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1- Giris

Gilinlimiizde finansal piyasalarin diizgiin ve disiplinli isleyisi, halkin bu piyasalara giivenini
saglamakta ve iilke ekonomisinin isleyisinde, saglikli bir biiylimenin tesisinde Onemli rol
oynamaktadir. Gergekten sermaye piyasasi, ulusal ekonomi i¢in o kadar onemlidir ki, ekonominin
islemesi ve durumuyla ilgili gostergeler agisindan 6zellikle borsa islemleri 6nemli parametrelerden biri

haline gelmistir'.

Sermaye piyasasinin bahsi gegen islevinin saglikli bir sekilde gergeklesmesi, yatirimeilarin
piyasaya ve piyasadaki fiyat olusumunun gercekligine, diirlistliigiine inanmasina ve bu inancin
korunmasma baghdir. Ulkeler sermaye piyasalarinda seffaflik®, giiven ve istikrar gibi ilkeleri
saglayamadiklarinda, yatirnmcilar arasinda firsat esitligini ger¢eklestiremediklerinde halkin sermaye
piyasasi araglarina ilgisi azalacak, bu da reel piyasanin ve dolayisiyla ekonominin bozulmasina

sebebiyet verebilecektir”.

Su halde, sermaye piyasalarinda istikrari, seffaflig1, diiriistliigii ve en dnemlisi halkin duydugu
giiveni korumak, temel bir hukuksal degerdir. Bu hukuksal degerler yoniinden bizim anahtar
kelimelerimiz; firsat esitligi, giiven ve istikrardir. Sermaye piyasasinin, ekonominin kendi dinamikleri
icerisinde, mesru olmayan miidahalelerden korunarak gelismesi ve buradaki arz talep olusumunun

“ger¢ek” olmasi, bizim i¢in temel degerdir.
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’

I0SCO* tarafindan yayimlanan “Sermaye Piyasasi Diizenlemelerinin Amaglart ve Ilkeleri’
adl1 raporda, sermaye piyasasi diizenlemelerinin, yatirimcinin korunmasi, piyasalarin adil, etkin ve
seffaf olusunun saglanmasi ve sistemik riskin azaltilmasi seklinde {i¢ temel amaci oldugu belirtilmistir.
Aslinda adil, etkin ve seffaf bir piyasay1 hedefleyen diizenlemelerin veya yiikiimliiliiklerin ¢ogu, ayni

zamanda yatirimeinin korunmasi ve sistemik riskin azaltilmast ile de baglantilidir’.
2- Sermaye Piyasasi Alaninda Ozel Diizenleme Ni¢in Gereklidir?

Bilindigi iizere, bir su¢ ya da kabahat ihdas edilirken temelde bir hukuksal degerin korunmasi
amaclanir. Ancak 6zellikle suglar, 6ngordiikleri yaptirim itibariyle temel hak ve 6zgiirliikklere 6nemli
bir miidahale olusturduklarindan, devlet, toplumsal degerlere aykirilik teskil eden bazi davranislari
bagka carelerle onleyebiliyorsa ceza hukuku yaptirimlarini degil, o ¢areleri oncelikle tercih etmelidir.
Zira ceza hukuku yaptirimlar ister ceza ister giivenlik tedbiri niteliginde bulunsun, kisi hak ve
Ozgiirliiklerine 6nemli ve sert bir miidahale teskil eder. Bu itibarla ancak toplumsal yasam ag¢isindan

yiiksek degerde bir hukuksal yararin korunmasi igin ceza yaptirimlarina miiracaat edilebilir.

Bir uyusmazlik medeni hukuk, ticaret hukuku, borglar hukuku yahut idare hukuku
cercevesinde ¢oziimlenebilecek mahiyette ise, Oncelikle bu yolun tiiketilmesi gerekir. Ceza, devletin
otoritesini en fazla yansitan argiimandir. Ancak en son ¢are (ultima ratio) olarak tercih edilmelidir. Bu
itibarla su¢ politikast yoniinden, bir fillin su¢ sayilip sayilmayacagina karar verirken, ¢ok segici

6
davranilmalidir’.

Acaba sermaye piyasasinda giiven, istikrar ve firsat esitliginin korunmasi agisindan medeni
hukuk, ticaret hukuku veya idare hukuku yaptirimlari yeterli midir? Yoksa ceza hukuku yaptirimlarina

miiracaat sart midir?

Sermaye piyasalarinda giiven ve istikrarm, firsat esitliginin saglanmasi adina, muhakkak
ticaret hukukunun yahut medeni hukukun argiimanlarindan istifade edilebilir. Keza idari yaptirimlar
da bu alanda 6nemli bir yer tutabilir. Nitekim asagida temas edecegimiz iizere 6362 sayili Sermaye
Piyasasi Kanunu’nda (m. 103-105) kabahat niteliginde fiiller diizenlenmis ve o6zellikle “sermaye
piyasasi kanununa gore yapilan diizenlemelere, belirlenen standart ve formlara, kurulca alinan 6zel ve
genel nitelikteki kararlara aykir1 hareket etmek” (m.103/1) idari yaptirima baglanmistir. Dolayisiyla
sermaye piyasasi alaninin ceza hukukunun son ¢are olmasi prensibi de gozetilerek, biitiin yonleriyle

ceza hukuku ile kusatilmasi diisiiniilemez, diistiniilmemelidir. Ticaret hukuku, bor¢lar hukuku ya da
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idare hukukunun kendi dinamikleri icerisinde ¢6ziimii miimkiin konulara ceza hukuku miidahale

etmemelidir.

