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YONETICi OZETi

Icerden &grenenlerin ticareti diizenlemelerinin iilkedis1 uy gulanabilirligi baslikh
bu calismada, sermaye piyasalarinin iilkesel smirlarin digina tagan bir nitelik
kazanmasinin beraberinde getirdigi sorunlar, bu sorunlara ¢oziim getirmek bakimmdan
belli bash ke hukuk sistemlerinde kabul edilmis yaklagimlar ortaya konmaya
caligilmustir.

Bu cercevede, oncelikle iilkedigilik kavraminin giinlimiizde kazandig anlam, bu
kavramin sermaye piyasasi diizenlemeleri, 6zelde de igerden Ogrenenlerin ticaretine
iligkin olarak mahkeme kararlarinda nasil yorumlandig, ika yeri kuralinin smir asan
sermaye piyasast islemlerinde nasil anlasildiyi Ornek davalar ile agiklanmaya
caligilmustir.

Ozellikle Amerikan mahkemelerinin kendi kanunlarma sinir agan bir uy gulama
alan1 tanidigi, bu konuda bazen ayri ayr1 bazen de birlikte uygulanmak iizere
gelistirdikleri “eylem” ve “etki” kistaslar1 incelenmistir.Bunun yanisira kargilagtirmal
hukukta, icerden Ogrenenlerin ticareti suglarinda c¢esitli iilke mahkemelerinin yargisal
yetkisine iligkin olarak kabul edilen kistaslar da verilmeye ¢aligilmig, 6zellikle Avrupa
Birligi diizenlemeleri ile sermeye piyasalar gelismis baska bir iilke olan Ingiltere’nin
konuyu i¢ hukuklarinda nasil ele aldiklarina agirlikla deginilmistir.

Ote yandan, konu ile uluslararasi anlamda miicadelenin 6nemi irdelenerek,
devletlerarasinda karsilikli igbirliginin nasil bir yaklagimla ele alindig ve isbirliginin
etkin olmasinin kogullar1 tartisimstir. “Yetki Boliisiimii” baghgini tasty an bu boliimde
son olarak, {ilkelerin kendi iradeleri ile devletsel yetkilerinin bir kismini karsilikh
olarak paylagmalar1 anlamma gelen uluslararasi anlasmalar ve diger yazili metinler

incelenmistir.

Calismanin sonug kisminda, Tilirk hukukunun gelisen teknolojiye paralel olarak
yabanci unsurlu sermaye piyasasi ihlallerine 6zelde de igerden &grenenlerin ticareti

sucuna kayitsiz kalamayacag vurgulanmis ve bu anlamda yasal diizenlemelerde
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degisiklige gidilmesi  Onerilmistir. Degisikligin nasil ve hangi kapsamda
gerceklestirilmesi gerektigi hususu ile degisikligin ekonomik ve siyasal boyutunun
kanun koyucunun takdirinde bulundugunun alt1 ¢izilerek, Sermaye Piyasasi
Kanunu’nun 47. maddesinde konunun diizenlenebilmesi bakimindan 6rnek bir fikra

metni verilmistir.
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KISALTM ALAR

a.gm : ad1 gecen makale
ABD : Amerika Birlesik Devletleri
Anlasma: : Isvigre ile Amerika arasinda 25 may1s 1973 tarihinde imzalanan

“Kriminal Eylemlerin Kovusturulmasmnda Karsihikli Isbirligine liskin Anlasma”

Art. : Article

CA : Companies Act

CcC : Code of Criminal (Fransiz Ceza Kanunu)

CFTC : Commodity Futures Trading Commission

Cir. : Circuit Court (USA)

CJA : Criminal Justice Act of 1993

COSRA : The Council of Securities Regulators for the Americas
CPS : Code Penal Suisse (Isvigre Ceza Kanunu)

CSA : Company Securities (Insider Dealing) Act of 1985
DCC : Dutch Criminal Code (Hollanda Ceza Kanunu)
Divan : Milletleraras1 Adalet Divani

ETS : European Treaty Series

EU : Avrupa Birligi

FSA : Financial Services Act 1986

FSAut. : Financial Services Authority

I0SCO : International Organization of Securities Commissions
IMKB : Istanbul M enkul Kiymetler Borsas1’
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JFC : Journal of Financial Crime

Konvansiyon :Icerden Ogrenenlerin Ticaretine iliskin Avrupa Konseyi Konvansiyonu

LIFFE : London International Futures and Options Exchange
LSE : London Stock Exchange
MoU : Memorandum Of Understanding

NASDAQ : The National Asociation of Securities Dealers’ Automated Quotations

System
Order : Insider Dealing (Securities and Regulated M arkets) Order
Ozell Kn. :Ozellestirme Uy gulamalarmm Diizenlenmesine ve Baz1 Kanun ve

Kanun Hiikmiinde Kararnamelerde Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun
PFA 1958 : Prevention of Fraud (Investments) Act1958)

Restatement 3™ :Restatement (Third) of the Foreign Relations Law of the United

States

RG : Resmi Gazete

S. : sayfa

SA : Securities Act of 1933

SEA : Securities Exchange Act of 1934

SE Act : Securities Exchange Act (Japon Sermaye Piyasasi Kanunu)
Sec. : Section

SEC : Securities and Exchange Commission

SECI : Giiney dogu Avrupa Isbirligi Girisimi (Southeast European

Cooperative Initiative
SIB : Securities and Investments Board

SPKn : Sermay e Piyasas1 Kanunu
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Taslak : Taslak Financial Services and M arkets Act

TBMM : Turkiye Biiytik Millet M eclisi
TCK : Tiirk Ceza Kanunu
V. : versus (karsi...Anglo Amerikan hukuk literatiir ve belgelerinde davanin

tarfalarini belirtmek i¢in kullanilmaktadir.)

vd. : ve devami

Vol. : Volume (cilt)

WSLR : World Securities Law Report
yay. : yaymlar1
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BIRINCi BOLUM
GIRIS

Sermaye piyasalarinda aslinda bilginin almip satildig hususu, bugiin artik
gerek doktrinde gerek icerden Ogrenenlerin ticareti sug tipine iligkin olarak gesitli tilke
hukuklarinda yer alan diizenlemelerin ele alinis sekilleri goz6niine alindiginda tizerinde
birlesilen bir noktadir. Dolayisiyla, piyasalarin saglikli ve diizgiin bir sekilde
islemesinin  yolunun, bilgi dagilmmm miimkiin olabildigince adil ve esit
saglanmasmdan gectiginin farkinda olan ve sermaye piyasalarindan ekonomik
kalkinma i¢in optimum fayday:1 elde etmek isteyen bir devletin, piyasa katilimcilart
arasinda, firsat esitligini en iist seviyeye ¢ikarmak, s6z konusu esitligin bozulmasini
engelleyecek tedbirleri de almak zorunda oldugu agiktir.

S6z konusu tedbirlerin en karakteristik 6zellik arzettigi, devletleri yogun bir
calismanin icine ¢eken alan ise icerden 0grenenlerin ticareti ile miicadele ve bu anlamda
ic hukuk diizeninde kabul edilmesi gereken kurallarin niteligidir. Zira, iletisim
teknolojisinin gelisimine paralel olarak sermay enin sinir tanimaz bir nitelik kazandigy,
insanlarin artik diinyanin bir yerinden diger bir iilkedeki borsalarda
gergeklestirilebildigi giiniimiiziin yadsmamaz gergeklerinden birisidir ve bu ilerlemenin
daha da ilerleyecegi kesindir. Iste, sermayenin ve iletisimin bu sinir tanimayan niteligi
ile birlikte genelde sermaye piyasasi ihlalleri 6zelde de igerden Ogrenenlerin ticareti
sugu ile miicadele giderek daha da bir onem kazanir hale gelmistir. Nitekim, bir igerden
Ogrenenlerin ticareti sucunda artik birden fazla devletin yargt yetkisinin s6z konusu
olmasi hatta, kars1 karsiya gelmeleri kaginilmazdir.

Bu ger¢egin farkina varan devletler i¢ hukuk diizenlerinde yer alan igerden
ogrenenlerin ticareti suguna iliskin hiikiimlerin uy gulama alanini genisletme yoniinde
bir egilim icinde olmuslar ve bunun icin gesitli kistaslar gelistirmiglerdir. Ancak,
sorunun ¢oziimiinde bagvurulan bu tek yanh yaklagim {ilke hukuklarmin kars1 karsiya
gelmesi ve ihitilaflarin ortaya ¢ikmasini da beraberinde getirmistir. Bu durum,
devletleri, kendi yargisal yetkilerini smir asar nitelikte kullanma yoniindeki
egilimlerini torpiilemeye, icerden Ggrenenlerin ticareti sugu ile miicadelede ortaklasa
hareket etmenin yollarin1 aramaya itmis ve devreye uluslararasi isbirligini en etkin
diizey de saglamak i¢in imzalanmis ¢ok tarafli veya iki tarafli andlasmalar girmistir.

Calismamizin ikinci boliimiinde, genelde sermaye piyasasi hukuku ihlallerine
ozelde de igerden Ogrenenlerin ticaretine iligkin kurallarm tilke dig1 uy gulanabilmesi, bu
uygulamanin ortaya c¢ikardigi sorunlar ve bu uygulamanm kabul edilebilirligi ele
almacaktir. Ugiincii boliimde, sdz konusu ihlallerde uy gulanacak hukukun belirlenmesi
sorununun ortaya konmast amaglanirken, dordiincii boliimde, gesitli devletlerin i¢
hukuk diizenlerinde icerden Ggrenenlerin ticaretine iligkin olarak yiiriirliige koy duklart
kurallarm, yer ve kisi bakimindan uy gulama alanini tespit etmek bakimindan ne gibi
kistaslar benimsedikleri irdelenecektir. Besinci boliimde, s6z konusu sug tipi ile



miicadele bakimindan uluslararasi alanda atilan adimlar ve buna bagli olarak ortaya
cikan karsilikli isbirligi ve yardimlasmaya yonelik yazili metinler incelenirken son
boliimde Tiirk hukuku bakimindan bir 6neri getirilerek ¢calismamiz tamamlanacaktir.



IKINCi BOLUM
ULKEDIS ILIK KAVRAMI
2.1.Genel Olarak Ulkedisilik Kavram

Uluslararas1 ticaretin giderek daha yogun bir nitelik kazanmasi, iilke
yonetimlerinin de buna paralel olarak kendi smirlarmi asan ekonomik suglar1 daha
etkin bir sekilde kovusturma istegi ve gayreti iginde olmalar1 sonucunu dogurmustur.

Kanunlarin  iilkedis1 uygulanmasindan anlagilan s6z konusu kanunlarin,
vazedicisi olan devletin smirlarni asan bicimde uygulanmasidir’. Ancak genelde
ekonomi hukukunun ve 6zeldede de onun bir dali olan sermaye piyasast hukukunun
miidahaleleri esas itibariyle ulusal karakter tagimakta ve ulusal kanunlarin uluslararasi
uy gulanmasinda izlenen yontem hakimin hukukunun (lex fori) uy gulanmasi seklinde
kendini ortaya koymaktadir. Hakimin hukukunun uygulanmasinda, uygulama alani
sinirh tutulmus ise, o devletin ekonomi mevzutmin ancak kendi hukuk diizeni ile cok
yakindan baglantili durumlarda uy gulanacaginin kabul edilmesi gerekmektedir. Bunun
aksinin kabul edildigi durumda ise yani, hakimin hukukunun uy gulanma alaninin genis
olarak kabul edilmesi durumunda da, anlasilmas1 gereken, o devletin ekonomik hayat1
ilgilendiren  kanunlarmin, kendi hukuk diizeni ile ¢ok zayif baglant1 icinde olan
durumlara dahi uy gulanacagdir.

Bu yaklasmmin kabul edilmesinde baslica etken her iilkenin kendi ekonomi
mevzuatmin etkinli§inin saglanmasini istemesi ve giderek kendi ekonomik diizeninin
daha az zarar gdrmesini saglamaktir. Bu noktada deginilmesi gereken bir nokta,
literatiirde kullanilan kanunlarm iilkedis1 uygulanmas1 (extraterritorial application)
terimi ile kanunlarin iilkedist etkisi (extraterritorial effect) terimi arasinda esasta bir
fark olmadigidir. Birincisinden anlasilmast gereken, eylem olup, ikincisinden
anlasilmas1 gereken ise, eylem sonucunda s6z konusu iilkedis1 uygulamaya
katilmamis olan devletin iilkesinde (veya piyasalarinda) hissedilen etkidir. Bu
anlamda, uluslararas ticaretin giderek global bir goriinlim kazanmasi ile birlikte iilke
kanunlarmm {lkedis1 uygulanmasmin  ka¢milmaz hatta gerekli oldugu da
savunulmaktadi®. Ulkedist uygulanma iilkesel veya kisisel bir kistasin
uygulanmasinm sonucu olarak ortaya cikabilir. Ornegin bir devlet, kendi kanununu

" Black’s Law Dictionary iilkedisiligi, “kanunlarin iilkedis1 isleyisi, yani kanunlarin, onlar1 vaz’eden
devletin sinirlarinin 6tesinde bulunan , ancak hala o devletin kanunlarina tabi olan kisiler, haklar ve
hukuki iligkiler iizerinde isleyisidir” seklinde tanimlamaktadir: Black’s Law Dictionary,
E.4,st.Paul,Minn.1951,5.700-701

> Hermann, A.H. . “Conflicts of National Laws with International Business Activity:Issues of
Extraterritoriality” , British-North American Committee, London 1982, s.7,8



yabanci bir lilkede kendi vatandasina karsi ika edilen bir haksiz fiile uygularsa bu
durumda, s6z konusu devlet o kanuna kendi iilke smnirlarmni asan bir uy gulama alani
tanmmus olacaktir’.

Inceleme konumuz olan iceriden dgrenenlerin ticareti diizenlemelerinin iilkedis1
uy gulanmas1 agisindan konuya yaklasilacak olursa bu noktada simdilik, tilkedisiligin
cok cesitli kistaslar ile saglandig ve bunlarin bir kisminin iilkesel nitelikte (eylemin ika
edildigi yer, eylemden etkilenen yer) bir kismmnm da iilkesel nitelik tagimadig
(yatrimcmin milliyeti, isleme konu menkul kiymetlerin ihraggist sirketin idare
merkezi) belirtilmelidir.

Kanunlarin iilkedis1 uygulanmasindan bahsedilirken s6z konusu smir asan
uy gulamanin devletler arasinda hukuksal olmanm 6tesinde politik ihtilaflara da yol
act131 da vurgulanmahdir®,

2.2. Ulkedisilik ve Milletlerarast Kamu Hukuku

Bir devlet kanununun iilkedis1 uy gulanmasi, kendisini sadece sermaye piyasasi
diizenlemeleri acisindan degil ayni zamanda ekonomi hukuku diye tabir edilen, bir
devletin  iktisadi faaliyetlerine ilisgkin biitiin i¢ hukuk diizenlemelerinin

uy gulanmasinda kendini gosterir.’ ¢

Uygulanacak maddi hukukun yanisira usul hiikiimlerinde de {ilkedist
uygulanma s6z konusu olmakta ve Ozellikle Amerikan mahkeme kararlarinda bu
durum ifade edilmis bulunmaktadir. Bu anlamda Amerikan mahkemelerinin, kendi
hukuk kurallarmin usuli hkiimlerinin ilke dis1 uy gulanmasina da genis 6nem verdikleri
gozlenmektedir.

Bu noktada, ilerde incelenecek olan “etkiyi” hareket noktasi olarak kabul eden
kistasmn  uluslararas1 kamu hukuku agisindan hukuka uygun olup olmadiginin da
tartisilmas1  gerekmektedir. Zira, konumuz agisindan yaklasildiginda sermaye
piyasalarinda etkiyi esas alan kistasa gore, bu kuralin uygulanabilmesi igin bir
iilkenin sermaye piyasast kurallarmin ihlali halinde, ihlal eden kisinin o {ilke
taabiyetinde bulunup bulunmamasma bakilmasizin ve eylem, piyasalar1 etkilenen

* ika yeri kuralinin igerden Ogrenenlerin ticareti davalarina iliskin olarak Amerikan mahkeme
kararlarinda yorumlanmasi ile ilgili bkz.asagida bolim 4.1

* Omegin Iran ile Amerika Birlesik Devletleri arasinda siyasal siirtiismelere neden olan, iran’in,
Amerikan bankalarinin ABD diginda bulunan subeleri nezdindeki hesaplarinin dondurulmasi: bkz.
Hermann, 1982:s.7

> Bu anlamda antitrost, denizcilik, hava tasimacihigi, “diigmanla ticaret” ve vergi alamindaki
diizenlemelerde yogun bir sekilde ihtilaflarin c¢iktigt belirtilmis, tiiketicilerin korunmasina iligkin
emredici hukuk diizenlemeleri, sivil haklar, firsat esitliginin korunmasi ve ¢evre korunmasina iligkin
diizenlemelerde de s6z konusu kavramin siklikla giindeme gelecegi vurgulanmistir. Bkz:
Hermann, 1982:s.7,8

® Rekabet hukukunun iilke disihg bakimindan bkz Tiryakioglu, Bilgin “Rekabet Hukukundan
Dogan Kanunlar Ihtilafi”, Ankara 1997 AUHF Yay.,s.103 vd.



devletin iilkesi sinirlar1 disinda gerceklesmis olsa dahi, iilkesi, inceleme konumuz
bakimindan yatirimcilar1 veya piyasalar1 etkilenen devletin kanunlar1 uy gulama alani
bulacaktir. ’

Ancak etki kistasina genel olarak karsi ¢ikanlara gore, bu kistas milletlerarasi
hukukun iilkesel egemenlik ilkesi ile bagdagsmamaktadir ve bu yoniiyle kabul edilemez
niteliktedir.

