast i¢in bu amagla hareket edilmis olmasi gerekmektedir. Bir diger anla-
timla, sermaye piyasast araclarinin fiyatlara, fiyat degisimlerine, arz ve
taleplerine iligkin olarak yanlis veya yaniltict izlenim uyandirma amacinin

failde var olmasi zorunludur'"’.

Bu noktada dnemle belirtmek gerekir ki alim veya satim yapma, emir
verme, emir iptal etme, emir degistirme veya hesap hareketleri gercekles-
tirme iglemleri, tek bagina yasal goriinlimde olan hukuk diizeninin miisaade
ettigi ve sik yapilan islemlerdir. Bu iglemler kural olarak, her zaman hukuka
uygundur. Bu nedenle manipiilasyon sugunun belirlenmesinde yapilan is-
lemden ziyade, manevi unsurun varligi ayri bir 6nem tasimaktadir. Dolayi-
styla her su¢ bakimindan oldugu gibi, manipiilasyon sugunun olusup olus-
madigmin belirlenmesi i¢in manevi unsurun dikkatlice incelenmesi kaginil-
mazdir.

12 Erman, s. 145.

13 Qakin, s. 67.

14 Artuk, Mehmet Emin/Gokeen, Ahmet/Alsahin, Mehmet Emin/Cakir, Kerim: Ceza
Hukuku Genel Hiikiimler, Adalet Yaymevi, 12. Baski, Ankara 2018, s. 352.

"> Bkz. Yarg. 19. CD., T. 11.02.2019, E. 2018/7815, K. 2019/4066; Miilga SerPK déne-
minde arz ve talebi etkileme aracinin “fiyatlar1 artirmak, azaltmak veya aym seviyede
tutmak” ve “aktif piyasa izlenimi uyandirma”nin araci oldugu gerekgesiyle ayrica zik-
redilmesine gerek olmadigi belirtilmistir. Buna karsilik, arz ve talebi etkilemenin fiyati
etkilemenin bir arac1 olduguna katilan diger goriis, arz ve talebi etkilemenin her kosulda
fiyatin etkilenmesiyle sonuglanmayabilecegini ileri siirmiistiir. Bu konudaki tartismalar
i¢in bkz. Baysal, s. 90 vd.
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Bilgiye dayali manipiilasyon sucu bakimindan ise 6362 sayili SerPK ile
kastin tiirii degismistir. Miilga SerPK’de herhangi bir 6zel amagla hareket
edilmesi aranmamaktaydi. Ancak 6362 sayili SerPK ile bilgiye dayali mani-
ptlasyon sugu bakimindan 6zel kasit 6ngoriilmiistiir. Buna gore, fiilin ser-
maye piyasasi araglarmin fiyatlarini, degerlerini veya yatirimcilarin karar-
larm etkilemek amaciyla bilerek ve istenerek gergeklestirilmesi gerekmek-
tedir.

Failin unsurlar hakkindaki bilgisizligi ve yanilgisi; bir diger anlatimla,
bilgi, haber, yorum veya raporun ger¢ek oldugunu zannetmesi ya da bunlarin
sermaye piyasasi aracinin degerini etkileyebilecegi konusundaki bilgisizligi
ozel kasti ortadan kaldiracaktir. Nitekim bu ihtimallerde sermaye piyasasi
araglarinin fiyatlarimi, degerlerini veya yatirimeilarin kararlarmi etkileme
amaci yoktur. Bu nedenle manevi unsurun varligindan séz etmek miimkiin
degildir'"®.

VIII. SUCUN ORTAYA CIKIS BiCIMLERI
A. Suca Etki Eden Nedenler

Isleme dayali manipiilasyon sugu bakimindan 6362 sayili SerPK m.
107/1I’te “‘etkin pismanlik” kurumu diizenlenmistir. Etkin pismanlik, sug
tamamlandiktan sonra failin sugun meydana getirdigi sonuclar1 gidermeye
yonelik davraniglarda bulunmasi olarak tanimlanabilir. Etkin pismanlik ba-
zen cezay1 bisbiitiin kaldiran bazen de indirim yapilmasi sonucunu doguran

bir etkiye sahiptir''’.