Sermaye Piyasasi Kanunu’'nun 106 ila 116 ncit maddeleri arasinda yer alan suglar
diizenlenirken bu prensibe uygun hareket edildigini sdylememiz yanlis olmayacaktir. Ornegin,
manipiilasyona (piyasa dolandiriciligi) 107 nci maddede yer verilmistir. Bu sug tipi, aslinda bir tiir
dolandiriciliktir. Bu fiil ile sermaye piyasasinda islem yapan yatirimcilari, yalan, yanlis veya yaniltici
bilgilerle yahut yapay islemlerle aldatan failin amaci bir sermaye piyasasi aracinin arz ve talebini
etkilemektir. Boylece ayn1 dolandiricilikta oldugu gibi, kisiler kandirilmakta, aslinda yapmayacaklari
bir alim satim kararini, failin aldatic1 davraniglarinin etkisiyle gerceklestirmektedirler. Cogunlukla da
bu iglemler sonucunda zarar gérmektedirler. Ancak dolandiricilik suguna iligkin genel diizenleme, bu
fiillin yaptinrma baglanmas1 agisindan yeterli degildir. Ciinkii, dolandiricilikta miisahhas bir kimse
tizerinde aldatici davranigin gergeklestirilmesi ve muhakkak bu davranisin neticesinde onun zararina
ve failin yararma haksiz bir mameleki fayda elde edilmesi aranir. Halbuki manipiilasyon fiilinde,
yapay olarak arz ve talebi etkilenen sermaye piyasasi aracinda, bu yapay goriintiiye dayali islem yapan
kimseler, miisahhas degildir, yani belirli kimseler degildir. Bu tarz anonim bir dolandiricilig1 ispat
etmek olduk¢a zordur. Kisilerin somut yatirim kararlar1 c¢ergevesinde ne oranda aldatildiklar1 ve
yanilgilar1 arasindaki nedensellik ile aldatma ve zarar arasindaki nedenselligin tespiti de oldukca

gﬁgtiir7.

Yapay goriintiiye dayal1 islem yapan herkes zarar etmeyebilir, hatta failler de her zaman kar
elde etmeyebilir. Ancak tiim bunlara ragmen, manipiilasyon sermaye piyasasini derinden etkileyen ve
yukarida tespit ettigimiz hukuksal degerleri en agir sekilde ihlal eden eylemlerden biridir. Bu
sebeplerle 06zel hukuk yaptirmlart manipiilasyonu engellemek icin yeterli olamaz, ciinkii
manipiilasyon yasagi kolektif bir hukuki degeri korumaktadir ve burada 6zel hukukun ispat kurallari
cercevesinde kigiler her zaman bireysel zararlarini ortaya koyamayabilirler ve esasen manipiilasyon
yapildig1 halde, bireysel zararin ortaya ¢ikmasi da sart degildir®. Keza idare hukuku yaptirimlari da bu
tehlikeyi engellemek icin uygun degildir. Bir kere idari yaptirnmlar, bu alanda yeterli caydiricilig

saglayamayacagi icin, bu defa genis kapsamli idari onleyici kontroller, tedbirler, idari kolluk yetkileri

" Schonwilder, s. 79. Yargitay’mmzin dolandiricilik suguna iligkin kararlarinda da bu ozellige atif yapilmaktadir:
“...Dolandiricilik sugunun olusabilmesi i¢in kandirabilecek nitelikteki hilenin gercek kisiye yoneltilerek aldatilmasi ve bu
islemler sonucunda onun veya baskasinin zararina olarak fiili isleyene veya bir baskasinin lehine haksiz yarar saglanmasi
gerekli olup...” Yarg.11.CD., 07.04.2010, 2693/4189 (Artug, Mustafa, Malvarligina Kars1 Suglar, 2. Baski, Ankara 2011,
$.554).
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ortaya ¢ikar. S6z konusu ihtimalde, ticari hayatin, iktisadi aktorlerin tabi kilinamayacagi bir biirokrasi

dogar ki, bu da sermaye piyasalarinin istikrarini olumsuz etkiler’.