Etki kistasmim, dolayisiyla bir devletin iilkedis1 yetkisinin mutlak olarak
milletleraras1 hukuka aykir1 olup olmadiginin tartisildin ve mutlak olarak
reddedilmedigi Unlii Lotus davasma bu noktada deginilmesinin yerinde olacag
diisiiniilmektedir. Bu karara konu olayda bir Tiirk gemisine catarak gemide bulunan
bir¢ok Tiirk vatandasinin oliimiine sebep olan Lotus SS adli Fransiz bandirali geminin
kaptant hakkinda Tiirk makamlarmca mahkumiyet karar1 verilmis ve konu
Milletleraras1 Adalet Divan1 (Divan) Oniline gotiliriilmiigtiir. Divan, kararinda
milletleraras1 kamu hukukunun, devletlere, kendi tilkeleri disinda bulunan kisilere,
mallara, ve gerceklesen eylemlere kendi kanunlarini ve kendi yetkilerini genisletmeyi
yasaklamadigini, daha ziyade, bu konuda onlara genigs bir serbesti tanidigini
belirtmistir®. 1927 yilinda verilen kararda Divan, séz konusu sonuca ulagirken, olay m
kurbanlarmin Tiirk olmas1 {izerinde durmamis aksine catmanim etkisinin Tirk
gemisinin iizerinde meydana gelmesine dayanmustir. Divan, kararinda gemi ile iilkeyi
O0zdeslestirmis baska bir ifade ile kurbanlarin tabiiyeti gibi iilkesel olmayan bir
baglama noktas1 yerine, etkinin meydana geldigi yer hukuku seklinde tilkesel bir
baglama noktas1 kullanmistir. S6z konusu karar, ceza hukuku alaninda verilmis bir
karar niteliginden hareketle, etki kistasinin, cezai yonii de olan sermaye piyasasi
hukuku alaninda 6rnek alimmasmi da kolaylastirmakta ve sermay e piyasas1 kurallarmi
ihlal eden eylemlerde de etki kistasmin kabul edilmesinin hukuka aykir1 oldugu
seklinde ileri siiriilebilecek bir goriisii dayanaksiz birakmaktadir®.

Etki kistasmin uy gulanmasinda etkilenen tilke piyasalari iizerinde herhangi bir
etkinin ortaya ¢ikmis olmasinin, s6z konusu iilke hukukunun tilkedis1 uy gulanabilirligi
konusunda tek basmna yeterli olmadi@i da belirtilmelidir. Salt etki kistasmin

7 Literatiirde  “etki” baglama kuralimn uygulanmasma iliskin olarak siklikla Gmek gosterilen
Schoenbaum v. FirstBrook davasinda, 2nd Circuit, Securities Exchange Act of 1934’iin (SEA)
iilkedist uygulanabilir nitelikte oldugunu agikca ifade etmis ve Securities and Exchange Commission
’un - SEA’nin 30(b) boliimii gercevesinde i¢ hukuk diizeninin zarar gdrmesini engellemeye yonelik
olarak diizenleme yapma yetkisinin oldugunu ifade etmistir. Horton G.William ve Wegen, Gerhard
“Litigation Issues in The Distribution of Securities: An International Perspective”, Kluwer Law
Int.yay., London 1997, s5.540

* Lotus-Bozkurt davasi ve kararla ilgili genis agiklama ve yorumlar igin bkz Toluner, Sevin
“Milletleraras1 Hukuk Dersleri”, Beta yay., Istanbul 1989, s.2-3

’ Rekabet hukuku bakimindan da etki kistasinin uygulanabilecegi konusunda bkz. Tiryakioglu,
1997:5.107 Yazar, etki kistasinin kararda sugun kurucu unsuru olarak ele alinmadigini belirterek,

etkinin ancak sucun  kurucu unsuru olmast halinde uygulanabilecegini savunan yazarlara
katilmamaktadir.



uy gulanmasinda degil ayn1 zamanda ey lem kistasmnin uy gulanmasinda da, ikamet yeri,
etkilenen yatmrimcilarin sayisi, milliyetleri, davalinin milliyeti ve gerceklestirilen
eylemin tipi de Onem tasimmaktadir. Nitekim Amerikan mahkeme kararlarma da bu

husus yansmustir ' ',

Uluslararas1 hukukta devletin yetkisinin dayandig temel sebepler iilke ve
milliyettir. Sermaye piyasasi hukukunda ve diger tiim ekonomi hukuku dallarinda bir
iilke topraginda meydana getirilen etkilerden ziyade bir pazar veya piyasa iizerinde
meydana getirilen ekonomik bakimdan zararh etkiler s6z konusudur. Bu bakimdan
etki kistasmin milletleraras: kamu hukukuna uy gunlugunun tartigilmasinda bir devletin
piyasasmim o devletin ekonomik hayatmm kurucu unsurlart arasinda yer aldigmi
gozden uzak tutmamak gerekmektedir. Buradan hareketle, bir devletin kendi iilkesi
iizerinde yasayan tebaasi ve lilkesi iizerinde diizenleme yapma yetkisinin kabul
edildigi 6l¢lide, o devletin kendi piyasalarina etki eden, miidahalede bulunan, olumsuz
bakimdan etkileyen hususlar1 da diizenleme yetkisinin varlig kabul edilmelidir. Ancak
bu yetkinin varhigmi kabul ederken, diizenleme konusu ile devletin iilkesi (veya
piyasalari) arasinda “esasl” bir bagm olmas1 gerektigi de vurgulanmalidir'?.

' Walker, Gordon ve Fisse,Brent “ Securities Regulation in Australia and New Zealand”, Oxford
University yay. 1994, s.741, dp.59, 60 ve bkz. orada IIT v. Vencap, 519 F 2d 1001 (2". Cir. 1975),
Continental Grain(Australia) Pty.Ltd. v. Pacific Oilseeds Inc 592 F 2d 409(8" Cir. 1979)

"""SEC v. Unifund SAL, 910 F.2d at 1033: Mahkeme, kararinda ihrage1 sirketin Amerikan sirketi
olup olmadigina bakmaksizin igerden dgrenenlerin ticareti eyleminde “ Amerikali yatirimeilarin kesin
denecek olgiide soz konusu hisse senetlerini elllerinde bulundurabilme olasiliklarinin oldugunu ve
eylemden zarar goreceklerini” ifade etmistir.

"> ABD Yiiksek Mahkemesi, genel olarak bir Amerikan mahkemesinin, olaya hukuku uygulanacak
devlet ile esasli baglanti kurmaya yonelik olarak hareketler gerceklestiren tigiincii sahis yabanci taraf
iizerinde de kisisel yetkisinin dogabilecegine karar vermistir. (Burger King Corp. v. Rudzewicz, 471
US 462, 475 (1985) Bir sartla ki, ticiincii sahis yabanci taraf, Amerikan piyasalarina girmek igin
dogrudan herhangi bir faaliyette bulunmus olmasin. (Asahi Metal Industry Co., 1td v.Superior Court
of California, Solano County, 480 US 102 (1982) Benzer yonde kararlar i¢in bkz. Fevel Gottlieb v.
Q.T.Wiles (Civil Action n0.91-M-963 8D.Colo. 6 Feb.1992), United Rope Distributors, Inc. v.
Kimberly Line and Kimsail Ltd. (770 F.Supp.128 (SDNy 1991) Belirtilmelidir ki s6z konusu davalar
6zel hukuka iligkin taleplerin giindeme getirildigi davalardir.

Bu kararlarda, Mahkeme, Amerikan mahkemelerinin iigiincii sahis yabanci taraflar {izerindeki kisisel
yetkisinin, anilan taraf eylemlerinin “ABD iilkesinde dogurmasi muhtemel sonuglarindan” 6tiirii
dogacagina karar vermistir.



UCUNCUBOLUM
YABANCI UNS URLU SERMAYE PiYAS AST HUKUKU iHLALLERIi

3.1.Yabancaa Unsurlu Sermaye Piyasasi Hukuku Thlalleri ve
Uygulanacak Hukukun Belirlenmesi Sorunu

3.1.1.Sorunun Ortaya Konmasi

Giintimiizde, uluslararas1 ticaretin ve buna paralel olarak sermaye
piyasalarmin giderek “uluslararasilagsmasi (internationalization) ile birlikte, yabanci
unsurlu sermaye piyasasi suglar1 artmis, borsa islemlerinin smir tanimaz bir nitelige
biiriinmesi; ey lemin gerceklestigi yer ile sonuglarmin meydana geldidi yerin birbirinden
farkli olmasi, hangi iilke hukukunun bdyle bir olaya uygulanacag ve uygulanacak
iilkenin i¢ hukuk diizenlemelerinin hangi 6l¢iide ve nereye kadar s6z konusu yabanci
unsurlu suglara uy gulanacag sorunlari da beraberinde getirmistir.

Aslinda, sermaye piyasalarmm “uluslararast” niteliginin yeni bir sey olmadig
ornegin ilk ingiliz ortakliklarmmdan bazilarinin “dis ticaret ve smirétesi macera” amaglh
olarak kuruldugu belirtilmistir'®>. Bunun yanisira, uluslarasilasmanin derecesi iilkeden
iilkeye degismekle  birlikte, her piyasanm bir 6lglide de olsa genel olarak diinya
ekonomisinin uluslararas1 ve smir tanimayan niteliginden kaynaklanan sorunlarla
kars1 karsty a kalabilecegi ifade edilmistir'®.

Bu noktada konunun daha iyi anlasilabilmesi bakimindan bir ka¢ Ornek
senaryo vermek yararli olabilir. Ornegin (A) iilkesi milliyetindeki bir “igerden
ogrenen” (A) llkesindeki bir borsada islem goren, (A) iilkesi merkezli (X) sirketinin
hisse senetleri ilizerinde islem gergeklestirebilir ve islemleri gergeklestirirken dolayli
olarak (B) iilkesindeki bir veya birden fazla sermaye piyasasi kurumunu (kurum)
kullanabilir'®. (B) iilkesindeki kurum, islemleri (A) iilkesindeki bir araci vasitasi ile
gerceklestirmekte, s6z konusu araci, yabanci kurumu (B iilkesindeki sirketi) bilmekte
fakat perde arkasinda yer alan asil miisteriyi bilmemektedir. Yirmi y1l oncesine kadar,
bu boyle bir durumda, (A) iilkesi hukukunun igerden 6grenenlerin ticaretine iliskin
diizenlemelerinin, s6z konusu islemlere uygulanamayacag ve daha da ileri gidilerek

" Omegin, Ingiltere’de Sebastian Cabot adindaki yatmmecimin 240 ortakli bir sirket kurdugu,
amacinin Rusya ile ticaret oldugu, Londra sehrindeki ilk hisse senedi ticaretlerine iliskin kayitlarin
anilan tiirden sirketlerin hisselerini igerdigi belirtilmistir. Bkz.Rider, Barry  “Policing the
International Financial Markets:An English Perspective”, Brooklyn Journal Of International Law,
Vol.XVI No.1, 1990, s.181, dp. 10 ve oradaki yazarlar

" Bkz.Rider,1990:5.182 ve dp.12 de yer alan yazarlar

" Burada kullanilan yabanci sermaye piyasasi kurumu, banka, araci kurum veya “kabuk (shell)” sirket
olabilir.



(A) tilkesi yetkili otorite veya otoritelerinin (B) iilkesinde yer alan yabanc sirketten,
perde arkasinda yer alan ger¢ek miisterinin kimligj ile ilgili olarak bilgi istey emey ecegi
savunulmakta idi. Sozkonusu tez savunulurken, (B) tilkesindeki yabanci sirket ile
miisterisi arasindaki iglemlerin (B) {ilkesi hukukuna tabii olacag ileri siiriilmiistiir.
Bugiin artik bu yaklasmm terkedilmis durumdadir ve (A) tilkesi hukukunun s6z konusu
islemleri kapsamma aldig, dolayisiyla da (A) iilkesinin uluslararasi igbirligi talep
edebilecegi kabul edilmektedir'®. Hisse senetlerinin (B) iilkesinde yerlesik bir sirkete
ait oldugu, (A) iilkesinde de diizenli olarak islem gérmelerinin yanisira, esas olarak (B)
iilkesinde islem gormeleri durumda da ayni sonuca ulasabilirmiyiz? Bu durumda (B)
iilkesinin, (A) iilkesinin yetkisini kabul etmesinin ve bu anlamda uluslararasi
isbirligine yanasmasinmn tereddiitlii olacag belirtilmistir '’. Ugiincii olarak, (A) iilkesi
sirketinin hisse senetlerinin esas olarak bu iilkede ve aynm1 zamanda (B) iilkesinde
veya Uglincli bir iilkede islem goriiyor olmasi ama igcerden d8renenin ticaretinin séz
konusu figiincii lilkede gergeklesmesi durumunda varilacak sonug ne olacaktir? Yargisal
yetki (A) iilkesine mi yoksa islemlerin gerceklestigi (B) veya diger tiglincii lilkeye mi
yoksa her ikisine de mi ait olacaktir '*? Goriildiigii iizere, tiim bu sorunlar sermaye
piyasalarinin uluslararasi bir nitelige biirlinmesi ile birlikte piyasalar1 etkilenen iilke
mahkemelerini ve hukukcularmi mesgul etmekte ve bundan sonra da etmeye devam
edecek gortinmektedir.

3.1.2.internet Kaynakl islemler

Bu noktada deginilmesi gereken bir diger nokta da, ginilimiizde internet
kullanimmin ulastigt boyut karsisinda internet iizerinden gergeklestirilen yabanct
unsurlu kriminal eylemlerin de yarg yetkisi agisindan incelenmesini zorunlu kilar
duruma geldigi hususudur. Kisaca, bu konuda diizenleyici otoriteler arasinda genel bir
yaklasimm agirlik kazandig, Amerika Birlesik Devletleri (ABD) ve Avustralya’nin
yanisira Avrupa Birligi (EU) ve International Organization of Securities Commissions
(IOSCO) iiyesi lilkeler arasinda bir konsensusa varildig belirtilmelidir.

“Genel Diizenleyici Yaklasim” olarak da adlandirilan bu yaklasima gore;
diizenleyici miidahale, internet lizerinde yaymnlanan materyallere yerel kisiler (hukuku
s0z konusu olan tilkede ikamet edenler) tarafindan ulagilabilecegi noktada degil, anilan

' “Uluslararas1” sermaye piyasasi ihlallerine iliskin olarak iilkeleraras1 isbirligi alaninda atilan
adimlar ileride ayn baglik altinda incelenecektir. Bkz.bolim 5.2

" Hopt, Klaus ve Wymeersch, Eddy “European Insider Dealing” Butterworths yay., London
1991,s.378 Yazar, soz konusu durumun pratikte meydana gelip gelmedigi konusunda bir kesinlik
olmadigini, ancak, bazi iilkelerin O6zellikle de ABD’nin kendi yargisal yetkisini bu durumda
uygulayacagina siiphe olmadigint belirtmektedir.

" jeerden ogrenenlerin ticaretinin, eylemin gerceklestirildigi yerden bagimsiz olarak piyasalar
etkiledigi ve (A) iilkesi yetkisinin (piyasalar etkilenen iilke sifat1 ile) kabul edilmesi gerektigi, bunun
da yukarida verilen ikinci 6mnekte (A) iilkesi yetkisini kabul etmemek i¢in mantikli ve gegerli bir
gerekge olacagi ifade edilmistir. Hopt ve Wymeersch 1991:5.378



materyallerin onlara yoneltildigi noktada giindeme gelebilmektedir. Bu asamada, bir
web sitesi operatorii, yerel kisilerin siteye girisini engelleyebilecek sekilde dizayn
edilmis olan prosediirleri benimsemis ise, 6rnegin sifre veya siteye girenin her tiirli
zarar verici etkiden operatorii siteye giris Oncesinde sorumlu tutmadigina dair bir
beyana yer vermisse (disclaimer) sorumluluktan kurtulabilecektir.

Internet  iizerindeki zarar verici yayinlardan dogan 6zel hukuk
uyusmazliklarinda durum bu olmakla birlikte, sermaye piyasast hukukunun cezai
hiikiimlerini ihlal eden eylemlerde, ezclimle, icerden Ogrenenlerin ticareti ve fiyat
manipiilasyonu suglarinda, yargisal yetkinin, yerel yatirimcilary, piyasalari veya
finansal sistemi etkileyen her tiirlii eyleme uy gulanacag kabul edilmektedir'®.

3.2.Sermaye Piyasas1 Hukuku Ihlalleri ve ika Yeri Kural

Ika yeri kurahnmn kabul edilmesinde 6nemli gerekgelerden olan iilkesellik
(territoriality) prensibine gore bir devlet, kanunlarini iilkesi sinirlarini iginde bulunan
insanlara, gerceklesen olaylara ve iilkesinde bulunan kurumlara uygulama yetkisine
sahiptir. Yargisal yetki konusunda en belli bash ve yaygn olarak kullanilan yaklasim
bu olmakla birlikte giinlimiizde sermaye piyasasi iglemlerinin sinir tanimaz bir nitelik
kazanmasi bu kurali anlagilmasinda ve yorumlanmasinda giigliikler ortaya
cikarmaktadir. Nitekim, asagida ¢esitli iilke hukuklarinda ve ozellikle Amerikan
sermaye piyasast hukukunda bu kuralin nasil yorumlandig 6rnek mahkeme kararlari
ile verilmey e ¢aligilacaktir.

