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Isleme Dayal1 Piyasa Dolandiriciligt Su¢unda Yanlis veya Yaniltict
izlenim Uyandirma Amacinin Kendinden Kendine Islemler
Bakimindan Incelenmesi

Die Absicht der Erzeugung falscher oder irrefithrender Eindriicke bei
transaktionsbezogener Marktmanipulation durch Wash Sales: Eine
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1980°1li yillardan itibaren liberal politikalarin uygulanmaya
baslanmasi, sermaye piyasalarinin ve Sermaye Piyasasi Kurulu'nun
ihdas edilmesiyle birlikte ekonomik bir su¢ olarak ortaya ¢ikan isleme
dayali piyasa dolandiriciligr sugu, ilk olarak miilga 28.07.1981 tarihli ve
2499 sayilr Sermaye Piyasas1 Kanunu'nun (Kanun) 47'nci maddesinde ve
ardindan 30.12.2012 tarihli ve 6362 sayili Sermaye Piyasast Kanunu’nun
107/1%inci maddesinde ozel olarak diizenlenmistir. Kendinden kendine,
wash sales, yikama satis, karsilikli satis ya da sahte satis islemler
olarak adlandirilan islem tiirii, isleme dayali piyasa dolandiriciligi
sucunun en yaygin goriiniimlerinden biridir. Bu islem tiiriinde, isleme
dayali piyasa dolandiricilis  sucunun failleri, istirak halinde
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gerceklestirdikleri islemlerle, aym fiyat seviyesinden ve c¢ogunlukla
saniyelerle ifade edilen zaman araliklarinda, kendi kisisel hesaplari
arasinda ya da iiciincii kigilerin hesaplariyla kendi hesaplar1 arasinda,
yapay bir piyasa hareketliligi olusturmay: amaclamaktadirlar. Bu
hareketlilik sirasinda, sermaye piyasasi aracinin ¢ikis ve varist ayni
mecraya yonelik oldugu icin, miilkiyeti el degistirmemektedir. Isleme
dayali piyasa dolandiricilhigr sucunun Kanun’'da sayilan secimlik
hareketlerinin, sermaye piyasasimn isleyisinde, islenmesi alisilagelen
hareketler olmasi; hareketin ne zaman sug tipine sebebiyet verecegini,
ozellikle su¢un manevi unsurunun tespiti bakimindan giiclestirmektedir.
Kendinden kendine islemler, cesitli 6zellikleri dolayisiyla bu durumun
ispati bakimdan 6ne ¢itkmaktadur.

Calismamiz isleme dayali piyasa dolandiricithir  sucunun
manevi unsurunu incelemekte, bu sucun dogrudan kastla islendigini ve
yanhs veya yamltict izlenim uyandirma amacim unsur olarak
icerdigini belirlemekte ve kendinden kendine islemlerde manevi unsurun
varligini, Sermaye Piyasast Kurulu'nun (Kurul) denetim yetkisi
cercevesinde degerlendirmektedir. Literatiirde isleme dayali piyasa
dolandiricilin  sucunu konu edinen cesitli calismalar mevcuttur.
Calismamiz, sug tipinin en ¢ok islendigi islem bicimi iizerinden,
Kurul’'un aymi zamanda dava sarti olan denetiminde, manevi unsurun
tespitine iliskin kriter ve uygulamalari ilk kez ortaya koymasi
bakimindan ozellik arz etmektedir.

Anahtar Kelimeler: Piyasa dolandiriciligr, manipiilasyon, wash sales,
yikama satis, sahte satis, kendinden kendine islem, karsilikli islem, sermaye
piyasasinda denetim

An Analysis of the Intent to Create False or Misleading Impressions in
Trade-Based Market Manipulation with Respect to Wash Sales

ABSTRACT

Since the 1980s, with the implementation of liberal policies and
the establishment of capital markets and the Capital Markets Board,
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the offense of trade-based market manipulation, which emerged as an
economic crime, was first specifically regulated under Article 47 of the
repealed Capital Markets Law No. 2499, dated 28 July 1981, and
subsequently under Article 107/1 of the Capital Markets Law No. 6362,
dated 30 December 2012. One of the most common forms of trade-based
market manipulation is the type of transaction referred to as wash
sales, self-dealing, matched orders, or sham transactions. In this type of
transaction, the perpetrators of trade-based market manipulation,
through collusive transactions, aim to create an artificial market
activity by executing trades at the same price level, usually within time
intervals measured in seconds, either between their own personal
accounts or between their accounts and those of third parties. During
this activity, since the capital market instrument departs from and
returns to the same channel, no actual transfer of ownership occurs. The
alternative acts of trade-based market manipulation listed in the Law
are, in practice, similar to ordinary trading activities in the functioning
of the capital markets. This makes it difficult to determine when such
an act constitutes a criminal offense, particularly in terms of
establishing the mental element of the crime. Self-dealing transactions
stand out in this respect, due to their specific characteristics, as
important for the proof of the offense.

This study examines the mental element of trade-based market
manipulation, establishes that the offense is committed with direct
intent and includes the aim of creating a false or misleading impression
as a constitutive element, and evaluates the presence of the mental
element in self-dealing transactions within the scope of the Board’s
supervisory authority. There are various studies in the literature
addressing the offense of trade-based market manipulation. This study
is distinctive in that it, for the first time, sets out the criteria and
practices for establishing the mental element of the offense, through the
most frequently committed form of transaction, within the framework
of the Capital Markets Board’s supervision, which also constitutes a
procedural prerequisite for prosecution.

Keywords: Market manipulation, manipulation, wash sales, sham
transactions, self-dealing, matched orders
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GIRIS

Klasik piyasalarin aksine sermaye piyasasinda alici ve satici
birbirini tanimaz. Fiyatin tartisilmasi, malin niteligi ve arz edilen miktar
gibi faktorlerden etkilenmez. Bu durumun sonucu olarak sermaye
piyasasinda fiyatin islevi, klasik piyasalarda oldugundan farklidur.
Menkul kiymetlerin tek tip mal gibi tek tip kosullarla alinip satildig: bu
piyasada fiyat, gosterge niteligi tasimaktadir'. Borsada islem yapan
tasarruf sahiplerinin fiyat konusunda dogru bilgi almalarmi ve bu
piyasadan esit diizeyde yararlanabilmelerini saglamak icin, Sermaye
Piyasas1 Kanunu'nda?, 29.04.1992 tarih ve 3794 sayii Kanun ve
15.12.1999 tarih ve 4487 sayil1 Kanun ile degisiklikler yapilmis® ve yapay
piyasa kosullar1 olusturulmasini yasaklayan sug tipleri ihdas edilmistir*.
Bu suglar arasinda yer alan ve Kanun'un 106 ve devami maddelerinde
diizenlenen Sermaye Piyasasi Suglariyla, sermaye piyasasinin gelismesi
ve tabana yayilmasi i¢in saglikli, giivenilir, seffaf ve manipiile edilmemis
bir piyasa ortaminin olusturulmasi hedeflenmektedir®. Sermaye
piyasasinin giivenilir, seffaf, etkin, istikrarli, adil ve rekabetci bir
ortamda isleyisinin ve gelismesinin saglanmasi Kanun'un 1.
maddesinde yer alan amaglar1 arasindadir®. Nitekim yatirimailarin

1 Aydin Alber Yiice, “Sermaye Piyasasinda Manipulasyon”, TBB Dergisi,
Cilt:0, Say1: 98, 2012, 5.363-388, s. 364.

2 6362 sayili Sermaye Piyasas: Kanunu, R.G. 30.12.2012/28513. Calismanin geri
kalaninda “Sermaye Piyasas1i Kanunu” yerine “Kanun” ifadesi
kullanilacaktir.

3 Ali Hakan Evik, “Tiirk Sermaye Piyasas1 Kanunu'nda Yer Alan Sug Tipleri”,
Maltepe Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, Cilt.3, Say1:1-2, 2004, s. 135.

4 Erkan Tercan, “Isleme Dayali Yapay Piyasa Olusturma (Manipiilasyon) Sucu
ve Bu Sugla ilgili Hareketin Elverisliligi Tartismas1”, Banka ve Ticaret
Hukuku Dergisi (Batider), Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisi,
cilt XXVI, say1 3, 2010, ss.163-181, s. 164.

5 Ugur Orhan, “Sermaye Piyasasi veya Sermaye Piyasasi Araglar1 Sugun
Maddi Konusu Olabilir mi?”, Ankara Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi,
72(3) 2023, s. 1232-1232.

¢ Miilga SPK déneminde de s6z konusu bu fiilin milli ekonomiyi etkiledigi,
bunun yani sira borsada kendi menkul kiymetlerini satisa arz eden, satan
veya bunlar1 satin alan kisilerin mali menfaatlerine zarar verdigi kabul
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piyasaya ve piyasadaki fiyat olusumuna giiven duymamas: halinde
piyasalarin diizgiin ve disiplinli bir bigcimde islemesi miimkiin degildir’.

Calisma konumuz olan ve Kanun'un 107/1. maddesinde
diizenlenen isleme dayali piyasa dolandiriciligi sucunun failleri, asil
niyetlerini gizleyerek alim ve satim islemleriyle menkul kiymet
fiyatlarini etkilemeye, yapay piyasa olusturmaya ¢alismaktadirlar®. Bu
amagla, piyasanin dogal isleyisinde karsilif1 olmayan, salt baskalarmni
yaniltma amaciyla islemler yaparak fiyat olusturur, bu suretle fiyatin
gercek bilgiyi yansitmasina engel olurlar. Borsa, kamunun fiyata giiven
duydugu bir alan oldugu icin, bu tiir durumlarda tigiinctii kisiler, olusan
fiyatin gercek bilgiyi yansittig1 inanci ile islem yapmaktadirlar®.

Isleme dayali piyasa dolandiriciliginin tiirleri literatiirde genis
yer tutmaktadir. Bu sug tipindeki islem tiirlerini; goriintirde islemler ve
gercek islemler olarak simiflandiran bir goriis mevcuttur’®. Bu
siniflandirma  gergevesinde gortiniirde  islemler, kendinden
kendine/karsilikli islemleri ifade eder. Goriiniirde islemler sonucunda,
piyasa dolandiriciligi igin kullanulan aracin miilkiyeti gergekte el

edilmis ve bu konuda ihdas edilen sug tiplerinin borsanin saglikli bir
bicimde olusmasin1 saglamaya elverisli ve yeterli olmas1 gerektigi kabul
edilmistir. Bkz.: Erman Sahir, Sirketler Ceza Hukuku, 1.U. Basimevi ve Film
Merkezi, istanbul, 1993, s. 134.

7 Caner Yenidiinya, “Sermaye Piyasasi Kanununda Diizenlenen Sug¢ ve
Kabahatlere Iliskin Genel Prensipler”, Tiirk-Cin Hukuk Zirvesi (12-14
Haziran 2012), Konferans Bildiri Kitab1 (Genel Prensipler), Nisan 2013, s. 85;
Tekin Memis/Gokgen Turan, Sermaye Piyasast Hukuku, 7. baski, Seckin
Yayinlari, Ankara, 2024, s. 226.

8 Sinan Sakin, “Sermaye Piyasasinda Manipiilasyon Sugu”, International
Journal of Legal Progress, Vol.: 2, Year: 2016, Number: 1, s. 32-77, s. 41.

° Deniz Sensoy, “Manipiilasyon; Piyasa Dolandiriciigi Sugu, Uygulanacak
Tedbirler ve Yaptirimlar”, Ankara Barosu Dergisi, Say1 3, 2013, s.371-399, s.
387.

10 Caglar Manavgat, Sermaye Piyasasinda Isleme Dayali Manipiilasyon ve Ozel
Hukuk Bakumindan Sonuglari, Banka ve Ticaret Hukuku Aragtirma Enstitiisii
Yayinlar;, Ankara, 2008, s. 10; Ugur Orhan “Manipiilasyon (Piyasa
Dolandiricilig) Sucu”, Dokuz Eyliil Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi,
Cilt: 23, Say1: 2, 2021, s. 1635-1673, s. 1640; Sensoy, s. 381.
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degistirmemektedir'!. Gergek islemler ise; seansin kapanis/agilis fiyatini
belirleyen islemleri, fiyat1 ayn1 seviyede tutmaya yonelik islemleri, payin
sahipliginde yogunlasmaya sebep olan islemleri, aci§a satis islemlerini,
pay depolama islemlerini, seri/yogunlastirilmis islemleri ifade eder?2.
Gergek islemlere, piyasa dolandiricilifina kalkisan yatirimailar gibi, bu
muvazaali islemlerden haberi olmayan yatirnmcilar da dahil
olabilmektedir'.

Goriintirde islemler arasinda yer alan ve “kendinden kendine
islem”, “wash sales”, “yikama satis” ya da “sahte satis” olarak adlandirilan
islemler'* temel olarak, bir yatinmcimnin ayni fiyat seviyesinden ve
¢ogunlukla saniyelerle ifade edilen zaman araliklarinda, kendi hesaplar:
arasinda alim ve satim emirleri ileterek gergeklestirdigi islemlerdir. Bu
islem tiirti, “karsilikls ya da ¢apraz” islemler denilen, birden fazla kisinin
anlagmasi ile, bu kisilerin hesaplar1 arasinda karsilikli gelecek sekilde

emir girisleri gerceklestirilmesi suretiyle de islenebilmektedir?®.

Kendinden  kendine islemler, isleme dayali piyasa
dolandiriciliginda kullamilan yontemlerden biridir'e. Hatta, bu sugun
islenmesinde en sik kullanilan islem tiirleri arasinda yer almaktadir'”. Bu

I Onur Iste, Sermaye Piyasast Hukukunda Manipiilasyon Suglari (6362 S.Ii SPK m.
107-108), Adalet Yayinevi, Ankara, 2024, s.57; Sensoy, s. 381.

12 Manavgat, s. 140-167.

13 Iste, s.58.

14 Asagida oldugu gibi yarg: kararlarinda “kendinden kendine islem” ifadesi
kullanildig) igin tarafimizca da bu ifade kullanilacaktir.

15 Melik Kamisli, “Islem Bazlhi Manipiilasyonun Finansal Oranlarla
Belirlenmesi: Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda Istatistiksel
Siniflandirma  Analizleriyle Bir Uygulama”, Eskisehir Osmangazi
Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, 1§letme Anabilim Dals, Yiiksek Lisans
Tezi, Eskisehir, 2008. s. 14.

16 https://spk.gov.tr/yatirimcilar/sermaye-piyasasinda-piyasa-dolandiriciligi-
manipulasyon/islem-bazli-piyasa-dolandiriciligi; Erisim tarihi: 10/09/2025.

17 Isleme dayali piyasa dolandiriciligi sugu, ¢ogunlukla wash sales (yikama
satis/kendinden kendine islemler) ya da matched orders (karsilasmali emir)
islemleriyle islenmektedir. Runs (yogunlasma), spoofing (miimkiin olmayan
emirler), corner (arzi kisitlama), opening-closing market manipiilation
(seans acilis kapanis fiyatlarim1 belirleme) islemleri de bu sugun
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islem tiirtiniin, isleme dayali piyasa dolandiriciligl sugunun islendigine
dair en 6nemli gosterge olarak kabul edildigi hususu Y.19.C.D.nin bir
kararma da yansimustir:

“...Isleme dayali manipiilasyon sucunun en onemli
gostergesinin  miilkiyette  degisiklik  yaratmayan,
kendinden kendine/karsilikly  islemler oldugu, bu
islemlerin yapilma amacinin, yatirimer grubunun araci
kurumlara 6denecek komisyon masrafina katlanmayr
goze alarak aslinda zarar ediyormus gibi gosterip
piyasayr etkilemek oldugu degerlendirilmektedir. Ote
yandan bu amagla  yapilan  karsilikli  islemlerin  farkl:
hesaplardan  yapilmas:  durumunda  birbirinden  haberdar
olmayan diger yatirimcilarin aslinda gercekte aktif olmayan bir
arz talep piyasast oldugunu anlamalar: da engellenebilmektedir.
Isleme dayali manipiilasyon sucunun nemli bir diger
gostergesi ise aralarinda birlikte hareket etme iradesi olan
yatirimer grubunun yaptigu fiyat yiikseltici alim islemlerinin,
bu grubun hikim oldugu piyasadaki hisse senedi fiyatini bir iist
seviyeye tastyip tasimadigr veya fiyat olusumuna etkisi olup
olmadiidir.

Yukaridaki aciklamalar 151imda somut olaya gelinecek olursa;

Sermaye Piyasast Kurulu'nun gerek 04.05.2010 tarihli, 11-
17/7-1 sayili  gerekse 01.06.2001 tarihli 11-17/8-2 sayili
raporlarinda;

-Inceleme donemi icinde saniklardan olusan 5 kisilik yatirimet
grubunun, “F1 ...AS.” hisse senetleri iizerinde en fazla islem
gerceklestiren ilk (K1&K2 ortakligr dahil olmak iizere) ilk 6
sirada yer aldiklar, en c¢ok islem yapan grubun igslem
miktarimin, hisse senedinin bu donem icindeki toplam alim-

islenmesinde kullanilan islem tiirleri olarak sayilmaktadir. Bkz.: Buminhan
Duman, 6362 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu'nda Diizenlenen Piyasa
Dolandiricilign (Manipiilasyon) Sucu, Doktora Tezi, Kirikkale Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii, Kirikkale, 2020, s. 124; Sensoy, s. 387.
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satim islem miktarimin %62.69 unu olusturdugu, sanik K1'in
hem kendi adina hem de K2 ortakli$1 adina islem yaptig1,

-Aynt inceleme doneminde, aktif bir piyasa izlenimi olusturmak
isteyenlerin siklikla bagvurdugu bir yontem olan yon degistiren
emirlerin, samiklardan K1, K3 wve K4'iin her birinin
hesaplarindan aym fiyatlardan, 1 dakika icinde yaklasik 2304
adet yon degistiren emir olusturuldugu, bu yon degistiren
emirlerin hisse senedi piyasasindaki kanaatlere bagli olmadig:,
saniklarin bunu bilmeden yapmalarimn cok diisiik bir ihtimal
oldugu...”

Kendinden kendine islem tiiriinde, sermaye piyasasi aracinin
¢ikis ve varisi ayn1 mecraya yoneliktir. Goriiniirde bir alim satim islemi
bulunur ancak miilkiyet degismez". Baz1 durumlarda ayni kisi, gercekte
var olmayan kisiler adina agilmis hesaplardan ayni anda hem alict hem
satic1 olarak islem yapar. Istirak iligkisi icerisinde, akrabalik, is ortaklig:
veya Ozel anlagma geregi menfaatleri Ortlistii§ii icin hesaplar1 ortak
kullanan  kigilerin ~ karsiilkli  islemleri de bu  kapsamda
degerlendirilebilir®®. Ornegin yukaridaki karara konu olayda sanik K1,
hem kendi adina hem de K2 ortakligi adina islem yapmis ve Kurul
incelemesi sirasinda tiim saniklarin birbirlerini tanidiklar1 ve bazi
saniklarm belirli donemlerde aym IP log kayit numaralarini
kullandiklar1 anlagilmigtir?.

Isleme dayali piyasa dolandiriciligi sucunun Kanun’da sayilan
secimlik  hareketleri, sermaye piyasasinin isleyisi bakimindan
gerceklestirilmesi mutad olan ve normal kosullarda hukuka uygun
olarak gergeklesen hareketlerdir. Bu durum, hareketin ne zaman sug
tipine sebebiyet vereceginin belirlenmesini giiclestirmektedir. So6z
konusu islemlerin sug tegkil ettiginin tespiti agisindan, manevi unsurun

18 Y. 19. CD. 11.02.2019 tarihli, 2018/7815 E. ve 2019/4066 K. sayili karar1.

19 Duman, 6362 Sayili Sermaye Piyasast Kanunu'nda Diizenlenen Piyasa
Dolandiriciligi (Manipiilasyon) Sucu, Doktora Tezi, s. 125.

2 Bkz.: Duman, 6362 Sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu’'nda Diizenlenen Piyasa
Dolandiriciligl (Manipiilasyon) Sugu, Doktora Tezi, s. 125.