Yaptigimiz bu yorumlar, yasamizda diizenlenen diger sug tipleri bakimindan da gecerlidir.
Diger taraftan Sermaye Piyasasi Kanunu’nda diizenlenen bazi sug tiplerinin, genel hukuksal
menfaatlerin ihlali kapsaminda, Tiirk Ceza Kanunu’nda yaptirima baglanmis bir kisim fiillere nazaran,
sermaye piyasasi hukukunun hususiyetleri nazara alinarak 6ngoriilmiis “6zel hiikiimler” mahiyetinde
oldugunu da ifade etmeliyiz. Nitekim 6rnegin, 110 uncu maddenin 1 inci fikrasinda, “maddede
diizenlenen fiillerin TCK. 'nun 155 inci maddesindeki giiveni kotiiye kullanma sucunun nitelikli halini
olusturacagi, ancak bu ihtimalde sermaye piyasasinda faaliyette bulunan kisilere duyulan giiven

duygusunun korunmast adina, cezanin alt stnrvmin ii¢ yildan az olamayacagi” hilkme baglanmistir.
3-Sermaye Piyasasi Kanununda Diizenlenen Sug Tipleri ve Temel Ozellikleri Nelerdir?

Sermaye Piyasas1 Kanunu’nda; bilgi suiistimali (igeriden dgrenenlerin ticareti, m.106), piyasa
dolandiriciligi (manipiilasyon, m.107), usulsiiz halka arz ve izinsiz sermaye piyasasi faaliyeti (m.109),
giiveni kotiiye kullanma ve sahtecilik (m.110), bilgi ve belge vermeme, denetimin engellenmesi
(m.111), yasal defterlerde, muhasebe kayitlarinda ve finansal tablo ve raporlarda usulsiizlik (m.112),
sir saklama yiikiimliiliigiiniin ihlali (m.113) sug¢ tipleri diizenlenmistir. Bu sug tiplerinden bilgi
suiistimali (igeriden Ogrenenlerin ticareti, insider trading), piyasa dolandiriciligr (bilgi yahut isleme
dayali manipiilasyon) ile usulsiiz halka arz ve izinsiz sermaye piyasasi faaliyetinde bulunma'®, bizatihi
sermaye piyasasinin spesifik yapisindan ve mekanizmalarindan kaynaklanan hiikiimlerdir''. Buna

karsilik giiveni kotitye kullanma, ortiilii kazang aktarimi'?, yasal defterlerde, muhasebe kayitlarinda ve

? Schonwiilder, s.78.

19 Bu sug tipi yoniinden 5651 sayili internet Ortaminda Yapilan Yaymlarin Diizenlenmesi ve Bu Yayinlar Yoluyla islenen
Suglarla Miicadele Edilmesi Hakkinda Kanun’un 8 inci maddesindeki erisimin engellenmesi koruma tedbiri uygulanabilir
(Sermaye Piyasas1 Kanunu m.115/5).
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12 Sermaye Piyasast Kanunu’nun 21 inci maddesinde éngbriilen ortiilii kazang aktarimi yasagmin ve bu yasaga aykirihg
yaptirima baglayan 110/1-b,c hitkmiiniin amaci da aslinda yatirimcinin korunmasidir. Bu sug tipi giiveni kotiiye kullanmanin
(TCK.m.155) 6zel bir halini olusturmaktadir. Sug tipinin arz ettigi 6zellikler sunlardir: a) Islemi yapan tiizel kisi, halka
actk anonim ortaklik niteliginde olmalidir, b) Halka agik anonim ortakligin islem yaptig1 tesebbiis veyahut sahisla yonetim,
denetim veyahut sermaye bakimindan dolayli veya dolaysiz olarak iligki bulunmalidir, ¢) Halka agik anonim ortaklik
dogrudan veya dolayli olarak iliskili bulundugu kisi veya tesebbiisle emsallerine gore bariz sekilde farkli fiyat, {icret veya
bedel kararlagtirmak suretiyle kendi karmi veya malvarligint azaltict bir islem yapmalidir. d) Sug, kar1 veya malvarligini
azaltic1 etki doguran islemin yapilmasiyla tamamlanir. Kanunkoyucu sug tipinde eylemin temel bir 6rnegini vermis (...bedel
uygulamak gibi...) ve asil karakterini ise, “Ortiilii islemlerde bulunarak” ifadesiyle ortaya koymustur. S6z konusu ortiilii
islemler halka agik anonim ortakligin malvarh@inda ve karinda azalma meydana getirmeleri ve esasen ortaklikla

baglantis1 olan Kisilerle gerceklestirilmeleri dolayisiyla, seffaf sermaye piyasasini etkileyen ve yatirnmcilarin zararina



finansal tablo ve raporlarda usulsiizliik, sir saklama yiikiimliiliigiiniin ihlali gibi sug tipleri ise, Tiirk
Ceza Kanunu’nda diizenlenen daha genel nitelikteki su¢ tiplerinin, sermaye piyasasi sistemi

cercevesinde dzellestirilmis halleri olarak degerlendirilebilir'.