Genelde sermaye piyasast hukukuna dair hiikiimlerin ihlali 6zelde de igerden
Ogrenenlerin ticareti eylemleri bir haksiz fiil tiiriidiir’®. Dolayistyla haksiz fiiller
alaninda basvurulan lex loci delicti commissi (ika yeri) kural, uy gulanacak hukukun
belirlenmesinde mahkeme kararlarina gesitli sekillerde yansmustir. Ika yeri kuralinn
eylemin gerceklestigi yer olarak anlasildi@i durumda, icra hareketlerinin
gergeklestirildigi yer so6z konusu olup sonucun da ayni yerde meydana gelmesi
gerekmemektedir. Anilan kuralin sonug¢ yeri olarak yorumlandiy durumda ise,
korunan hukuki menfaatin asil ihlal edildigi, icra hareketlerinin sona erdigi bir bagka
deyisle eylemin etkilerinin ortaya ¢iktign yer kastedilmektedir. Dolayisiyla hazirlik
fiilleri bu kapsamda yer almamaktadir.

Burada konunun 6nemi bakimindan, ika yeri kuralinin borsa islemleri agisindan
nasil yorumlandigima da deginilmelidir ve esasen bu konu, igerden Ogrenenlerin
ticaretinde asil onemi tasimaktadir. Ika yeri kuralnn; borsa islemlerinde eylemin
gerceklestirildigi yer olarak kabul edildigi birinci durumda, borsa emirlerinin verildigi

" Benjamin, Joanna: “Jurisdiction and the Regulation of Financial Services on the Internet”,

Financial Regulation Report, Ocak 1999, s.24

** Amerikan hukukunda, icerden Sgrenenlerin ticareti nedeniyle ugramlan zararin tazmini, dolayisiyla
bu bakimdan haksiz fiil sorumlulugu igin aranan sartlar i¢in bkz.Bergmans, Bernhard “Inside
Information and Securities Trading”, Graham Trotman yay., London 1991, .28 vd.



yer; eylemin sonuglarmin ortaya c¢iktigi yer olarak anlasildig durumda ise emrin
gerceklestirildigi yer olarak kabul edildigi anlasilmaktadir. Ikinci durumda eylemin
sonuclarinin ortaya ¢iktig yer, aynt zamanda etkilenen piyasanin ve/veya
yatirimeilarm bulundugu yerdir.

Sermaye piyasast hukukunun ihlaline iliskin eylemlerin gergeklestirildigi yer
ile sonuglarmm ortaya ciktig yerin farkl olmasi durumunda, ika yeri kuralinin “sonug
yeri” kurali olarak yorumlandig, bir baska ifade ile korunan hukuki menfaatin asil
etkilendigi y er hukukunun uy gulama alani1 buldugunun da alt1 ¢izilmelidir.

Nitekim, Ingiltere’de bir Hukuk Komisyonu’nun raporunda Ingiliz
mahkemelerinin yargisal yetkisinin belirlenmesinde, yasal diizenlemelerde “sucu
olusturan veya esasli bir parcasi olmasi1 gereken eylemin veya sugun tamamlanmasi
icin gereken eylemin Ingiltere smirlar1 ierisinde gerceklesmis olmasmin” kistas olarak
almmasini onerilmistir’'.

Bu oneri, asagida da goriilecegi iizere, Ingiliz sermaye piyasas: hukuku
acisindan gergek anlamda, Criminal Justice Act (CJA) ile yasal bir metinde ifade
edilmistir. Bir baska deyisle, ancak ve ancak sonucu gergeklestiren eylemin, hukuku
uygulanacak iilkede meydana gelmesi halinde o iilke kanunlarmin olaya
uygulanacagnin kabul edildigi anlasilmaktadir. Ote yandan, artik giniimiizde
yaygmhk kazanmis olan internet {izerinden gerceklestirilen borsa islemlerinde, s6z
konusu kuralin nasil anlagilmas1 gerektiginin giicliik arzettigine de deginmekte yarar
vardir. Gergeklestirilen islemlerde bu kuralin anlagilmasida ortaya cikan en belli bash
giicliik, internet tizerinden gerceklestirilen faaliyetin iilkesel olarak nerede vuku
buldugunu ortaya koyma hususudur. S6z konusu kuralin istenmeyen genis sonuglara
yol acabilecegi de sOylenmelidir. Erisimin her zaman miimkiin oldugu ancak dogrudan
belli bir yerdeki miisteri kitlesine yoOneltilmedigi bir websitesi iizerinden yfiriitiilen
faaliyetin, s6z konusu miisteri kitlesinin iilkesinde gerceklestigini sOylemek giic
olacaktir??,

DORDUNCU BOLUM

KARSILAS TIRMALI HUKUK ve iCERDEN OGRENENLERIN TiCARETI
DUZENLEMELERINDE DEVLETIN YARGI YETKIS1

*' Rider, 1990:s.183, dp.24, 28.
* Buna karsilik etki kistasina dayali ¢6ziimlerin internet lizerinden gergeklestirilen eylemlerde
uygulanacak hukukun belirlenmesinde daha etkin oldugu belirtilmektedir. Benjamin, 1999: s.23,24
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Calismamizin bu boliimiiniin bashg her ne kadar icerden 6grenenlerin ticareti
alaninda devletlerin yargl yetkisi olarak ifade edilmisse de yapilacak olan agiklamalar,
esas itibariyle, ¢esitli lilke hukuklarinda s6z konusu tilke hukukunun uy gulanabilmesi
icin ne gibi kistaslarin kabul edildigini ortaya koymaya yonelik olacaktir. Buradan
hareketle, s6z konusu iilke hukuklarinda, gerek mahkeme igtihatlar1 gerekse yasal
diizenleme ile benimsenen kistaslarm, 6zel hukuk kaynakli tazminat taleplerinin
giindeme getirilmesi durumunda bir ihtilaf kuralma ihtiya¢ duyuldugunda, anilan
ihtilaf kuralmin baglama noktasini olusturacaklar1 da vurgulanmalidir.

4.1.Amerika Birlesik Devletleri (ABD) Hukuku

ABD’de, igerden 6grenenlerin ticareti sucu yasal tabanini Securities Exchange
Act of 1934 (SEA) sec.10(b) ve 14(e) ile Securities Act of 1933 (SA) sec.17(a) da
bulmaktadir. Her iki diizenlemede de icerden Ogrenenlerin ticareti agikga ifade
edilmemis ancak belirtilen kurallarin s6z konusu sug tipi bakimindan yorumlanmasi
mahkeme igtihatlar1 ve Securities and Exchange Commission (SEC)’1n diizenlemeleri
ile miimkiin olmustur®.

4.1.1.Eylemin Gerceklestigi Yer Kistasi

Amerikan mahkemelerinin sermaye piyasasi ihlallerine iliskin olarak verdikleri
kararlarda eylemin gerceklestigi yer kistasimi siklikla uyguladiklart gézlenmistir.
Eylemin gerceklestigi yer kuralinmn yorumlanig sekline gore, Amerikan kanunlari,
ABD siirlari iginde gerceklesen her tiirlii ihlale, s6z konusu ihlallerden kaynaklanan
zarar tamamen ilke disinda gerceklesse dahi uygulanacaktir®® Gergekten, hukuka
aykir1 iglemlerin {ilkesinde gerceklestirildigi devletin, s6z konusu eylemleri
cezalandirma anlammnda tek yetkili devlet oldugu konusunda bir konsensus
olusmustur®. Bu kurala gore, gergeklesen eylemlerin hazirlayici nitelikte degil,
eylemlerin biitiinii iginde 6nemli bir yer tutmasi (significant conduct) gerekmektedir.
Eylemin s6z konusu niteliginin en iyi ifade edildigi Bersch v. Drexel Firestone, Inc.
davasmda M ahkeme?’; Amerikan hukukunun; ey lemler “hazirlayici”, iglemler “baskin
olarak yabanc1” ve eylemin Birlesik Devletler tilkesindeki etkilerinin “genel “ olmadig
siirece uygulama alan1 bulacagma karar vermistir. Ote yandan, ABD mahkemesi,
tamamen yabanci nitelikli bir menkul kiymet ihracinda Birlesik Devletlerde ikamet

* Gaillard, Emmanuel “ Insider Trading”, Kluwer Law yay., Deventer 1992,5.285

* Amerikan mahkemelerine gore Kongre, Birlesik Devletlerin zararli islemler icin bir “siginak”
olmasint istememektedir. Prentice, Robert A. “Law of Business Organizations and Securities
Regulation”, Prentice Hall yay., New Jersey 1994, s.663

*Konumuz bakimindan énem arzeden husus sermaye piyasasi islemleri  olduguna gore, burada
anlagilmas1 gereken piyasalarin bulundugu yer hukukudur. Bu kuralin, bilginin alindig1 iilke ile
bilginin kullanilmasi ile birlikte iglemlerin gergeklestigi iilkenin farklt olmasi durumunda konuyu
¢ikmaza sokacagi doktrinde ifade edilmistir.Bkz Langevoort,Donald,C.* Insider Trading, Regulation,
Enforcement and Prevention”, CBC yay., Illinois 1993, s.14-7,dp.2

* Bu kuralin ABD mahkemeleri tarafindan en sik uygulanan ama ayni zamanda da en tartismal1 kural
oldugu belirtilmelidir.

519 F.2d 974 (2" Cir.1975)
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edenlerin veya daha da ileri giderek bu iilkede ikamet edilmese bile bu iilke vatandasi
olanlarm menkul kiymet almalar1 fakat ‘“hazirlayici” nitelikte eylemlerden zarar
gormeleri durumunda da, kendi yargisal yetkisinin dogduguna karar vermistir?®.

Amerikan yarg kararlarmi incelerken SEC v. Collier davasma da Amerikan
diizenleyici otoritesi olan SEC’nin Amerikan mahkemelerinin yargisal yetkisini ne
derece ileri gotiirdiigiinii anlama bakimindan deginmekte yarar vardir”®. Olayda, SEC,
sanik Geoffrey Collier’in bir ingiliz yatirrm bankas1 olan isvereninden aldig bilgileri
hukuka aykir1 ve SEA Sec.10(b)’ye aykir1 olarak kullandigi ve ABD’deki bir araci
kurum nezdinde bulunan hesaplar1 —Collier, islemlerini yine sanik konumunda olan
aract kurumun lisansh temsilcisi ve yoneticisi  Michael Cassel araciigi ile
gergeklestiriy ordu- araciligi ile Londra Borsasinda hisse senetleri aldigini dolayisiyla,
eylemin esasli kisminm Ingiliz kanunlarindan kagma amaci ile Birlesik Devletler
iilkesinde gergeklestirildigini iddia etmistir. SEC’ye gore bu durum Amerikan
mahkemelerinin miinhasir yetkisinin olayda kabul edilmesi i¢in yeterlidir. Saniklar, her
ne kadar daha sonra, tiim iddialar1 kabul etmis ve elde ettikleri menfaati iade etmislerse
de goriildiigii lizere, olayda islemlerin ABD piyasalar1 digindaki bir piyasada mey dana
gelmesine ve etkilerinin de orada hissediliyor olmasima ragmen kamuya agiklanmamis
bilginin ABD {ilkesinde verilmesi ABD mahkemelerinin yargisal yetkisi i¢in yeterli
say1lmistir’’. Yine, yakin zamanlarda verilmis bir ABD Istinaf M ahkemesi kararinda,
yargic Kenneth Ripple, “Birlesik Devletler 'de gergeklestirilen bir eylemin dogrudan
davacimin zararma yol agmasi, iddia edilen ihlalin onemli bir kismwni olusturmasi ve
basarisinda etken olmast durumunda, federal mahkemelerin sermaye piyasasi
ihlallerine iliskin iddialar: incelemeye yetkili olduguna” karar vermistir’'. Olayda,
Malezya’da kurulu olan Kauthar SDN BHD adh sirketin (Kauthar), Karayip
adalarmdan Nevis’de kurulu ancak esas faaliyet alan1 Fort Wayne, Indiana olan
Rimsat admndaki sirkete yaptigt 38 milyon USD tutarmdaki yatirim konusunda
yaniltilmas1 s6z konusu idi. Kauthar, Rimsat’n hisselerinin degerli oldugu konusunda
ikna edilmis ve s6z konusu hisseler alinarak karsiligi olan tutarin Rimsat’in banka
hesabma aktarilmasini takiben, Rimsat’in alacaklilarmm ABD Iflas Mahkemesinde
iflas davasi agmasi ile birlikte Kauthar’m elinde bulunan Rimsat hisselerinin aslinda
degersiz oldugu ortaya ¢ikmisti. Kauthar, iddialarini, Rimsat’taki kisilerin yatirim
konusunda kendisini yanilttiklar argiimanina day andirmustu.

* Zoelsch v. Arthur Andersen and Co., 824 F.2d 27 (D.C. Cir.1987)

* No.88 Civ.4505 (C.D.)Cal. 26 Temmuz 1988)

** 6z konusu olayda, SEC; dava agilmasina kadar gegen ve sorusturmayi igeren hazirlik sathasinda,
SEC, CFTC ve Ingiltere diizenleyici otoriteleri arasinda imzalanan 1986 tarihli mutabakat zapti
(Memoranda of Understanding kisaca “MoU”) uyarinca, Ingiliz Ticaret ve Endiistri Dairesi tarafindan
saglanan yardimin 6nemini vurgulamistir. (SEC Litigation Release No.11817 26.7.1988)

*' Kauthar SDN BHD v. Sternberg ( 7" Cir.No.97-2795, Temmuz 1998), World Securities Law
Report (WSLR) Vol.4, No.8, Agustos 1998
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4.1.2.Eylemin Etkilerinin Meydana Geldigi Yer Kistas1 (Sonu¢
yeri Kkistasi)

Genelde sermaye piyasast hukuku ihlallerinde 6zelde de icerden 6grenenlerin
ticaretine iligkin davalarda, Amerikan mahkemeleri tarafindan Amerikan
mahkmelerinin yargisal yetkisinin tayininde  bagvurulan ve igtihatlar yoluyla
gelistirlen bir diger kistas 1se “etki kistasr” olmustur.

Etki kistasma (veya mahkeme kararlarinda ve doktrinde ifade edildigi sekli ile
“etki testi”) gore Amerikan kanunlar iilkedisinda gerceklestirilen eylemlerde, soz
konusu eylemlerin zararh etkileri, Birlesik Devletler iilkesinde hissedilebildig 6l¢lide
uy gulanacaktir. Bu kistasmn uy gulanmasinda, Amerikan piyasalarinin veya Amerikali
yatirmmeilarm etkilenmesi gozoniinde tutalacaktir. Bu kistasin birinci hareket noktasi,
Amerikan piyasalarinda gergeklestirilen yabanci kaynakli igerden d6grenenlerin ticareti
eylemlerinin normal olarak, ihrag¢1 sirketin Amerikan veya yabanci olmasi
aranmaksizin Amerikali yatirimeilarin ¢ikarlarmi etkiley ebilecegi varsay imidir?. ikinci
olarak, Amerikan hukukunun icerden Ogrenenlerin ticaretine iliskin diizenlemelerinin
en belli baglh amacmin Amerikan piyasalarinin biitiinliigiinic korumak oldugu
hususudur®®. Nitekim, “Misappropriation teorisi* acgisindan séz konusu kistas
degerlendirildiginde, bir yabancinin bir Amerikan sirketine ait gizli bilgiyi kotiye
kullanmas1 durumunda, s6z konusu bilgi ile yabanci piyasalarda islem yapilsa dahi her
haliikarda etki kistasinin uy gulama alani bulabileceg; ifade edilmistir>

Bununla birlikte, gizli bilginin bir Amerikan sirketinden elde edilmesinin s6z
konusu olmadig, ancak bir yabancinin, séz konusu Amerikan sirketinin hisse
senetlerinde ve yabanci bir borsada islem yaparken zarar gordiigii temeline dayanan
bir iddiada, Amerikan mahkemelerinin yargl yetkisinden s6z edilemeyecegi de ifade
edilmistir. Nitekim MCG, Inc. v. Great W.Energy Corp. davasinda, bir Amerikah
tarafindan ara¢ olarak kullanilan bir Hong Kong sirketinin, Londra borsasinda islem
goren bir Texas sirketinin hisse senetlerini almasi1 yoniinde yaniltimasma iliskin
iddalarin1 iceren bir olayda, Amerikan mahkemesi; isleme konu hisse senedinin bir
Amerikan borsasinda islem gérmedigi ve herhangi bir Amerikali y atirimcinin ¢ikarmin
s6z konusu olmadig gerekgeleriyle, kendi yargt yetkisinin dogmayacagmna karar
vermistir’®.,

> SEC v. Unifand SAL,910 F.2d at 1033

* Schoenbaum v. Firstbrook, 405 F.2d 200(2™ cir.1968)

** “Misappropriaton” teorisi i¢in bkz.Langevoort, 1993:s.1-15: Hopt ve Wymeersch, 1991:s.44:
Tezcanli,Meral “Insider Trading and Market Manipulation”, IMKB yay., Istanbul,1996,s.16

* Gaillard,1992:5.323 Her iki kistasin da anilan teori bakimindan genis bir degerlendirmesi icin bkz.
Langevoort,1993:5.14-10 vd.