21 Y. 19. CD. 11.02.2019 tarihli ve 2018/7815 E. ve 2019/4066 K. sayili karari.
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belirlenmesi olduk¢a 6nemlidir?2. Bu tespite yonelik en elverisli islem
tiirtiniin; kisa siirede ¢ok sayida islem yapilmasi dolayisiyla dikkat
ceken ve incelemeye konu edilen, kendinden kendine islemler oldugu
kanaatindeyiz. Calismamizin amaci, isleme dayali piyasa dolandiricilig
suguna iligkin teknik bir su¢ incelemesi yapilmasi degildir. Bu sugun,
kendinden kendine islemler aracilifiyla islendigine iliskin denetime dair
hususlarin ve manevi unsurun tespitine yonelik ¢ikis noktalarinin ortaya
konulmasi ile konuyla baglantili yargi kararlarinin ele alinmasidir.

I. ISLEME DAYALI PiYASA DOLANDIRICILIGI SUCUNA
GENEL BiR BAKIS

Piyasa dolandiriciligi, “sermaye piyasasinda (menkul kiymet
piyasalarinda) islem goren hisse senetlerine iliskin olarak bilingli sekilde yapay
yollarla yatirimcilar: yanhs yonlendirici bir izlenim uyandirma(k) veya
yamltict  bir piyasa olusturmak amaciyla yapilan islemler” olarak
tanimlanmaktadir®. Bir baska tanima gore, istirak halindeki kisilerin,
piyasada islem gerceklestiren diger kisileri, bir sermaye piyasasi
aracinin? alim veya satimi i¢in tesvik etmek amaciyla gerceklestirdikleri,
sermaye piyasasinda islem yapiliyormus izlenimi yaratan, fiyati
baskilayan ya da artiran eylemleri kapsayan bir kavramdir®. Baska bir
tanima  gore, goriiniiste/yapay  islemlerle, piyasada islem
gerceklestirenlerin islem yapma iradelerini etkileyebilecek ve onlar:

2 Duman, 6362 Sayili Sermaye Piyasast Kanunu'nda Diizenlenen Piyasa
Dolandiriciligr (Manipiilasyon) Sucu, Doktora Tezi, s. 137.

2 Aydin Alber Yiice, s. 365.

2 Sermaye Piyasasi Araglar;; menkul kiymetler ve diger sermaye piyasasi
araclari olarak ikiye ayrilmakta, menkul kiymetler; pay senetleri, kuponlar,
bor¢lanma ve degistirme hakki veren senetler vb. seklinde belirtilirken,
diger sermaye piyasast araglari da tiirev araglar olarak forward, futures,
opsiyon ve swap olarak belirtilmektedir. Bkz: Memis/Turan, s.59-60.

% James D. Cox/Robert W. Hillman/Donald C. Langevoort/Ann M. Lipton,
Securities Regulation-Cases and Materials, Aspen Publishers, Sixth Edition,
2009, s. 734-735.


https://www.amazon.com/James-D-Cox/e/B001IOH5D2/ref=dp_byline_cont_book_1
https://www.amazon.com/s/ref=dp_byline_sr_book_2?ie=UTF8&field-author=Robert+W.+Hillman&text=Robert+W.+Hillman&sort=relevancerank&search-alias=books
https://www.amazon.com/s/ref=dp_byline_sr_book_3?ie=UTF8&field-author=Donald+C.+Langevoort&text=Donald+C.+Langevoort&sort=relevancerank&search-alias=books
https://www.amazon.com/s/ref=dp_byline_sr_book_4?ie=UTF8&field-author=Ann+M.+Lipton&text=Ann+M.+Lipton&sort=relevancerank&search-alias=books
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yaniltarak islem yapmaya tesvik edebilecek teknikleri ifade eder?. Bu
tanimlardan, piyasa dolandiriciligiyla, sermaye piyasalarinda gercege
aykir1 bir goriiniim yaratilarak yatirrmcilarin yanhs yonlendirilmesinin,
bu suretle yatirimcilarin iradelerinin etkilenmesinin amaglandig:
anlasilmaktadir.

Bu sug tipi, isminde yer alan “dolandiricilik” ifadesine ragmen,
ceza hukukunda yer alan dolandiricilliga iliskin diizenlemelerden
farklidir?. Tiirk Ceza Kanununun? 157'nci maddesinde diizenlenen
dolandiriciik sugu da failin, magduru hileli davranislarla aldatmak
suretiyle kendisinin veya bagkasinin zararma olarak bir yarar elde
etmesini  diizenlemektedir. Ancak dolandiricilik suguna iligkin
diizenleme, piyasa dolandiricilifi sugu bakimindan yeterli degildir.
Dolandiricilik  sugunda, kendisine karst aldatia  davranisin
gerceklestirilecegi belirli bir kisi vardir®. Aldatic1 davranisla, s6z konusu
kisinin ya da bagkasinin zararina ve failin yararina haksiz menfaat elde
edilmektedir. Piyasa dolandiricihigi sucunda ise, sermaye piyasasi
aracinin arz ve talebinin yapay olarak etkilenmesi yoluyla aldatilmak
istenen kisi ya da kisiler belirli degildir. Bu sebeple bu tiir bir
dolandiriciligr tespit etmek ve kisilerin somut yatirim kararlari
cercevesinde ne oranda aldatildiklarini ve aldatilma ile zarar arasindaki
nedensellik iliskisini belirlemek zorlasmaktadir®.

Literatiirde bazi yazarlar tarafindan piyasa dolandiricilig
kavramini karsilayan bir ist nitelendirme olarak “manipiilasyon sugu”

2 Emilios Avgouleas, The Mechanics and Regulation of Market Abuse: A Legal and
Economic Analysis Auditing and Assurance Services: An Integrated Approach,
New York, Oxford University Press, 2005, s.116.

7 https://spk.gov.tr/yatirimcilar/sermaye-piyasasinda-piyasa-dolandiriciligi-
manipulasyon; Erisim tarihi: 10/07/2025.

% 5237 sayili TCK, R.G. 12.10.2004/25611.

2 M. Emin Artuk/Ahmet Gokcen/ M. Emin Alsahin/Kerim Cakir, Ceza Hukuku
Ozel Hiikiimler, 21. Baski, Adalet Yayinevi, Ankara, 2024, s. 651.

% Sinan Baywndir, Tiirk Sermaye Piyasas: Hukukunda Manipiilasyon Sucu, Beta
Yayinlari, Istanbul, 2011, s.75-76.
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ifadesi kullamilmaktadir®’. Bununla birlikte “manipiilasyon” ifadesi
miilga 28.07.1981 tarihli ve 2499 sayili Kanun’da ve 30.12.2012 tarihli ve
6362 sayii Kanun'da yer almamaktadir®>. Bu kavram, piyasa
dolandiriciligi sugu igin yalmizca 6362 sayii Kanun'un gerekgesinde
kullanilmis® ve miilga Kanunun genel gerekgesinde de bu nitelikteki
tiiller “manipiilatif faaliyetler” olarak ifade edilmistir®. Literatiirde ve
uygulamada sug tipinin adlandirilmasinda bir birlik
bulunmamaktadir®®. Avrupa Birligi eylem planlarinda, bu kavrama
kargilik olarak “market abuse” terimi, piyasada islem yapan yatirimcilarin
giivenini suistimal etme/kotiiye kullanma olarak tanimlanmakta,
sermaye piyasast araglarimin fiyatini, arz/talebini yapay olarak
etkilemeye yoOnelik eylemler, heniiz kamuya agiklanmamis olan
bilgilerin piyasay1 etkileme amaciyla kullanilmasi ve yanhs veya

3t Bkz.: Tercan, s.164, Burak Adigiizel, Sermaye Piyasas: Hukuku, 5. baski,
Adalet Yay., Ankara, 2023

% Esasen miilga Kanun'un 47. maddesinin kenar baghg1 “cezai sorumluluk”
olmasima ragmen, bu diizenlemede suglar isimlendirilmemistir. Ali Hakan
Evik, “Bilgi Suistimali Sucu”, Galatasaray Universitesi Hukuk Fakiiltesi
Dergisi, 2019/2, ss. 163-214, s. 166, Piyasa dolandiriciligi kavraminin
kullanildig1 6rnek igin bkz: Memis/Turan, s. 226.

3 “... Bunun yaninda, Tasarida, manipiilasyon olarak bilinen sug tipi bu defa
"Piyasa Dolandiriciligl," yine igeriden 6grenenlerin ticareti olarak bilinen sug
tipi “Bilgi Suiistimali” olarak diizenlenmistir...” 6362 sayili Sermaye
Piyasast Kanunu Gerekgeleri, blob:https://mevzuat.spk.gov.tr/80e91a84-
12bd-476¢-acc0-80de21b4e88a , Erisim Tarihi: 12.09.2025.

3 Bkz.: Evik, “Tiirk Sermaye Piyasasi Kanunu'nda Yer Alan Sug Tipleri”, s.
144.

% Manipiilasyon ifadesinin yabanct bir kelime oldugu icin herkesge
anlagilamadig1 ve bazi énemli unsurlar1 kapsamadig: igin yetersiz oldugu
ifade edilmektedir. Bu sebeple sug tipinin “sermaye piyasast araglarinin
islem gordiigii piyasalarin aldatici islemler ile yonlendirilmesi” olarak
adlandirilmas1 Onerilmistir. Ayrica sug tipinin “yapay menkul kiymet
piyasast olusturma ve yapay piyasa olusturma sugu” olarak ifade edildigi
goriilmektedir. Bkz.: Tercan, s. 164.
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yaniltial bilgilerle piyasay: etkilemeyi amaglayan eylemler bu kapsamda
kabul edilmektedir®.

Avrupa Komisyonu “market abuse” eylemlerine iliskin 28.01.2003
tarihli ve 2003/6/EC Direktifi*” ve bu direktifin uygulama direktifi olarak
adlandirilan 22.12.2003 tarihli ve 2003/124/EC Direktifi®*® yayimlanmistir.
2003/6/EC direktifinde “market abuse”, manipiilasyon ve igerden
ogrenilenlerin ticareti olarak iki baslik altinda diizenlenmis ve bilgiye
dayali manipiilasyon ile isleme dayali manipiilasyon agiklanmigtir®.
Bahsi gecen direktifte, isleme dayali manipiilasyon goriiniirde/hileli
islemler ve yasal goriintimlii islemler olarak ele alinmistir?. 16.04.2014
tarihli 2014/57/EU Direktifi*! ile ayni tarihli 596/2014 Tiiztigii*?
yayimlanmustir. 2003/6/EC Direktifi, 2014/57/EU Direktifi'nin onciiliidiir.
2014/57/EU  Direktifi ile bilgiye dayali piyasa dolandiriciligy,
benchmark/belirli Olgiitlere dayali piyasa dolandiriciligi, isleme dayali

% Fatih Aydogan, “Piyasa Bozucu Islemler” Teblig, Tiirk Hukukunun Avrupa
Birligi Hukukuna Uyumu Ozel Hukuk-Acquis Communautaire’in Almmasi-
Aciklamalar, Degerlendirmeler, Oneriler, Editorler; Arslan Kaya, Baki ilkay
Engin, Ali Pasli, Sehriban ipek Asikoglu, Elif Oguz, , Istanbul Universitesi
Yaymevi, s5.590-605, s. 600, https://cdn.istanbul.edu.tr/file/[TA6CLJ8T5/6
D2CF2768B824487BCC080B058B29434, Erisim Tarihi: 13.09.2025.

% 2003/6/EC of the European Parliament and of the Council of 28 January 2003
on insider dealing and market manipulation (Market Abuse).

3 Commision Directive 2003/124/EC hnplementing Directive 2003/6/EC of the
European Parliament and of the Council as regards the definition and public
disclosure of inside information and the definition of market manipulation
(Uygulama Direktifi).

% Market Abuse, madde 1 ve madde 2 bagliklari.

40 Market Abuse, madde 2 (a) ve (b).

4 Directive 2014/57/EU of The European Parliament And of The Council of 16
April 2014 on criminal sanctions for market abuse (Market Abuse Directive).

42 Regulation (EU) No 596/2014 Of The European Parliament And Of The
Council of 16 April 2014 on market abuse (Market Abuse Regulation) and
repealing Directive 2003/6/EC of the European Parliament and of the
Council and Commission Directives 2003/124/EC, 2003/125/EC and
2004/72/EC .
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piyasa dolandiriciligi ve diger formlarda piyasa dolandiricilifi olmak
tizere dort farkli piyasa dolandiricilig tanimlanmigtir,

6362 sayili Kanunun genel gerekcesinde Kanun Tasarisinin,
Avrupa Birligi Katiim Oncesi Yardimi (Pre-Accession Assistance)
niteligindeki bir Eslestirme Projesine dayandigi ve bu metnin AB’ye
tam {iiyelik hedefine yonelik olmasi dolayisiyla AB Direktiflerine uyum
amacinin agir bastig1 belirtilmistir*. Piyasa suclar1 da Tasar1’da yeniden
kaleme alinmis; manipiilasyon olarak bilinen sug¢ tipi Piyasa
Dolandiricilig1 olarak basliklandirilmis, AB Direktifleri dikkate aliarak
diizenlenmistir®.

Kanun'un 107/1'inci maddesinde isleme dayali piyasa
dolandiricilig1 sugu su ifadeyle kaleme alinmistir:

“Sermaye piyasasi araglarimin fiyatlarina, fiyat degisimlerine,
arz ve taleplerine iliskin olarak yanls veya yamltict izlenim
uyandirmak amaciyla alim veya satim yapanlar, emir verenler,

4 Market Abuse Regulation, madde 12 (a), (b), (c), (d).

4 “.. Hazirlanan bu Yeni Sermaye Piyasasi1 Kanunu Tasarisimin baslangici
Avrupa Birligi Katiim Oncesi Yardimi (Pre-Accession — Assistance)
niteligindeki bir Eslestirme Projesi'ne (Twinning Project) dayanmaktadir.
Proje boyunca stirdiiriilen eslestirme ¢alismalari, hazirlanacak yeni Sermaye
Piyasast Kanununun AB Miiktesebatina (Acquis Communautaire) tam uyum
hedefine yonelik olarak gerceklestirilmis ve proje neticesinde, miiktesebata
tam uyuma yonelik bir metin ortaya c¢ikmisti. “Eslestirme Taslagt”
diyebilecegimiz bu metin, AB’ye tam {iyelik hedefine yonelik oldugu igin
ilgili AB Direktiflerine uyum amacinin agir bastig1 bir nitelige sahipti...”
6362 sayillt  Sermaye Piyasasi ~ Kanunu  Gerekgeleri, s.82,
blob:https://mevzuat.spk.gov.tr/5{£940d6-a5cf-4fab-b89b-4ff0dec3a%e5,
Erigim Tarihi: 13.09.2025.

4 Bkz.: Tasar1 Gerekgesi, s. 89. Kanunda isleme dayali piyasa dolandiricilig
disinda Dbilgiye dayali piyasa dolandiriciigi suc¢u da diizenlenmistir.
Kanunun 107/2. maddesinde diizenlenen bu sug tipi; “Sermaye piyasas
araglarimin fiyatlarini, deerlerini veya yatirimcilarin kararlarim etkilemek amaciyla
yalan, yanlis veya yamltici bilgi veren, séylenti ¢ikaran, haber veren, yorum yapan
veya rapor hazirlayan ya da bunlari yayan ve bu suretle menfaat saglayanlar iic
yudan bes yila kadar hapis ve bes bin giine kadar adli para cezast ile
cezalandirilirlar” ifadesiyle kaleme alinmistir.
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emir iptal edenler, emir degistirenler veya hesap hareketleri
gerceklestirenler ii¢c yildan bes yila kadar hapis ve bes bin
glinden on bin giine kadar adli para cezast ile cezalandirilirlar.
Ancak, bu suctan dolay: verilecek olan adli para cezasinin
miktari, sucun islenmesi ile elde edilen menfaatten az olamaz.”

Isleme dayali piyasa dolandiriciligi sugu ile korunan hukuki

degerin ne oldugu hususunda birbirinden farkli goriisler mevcuttur.
Literatiirdeki farkli goriisler cercevesinde sugla korunan hukuki deger;
kamuyu aydinlatma ilkesinin korunmasi*, piyasaya giiven, piyasaya
giivenin ve yatirnmcilarin korunmasi®®, piyasadaki giiven ortaminin

korunmas1*, ekonomik menfaat®, milli ekonomi®' ve yatirimcilarin mali

haklar1®?, piyasanin islerligi ve etkinligi®, piyasa etkinligi®* ya da

piyasanin hukuka uygun olarak islerligi ve giivenilirligi*>dir. Benzer bir

46

47

48

49

50

51

52

53

54

55

Unal Tekinalp/Ersin Camoglu, Sermaye Piyasas: Kanunu, 1. Basi, Vedat
Kitapgilik, Istanbul, 2013, s.260.

Hisse Senedinde Manipiilasyon, Kullamilan Yontem Ornekleri, Manipiilatif
Islem Kalib1 Ornekleri, Korunma Yollar, Sermaye Piyasas1 Kurulu Yayini,
Ankara, 2003, s.3.

Emre Dizdar, “Sermaye Piyasas1 Hukukunda Piyasa Dolandiriciligi Sugu
(6362 Sayil1 Kanun m.107)”, TBB Dergisi, 2022(159), s5.229-266, 5.239.

Sakin, s.45.

Buket Oz, “Tiirk Sermaye Piyasasinda Piyasa Dolandiricilign Suglar”,
Beykent Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, Cilt 4, Say1 7, Haziran 2018,
$s.138-160, s.144.

Erman, s.134.

Bkz.: Ali Hakan Evik, Sermaye Piyasas: Araglarimin Degerini Etkileyebilecek
Aldatici Hareketler Yapma (Manipiilasyon) Suglari, Seckin Yayincilik, Ankara,
2004, s. 159.; Buminhan Duman, “Tiirk Sermaye Piyasast Hukukunda Bilgiye
Dayali Piyasa Dolandiriciligr Sugu”, Terazi Hukuk Dergisi, 2019, Cilt 14,
Say1 149, s. 16-33, 5.19; Erman, s.134.

Can Yalgin, “Sermaye Piyasasi Kanunu Agisindan Piyasa Dolandiriciligi
Sucu”, Cankaya Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, 2020, Cilt 5, Say1 1,
5.3483-3525, 5.3495.

Tercan, s. 165.

Dilek Ozge Erdem, “Sermaye Piyasasi Kanununda Diizenlenen Piyasa
Dolandiriciligi Suglar1”, Adalet Dergisi, 2020, Cilt 2020/2, Say1.65, s5.335-363,
5.341.
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diizenleme olarak degerlendirilen ve TCK'nin 237. maddesinde
diizenlenen fiyatlar1 etkileme sugunun kanun maddesi gerekcesinde de
hukuki deger, “serbest rekabet kosullar: cercevesinde fiyatlarin belirlenmesini
ihlal edici hareketleri engellemek” olarak belirlenmistir>. Kanaatimizce
sugla korunan hukuki deger, piyasamn saglikli isleyisi ve piyasaya
glivendir. Zira Kanun’un 107/1'inci maddesinde sayilan hareketlerin
yanlis veya yaniltict izlenim olusturmak amaciyla yapilmas: durumunda
saglikli bir piyasanin isleyisinin bozulacagi ve bu nedenle de piyasa
etkinliginin olumsuz etkilenecegi anlagilmaktadir.

Calismamizin amacmin, igleme dayali piyasa dolandiricilif:
suguna iliskin teknik bir sug¢ incelemesi yapmak olmadig1 hususu daha
once belirtilmisti. Calismamizda bu sugun kendinden kendine islemler
araciligiyla islendigi durumlarin denetimine iligskin hususlar ve bu
konudaki Yargitay kararlar1 incelenerek, manevi unsurun tespitine
yonelik ¢ikis noktalar1 ortaya konulacag icin asagida manevi unsura
dair agiklamalara yer verilecektir.