Bu diizenlemeyle, sugtan elde edilen menfaatin yeniden ekonomiye
kazandirilmas: amaglanmistir.'”® Buna gore “isleme dayali manipiilasyon
sucu isleyen kisi pismanlik gostererek, bes yiiz bin Tiirk Lirasindan az olma-
mak tizere, elde ettigi veya elde edilmesine sebep oldugu menfaatin iki kati
miktart kadar parayi, Hazineye;, a) Heniiz sorusturma baslamadan once
odedigi takdirde, hakkinda cezaya hiikmolunmaz. b) Sorusturma evresinde
odedigi takdirde, verilecek ceza yarisi oraminda indirilir. ¢) Kovusturma
evresinde hiikiim verilinceye kadar ddedigi takdirde, verilecek ceza tigte biri
oraminda indirilir.”

Hiikiimde paranin hazineye 6denecegi diizenlenmis ancak bunun usu-
line iliskin herhangi bir bilgiye yer verilmemistir. Bu hiikiim doktrinde s6z

116
117

Dursun, s. 331.

Koca, Mahmut/Uziilmez, ilhan: Tiirk Ceza Hukuku Genel Hiikiimler, Seckin Yayinlart,
11. Baski, Ankara 2020, s. 446, 447.

18 Tekinalp/Camoglu, s. 87, 88.
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konusu sugun magdurunun Hazine veya Kurul olmadig1 gerekgesiyle eles-
tirilmigtir. Zira, etkin pismanlikta zararin belirli 6l¢lide giderilmesi s6z ko-
nusudur. Yani, manipiilasyon sugu sonucunda zarar gorenlerin, ugradigi
zararin giderilmesi veya tazmin edilmesi gerekirken, anilan diizenlemede
Hazine’ye para 6denmektedir. Bu nedenle tam olarak bir etkin pismanliktan

s6z edilemeyecegi belirtilmistir' .

B. Tesebbiis

TCK md. 35’e gore kisi, islemeyi kastettigi bir sucu elverisli hareket-
lerle dogrudan dogruya icraya baslayip da elinde olmayan nedenlerle ta-
mamlayamaz ise, islemeyi kastettigi suca tesebbiisten dolay1 sorumlu tutulur.

Ogretide, bir tehlike sugu olan manipiilasyon suguna tesebbiisiin miim-
kiin olmadigs ileri siiriilmiistiir'*’. Fakat, sug olusturan hareketin bir olusum
stirecinin olmasi, yani bu hareketin parcalara boliinebilmesi durumunda teh-
like suclarma tesebbiis miimkiindiir'>'. Manipiilasyon sugu bakimindan da
hareketin bir siireci igermesi ve dolayisiyla bolinmeye elverigli olmasi ha-
linde bu suca tesebbiis miimkiindiir. Borsada alim satim iglemlerinin yapilis
usulleri dikkate aliacak olursa, hareketin kisimlara boliinebilecegi agiktir'>.
Ornegin, manipiilasyon amaciyla yapilan bir alim veya satim emrinin, araci
kuruma bildirildigi, fakat bu noktada emrin engelledigi durumda yahut ma-
nipiilatif emrin bir bagka emirle eslesmeden evvel tespit edilip engellenmesi
durumunda isleme dayali manipiilasyon sugu tesebbiis asamasinda kalmis
olacaktir.

Bilgiye dayali manipiilasyon sugu bakimindan da hareketin parcalara
béliinebildigi hallerde tesebbiis s6z konusu olabilir. Ornegin, haber yayma
hareketi bakimindan, manipiilasyon amaciyla yapilan bir gazete haberinin
baskiya gonderildigi fakat bu asamada basimin engellendigi diisiiniildii-
gilinde, bilgiye dayali manipiilasyon suguna tesebbiis s6z konusu olabile-
cektir.