Sermaye Piyasasi Kanunu’nda diizenlenen sug tiplerinde manevi unsur olarak kasta yer
verilmistir. Bu agidan tedbirsizlik, dikkatsizlik, yani taksirli davraniglarla bu sug¢ tiplerinin ihlal
edilmesi miimkiin degildir. Ayrica belirtelim ki, bizatihi sermaye piyasasinin spesifik 6zelliklerinden
kaynaklanan piyasa dolandiriciligi sucunda, failin kasti disinda, belirli bir saikle de hareket etmesi
aranmigtir. Buna gore isleme dayali piyasa dolandiricihiginda “sermaye piyasasi araglarinin
fivatlarina, fiyat degisimlerine, arz ve taleplerine iliskin olarak yanls veya yamiltici izlenim
uyandirmak amaciyla”, bilgiye dayali piyasa dolandiriciliginda ise, “sermaye piyasast araglarinin
fivatlarimi, degerlerini veya yatirimcilarin  kararlarim  etkilemek amaciyla” hareket edilmesi
aranmistir. Bu diizenleme tarzi, piyasada etkili olabilecek tarzda islem yapan gercek yatirimer ile,

yapay islem yapmak hedefini gbzeten fail arasindaki farki ortaya koymak bakimindan énemlidir.

Yasa’nin 108 inci maddesinde bilgi suiistimali ve piyasa dolandiricilifi sayilmayacak haller
diizenlenmis, boylece bu davramislarin sug¢ tiplerine benzer olmalarina ragmen, hukuka uygun
olduklari ifade edilmistir. Ornegin, Merkez Bankas1’nin para politikalarin uygulanmasi yahut resmi
diger kuruluslarin fiyat istikrarinin saglanmasi adina yaptigi islemler, bu suglar kapsaminda
degerlendirilmez (108/1 a). Diizenlemeyi, ilgili suc tipleri yoniinden, kanun hiikmiinii icra
(TCK.m.24/1) yahut hakkimn icrasi (TCK.m.26/1) hukuka uygunluk sebepleri kapsamindaki temel
ornekler olarak kabul etmek gerekir. ifade edelim ki, bunlar disinda da hukuka uygunluk arz eden

haller pekala olabilir'*.

Kanunumuzda sermaye piyasasi alaninda islenebilecek sug tipleri yoniinden yaptirim olarak
fiilin agirhig1 da gozetilerek, sadece hapis cezasina (6rnegin, m.111) yahut hapis cezasi ile birlikte adli
para cezasina (6rnegin, m.107, 109) veyahut adli para cezasiyla segimlik olarak hapis cezasina'’
(6rnegin m. 106) yer verilen bir yaptirim sistemi benimsenmistir. Kanunda 6zellikle para cezasinin

tayini yoniinden, ¢ikar amagh fiillerin niteligi dikkate alinarak elde edilen menfaat ile uyumlu bir

yol acan bir mahiyet arz etmektedir. Bu sug tipi yoniinden temel 6zellikler Yargitay 7. Ceza Dairesi’nin 17.04.2012 tarih
ve 2011/12736 E. ve 2012/8459 K. sayih i¢tihadinda ortaya konulmustur.

" fsfen, 5.499.
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15 Sug tipinde; “iki yildan bes yila kadar hapis veya adli para cezasi” tarzinda diizenleme yapilmis olup, adli para cezasinin
alt ve st smirlart gosterilmemistir. Bu durumda, ceza tayin edilirken TCK.’nun 61 inci maddesinin 9 uncu fikrasinda yer
alan; “Adli para cezasimin segimlik ceza olarak ongoriildiigii suglarda bu cezaya iliskin giin biriminin alt simir, o sug
tanimindaki hapis cezasimin alt simirindan az, iist st da, hapis cezasmin iist simirindan fazla olamaz” hitkmiiniin dikkate

alinmasi gerekir.



sistem belirlenmeye ¢aligilmigtir. Nitekim 6rnegin, fail ya da failler, eylemleri sonucunda bir menfaat
elde etmis iseler, bilgi suiistimali sugunda verilecek adli para cezasi elde edilen menfaatin iki katindan

az olamaz, isleme dayali1 piyasa dolandiriciliginda da elde edilen bu menfaatten az olamaz.

Sermaye Piyasas1 Kanunu’nda eski 2499 sayili SPK’dan farkli olarak piyasa dolandiricilig
(isleme dayali manipiilasyon yoniinden) ve giliveni koétiiye kullanma (Ortiilii kazang aktarimi
yoniinden) sug tiplerinde etkin pigsmanlik hiikmiine de yer verilmistir. Buna gore O6rnegin, piyasa
dolandiriciliginda, sucu isleyen kisi pismanlik gdstererek, bes yliz bin Tiirk Lirasindan az olmamak
tizere elde ettigi veya elde edilmesine sebep oldugu menfaatin iki kati miktar1 kadar paray:
sorusturmaya baslamadan once 6derse, hakkinda cezaya hilkkmolunmaz. Sorusturma evresinde 6derse
ceza yar1 oranda indirilir. Kovusturma evresinde hiikiim verilinceye kadar dderse, verilecek ceza {igte
biri oraninda indirilir (m.107/3). Bu diizenlemeyi isabetli bulmakla birlikte, iki hususun su¢ ve ceza
politikasi yoniinden hatali oldugu kanaatindeyiz. Birincisi, etkin pismanlik konusunda, yaptigi islemler
neticesinde, fail zarar etmisse, nasil hareket edilecektir? Bu yoniiyle sadece iglenen sugtan menfaat
elde edilmesi diisiincesine dayali bu diizenleme tarzi hatalidir. Zira tatbikatta siklikla, isleme dayali
manipiilasyon fiilini gerceklestirenlerin (belki de hadisenin arka planinda alim satim yapan, stok eriten
yatirimcilar tespit edilemediginden), alim satim maliyetleri dikkate alindiginda (komisyon ve BSMV),
zarar elde ettikleri goriilmektedir'®. ikincisi etkin pismanlk hiikmiiniin, kesinlesmis bir mahkumiyet
karar1 olmaksizin, heniiz sorusturma sathasinda “bes yiiz bin liradan az olmamak” ya da “elde edilen
menfaatin katlar1” gibi ceza mahiyetinde hiikiimlerle ele alinmasi isabetli degildir. Gergekten etkin
pismanlik hiikiimlerinin temel mantigi, failin davranisi ile ortaya koydugu zarari kendi iradesiyle
bertaraf etmesidir. Gecikmis de olsa kisinin su¢ yolundan donmeye matuf bu davranist
odiillendirilmektedir. Halbuki Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun etkin pismanliga iligkin hiikiimleri, faili
ortaya koydugu zarardan ¢ok daha fazlasimi yapma konusunda mecbur birakmaktadir ki, bu durum,