% Tercan, s. 166; Miilga SPK'da isleme dayali piyasa dolandiriciligi sucu,
Kanunun 47/A-2 maddesinde diizenlenmistir. “Diger kanunlara gore daha agir
bir cezay1 gerektiren bir suc olusturmadigi takdirde; ... Yapay olarak, sermaye
piyasast araclarinin, arz ve talebini etkilemek, aktif bir piyasanin varligr izlenimini
uyandirmak, fiyatlarimi aym seviyede tutmak, arttirmak veya azaltmak amacryla
alim ve satimini yapan gercek kisilerle, tiizel kisilerin yetkilileri ve bunlarla birlikte
hareket edenler... iki yildan bes yila kadar hapis ve bes bin giinden onbin giine kadar
adli para cezast ile cezalandirilir” diizenlemesi mevcuttu. Miilga Kanunun
gerekcesinde “saghkli ve diiriist bir sermaye piyasasinin islemesini
engelleyen” fiillerin su¢ olarak diizenlendigi, amacin piyasadaki
yatirimcilarin aldatilmasi yolu ile kazang elde edilmesinin engellenmesi
oldugu ifade edilmistir.
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II. iISLEME DAYALI PiYASA DOLANDIRICILIGI SUCUNUN
KENDINDEN KENDINE iSLEMLERLE iISLENMESINDE
MANEVI UNSUR

A. Genel Olarak Manevi Unsur

Turk ceza hukukunda fiil olmaksizin haksizlik, haksizlik
olmaksizin kusur ve kusur olmaksizin ceza olmaz®. Bir sug tipinin
sadece maddi unsurlarinin olusmasi tipikligin gerceklesmesi igin yeterli
degildir®. Haksizlik tegkil eden bir fiilin bulunmasi disinda, isledigi fiil
ile kisi arasmnda manevi bir bagin bulunmasi da gerekir®. Fail ve
gerceklestirdigi fiil arasindaki maddi olmayan, manevi bir bag olarak
tanimlanan bu faktore manevi unsur adi verilir®, Manevi unsur, sug
islenirken tamamlanan ilk kissmdire!.

Manevi unsur, TCK'nin genel hiikiimler kisminda “Ceza
Sorumlulugunun Esaslari” st baghgr altinda “Ceza Sorumlulugunun
Sahsiligi, Kast ve Taksir” baghg ile diizenlenmistir. Kanunda taksirle
islenecegi agikga belirtilmedigi stirece suglar kasten iglenirler®2. Tiirk
Ceza Kanunu'nun 21/1’inci maddesi de “Sucun olusmas: kastin varli§ina
baglidir” ifadesiyle tanzim edilmistir. Bu ifade dolayisiyla sug tiplerinin

57 Mahmut Koca/ilhan Uziilmez, “Taksirli Suglarin Teorik Yapisi ve Bu
Baglamda Is Kazalarindan Kaynaklanan Cezai Sorumluluga Iligkin
Degerlendirmeler”, Adalet Dergisi, 2020/1, 64. Sayi, ss.239-268, 5.240.

% Heinrich Bernd, Strafrecht Allgemeiner Teil, 6., {iiberarbeitete Auflage,
Kohlhammer, Stuttgart, 2019, s. 97, pr. 256.

% Turhan Tafan Yice, Ceza Hukuku Dersleri Cilt:1, Manisa, Safak Basim ve
Yaymn, 1982, s. 334; Artuk/ Gokcen/Alsahin/Cakir, Ceza Hukuku Genel
Hiikiimler, 18. Baski, s. 363.

60 Bkz.: Artuk/Gokcen/Alsahin/Cakir, Ceza Hukuku Genel Hiikiimler,18. Baski, s.
363; Arzu Balan, Ekonomik Olarak Sermaye Piyasas: Kanununda Diizenlenen
Isleme Dayali Piyasa Dolandiricitligr Sucu, On Iki Levha Yaymalik, Istanbul,
2019, s. 204.

61 Hakan Karakehya, Iradilik Unsuru Baglaminda Ceza Hukukunda Kast, Savas
Yayevi, Ankara, 2010, s. 18.

62 Heinrich, s.98, pr. 260.
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kasten isleneceginin ayrica belirtilmesine gerek bulunmamaktadir®.
Suglarin kasten islenebilmesinin istisnasini taksirli sorumluluga iliskin
diizenlemeler olusturmaktadir. Nitekim kast ve taksir arasinda kural-
istisna iliskisi vardir®.

Kasten islenebilen suglarin bir kisminda kisinin kasti disinda
kurucu olarak ek subjektif unsurlar bulunmaktadir. Bu unsurlar, saik,
amag¢ ya da Ozel bir bilginin bulunmasi olabilir®. Bu ek subjektif
unsurlar TCK’da maksat (6rnegin TCK m. 123/1), amag (6rnegin TCK m.
141) ya da saik (6rnegin TCK m. 82/1- j ve k) ifadeleriyle yer
alabilmektedir.

Bu ifadelerin kelime anlamlar: incelendiginde amag kelimesinin
TDK Sozliugii'nde: “Elde edilmesi gereken, ulasilmak istenilen sonug; erek,
gaye, garaz, kasit, maksat, murat, niyet; Hedef; Bir kimseye veya bir kurula
verilen — oOzel —amagl  gorev; misyon”  ifadeleriyle tanimlandig:
goriilmektedir®. Sozliikte amag¢ ve maksat kelimeleri aynm1 anlama
gelmektedir. Saik ise sozliikte “sebep” olarak tanimlanmistir®”. Arapga bir
kelime olan saik; Kamus-1 Tiirki’de “sevk eden, gotiiren” karsiligiyla yer
almistir.

Literatiirde de maksat ve amaci ayn1 anlamda kullanan goriisler
yogunluktadir. Bu goriisler dogrultusunda maksat ya da amag; “failin
fiiliyle ulasmay: tasavour ettigi nihai hedef”; saik ise “faili haksizlik tegkil eden

6 Artuk/Gokcen/Algahin/Cakir, Ceza Hukuku Genel Hiikiimler,18. Baski, s. 369;
Koca/Uziilmez, “Taksirli Suglarin Teorik Yapisi ve Bu Baglamda Is
Kazalarindan Kaynaklanan Cezai Sorumluluga {liskin Degerlendirmeler”, s.
240.

64 Artuk/Gokcen/Alsahin/Cakir, Ceza Hukuku Genel Hiikiimler, 18. Baski, s. 366;
Selman Dursun, Sermaye Piyasasinda Gergege Aykiriliktan Dogan Suclar, On ki
Levha Yaymnalik, Istanbul, 2010, s. 285.

65 Heinrich, s. 98, pr. 259.

6 TDK Giincel Tiirk¢e Sozliikk, “amag”, https://sozluk.gov.tr/, Erisim Tarihi:
10.03.2026.

 TDK Giincel Tiirkge Sozliik, “saik”, https://sozluk.gov.tr/, Erisim Tarihi:
10.03.2026.


https://sozluk.gov.tr/
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fiili islemeye iten i¢ etken, diirtii” olarak tanimlanabilir®®. Maksat ya da
amacin Kanunda birbirlerinin yerine kullanildigini kabul eden ve
kullanilan  kelimelerden =ziyade bu kelimelerin fonksiyonuna
odaklanmak gerektigini savunan bir goriis, amaci failin, fiili ile
gerceklestirdigi neticenin Otesinde yararlar elde etmeye yonelik arzusu
olarak tanimlamaktadir®. Bununla birlikte amag¢ ve maksadin farkl
anlamlara geldigi yoniinde goriisler de bulunmaktadir. Donmezer ve
Erman’a gore maksat; “Failin gerceklestirmek icin harekete gecmis oldugu”;
“tipe uygun netice” dir. Yazarlara gore failin elde etmek istedigi, bu
neticenin Gtesindeki yarara ise amag (gaye) denir”.

Literatiirde saik; “failin harekete gegmesine yol acan neden”; “faili
harekete geciren, failin belirli bir neticeye yonelmesini saglayan igsel
nedenler””'; "Sug tipinde belirtilen neticeyi gerceklestirmeye yonelik kisinin
icsel aleminde olusan ve hareketi yonlendiren, hareketle ilgili kararin
alinmasindaki etken””?; ifadeleriyle tanimlanmaktadar.

Amag¢ ve saikin birlesebilecegi gibi birbirinden farkli da
olabilecegi kabul edilmekte” ve saikin de maksat gibi kasttan Once
gelen, kasti hazirlayan bir duygu, diistince oldugu’; “kastin ortaya
ctkmasinda motor islevi gordiigiinii” belirtmektedir”.

68 Mahmut Koca/ ilhan Uziilmez, Tiirk Ceza Hukuku Genel Hiikiimler, 18. Baski,
Seckin Yayinlari, Ankara, 2025, s. 252.

6 Hamide Zafer, Ceza Hukuku Genel Hiikiimler TCK m. 1-75, 8. Baski, Beta
Yayinlari, Istanbul, 2021, s. 362-363.

70 Sulhi Donmezer/Sahir Erman, Nazari ve Tatbiki Ceza Hukuku Cilt II, 14. Basi,
Istanbul, Der Yay. 2019, s. 472, Kn. 547.

71 Zafer, Ceza Hukuku Genel Hiikiimler TCK m. 1-75, s. 362-363.

72 Ozbek/Dogan/Merakli/Bacaksiz/Bagbiiyiik, ~Tiirk Ceza Hukuku  Genel
Hiikiimler, 16. Baski., s.285.

73 Donmezer/Erman, Nazari ve Tatbiki Ceza Hukuku Cilt II, s. 472, Kn. 547.

74 Koca/Uziilmez, Tiirk Ceza Hukuku Genel Hiikiimler, s. 252; 1zzet Ozgeng, Tiirk
Ceza Hukuku Genel Hiikiimler, 21. Baski, Seckin Yayinlari, Ankara, 2025, s.
302-303; C")zbek/Dogan/Merakh/Bacak51z/Ba§bﬁyi'1k, Tiirk Ceza Hukuku Genel
Hiikiimler, 16. Baski., s.285.

75 Ozbek/Dogan/Merakh/Bacaksm/Ba@bﬁyﬁk, Tiirk Ceza Hukuku  Genel
Hiikiimler, 16. Baska., s.285.
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TCK 21. maddesinde kastt tanimlamigs ancak saiki
aciklamamustir. Bununla birlikte Kanunun 61/1-g maddesinde hakimin
temel cezayi belirlerken “failin giittiigii amag ve saiki” de dikkate alacag:
diizenlenmistir. Bununla birlikte Kanunda saike bir su¢ unsuru olarak
da o6nem verildigi durumlar vardir. Ornegin TCK'nin 82/1'in j ve k
bentlerinde kasten oldiirmenin kan giitme saikiyle islenmesi ve tore
saikiyle islenmesi cezay1 agirlastiran nitelikli hal olarak diizenlenmistir.
Bu tiir durumlarda failin kastinin s6z konusu saik etkisinde olugsmasi ve
iradesinin bu saiki kapsamas: gerekmektedir”. Saikin sug tipinde unsur
ya da cezay1 agirlagtiran nitelikli hal olarak kabul edildigi durumlar igin
gerekli olan bu tiir bir kast1 “6zel kast olarak niteleyenler mevcuttur”.

Yukarida da ifade ettigimiz iizere ek siibjektif unsur” olarak
degerlendirdigimiz s6z konusu kavramlarin sugun unsuru olarak
diizenlendigi durumlarda 6zel kasttan sz edilecegi; aksi halde saik ya
da amacin ceza hukuku agisindan bir anlaminin bulunmayacag:
yoniinde bir goriis de bulunmaktadir””. Bununla birlikte Tiirk hukuk
literatiiriinde Fransiz hukukunun da etkisiyle amag igin 6zel kast ifadesi
kullanilmis olsa da yeni TCK sisteminde amag veya saikin kastla 6zdes
bir kavram ya da kastin bir tiirii olmadig1 ve genel kast 6zel kast
ayrimimin terk edildigi yoniindeki goriise katilmaktay1z®.

76 Donmezer/Erman, Nazari ve Tatbiki Ceza Hukuku Cilt 11, s. 475, Kn. 550.

77 Donmezer/Erman, Nazari ve Tatbiki Ceza Hukuku Cilt II, 14. Basi, s. 475, Kn.
550; Zafer, Ceza Hukuku Genel Hiikiimler TCK m. 1-75, s. 362-363;
Ozbek/Dogan/Merakli/Bacaksiz/Basbiiyiik, — Tiirk Ceza  Hukuku  Genel
Hiikiimler, 16. Baski., s.285.

78 Heinrich, s. 98, pr. 259.

79 Zafer, Ceza Hukuku Genel Hiikiimler TCK m. 1-75, s. 362-363.

80 C)zgeng, Tiirk Ceza Hukuku Genel Hiikiimler, 21. Baski, s. 302-303. Nitekim
Pozitivizist okul taraftarlari, kast kavramina saikin de dahil edilmesi
gerektigini, dzellikle failin kotii ya da hukuka aykir1 bir saikle hareket ettigi
durumlarda kastin bulunabilecegini savunmuslardir. Bununla birlikte
pozitivist hukuk taraftarlarinin bu konudaki goriislerinin birbiriyle tiimiiyle
paralel oldugu sdylenemez. Ornegin Ferri'ye gore bir fiilin sug teskil
edebilmesi i¢in manevi unsurun irade, saik ve amaci igermesi gerekir. Saik,
failin kisiligini ortaya koymak bakimindan 6nemli rol oynadig: i¢in manevi
unsurdan ayrilamaz. Saik hukuka aykir1 ve toplum karsit1 degilse fail ya hig
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S6z konusu unsurlarin diizenlendigi durumlar icin Alman
literatiiriinde  kullanilan  “genisletilmis  kast-erweiterter = Vorsatz”
kavrami, kasta ek bir unsurun ilave edilmesi suretiyle formule
edilmistir®!.

Kanaatimizce amag ve saik, kasttan once gelerek kast1 hazirlama
islevi goren kavramlardir. Faillerin her zaman kendilerini sug islemeye
sevk eden amag ya da saikleri bulunsa da bu amag ya da saikler sug
tipinde unsur olarak tanimlanmadi$ takdirde 6nem tasimamaktadir. Bu
sebeple kullanilan kelimelerden ziyade bu kelimelerin fonksiyonuna
odaklanmak gerektigini savunan goriise katilmaktay1z®. Tipikligin ek
subjektif unsurlar1 olarak degerlendirdigimiz bu tiir ifadelerin varlig:
halinde sug tipi sadece dogrudan kastla islenebilir®>. Ayrica sug tipinde

cezalandirilmamali ya da kabahatlere benzer sekilde yaptirim gérmelidir. Bu
goriisii benimsemeyen pozitivist hukuk taraftarlarindan Florian ise bu
goriise cezalandirma islevini zayiflatacagl kanaatiyle karst ¢ikmustir.
Disiliniire gore saikin her olayda arastirilmasi ve bu baglamda failin
tehlikeliliginin degerlendirilmesi, failde tehlike olmadiginin saptanmasi
halinde yararsiz olacagindan dolay: yaptirim uygulanmamasi gerekir. Bu
goriisler karsisinda modern pozitivistlerin saiki kastin bir unsuru saydiklari,
bununla birlikte tehlikelilik acisindan inceledikleri gortilmektedir. Bkz.:
Donmezer/Erman, Nazari ve Tatbiki Ceza Hukuku Cilt 11, s. 474, Kn. 548.

81 Yazarlar tarafindan “erweiterter Vorsatz”, “Tatbildvorsatz plus erweiterter
Vorsatz” formdiliiyle agiklanmistir. Kanaatimizce bu kullanim, “erweiterten-
genisletilmis” ifadesinin, kasta ek bir unsurun ilave edilmesi anlamina
geldigini gostermektedir. Bkz.: Diethelm Kienapfel/Frank Hopfel/Robert
Kert, Grundriss Strafrecht Allgemeiner Teil, 15. Auflage, Wien, MANZ’sche
Verlags-und Universititsbuchhandlung, 2016, s. 36, Kn. 8. Bu kavram Tiirk
hukukuna “Agirlastirilmis-genisletilmis kast” olarak aktaran bir goriis de
mevcuttur. Yazar, agirlastirilmis kastin bulundugu suglarda sug tipinde yer
alan siibjektif unsurlarin objektif unsurlarin Gtesine gectigini kabul
etmektedir. Bkz.: Erdi Yetkin, “Cezalandirilabilirligin One Almmastmn Bir
Goriiniis Bicimi Olarak Hazirlik Hareketlerinden Dogan Ceza Sorumlulugu”, 12
Levha Yaymnalik, Subat 2024, s. 446-447.

82 Bu goriis i¢in bkz.: Zafer, Ceza Hukuku Genel Hiikiimler TCK m. 1-75, 8. Bask,
s. 362-363.

8 Artuk/Gokcen/Alsahin/Cakir, Ceza Hukuku Genel Hiikiimler, 18. Bask, s. 445,
Balan, s.208.
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saik ya da amag diizenlemesine yer verildigi durumlarda, saik ya da
amacin yoklugu unsurun bulunmamas: anlamina gelecegi icin kanunda
diizenlenen sug tipi olusmayacaktir®.

B. Kastin Bilme Unsuru Kapsaminda Failin Bilmesi Gereken
Unsurlar

Kanunda isleme dayali piyasa dolandiriciifi sugunun taksirle
islenebilecegine iliskin bir diizenleme bulunmadig: igin, bu su¢ ancak
kasten islenebilir®. Kasten islenen suclarda, failin her bir tipiklik
unsuruna iligkin olarak kasten hareket ettiginin tespit edilmesi gerekir®.
Nitekim TCK'nun 21. maddesinin acik ifadesi geregi; “Kast, sucun kanuni
tammundaki unsurlarin bilinerek ve istenerek gerceklestirilmesidir”. Kanunun
30/1. maddesinde yer alan “Fiilin icras: sirasinda sugun kanunu tanimindaki
maddi  unsurlar:  bilmeyen bir kimse, kasten hareket etmis olmaz.”
diizenlemesi de kastin bilme unsuruna isaret etmektedir. Bir tipiklik
unsurunu bilerek eylemi gergeklestiren kisi kural olarak bu unsurun
gerceklesmesini istemekte iken; tipiklik unsurunu bilmeyen kisinin onu
istemesi de miimkiin degildir®.

Bir davranisin belirli bir sug tipine karsilik geldigini bilen kisi, bu
davranist yine de gergeklestiriyorsa, genellikle bu sug tipinin
gerceklesmesini istedigi kabul edilir. Bu sebeple literatiirde istemenin
bagimsiz bir islevinin bulundugunu ilkesel olarak reddeden yazarlar
mevcuttur. Bununla birlikte bilme ve isteme esasen bir arada
bulunmasinin zorunlu olmadig1 gerekgesiyle hakim goriis her iki
unsurun da bulunmasi gerektigi yoniindedir. Thmali suglarda bu durum
daha belirgindir®. Kisinin ancak bildigi bir seyi isteyebilecek
olmasindan dolay:1 failin su¢ tipinin unsurlarmi bilip bilmediginin

8¢ Artuk/Gokcen/Alsahin/Cakir, Ceza Hukuku Genel Hiikiimler, 18. Baski, s.444.

8 Yukarida da belirtildigi tizere Tiirk ceza hukukunda kural olarak kasitli
hareketler cezalandirilir, taksirli hareketlerin cezalandirilmas: istisnai bir
durumdur. Bu nedenle Kanunda agik¢a ve ayrica belirtilmedikge taksirli
hareketler cezalandirilmaz (TCK m. 21/22).

8 Heinrich, s. 98, pr. 258.

87 Heinrich, s. 100, pr. 266.

8 Heinrich, s. 101, pr. 267.



692 TAUHFD/ZtdR - 2026/1

sorgulanmasi gerekmektedir®. Tkinci agsamada failin miimkiin ya da
muhtemel olarak o©ngordiigti sug tipinin gerceklesmesini isteyip
istemedigi, en azindan kabullenip kabullenmediginin tespit edilmesi
gerekir®. Bu tespit isteme unsuruyla alakalidir.