Isleme dayali manipiilasyon sucu bakimindan goniillii vazge¢me de
uygulanabilir. Bilindigi {lizere fail, sugu islemeye bagladiktan sonra, sugun
icra hareketlerinden vazgeger veya sugun tamamlanmasini yahut neticenin

9 Sensoy, s. 388, 389.

120 Erman, s. 145.

121 ipek¢ioglu, Pervin Aksoy: Tiirk Ceza Hukukunda Suca Tesebbiis, Seckin Yaymcilik, 1.
Baski, Ankara 2009, s. 185.

122 Dursun, s. 298.



Manipiilasyon (Piyasa Dolandiriciligy) Sugu 1665

gergeklesmesini onlerse, goniillii vazgegmeden faydalanir'®. Fail, sermaye
piyasasi araclarmin fiyatlarina, fiyat degisimlerine, arz ve taleplerine iliskin
olarak yanlig veya yaniltici izlenim uyandirmak amaciyla alim veya satim
emri vermis, ancak daha sonra bunu gergeklestirme imkan1 varken emri iptal
etmis, yani hareketine son vermis olabilir. Bu durumda, failin goniillii vaz-

gegmis oldugunu kabul etmek gerekir'**.

C. istirak

Soyut olarak bir kisinin tek basina ihlal edebilecegi bir norm, baska-
lariyla bir araya gelinerek ihlal edilmisse suca istirak s6z konusu olur'®.
Manipiilasyon sucgu istirak bakimindan 6zellik arz etmemektedir. Istirak
kurumuna iligskin genel hiikiimler, manipiilasyon sucu bakimindan da uygu-

lanabilecektir'*®.

Omegin, alim satim emri alan araci kurum yetkilisi bu emrin mani-
pulatif amaglarla verildigini bilerek islemi yaparsa suca istirak etmis ola-
caktir. Ancak araci kurum yetkilisinin sorumlu olabilmesi i¢in manipiilatif
faaliyetleri bilerek ve isteyerek yapmasi veya yardimci olmasi gerekir'”’.
Ayrica suca katkida bulunmasina ragmen aktif davranigla manipiilasyon su-
cuna katilmayan ve fiil iizerinde hakimiyet kurmayan hareketlere sahip olan

kisiler de istirak hiikiimlerine gére sorumlu olacaktir'?®.

D. i¢ctima

Bir kimsenin, birden ¢ok kez ceza kanununu ihlal etmesi ve bu nedenle
birden ¢ok sugtan sorumlu olmasi halinde suglarin i¢timaindan (¢coklugun-
dan) s6z edilir'®. Miilga SerPK’nin 47. maddesinde “diger kanunlarda daha
agir bir cezayi gerektiren bir su¢ olusturmadigr takdirde” ifadesine yer

12 Detayli bilgi i¢in bkz. Toroslu, Haluk: “Ceza Hukukunda Géniillii Vazgegme™: Haluk

Konuralp Anisina Armagan, C. 2, Yetkin Yayincilik, 1. Baski, Ankara 2009, s. 1202 vd.

24 Baymdir, s. 124.

125 Aydm, Devrim: Tiirk Ceza Hukukunda Suga Istirak, Yetkin Yaymevi, 1. Baski, Ankara

2009, s. 32.

Istirak konusunda detayl bilgi i¢in bkz. Aydin, s. 79 vd.

"7 Sakin, s. 58, 59.

128 Baysal, s. 100; Bu baglamda, Yargitay da vermis oldugu bir kararda, borsada islem
yasaklist olan failin, iglem yapabilen kimselerle birlikte hareket ederek isleme dayali
piyasa dolandiricilig1 sugunu isledigini ve TCK md. 37/I uyarinca miistereken (birlikte)
fail oldugunu vurgulamistir. Yarg. 19. CD., T. 30.03.2016, E. 2015/18395, K. 2016/
14177. Ayrica bkz. Duman, Buminhan: Sermaye Piyasasi Kanunu’nda Piyasa Dolandi-
riciligt (Manipiilasyon) Sugu, Adalet Yaynevi, 1. Baski, Ankara 2020, s. 224 vd.