* MCG Inc. v. Great W.Energy Corp., 896 F.2d. 170(5™ Cir.1990) Gaillard, 1992:5.323, dp.188 Bu
yaklagima iligkin olarak verilen ilk 6mek karar olan ve doktrinde genellikle atif yapilan Schoenbaum
v. Firstbrook davasinda ise eylemin biitiin esasli unsurlart Kanada’da ger¢eklesmis ancak, Kanadali
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ABD mahkemelerinin, kendi yargisal yetkilerinin sinirlarmi tayin ederken,
diger hukuk diizenlerinin varligini inkar etmedikleri veya diger hukuk diizenlerinin bu
anlamda yetersiz olduklar1 gerekcesiyle, Amerikan kanunlarmin mutlak olarak {iilke
dis1 uy gulanmasi gerektigi kanaatini tasimadiklar1 da gozlenmektedir.

Bu c¢ercevede, Amerikan mahkemelerince, kendi kanunlarmin iilkedis1
uy gulanabilirligini smnirlayabilmek bakimindan etki ve eylem kistaslar1 ile beraber
uygulanmak iizere “menfaatlerin dengelenmesi (balancing of interests)” yaklagimi
gelistirilmistir.’” *®. S6z konusu smirlamalarm yasal bir metne kavusturulmasi ise
Restatement (Third) of the Foreign Relations Law of the United States (Restatement
3" jle olmustur. Restatement 3'e gdre Amerikan mahkemeleri, Amerikan
kanunlarmin iilke dis1 etkisini tayin ederken; 1) diger devletlerin ayni faaliyetleri ne
devletlerin s6z konusu faaliyeti diizenlemekteki menfaatinin derecesi, iv) ayni
faaliyeti diizenlemis diger bir devlet ile cikabilecek olasi bir ihtilafin varhg gibi
unsurlar1 gozéniinde bulundurmahdirlar®.

Bir ABD Yiiksek Mahkemesi kararma gore, bir Amerikan mahkemesi, iilke
disinda meydana gelen ancak etkileri ABD iilkesinde hissedilen bir eylemde yarg
yekisini sadece gercek bir ihtilafin varlig halinde uygulamaktan ka¢mmalidir.
Mahkemeye gore, yabanct kanunun, davaltyt ABD kanunlarinca yasaklanmis bir
eylemde bulunmaya mecbur birakmasi durumunda ortada gercek bir ihtilafin varlig
s6z konusudur®,

Amerikan sermaye piyasasi diizenlemelerinin, yabanci hiikiimetlerin veya
kamusal teskilatlarca, Amerika’da ihra¢ edilmis sermaye piyasasi araglarina iliskin
olarak gergeklestirilen sermaye piyasasi hukuku ihlallerine de uygulanabilir nitelikte
oldugu da belirtilmelidir*'.

4.2.Avrupa Birligi Diizenlemeleri

Avrupa Birlig’'nin (Birlik) igerden Ogrenenlerin ticaretine iliskin olarak
89/592/EEC sayili ve 13 Kasmm 1989 tarihinde Avrupa Konseyi tarafindan kabul

sirketin hisse senetleri Amerikan borsasinda islem gordiigii ve etkilenenler de Amerikali yatirimcilar
oldugu igin yarg yetkisi uygulama alan1 bulmustu.

7 Walker ve Fisse,1994:5.742 ve s.754 dp.63’deki davalar

*  Rekabet hukukuna iliskin uyusmazliklarda “menfaatlerin dengelenmesi” yaklagimi igin
bkz Tiryakioglu, 1997: s.132

* Restatement 3" getirdigi kurallar itibariyle Restatement 2" 1n miicamele yaklasimindan (comity
approach) daha ileri bir noktadadir. Mann,Michael ve Beller,L.Alan “International Securities
Markets”, Practising Law Institute yay., New York 1994, s.46

* Walker ve Fisse, 1994:s.742

' Bloomenthal,Robert ve Roberts,Holme “Securities Law Handbook” CBC yay. New York 1996,
s.1558
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edilen Direktif’i (Direktif) inceleme konumuzu yakindan ilgilendiren hiikiimler

icerdiginden esas itibariyle bu baslik altinda Direktif incelenecektir® +*.

Ancak, Direktifin yanisira, Norveg, Ingiltere ve Isveg tarafindan imzalanarak 1
Ekim 1991 tarihinde yiriirliige giren ve Avrupa’da yer almayan devletlerin de
katilmma agik olan “20 Nisan 1989 tarihli igerden Ogrenenlerin Ticaretine ilskin
Avrupa Konvansiyonu” da bulunmaktadir ve ileride “Uluslararas1 Isbirligi” bashg
altinda incelenecektir.

Direktif ile Birlik iiyesi lilkelerin i¢ hukuklarinda, Direktif ile uyumlu olarak
iiye llkelerin daha kesin ve sert yaptirimlar ongdérme haklarin1 da diglamayarak,
icerden Ogrenenlerin ticaretini yasaklayan hiikiimlere yer vermeleri gerektigi
ongoriilmiis ve liye devletlerin kendi aralarinda bir isbirligi mekanizmasi geligtirmeleri
gerektigl vurgulanmistir. Belli bash iiye devletlerin i¢ hukuk diizenlemeleri (6rnegin
Fransa, Ingiltere) Direktif ile getirilen asgari kistaslar1 karsilamakta hatta daha da
oteye gitmektedir. Ve diger iilkeler de s6z konusu kistaslar bakimmdan i¢ hukuk
alaninda gerekli diizenlemeleri yapmak iizere veya yapmus durumdadirlar*.

Direktifin taslak metninde iiye iilkelerin, icerden 6grenilen gizli bilgi ile menfaat
saglayan kisinin bulundugu yer hukukunca cezalandirilmas1 ve her liye devletin kendi
iilkesinde bu tiirden bir bilginin agiklamasmi yasaklamas1 &ngdriilmiis iken®,
Direktifin 20 Temmuz 1989 tarihinde Konsey tarafindan tekrar gézden gecirilmesi
sonrasinda alman ortak tavir ile {iye devletlerin en azindan kendi iilkelerinde
gerceklesen eylemlere s6z konusu yasaklamalart uy gulamasi gerektigi ifade edilmistir.
Avrupa Parlamantosu, daha sonra ilk orijinal metne donmek istemis fakat Direktif’in
5. maddesi, son hali ile “iiye devletin, belirtilen yasaklari; isleme konu menkul
kyymetlerin bir tiye devlet iilkesinde yer alan borsada islem gordiigiiniin kabul edildigi
Olciide  ve asgari olarak kendi iilkesi smirlart iginde gerceklesen eylemlere
uygulanmasit” gerektigi seklinde belirtilen yaklasim ile kabul edilmistir. Besinci
maddenin ikinci climlesi ile “her durumda iiye devletlerin, islemlerin, kamu
organlarmca tanmman otoriteler tarafindan diizenlenen ve denetlenen ve halkin
dogrudan veya dolayli olarak ulasabilecegi piyasalarda gergeklesmesi halinde,

* Direktif No:89/592/EEC, OJ.Eur.Comm.No.L 334 of Nov. 18,1989

“ Avrupa Birligi’ne halihazirda iiye devletler sirasiyla; Belgika, Danimarka, Fransa, irlanda,
Liiksemburg, Hollanda, Almanya, Ingiltere, Portekiz, Ispanya, Italya, Yunanistan, Avusturya,
Finlandiya ve Isveg’tir.

* cerden Ogrenenlerin ticaretine iliskin olarak Danimarka 1987 yilinda, Yunanistan 1988 yilinda,
Hollanda ve Belgika 1989 yilinda, irlanda 1990 yilinda, Ispanya, Portekiz, Liiksemburg ve italya
1989 yilinda gerekli yasal diizenlemelerini gergeklestirmisler ve yiiriirliige sokmuslardir.

* Taslak metinde yer alan md.1 bir hikkmiine gore, isleme konu hisse senetlerinin bir iiye devlet
iilkesinde yerlesik bir borsada alinip satilmasi halinde, islem o iiye devlet {ilkesinde gergeklestirilmis
sayilacaktir. ~ Gorildiigii lizere taslak metinde de {lkesellik prensibi  benimsenmistir.
Gaillard, 1992:5.20: Langevoort,1993:s.14-16 dp.5
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islemleri kendi simirlart icerisinde gerceklesmis kabul etmeleri” de ongoriilmiistiir*.
Bu hiikiim ile sadece islemin gergeklestigi iiye devletin piyasalarmin degil ayni
zamanda tiim Birlik {iyesi devletlerin sermay e piyasalarmin korunmasi amaglanmigtir.

Direktif, s6z konusu yaklagimu ile ikili bir kural getirmistir. Birinci kurala gore,
iiye lilkeler Direktifin tanimina giren ey lemleri, s6z konusu eylemlerin etkileri sadece
iilke dis1 piyasalarda hissedilse dahi gozardi edemeyeceklerdir meger ki etkilenen
piyasa Birlik liyesi olmayan bir iilke piyasasi olsun. Eylemler, smirlayici olmamak
iizere, emirlerin verilmesi, bilginin aktarilmasi1 veya alinmasi veya bir islemin tavsiye
edilmesi seklinde ortaya ¢ikabilir. ikinci kural ise, piyasalari etkilenen iilke hukukunu,
s6z konusu etkiye yol acan eylemler baska bir lilke piyasasinda gerceklestirilmis olsa
dahi yetkili kilmaktadir. ikinci kural, her iilkenin kendi piyasasmi korumak istedigi
g6z oniinde bulunduruldugunda, aslinda en esash kural olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Yukaridaki agiklamalardan ve Direktif hiikiimlerinin incelenmesinden anlasildig
iizere, Direktif bir eylemin birden fazla iiye ililke hukukunu ilgilendirdigi durumlarda
uy gulanabilecek agik bir kistas getirmemektedir. Bu noktada, Direktifin, uy gulanacak
hukuku belirlerken “esas olarak eylemin gergeklestigi liye ililke hukukunun yargsal
yetkisini kabul ettigi, bir bagka deyisle bir liye devlet borsasinda gergeklestirilen
islemlere o tliye devlet hukununun uy gulanacagini benimsedig ifade edilmistir. Alinan
gizli bilgiler agisindan hangi iilke hukukunun uygulanacag konusu daha az kesinlik
arzetmekle birlikte, haberlesmenin bizzatihi kendisinin hukuka aykir1 eylem olarak
degerlendirilebildigi Olciide bilginin alindig iilke hukukunun olaya uygulanabilecegi
soy lenebilir*’.

Piyasalarin  birbirinden cografi olarak ayrilabildigi siirece, islemin
gerceklestirildigi borsanin bulundugu iilke piyasasinin eylemden en fazla etkilenen
piyasa olacadl aciktir. Islemlerin smir tanimadig bir ekonomik sistemde ise eylemin
gerceklestirildigi yer kistasmin sorunu ¢ozmede daha etkin olacag ifade edilmistir*®.
Direktifin mevcut yaklasimmin taslakta kabul edilen igerden Ogrenenin ikameti
(domicile) kistasindan ayrilmasi, bu durumda Birlik iiyesi devletlerde ikamet edenlerin
de kapsam dahiline almmis olmas: bakimindan yerinde goriilmiistiir®. Ancak,
borsalarin giderek elektronize bir nitelik kazandig ve bir borsanin nerede yerlesik
oldugunun tam bir kesinlikle tayin edilemeyecegi, dolayisiyla birden fazla devlet
iilkesinde faaliyet gosterdiginin sOylenebilecegi durumlarda konunun birden fazla liye
iilke hukukunu ilgilendirecegi agiktir.

“ Gaillard,1992:5.20 dp.117 ve “Menkul Kiymetler ve Borsalarla ilgili Avrupa Toplulugu
Diizenlemeleri” Sermaye Piyasasi Kurulu yay.No.85, Ankara, 1997,5.244,246

7 Langevoort, 1993:5.14-16,dp.5 Ayrica bilginin alindig1 yer hukukunun uygulanmasina iliskin olarak
Amerikan yaklasimi i¢in bkz.yuk.SEC v.Corriell davasi

* Hopt ve Wymeersch, 1991:5.104

* Hopt ve Wymeersch, 1991:s.147
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Diger bir goriise gore, direktifin s6z konusu yaklasim yukarida belirtilen ve
birden fazla iilke hukukunu ilgilendiren durumlarda agiklikla uy gulanabilecek durumda
degildir. Bu noktada, direktifte; “bir liye devletin yarg yetkisinin, iceriden dgrenenin,
alis veya satig emrini verdigi sirada o iiye devlet iilkesinde bulunmasi veya islemin
(alim-satim emirlerinin biraraya gelerek akdin kurulmasi) o iiye devlet iilkesinde
gergeklestirilmesi hallerinde” dogacagmin kabul edilmis olmasinin daha yerinde olacag
ve bu ¢bziim tarzinda herhangi bir ihtilafin dogmay acag ifade edilmistir™.

4.3.ingiliz Hukuku

Ingiltere’de 1980 yilinda Companies Act (CA)’m kabul edilmesine kadar
icerden Ogrenenlerin ticareti yasal olarak suc¢ sayilmiyordu. S6z konusu sug¢ daha
sonra 1985 tarihli Company Securities (Insider Dealing) Act of 1985 (IDA 1985) ve
Financial Services Act 1986 (FSA) ile genis anlamda yasal bir diizenlemeye
kavusturulmus olmakla birlikte ikincisi daha ziyade sermaye piyasalarmm genel
anlamda diizenlenmesine iliskin hiikiimler icermekte ve ilkinde yer alan hiikiimleri
daha ileri gotiirmektedir®’.

IDA 1985 esas olarak “tanmnmis bir borsa (recognized exchange)”’da “igleme
konu olabilecek menkul kiymetler (relevant securities)” tizerinde gergeklestirilen
islemleri kapsamaktadir ve bu anlamda iilkeseldir. “Taninmis borsa” ifadesinden
anlasiimas1 gereken, Ingiltere ve Irlanda Cumhuriyetindeki borsalarla birlikte The
National Asociation of Securities Dealers” Automated Quotations System
(NASDAQ) (1989 SI NO.2165) ve OM London (1990 SI No. 47) dir’* . IDA 1985
sec.5 birincil veya ikincil “igerden 6grenen”in’*;

a) “tanmmus bir borsada” isleme konu olabilecek menkul kiymetler iizerinde,
s6z konusu kamuya aciklanmamus bilglye dayanarak islem yapmasni (dealing), islem
yapacagni bildigi veya bilmesi gerektigi bir kisiye anilan bilgiyi vermesini (tipping),
iletmesini (communicate), tavsiye etmesini (counsel)>>veya islem yapmasi yoniinde
giiclii bir sekilde ikna etmesini (procure)®, b) “tanmmis bir borsa” disindaki bir
borsada, (Ingiltere’de veya Ingiltere ve Irlanda Cumhuriyeti disindaki veya sayilan
diger borsalar disindaki bir borsada), “taninmig bir borsada isleme konu olabilecek
menkul kiymetler” {izerinde islem yapacagni veya islem yapmasi amaciyla bir bagka

kisiye anilan bilgiyi verecegini, tavsiye edecegini, ikna edecegini bildigi veya bilmesi

** Akdin gerceklestigi yer hukuku normal kanunlar ihtilafi kurallarina gore belirlenecek veya kabul
beyaninin iletildigi yer hukuku esas alinacaktir. Rider,Barry ve Ashe Michael “The Fiduciary,the
Insider and the Conflict”, Brehon Sweet and Maxwell yay., London1995,s.8

*! Langevoort,1993:s.14-17

%< Tanimmis borsa” kavrami i¢in bkz.Gaillard, 1992:s.179,dp.57 ve 5.203

> «isleme konu olabilecek menkul kiymetler” icin bkz. Gaillard,1992:s.179, dp.56,58
*Karsilastirmali hukukta ikincil igerden Ogrenen kavrami ile ilgili olarak bkz.Manavgat,Caglar “ Tiirk
Hukukunda igerden Ogrenen Kavrami”, Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi CiltXIX say1.4,s.195 vd.

> Kavram i¢in Bkz.R v. Calhaem (1985) QB 808

% Kavram igin Bkz. Winsmore v. Greenwich (1745) willes 577
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gerektigi bir kisiye anilan bilgiyi vermesini, iletmesini, tavsiye etmesini, veya islem
yapmas1 yoniinde giiclii bir sekilde ikna etmesini

yasaklamaktadir.

Buradan hareketle, Ingiltere’de bulunan bir icerden 6grenenin, gizli bilgiyi,
Ingiltere’de veya iilke disinda yerlesik bir borsada kendi adina veya baskas1 adina
islem yapimas1 icin bir baskasina yukarida sayilan sekillerde iletmesi onun
cezalandirilabilmesi icin yeterli goriilmiis®’ ancak icerden dgrenenin veya bilgiyi alanin
bizzatihi kendilerinin bilgiye dayanarak, “taninmis borsa disinda” gergeklestirdikleri
islemler kapsama almmamustir’®. Konuyu bir 6rnekle agiklamak gerekirse, Ingiltere’de
bulunan bir icerden O6grenen, Kuala Lumpur borsasinda iglem goren bir menkul
kiymet tizerinde bizzatihi kendisi islem yaparsa veya M alezya’da bulunan bir aractya
bilgiyi aktarirsa, isleme konu menkul kiymetin “taninmig bir borsada isleme konu
olabilecek menkul kiymetlerden” olmasi1 halinde IDA 1985’in cezai hiikiimlerine tabii
olacaktir.