Kast kapsaminda failin su¢un kanuni tarifindeki biitiin maddi
unsurlar: bilmesi zorunlu oldugundan® inceleme konumuz olan sug tipi
baglaminda failin bilmesinin gerekli oldugu degerlendirilen hususlara
asagida yer verilecektir:

Fail, sucun konusunu bilmelidir. Sug tegkil eden fiilin tizerinde
gerceklestigi,  hareketin  yoneldigi  seyler sucun  konusunu
olusturmaktadir®. flgili sugun konusu sermaye piyasasi araglaridir®.
Sermaye piyasasi araglari, Sermaye Piyasast Kurulu'nun yayinlamis
oldugu yatirima bilgilendirme kitapgigina gore; “menkul kiymetler ve
tiirev araglar ile yatirim sozlesmeleri de dahil olmak iizere Kurulca bu kapsamda
oldugu belirlenen diger araclardir”. Menkul kiymetler ise “paylar, pay
benzeri diger kiymetler ile soz konusu paylara iliskin depo sertifikalar: ile
bor¢lanma araglart veya menkul kiymetlestirilmis varlik ve gelirlere dayali
bor¢lanma araglari ile soz konusu kiymetlere iliskin depo sertifikalaridir”. Yine
ayni kitapgiga gore ¢ek, polige, bono ve para sermaye araci olarak kabul
edilmemektedir. Kendinden kendine islemler de sermaye piyasasi
araclar1 tizerinde islenebilmektedir.

8 Heinrich, s. 102, pr. 269.

% Heinrich, s. 103, pr. 272.

91 Jzzet C)deng, Tiirk Ceza Hukuku Genel Hiikiimler, 20. Baski, Seckin Yayinlari,
Ankara, 2024, s.239; Artuk vd. failin kast kapsamindaki bilgisinin
nedensellik bagini da igerdigini kabul etmektedir. Bkz.: Artuk/Gokcen/
Alsahin/Cakar, Ceza Hukuku Genel Hiikiimler, 18. Baski, s.372.

92 Artuk/Gokcen/Alsahin/Cakir, Ceza Hukuku Genel Hiikiimler, 18. Baski, s. 354.

9 Dursun, s. 275.

% Sermaye Piyasasi Araglari, Yatirimc Bilgilendirme Kitapgiklari, Sermaye
Piyasas1 Kurulu, 2024 https://spk.gov.tr/data/61e34f9alb41c61270320792/
Sermaye%?20Piyasas%C4%B1%20Ara%C3%A7lar%C4%B1.pdf, Erisim tarihi:
10/07/2025.
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Isleme dayali piyasa dolandiriciligi sugu, sugun konusu iizerinde
meydana getirdigi etki bakimindan bir soyut tehlike sucudur®. Sugun
tamamlanmasi igin, bu su¢ 6zelinde manipiilatif islem ya da islemlerin
sugun konusu {iizerinde bir zarara yol a¢mas: ve fail tarafindan bu
hususun bilinmesi gerekmemektedir.

Fail isledigi fiil hakkinda bilgi sahibi olmalidir. Calisma
konumuz olan sugu olusturan fiil, sermaye piyasas: araglar1 hakkinda
allm veya satim yapmak, emir vermek, emir iptal etmek, emir
degistirmek veya hesap hareketleri gerceklestirmektir®®. Bu hareketler
secimlik hareketlerdir; sucu olusturan fiilin gergeklesmesi icin bu
hareketlerden birinin yapilmasi sugun fiil unsurunun gergeklesmesi igin
yeterlidir®””. Yatirim islemlerine iliskin bu se¢imlik hareketlerden birden
fazlasimnin birlikte gercgeklestirilmesi veya kisiler arasinda yahut grup
iyeleri arasinda gergeklestiriliyor olmasi sonucu degistirmemektedir.
Her haliikarda tek bir sug olusur.

Inceleme konumuz olan sug tipinde yanhs ya da yaniltic izlenim
uyandirmaya yonelik fiillerin, sermaye piyasasi araglarinin alim satim
hacminde ve fiyatinda sahte bir hareketlilik yaratmaya elverisli olmasi
gerekmektedir®. Failin, sug tipini gerceklestirmeye elverisli nitelikte bir
harekette bulunduguna dair bilgisinin de kast kapsaminda oldugu
kanaatindeyiz. Nitekim s6z konusu sugun olusmasi igin, ilgili piyasa
nezdinde, tiglincii kisilerin izlenim ve egilimlerini etkileyecek olgiide
islem yapilmis olmalidir.

Fail; alim veya satim yapan, emir veren, emir iptal eden, emir
degistiren veya hesap hareketleri gerceklestiren kisidir®. Isleme dayali
piyasa dolandiricilligi sugunun faili, bahsi gecen islemleri yapan herkes

% Dursun, s. 282; Balan, s.208.

% Adigiizel, s. 351.

97 Tercan, s. 279.

% [ste, s. 141; Evik, Sermaye Piyasas: Araclarimin Degerini Etkileyebilecek Aldatict
Hareketler Yapma (Manipiilasyon) Suglari, s.186; Elverislilik su¢larinin soyut ve
somut tehlike suglar1 baglaminda bir analizi icin bkz.: flhan Bulut,
“Elverislilik Suglar1”, AndHD. C.11, S.2, Temmuz 2025, s. 573-596.

% Sensoy, s. 386.
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olabilir'®. Suc tipi, tek failli olarak diizenlenmis olmasma ragmen
genellikle birden ¢ok kisinin istirakiyle gerceklesmektedir. Kendinden
kendine iglemler, ¢ogunlukla hisselerinin degerlenmesini isteyen bir
sirketin ortaklar;, yonetim kurulu {iyeleri, sahipleri tarafindan
islenebilir. Bu fiiller, bir sirketin birden fazla payma sahip olan ve sirkete
ve kendisine ait paylarmin degerini artirmayir amagclayan failler
tarafindan da islenebilir'’. Ornegin araci kurum tiizel kisisinin yetkilisi
olan gercek kisiler ve bu kisilerle birlikte hareket eden kisiler de fail
sayilir'o2,

Isleme dayali piyasa dolandirichi@i  sugunun  secimlik
hareketlerinin icrai olmasi dolayisiyla, ancak bu fiilleri gergeklestiren
kisiler fail olabilir. Ancak bu suga ihmal suretiyle istirak etmenin
oniinde bir engel bulunmamaktadir. Bu takdirde kisi azmettirmek ya da
yardim etmek suretiyle isleme dayali piyasa dolandiriciligi suguna
katildiginin bilincinde olmalidur.

Kendinden kendine islem kalibinin niteligi geregi sermaye
piyasasi aracinin ¢ikis ve varisinin ayni mecraya yonelmesi, bu sugun
failleri arasinda bir baglantinin bulunmasini gerektirmektedir. Ornegin
YCGK’'nun 27.12.2022 tarihli, 2022/89 E. ve 2022/835 K. kararinda; hisse
senedinde en fazla islem, alislarda %14,6 ve satiglarda % 14.5’lik oranla
ayn1 sanik tarafindan gergeklestirilmistir. Ikinci sirada alislarin %14,2’si,
satislarin %13,1’i ve tglinct sirada alislarin %12’si, satiglarin %117 ile
diger saniklar gelmektedir. Saniklar arasinda, ayni yatirirmcinin gesitli
isyerlerinde c¢alismalar1 ya da bu isyerlerinden emekli olmalari,
akrabalik ve vekalet iligkileri gibi baglantilar tespit edilmistir. Saniklarin,
sirket ile iligkili kisi ve kurumlar adma kayitli telefon hatlarmi
kullandiklari, aralarinda dikkat gekici bir telefon trafigi bulundugu,

100 Erman, s. 139.

101 Tiizel kisiligin ve tiizel kisiligi temsil eden yoOneticilerin faillik sifat: ile ilgili
tartismalar icin bkz: Erman, s. 55 vd.

12 Duygu Pasaloglu Koroglu, 6362 Sayili Sermaye Piyasast Kanunu 107.
Maddesi Cergevesinde Piyasa Dolandiriciligi Sugu, Istanbul Medipol
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul, 2019,
5.43-44; Selami Sengiil, Sermaye Piyasas: Mevzuat: Aciklama ve Yorumlari, imaj
Yayinlari, Ankara, 2002, s.128.
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saniklardan birinin hakkinda islem yapma yasag1 bulunan bagka bir
saniktan emir aldigi, ses kayitlari araciligiyla bazi hesaplara tek bir
sahsmn  emir verdiginin anlasildigr belirlenerek, bu etkinliklerin
kendinden kendine islem olarak nitelenmesi suretiyle Kurul tarafindan
su¢ duyurusunda bulunulmustur.

Fail, suqun magduru hakkinda bilgi sahibi olmalidir. Isleme
dayali piyasa dolandiriciligl sugunun magduru genel anlamda; piyasa
isleyisinin, fail ve/veya faillerin miidahalesi dolayisiyla, olagan seyri
disina ¢ikmasi nedeni ile ekonomik anlamda zarara ugrayacak herkes;
bagka bir deyisle kamudur. Ozel anlamda ise; yapay piyasa
hareketliliginin olusturdugu yanhs/yaniltici bilgiden etkilenerek islem
yapan kisiler magdur sayilirlar'®. Kendinden kendine islemlerde
birbirleriyle baglantili emir girisleri yapan failler, bu suretle sermaye
piyasasi araglarinin degerlerinde degisiklikler olacagini ve borsada islem
yapan kisilerin bu durumdan etkilenecegini bilmektedirler.

Isleme dayali piyasa dolandiriclligi  sugunda  netice
diizenlenmemistir. Bu sebeple islenen fiillerin dis diinyada bir etki
meydana getirmesi gerekmemektedir. Failin sugun bu unsuru
bakimindan bilmesi gereken bir husus mevcut degildir. Tlgili sug, sirf
hareket sucgudur, hareketin gerceklesmesi ile bu sug
tamamlanmaktadir'®.

Isleme dayali piyasa dolandiriciligi sugunda ama¢ unsuru da
diizenlenmistir. Failin, gerceklestirdigi fiilin yanlis veya yaniltici izlenim
uyandirmay1 amaglamas: gerekir. Bu amag¢ mevcut olmadig takdirde
kisinin sug tipinde diizenlenmis olan manevi unsurla hareket ettigi
sOylenemez. Y.19. CD. de konuyla ilgili kararinda; faillerin piyasada
gerceklestirdikleri alim, satim, emir verme, iptal etme veya degistirme
ile hesap hareketi yapma yoniindeki eylemlerini, sermaye piyasasi

105 Bayindir, s. 105 -106.

104 Dursun, s. 282; Sirf hareket suglari, sekli suglar ve neticesi harekete bitisik
suglar olarak da adlandirilmaktadir. Bkz.: Timur Demirbas, Ceza Hukuku
Genel Hiikiimler, 19. Baski, Seckin yayinlari, Ankara, 2024, s. 273; Sirf hareket
suglarinda fiilin gerceklestirilmesi ile su¢ tamamlanmaktadir. Bkz.: Ozgeng,
Tiirk Ceza Hukuku Genel Hiikiimler, 20. Basi, s.194.
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araglarinin arz ve talebini etkilemek veya aktif bir piyasanin var oldugu
izlenimini (yanlis veya yaniltici izlenim) uyandirmak yahut fiyatlar
ayni seviyede tutmak, artirmak veya azaltmak suretiyle, yani 6zel bir
kastla yapmalar1 gerektigine hitkmetmistir'®.

Asagida galisma konumuzun kapsami agisindan, sugun amag
unsurunu daha detayli ele almaya calisacagiz.

C. Yanlis veya Yaniltic1 izlenim Uyandirma Amaci

Isleme dayali piyasa dolandiricili$l sugunun olusmasi igin Kkisi,
“yanhs veya yamltict izlenim uyandirmak amaciyla” hareket etmelidir'%.
Nitekim sug tipinde yer alan “Sermaye piyasas: araclarimin fiyatlarina, fiyat
degisimlerine, arz ve taleplerine iliskin olarak yanlhs veya yamltici izlenim
uyandirmak amaciyla...” ifadesi amaca isaret eder. Su¢ taniminda amaca
yer verilmesi dolayisiyla bu su¢ sadece dogrudan kastla islenebilir'?’.

Kanunda “yanlis veya yaniltici izlenim uyandirmak” ifadesi,
Miilga Kanundaki “yapay olarak” ifadesinin yerine kullanilmistir!®.
Miilga Kanun doneminde; “borsada islem goren menkul degerlerin
fiyatlarmmin belirlenmesinde ekonomi kurallarina ve arz ve talebin saglikli
bicimde olugmasina ters diisen herhangi bir alim ve satim”1n yapay sayilmasi
gerektigi kabul edilmistir. Ornegin menkul degerin normal fiyatinin ok
ustiinde veya altinda ve biiyiik miktarda satilmas: veya satin alinmasi,
herhangi bir iktisadi goriisle agiklanamayacak bir bigim ve 6l¢lide arz ve
talep mekanizmasinin normal igleyisine miidahil olunmasi, yapay alim

1

o

5Y. 19. CD. 11.02.2019 tarihli, 2018/7815 E. ve 2019/4066 K. sayil1 karari.

106 Gizem Dursun Ozdemir, Bilgi Suistimali ve Piyasa Dolandiriciligt Suclart,
Seckin Yayincilik, Ankara, 2022, s. 259; Memis/Turan, s.227.

107 Sugun kanuni taniminda saike yer verilmis olmasi halinde, saik sugun temel
sekline iliskin bir unsur haline gelmektedir. Bkz: Ozgeng, Tiirk Ceza Hukuku
Genel Hiikiimler, 20. basi, s. 303; Demirbas, s. 418; Ayn1 yonde bkz.: Bayindir,
s. 115; Iste, s. 147.

18 Aym yonde bkz.: Sakin, s.44; Iste, s. 147. Bu ifadenin “aktif bir piyasanin

varlig1 izlenimini uyandirmak...” yerine kullanildig1 goriisii igin bkz.: Eyiip

Kadioglu, “Sermaye Piyasast Kanunu: Manipiilasyondan Piyasa

Dolandiriciligina, Finans Politik & Ekonomik Yorumlar”, 2015, Cilt: 52, Say1:

600, ss.73-81, 5.79; Oz, s. 143.
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satim sayilir'®. Kendinden kendine islemler gibi yapay islemler, piyasa
katilmailarini yonlendirmek amaciyla yapilan ekonomik rasyonaliteye
uygun olmayan islemdir!°.

“Yanlis veya yamiltici izlenim uyandirmak”, dolandiricilik
sugundaki “hileli davraniglarla bir kimseyi aldatma” kavramina
benzetilmektedir (TCK m. 157)"". Ancak dolandiricilik sugunda
davrarug hileli iken isleme dayali piyasa dolandiriciigi sucunda
davranisin kamuda biraktig1 izlenim yanhis ya da yamilticidir. Ayrica
dolandiricilik sugu bir zarar sucu oldugu halde isleme dayali piyasa
dolandiriciligi sugunda islenen fiilin dis diinyada bir etki yaratmas:
unsur olarak aranmamaktadir.

Literatiirde, “izlenim uyandirmak” ifadesinin, Kurul tarafindan
anlasilir hale getirilmesi gereken, beyaz norm niteliginde bir tabir
oldugu savunulmakta ve Kurul'un belirleyecegi kriterler dogrultusunda
tiili isleyen kisinin “izlenim uyandirmis oldugu” veya “boyle bir izlenim
uyandirmadigi’nin  herkesge ilk bakista sOylenmesi gerektigi
belirtilmektedir'®?. ~ Kanaatimizce fiilin bu amagla islenmesi yeterli
oldugu ve neticenin meydana gelmesi aranmadig i¢in bu goriis isabetli
degildir.

Yanhs veya yaniltici izlenim uyandirmak, piyasaya duyulan
gluvenin, arz ve talebin normal kosullarda olustuguna dair inancin,
Kanunun 107/1’inci maddesinde sayilan secimlik hareketlerle tehlikeye
diistiriilmesini ifade eder. Fiyatlara ve fiyat degisimlerine ya da arz ve
talebe iligkin olarak yanlis veya yaniltici izlenim uyandirilabilir'®.

109 Erman, s.143.

110 Kadioglu, s.76.

111 Balan, s. 209.

112 Sakin, s. 52-53.

113 “Fiyat ve fiyat degisimlerine” ve “arz ve talebe iliskin” ifadelerinin birbirinin
tekrar1 oldugu, zira fiyatlarin herhangi bir sekilde ayni1 kalmasmin,
degismesinin ya da belirlenmesinin piyasa kosullar1 i¢inde arz ve taleple
belirlendigi ifade edilmektedir. Bkz.: Evik, Manipiilasyon Suglari, s. 213-214;
Balan, s. 216.
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Kendinden kendine islemlerde goriiniiste bir alim ya da satim
islemi bulunsa da pay senedinin miilkiyetinde bir degisiklik
gerceklesmez!'*, Bu islemlerde oOnceden belirlenmis bir strateji
kapsaminda pay senedinin fiyat: belirli bir fiyat seviyesine yiikseltilir ve
sonrasinda stoktaki diisiik maliyetli pay senetleri, bu seviye tizerinden
satilarak kazang elde edilir. Bu islemler genellikle birden fazla kisinin
aralarinda anlagmasi suretiyle kisa zaman araliklarinda zit yonli alim ya
da satim emirleri iletmek seklinde yapilir'’®. Kendinden kendine islemler
kapsaminda, aymni fiyat seviyesinden, ¢ok kisa zaman araliklar ile
siklikla iletilen alim veya satim emirleriyle islem yapilmak istenen pay
senedinin piyasasinda neredeyse tiim en iyi alim fiyat kademeleri ve en
iyi satim fiyat kademelerine dagitilan emirlerin, yanlis veya yarultict
izlenim olusturmay1 saglayabilecek elverisli bir araca dontstiigi
gortilmektedir.

Yanlis veya yaniltici izlenim uyandirma, gergeklestirilen islem ya
da iletilen emrin piyasadaki diger kisilerin islem ya da emir kararlarinda
olumlu ya da olumsuz etki yaratmaya elverisli olmas: halinde
gerceklesebilir. Yaratilan izlenim, makul ekonomik realiteye uymamasi
ya da makul bir yatirimciyr yatirim kararlarinda hataya diistirmesi
halinde, yaniltici nitelikte olacaktir'’®. Bu nedenle yanhs veya yaniltici
izlenim uyandirmak sugun manevi unsuruyla ilgili oldugu gibi
hareketin elverigliligi igin bir 6n kosul niteligindedir!'”.

Isleme dayali piyasa dolandiriciligi sucunda amacin ispat
edilmesi zor oldugu icin karinelerden hareket etme zorunlulugunun
dogdugu ve hangi kaliptaki islemlerin manipiilatif amagla yapildiginin
belirlenmesi gerektigi ifade edilmektedir''s. Gergekten de belirli bazi
islem kaliplari, sugun varhigma iliskin 6n izlenim olusturmaktadir.
Ancak amacin varligit genis bir denetim ¢ergevesinde tespit
edilebilmektedir. Kurul tarafindan g¢karilan V-102.1 sayii Bilgi
Suistimali veya Piyasa Dolandiricilign Suglar1 Hakkinda Bildirim

14 Ozdemir, Bilgi Suistimali ve Piyasa Dolandiriciligr Suclari, s. 238.
115 Memig/Turan, s.228-229.

6 Erdem, s. 350.

7 Dizdar, s. 247.

118 Duman, s. 138.
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Yikimliligt Tebligi'nin ekinde yer alan Bilgi Suistimali ve Piyasa
Dolandiriciligina fliskin Siipheli Islem Kaliplarmin amaglarindan biri de
manevi unsurun tespitinde uygulayiclara yardimca olmaktir!®.
07.01.2013 tarihinde Sermaye Piyasas1 Kurulu'nca yapilan bir agiklama
ile ilgili sucu meydana getiren kisilerin sermaye piyasas1 araclarinin
fiyatlarini, degerlerini veya yatirimcilarin kararlarmi etkilemek amaciyla
hareket etmelerinin zorunlu oldugu ifade edilmis, boylece Kanunda da
diizenlenen amag unsuru tekrarlanmistir!2.