129 Hafizogullar1, Zeki/Ozen, Muharrem: Tiirk Ceza Hukuku Genel Hiikiimler, US-A
Yayincilik, 8. Baski, Ankara 2015, s. 354.
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verilmis ve bu nedenle de manipiilasyon sugunun i¢timaya uygun olmadigi

ileri siirtilmiistii'™.

6362 sayili SerPK’de bu ifadeye yer verilmemistir. Mevcut diizenleme
bakimindan manipiilasyon sugunda i¢tima hiikiimleri uygulanabilecektir.

Manipiilasyon sugu bakimindan zincirleme su¢ s6z konusu olabilecek-
tir. TCK. m. 43/I’e gore “Bir su¢ isleme kararinin icrasi kapsaminda, degi-
sik zamanlarda bir kisiye karst ayni sugun birden fazla islenmesi durumunda
bir cezaya hiikmedilir. Ancak bu ceza, dortte birden dortte iigiine kadar
artirtlir.” Ayrica, magduru belli olmayan suclar bakimindan da bunun
uygulanacagi kanunda Ongoriilmiistiir. Manipiilasyon sugu bakimindan pi-
yasay1 etkileyecek nitelikteki alimlar satimlar emirler yogun olarak gergek-
lesmisse, bu alim satim ve emirler tek bir suca viicut verecektir. Bir bagka
anlatimla, tek bir piyasayi etkileme kastiyla yapilan birden ¢ok alim satim ve
emirler ayr1 ayr fiiller olarak degerlendirilmeyecektir. Ancak belirtmek
gerekir ki bu alimlar satimlar ve emirler arasindaki tek sonuca yonelik olma
halini kesecek kadar bir zamanin gegmemis olmasi gerekmektedir.

Manipiilasyon sugunu islemeyi kolaylagtirmak ya da gizlemek amaciyla
baska bir suc islenmesi héllerinde (6rnegin, failin manipiilasyon sucunu
daha rahat islemek amaciyla baskasi adina sahte vekaletname diizenleyerek
islem yapmasi ya da sucu gizlemek igin islem yapmamuis gibi gériinmek veya
baskasint iglem yapmig gibi gostermek icin sahte hesap ekstresi diizenlemesi
hadlinde hem manipiilasyon hem de belgede sahteciligin olaya uygulanabile-
cek hiikiimlerinden dolayr cezalandirilacaktir)®' gergek igtima hiikiimleri

uygulanacak ve islenen diger suctan dolay1 da ceza verilecektir'**.

Isleme dayali ve bilgiye dayali manipiilasyon suglarinin birlikte ger-
ceklestirildigi hallerde de iki ayr hiikiim ihlal edildiginden ve farkli fiiller

s6z konusu oldugundan yine gercek i¢tima hiikiimleri uygulanacaktir'*.

IX. YAPTIRIM VE MUHAKEME

Manipiilasyon sugunun yaptirimi SerPK md. 107’de diizenlenmistir.
Diizenlemenin ilk fikrasina gore “Sermaye piyasasi araglarinin fiyatlarina,
fivat degisimlerine, arz ve taleplerine iliskin olarak yanlhs veya yaniltici

130
131

Bu konudaki tartigmalar i¢in bkz. Baysal, s. 98.

Baysal, s. 99; Verilen bu 6rnek bakimindan ayrica belirtmek gerekir ki TCK md. 212°de
“sahte resmi veya ozel belgenin bir baska su¢un iglenmesi sirasinda kullanilmasi ha-
linde hem sahtecilik hem de ilgili su¢tan dolayr ayri ayri cezaya hitkmolunacagi” agikca
diizenlenmistir.

132 Centel/Zafer/Cakmut, s. 496.

133 Dursun, s. 342.
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izlenim uyandirmak amaciyla alim veya satuim 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
cezasiyla cezalandirilirlar. Ancak, bu suctan dolayr verilecek olan adli para
cezasimin miktari, sucun islenmesiyle elde edilen menfaatten az olamaz.”