Konuyu, Ingliz sermaye piyasasi hukukunda yer alan FSA agisindan da
irdelemekte yarar vardir. Anilan diizenleme, esas itibariyle iki suc tipi yaratmistir.
Kamuyu yaniltacak nitelikte yalan, yanhs bilgiler yaymak veya aciklamak® ve fiyat

manipiilasy onu®.

FSA’da benimsenen yaklasim incelendiginde, anilan yasal diizenlemenin
iilkesellik yaklasimimin saf bir {iriinii oldugu rahatlikla sdylenebilir. Nitekim, FSA ,
once “yatirim” kavrammi tanimlamis daha sonra bu kavrami, FSA ile diizenlenen
faaliyetlerin kapsanmnin belirlenmesinde 6lgiit olarak kullannustir: “Ingiltere’de
yiiriitiilen yatmm faaliyetleri”®®. Belirlenen ol¢iitii acacak olursak, faaliyetlerin
Ingiltere’den yiiriitiilmesi (hatta bu faaliyetler baska bir iilke piyasasmi hedef alnus
olsalar dahi) veya Ingiltere disinda yiiriitiilmekle beraber faaliyetlerin sonuglarmmn —
suc teskil eden eylemler bakimmdan sonucu meydana getiren hareketin- Ingiltere
piyasalarinda gergeklesmesi, anilan faaliyetlere FSA’nin uygulanabilmesi i¢in yeterli
ve gereklidir™. FSA’nm 6zel olarak diizenledigi ve yukarida belirtilen iki sug tipi

acisindan ise suca konu eylemlerin, Ingiltere’de gerceklestirilmesinin, ingiltere’de

> Hopt ve Wymeersch,1991:5.326

* Gaillard,1992:5.203

* The Prevention of Fraud (Investments) Act, 1939°da yer alan diizenlemeler,bir kag kiigiik
degisiklikle Prevention of Fraud (Investments) Act1958 (PFA 1958) de de korunmus olup, ikincisi,
FSA dan 6nce Ingiliz sermaye piyasas1 hukukunun belli basli yasal diizenlemesini teskil etmistir.

“ FSA sec.47(1) Bu sug tipi PFA 1958 sec.13’de de yer almakta idi.

' FSA sec.47(2)

% «ingiltere’de yiiriitiilen yatinm faliyetleri” ifidesi daha sonra “yatinm faliyetleri iin Ingiltere’ de
daimi bir merkez secilmesi” veya “Ingiltere’deki yatinm faliyetlerine katilma” olarak
tanimlanmistir. FSA sec. 1(3) ve 1(3-a)

“Norton ve Andenas, Emerging Financial Markets and International Financial Organizations”,
Kluwer Law yay., London, 1996, s.454
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istirak edilmesinin veya —fiyat manipiilasy onu bakimindan- yanlis, yaniltict izlenimin
Ingiltere’de yaratilmasmnin gerektigi agiktir®,

Bu noktada, FSA’y1 degistirmek amaciyla hazirlanan ve 2000 yili sonlarinda
yiiriirliige girmesi planlanan Taslak Financial Services and Markets Act (Taslak
FSA)‘da nasil bir kistasin kabul edildigine yeri gelmisken deginilmelidir.

Taslak FSA’nin FSA’dan ayrildig ilk nokta olarak, Taslak FSA’nmn
uygulanabilme alami olarak kendisini Ingiltere iilkesi ile smirlamadigmi, Ingiltere
disinda yiiriitiilen finansal faaliyetlere ve bu faaliyetleri yiiriiten kurumlara da
uy gulanabilecegini gérmekteyiz. Ancak, taslagin cezai hiikiimlerinin uy gulanabilmesi
icin Ingiltere disinda yiiriitiilen finansal faaliyetlerin — herhalde Ingiltere icinde
ylriitiilen faaliyetlerin sug¢ teskil etmesi durumunda yarg yetkisi evleviyetle soz
konusu olacaktir- Ingiliz Hazinesi tarafindan taninmus bir piyasada (designated
market) islem goren menkul kiymetler ile baglantisinin olmasi veya baglantisi
oldugunun objektif olarak kabul edilebilmesi gerekmektedir®®. Bu noktada, baglantinin
esasli olmasmin da 6nemi yoktur. Bir 6rnek vermek gerekir ise, Frankfurt veya
Tokyo’da Japon devlet tahvilleri veya New York Borsasinda Standard and Poors
(S&P) 500 endeksine dahil Amerikan sirketlerinin hisse senetlerini alip satan bir
sermaye piyasasi kurumu; birinci durumda, s6z konusu tahvillere dayal futures
sozlesmeleri London International Futures and Options Exchange (LIFFE)de
(LIFFE'nin Ingiliz hazinesi tarafindan tanmnnus piyasa olarak kabul edilmesi ve
belirtilen kurumun taslakta yeralan ifade ile “piyasa katilimcis1 —market participant-
6% olarak nitelendirilebilmesi gerekmektedir) islem gordiigii icin, ikinci durumda da,
LIFFE, S&P 500 Endeksinde yer alan hisse senetlerine dayal “futures” veya
“options” iglemlerini baslatmaya karar verirse, Ingiltere piyasalarin1 érnekte LIFFE’yi
etkileme amaci olmasa dahi, s6z konusu sermaye piyasas1 kurumu, Ingiltere piyasalari
ile baglantis1 kurulabilecek herhangi bir ey leminden dolay1 sorumlu tutulabilecektir.

Tekrar meveut yasal diizenlemelere ddnecek olursak, Ingiltere’de Direktif ile
getirilen  diizenlemelere paralel olarak, s6z konusu Direktife uyum saglanmasi
amaciyla c¢ikarilarak 1 Mart 1994 tarihinde yiiriirliige giren Criminal Justice Act of
1993’in (CJA), IDA 1985’in icerden Ogrenenlerin ticaretine iliskin hiikiimlerini
onemli Ol¢iide degistirdigini ve V. Boliim ile anilan sug tipinin diizenlenmis oldugunu
gormekteyiz. CJA’da, icerden 6grenenin sorumlulugunda onceki yasal diizenlemenin

* Gaillard,1992:5.202

5 Abrams,Charles. “Market Abuse:The Proposed UK Offence”, WSLR Vol.5, No.6, June 1999,s.31
% Piyasa katilimcisi kavramimn Taslak FSA’da ne kadar genig yorumlandig: ile ilgili olarak
bkz Abrams,a.g.m.s.35 Piyasa katilimcilart kavrami profesyonel sermaye piyasasi kurumlarindan
ABD’de giinliik alim satim yapan amator yatinmeilara kadar genis bir grubu icine almaktadir.
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aksine olarak igerden Ogrenenin “sermaye piyasasi kurumu ile baglantisr”®’

“bilgiye erisim” hareket noktasi olarak kabul edilmistir®®.

yerine

Incleme konumuz bakimmdan, CJA ile kabul edilen kistasa bakilacak olursa;
Direktifin 5. maddesi ile liye devletlere getirilen “kendi diizenlemelerini en azindan
kendi smirlar1 igerisinde gerceklesen borsa islemlerine uygulamalar’” ilkesinin
Sec.62’de yansima buldugunu gérmekteyiz. CJA Sec.62 hiikmiine gore, islemin
bizzatihi kendisinin Ingiltere’de gergeklesmesi gerekli olmay1p “iddia edilen islemin
meydana gelmesine veya olugsmasina yol agan bir eylemin (any act constituting or
forming part of the alleged dealing)” Ingiltere’de meydana gelmis olmasi CJA’nin
cezai hiikiimlerinin uygulanmas1 icin yeterli goriilmiistiir®. Ote yandan, islemin
Ingiltere disindaki teskilatlanmis bir piyasada gerceklestirilmesi durumunda, isleme
konu menkul kiymetin Insider Dealing (Securities and Regulated Markets) Order
(Order) da belirtilen kistaslar1 da karsilamasi gerekmektedir’®. Order ile bir menkul
kiymetin Birlik {iyesi bir devletin piyasasinda resmen islem goriiyor olmasi veya
teskilatlanmis bir piyasada islem gormesinin kabul edilmesi veya kota alinmig olmasi
ongoriilmistiir. Order’da bir yandan tegkilatlanmig piyasanm tanim yapilirken diger
yandan Birlik igindeki borsalar ve NASDAQ, LIFFE ve OMLX da kapsam dahiline
almmistir. CJA’nin Ingiltere’de gergeklestirilen eylemler bakimindan uygulanma
alanin1  belirlemek bakimindan ise “Ingiltere igindeki teskilatlanmis piyasalar”
tanimlanmig ve Londra Menkul Kiymetler Borsasi kurallar1 altinda teskilatlanan
piyasalar ile LIFFE ve OMLX bunlar arasinda sayilmistir. Sonug olarak iglemin
gerceklestirildigi anda ve buna bagh olarak kurumsal veya bireysel aracinin veya
islemin gerceklestirildigi yukarida belirtilen tiirden piyasanm Ingiltere’de olmasi
aranmaksizin gerceklesen islemlerin Ingiltere ile bir baglantisinm olmas1 CJA nim cezai
hiikiimlerinin uygulama alan1  bulmasi sonucunu doguracaktir. Ancak

“IDA 1985 Sec.9

®CJA md.57 Bilgiye erisim ile icerden 6grenenin sermaye piyasasi kurumunda iistlendigi gérevin
gerekleri arasinda bag olmasi gerekmektedir. Bkz.Manavgat,a.g.m.s.194

® Rider ve Ashe,1995:s.10

7 SI No.187/1994

20



belirtilmelidir ki, islemin Ingiltere disinda gerceklesmis olmasi durumunda bilgiyi ileten
veya alanmn islemin gerceklestigi anda Ingiltere’de bulunmasi muhakeme hukuku
bakimindan gerekmektedir’".

4.4.Fransiz Hukuku

Fransa’da igerden Ogrenenlerin ticareti eylemi 28 Eyliil 1967 tarihli Ordinance
(Ordinance)’a 23 Aralik 1970 tarihinde eklenen Art.10-1 ile yasal diizenlemeye
kavusturulmus ve sug olarak kabul edilmistir’2. Ancak Fransiz mahkemelerinin yargt
yetkisinin kapsamini tayin etmek bakimimdan Code of Criminal (CC) art.693 hiikmii
uygulama alan1 bulmustur. Anilan hiikme gore, “suc¢ teskil eden eylemi olusturan
hareketlerden birisinin Fransa’da ger¢eklesmesi durumunda, sug, Fransa Cumhuriy eti
iilkesi smirlar1 igerisinde gerceklestirilmis sayilacaktir”

S6z konusu hiikiim icerden 6grenenlerin ticareti sucu bakimindan bir Chambre
d’accusation kararinda sdyle yorumlanmistir. 12 Temmuz 1989 tarihli Triangle
davasina konu olayda, bir grup Fransiz, ABD’de islem goren bir sirketin hisse
senetlerini Paris’te almiglardi ve savunmalarinda, Fransiz kanunlarin yurtdisinda
islem yapan yatirimcilart korumak gibi bir amacinin olmadigini, dolayisiyla Fransiz
kanunlarinin olayda uygulama alani bulamayacagmi belirtmislerdi. Ancak Fransiz
mahkemesi, icerden Ogrenenlerin ticaretine iliskin bir olayda, “heniiz kamuya
aciklanmamus gizli bir bilginin kullanilmasi1 amacwyla, borsada verilen bir emrin
gerceklesmesinin degil, o borsa emrinin verilmesinin, séz konusu gizli bilginin
kullanilmasi eylemini olusturan esaslh bir unsur oldugu” gerekgesiyle iddialar
reddetmis ve Fransiz mahkemelerinin davaya bakmaya yetkili olduguna karar
vermistir”. Ancak, soz konusu hiikkmiin her zaman igin kolaylikla uy gulanabilir
nitelikte olmadig da belirtilmistir’.

4.5.Isvicre Hukuku

Icerden 6grenenlerin ticareti sugu Isvigre’de 1 Temmuz 1988 tarihinde Code
Penal Suisse (CPS) 161. maddesinin ydlriirliige girmesi ile birlikte yasal bir
diizenlemeye kavusmustur’>. CPS’nin Isvicre kanton mahkemelerinin yarg yetkisini
diizenleyen 346. maddesi 1518inda; icerden Ogrenenlerin ticaretine iliskin davalarda;
i)kamuya agiklanmamus gizli bilginin’® islem yap1lmas1 amaciyla bir baskasma iletildigi

"' Rider ve Ashe,1995:5.63

" Gaillard, 1992:5.59

7 Gaillard, 1992:5.75 ve dp.124

™ Gaillard,1992:5.75

" Recueil officiel 1988 996-997; Feuille federale 1985 I 70, Gaillard, 1992:5.271

*Burada, baslibasina ayr bir incelemenin  konusu olmakla birlikte, gizli bilginin niteliginin nasil
anlagildigina ¢ok kisa olsa da deginmekte yarar vardir. Isvigre hukukunda bilginin niteliginden
(“‘material” olmasindan) anlasilmasi gereken, gizli bilginin, = Amerikan hukukundaki yaklasimin
aksine olarak, bir Isvigre borsasinda islem géren menkul kiymetlerin fiyatinda 6ngériilebilir bir etki
(foreseeable effect) meydana getirebilecek nitelikte olmasidir. ABD Federal Mahkemesi ise TSC Ind.
v. Northway Inc. davasinda verdigi kararda “bilginin Amerikali normal bir yatirmmcinin yatirim
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veya borsa emrinin verildigi -bagka bir ifade ile eylemin icra hareketlerinin
gerceklestirildigi- yerin Isvigre olmasi veya ii)eylemin icra hareketleri Isvigre’de
gerceklestirilmese dahi, eylemin sonuglarmin (etkilerinin) Isvigre’de ortaya ¢ikmasi
bu anlamda islemin Isvicre’de  gergeklestirilmesi veya gizli bilginin bedelinin
Isvigre’de 6denmesi durumunda Isvicre kanton mahkemesinin yargisal yetkisi soz
konusu olacaktir. Ikinci durumda, islemin gergeklestigi borsanmn bulundugu Kanton
mahkemesi yetkili olacaktir’”.

4.6.Hollanda Hukuku

Hollanda’da igerden Ogrenenlerin ticaretine iliskin yasaklama Dutch Criminal
Code’un (DCC) 336a maddesi ile 1 Subat 1989 tarihinde yiriirlige girmistir. DCC
sec.1’e gore, Hollanda mahkemelerinin, Hollanda borsalarmdan’® birinde islem goren
bir menkul kiymet {izerinde ve Hollanda iilkesi i¢inde gerceklestirilen islemlerde,
islem igerden Ogrenenlerin ticareti sug¢ tipine viicut veriyorsa  yarg yetkileri
dogacaktir. Borsa emrinin Hollanda disindan verilmesi halinde islemin Hollanda’da
gerceklesmesine de gerek yoktur. Ote yandan, cezai miieyyidesi sec.1 ile ayn1 olan
bir bagka hiikiim de sec.22de yer alan art.336a’dir. Bu hiilkme gore, Hollanda’dan iilke
disinda yer alan bir borsada islem goren bir menkul kiymet iizerinde gizli bilgiye
dayanilarak islem gerceklestirilmesi i¢in verilen bir emir, madde kapsami iginde
degerlendirilebildigi ol¢lide Hollanda mahkemelerinin yargi yetkisinin dogmasina
neden olacaktir ve ihrage1 sirketin Hollanda merkezli olmasma gerek yoktur. Burada
iizerinde islem gerceklestirilen menkul kiymetin bir “borsada” islem goriiy or olmasi
gerekmektedir ancak hiikkmiin uygulanabilmesi bakimindan getirilmis bir “borsa”
tanim yapilmamistir. S6z konusu hiikiim direktifin 5. maddesi ile kabul edilen
“belirtilen yasaklamalarin ...bir iiye iilke piyasasinda islem gormesi kabul edilmis olan
menkul kiymetler {izerine ve en azindan kendi iilke simnirlart iginde gerceklestirilen
islemlere uy gulanmas..” ilkesine paralel bir diizenlemedir ve

kararin1 etkileyebilecek nitelikte olmasini” aramistir. Aslinda, iki yaklagim arasindaki fark ifade
farkliligindan kaynaklanmaktadir. Zira, normal bir yatinmcinin yatirim karari sermaye piyasalarinin
olagan isleyis kurallart altinda ayn1 zamanda ve dogal bir sonug olarak yatinm yapilacak menkul
kiymetin  fiyatinda Ongoriilebilir  bir etki olarak karsimiza ¢ikacaktir. Bkz.Hopt ve
Wymeersch, 1991:s.344, 363

Isvigre hukukundaki yaklasim  Avustralya Corporations Law Sec.1002G’de (Bkz Walker ve
Fisse,1994:5.743 ve Avrupa Birligi Direktifinde de Art.1(1) ile benimsenmistir. Bkz.Hopt ve
Wymeersch,1991:s.134 Aymi yaklagim Tiirk hukukunda SPKn.md.47/A-1 hiikmiinde yer alan
“Sermaye piyasasi araglarinin degerini etkileyebilecek...” ifadesi ile tekrarlanmigtir.

