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OZET

Yeni Sermaye Piyasasi Kanunu (YSPKn) ekonomik ve finansal
konular tizerine, ozellikle de sermaye piyasasi araglarina dair gazetecile-
rin haber ve yorumlarina iligskin smirlar1 yeniden belirlemistir. Yeni si-
nirlar mesleki etik ilkeleri ¢ercevesinde calisan gazeteciler i¢in daha ge-
nig bir alan agmaktadir. Yeni sinirlar, YSPKn'nun konuyu igeren 107/(2)
maddesi, eklenen yeni ozellikler ile gazeteciler acisindan koruyucudur.
Ote yandan, tiimiiyle yeni bir teblig, gazeteciler icin mesru sayilan kabul
edilmis uygulamalar ile temel kurallar1 acik¢a ortaya koymak yoluyla
yeni sinirlar belirlemistir. Bu kurallarla olusan yeni rejim, bir agidan
gazetecileri mesleki kapasitelerini artirmaya ve sermaye piyasasi kati-
limcilarina karsi daha sorumlu davranmaya zorlamaktadir. Yeni rejim
ayrica, Avrupa Birligi'nin aynm1 konulardaki rejiminden daha siki degildir.
Ozetle, YSPKn ile getirilen rejim, amacini uygun olarak takip edilir ve

H Hakem denetiminden gegmistir.

' Yasal Cekince: Bu makalede yer verilen degerlendirme ve yorumlar, yazarlarin
akademik calismalar1 kapsamindaki kisisel goriisleri olup hi¢bir kurum ya da kuru-
lusu baglayici degildir.
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sektor tarafindan da benimsenirse, sadece sermaye piyasasinda degil,
gazetecilik mesleginde de ¢ok yonlii disiplin ve fayda saglayacaktir.

Anahtar Kelimeler: Piyasa Dolandiriciligi, Piyasa Bozucu Ey-
lem, Gazetecilik.

ABSTRACT

The new Capital Market Law (N-CML) has re-shaped the frontiers
for journalists on financial and economic news and comments,
specifically capital market instruments. The new frontiers are expanding
their territories if they are carrying out their jobs under their ethical
standards. The new frontiers in some ways bring new protective clauses
genuinely placed in the article of 107/(2) of the N-CML. Additionally, a
brand new communiqué is also drawing new lines for journalists by
clearly defining information related improper activities and indicating
legitimate gates for them with the article of accepted practices. The new
regime, in a sense, legally force journalists to increase their capacity in
their activities and to be more responsible to capital market
participants. On the other hand, the current regime is not stricter than
the new regime of the European Union on the same issues. Finally, if the
regulator fairly and properly implements the new rules and the new
regime takes reasonable support of the journalists, the success and
mutual benefits are in hand.

Keywords: Market Manipulation, Market Abuse, Journalism.
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GIRIS

Gazetecilik meslegi, ekonomi ve finansa dair haber ve yorumlar
bakimindan finansal piyasalar ile yakindan ilgilidir. Ote yandan, finansal
piyasalar haber ve yorumlara kars1 énemli diizeyde hassasiyete sahiptir.
Dahasi, basin 6zgiirligli en hassas 6zgiirliik alanlarindan biridir. Gazete-
cilik mesleginin finansal piyasalarla ilgisi ve basin 6zgurligii hassasi-
yeti, bir yandan finansal piyasalar1 her tiirlii yikici habere karsi koruma
zorunlugunu yerine getirme, 6te yandan gazetecilerin mesleklerini 6z-
giirce yapmalarinin engellenmemesi dengesinin kurulmasini gerektir-
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mektedir. Yakin ge¢miste ve giintimiizde bu konuda farkli diizeylerde
dengeler kurulmustur. Son olarak 6362 sayili Sermaye Piyasas1t Kanunu
(YSPKn) ile yeni denge kurulmaya calisilmistir. YSPKn ile getirilen
normlarin icerigi, gazeteciler arasinda da ilgi uyandirmis, cesitli TV
programlari, kose yazilar1 ve haberler ile YSPKn’nun sermaye piyasasi
aracglari ile ilgili bilgi ve haber aktarimi konusundaki hiikiimler iizerine
farkli gortsler ileri sturtilmustiir.