Ikinci fikraya gore “Sermaye piyasast araclarimin fiyatlarini, degerle-
rini veya yatirnimcilarin kararlarimi etkilemek amaciyla yalan, yanhs veya
yanultict bilgi veren, séylenti ¢ikaran, haber veren, yorum yapan veya rapor
hazirlayan ya da bunlari yayan ve bu suretle menfaat saglayanlar ii¢ yildan
bes yila kadar hapis ve bes bin giine kadar adli para cezasiyla cezalandi-
rilirlar.”

Ik fikrada tanimlanan sugu isleyen kisi pismanlik gostererek, bes yiiz
bin Tiirk Lirasindan az olmamak {izere, elde ettigi veya elde edilmesine
sebep oldugu menfaatin iki kati miktar1 kadar paray1 Hazine’ye: (a) heniiz
sorusturma baglamadan 6nce 6dedigi takdirde ceza verilmez; (b) sorusturma
evresinde 0dedigi takdirde verilecek ceza yarisi oraninda indirilir; (¢) ko-
vusturma evresinde hiikiim verilinceye kadar 6dedigi takdirde ise verilecek
ceza ligte biri oraninda indirilir.

Sugun tamamlanmasi i¢in bir menfaat elde edilmis olmasi sart degildir.
Fakat menfaat elde edilmisse, bu menfaat adli para cezasinin miktar1 tespit

edilirken dikkate alinir'*,

Manipiilasyon su¢u bakimindan yapilacak sorusturmanin usulii SerPK
md. 115’te diizenlenmektedir. Buna gore SerPK’de yer alan suglar bakimin-
dan sorusturma yapilmasi, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan Cumhuriyet
bassavciligina yazili bagvuruda bulunulmasina baglidir ve bu basvuru “mu-
hakeme sart1” niteligindedir. Yargilama yapmaya yetkili mahkemeler ise
SerPK 116. madde uyarinca, Hakimler ve Savcilar Kurulu’nun ihtisas mah-
kemesi olarak gorevlendirecegi asliye ceza mahkemeleridir.

SONUC

Son yillarda sermaye piyasasina duyulan ilgi ve yapilan yatirimlar
artmigtir. Kesilen cezalar, kurum yetkililerince yapilan agiklamalar ve hazir-
lanan raporlar dikkate alindiginda, manipiilatif islemlerin sayisinda da dogru
orantili bir artis goriilmektedir. Bu baglamda, manipiilasyon kavraminin ve
SerPK’de diizenlenen manipiilasyon (piyasa dolandiricilig1) su¢unun unsur-
lariyla ortaya konulmasi 6nem arz etmektedir.

3% yalemn, s. 3517.
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Ogretide ve uygulamada iizerinde herkesin uzlastigi bir “manipiilas-
yon” tanimi yapilamamistir. Esasen {izerinde uzlagilmig bir tanima da gerek
yoktur. Ciinkii ortaya konulan diisiinceler ve yapilan tanim denemelerinden
hareketle, bu kavramin genel ¢ergevesi ¢izilebilmektedir. Hem 6gretide hem
Kanun’un diizenlemesinde, manipiilasyonun isleme dayali ve bilgiye dayali
manipiilasyon olarak ikiye ayrildigi goriilmektedir. Isleme dayali manipii-
lasyon, finansal araglarin arz-talebini, fiyatin1 yapay olarak etkilemek ve
bunlarin piyasasinin saglikli bir sekilde isleyisini engellemek; bilgiye dayali
manipiilasyon, finansal araglarin degerini etkileyebilecek yalan, yanhs ve
yaniltici haber ve bilgi yaymak olarak tanimlanabilir.