etkin pismanliktan ziyade, cezalandirma amacini daha ¢ok yansitmaktadir.

Sermaye Piyasasi Kanunu’nda diizenlenen sug tipleri agisindan, Tiirk Ceza Kanunu’nun hapis
cezasiin infazinin ertelenmesi, hitkmiin acgiklanmasinin ertelenmesi gibi ilk defa sug isleyen kisiler
yoniinden gegerli secenek kurumlar1 diger sartlar1 da gergeklesmisse tatbik olunabilir. Burada 6zellikle
bu secenek kurumlar yoniinden “magdurun zararinin karsilanmasina iliskin kosulun” piyasa

dolandiriciligl sugunda aranip aranmayacag tartisma konusu olmustur. Yargitay 7. Ceza Dairesi’nin

'8 Esasen bu ¢aliymamizin konusunu olugturmamakla birlikte, manipiilasyon teskil eden alim ve satimlarin fiyata etkisi gok
kolay olmayabilir. Islemler her ne kadar diger yatirimcilar nezdinde, hisse senedinin piyasasindaki hareketliligi ortaya
koyarsa da, fiyata etki ve esasen failin bu isten kazang elde edebilmesi, diger yatirimcilarin belirlenen fiyat adimlarindan alim
ya da satim yapmalar ile yakindan irtibatlidir. Dolayisiyla yapilan islemlerle orantili, fiyat adimlart da bizatihi fail {izerine
kaldiginda, zarar kaginilmazdir. Bu durum sugun varligini kural olarak etkilememekle birlikte, belki davranigin elverigliligi
konusunda bir degerlendirme yapilabilir. Ayrica bkz. Fischel, Daniel R.-Ross, David J., Should the Law Prohibit
“Manipulation” in Financial Markets?, Harvard Law Review, Vol.105, no:2, 1991, 5.503 vd.



06.02.2012 tarih ve 6468/3206 sayili kararinda, “bu fiilin islenmesi neticesinde magduru belirlenmis
bir zarar veya kamusal anlamda somut bir zarar soz konusu olmadigindan, ilgili sartin

aranmayacag:” ifade edilmistir.

Bilgi suiistimali ve piyasa dolandiriciligi suglarinin bir tlizel kisinin yararina islenmesi

halinde, tiizel kisi hakkinda giivenlik tedbiri uygulanir (SPK.m.114, TCK.m.60).
4- Bu Suclarin Sorusturulmasi ve Kovusturulmasindaki Ozellikler Nelerdir?

Sermaye Piyasasi Kanunu’nda diizenlenen sug tipleri yoniinden, sermaye piyasasi kurulunun
cumhuriyet savciligina yazili bagvuruda bulunmasi seklinde, bir kovusturma sartina da kanunumuzda
yer verilmistir. 115 inci maddedeki bu diizenleme ile, sermaye piyasalarmin hassas dengeleri
korunmak istenmistir. Burada sug teskil edip etmedigi, yahut bu kanun kapsaminda bir suca viicut
verip vermedigi hususunda basit bir siiphe dahi bulunmayan fiiller hakkinda dogrudan sorusturma
yapilmasina engel olunmak istenmistir. Onemle belirtelim ki, kurulun basvurusuna iliskin muhakeme

sart1, sadece bu kanunda diizenlenen ve atifta bulunulan sug tipleri hakkinda gegerlidir'’.

Basvuru, fiile iliskindir. Dolayisiyla cumhuriyet savcist yaptigi incelemede, failler ve hukuki
niteleme konusunda, sermaye piyasasi kurulunun belirlemeleriyle bagli degildir. Bu sebeple savcilik,

yaptig1 sorusturma sonucunda faillerin sayisini artirabilir yahut azaltabilir.