Kendinden kendine islemlerde bir yatirirmcinin genellikle
saniyelerle ifade edilebilecek kadar kisa zaman araliklarinda ayni fiyat
seviyesinden hem alim hem satim emri iletmesi, iletilen emirlerin bilingli
olarak eglestirilmesi suretiyle yiiksek miktarda yapay islem
gerceklestirmesi halinde, baskalarini aldatma amaci tasiyan gergek
olmayan islemlerle yapay fiyat olusturuldugu ve kamunun fiyata ve
piyasaya olan giiveni kotiiye kullanildig1 kabul edilmektedir'®. Islem
kalibmin niteligi geregi sermaye piyasasi aracinin ¢ikis ve varig
mecrasinin ayni olmasi da aldatma amacimi ortaya koyabilmektedir.
Ornegin YCGK’'nun 27.12.2022 tarihli ve 2022/89 E. ve 2022/835 K.
kararinda;

“..hisse senedinde yatirimcit grubu hesaplarindaki islemlerin
F7, F10, F11, Fe, F9, F12, F13, F14 olmak tizere 8 farkli arac:
kurumda  bulunan hesaplar iizerinden  gerceklestirildigi,
piyasay: takip eden diger yatirimcilarin tek elden degil de
birden fazla aract kurum aracihigr ile birden fazla yatirimc
grubunun hisse senedinde islem gerceklestirildigi inancina
kapilarak piyasaya girdigini, diger taraftan yatirimct grubu,
fiyat yiikseltici islemler ile de hisse senedinin fiyatini yapay
olarak etkiledikleri, fiyat yiikseltici islemlerin, diisiik miktarl
genelde tek lotluk islemler ile hissenin fiyatim yapay olarak
yiikseltmekte  kullamildigi,  grubun  inceleme  doneminde
gerceklestirdigi 1.424 adet fiyat yiikseltici iglemin %36,9 unda

119 Duman, s. 139; Memig/Turan, s.228.
120 Sensoy, s. 351.
121 Sensoy, s. 387.
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satict tarafta yer aldii, bu oramin gerceklesen islem miktar:
agisindan ele alindiginda %54,6'ya ulasti§1, yatirimer grubu
hesaplarina inceleme doneminde gerceklestirilen alim-satim
islemleri neticesinde 500.491,00 YTL briit kar elde edildigi,
inceleme dig1 saniklar ..., ..., ..., ... ve inceleme dist siipheli ... K4
hesaplarimin sanik ... tarafindan kontrol edildigi, sahislarin
beraber hareket etmek suretiyle ... hisse senedinin piyasasinda
manipiilatif nitelikte islemler gerceklestirdigi...”

tespit edilmistir.

Yanhs ya da yaniltiaa izlenim olusturma amaci bulunmadig:
halde Kanun’da yer alan eylemlerin yapilmasinin bir 6rnegi, bu fiillerin
borsada islem goren bir sirketin, sadece bankadan diisiik faizli kredi
¢ekmesine imkan saglama amaciyla yapilmasidir’??. Literatiirde bu
durumda isleme dayali piyasa dolandiricihigr sugunun olugmayacagi
one stiriilmektedir'?. Kanaatimizce yanlis ya da yaniltiaa izlenim
uyandirma amacmin varligl ispat edilemedigi takdirde sucun unsurlar
olusmus sayilamayacagina gore bu hareketler, kosullarin olusmasi
halinde Kanunun 104. maddesinde sayilan piyasa bozucu eylem olarak
degerlendirilerek yaptirima maruz birakilabilir'. Bu takdirde kisiye
idari para cezasi verilebilir'®. Ancak bankadan diisiik faizli kredi almak
icin yapilan iglem, borsa aracinin fiyati1 ya da bu arag tizerindeki arz ve

122 Literatiirde islemin yapaylig1 ya da yeni Kanundaki ifadesiyle yanlis ya da
yaniltici izlenim uyandirma amacinin, hukuk sisteminde olabilecek en yakin
karsiligimin muvazaa oldugu yoniinde goriisler de mevcuttur.(Bkz: Tercan,
5.166-167; Bayindir, s.94.) Pay senedi piyasasinda muvazaadan s6z
edebilmek i¢in, alim yapan ve satim yapan taraflarin birbirlerini onceden
tanimasi, iletecekleri emirleri birbiriyle eslesebilecek sekilde vererek,
miilkiyet degisimini amaglamayan islemler gerceklestirmek iradesiyle
hareket etmeleri gerekir. Bu durum da kendinden kendine islemlerle
miimkiin olabilecektir. Bunun disindaki, 6zellikle istirak iradesini ortaya
koymayan islem kaliplarinda muvazaadan s6z edilemeyecegi kanaatindeyiz.
Cilinkii isleme dayali piyasa dolandiriciligl sugunun islem kaliplari birden
fazla olup kendinden kendine islemler ile sinirh degildir.

123 Duman, s. 138.

124 Duman, s. 138.

125 1ste, s. 147.
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talebin yanlis ya da yaniltic1 sekilde gosterilmesini igeren bir eylemse, bu
durumda arka plandaki esas amag, sugun olusumunda 6nem tasimaz.
Nitekim kendinden kendine islemlerde bir yatirimcmin genellikle
saniyelerle ifade edilebilecek kadar kisa zaman araliklarinda ayni fiyat
seviyesinden hem alim hem satim emri iletmesinin, iletilen emirlerin
bilingli olarak eslestirilmesi suretiyle yiiksek miktarda yapay islem
gerceklestirmesi halinde, bagkalarini aldatma amaci tasiyan gergek
olmayan islemlerle yapay fiyat olusturuldugu ve kamunun fiyata ve
piyasaya olan giiveninin kotiiye kullanildigi anlamina geldigi!?
yoniindeki tespit, sucun olustugunu degil, bu siirelerde bu islemlerin
yapilmasindan dolay1 yanlis bir izlenim uyandirildigini ispatlayabilir.
Ancak yanlis bir izlenim uyanmasi, dis diinyada meydana gelen etkidir.
Yanlis ya da yaniltici izlenim olusturma amacinin ise ayrica ispat
edilmesi gerekmektedir. Kisiler, yanhs veya yaniltict izlenim
uyandirmayr amaglamadiklar1 halde bu sonuca ulagirlarsa, sugun
manevi unsuru bulunmayacag; igin, isleme dayali piyasa dolandiricihig:
sugundan s0z edilemeyecektir. Kurul'un, sugun denetimine iliskin
izledigi ustilden son boliimde soz edilecek olmakla birlikte; burada
belirtmek gerekir ki Kurul'un yetkisi, sugun olustugunun degil, belli
kriterlerle gerceklestirilen islemlerin olagan islemlerden farkli bir patern
ile yanhs ve yanilticl bir izlenim olusturdugunun ortaya konulmasin
kapsamaktadir. Su halde ispat edilecek olan husus, yanlis ya da yaniltici
izlenimi olusturmaya yonelik eylemlerin yapildigidir. Yanlis ya da
yaniltic1 izlenim olusturma amaci da farkl ispat usullerine tabidir. Zira,
islemlerin kisa zaman araliklarinda gerceklestirilmesi, islemi yapan
kigilerin hem aliac hem satict olarak konumlanmasi, alim, satim
islemlerinin grup {iiyeleri arasinda gerceklestirilmesi, islem siirecinde
birden fazla araci kurum nezdinde islem yapilip yapilmadigi gibi
kriterlerin tek basma ve/veya birlikte varligi, sugun siibutu agisindan
Onem tasimaktadir.

126 Sensoy, s. 387.
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III. SERMAYE PiYASASI ARACLARININ FIYATLARINA,
FIYAT DEGiISIMLERINE, ARZ VE TALEPLERINE
ILISKIN OLARAK YANLIS VEYA YANILTICI IZLENIM
UYANDIRMA AMACININ KENDINDEN KENDINE
ISLEMLER BAKIMINDAN DENETIM CERCEVESI

A. GENEL OLARAK

En genel ve basit anlatimiyla; borsada sermaye piyasasi araci
islemleri gerceklestirmek isteyen yatirimailar, fon talep edenlerin ihrag
ettii sermaye piyasasi araclarina iliskin islemleri araci kurumlar
vasitasiyla gerceklestirmektedir. Diger bir deyigle, bir yatirimcinin
dogrudan borsa nezdinde islem yapmasi miimkiin olmayip islemlerin
aract kurumlar nezdinde hesap acilmasi suretiyle gerceklestirilmesi
gerekmektedir. Boyle ifade edildiginde olduk¢a basit goriinmesine
karsin burada; esasen, birden fazla finansal kurulusun'? dahil oldugu
bir siire¢ séz konusudur. Zira bilinmektedir ki Borsa Istanbul (BIST)
nezdinde alim - satimi yapilmak istenen sermaye piyasasi araclari,
Merkezi Kayit Kurulusu (MKK) nezdinde kayden izlenmekte; soz
konusu islemlere iliskin takas islemleri, Istanbul Takas ve Saklama
Bankas1 (Takasbank) nezdinde gergeklestirilmekte ve tiim siirece dair
gozetim ve denetimler Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan
yapilmaktadir. Dolayisiyla, sermaye piyasasi araglarini konu alan
islemlerin ytritiilmesinde gortinenden ¢ok daha karmasik bir sistem ve
birden fazla kurulusun katiiminmi iceren ve bu yapis: itibariyla 6zel
diizenlemelere tabi olarak isleyen bir siire¢ s6z konusudur. Bu agidan
bakildiginda, islem siirecinin gozetim ve denetiminin ciddi bir uzmanlik
gerektirdigini ifade etmek yerinde olacaktr.

6362 sayili Sermaye Piyasast Kanunu'nun “Kurulus ve
bagimsizlik” kenar bashkli 117/1. maddesinde; “Bu Kanunla ve ilgili
mevzuatla verilen gorevleri yapmak ve yetkileri kullanmak iizere kamu tiizel
kisiligini haiz, idari ve mali Ozerklig¢e sahip Sermaye Piyasast Kurulu

127 Finansal altyapr kuruluslart hk. detayl bilgi icin bkz. Miige Altinay,
Sermaye Piyasast Hukuku'nun Teminata Iligkin Hiikiimleri'nin
Degerlendirilmesi, Yeditepe Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yiiksek
Lisans Tezi, Istanbul, Agustos, 2020, s. 56 vd.
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kurulmustur.” seklinde ifade edilmek suretiyle getirilen diizenleme ile
sermaye piyasas1 faaliyetleri agisindan yetkili otorite olarak Kurul
belirlenmis; “Kurulun gorev, yetki ve sorumluluklar1i” kenar bashkh
128’inci maddesinde Kurul'un gozetim, diizenleme ve denetim yapma
yetkisi ve sorumluluklarina iliskin ¢erceve detayl olarak ¢izilmis ve yine
6362 sayili Kanunun “Denetim faaliyeti ve denetim yetkilileri” kenar
baghkli 88/1'inci maddesinde yer alan “Bu Kanun ve diger kanunlarin
sermaye piyasast ile ilgili hiikiimlerinin uygulanmasinin ve her tiirlii sermaye
piyasast faaliyet ve iglemlerinin denetimine meslek personeli yetkilidir.” ile
88/2'nci maddesinde yer alan “Kurul, denetim faaliyetlerine iliskin onemlilik
ve oncelik ilkeleri ile risk degerlendirmelerinde dikkate alinacak olciitleri ve
uygulama esaslarini  belirler.” diizenlemeleri ile Kurul'un denetim
yetkisine isaret edilmistir.

Anilan diizenlemeler incelendiginde; kanun koyucu tarafindan
Kurul'un, piyasalarin etkin, seffaf, istikrarli, giivenilir, adil ve rekabetci
bir ortamda isleyisi ve gelismesini saglamak ve yatirimcilarin hak ve
menfaatlerinin korunmasina katkida bulunmak {izere en genis sekilde
yetkilendirildigi; Kanun'un 128/2'nci maddesi kapsaminda ise bu
yetkiyi, diizenleyici islemler tesis etmek, 6zel nitelikli kararlar almak ve
yonetmelik  ve  tebligler ¢karmak suretiyle kullanabilecegi
anlagilmaktadir. Ote yandan, Kanun'un 88 ve devami maddeleri
irdelendiginde, Kurul’'un hukuki, idari ve cezai tedbirler almaya ve
yaptirimlarda bulunmaya yetkili oldugu goriilmektedir.

Sermaye piyasast araglarin1 konu alan islemler agisindan birden
¢ok finansal kurumun bir arada ve es zamanl ¢alismasini gerektiren bu
yapida, islem siireclerine dair sistemin karmasik yapisi ve yapilan
islemlerin, genel anlamda, ekonomik sistemi ve kamu diizenini
etkileyici nitelikte olmasi; durumun hassasiyetini ortaya koymaktadir.
Konunun 6nemine binaen piyasa dolandiriciiginin oniine gecilmesine
iliskin Kanun diizenlemeleri ve buna bagli olarak Kurul'un uygulama,
denetim, tedbir ve yaptirimlari énem kazanmaktadir. Her ne kadar
piyasa dolandiriciligr sugunun farkli goriiniimleri olsa da bu bdéliimde,
calismamiz 6zelinde, kendinden kendine islemler agisindan diizenleme,
gozetim ve denetim gergevesi ele alinacaktir.
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Onceki boliimlerde kendinden kendine iglemlerin isleme dayali
piyasa dolandiriciligi sugunun en sik islendigi islem tiirlerinden biri
oldugu ve sugun manevi unsuru baglaminda 6zellikle ama¢ unsurunun
acitklanmasini  ve varhiginin  belirlenmesini  kolaylastirildigr  izah
edilmisti. Calismamizin bu bolimiinde; bu husustaki denetimin ne
anlama geldigi, Kurul’'un diizenleyici ve denetleyici kurum sifatiyla
nasil bir takip yapmakta oldugu, sugun aragtirilmast bakimimdan BIST,
Takasbank ve MKK'nin fonksiyonlari, arastirma siirecinin araci
kurumlara yansimasi, sugun sorusturulmasi ve kovusturulmasima iligkin
stirecin nasil igledigi tizerinde durulacak ve gozetim ve uygulamaya
yonelik olarak denetime esas kriterler ile yargi kararlarina deginilerek
siireg biitiinsel olarak degerlendirilecektir.

B. SERMAYE PiYASASI KURULU’NUN DENETIM
YETKISININ KAPSAMI

Kanun'un 107/1. maddesinde, isleme bagl piyasa dolandiriciig1
sugunun yaptirimi olarak hapis ve adli para cezas1 6n goriildiigiinden
ve kendinden kendine islemlerin de bu kapsama dahil oldugundan
bahsetmistik. Bilindigi iizere, hukuk diizeni agisindan bir sugtan soz
edildiginde, sucun takibi ve tespiti nem tasimaktadir.

Kanun'un “Denetim faaliyetinin icrasi” kenar baghkli 89/1.
maddesi;

“Denetim, bu Kanun kapsanmindaki tiim kurum ve kurulus ile
ilgili diger gercek ve tiizel kisilerin bu Kanun wve ilgili diger
mevzuatin sermaye piyasasina iliskin hiikiimleriyle ilgili
faaliyet ve islemlerini kapsar. Denetimle gorevlendirilen
personel, ilgili gercek ve tiizel kisilerden bu Kanun ve ilgili
diger mevzuatin sermaye piyasasina iliskin hiikiimleriyle ilgili
gorecekleri bilgi ve belgeleri istemeye, bunlarin vergi ile ilgili
kayitlary dahil olmak iizere tiim defter ve belgeleri ile elektronik
ortamda tutulanlar dihil tiim kayitlar ve sair bilgi ihtiva eden
vasitalary, bilgi sistemlerini incelemeye, bunlara erisimin
saglanmasini istemeye ve bunlarin Orneklerini almaya, islem ve
hesaplarini  denetlemeye, ilgililerden yazili ve sozlii bilgi
almaya, gerekli tutanaklar: diizenlemeye yetkilidir.”
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seklinde  diizenlenmektedir. S6z konusu diizenlemeye
dayanilarak Kurul'un Piyasa Denetim ve Gozetim Dairesi'? nezdinde
konunun uzmanlar1 tarafindan gerekli inceleme ve degerlendirmeler
yapilmakta; bu cercevede de gerekli goriilmesi halinde BIST, Takasbank,
MKK ve ilgili arac1 kurumlar ve diger kisi ve kurumlardan bilgi ve belge
talep edilerek arastirma genisletilmektedir.

Borsalar ve Piyasa Isleticilerinin Kurulus, Faaliyet, Calisma ve
Denetim Esaslar1 Hakkinda Yonetmeligin = (YOnetmelik) 36/1.
maddesinde, Kurul'un, borsalarin ve piyasa igleticilerinin borsacilik
faaliyetlerinin diizenleme, gozetim ve denetim mercii oldugu
diizenlenmistir. Ilgili maddenin devaminda da Kurul'un, borsalar ve
piyasa isleticileri ile ilgili diger kurumlardan, borsacilik faaliyetlerine
iliskin olarak gerekli gordiigii hususlarin yerine getirilmesini, her tiirlii
bilgi ve belgenin talebi {izerine veya diizenli olarak gonderilmesini ve
her tirli teknik destegin verilmesini isteyebilecegi belirtilmektedir.
Kurul'un gozetim ve denetim faaliyeti de bu noktada, temelde piyasa
dolandiricilil sugunun islenip islenmedigi yahut halihazirda islenmekte
olup olmadiginin tespitine yoneliktir. Dolayisiyla Kurum’un, sira dis1
goriilen islemlerin tespit edilmesi disinda, bu tiir islemlerle
karsilasildiginda, s6z konusu durumun cesitli agilardan arastirilmasi
amaciyla, yukarida yer alan kurumlardan bilgi ve aragtirma isteme
yetkisi de mevcuttur.

Kurul, Kanun’da yer alan denetim faaliyeti ve denetim yetkisine
iliskin diizenlemelere dayanarak denetim faaliyetlerine iliskin dnemlilik
ve Oncelilik ilkeleri ile risk degerlendirmelerinde dikkate alinacak
Olgiitleri ve uygulama esaslarini belirlemektedir. Denetim faaliyeti,
gorevlendirilen Kurul uzmanlar tarafindan Kurul’da veya ilgili kurulus
nezdinde, gesitli denetim teknikleri kullanilarak gergeklestirilmekte,
ulasilan tespitler diizenlenen rapor ile Kurul Karar Organi’na

128 https://spk.gov.tr/hakkimizda/organizasyon/organizasyon-semasi; ~ Erisim
tarihi: 24/04/2025.
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sunulmakta ve Kurul Karar Orgami tarafindan karara baglanarak
sonuglandirilmaktadir'®.

Ote yandan, sermaye piyasasi araglarina iliskin islemler BIST
nezdinde gergeklestirildiginden; sermaye piyasasmin etkin, diiriist,
seffaf, adil, istikrarli ve gilivenilir isleyisini bozucu her tiir usulsiiz fiil ve
islemin ilk adimda BIST tarafindan tespit edilmesi imkan dahilindedir.
Kurul tarafindan ¢ikarilan “Borsalar ve Piyasa Isleticilerinin Kurulus,
Faaliyet, Calisma ve Denetim Esaslar1i Hakkinda Yonetmelik*®” bu
hususa dayanak olusturmaktadir. Yonetmelik; Borsalarmn, kendi
biinyelerindeki piyasalarda faaliyet gosteren sermaye piyasasi
kurumlarinin, sermaye piyasasi araclari1 borsada kote olan veya islem
goren ihragcilarin ve emir veren veya islem yapan gercek ya da tiizel
kisilerin borsa kurallarina uyumunu diizenli ve etkin olarak izlemesi ve
ihlalleri onlemek icin gerekli usiil ve esaslar1 belirlemesi gerektigini
diizenlemektedir. Bu c¢ercevede borsalarin, gerekli gordiikleri
hususlarda iiyelerinden bilgi, belge almak, tiyeleri nezdinde inceleme
yapmak; yapilan incelemelere baglh olarak mevzuata aykir1 durumlarin
tespit edilmesi halinde yaptirim uygulamak yetkisi bulunmaktadir''.
Borsalar ayrica, mevzuat kapsaminda kendilerine taninan bu gorev ve
yetkilerle ilgili olarak, gerekli diizenlemeleri yapmaya ve bunlan
uygulamaya; yapilan diizenlemelere uygun hareket edilip edilmedigini
denetlemeye ve gerekli onlemleri almaya gorevli ve yetkilidirler!s2,

Bu yoOnetmelikte yer alan maddeler degerlendirildiginde;
borsada gerceklestirilen sermaye piyasast aract alim-satim islemlerini
takip yetkisinin, 6ncelikle BIST yiikiimliiliigiinde oldugu net bir sekilde
goriilebilmektedir. Bir baska deyisle Kurul, BIST'i bu konuda
gorevlendirmistir. Bu husus Yonetmelik’te, borsalarin islemlerin saglikli
ylritiilmesine iliskin gerekli gozetim sistemlerini kuracagi ve onleyici

129 https://spk.gov.tr/hakkimizda/gorev-yetki-ve-sorumluluklar/denetim;
Erisim tarihi: 24/04/2025.