Buradan hareketle, sugun hukuki konusu piyasalarin etkin bir sekilde
calisabilmesine iliskin menfaattir. Boylece, 6gretide ileri siiriilen diger varlik
ve menfaatlerin de (drnegin piyasaya olan giiven, haksiz kazancin énlen-
mesi, milli ekonominin ve yatirimcilarin zarara ugramasinin onlenmesi gibi)
korunmus olacagindan siiphe yoktur. Hukuken korunan bu menfaatin hamili
olarak “toplum”, manipiilasyon su¢unun magdurunu olusturmaktadir. Mani-
piilasyon sonucunda somut olarak zarara ugrayan kimseler de sugtan zarar
gorendir. Her sugun bir maddi konusu olmayabilir'*’. Sugun maddi konu-
suyla ilgili farkli goriisler ileri siiriilmiigse de maddi konu kavraminin tabii
anlamda cismani bir “sey” ya da “kisi” olarak tanmimlanmas1 durumunda,
“piyasa’nin yahut ¢evrimi¢i ortamlarda alinip-satilabilen sermaye piyasasi
araclarinin bu sugun maddi konusunu olusturamayacagi aciktir. Herkes,
manipiilasyon sugunun faili olabilir. Bu anlamda sug, 6zgii su¢ degildir.
TCK kapsaminda tiizel kisilerin cezai sorumlulugu kabul edilmediginden,
tiizel kisiler hakkinda TCK md. 60 uyarinca giivenlik tedbirlerine bagvuru-
labilecektir.

Isleme dayali manipiilasyon sugunun maddi unsuru “yapay olarak ser-
maye piyasasi araglarinin arz ve talebini etkilemek, aktif bir piyasanin var-
higy izlenimini uyandirmak, fiyatlarini aym seviyede tutmak, arttirmak veya
azaltmak amaciyla alim ve satim yapmak” seklinde, secenekli hareketli ola-
rak diizenlenmistir. Yine bu su¢ Kanun’da tehlike sugu ve ayni zamanda sirf
hareket sugu olarak diizenlenmistir. Bu baglamda korunan varlik veya
menfaatin sadece tehdit edilmis olmasi yeterlidir.

Bilgiye dayali manipiilasyon sugunun maddi unsuru ise “sermaye
pivasast ara¢larinin fiyatlarimi, degerlerini veya yatirnmcilarin kararlarini
etkilemek amacuyla yalan, yanls veya yaniltict bilgi vermek, séylenti ¢ikar-

135 Toroslu, Ciiriimler...,s. 196.
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mak, haber vermek, yorum yapmak veya rapor hazirlamak ya da bunlar
yaymak ve bu suretle menfaat saglamak” seklinde segenekli hareketli olarak
diizenlenmistir. Kanun, bu davraniglarin sonucunda menfaat saglanmis ol-
masini aramaktadir.

Manipiilasyon sugu, hukuka uygunluk nedenleri bakimindan bir 6zellik
arz etmemektedir. Fakat, manipiilasyon sugunun unsurlar1 ve dogas1 diisii-
niildiiglinde mesru miidafaa yahut ilgilinin rizast hukuk uygunluk nedenle-
rinin bu su¢ kapsaminda giindeme gelebilecegini sdylemek miimkiin degil-
dir.

Isleme dayali manipiilasyon sugu bakimindan sermaye piyasasi arag-
larinin fiyatlarina, fiyat degisimlerine, arz ve taleplerine iliskin olarak yanlig
veya yaniltict izlenim uyandirmak amaciyla; bilgiye dayali manipiilasyon
sucu bakimindan ise sermaye piyasasi araclarinin fiyatlarini, degerlerini veya
yatirimeilarin kararlarim etkilemek amaciyla hareket edilmesi gerektiginden
bu suclar 6zel kasitla islenebilecektir.

Nihayet, suca etki eden nedenler bakimindan manipiilasyon sucu her-
hangi bir 6zellik gostermemektedir. Hareketin pargalara boliinebildigi du-
rumlarda bu suglara tesebbiis edilmesi miimkiindiir. Yine, goniillii vazge¢cme
kurumu ve SerPK md. 107/I11 uyarinca etkin pismanlik kurumlar1 uygulana-
bilecektir. Manipiilasyon suguna istirak miimkiindiir. Igtima bakimindan ise
ozellikle bir hususu vurgulanmak gerekir: Isleme dayali ve bilgiye dayali
manipiilasyon suglar1 birlikte gergeklestirilmisse, iki farkli su¢ dolayistyla iki
farkli fiil olusacagindan, gergek ictima hiikiimleri uygulanacaktir.
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