Bir sugun islendigi hususunda siipheler varsa, kurul isin mahiyetine gére basvuruda bulunup
bulunmama konusunda takdir yetkisine sahip midir? Bu soruya verilecek cevap hayirdir. Kurul, fiilin
suc teskil ettigi yoniinde bir siipheye sahipse, gdrevi basvuruda bulunmaktir. Bu itibarla kurulun
bagvurusuna iliskin muhakeme sarti, kurula sug teskil etmeyen fiillerin olur olmaz savcilik tarafindan
dogrudan sorusturulmasinin 6niine gecilmesi adina bir slizgeg gorevi yiiklemektedir. Yoksa sug teskil
eden fiillerin, sorusturulmasini engelleme mahiyetindeki davranis, mahiyetine gére TCK.m.230, 279

kapsaminda sug teskil eder.

Kurul’un 115 inci maddedeki “yazili bagvurusu”nun zamanasimini durduran bir etkisi olmakla
birlikte, bunu sinirh bir zaman igerisinde kabul etmek gerekir. Nitekim Yargitay 5.CD’nin 26.09.2012
tarih ve 2012/12185-2012/42119 sayil kararinda; “Dosya kapsamina gére, 23/11/1998-18/10/1999
tarihleri arasinda islenen atili su¢ nedeniyle sorusturma ve kovusturma yapilmasimin 2499 sayili
Sermaye Piyasasi Kanunu'nun ilgili hiikiimlerine gore Sermaye Piyasasi Kurulu'ndan karar

alinmasina bagh olmasi ve gerek 765 sayuli Tiirk Ceza Kanunu'nun 107.maddesinde yer alan "Hukuku

17 “Dolandricilik sugunun magdurlarmm K.A, U. Menkul Degerler AS. ve miisterileri oldugu, bu suctan dogrudan zarar
gormeyen  Sermaye Piyasast  Kurulu’'nun  miidahilligine  iliskin  verilen karar hukuken  gegersizdir...”

(Yarg.14.11.2007,4035/7970).



amme davasimin ikamesi mezuniyet veya karar alinmasina yahut diger bir mercide halli lazim gelen
bir meselenin neticesine bagl bulundugu takdirde mezuniyet ve kararin alinmasina yahut meselenin
halline kadar miiruru zaman durur” seklindeki diizenleme, gerekse 5237 sayul Tiirk Ceza Kanunu'nun
67/1.maddesinde yer alan "sorusturma ve kovusturma yapumasinin, izin veya karar alinmasi veya
diger bir mercide ¢oziilmesi gereken bir meselenin sonucuna baglt bulundugu hallerde; izin veya
kararin alinmasina veya meselenin c¢oziimiine veya kanun geregince hakkinda kagak oldugu
hususunda karar verilmis olan sug faili hakkinda bu kadar kaldirilincaya kadar dava zamanagimi
durur"” seklindeki diizenlemeler karsisinda, somut olayda K.. Elektrik T.A.S. nezdinde gerceklestirilen
denetim ¢alismalari icin anilan Kurul baskanlik makaminin uzmanlar: goreviendirdigi 03/07/2000
tarihinden, Kurul karar orgammin ilgililer hakkinda su¢ duyurusunda bulunulmasina iliskin karar
tarihi olan 24.08.2011 giiniine kadar zamanagimi stiresinin durdugu gozetilmeden...” denilmek
suretiyle bu husus vurgulanmistir. Yoksa sugun islendigi tarihten, kurulun yazili bagvurusuna kadar

gecen silirede, zamanasiminin durdugunu kabul etmek miimkiin degildir.

Kurulun basvurusu iizerine, kamu davasi agilmasi halinde iddianamenin kabuliiyle birlikte, bir
orneginin Kurul’a teblig edilmesi ve Kurul’un ayni zamanda katilan sifatini kazanmasi Yasa’da
Ongoriilmiistiir (m.115/2). Ancak bu diizenlemeyi, CMK. nin katilmaya iliskin hiikiimleri ¢ercevesinde
yorumlamak ve Sermaye Piyasasi Kanunu kapsaminda islenen suglar yoniinden Kurul’un yasal bir
katilma hakki oldugunu kabul etmek, ancak usulin CMK.m.237 ve devami hiikiimlerine gore
gerceklesecegini ifade etmek gerekir. Sayet yapilan yazili bagvuru sonucunda Cumhuriyet Savcisi

tarafindan kovusturmaya yer olmadigina karar verilmisse, Kurul bu karara itiraza yetkilidir (m.115/4).

Sermaye Piyasasi Kanunu’ndan kaynaklanan sug tiplerinde gorevli mahkeme; HSYK’nin

ihtisas mahkemesi olarak belirleyecegi asliye ceza mahkemeleridir.

5- idari Para Cezasim Gerektiren Fiiller (Kabahatler) Hakkindaki Temel Diizenlemeler

Nelerdir? Bunlarin Kabahatler Kanunu’ndaki Temel Prensiplerle iliskisi Nedir?

Sermaye Piyasast Kanunu’nun “genel esaslar” baslikli 103 iincii ve “piyasa bozucu eylemler”
baslikli 104 {incii maddesinde idari para cezasmi gerektiren fiillere yer verilmistir'®. Bu fiillere iliskin

yorum yapilirken Kabahatler Kanunu’nun da géz dniinde tutulmasi gerekir (KK.m.3).