Bu makalede, YSPKn’nun bilgi bazli piyasa dolandiriciligina dair
107/(2) maddesi hiikmii, piyasa bozucu eylemlere dair 104’iincii mad-
desi hitkmii ve bu hitkkme dayali olarak cikarilan Piyasa Bozucu Eylem-
ler Tebligi (PBE Tebligi) diizenlemeleri ¢ercevesinde su hipotezlere da-
yal1 degerlendirme yapilmistir:

e YSPKn ile getirilen normlar, gazeteciler agisindan daha siki
kurallar igcermektedir.

o Tiirkiye’de sermaye piyasasi diizenlemeleri, gazetecilere haksiz
ve yersiz hukuki sinirlamalar getirmistir.

Bu makale {i¢ boliimden olugsmaktadir. Birinci béliimde, Tiirk ser-
maye piyasasinda gazetecilerin haber verme, yorum yapma ve benzeri
faaliyetlerinde sinirlar, yasa ve teblig normlar1 gergevesinde agiklan-
makta, bu normlarin igeriklerine dair hukuki degerlendirmelere yer ve-
rilmektedir. Ikinci béliimde, Avrupa Birligi (AB) diizenlemeleri cergeve-
sinde gazetecilerin haber verme, yorum yapma ve benzeri faaliyetlerinin
sinirlarina deginilmekte, iilkemiz diizenlemeleri ile karsilastirmalar ya-
pilmaktadir. Uglincii bliimde, gecerli olan diizenlemeler ve mevcut uy-
gulamalar baglaminda 6neriler siralanmaktadir. Sonu¢ boliimiinde ise {i¢
temel boliimden ¢ikarilabilecek ana fikir 6zet olarak ortaya konulmaktadir.

Islenen konu cok yeni sayilabilecek diizenlemelere dayali oldu-
gundan, literatiirdeki kaynaklar kisithidir.

1. Tiurk Sermaye Piyasasinda Gazetecilerin Haber ve Yorum
Aktarimim Ilgilendiren Diizenlemeler

1.1. Yasa Diizeyinde Normlar ve Icerikleri

Modern Tirk sermaye piyasasimin ilk yasal zeminini olusturan
2499 sayili kanunda bilgi bazli piyasa dolandiriciliginin caydirilmasina
dair 6zel bir hiikiim yer almamaktadir. Bu baglamda Tiirk sermaye piya-
sas1 mevzuatina iliskin ilk hiikiim, 13.05.1992 tarihinde yayimlanan
3794 sayili kanun ile getirilmistir. Bu kanun ile getirilen hiikiim aynen
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soyledir: “Sermaye pivasasi araclarinin degerini etkileyebilecek, yalan,
yvanlis, yaniltici, mesnetsiz bilgi veren, haber yayan, yorum yapan ya da
actklamakla yiikiimlii olduklart bilgileri ag¢iklamayan gergek kisilerle,
tiizel kisilerin yetkilileri ve bunlarla birlikte hareket edenler, ..., Fiilin
mahiyet ve onemine gore birlikte veya ayri ayrt hiikmolunmak iizere 1
vildan 3 yila kadar hapis ve 500 milyon liradan 1 milyar liraya kadar
agwr para cezasi ile,.., cezalandwrilirlar.” Bu hiikkiim, ceza miktarinin
artirtlmas1 disinda igerik olarak 2012 sonunda yapilan koklii degisiklige
kadar aynm kalmastir.