130 Resmi Gazete ile Nesir ve flan1: 19 Temmuz 2013 - Say1: 28712.

131 Borsalar ve Piyasa Isleticilerinin Kurulus, Faaliyet, Calisma ve Denetim
Esaslar1 Hakkinda Yonetmelik m. 34/1.

132 Borsalar ve Piyasa Isleticilerinin Kurulus, Faaliyet, Calisma ve Denetim
Esaslar1 Hakkinda Yonetmelik m. 34/2.
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tedbirleri alacagr sorumlulugu atfedilerek ifade edilmistir'®.
Kanaatimizce burada “Onleyici” kavraminin ayrica ele alinmasinda
fayda bulunmaktadir. Ciinkii dnleyici tedbirin alinmasi, islemlere iliskin
olarak daha birinci adimdan itibaren kontrol noktalari olusturulmasi
anlamimna gelmektedir ki sistemin birden fazla finansal yapiy1 igerir
sekilde calistig1 sermaye piyasalar1 ve galismamiz konusu itibariyla
kendinden kendine islemlerin takibi bakimindan, bu adimin, borsada
islem yapmak tizere bir aract kurum nezdinde hesap agilmasi
asamasindan baglatilmasi gerektigi sonucuna ulagsmaktadir. Bu noktada,
mevzuat cercevesinde dikkate almacak bir diger konu; denetim
siirecinde araci kurumlar nezdinde gerekli hallerde inceleme
yapilabilecegi; bdylece tespite yonelik arastirmalarin kapsaminin
genisletilmesinin miimkiin oldugudur. Su halde, denetim ve gozetim
faaliyetinin bir yoniiyle de aract kurumlar ilgilendirdigini yinelemek
yerinde olacaktir.

C. BIST NEZDINDE DENETIM

Onceki boliimde, Kurul'un, BIST’in denetim yetkisiyle ilgili
diizenlemelerinden  s6z  edilmisti. Kurul'un konuya iliskin
yetkilendirmesine istinaden olusturulan BIST diizenlemelerine bakilacak
olursa; Borsa Istanbul A.S. Borsacilik Faaliyetlerine Iliskin Esaslar
Yonetmeligi'** (Borsa Yonetmeligi)nin “Islem gormenin gecici olarak
durdurulmas1” kenar baglikli 25’inci maddesinde; bir yatirnrm araci igin
saglikli bir piyasa tesekkiil etmesini Onleyecek sekilde anormal piyasa
hareketlerinin  olusmas1 veya islemlerin saghkli bir sekilde
ylriitiilmesini engelleyici maddi unsurlarin ortaya ¢ikmas: halinde, ilgili
yatirim aracinin ve/veya ilgili yatirim aracina dayali diger yatirim
araglarinin islemlerinin gegici olarak durdurulabilecegi ve islem
gormenin gegici durdurulmasina iliskin esaslarin, Kurul onayina
sunulmak {izere, BIST tarafindan belirlenecegi ifade edilmektedir.

Yine Borsa YOnetmeligi'nin “Olusan fiyatlarin ve islemlerin Borsa
kaydina alinmasi, ilgililere bildirilmesi ve ilanm1” kenar baslikli 32'nci

133 Borsalar ve Piyasa Isleticilerinin Kurulus, Faaliyet, Calisma ve Denetim
Esaslar1 Hakkinda Yonetmelik m. 35/1.
134 Resmi Gazete ile Nesir ve flan1: 19 Ekim 2014 - Say1: 29150.
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maddesinde; Borsada gergeklestirilen alim satim islemlerine iliskin
fiyatlar ve islem miktarlarmin Borsa kaydina alinacagy; Borsa tarafindan
kayda alman fiyatlarin ve islem miktarlarmin ilan edilecegi ve Borsa
bilinyesindeki degisik piyasalar, pazarlar, platformlar ve sistemlerde
gerceklesen islemler icin farklh kayda alma ve ilan sartlar
belirlenebilecegi diizenlenmektedir. “Briit takas ve depo sart:” kenar
baslikli 36'mnc1 maddesinde ise; gerekli hallerde; piyasa, pazar, platform,
sistem, yatirim araci, ihraggi, fon kurucusu, islem yapma yetkisi
verilenler ya da emir veren veya islem yapan gercek veya tiizel kisi
bazinda briit takas zorunlulu§unun veya belirli bir siireyle piyasa,
pazar, platform, sistem, yatirim araci veya yatirimci bazinda, iletilen
alim satim emirleri i¢in emir konusu nakit tutarn ve/veya yatirim
araglarinin bir kisminin veya tamamiin Borsaya, islem yapma yetkisi
verilenlere, bir bankaya veya takas ve saklama kurulusuna, emir
Borsaya iletilmeden once depo edilmis olmasi sartinin getirilebilecegi
ifade edilmektedir.

Ote yandan, Borsa Yonetmeligi'nin 41 vd. maddelerinde yer alan
“Denetim ve Gizetim” diizenlemelerinde; BIST’in, Kanun ve ilgili diger
mevzuatla kendisine verilen yetkilere ve gorevlere; Kanun kapsaminda
yiriitiilecek borsacilik faaliyetlerine; borsa islemlerinin giivenilir, seffaf,
etkin, istikrarly, adil, diirtist ve rekabetgi bir sekilde gerceklesmesinin
saglanmasina; ihlallerin 6nlenmesi amaciyla tedbir alinmasina yonelik
diizenlemeler yapmaya, bu diizenlemelere uyulup uyulmadigini tespit
etmek amaciyla denetim ve gozetim faaliyetleri icra etmeye ve sistemler
kurmaya gorevli ve yetkili oldugu; denetim faaliyetinin, borsa nezdinde
toplanan verilerin dogrulugunun tespit edilmesi amaciyla yiiriitiilen
inceleme, denetleme, degerlendirme ve raporlama is ve islemlerinden
olustugu; gozetim faaliyetinin, Kanun’a aykir1 olacak sekilde
gerceklestirilen islemlerin tespit edilmesi amaciyla gerekli gozetim
sistemi  kurularak ve her tirlii dnleyici  tedbirler  alinarak
gerceklestirilecegi; denetim ve gozetim faaliyetleri kapsaminda, tespit
edilen aykiriliklar, usulsiizliikler, hatal1 ve hileli eylemler ile ilgili olarak
durumun niteligine gore gerektigi hallerde ilgililerin uyarilabilecegi,
ilgili kisilerden aykiriliklarin giderilmesinin istenebilecegi, haklarinda
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disiplin cezalar1'® ve diger yaptirimlarin uygulanabilecegi, briit takas ve
depo sart1 gibi her tiirlii Onleyici tedbirin alinabilecegi'®;  bilgi
suistimali, piyasa dolandiriciligi suglari, Kurul'un Piyasa Bozucu
Eylemler Tebligi (VI-104.1)'nde belirlenen eylemler olmak {izere
sermaye piyasasi mevzuatma aykirilik tegkil eden eylemlerin veya borsa
kurallarmin agir ihmal’” ve kastla ihlal edildiginin tespiti halinde
durumun raporlanarak Kurul’a bildirilecegi; borsa nezdinde denetim ve
gozetime yetkili kisilerin, ilgili kisi ve kurumlardan denetim ve gozetim

135 Borsa YOnetmeligi'nin “Disiplin cezalarimin gesitleri” kenar baslikli 52'nci
maddesinde disiplin cezalarin; uyari, kinama, para cezasi, islem yapma
yetkisinin veya temsilciligin gecici olarak kaldirilmasi ve islem yapma
yetkisinin veya temsilciligin iptal edilmesi olarak sayilmistir.

136 Borsa Yonetmeligi “Tedbirler ve yaptirimlar” kenar baslikli m. 44/2 tam
metni soyledir: “Genel Miidiir; ihlallerin, yatirim araglarimin serbest rekabet
sartlart altinda kolay ve giivenli bir sekilde alimip satilabilmesini, piyasalarda aym
niteliktekilere adil islem ilkeleri gelistirilmesini, makul bir ekonomik veya finansal
gerekceyle aciklanamayan, piyasalarin giiven, agiklik ve istikrar icinde ¢alismasini
bozacak nitelikteki eylemlerin ve islemlerin Onlenmesini, Borsa islemlerinin
glivenilir, diiriist ve rekabetci bir sekilde gerceklesmesini ve saglikli fiyat tesekkiil
etmesini teminen veya Kurulun yazili talebine baglh olarak piyasa, Pazar, platform,
sistem, yatirim araci, ihracgl, fon kurucusu, iglem yapma yetkisi verilenler ya da
emir veren veya islem yapan gercek veya tiizel kisi bazinda, 36'nct maddede
belirtilen briit takas ve depo sarti dahil olmak iizere her tiirlii onleyici tedbiri
alabilir.”

137 Teblig'de yer alan ve Teblig’deki diizenleme big¢imiyle de inceledigimiz sug
tipiyle iliskisi olmayan "agir ihmal" kavrami, ceza hukuku mevzuatinda
rastladigimiz bir terim degildir. Borglar hukuku agisindan ihmal, agirlik
derecesine gore agir ihmal ve hafif ihmal olmak {izere ikiye ayrilmaktadir.
Agir ihmal; “faile gore makul ve ortalama bir kigiden gOstermesi beklenen Ozenin
gosterilmemesi” olarak tamimlanmaktadir. Bu durumda, kisi, makul ve
ortalama bir kisinin almasi gereken en basit tedbirleri almamistir. Hafif
ihmal ise; “faile gére uzman wve tecriibeli bir kisinin gosterebilecegi Ozenin
gosterilmemesi” olarak tanimlanmaktadir. Tanimlar i¢in bkz.: Erman Benli,
“fhmalin Takdirinde Yeni Bir Olcii: Kisisellestirilmis Ozen Olciisii”,
Marmara Universitesi Hukuk Fakultesi Hukuk Arastirmalar1 Dergisi o Cilt
26, Say1 1, Haziran 2020, ISSN: 2146-0590, ss. 300-316 < DOL
10.33433/maruhad.684606, s. 301.
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kapsaminda gerekli gordiigii bilgi ve belge talep edebilecegi ve bunlar:
inceleyip gerekli tutanaklar1 diizenleyebilecegi hususlar: yer almaktadir.

BIST’in, denetimleri kapsaminda gozetim faaliyetlerinin
etkinliginin artirlmasi amaciyla, 2019 yilinda “Borsa Istanbul A.S.
Piyasalarinda Uygulanacak Gozetim Tedbirleri Yonergesi (Gozetim
Yonergesi)” cikarilmigtir’®s, Gozetim YoOnergesi, tedbir uygulanacak
durumlar;, tedbir tiirlerini ve tedbir uygulanma usdlini
diizenlemektedir.  Gozetim  YoOnergesi, tedbir uygulanabilecek
durumlar’® icinde kendinden kendine islemler ile emirlerin,
yatirimcilar: yonlendirmek {izere kisa zaman araliklariyla girislerinin
yapilmasy, yiiksek miktar ve/veya oranli alim satim emirleri girilmesi ve
birden fazla fiyat kademesinde yiiksek fiyatli emir girisi yapilmasi gibi
durumlar1 agik¢a saymaktadir. Ayrica uygulanacak tedbir tiirlerini
gostermekte ve bu tedbirlerin 7. maddede belirtildigi tizere; tespit edilen
hususlara ve somut olaymn mahiyetine gore, piyasa, pazar, platform,
sistem, yatirim araci, ihraggl, fon kurucusu, islem yapma yetkisi
verilenler ile bunlarin temsilcileri ya da yatirimcilar bazinda
uygulanmasinin miimkiin oldugunu diizenlemektedir. “BIST Teftis ve
Gozetim Kurulu 395 sayili Genelge'¥”sinde ise, “kendinden kendine

13 Mehmet Murat Aktas, “Borsa Istanbul A.S. Piyasalarinda Uygulanacak
Gozetim Tedbirleri Yonergesi'nin Islem Bazl Piyasa Dolandiriciligi Sugu
Bakimindan Degerlendirilmesi”, Uyusmazlik Mahkemesi Dergisi, Yil: 7,
Say1:14, Aralik 2019, s.1-23.

139 Tedbir uygulanabilecek durumlarin tamami i¢in bkz. Borsa Istanbul A.S.
Piyasalarinda Uygulanacak Gozetim Tedbirleri Yonergesi m. 6.

0 bkz. BIST Teftis ve Gozetim Kurulu 395 sayili Genelgesi m. 5. Ek olarak
Genelge'nin 4/a maddesinde; kendinden kendine islemlere iliskin olarak
hem “Kendinden kendine islemler, bir yatirimcinin ayni sermaye piyasasi
aracinda hem alict hem satici tarafinda yer alarak kendi hesaplar1 arasinda
islem gergeklestirmesi seklinde olusan islemlerdir.” seklinde genel bir tanim
yapilmis hem de bu islemlerin tespitini saglamaya yonelik bir islem
paterninden s6z edilmistir. Bu islem paterni soyle ifade edilmistir: “

“Bir seans boyunca, o seanstaki BIST Hisse Senetleri Piyasas: ortalama sozlesme
sayistnin %50°si veya itizerinde islem gerceklegen bir hisse senedinde, asagidaki iki
esikten birinin saglanmast:
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islemler” ve “parcalanmis aktif emirlerle gergeklestirilen islemler”
olmak tizere iki tip islem bakimindan “uygulanacak tedbirler”; sirasiyla,
bes asamali olarak, yatirimcinin bilgilendirilmesi; yatirimcmin kimlik
veya unvan bilgilerinin ilan edilmesi, yatirimciya “briit takas'#!”
uygulamas: getirilmesi, yatirimciya dnceden “depo sarti” uygulanmasi,
yatirimci emirlerinin gegici siireyle kabul edilmemesi (boykot) seklinde
belirlenmistir'4.

Esasinda, gozetim faaliyeti ‘anbik’ bir izlemeyi ifade eder.
Sistematik olarak, giin icinde, Onceden tanimlanmis kural ve
parametrelere istinaden emir ve islemler izlenmektedir. Bu siirecte
sermaye piyasast araciin piyasasinda olagandist fiyat ve miktar
hareketleri olabilecegi ihtimali olusmasi halinde ise sistem, gozetim
faaliyetini ytiriitmek tizere yetkilendirilmis personele uyari mesajlar:
iletmektedir. Boyle bir durumla karsilasildiginda da ilgili sermaye
piyasasi aracinin gozlem altinda tutulup tutulmamas: gerektigi yoniinde
inceleme yapilarak karar verilmektedir. Boylece gerekli tedbirler
uygulamaya alinmaktadir.

Kurul ve BIST birincil diizenlemeleri birlikte
degerlendirildiginde, isleme dayal1 piyasa dolandiricilig1 sugunun genel
itibariyla tanimlandig1 ve islemlerin neler olabileceginin sayildigi ve
fakat kendinden kendine islemler seklinde nitelenen bir ayrimin

1. Yatinmcimn kendinden kendine gerceklestirdigi sozlesme sayisinin, ayni hisse
senedinde gerceklesen toplam sozlesme sayisina oranmmin %25 ve iizerinde olmast,
2. Yatirnmcimn kendinden kendine gerceklestirdigi toplam islem miktarinin, aym
hisse senedinde gerceklesen toplam islem miktarina oranmun %25 ve iizerinde
olmasi.”

141 “Briit takas” uygulamas: kapsamina alinmis olan yatirim araglari ile gergek
ve tiizel kisilere ait takas igslemleri, Takasbank tarafindan belirlenen usul ve
esaslar ¢ercevesinde yerine getirilir, (Gozetim YOnergesi m. 12).
Calismamizin III. Boliimii'nde sermaye piyasast islemlerine iligkin siireglerin
birden fazla finansal kurumun katilimiyla karmasik bir sekilde yiiriimekte
oldugundan sz etmistik. YOnergede yer alan bu madde, sozii edilen
yapinin farkli bir boyutunu teskil etmektedir. Bu asamada goriilmektedir ki
Takasbank, islemlere yonelik olarak alinan tedbirlere iliskin bir siirecte de
rol almaktadir.

142 Aktas, s. 11.
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yapilmadigr goriilmektedir. Ancak, isleme dayali piyasa dolandiricilig
sugunun kendinden kendine islemler olarak goriiniimii acgisindan ¢ikis
noktasi kabul edilebilecek bir kavramdan sz edilmektedir: “bir yatirim
aractnin anormal hareketliligi'®”. Bir yatirim araci vasitasiyla, saglikli bir
piyasa olusmasini onleyecek sekilde anormal bir piyasa hareketliligi
olusturulmasi, esasen, sermaye piyasast islemleri igin bir “normal”
kriterinin oldugu anlamina gelir. Bu demektir ki emirlerin veya
islemlerin iletilme bi¢imi yahut gergeklestirilme siiresi gibi emir ve islem
paternlerine iliskin bazi “norm”lar (kriterler) temel alinarak bir sermaye
piyasasi aracinin olagan islem seyri belirlenmektedir. Bu seyre aykir
islem hareketliligi olmasi durumu ise, isleme dayali piyasa
dolandiricili sugunu isaret etmektedir. Burada sozii edilen normal dist
hareketliligin nedeni; borsalarin isleyis ve uygulama usullerine,
yatirima profillerine ve sermaye piyasalariin derinligine gore farklilik
gostermektedir'#. Kendinden kendine islemler bakimindan da
miilkiyeti, diger bir ifadeyle pay sahipligini degistirmeyen'®, ancak pay
fiyatinda artis anlamina gelebilecek hareketlilikler, su¢un konusunu
teskil eder. Nitekim isleme dayali piyasa dolandiriciligi sugunun
kendinden kendine islemlerle islendigi hususu, Istanbul 3 Asliye Ceza
Mahkemesi'nin 10/11/2022 tarih ve 2022/473 Esas sayili kararinda; islem
paternine iligkin inceleme sonucu;

143 Borsa YOnetmelik m. 25: “..bir yatirim aract icin saghklh bir piyasa tesekkiil
etmesini dnleyecek sekilde anormal piyasa hareketlerinin olugmasi...” .

14 Goksu Saltan, Agilis ve Kapanig Seanst Manipiilasyonu ve Borsa Istanbul
AS. Ornekleri, Sermaye Piyasast Kurulu - Piyasa Gozetim ve Denetim
Dairesi Yeterlik Etiidii (Hizmete Ozel), Ankara, Eyliil 2018, s.14.