103/1°de yer alan “Bu Kanuna dayanilarak yapilan diizenlemelere, belirlenen standart ve
formlara ve Kurulca alinan genel ve ozel nitelikteki kararlara aykirt hareket eden kisilere Kurul
tarafindan yirmi bin Tiirk Lirasindan iki yiiz elli bin Tiirk Lirasina kadar idari para cezasi verilir.

Ancak yiikiimliiliige aykirilik dolayisiyla menfaat temin edilmis olmasi halinde verilecek idari para

'8 Bu konuda genis bilgi i¢in bkz. Karakurt, Ahu, “Sermaye Piyasasi Kanunu Baglaminda Idari Yaptinmlar”, TBB
Dergisi, Say1: 85, Ankara 2009, s.137 vd.



cezasimn miktart bu menfaatin iki katindan az olamaz” hiikmii, kabahatlerde kanunilik ilkesi
yoniinden bir tereddiit olusturabilir. Kabahatler Kanunu’nun 4 {incii maddesinde; “yaptirim: kanunla
belirlenmek kosuluyla, idarenin diizenleyici islemleriyle kabahatin iceriginin doldurulabilecegi’ kabul
edilmistir. Bu sebeple, sermaye piyasasi kanununda sinirlari ¢izilmis ve yaptirimi da agikca belirtilmis
oldugundan, “sermaye piyasast kurulunun kararlarina riayetsizlik tarzindaki bu kabahat” yoniinden

kanunilik prensibine bir aykirilik olmadigini ifade etmek gerekir.

Sermaye Piyasasi Kanunu’nda diizenlenen kabahatler yoniinden, idari yaptirim uygulamaya
yetkili mercii kural olarak “Sermaye Piyasasi Kurulu”dur. Sadece 103 iincii maddenin 5 inci fikrasinda
diizenlenen fiil yontinden, “Tiirk Sermaye Piyasalar1 Birligi’ne yetki verilmistir. Bununla birlikte,
KK.’nun 23 ve 24 iincii maddeleri uyarinca Cumhuriyet Savcilarinin ve mahkemelerin de idari
yaptirim karari vermesi miimkiindiir. Buna gore, bir su¢ dolayisiyla baglatilan sorusturmada, bir
kabahatin iglendigini 6grenen Cumhuriyet Savcisi, durumu ilgili Kuruma haber verebilecegi gibi,
kendisi de idari yaptirim karar1 verebilir (m.23/2). Sayet yaptigi bir sorusturmada fiilin sug¢ degil de
kabahat oldugu sonucuna ulasirsa, yine idari yaptirim karar1 verir. Ancak bu durumda ilgili kurumun
idari yaptirim karar1 vermemis olmasi gerekir (m.23/3). Keza kovusturma asamasinda mahkeme de,

yargilama konusu fiilin su¢ degil, kabahat olusturdugu kanisina varirsa, idari yaptirim karar1 verebilir

(m.24).

Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 104 iincii maddesinde “piyasa bozucu eylemler” baglig1 altinda
yeni bir kabahat diizenlenmistir. Bu diizenlemenin 6zellikle 106 ve 107 nci maddelerde diizenlenen
su¢ tiplerine yonelik davraniglarin tam olarak ortaya konulamamasi yahut fiillerin tipik olmamasi
hallerinde sartlar1 varsa uygulanmasi miimkiindiir. Piyasa bozucu eylemler, “makul bir ekonomik veya
finansal gerekgeyle agiklanamayan, borsa ve teskilatlanmis diger piyasalarin giiven, agiklik ve istikrar
icinde ¢alismasini bozacak nitelikteki eylem ve islemler, bir su¢ olusturmadig takdirde piyasa bozucu
nitelikte eylem sayilr” tarzinda tanimlanmistir. Bu diizenleme tarzi, Kabahatler Kanunu ile de
uyumludur. Nitekim bir fiilin hem kabahat hem de su¢ olmasi halinde, sadece su¢ uyarinca kisi
cezalandirilir. Buna karsilik sugtan dolayr yaptirim uygulanamayan hallerde, kabahat dolayisiyla

yaptirim tatbik olunur (KK. m.15/3).

Sermaye Piyasast Kanunu cercevesinde idari para cezasi uygulanmadan Once, ilgilinin
savunmasi alinacaktir. Ancak kendisine verilen siire igerisinde savunmasini yapmayan kisinin
savunma hakkindan feragat etmis sayilacagi diizenlenmistir. Bu siire, kisinin savunmasini sunmasina

iliskin yaziy1 teblig aldig: tarihten itibaren 30 giindiir (m.105/1).

Kabahate iliskin uygulama yoniinden kanunumuz muhakkak “gerekgeli” bir kararin varligin

aramustir (KK. m.25). Gerekge, idarenin hukuka bagliligin1 denetleme adina 6nemli bir argiimandir.