77 Gaillard, 1992:5.281 :igerden grenenlerin ticaretine iliskin islemlerde isleme konu hisse senetlerinin
bir Isvicre borsasinda islem goriiyor olmasi gerekmektedir. Ote yandan, eylemin ayn1 anda birden fazla
Kanton borsasinda gergeklestirilmesi durumunda, sorusturmaya ilk baslayan Kanton mahkemesi
yetkili olacaktir.(CPS Art.346(2))

" Omegin; Amsterdam Borsasi(Amsterdamse Effectenburs), European Options Exchange veya
Amsterdam Futures Islemleri Borsas1 (Financiele Temijinmarkt Amsterdam)
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DCC’de icerden Ogrenenlerin ticaretine iligkin olarak yer alan ilkelerin, Direktif art.5
ile kabul edilen kurallar1 yansitmanin 6tesinde bu kurallar ile benimsenen esaslar1 daha
da ileri gotiirdiigii belirtilmistir’.

4.7.Japon Hukuku

Sermaye piyasalarmm gelismis oldugu bir diger iilke olan Japonya’da icerden
ogrenenlerin ticareti eylemi 1948 yilinda ¢ikarilan Securities Exchange Act (SE Act) ile
suc¢ kabul edilmis ve anilan yasada yer alan diizenlemeler 1988 yilinda yapilan
degisiklikle giiglendirilmistir. SE Act’m 190-2 ve 190-3 maddeleri kap samina giren ve
icerden Ogrenenlerin ticareti sugu olarak nitelendirilebilecek bir eylemin Japon
piyasalarmmda gerceklestirilmesi durumunda, fail Japon Ceza Kanununun 1. maddesi
kapsaminda sorumlu tutulabilecektir. Emrin Japonya disindan verilmesi fakat islemin
Japonya’da gerceklestirilmesi olasiifinda da durumda bir degisiklik olmayacaktir.
Ayni sonuca iglemlerin yabanci bir piyasada gerceklestirilmesi ihitmalinde de,
iizerinde islem gergeklestirilen menkul kiymetin ayni zamanda herhangi bir Japon
piyasasinda da islem goriiyor olmasi kosuluyla varilacaktir™.

4.8.Tiirk Hukuku

Tiirk hukukunda igerden Ggrenenlerin ticareti ilk defa 3794 sayili kanun ile
2499 sayili Sermaye Piyasast Kanunu'nun (SPKn) 47/A-1 hiikmiinde yapilan
degisiklikle birlikte konu ile ilgili yasal bir metinde ifadesini bulmustur®'. Ote yandan
konuya iliskin bir baska yasal diizenleme, 4046 say1il1 “Ozellestirme Uy gulamalarinm
Diizenlenmesine ve Bazi Kanun ve Kanun Hiikmiinde Kararnamelerde Degisiklik
Yapilmasma Dair Kanun’un (Ozell.Kn.) 7. maddesinde yer almakta olup konunun
incelenmesinde, SPKn md.47/A-1 hiikmiinlin gozoniinde bulundurulacagina siiphe
yoktur®. Amilan hiikiim ile korunan hukuki yarar Tiirk sermaye piyasalarinda yatirmm
yapan yatirimcilar arasmdaki firsat esitliginin korunmasi olup hiikmiin amaci s6z
konusu firsat esitliginin bozmaya yonelik ey lemlerle miicadele etmektir.

Tirk sermaye piyasasit hukukunun yer olarak uygulama alaninin tayini
bakimmdan SPKn.’de 6zel bir hiikiim bulunmamakta olup konuya, “kanunda
(SPKn.’de) hiikiim bulunmayan hallerde genel hiikiimlerin uygulanacagim” ifade
eden SPKn. md.2/son hilkmii uyarinca y aklagsmak gerekmektedir.

" Gaillard,1992:s.134, 144, 146

* Gaillard, 1992:5.327,340

8 “Sermaye Piayasast Kanununda Degisiklik Yapilmasina, Bankalar Kanununun Bir Maddesinin
Degistirilmesine ve 35 sayili KHK’nin baz Maddelerinin Yiriirliikten Kaldirilmasina Dair”
29.4.1992 tarih ve 3794 sayili Kanun 13.5.1992 tarih ve 21227 sayili Resmi Gazete (RG)’de
yayinlanarak ytiriirliige girmistir.

# Ogzellestirme Kn. ve SPKn. de yer alan icerden Ogrenenlerin ticaretine iliskin hiikiimlerin
karsilastirmasi i¢in bkz.Manavgat,a.g.m.s.179,180
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Ceza hukuku bakimmdan genel kanun niteliginde olan Tiirk Ceza Kanunu’nun
(TCK) 3. maddesi ile Tiirkiye’de sug isleyen bir kimsenin Tiirk kanunlarma gore
cezalandirilacagi hiikkme baglanmistir. SPKn md.47/A-1 hiikmii ile yasaklanan eylem
“sermaye piyasast araclarimin degerini etkileyebilecek heniiz kamuya agiklanmamag
bilgileri kendisine veya iigiincii kigilere menfaat saglamak amaciyla kullanarak
sermaye piyasasinda iglem yapanlar arasindaki firsat esitligini bozacak sekilde
mamelek yarar saglamak veya bir zarari bertaraf etmek” fiilidir. Herseyden once,
eylemin sonuglarmin meydana geldidi yerin baska bir ifade ile mameleki yararin elde
edildigi veya bir zararm bertaraf edildigi yerin Tiirkiy e olmas1 halinde SPKn md.47/A-
1 hiikmiiniin uygulama alan1 bulacaginda sliphe yoktur. Bu anlamda, TCK md.3

(13 2

hiikmii “...bir kimse...” ifadesini kullandigina gore icerden Ogrenenin Tiirk veya
yabancit olmasmin da bir 6nem arzetmeyeceg aciktir. Maddenin 2. fikras1 da bu
yorumu desteklemektedir. Emrin Tiirkiye’de verilmesi ve islemin de burada
gergeklesmesi durumunda ¢éziim tarzi bu olup, aymi sekilde emrin bir Tiirk veya
yabanci tarafindan Tiirkiye disindan verilmesi ve emrin IMKB’de gercekleserek
mameleki yararin saglanmasi veya bir zararin bertaraf edilmesi durumunda da farkl bir
durum s6z konusu degildir. Zira, eylem Tiirkiye’de ger¢eklesmis, eylemin sonuglari
Tirkiye’de meydana gelmistir. Ancak, maddenin ikinci ciimlesinde belirtilen
sifatlardan birisini haiz ve &rnegin Ispanya vatandasi bir icerden dgrenenin sahibi
bulundugu heniiz kamuya agiklanmamus bir bilgiye dayanarak, hem Istanbul M enkul
Kiymetler Borsasi’'nda (IMKB) hem de Stockholm Borsasinda islem goren bir hisse
senedi lizerinde, kendisine veya fgiincli kisilere yarar saglamak amaciyla islem
gergeklestirmesi faraziyesinde durum ne olacaktir? Tiirk mahkemelerinin, s6z konusu
yabanciy1 Tiirkiye’de ve SPKn md.47/A-1 hiikmiine aykiriliktan dolay1 yargillama

yetkisinden bahsedilebilecek midir?

Her ne kadar s6z konusu yabanci igerden 6grenen, gergeklestirdigi islemle
mameleki bir yarar1 Isve¢’de elde etmis veya bir zarar1 orada bertaraf etmis ise de,
yabanct icerden Ogrenenin eyleminin “bir Tiirk’lin zararina” olarak islediginden
bahsedilebildigi Olglide soruya TCK’nun 6. maddesi 1si@inda olumlu yanit
verilebilecegt diisliniilmektedir. Zira anilan maddeye gore, “Bir yabanci...,Tiirk
kanunlarma gore asagr haddi bir seneden eksik olmayan sahsi hiirriyeti baglayict
cezayr miistelzim ciirmii yabanci memlekette Tiirkiye 'nin veya bir Tiirk tin zararma
isledigi ve kendisi Tiirkiye'de bulundugu takdirde Tiirk kanunlart mucibince
cezalandirilir.” Faraziyemize konu olayda; eylemin bir Tiirk’iin zararma bir sekilde
meydana geldiginin, baska bir ifade ile isleme konu hisse senedi ayni zamanda
IMKB’de de islem gordiigii i¢in dolayisiyla, herhangi bir Tiirk yatirimecisinin ayni
hisse senedini, icerden Ogrenenin sonucu elde etmeye yonelik borsa islemini
gergeklestirdigi anda elinde bulundurdugundan bahsedilebildigi 6lciide, -ki objektif
olarak bu durumun aksini sdylemek zordur- ve s6z konusu igerden Ggrenenin
Tiirkiye’de bulunmasi kosuluyla Tiirk mahkemelerinin yarg yetkisinin dogacagindan
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sozedilebilir. Bu durumda s6z konusu olan magdura gbre sahsilik prensibidir®
Nitekim TCK md.6 ile aranan “asag: haddi en az bir sene hiirriyeti baglayici cezayi
miistelzim ciiriim” unsuru da SPKn md.47/A-son hiikmiinde belirtilen “... Fiilin
mahiyet ve onemine gére birlikte veya ayri ayri hitkmolunmak iizere bir yildan ii¢ yila
kadar hapis ve...” seklinde ifade edilmistir. Ancak burada SPKn 47/A-1 hiikmiiniin
uy gulanmasi1 sirasinda yabanct yani islemin gergeklestirildigi iilke sermaye piyasasi
diizenlemelerinin veya 0zel bir diizenleme yoksa ceza kanununun gozoniinde
bulundurulup bulundurulmayacag hususuna da deginilmelidir. Yabanci kamu hukuku
kurallarinin saniga ceza tayininde gozoniine alinmasi yeni bir olgu degldir ve bir ¢ok
iilke kanununda oldugu kadar iilkemiz ceza kanununda da ifade edilmistir. Nitekim
TCK’nun 10/a maddesi hiikmiine gore “Bir Tiirk vatandast veya yabanci, yabanci
bir iilkede bir sug igleyip de bu bab hiikiimlerine gore Tiirkiye'de yargilandigi
takdirde; Tiirkiye zararina islenmis suclar diginda, sucun islendigi iilke kanunu ile
Tiirk Kanunundan hangisi uygulamada sanigin lehine sonug verecek ise, o kanun goz
oniinde bulundurulmak ve yabanci kanunda tammlanan suga, Tiirk Kanunlarma
gore verilmesi gereken ceza veya Tiirk  Kanununda bulunup yabanct iilke
kanunundaki cezaya en yakin olan ceza tespit edilerek uygulama yapilw. Ancak,
sugun islendigi iilke kanunu, Tiirkiye’nin kamu diizenine veya milletlerarasi
viikiimliiliiklerine aykirt ise bu iilke kanununa itibar edilmez.” Bu hiikkme gbre
olaymizda Isvec sermaye piyasas1 diizenlemelerindeki cezalar da gdz &niine almacak
ancak mutlak olarak s6z konusu yabanci kanun uy gulanmay acaktir®*.

® Ticari suglarda magdura gore sahsilik prensibi icin bkz Erman,Sahir “Ticari Ceza Hukuku”,

Istanbul 1984, C.I, s.343

* fsveg’de igerden ogrenenlerin ticaretine iliskin temel yasal diizenleme 1 Subat 1991 tarihinde
yiiriirlige giren Insider Act (SFS 1990: 1342) olup eylemin yaptirimi, agirligina gore degismek
iizere en fazla iki sene hapis veya para cezasidir. Belirtilmelidir ki isveg Ceza Kanunu’nda da TCK
md.10/a benzeri hiikiim vardir. Bkz. Gaillard,1992:5.267, 268
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BESINCi BOLUM
ULUS LARARASI YETKi BOLUS UMU

Bir {ilkenin kendi kanunlarmin {ilkedis1 uygulanabilmesine asir1 bir anlam
yiiklemesinin esit ve egemen devletlerden olusan uluslararasi toplumda yetki
ihtilaflarmm dogumuna yol acacag agiktir. Bunun Oniine gecilebilmesinin de ancak
kendi iradeleri ile miimkiin olabileceginin farkinda olan devletler bu gereklilik
karsisinda smir asan ekonomik suglarin kovusturulmasi ve cezalandirilmasmi saglamak
amacty la karsilikl igbirligi yonilinde adimlar atmislar ve bu ¢ercevede ¢ok tarafli veya
iki tarafli anlasmalar akdetmislerdir. Dolayisiyla bu boliimde 6nce uluslararasi
isbirliginin niteliginin nasil oldugu ve basartya ulasmasinin kosullar1 daha sonra da
smir agan sermaye piyasasi ihlalleri ile miicadele anlaminda uluslararas1 alanda ne gibi
adimlar atildig ve karsihikli yardim ve bilgi paylagimi konusunda ne gibi yazih
metinlerin mevcut oldugu irdelenecektir.

5.1.Uluslararasi Isbirligi

[letisimin hizli bir sekilde gelismesi, ekonomik suglarin artik smir tanimaz bir nitelik
kazanmas1 gergegi karsisinda, islenen ekonomik nitelikli herhangi bir sugta, sucu
olusturan eylemlerin bir devletin yargisal alaninda icra edilmesine ragmen, sonuglarmin
bir baska devletin iilkesinde ¢ikmasi yukaridaki boliimlerde de ifade edildigi tizere,
artik olagan bir durum olarak karsimza ¢ikmaktadir. Iste, birden fazla iilkenin kamu
hukukunun ayni olayda kars1 karsiya gelmesi olgusu, devletleri uluslararas: nitelik
arzeden ekonomik sucglar1 kovusturma, sug delilleri baska bir iilkenin yarg alaninda
ise delilleri talep etme, su¢ sonucu elde edilen menfaatler yine iilke disinda ise s6z
konusu menfaatlerin dondurulmas1 veya tazminat istemini iceren tamamu ile bir 6zel
hukuk hiikiimlerine tabii bir  uyusmazlkta s6z konusu menfaatlerin {ilkeye
getirilmesini ve magdurlara iadesini saglama bakimindan olayda diger devletlerin
isbirligini talep etmeleri zorunlulugunu giindeme getirmistir. Nihayet yabanci
mahkeme kararlarmin tanmmasi yoniinde devletlerin i¢ hukuk diizenlemelerinde yer
alan hiikiimlerin, s6z konusu karsilikl isbirligi ve yardimlagsma ihtiyacinmn bir sonucu
olarak ortaya ciktigini da vurgulamakta fayda vardir.

Yukarida yaptigimiz agiklamalar ve bu anlamda devletlerarasi karsilikl isbirligi
ve yardimlagma ihtiyact ekonomi hukukunun bir dali olan ve 6zel hukuk karakterinin
yanisira kamu hukuku karakterli kurallart da iceren sermaye piyasas1 hukukunun séz
konusu kamu hukuku karakterli kurallarmin ihlal edilmesi durumunda da gegerlidir.
Nitekim deyim yerinde ise diinya piyasalarinin artik tek ve biitiin bir “global piyasa”
haline geldigi kabul edilmektedir.
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5.1.1.Isbirliginin Niteligi

Iste, diinya piyasalarmm bu global niteligi konuya &zellikle igerden
Ogrenenlerin ticareti su¢u bakimmdan daha da bir 6nem kazandirmis ve beraberinde
devletler arasinda karsilikl igbirligi ve yardimlagmanin niteliginin nasil olmas1 gerektigi
tartigmasi getirmistir. Baska bir ifade ile isbirliginin cezai mi, idari mi yoksa 6zel
hukuk karakterli mi olmasi gerektidi icerden Ogrenenlerin ticareti ile uluslararasi
miicadelenin etkinligini de belirley ecektir.

Devletler aras1 yardimlasmanin  6zel hukuk karakterinde olmasmin anilan
sugla miicadelede  etkin sonuclar vermeyeced aciktir. Zira, bir 6zel hukuk
uyusmazhgnda, bagkasinin haklarini ihlal eden ve onun karsisinda da haklar ihlal
edilen taraf vardir ve icerden Ogrenenlerin ticareti ile miicadele, bir 6zel hukuk
uyusmazliginda taraflarin talep etmeleri halinde zararlarinin karsi tarafca ve/veya bir
mahkeme karar1 sonucunda, tazmin edilmesi ile miimkiin degildir.  Icerden
Ogrenenlerin ticareti sugunda korunan bir kamu yarari vardir ve bu kamu yarari,
sermaye piyasalarinda islem yapanlar arasindaki firsat esitliginin® ve buradan
hareketle piyasalarm biitiinliigiiniin bozulmamasidir.

Devletlerarasi isbirliginin temelinde ceza hukukunun olmasmin da her ne kadar
anilan sucla miicadele bakimindan elverisli bir nitelik arzetse de, isbirligi talebinde
bulunan kamusal otoritenin bir sermaye piyasasi diizenleyici otoritesi olmamasi veya
isbirligi talep edilen devletin sanik lehine koruyucu diizenlemelerinin ileri diizeyde
olmasinmn bdyle bir durumda giicliik arzedecegi belirtilmistir®.