45 Duygu Pasaoglu Koroglu, Isleme Dayali Piyasa Dolandiriciligi Sugunun
Ceza Hukuku'nda Tanumlayan Su¢un Kanuni Unsuru (Tipiklik) ve Sugun
Ozel Goriiniis Sekilleri Acisindan Incelenmesi, Sermaye Piyasas1 Kurulu -
Piyasa Gozetim ve Denetim Dairesi Yeterlik Etiidii (Hizmete Ozel), Istanbul,
Kasim 2020, s. 22; Fatih Cakir, Hisse Senetleri Piyasasi'nda Manipiilasyon
(Piyasa Dolandiriciligr) - Likidite Iligkisinin Incelenmesi, Sermaye Piyasasi
Kurulu - Piyasa Gozetim ve Denetim Dairesi Yeterlik Etiidii (Hizmete Ozel),
Istanbul, Subat 2011, s. 12; Yalcin, s. 3491; Eren Altin, Sermaye Piyasalar1 ve
Borsalarda Manipiilasyon: Borsa Istanbul Uzerine Ampirik Bir Calisma,
Doktora Tezi, Istanbul 2022, s.51.
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“

.. somut olay incelendiginde; E... hisse senedinin 15.10.2010
tarihinde 3,28 TL olan pay agwrlikli ortalama fiyatimn %265,24
oramnda artarak 20.06.2011 tarihine kadar 11,98 TL'ye
yiikseldigi, soz konusu tarihten sonra ise diisme egilimine giren
pay AOF 'sini 24.06.2011 tarihine gore %34,80 oraninda azalarak
24.06.2011 tarihi itibariyla 7,81 TL ye kadar geriledigi; saniklar
tarafindan olusturulan yatirimc: grubunun inceleme doneminde
5.935.709 adet alig (toplam islem miktar: icindeki pay: %18,83)
ve 5.871.362 adet satis (toplam islem miktar1 igindeki pay:
%18,62) islemi gerceklestirdigi; inceleme doneminde E... hisse
senedine iletilen tiim emirlerin icinde yatirimct  grubu
hesaplarimn payimn alista %48,13, satista %30,74 olup, bu
oranlarin giin bazinda alista %63,71'e, satista %36,17 ye kadar
yiikseldigi; yatirimer grubu  tarafindan inceleme doneminde
toplam 839.273 adet fiyat yiikseltici alig islemi gerceklestirilmis
olup, soz konusu iglemlerin toplam fiyat yiikseltici islemler
icindeki payimin %18,83 oldugu; inceleme doneminde E...
payinda yatirimer grubu  hesaplarindan iletilen aymi fiyath
emirlerin, pek ¢ok kez c¢ok kisa siireler icerisinde (bir
dakikadan daha kisa siirede) yon degistirdigi, yatirimc
grubu hesaplarindan iletilen bir dakikadan kisa siireler icerisinde
yon degistiren aym fiyatli alim ve satim emirlerinin E... payinin
islem miktarmmin  arttirnlmast  amacwyla  verildiginin
gostergesi oldugu maddi vakia olarak anlagilmistir.” ifadeleriyle
ortaya konulmustur!#.

s [stanbul 3 Asliye Ceza Mahkemesi'nin 10/11/2022 tarih ve 2022/473 Esas
sayili karar gerekgesinin diger kisimlar1 incelendiginde ise; hem
arastirmanin kapsaminin ne denli detayli hem de islem yapanlar arasindaki
baglantilarin ne sekilde oldugunun net bir sekilde ortaya konuldugu
anlagilmaktadir. Kararda; telefon kayitlari, internet kayitlari, ortak emir IP
baglantilari, sifrelerin samiklar arasinda paylasildigi, islem siireclerinin
saniklar arasinda bilgi paylasimi gercevesinde aktarildigi, banka hesaplari
bakimindan aile bireylerine (kardes) vekalet verilerek islem yapildigs,
saniklarin kendisi ve diger saniklara ait hesaplardan alim satim islemleri
gerceklestirdigi, gerceklestirilen islemler sayesinde saniklardan birinin
paylarin piyasay1 yonlendirebilecek kadarlik bir oranina sahip oldugu ve bu
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Bahis konusu kararda da goriildigi gibi, yatirimcr grubu
tarafindan belli bir amaca; diger bir deyisle yaniltic1 bir alg1 yaratmaya
yonelik olarak ve dogrudan kast ile eylemde bulunulmaktadir. Bu halde
esasen miilkiyette degisiklik yaratmayan islemler cercevesinde, sugun
manevi unsurunun olustugu goriilmektedir.

Yukarida aktarilan mevzuat hiikiimleri; hem denetimin hem de
denetim kriterlerinin genel ¢ergevesini ¢izmektedir. Boylece, olagan
islem siireci belirlenen sermaye piyasasi aracinin islem seyrindeki
degisikliklerin, denetim ve gdzetim yiikiimliiliigii kapsaminda BIST
nezdinde izlenmekte oldugunu, bu tiir islemleri Onleyici tedbirler
alindigini, gerekli hallerde islemlerin durdurulmasi i¢in miidahalede
bulunuldugunu'¥, disiplin yaptirimlariin uygulandigini ve siirece dair

durumun grup iyelerinin birlikte hareketi sonucu ortaya c¢iktigi, bazi
giinlerdeki ilgili pay islemlerinin yiizde elliyi asan kisminin ilgili yatirimei
grubu tarafindan gerceklestirildigi ve bu gibi hallerde islem hacminin
toplam ytiizdesindeki degisikliklerin arttig1 dolayisiyla saniklarin tek basina
veya beraberce yaptiklar islemlerin, miktar, hacim ve oran olarak piyasay1
etkileyebilecek lgege ulasmis oldugu, siire¢ boyunca vekaleten yahut diger
yatirimcr grubu tiiyeleri adina yapilan islemlerin sanki tek basina islem
yapilmis gibi kendinden kendine islem anlamina geldigi ve kendinden
kendine islem yapmanin netice itibariyle payin miilkiyetinin degismemesi
nedeniyle hacim yaratici ve/veya paymn fiyatini artirici islem olarak
degerlendirilebilecegi, ayrica bazi durumlarda yatirmct grubunun
iiyelerinden biri tarafindan verilen alim ya da satim emirlerinin saniyeler
icinde grubun bir diger iiyesince tersi emir verilmesi sebebiyle yon
degistiren emirler olarak degerlendirilebilecegi sonucuna ulagildig1; buradan
hareketle de saniklarin istirak halinde hareket ettiginin Mahkemece kabul
edildigi goriilmektedir. Ek olarak saniklarin gergeklestirdigi alim/satim
islemleri dogrultusunda pay piyasasinda pay pazarinin etkiledigi; ayrica
islemler sonucu saniklarin menfaat elde ettikleri kesin oldugundan
cezalandirilmalarina karar verildigi belirtilmektedir.

147 Borsa Istanbul A.S. Pay Piyasasi Yonergesinin “ Bir sermaye piyasasi
aracina iliskin islemlerin gegici olarak durdurulmasi...” kenar baglikli 30/2.
maddesi “... asagidaki durumlardan birinin varhigr halinde ilgili sermaye piyasas
aractnin iglemlerini en fazla bir ay icin gecici olarak durdurabilir. ... b - Bir sermaye
piyasast aract icin saglikl bir piyasa tesekkiil etmesini onleyecek sekilde olagan dis

“

fiyat velveya miktarlarda alim satim emirlerinin Sisteme kaydedilmesi.” ve Borsa
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tim agsama ve islemlerin detayl bir sekilde belirtildigi bir rapor ile
Kurul’a bildirildigini; bdylece konunun Kurul nezdinde de ayrica
denetlendigini ortaya koymaktadir.

Uygulamada, yargiya intikal eden BIST Denetim ve Gozetim
Kurulu tarafindan hazirlanarak Kurul’a sunulan kendinden kendine
islemlerin tespit edildigine dair Gézetim Inceleme Raporlar’1 ile Kurul
Piyasa Gozetim ve Denetim Dairesi Bagkanlig1 tarafindan hazirlanan
raporlar incelendiginde; temel olarak, sirkete iliskin yapilan 6zel durum
aciklamalari, kiymet fiyat, miktar ve hareketlerindeki degisimler, kisi
ve/veya grup islemleri, en net alim ve satim islemleri, emir iptalleri,
yatirimci bazinda iletilen emirler, akrabalik iliskilerinin tespiti agisindan
MERNIS kayitlari, banka kayitlari, Kamuyu Aydinlatma Platformu
(KAP) verileri, islem sikliklari, eslesen islem adetleri, islem donemleri,
islem yapan yatirimclar ve gerekli goriilen hallerde araci kurum
calisanlarinin islemleri, goriisme kayitlari, araci kurumlar nezdinde
gercgeklesen islemlerin detayli verileri ile elde edilen kar - zarar ve Kurul
Raporu’'nda ek olarak; uygulanan tedbirler ile sugun unsurlarinin
olusup olusmadigima dair arastirma ve degerlendirmelerin yer aldig:
goriilmektedir. Bu degerlendirmeler sonucunda da sugun varligina delil
olabilecek nitelikte baglant1 ve belgeler tespit edilmeye calisilmaktadir.

[lk Derece Mahkemesi kararmin bozulmasi ile dosyanmn
Mahkemesi’'ne gonderilmesi seklinde hitkme baglanan Yargitay 19. Ceza
Dairesi'nin 04.07.2018 tarihli, 2018/1323 E. ve 2018/8134 K. sayil1 karar
gerekgesi, suca iliskin baglant1 ve delillerin detayli sekilde nasil ortaya
konuldugunu gostermektedir. Kendinden kendine gergeklestirilen bu
islemler Bozma gerekgesi;

Istanbul A.S. Pay Piyasasi Prosediirii'niin “Bir Sermaye Piyasast Aracina Iligkin
Seansin Gegici Olarak Durdurulmasi” kenar bashikli 4.3.2 maddesi “... asagidaki
durumlardan birinin varli§r hdlinde ilgili yatirim aracimin velveya ilgili yatirim
aracina dayali diger yatirim araglarmin islemlerini en fazla bir ay icin gecici olarak
durdurabilir: ... b-Bir sermaye piyasast aract igin saglikli bir piyasa tesekkiil etmesini
onleyecek sekilde olagan disi fiyat ve/veya miktarlarda alim satim emirlerinin
Sisteme  kaydedilmesi...”  diizenlemelerini igermekte olup her iki
diizenlemenin de wash sales islemlerin tespiti halinde, islemlere
miidahalenin seklini belirledigini sdylemek miimkiindiir.
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“Saniklarin savunmalart incelendiginde birbirleriyle baglantili
olduklari, bazi saniklarin beyarminda birbirlerinin
yonlendirmesiyle iglem yaptiklarini, akraba, arkadas veya
duygusal birliktelik icinde olduklarim kabul ettikleri, Istanbul
13.Asliye Ceza Mahkemesi'nin 2011/508 Esas sayili dosyasinda
yargilanan saniklarim birco§unun savunmasinda, .... ve oglu ....
tamdiklarim beyan ettikleri, saniklarin birbirleriyle telefonla
goriistiikleri ve iletisim halinde olduklar1 da yine amlan
dosyadan anlasildigi, dolayistyla saniklarin bir kisminin akraba
veya arkadag olduklar1 ve samiklarin birbirlerini tanmimadiklar:
yoniindeki savunmalarina itibar edilemeyecegi, saniklar hakkinda
temyize konu dava disinda Istanbul Cumhuriyet Bassavciliinca
aymi tarihli iddianameler ile farkli ve aym hisse senetlerine
yonelik benzer eylemleri sebebiyle Istanbul Asliye Ceza
Mahkemelerine birden ¢ok dava agildigi, bircok dosyada
samklarin bir kismumn  birlikte yargilandigr hususu
anlasilmgtir. 5237 sayili  TCK'nin  220. maddesinde
diizenlenen sug¢ islemek amaciyla orgiit kurma, yonetme ve
kurulan orgiite iiye olma sucunun olusmast i¢in aranan unsurlar
ile uyusmazlik konusu davada isnat olunan fiil icin aranan
istirak ve birlikte hareket etme iradesinin farkhilik arz ettigi, orgiit
derecesine ulasan  fikir birlikteliginin varliginin somut
uyusmazliktaki sucun olusmast icin gerekli olmadii, saniklar
arasimnda  tamsma, irtibat, yakinhk bulundugu ve
eylemlerinde birlikte hareket ettiklerinin delillerle anlagildig:,
aciklanan sebeplerle saniklarin aym fiili gerceklestirmek amaciyla
birlikte hareket ettikleri ve istirak iradelerinin bulundugu tespit
edildiginden beraatlerine karar verilmesi, ‘Kanuna aykiri ve
katilan  vekilinin = temyiz nedenleri bu itibarla  yerinde
Qoriildiigiinden kararm 1412 sayii CMUK'un 321. maddesi
uyarimca BOZULMASI"#” seklinde agiklanmigstir’®.

148 Duygu Pasaoglu Kéroglu, Isleme Dayali Piyasa Dolandiricilign Sugunun
Ceza Hukuku'nda Tanimlayan Sug¢un Kanuni Unsuru (Tipiklik) ve Sugun
Ozel Goriiniis Sekilleri Agisindan Incelenmesi, s. 38.
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Goriildiigii tizere yukaridaki kararda, saniklarin birbirlerini
tanidiklarin1 gosteren delillerin bulunmasi, hakli olarak birbirlerini
tanimadiklar1 yoniindeki savunmalarmin dogru olmadigina isaret eder
sekilde yorumlanmustir. Bununla birlikte saniklar hakkinda benzer
eylemleri sebebiyle bir¢ok dava agilmis olmasmin ve bu davalarda
birlikte yargilaniyor olmalarmin, eylemlerinde birlikte hareket
ettiklerine dair bir delil olarak degerlendirilmesi, kanaatimizce hatalidir.
Esasen haklarinda kesinlesmis bir mahk{imiyet hiikmii bulunmadikca
saniklarin benzer eylemleri ge¢miste birlikte isledikleri sdylenemez.
Aksi kabul AIHS'in 6/2. maddesinde "Bir sug ile itham edilen her sahis
suglulugu kanunen sabit oluncaya kadar masum sayilir” ve
Anayasamizin 38/4. maddesinde “Suglulugu hiikmen sabit oluncaya
kadar, kimse suglu sayillamaz” ifadesiyle diizenlenen temel ilkeye
aykiridir. Suglu sayilmama hakki, sug isnadi altinda bulunan kimselerin
hakimler ve kamuoyu nezdinde suglu varsayilmasini engellemektedir!>.
Dolayisiyla saniklar hakkinda ge¢miste birlikte sug isledikleri iddiasiyla
derdest bir davanin bulunmasinin, yeni agilan bir davada hakimlerin
kanaatini etkilemesi hukuka aykiridir. Bununla birlikte bu sugun
gecmiste bu sekilde islendigi ispatlanmis olsaydi dahi, bu durum
mevcut davaya konu olan fiili de birlikte islediklerine dair bir delil
olarak degerlendirilmemeliydi. Nitekim muhakeme yapilmasinin ve
maddi gergegin aranmasinin sebebi sanigin su¢suz kabul edilmesidir’>.

149 56z konusu hiikiim; Kurul’un sugun tespitine yonelik uyguladig1 denetim
tekniklerinin hem islem paternlerinin hem de islem yapan kisi ve gruplarin
tespiti bakimindan ¢ok yonlii, hassas ve detayli incelemeler icerdigini ortaya
koymaktadir.

150 A, Caner Yenidiinya, "Avrupa Insan Haklar1 Sozlesmesi ve Masumiyet
Karinesi” Giincel Hukuk Dergisi, Say1 5, Istanbul, Mayis 2004, ss. 20- 21, s.
20.

151 Kavramin adlandirilmasina iliskin tartismalarla ilgili olarak bkz.: Feyzioglu
Metin, “Sugsuzluk Karinesi: Kavram Hakkinda Genel Bilgiler Ve Avrupa
Insan Haklar1 Sézlesmesi”. Ankara Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi 48
(1), 1999, https://doi.org/10.1501/Hukfak_0000000629, s. 140.
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D. DENETIM SONRASI YARGI SURECI

Denetim siirecinin son asamas: olarak Kurul'un konuya iliskin
raporunun hazirlanmasinin - ardindan, Kurul tarafindan gerekli
goriilmesi durumunda, yargi siireci baglatilmaktadir.

Kanun'da ongoriilen sug tipi, islenisi ve sugu isleyenler
bakimindan gosterdigi ozellikler dolayisiyla, sorusturma ve kovusturma
agisindan 6zel usullere tabi tutulmustur'>.

Ceza Muhakemesi Kanunu'nun 160'mc maddesi gergevesinde,
“sorugturmanin mecburiligi” ilkesi geregi, Cumhuriyet savcisi; ihbar
veya bagka bir suretle bir sucun islendigi izlenimini edindigi takdirde,
sorusturma baslatmak ile yiikiimliidiir'®. Bununla birlikte, kanunun
ozel olarak diizenledigi hallerde Cumhuriyet savcisi re’sen harekete
gecmemektedir.

6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu, daha ©nce de ifade
ettigimiz gibi, 107/1. maddesinde isleme dayali piyasa dolandiricilig:
sugunu diizenlemistir. 6362 sayii Kanun'un “Yazili bagvuru ve o6zel
sorusturma usulleri” kenar baglikli 115/1. maddesinde; Kanun
kapsamina giren suglar bakimindan sorusturma yapilmasi;, Kurul
tarafindan Cumhuriyet Bassavciligi'na yazili bagvuruda'® bulunulmasi
kosuluna baglanmis’® ve bu hususun muhakeme sarti oldugu
belirtilmistir'®. Bu sebeple genis anlamda isleme dayali piyasa
dolandiricilift sugu ve dar anlamda kendinden kendine islemler

152 Adigtizel, s. 361.

155 Secil Coskun, Sermaye Piyasas: Hukukunda Piyasa Dolandiricihgr Sucu (6362
sayilt SPKn m. 107), On iki Levha Yayincilik, Istanbul, 2021, s. 191.

154 Literatiirde, Kurul tarafindan Cumhuriyet Bassavciligi’na yapilan yazili
basvurunun niteligi tartismalidir. Detay icin bkz. Cogkun, s. 191-193; Veysel
Topuz, “Sermaye Piyasast Suglarinda Yazili Bagvuru Sarti ve Gorevli ve
Yetkili Mahkeme”, inénii Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, 2019, Say1
InUHFD 10(1), s. 164.

155 Adigtizel, 5.361.

15 Evik, Manipiilasyon Suglari, s. 210; Dursun, s. 133-134; Topuz, s. 163; $6len
Cakiroglu, Giiveni Kotiiye Kullanma Sucu, On iki Levha Yaymailik, Agustos
2021, s. 234.
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bakimindan sorusturma yapilabilmesi, Kurul'un basvurusuna
baglidir'¥. Nitekim Kurul'un diizenledigi alanin teknik ve 0zel bilgi
gerektiren bir alan'*® olmasinin sonucu olarak, Kurul tarafindan sermaye
piyasasi suglarma iligkin inceleme ve denetimin oncelikle yapilmasi
hassas dengelerin korunmasi bakimindan énem tagimaktadir'®. Ozel
kosullar, ©zel diizenlemelere ihtiya¢ gostermektedir; bu sebeple
kanaatimizce oncelikle Kurul tarafindan inceleme ve degerlendirme
yapilmasi gerekli ve yerindedir. Zira Kurul, gézetim ve denetim faaliyeti
kapsaminda basta BIST nezdinde olmak {izere gerekli teknik verilere
erigsebilme ve bu verileri analiz edebilme yetkinligine sahiptir. Burada
dikkat edilmesi gereken bir husus; Kurul'un Cumhuriyet Bagsavciligina
yapacagl basvurunun muhakeme kosulu niteligi tasimasmna iliskin
getirilen Ozel diizenlemenin; Kurul’a ozgililenmis bir yetki olarak,
yalnizca Kanun’da diizenlenen suglar bakimindan gegerli oldugudur!®.

Kurul'un sermaye piyasasi suglarma iliskin yazili basvurusu
tizerine, Cumhuriyet Bagsavcaligi tarafindan kovusturmaya yer
olmadig1'® yoniinde karar c¢ikmadigr takdirde'®?, hazirlanacak

157 Cakiroglu, s. 234.

15 Kurul'un ve BIST'in uzmanligi yargilama oncesinde yapilan aragtirma
agisindan onem tasidigl kadar aymi zamanda yargilama sirasinda sucun
tespitine yonelik bilirkisi incelemesi yapilmasini gerektiren teknik hususlar
agisindan da dnem tasimaktadir. Nitekim, Yargitay Ceza Genel Kurulu'nun
E. 2022/89 K. 2022/835 T. 27.12.2022 kararindan, ilk derece mahkemesinin;
Kurul'un ve BIST’in uzmanligina bilirkisi incelemesi agisindan basvurdugu
anlagilmaktadir: “...ilgili dairesince verilen bircok giincel kararda, samiklarin atili
sucu igleyip islemediklerinin ortaya konulmas: amaciyla; bir adet sermaye piyasast
ve menkul kiymetler mevzuati ile SPK kararlar: ve islemleri alaninda uzman, bir
adet bankacilik veya mali miisavirlik alaninda uzman, bir adet borsa ve hisse
senetleri alaminda uzman bilirkisiden olusan en az ii¢ kigilik bir bilirkisi heyeti
marifetiyle, dosyada mevcut delillerin incelenmesi sonucu saniklarin her birinin ayr
ayr1 ‘varsa su¢ olusturan eylemlerinin’ sermaye piyasasi mevzuati cercevesinde
somutlastirnlmak suretiyle ortaya konulmasi gerektigi acikca belirtilmis ve bu
durum istikrar kazannugtir...”