Sermaye Piyasas1 Kanunu’ndan kaynaklanan bir kabahatin idari yaptirim karar1 verilinceye
kadar birden fazla islenmesi halinde, ilgiliye bir idari para cezas1 verilir ancak verilecek ceza iki kat
artirilir. Ancak bu kabahatin iglenmesiyle bir menfaat temin edilmis yahut zarara sebebiyet verilmisse
idari para cezasinin miktari, bu menfaat veya zararin ii¢ katindan az olamaz (m.105/2). Boylece
KK.’nun 15 inci maddesinin 2 nci fikrasinda yer alan, “ayni kabahatin birden fazla islenmesi halinde
her bir kabahatle ilgili olarak ayrt ayri idari para cezast verilir” hilkmiinden ayrik bir diizenleme
yapilmistir. Ancak burada iki 6zellik 6nem arz etmektedir; birincisi idari para cezasini gerektiren
fiillerin ayn1 olmasi, ikincisi de Kurul’un heniiz idari yaptirim karar1 vermesinden 6nce bu fiillerin
islenmis olmasidir. Bu noktada belirtelim ki, bir kabahat, failin icrai yahut ihmali davranisi
gerceklestirdigi zaman islenmis sayilir, neticenin olustugu zaman, bu bakimdan dikkate alinmaz

(KK.m.5/2).

Bir fiil ile birden fazla kabahat iglenirse, kisi en agir idari para cezasini gerektirenden sorumlu
tutulur. Ancak gerceklesen kabahatlerin yaptirimlari sadece idari para cezasi degil, baska idari

yaptirimlar ise, bu yaptirimlarin her birinin uygulanmasina karar verilir (KK.m.15/1).

Kabahatler Kanunu’ndaki sorusturma zamanagimi (m.20) ve yerine getirme zamanasimina
(m.21) iliskin diizenlemeler, Sermaye Piyasas1 Kanununda diizenlenen kabahatler yoniinden de

gecerlidir.

Sermaye Piyasast Kanunu uyarinca verilen idari para cezalarina kars1 yasa yolu, idari yargi
olarak belirlenmis (m.105/4) ve boylece Kabahatler Kanunu’ndan farkli bir yol izlenmigtir (KK.m.27).
Bununla birlikte, Sermaye Piyasas1 Kanunu’ndan kaynaklansa bile, idari yaptirmm kararinin KK.m.23,
24 uyarinca Cumhuriyet Savcisi ya da Mahkeme tarafindan verilmesi halinde, kanun yolu konusunda

KK.’nin 27 nci maddesi gecerlidir.

6- Sonug

Sermaye Piyasalarinin kendine has ozellikleri dolayisiyla 6zel bir mevzuata ve o0zel
diizenlemelere tabi tutulmasi giiniimiizde 6nemli bir gerekliliktir. Finansal piyasalarin giiniimiiz iilke
ekonomileri iizerindeki etkileri, ekonomik kamu diizeni agisindan 6énemi, bu alanin sadece 6zel hukuk
yaptirimlar1 ile korunmasma imkan vermemektedir. Bu sebeple ceza hukukunun ve kabahatler
hukukunun yaptirimlari, bu alanda diizenin ve disiplinin saglanmasi acisindan énem arz etmektedir.
Yukarida belirttigimiz tizere, ceza hukukunun son ¢are olmasi prensibi de, burada zedelenmemektedir.
Esasen ekonomik kamu diizenini yakindan ilgilendiren bu sug tiplerinden bazilari, Tiirk Ceza
Kanunu’nda diizenlenmis sug tiplerine nazaran “tzel hiikiimler” mahiyetini tasidig1 gibi, bazilar da

bizatihi bu alana 6zgii yapilardan kaynaklanmaktadir.
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Sermaye Piyasas1 Kanunu’'nda, gerek sug tiplerinin, gerek yaptirnmin gerekse de kovusturma
usuliiniin tayininde, hep sermaye piyasalarinin, ekonomik diizenin temel 6zelliklerinin g6z Oniinde
tutuldugunu ifade etmeliyiz. Kanimizca sadece belirli sug tipleri yoniinden kabul edilen etkin
pismanlik hiikiimlerinde, diizenlenis tarzi itibariyle asiriya kacildigi, cezalandirma benzeri
diizenlemeye yer verildigi goriilmektedir. Ancak bu ihtimalde dahi, konunun ekonomik suca-

ekonomik yaptirim prensibiyle ¢éziimlenmeye ¢alisilmasi oldukea isabetlidir.

Kabahatler yoniinden de, Kabahatler Kanunu’nun diizenlemelerinin, Sermaye Piyasasi
Kanunu’ndan kaynaklanan fiiller ve idari para cezalar1 agisindan gegerli oldugunu unutmamak gerekir.
Bu durum o6zellikle, idari para cezasma karar verecek merci, igtima, zamanasimi ve kanunyolu gibi
konularda bazi 6zellikler ortaya gikarmaktadir. Diger yandan 104 iincii maddedeki kabahati isabetli
buldugumuzu, bu kabahatin sorusturma ve kovusturma sathalarinda C. Savcilari ile Mahkemeler
tarafindan da uygulanabilecegini, bdylece bilgi suiistimali ile piyasa dolandiriciligi suglarinda énemli

bir alternatif oldugunu ifade etmeliyiz.
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