Giiniimiizde ise karsihikl igbirligi ve yardimlagsmanm kagmilmaz bir sekilde
idari (administrative) isbirligi niteligi kazandigi gdzlenmektedir. S6z konusu idari
isbirligi ve yardimlasmanm idari karakteri devletlerin sermaye piyasasi diizenleyici
otoriteleri arasinda imzalanan mutabakat zabitlar1 (M emorandum Of Understanding-
MoU) ile karsimiza ¢ikmaktadir. Nitekim, International Organization of Securities
Commissions (IOSCO) da 1986 da kabul ettigi bir tavsiye karar ile liye devletlerin
birbirleri ile uluslararasi alanda sermaye piyasasi suglar ile daha etkin miicadele
edilebilmesi i¢in karsilikli yardimlagma iginde olmalar1 gerektigini ifade etmis ve 1989
yilinda aldig bir tavsiye karari ile de liye devletlerin birbirleri ile karsilikli olarak
MoU imzalamalarin1 ve bu cercevede iiye lilkelerin sermaye piayasasi otoriteleri
arasinda karsilikli gdriis alisverisinde bulunulmasmi énermistir. idari isbirliginin cezai
isbirligine nazaran icerden Ogrenenlerin ticareti sugu ile miicadelede daha etkin ve
avantajl oldugu sodylenebilir. Nitekim, cezai igbirliginde her tiirlii sorusturmanin ve
goriismenin resmi kanallardan gergeklestirilmek zorunda olmasma ve biirokratik veya
diplomatik kanallarin zaman alici, pahali ve uzun vadede sonuca ulasilamama

®Nitekim SPKn md.47/A-1 hiikmiinde s6z konusu kamu yarari “..sermaye piyaasasinda islem
yapanlar arasindaki firsat esitligini bozacak sekilde...” ifadesi ile belirtilmistir.
* Hopt ve Wymeersch,1991:5.378
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olasihigini icermelerine karsimn, idari igbirliginde otoritelerin bizzatihi konu ile dogrudan
ilgili olmalar1 konunun daha iyi anlasilabilmesini saglayacak, bu cercevede her iki
devletin yetkili sermaye piyasasi otoritesi arasinda gayriresmi ve saglikli gériismeler
yiirtitiilebilecektir.

Aslinda, devletlerarasinda karsilikli igbirliginin niteliginin nasil olmasi1 gerektigi
hususu bir bakima hatta tamamiyle, devletlerin s6z konusu sug tipini i¢ hukuklarinda
nasil diizenledikleri, bir bagka deyisle i¢ hukuktaki diizenleme ve yaptirimlari hangi
bakis agisina gore ve nasil dizayn ettikleri ile de ilgilidir.

Bu anlamda, ayr1 bir ¢aligsmanin konusu olabilecek kadar genis bir sorun olan,
genelde sermaye piyasasi ihlallerinin, 6zelde de igerden 6grenenlerin ticaretine iliskin
kurallarm hangi bakis agisina gore sekillendirilmesi gerektigi tartismasi bir kenara
birakilacak olursa®’, bakis agis1 ile burada ifade edilmek istenen nokta, igerden
Ogrenenlerin ticareti eyleminin tamamu ile bir 6zel hukuk kuralinin ihlali niteliginde mi
gorlilmesi gerektigi veya tamamm ile ceza hukuku iginde diizenlenmesi gerektigi
veyahutta idari bir ihlal olarak mu nitelendirilmesi gerektigi hususudur®. Eklenmelidir
ki, segilecek yaklagim, icerden dgrenenlerin ticareti sug tipi ile miicadelede benimsenen
bakis acisint da dogrudan etkileyecek ve miicadelenin hangi hukuki kaliplar altinda
ylriitiilecegini tayin edecektir.

Bu noktada su kadarmi sdylemek miimkiindiir ki, diinyada gelisen egilim,
icerden Ogrenenlerin ticareti ile miicadelede, ceza hukuku kurallarmin ve kurumlarinin
tamamu ile dislanmadid, ancak s6z konusu iilkede sermaye piyasalarmi diizenlemeye
yetkili kamusal otoritenin idari yaptirmmlarla da donatilmas1 ydniinde bir yaklagimin
benimsenmesidir. Bu egilimin temelinde yatan mantalitenin, igerden Ogrenenlerin
ticareti sugunun, kriminal bir eylem olarak goriilmesinin yanisira idari kurallarin bir
ihlali olarak da kabul edilmesi oldugunun alt1 ¢izilmelidir® *°.

*’Diizenlemenin yapilabilirligi konusunda bkz.Altun, Tuba “Igerden Ogrenenlerin Ticareti:Teori ve
Uygulamalar” SPK Yeterlik Etiidii, Ankara 1993,5.97

®Ingiltere’de FSA ile getirilen sistem i¢in bkz Currie,Caroline “Civil Enforcement. as a Regulatory
Device-an Analysis of Administrative and Civil Enforcement under the Financial Services Act
1986”,Journal of Financial Crime (JFC), Vol.3 No.4,5.319 vd. : Norton ve Andenas,1996:5.464: CJA
ile getirilen sistem igin bkz. Rider ve Ashe,1995:5.60 vd. ve oradaki tartigmalar

® Ashinda, ceza hukuku kuralmm ihlali niteliginde goriilen bir kural aymi zamanda idari
yiikiimliiliiklerin de ihlali niteligini de icinde barindirir. Rider ve Ashe, 1995:5.60 Ingiltere’de
sermaye piyasalarina iligkin ihlallerde yaptirim uygulama yetkisine sahip kurumlarin ¢ok olmasindan
kaynaklanan sorunlarin asilmasi amaciyla s6z konusu eylemlerle miicadelede tek yetkili merkezi bir
kurumun kurulmasi ve bu kurumun cezai ve idari yaptinmlarla donatilmasi Securities and
Investments Board (SIB)’in adinin Financial Services Authority (FSA) olarak degistirilmesi ve
yetkilerinin artirilmasi ile pratige gecirilmistir.

“Tirk Hukukunda da agirlik kazanan yaklasim bu yoéndedir. Nitekim, SPKn’de degisiklik
yapilmasina dair yeni kanun tasarisinin 23. maddesi ile Kanuna eklenen 47/A maddesi ile Sermaye
Piyasast Kurulu’na (SPKr) maddede belirtilen kapsama giren eylemlerin faillerine idari para cezasi
uygulama yetkisi taninmistir.Bkz. TBMM Plan ve Biitce Komisyonunda kabul edilen metin,s.81
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Nitekim, Ingiltere’de CJA’nin yasalagsmas1 dncesindeki tartismalarda da bu
egilim vurgulanmis ve pratige gecirilmistir.

5.1.2.Karsilikli isbirliginin Etkin Olmasimin Kosullar

Ekonomik suglarla miicadelede devletler arasinda karsilikli igbirliginin giindeme
gelmesi ile birlikte bu isbirliginin etkin bir sekilde uygulanabilmesi igin birtakim
sartlarm da gerektigi yasanan deneyimler sonucunda gézlemlenmistir. Bu sartlarm
baslicalarini sy lece siralamak miimkiindiir.

Doktrinde “Dual Criminality” olarak ifade edilen ve dilimize “gifte
sorumluluk™ olarak c¢evrilebilecek kurala gore, bir devletin vatandasinin veya bir
yabancinin iilke disinda sug islemesi ancak etkilerinin kendi iilkesinde ortaya ¢ikmast
halinde eylemin gerceklestirildigi {ilke hukukuna gore de s6z konusu eylemin sug
olarak kabul edilmesi isbirligi i¢in gerekmektedir. Buradan ¢ikan dogal sonug, boyle
bir durumda sugun etkilerini {lilkesinde (piyasalarinda) hisseden devletin karsilikl
isbirligi talebinin sonugsuz kalabilme olasiliginin her zaman i¢in mevcut olmasidir.
Baska bir ifade ile kendi kanunlarina gore sug teskil eden eylemin failini iilke diginda
da takip etmeye kalkan devletin yardim talebi reddedilebilecektir. Eger fail, sugun
etkilerinin hissedildigi lilkenin ayni zamanda vatandasi ise bu durumda tilkesel yetki
ile kisisel yetkinin bir araya geldiginden bahsedilir. “Cifte sorumluluk™ ilkesi 6zellikle
icerden dgrenenlerin ticaretine iliskin olaylarda yakin zamanda Isvigre ile Amerika
arasinda 25 mayis 1973 tarihinde imzalanan “Kriminal Eylemlerin
Kovusturulmasmda Karsihkh Isbirligine iliskin Anlasmanin” (Anlasma) uy gulanmasi
sirasinda giindeme gelmis ve Amerika’nin igbirligi talebi “cifte sorumluluk™ engeli ile
karsilasmustr”'. Icerden Ogrenenlerin ticareti Isvigre’de bu konudaki ilk yasal
diizenlemenin yiiriirliige girdigi tarih olan 1 Temmuz 1988 tarihine kadar su¢ olarak
kabul edilmiyordu ve Anlasmanin 4. maddesi ile sorusturulan eylemin her iki devlet
iilkesinde de sug olarak kabul edilmesi gerekiyordu. Ancak SEC, s6z konusu anlagma
hiikiimlerini kovusturdugu igerden Ogrenenlerin ticareti eylemlerinde basarili bir
sekilde kullanarak isbirligi talep lerinin sonucunu genellikle almistir®.

*' Horton ve Wegen, 1997:5.550

“Horton ve Wegen,1997:s.551:Hopt ve Wymeersch,1991:s5.352:Beller ve Mann,1994:5.70
Doktrinde igerden Ogrenenlerin ticareti davalarinda ~ Anlagsmanin nasil yorumlandigi ve giffe
sorumluluk kriterinin nasil asildigi ile ilgili olarak genellikle, kisaca “Santa Fe” davasi olarak
adlandirilan “SEC v. Certain Unknown Purchasers ofthe Common Stock of, and Call Options for the
Common Stock of Santa Fe International Corporation” davasi ile SEC v. Banca Della Svizzera
Italiana davas1 Ornek olarak gosterilmektedir. Bkz. Horton ve Wegen,1997:5.551 vd. ve Hopt ve
Wymeersch, 1991:5.353 Esasen, “Santa Fe” davasinda SEC’nin Isvicre Hiikiimetinden yardim talebi,
SEC’nin islem gerceklestirenlerin niteligini tam olarak ortaya koyamamasindan dolayi reddedilmisti.
Zira Isvicre’de konuyu diizenleyen yasal bir metin olmadigindan SEC’nin iddialarmin Isvigre
hukuku agisindan degerlendirilmesi de miimkiin olamamisti. Zaten igerden Ogrenenlerin ticaretinin
Isvigre’de yasal olarak sug kabul edilmesi ile birlikte “giffe sorumluluk” engeli de kendiliginden
ortadan kalkmistir.
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Devletler arasinda karsilikli isbirligine dayali taleplerin karsilanmasinda
g0z 0Oniine alinan bir diger kosul “oransallik (proportionality)” kistasidir. S6z konusu
kistasa gore, kendisinden isbirlig talep edilen devlet, isbirlig talebini incelerken,
isbirligi talebini kabul ettigi takdirde elde edilecek fayda ile talebi kabul etmedigi
takdirde ne gibi zarar gorecegini bir degerlendirmeye tabi tutacak ve talebi ona gore
yanitlayacaktir. Icerden dgrenenlerin ticareti sucunun bugiin ulastig boyut karsisinda
aslinda olmas1 gereken igbirligi talebinin kabul edilmesidir. Ancak, uygulamada,
isbirligi talep edilen devletin kendi hukuksal diizeninde igerden Ogrenenlerin ticareti
suguna ne derece onem verdigi, bu sugla miicadeleyi ne derece dnemsediginin burada
belirleyici y aklasim oldugu gbz ard1 edilmemelidir®.

Karsihikl isbirliginin etkin bir sekilde istenen sonucu saglamasmim bir diger
kosulu da, kendisinden yardim talep edilen devletin bu yardim talebine ne derece
cevap  verebilecegi hususudur. Ornegin  icerden  Ogrenenlerin ticaretini
gergeklestirdiginden stiphelenilen belli bir kisinin, bilgi talep edilen {ilkedeki araci
kurum, banka veya diger bir sermaye piyasasi kurumu nezdinde bulunan hesap larinin
baskast adma ag¢ilmis olmasi durumunda, s6z konusu perde arkasindaki kisinin
kimligini tespit etmek giiclesecektir. Bu giicliik islemi gerceklestirenin {iglincii bir
iilkede bulunmasi halinde veya yardim talep edilen iilkenin kurallarmin asil miisterinin
kimliginin tespit edilebilmesi bakimimdan sermaye piayasasi kurumuna herhangi bir
yukiimlilik yiiklemedigi durumlarda daha da belirginlesecektir. Bu anlamda,
diizenleyici otoritelerin hem kendi piyasalarmin saglikli isley ebilmesi bakimmdan hem
de boyle bir igbirligi talebine yeterli ve doyurucu yanit verebilmeleri bakimimdan
miisteri  kimliklerinin  tespit  edilebilmesini, eger islemler baskas1 adma
gergeklestiriliyorsa  perde arkasindaki  kisinin  kimliginin  ayirdedilebilmesini
kolaylastiracak diizenlemeleri i¢ hukuklarinda kabul etmis olmalarinin 6nemi agikca
ortaya ¢ikmaktadir™.

Son olarak, kendisinden isbirligi ve bu cercevede icerden 6grenenlerin ticareti
eylemini gerceklestiren kisi ile ilgili olarak  bilgi talep edilen devletin yetkili
diizenleyici otoritesinin, s6z konusu kisinin sugsuz olduguna kanaat getirerek istenen
bilgileri vermekten kagmmasi halinde de talebin sonugsuz kalacag, bu anlamda sugun
kovusturulmasina ydnelik girisimlerin sekteye ugrayacag belirtilmelidir.

* Bu agidan, diizenleyici otoritelerin ancak énemli olaylarda isbirligi talebini giindeme getirmeleri
gerektigi zira global bir agidan yaklasildiginda, icerden &grenenlerin ticareti sugunun insan hayatina
yonelik suglar kadar sosyal Onem arzeden bir konu olmadigi ifade edilmistir.Hopt ve
Wymeersch, 1991:5.380

** Asi1l miisterinin kimliginin tespit edilebilmesine yonelik olarak sermaye piyasasi kurumlarina bu
yonde yikiimliilik getiren kurallar hukukumuzda da mevcuttur. Nitekim yabanci unsurlu fiyat
manipiilasyonu eylemleri ile ilgili olarak bkz.1996/39 sayili SPK Haftalik Biilteninde yayinlanan
24.09.1996 tarih ve 42/1201 sayil1 flke Karari
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5.2.Uluslararasi1 Anlasmalar
5.2.1.Cok Tarafl: Anlasmalar ve Teskilatlanmalar

5.2.1.1.icerden Ogrenenlerin Ticaretine 1liskin Avrupa Konseyi
Konvansiyonu (Konvansiyon)

20 Temmuz 1989 tarihinde imzaya agilarak 1 Ekim 1991 tarihinde yiriirliige
giren Konvansiyon® taraf devletler icin 6zel birtakim kurallar getirmemekte ancak
karsihikl isbirligi ve bilgi paylasimmi sekillendirmeyi amaglamaktadir. S6z konusu
Konvansiyonun, kendisinden Once imzalanmis olan c¢ok tarafli anlagmalarin
hiikiimlerinin igerden Ogrenenlerin ticareti sucu ile miicadelede yetersiz ve bunlarda
yer alan prosediirlerin zaman alict olmasmdan kaynaklanan sorunlara bir tepki olarak
dogdugu belirtilmelidir®. Nitekim bu husus Konvansiyonun 6nséziinde
“...giniimiizde iletisim olanaklarinin artmasma paralel olarak piyasalarin artan
uluslararasi niteliginden dolay1, bu tiir eylemler, bir devletin piyasasindan; o devletin
iilkesinde  yerlesik olmayan kisiler tarafindan veya yerlesik olmayan kisiler
aracaliftyla yiriitiilebilmektedir.” ifadesi ile vurgulanmistir. Konvansiyon baglamis
veya sona ermis prosediirlere iliskin hiikiimler igermektedir.

Konvansiyon 1. maddesi ile Konvansiyonun amaglar1 bakimmdan
basvurulabilecek bir icerden 6grenenlerin ticareti tanimi getirmis, s6z konusu tanimin
tiye devletlerin i¢ hukuklarinda kabul ettigi esaslara halel gelmemesi amactyla genis
tutulmasmna 6zen gosterilmistir’’. Konvansiyon, amaglarinin gerceklestirilebilmesi
bakimindan, taraf devletlerin, s6z konusu bilgi ve yardim talebinin yoneltileceg bir
yetkili otoriteyi i¢ hukuklarmda tayin etmelerini 6ngdrmiis ve liye iilkelerin s6z
konusu sugun tanmini i¢ hukuk diizenlerinde farkli yapmis olabilecekleri gercegi
karsisinda talep edilen bilginin veya yardimin niteligi i¢in birtakim kistaslar koy mus
ve hangi durumlarda bilgi talebinin reddedilebilecegine dair esaslar getirmistir.
Ornegin, Konvansiyon md.7(2) ile, taraf devletlerin, istenen veya verilmis bilginin ve
s6z konusu bilginin kullanilis amacinin Konvansiyonun 1. ve 2. maddeleri kapsaminda
degerlendirilemedigi ve ileri siiriilen vakialarmm her iki iilkede de bir ihlal

%«Convention on Insider Trading”, European Treaty Series (ETS) No.130 Fransizca baslik
“Convention sur les operations financieres des inities”

*® Konvansiyonun hazirlanmasindan énce 1970 tarihli Sivil ve Idari Konularda Yardimlagmaya Dair
Hague Konvansiyonu (Hague Civil and Commercial Evidence Convention), Idari Konularda
Ulkedisindan Bilgi ve Delil Toplanmasina Dair 1978 tarihli Avrupa Konvansiyonu (European
Convention on the obtaining abroad of information and evidence in administrative matters, ETS
No:100) ve Kriminal Eylemlerde Karsilikl1 Isbirligine Dair 1959 tarihli Avrupa Konvansiyonu ve ekli
protokol (European Convention on Mutual Assistance in Criminal Matters, ETS No:30)
hiikiimlerinin igerden Ogrenenlerin ticareti sugu ile miicadelede ne derece etkinlikle uygulanabildigi
Avrupa Konseyi tarafindan titizlikle incelenmistir. Gaillard,1992:s.29

" Hopt ve Wymeersch,1991:5.375
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olusturmadig durumlarda, kendisinden bilgi talep edilen devletin bilgi saglama talebini
reddetme veya verilmis bilginin kullanilmamasini talep etme hakkini sakli tutmaktadir.