1% Yenidiinya, Genel Prensipler, s. 89; Topuz, s. 163.

160 Cogkun, s. 191.

161 Dursun, s. 133.
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iddianamenin mahkeme tarafindan kabul edilmesi {izerine kovusturma
asamas! baglamaktadir. Boylece, Kurul, Kanun'un 115/2. maddesine
istinaden iddianamenin bir 6rneginin kendisine iletilmesi ile birlikte
“katilan” sifatin1 kazanmaktadir!e3.

Son olarak ifade etmek gerekir ki Kurul tarafindan yargiya
intikal ettirilen her durumda, sugun stibut ettigine yonelik karar ¢ikmas
beklenemez. Kurul, gozetim ve denetim faaliyetlerini yiiriitiirken
kargilasti$1 durumlar1 detayl olarak degerlendirmekte ve tereddiitlerin
giderilmesine iligkin hassas bir yaklagim sergilemektedir. Nitekim
mevzuat, Kurul'a titiz bir inceleme yapmas: igin gereken kosullar
saglamaktadir. Bununla birlikte bu inceleme, bir yarg: karari niteliginde
degildir. Nitekim Istanbul 3. Asliye Ceza Mahkemesi'nin 2020/245 Esas
ve 2024/693 Karar dosyasi 6rneginde oldugu gibi; “Her ne kadar samik B...
K... hakkinda "Piyasa Dolandiriciligr” sucunu islediginden bahisle 6362 sayili
yasamn 107/1 maddesi geregince cezalandirilmas: talebiyle mahkememizde
kamu davast acilmis ise de samigin cezalandirilmasini gerektirir her tiirlii
siipheden uzak, somut, inandirici, maddi bir delil elde edilemeyip isnat edilen
eylemin samk tarafindan islendiginin sabit olmamas: nedeniyle CMK'min
223/2-e maddesi geregince BERAAT...” karar1 verilmistir.

SONUC

Sermaye Piyasast Kanununun 107/1'inci  maddesinde
diizenlenen isleme dayali piyasa dolandiricligi sugunun Kanun’da
sayilan se¢imlik hareketlerinin, sermaye piyasasinin isleyisi bakimindan
gerceklestirilmesi alisilagelmis ve hukuka uygun fiiller olmasi, 6zellikle
sucun manevi unsurunun belirlenmesi agisindan, bu hareketlerin ne
zaman suca sebebiyet vereceginin tespitini giiclestirmektedir. Kisa siire
icerisinde ¢ok sayida islem yapilmasi dolayisiyla dikkat ceken
kendinden kendine islemlerin, bu tespite yonelik en elverisli islem tiirii
oldugu kamsindayiz. Calismamiz kapsaminda, isleme dayali piyasa
dolandiriciligl sugunun islenmesinde en sik kullanilan islem tiirlerinden
biri olmast ve bu sugun islendigine dair en 6nemli gosterge oldugu

162 Sayet kovusturmaya yer olmadig1 karari verilirse, SPK'nin bu karara itiraz
hakki bulunmaktadir. Detayh bilgi i¢in bkz. Coskun s.194; Adigiizel, s. 362.
163 Cosgkun, s. 194; Adigiizel, 361; Sensoy, s. 392.
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hususunun Y.19.C.D.nin bir kararina da yansimasi'® dolayisiyla,
kendinden kendine islemler 6zelinde manevi unsur ve manevi unsurun
tespit sekli ele alinmustir.

Isleme dayali piyasa dolandiricihgi sugunun unsuru olarak
“yanlis veya yaniltici izlenim uyandirma” amacinin diizenlenmesi
dolayisiyla bu sug, sadece dogrudan kastla islenebilmektedir. Failin kast
kapsaminda; sugun sermaye piyasasi araclar: iizerinde alim veya satim
yapmak, emir vermek, emir iptal etmek, emir degistirmek veya hesap
hareketleri gerceklestirmek suretiyle isledigini ve bu sugtan dolayi,
piyasanin diizgiin islememesi nedeni ile iilke ekonomisinin gorecegi
zarardan etkilenecek olan herkesin, diger bir deyisle kamunun, magdur
olacagini bilmesi gerekmektedir. Ayrica, su¢un amag¢ unsuru igermesi
dolayisiyla failin bu fiili yanlis veya yaniltici izlenim uyandirmayi
amaclayarak islemesi gerekir. Failin bu amacgla hareket etmedigi
durumlarda, s6z konusu sugtan s6z edilmesi miimkiin olmayacag: igin,
isleme dayali piyasa dolandiricilifl sugunun olusumu agisindan amag
unsurunun tespiti son derece dnemlidir.

Yanhis ve yaniltict izlenim olusturulmasi amacinin ortaya
konulmasi ile sugun varligini ispata gidilmesi siirecinde ise, denetim
faktoriintin kritik 6nemde oldugu goriilmektedir. Kurul'un gozetim ve
denetim faaliyetleri ile ulasilmak istenenin, esasen; dogrudan sucun
varlhigmin tespiti olmayip sermaye piyasast araglarmin islem
paternlerindeki degisiklikler dolayisiyla yanlhs veya yaniltic bir izlenim
uyandirildiginin ortaya konulmas: oldugu kanaatindeyiz. Su halde
tespit edilecek olan husus, yanlis ya da yaniltici izlenimi olusturmaya
yonelik eylemlerin gergeklestirildigidir. Zira, islemlerin kisa zaman
araliklarinda gergeklestirilmesi, islemi yapan kisilerin hem alic1 hem
satict olarak konumlanmasi, alim, satim iglemlerinin grup tiyeleri
arasinda gerceklestirilmesi, islem siirecinde birden fazla araci kurum
nezdinde islem yapilip yapilmadigr gibi kriterlerin tek basina ve/veya
birlikte varlig1, sucun siibutu agisindan dnem tasimaktadir.

Calismamizda incelenen vyargr kararlar1 ele alindiginda
goriilmektedir ki yargr mercileri, sugun varhiginin kesin bir sekilde

164 Bkz.: Yargitay 19. CD. 11.02.2019 say1li, 2018/7815 E. ve 2019/4066 K. karar1.
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ortaya konulabilmesi i¢in, Kurul"un incelemelerini temel alarak inceleme
ve degerlendirme yapmaktadirlar. Boylece kendinden kendine islemler
bakimindan; bir¢ok farkli teknik kullanilarak 6zel durum agiklamalarsi,
kiymet fiyat, miktar ve hareketlerindeki degisimler, kisi ve/veya grup
islemleri, net alim ve satim islemleri, emir iptalleri, yatirrmc1 bazinda
iletilen emirler, akrabalik iliskileri, banka kayitlari, Kamuyu Aydinlatma
Platformu verileri, islem sikliklari, islem eglesmeleri, islem donemleri,
islem yapan yatirimcilar, aract kurumlar nezdinde gergeklestirilen
islemler, elde edilen kar basta olmak tiizere, benzeri olarak sugun
tespitine yarar hususlar tek tek ve detayh olarak aragtirilmaktadir. Bu
durum, piyasalarin etkin, seffaf, giivenilir ve saglkli isleyebilmesi igin
sistemsel olarak her kademede ne kadar hassas bir yaklasim
sergilendigine isaret etmektedir. Bu ¢ercevede, Kurul'un kendinden
kendine iglemlere iliskin denetim yetkisi ile yargilama siireci birlikte ele
alindiginda, konunun oldukga detayli arastirma ve ciddi bir uzmanhk
gerektigi cok daha net goriilebilmektedir. Birden fazla finansal kurumun
es zamanli ¢alismasini gerektiren ve ayni zamanda islem siireglerinin
oldukca karmasik oldugu bu yapinin her asamasi, isin uzmanlar:
tarafindan dikkat ve Ozenle c¢alisilmasini gerektirmektedir. Bu
nedenledir ki hem tiim bu yap1 acgisindan liyakat esas alinarak uzman
kigilerin iglemleri yiiriitmesi hem de yargilama asamasi bakimindan
ihtisas mahkemelerinin varligi 6nem teskil etmektedir.

Kanun'un 116'nct maddesi, Kanun'da tamimlanan veya atifta
bulunulan suglar bakimindan yargilamaya yetkili merciin Hakimler ve
Savcilar Yiiksek Kurulu tarafindan ihtisas mahkemesi olarak
gorevlendirilecek asliye ceza mahkemeleri oldugunu diizenlemektedir.
Hakimler ve Savalar Yiiksek Kurulu Birinci Dairesi'nin bu hususta
09/05/2013 tarihli ve 864 sayili karari ile yaptig1 belirleme; “Bir asliye ceza
mahkemesi olan yerlerde bu mahkeme, iki asliye ceza mahkemesi olan yerlerde
ikinci asliye ceza mahkemesi, ikiden fazla asliye ceza mahkemesi olan yerlerde
iiciincii asliye ceza mahkemesi Sermaye Piyasast Kanunundan kaynaklanan
davalara bakmakla gorevlidir.” seklindedir'®>. Her ne kadar Kanun, ihtisas
mahkemesi olarak asliye ceza mahkemelerini isaret etse ve HSK

165 Erdi Yetkin, “Bankacilik ve Sermaye Piyasasina fliskin Muhakeme Kurallar1”,
Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C. XIX, S: 3, 2015, s. 420.
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diizenlemesi baglaminda yargilamanin belli bir mahkeme {izerinden
ylriitilmesi so6z konusu olsa da wuygulamada asliye ceza
mahkemelerinin goérevi kapsaminda bagkaca suclarin da yer almaya
devam etmesi, gercek anlamda bir ihtisas mahkemesinin varligindan s6z
edilmesine imkan vermemektedir'®. Dolayisiyla, Kanun'un 116" ma
maddesinde yer alan; yetkiye (goreve)'®” ve is boliimiine'®® iliskin
diizenleme gergevesinde, kanunla, bu alana 6zgii ceza mahkemelerinin
kurulmasinin saglanmasinin; keza sorusturma asamasmin da hizli ve
etkin ytritiilebilmesi adma bu alana miinhasir ihtisaslagmis
savciliklarin'®  olusturulmasinin, kamu yararina olacag yontindeki
goriise katilmaktayiz.

Hakem Degerlendirmesi: Dis bagimsiz.
Cikar Catismast: Yazar gikar catismasi bildirmemistir.

Finansal Destek: Yazar bu ¢alisma igin finansal destek almadigini beyan etmistir.
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ZUSAMMENFASSUNG

Anders als auf traditionellen Mirkten wird in den Kapitalmdirkten, wo
Kiufer und Verkiufer einander in der Regel nicht personlich kennen, die
Preisbildung nicht durch Faktoren wie die Beschaffenheit der Ware oder die
angebotene Menge beeinflusst. Wihrend Wertpapiere als einheitliche Giiter
gehandelt werden, dienen die Handelsaktivitit mit dem Wertpapier und dessen
Preis als Indikatoren.

Im Kapitalmarktgesetz wurden bestimmte Straftatbestinde eingefiihrt,
die die Schaffung kiinstlicher Marktbedingungen verbieten, um sicherzustellen,
dass Anleger, die an der Borse handeln, korrekte Informationen iiber die Preise
erhalten und in gleichem Mafle vom Markt profitieren kénnen. Der
Straftatbestand der Marktmanipulation durch Transaktionen, der Gegenstand
dieser Untersuchung ist, zihlt zu diesen straftaten. Tatsdchlich versuchen die
Tdter dieser Straftat, ihre wahren Absichten zu verschleiern, die Preise von
Wertpapieren zu beeinflussen und durch Kauf- und Verkaufsgeschifte
kiinstliche Mirkte zu schaffen.

Eine der Begehungsformen dieser Straftat sind sogenannte Wash
Trades (Selbstgeschiifte), also Transaktionen, die ein Anleger zwischen seinen
eigenen Konten durchfiihrt, indem er Kauf- und Verkaufsauftrige zum gleichen
Preisniveau erteilt — meist innerhalb von Zeitintervallen von nur wenigen
Sekunden. Wash Trades gehoren zu den am hdiufigsten verwendeten
Transaktionstypen — bei  der  Begehung  der  transaktionsbezogenen
Marktmanipulation. Dies spiegelt sich auch in der Entscheidung der 19.
Strafkammer des Kassationshofs (Az. E. 2018/7815, K. 2019/4066, Urteil vom
11. Februar 2019) wider.

Bei Wash Trades ist der Ausgangs- und Endpunkt des
Kapitalmarktinstruments auf dieselbe Person oder Einheit gerichtet. Zwar
scheint ein Kauf- und Verkaufsgeschift vorzuliegen, doch indert sich das
Eigentum tatsichlich nicht. In manchen Fillen fiihrt dieselbe Person
gleichzeitig Kiufe und Verkiufe iiber Konten aus, die auf den Namen fiktiver
Personen erdffnet wurden. Ebenso fallen Transaktionen, die zwischen Personen
durchgefiihrt werden, deren Interessen aufgrund von Verwandtschaft,
Geschiiftsbeziehungen oder besonderen Vereinbarungen iibereinstimmen und
die ithre Konten gemeinsam nutzen, unter diesen Tatbestand.
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Die im Gesetz aufgezihlten alternativen Handlungen, die den
Tatbestand der Marktmanipulation durch Transaktionen bilden, sind
Handlungen, die im Rahmen der Funktionsweise des Kapitalmarktes tiblich und
rechtmdf$ig sind. Dies erschwert die Bestimmung des Zeitpunkts, zu dem solche
Handlungen strafrechtlich relevant werden, insbesondere im Hinblick auf die
Feststellung des subjektiven Tatbestands (Vorsatz). Die Bestimmung des
subjektiven Tatbestands ist nimlich entscheidend, um festzustellen, ob solche
Transaktionen eine Straftat darstellen.

Wir vertreten die Auffassung, dass Wash Trades — aufgrund der
Vielzahl von Transaktionen innerhalb kurzer Zeitriume, die hiufig Anlass zu
Untersuchungen geben — der am besten geeignete Transaktionstyp fiir diese
Feststellung sind. Ziel dieser Arbeit ist es mnicht, eine rein technische
Untersuchung  des  Straftatbestands  der — Marktmanipulation  durch
Transaktionen vorzunehmen. Vielmehr sollen Ansatzpunkte zur Feststellung
des subjektiven Tatbestands und der Aufsichtspraxis im Zusammenhang mit
der Begehung dieser Straftat durch Wash Trades aufgezeigt sowie einschligige
Gerichtsentscheidungen analysiert werden.

Da Wash Trades zu den am héufigsten verwendeten Transaktionstypen
bei der Begehung dieser Straftat gehdren und zugleich eines der wichtigsten
Indizien fiir deren Vorliegen darstellen — was sich auch in der oben genannten
Entscheidung des Kassationshofs widerspiegelt — konzentriert sich unsere
Untersuchung insbesondere auf den subjektiven Tatbestand und dessen
Feststellung im Kontext von Wash Trades.

Da das Ziel, einen falschen oder irrefiihrenden Eindruck zu erwecken,
als Tatbestandsmerkmal der Marktmanipulation durch Transaktionen normiert
ist, kann diese Straftat nur mit direktem Vorsatz (dolus directus) begangen
werden. Im Rahmen des Vorsatzes muss der Tdter wissen, dass er die Straftat
begeht, indem er Kauf- oder Verkaufsauftrige erteilt, Auftrige platziert,
storniert oder dndert oder Kontobewegungen mit Kapitalmarktinstrumenten
vornimmt, und dass alle Personen — also die Offentlichkeit —, die infolge der
fehlerhaften Marktmechanismen Schaden erleiden, Opfer der Beeintrichtigung
der Volkswirtschaft sein werden.

Auferdem  muss der  Tater aufgrund des  zielgerichteten
Tatbestandsmerkmals mit der Absicht handeln, einen falschen oder
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irrefiihrenden Eindruck zu erzeugen. Handelt der Titer nicht mit dieser
Absicht, kann der Tatbestand nicht erfiillt sein; daher ist die Feststellung des
Ziel- bzw. Zweckmerkmals fiir die Tatbestandsverwirklichung von zentraler
Bedeutung. Im Prozess der Feststellung des Vorsatzes zur Erzeugung eines
falschen oder irrefiihrenden Eindrucks und des Nachweises des Delikts spielt
der Aufsichtsfaktor eine entscheidende Rolle.

Nach unserer Auffassung besteht das Ziel der Aufsichts- und
Kontrolltitigkeiten der Kapitalmarktaufsichtsbehorde (Capital Markets Board —
CMB) nicht primdr darin, das Vorliegen der Straftat selbst festzustellen,
sondern vielmehr darin, offenzulegen, dass aufgrund von Verdnderungen in
den Handelsmustern wvon Kapitalmarktinstrumenten ein falscher oder
irrefiihrender Eindruck entstanden ist. Dementsprechend ist festzustellen, dass
Handlungen vorgenommen wurden, die auf die Erzeugung eines solchen
falschen oder irrefiihrenden Eindrucks gerichtet waren.

Tatsiichlich sind Faktoren wie die Durchfiihrung von Transaktionen in
kurzen Zeitintervallen, die gleichzeitige Positionierung derselben Personen als
Kiufer und Verkiufer, die Durchfiihrung von Kiufen und Verkiufen zwischen
Gruppenmitgliedern sowie die Frage, ob Transaktionen iiber mehrere
Vermittlungsinstitute abgewickelt werden — einzeln oder in Kombination —
besonders wichtig fiir den Nochweis der Straftat. Die in dieser Arbeit
untersuchten  Gerichtsentscheidungen zeigen, dass die Gerichte ihre
Bewertungen auf den Feststellungen der Kapitalmarktaufsicht stiitzen, um das
Vorliegen der Straftat abschliefSend festzustellen.

Im Zusammenhang mit Wash Trades werden daher verschiedene
Methoden eingesetzt, um besondere Bekanntmachungen, Preis-, Mengen- und
Bewegungsinderungen, Einzel- oder Gruppentransaktionen, Nettokiufe und -

verkdufe, Orderstornierungen, anlegerbezogene Orders,
Verwandtschaftsbeziehungen, Bankunterlagen, Daten der
Offenlequngsplattform  (Kamuyu  Aydinlatma  Platformu —  KADP),

Handelsfrequenzen, Handelsabgleiche, Handelszeitrdume sowie beteiligte
Anleger und Vermittlungsinstitute und erzielte Gewinne einzeln und
detailliert zu untersuchen. Dies verdeutlicht, wie sensibel das System auf allen
Ebenen arbeitet, um sicherzustellen, dass die Mirkte effizient, transparent,
zuverlissig und gesund funktionieren.
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Dabei zeigt sich, dass, die Kombination der Aufsichtsbefugnisse der
Kapitalmarktaufsicht iiber Wash Trades und des gerichtlichen Verfahrens eine
duflerst detaillierte Untersuchung und erhebliche Fachkenntnis erfordert.
Angesichts der Komplexitit der Transaktionsprozesse und der Notwendigkeit
der Koordination mehrerer Finanzinstitute muss jede Phase dieser Struktur mit
grofiter Sorgfalt und Prizision von Fachleuten bearbeitet werden.

Daher sind wir der Auffassung, dass — obwohl Artikel 116 des
Kapitalmarktgesetzes die Strafgerichte erster Instanz als Fachgerichte fiir
Kapitalmarktdelikte bestimmt und die Verfahren in der Praxis meist vor
bestimmten Gerichten gefiihrt werden — sowohl die Ernennung qualifizierter
Fachleute fiir diese Untersuchungen als auch die Erhohung der Zahl der
spezialisierten Gerichte und Richter im dffentlichen Interesse liegen wiirde.
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