5.2.1.2.Giineydogu Avrupa Isbirligi Girisimi (Southeast European
Cooperative Initiative-S ECI-)

Bolge devletleri arasinda ekonomik  isbirliginin gelistirilmesini, bolge
iilkelerinin karsilastig ¢esitli sorunlara iligkin olarak ¢alisma gruplar1 olusturularak s6z
konusu alanlarda projeler hazirlanmasini ve bu anlamda hiikiimetleraras1 anlagmalarin
imzalanmasini amaglayan ve tesvik eden bir girisim olan SECI, aralarinda Tiirkiye’nin
de bulundugu 11 devletin katilimi ile 6 Aralik 1996 tarihinde olusturulmustur®® *.

Calisma konumuzu ilgilendiren ve SECI Giindem Komitesince dncelikli olarak
ele almmas1 gerektigi vurgulanan dokuz proje'® arasinda yer alan “Smir Asan Sug ve
Yolsuzluklarla Miicadele” konusu ile ilgili olarak katilimci devletlerin yetkili
otoriteleri arasinda cesitli toplantilar yapilmis ve anlasma 22-23 Nisan 1999 tarihli 6.
toplant1 itibariyle sekillenerek katilimecr devletlerin imzasina agilmis ve Tiirkiye

tarafindan 26 May1s 1999 tarihinde imzalanmstir'®.

Andlagma hiikiimlerinin incelenmesinden, anlasmanin esas itibariyle sinir asan
su¢ ve yolsuzluklarla miicadele edilebilmesi i¢in katilimci devletler arasinda etkin bir
isbirligini  gerceklestirmeye yoOnelik olarak dizayn edildig anlagiimaktadir.
Andlagmanin, 3. maddesi ile sinir asan bir sugla miicadele bakimindan bir taraf devlet
tarafindan diger bir taraf devlete saglanacak yardimin niteligi ve sekline dair esaslar, 4.
maddesi ile saglanan bilgilerin gizliliginin korunmasi, 5. maddesi ile saglanan bilgiler
nedeniyle ugranilan zararlardan dolay1 sorumluluk, 10. maddesi ile yardim talebinin
kabul edilmey ebilecegi durumlar diizenlenmistir.

Andlagsmanm 13. maddesi ile katilimcir devletlerin sahip oldugu kriminal
bilgilere gerektiginde herhangi bir katilimer devletin kolaylikla ulasabilmesi i¢in s6z
konusu bilgilere iliskin kayitlarin yer aldigi SECI Bolgesel M erkezi adinda merkezi
bir teskilatin Biikres’te kurulmasi ongdriilmiistiir. Merkezin amaglarim1 ve faaliyet

98Digelr devletler sirasiyla; Arnavutluk, Bosna Hersek Cumhuriyeti, Bulgaristan, Hirvatistan,
Yunanistan, Macaristan, Makedonya, Moldova, Romanya ve Slovenya’dir. Yugoslavya Federal
Cumbhuriyeti’nin de SECI’ye dahil olmast beklenmektedir.

“SECI’'nin misyonu ve SECI biinyesinde Tiirkiye'nin konumu agisindan bkz. Uludag,Ramazan:
“SECI:Balkanlardaki Gelismenin Anahtar1”, 7.7.1999 tarihli Diinya Gazetesi

""Diger projeler igin bkz Uludag,Ramazan,a.g.m. SECI Giindem Komitesi’nin tespit ettigi projeler
arasinda Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) ve IMKB’nin calismalarini iistlendigi  “Sermaye
Piyasalarinda Isbirligi” konulu projeye iliskin olarak, Komitenin ilk toplantis1 Tiirkiye nin
evsahipliginde, 15 Nisan 1998 tarihinde Istanbul’da gerceklestirilmistir. Proje ile bolgeye sermaye
akiginin tegvik edilmesi, sermaye piyasalarina ilskin deneyimlerin kargilikli aktarilmasi ve bu yolla
bolgenin ekonomik gelismisliginin artirilmast amaglanmigtir. Bu amagla ilk etapta {i¢ ana baslikla
ilgili olarak teknik komitesinin olusturulmasi kararlagtirilmistir.

""" Andlagma heniiz remi olarak Tiirkiye bakimindan yiiriirliige girmemis olup andlasma ile ilgili
goriismeler ve toplantilara katilim Gilimriik Miistesarlig1 tarafindan yiiriitilmstir.
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sartlarmi diizenleyen metin Andlasmaya ek ve onun ayrilmaz bir pargasi olarak kabul
edilmistir.

Andlasmanm 14. maddesi ile andlagsma hiikiimlerinin, her katilimci devletin
kendi iilkesi smirlarinda uy gulanabilir oldugu vurgulanmis ve 15. maddesi ile katilimer
devletler arasinda, andlagsma hiikiimlerinin yorumlanmas1 ve uygulanmasina iliskin
olarak cikacak olan bir ihtilafta taraflarin Ortak Isbirligi Komitesinden ¢dziim igin
goriis almalar1 ve gerekirse anillan Komitenin belirleyecegi dogrultuda hareket etmeleri
Ongoriilmiistiir.

Uluslararas1 diizeyde sermaye piyasalar1 otorieleri arasinda her konuda
karsihikh isbirligi amaci ile 1974 yilinda kurulan I0OSCO'** ile bélgesel anlamda
isbirligini giiclendirmeyi amaclayan Kuzey ve Giiney Amerika kitalarinda yer alan
iilkelerin diizenleyici otoritelerinin olusturdugu “The Council of Securities Regulators
for the Americas (COSRA)”'*® ve Kuzey Avrupa (Iskandinavya) devletleri tarafindan
imzalanan 31 Mayis 1988 tarihli Andlasma'® da bu baslik altinda 6rnek olarak
verilebilir.

5.2.2. Iki tarafli Andlasmalar ve Mutabakat Zabitlarn (MoU)

Devletler arasinda, cezai kovusturmalarda karsilikli isbirligini 6ngdren bir cok
iki tarafli anlasmanin imzalanmistir. Bu anlamda, 6zellikle ABD’nin karsilikli
isbirliginde, iki tarafli anlagmalarin imzalanmasi yoniinde genis bir deneyim sahibi
oldugu ve bir c¢ok iilke ile kriminal eylemlerde karsilikli adli yardimlasmaya iliskin
anlagsma imzalandig anlasilmaktadir'®.

Devletler arasinda imzalanan  kriminal eylemler ve sermaye piyasasi
ihlallerinde karsilikli igbirligi ve bilgi aligverisini giiclendirmeyi amaglayan iki tarafl
anlagmalarm yamisira ', Mutabakat Zabitlarmin (M emorandum of Understanding-
MoU-) da devletlerin sermaye piyasasi diizenleyici otoriteleri arasinda imzalandig

"% [lk basta sadece Amerika kitasi devletlerinin sermaye piyasalan yetkili otoritelerinin katilimu ile

kurulan IOSCO, daha sonra tiim diinya devletlerinin katilimina agik hale gelmis ve bugiin itibariyle
aralarinda Tiirkiye’nin de bulundugu 100’ den fazla iiyeye sahip bir diinya teskilat1 haline gelmistir.
'COSRA, 5 Haziran 1992 tarihinde kurulmus olup, katilimci devletler Haziran 1993°de, ikincil
piyasalarin gelistirilmesi ve yatinim danigsmanligi faaliyetinin uluslararas1 anlamda diizenlenmesi ve
gdzlenmesi igin bir takim ilkelerin 6ngoriildiigii bir anlasma imzalamislardir.

""Andlasmanin ingilizca tam adi “Agreement Between the Banking and Securities Supervisory
Authorities of the Nordic Countries on the Principles for Cooperation in Areas Affecting the Securities
Market” olup, katilimer devletler Danimarka, Finlandiya, Norveg, Izlanda ve Isveg’ dir.

"% Bunlar arasinda ABD ile Tiirkiye arasinda 7 Haziran 1979 tarihinde imzalanan ve 1 Haziran 1981
tarihinde yiirlirliige giren andasma da yer almaktadir. Andlasmada isbirligi talebinin, askeri veya
politik suglarn s6z konusu oldugu veya istenen bilgi ile “bir akit devletin ulusal egemenliginin,
giivenliginin veya benzeri ulusal ¢ikarlarinin” zedelenebilecegi durumlarda reddedilebilecegi
belirtilmektedir.

"% Kirgizistan ile Tiirkiye arasinda imzalanan sermaye piyasalarinda isbirligi anlagmasi bu baslik
altinda yer almaktadir. Anlagmanin tam metni i¢in bkz.21.12.1998 tarih ve 23560 sayili1 RG.
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goriilmektedir. Sermaye Piyasas1 Kurulu, su ana kadar sadece Ingiltere sermaye

piyasasi otoritesi ile (Financial Services Authority-FSA) MoU imzalamustir'®”.

M ou’larin hukuksal niteligine de kisaca deginecek olursak; M oU’lar devletlerin
belli bir alandaki diizenleyici otoriteleri arasinda imzalanan ve karsihiklhilik esasina
dayali olarak iki devlet yetkili otoritesi arasinda karsilikli bilgi alisverisini ve teknik
yardimlasmay1 tesvik eden, s6z konusu bilgi alisverisinde uyulacak esaslar1 ve
prosediirleri belirleyen yazili bir metindir. MoU’larm devletler bakimmdan baglayici
niteliginin olmadiginin da alt1 ¢izilmelidir.

S6z konusu metinlerin belki de baglayici bir nitelik arzetmemelerinin verdigi
bir etki ile giderek daha yaygn bir uy gulama alan1 kazandig gdzlenmektedir.

Nitekim IOSCO da tiye iilkeler arasinda sermaye piyasasi alaninda isbirliginin
karsilikli imzalanacak MoU lar ile saglanmasi i¢in devletlerin etkin bir gayret i¢inde
olmalar1 gerektigini, aldig gesitli tavsiye kararlarinda vurgulamis ve gerek goriigmeler
esnasinda gerekse imzlanacak MoU’larda dikkate almacak kistaslarin belirlenmesi

amactyla bir rapor hazirlamistir'®,

Uluslararas1 nitelikli sermaye piyasast hukuku ihlalleri 6zelde de icerden
Ogrenenlerin ticareti sucu ile miicadelede devletler arasinda karsilikli isbirligi
anlaminda, MoU’lar ile kendini gdsteren yaklasmimin giiclendirilmesi gerektigi
ortadadir. Ancak s6z konusu metinlerin baglayici olmamalarinin etkisi ile MoU’ya
dayali bir isbirligi talebinin kendisinden yardim talep edilen devlet tarafindan her
zaman i¢in reddedilme olasiliginin mevcut oldugu vurgulanmalidir. Bunun nedeninin
MoU’lar ile getirilen sistemin devletlerin mevcut i¢ hukuk diizenlemelerinin igerdigi
bir takim engelleri ortadan kaldirict ve onlarin yerine gecebilecek bir nitelik
arzetmemesi oldugu sodylenebilir. Buradan hareketle, uzun vadede, sermaye piyasasi
hukuku ihlallerinde Ongoriilen yaptmmmlar ve bu yaptirimlarin icrasinda
standardizasyon saglanana kadar, sermaye piyasasi hukuku veya en azindan igerden
Ogrenenlerin  ticareti diizenlemelerinde c¢esitli ilkeler arasinda  belli bir

standardizasyona gidilmesi gerekliligi de ortaya ¢tkmaktadir'®”.

"7 MoU’yu Ingiltere adina FSA, Hazine ve London Stock Exchange (LSE) imzalamislardur.

Bkz.1986 tarihli tavsiye karar1 ve “Mou Esaslart” baslikli 1991 tarihli Teknik Komite raporu
Sinir agan sermaye piyasasi ihlallerinde devletler arasi kargiliklt igbirliginin MoU’ lar veya diger ¢ok
tarafli veya iki tarafli anlagmalar yoluyla gerceklestirilmesi gerektigi son olarak IOSCO Bagkanlar
Komitesi tarafindan Ekim 1993 de kabul edilen “Sinir Asan Sermaye Piyasas1 Ihlalleri” baslikli
tavsiye kararinda da vurgulanmistir. Bkz.“A Resolution Concerning Transnational Securities and
Futures Fraud”, md.3

' Ashe, Michael ve Counsell, Lynne “Insider Trading”, Tolley yay. Surrey 1993,s.193

108

34



ALTINCI BOLUM
SONUC

Icerden dgrenenlerin ticareti sucu ile uluslararas1 anlamda miicadelenin arzettigi
onem kendisini giderek daha yogun bir sekilde hissettirmektedir ve Tiirk sermaye
piyasalarmm da “global” diinya piyasalarinda gézlemlenen bu karsilikh etkilesimden
payina diigeni almamasi diisiiniilemey ecegine gore, Tiirk sermaye piyasalarinin gelisen
yeni egilimlere uyumunun hem yapisal olarak hem de dilizenleme anlaminda
saglanmas1 gerekliligi ortaya ¢ikmaktadir.

Bu noktada, SPKn md.47/A-1 hiikmii ile getirilen yasaklamanin yer ve kisi
bakimindan sinirinin ¢izilmesi bagka bir deyisle yabanci unsurlu ihlallerin de kap sam
dahiline almmasinin, sorunun, genel diizenlemelerde yer alan hiikiimlerle ¢6zlimiiniin
olast yorum farkhliklarina ve tartigmalarina yer vermemesi bakimindan, {ilkemizde
sermaye piyasalarimin temel diizenleyici metni olan SPKn’da yapilacak degisikliklerle
gergeklestirilmesi Onerilebilir.

Belirtilmelidir ki, Tiirkiye disinda gergeklesen fakat etkisi Tiirkiye sermaye
piyasalarinda hissedilen islemlerin kapsam dahiline alinmas1 buna paralel olarak
yasak kapsamma giren iglemlerin yer bakimindan sinirinin tayin edilebilmesi icin
belirtilen iglemlerin  hangi borsalarda islem goren menkul kiymetler {izerinde
gergeklestirilmesi  gerektiginin tespit edilmesi ve bu anlamda bir “yurtdiginda
teskilatlannmis piyasa” tanimmin yapilmasi ve nihayet s6z konusu sug¢ tipinin maddi
unsurunun tanimnin degistirilip degistirilmemesi gerektigi, Avrupa Birligi direktifi ile
uyumun saglanmasi veya en azmdan smir tanimayan sermaye piyasasi islemleri
karsisinda boyle bir degisiklikte gozoniine alinmasi gereken hususlardir.

Bunun yanisira, Onerinin daha da somutlastirilmas1 anlaminda bir degisiklik
metnini kaleme almak baska bir ifade ile degisikligi formiile etmek kanun yazma
teknigi ile dogrudan ilgili olup, bunun yanisira Avrupa Birligi liyesi {ilkelerde yer alan
piyasalarda islem goren menkul kiymetlerin s6z konusu kiymetler Tiirkiye’de
yerlesik bir borsada veya piyasada islem gormemesine ragmen Tiirkiye’de verilen
emir lizerine Birlik {iyesi bir iilke borsasinda isleme konu olmas1 halinin de kapsama
almip almmamasi gerektigi hususu da miinhasiran kanun koyucunun takdirindedir ve
konu ekonomik boyutunun yanisira siyasi bir boyutu da icermektedir.

Bu noktada, sucun maddi unsurunda yapilacak degisiklige paralel olarak,
inceleme konumuz ile sinirli olmak iizere ve Avrupa Birligi’ne heniiz iiy e olmamamiz
gercedl karsisinda SPKn’nun 47. maddesine son fikra olarak eklenmek tlizere asagidaki
sekilde bir fikra metninin formiile edilmesi 6nerilebilir:
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“Bu maddenin (A) bendinin ikinci ciimlesinde belirtilen kisilerin, (A) bendinin
birinci ciimlesi kapsamina giren  eylemleri, eyleme konu sermaye piyasasi
araglarimin ayni zamanda bu Kanun hiikiimlerine gore kurulmugs bir borsada veya
teskilatlanmis bir piyvasada islem gérmesi (veya Kurul kaydima alinmis olmasi)
kosulu ile yabanci (veya Tiirkiye Cumhuriyeti sinwrlart disinda kurulu) bir Borsa
veya teskilatlanmig bir piyasada ger¢eklestirmeleri durumunda birinci fikranin (A)
bendinde yer alan cezalar, onlar hakkinda da uygulanw. Bu fikranin uygulanmasi
bakimindan hangi borsanin veya piyasanin yabanci sayilacagina dair usul ve esaslar

2

ile bu borsa ve piyasalar Kurul’ca tespit ve ilan olunur.

Ancak, yukarida da belirtildigi iizere, yapilacak degisikligin diizeyi ne boyutta
olursa olsun konu her haliikarda hem ekonomik, hem siyasi bakimdan genis kap saml
bir inceleme ve degerlendirmey1 gerekli kilmaktadir.

Konunun hukuksal boyutu boyle olmakla birlikte, icerden 6grenenlerin ticareti
sug tipi ile uluslararasi anlamda miicadele bakimindan piyasa gézetim sistemlerinde
gelistirilen yeni yaklagimlarin izlenmesinin iilkemiz sermaye piyasalarina saglayacag
fayda ortadadir ve iilkemiz sermaye piyasalarnin gelisen trendleri izledigi
diistiniilmektedir.
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