YSPKn ile 2012 yil1 sonunda yapilan degisiklik dncesi gecerli olan
2499 sayili SPKn’nun 47°nci maddesinin birinci fikrasinin A-3 bendi
hiikmii aynen soyleydi: “Diger kanunlara gore daha agir bir cezayi ge-
rektiren bir su¢ olusturmadigi takdirde; Sermaye piyasasi araclarinin
degerini etkileyebilecek, yalan, yanls, yaniltici, mesnetsiz bilgi veren,
haber yayan, yorum yapan ya da actklamakla yiikiimlii oldukiar: bilgi-
leri aciklamayan gercek kisilerle, tiizel kisilerin yetkilileri ve bunlarla
birlikte hareket edenler,..., iki yildan bes yila kadar hapis ve besgbin
giinden onbin giine kadar adli para cezasi ile cezalandirilir.”

YSPKn’nun 107°nci maddesinin ikinci fikrasi ise aynen soyledir:
“Sermaye piyasasi araclarimin fiyatlarini, degerlerini veya yatirimcila-
rin kararlarint etkilemek amaciyla yalan, yanlis veya yaniltici bilgi ve-
ren, soylenti ¢ikaran, haber veren, yorum yapan veya rapor hazirlayan
va da bunlart yayanlar iki yildan bes yila kadar hapis ve bes bin giine
kadar adli para cezast ile cezalandirilirlar.” YSPKn, bu maddeyi de
iceren sugclar icin “Piyasa Dolandiricilig” tanimini yapmistir®. Sektorde
ve literatiirde, bilgi kullanilmasina dayali1 oldugu i¢in burada ele alinan
madde hitkmiine “bilgi bazli piyasa dolandiriciligr” denilmektedir.

2 Sektorde gegmiste bu konuda kullanilan tek kavram, kanunda hi¢ ge¢mese de, “mani-
ptlasyon”du. Uygulamada goriildiigii lizere, SPKr tarafindan yapilan sug¢lamalar so-
nucu goriilmekte olan davalarda mesru bir finansal faaliyet olan “spekiilasyon™ ile
“manipiilasyon” karigtirilabilmekte idi. Hatta bu karisilikliga dayali davali savunma-
lar1 ile durusmalarda siiphe olusturulmaya calisildigr ileri siiriilmekte oldugundan,
SPKr isabetli bir yaklasimla, bu tiir suglara uygun bir adlandirma yaparak “piyasa
dolandiricilig1” demistir. Boylece, bu eylemlerin dolandiricilik benzeri eylemler ol-
duguna isaret edilmek istenmistir. Benzer bir adlandirma “bilgi suiistimali™dir.
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YSPKn’da gazetecilik meslegi agisindan haber yapilirken veya yo-
rum yapilirken bir sermaye piyasasi aracinin fiyatini, degerini veya yati-
rimcilarin bu yatirim aracina dair kararlarimi etkileme amaci tasiyan;

e Yalan, yanlis veya yaniltici; bilgi vermek,

e Yalan, yanlis veya yaniltici; sdylenti ¢ikarmak

e Yalan, yanlis veya yaniltici; haber vermek,

e Yalan, yanlis veya yaniltici; yorum yapmak,

e Yalan, yanlis veya yaniltici; rapor hazirlamak,

e Bu igerikteki bilgi, soylenti, haber, yorum ve raporlar1 yaymak,

sucun maddi unsurlar1 arasinda sayilmistir. Anilan diizenleme,
agirlikli olarak meslegi habercilik olanlar1 yakindan ilgilendirmektedir.
Zira gazeteciler gibi haber aktaran veya belirli olaylar1 yorumlayarak
okuyucularini bilgilendirmeye calisanlarin temel malzemesi bir konuya
dair ortaya ¢ikan bilgilerdir.

Gazetecilik meslegi, ekonomik ve finansal konularda haber yapi-
lirken, uzmanlik gerektirmektedir. Aynen, giivenlik biirokrasisinde, mali
suglarla ilgili yetismis polisler gibi, ekonomi ve finans alaninda gazete-
cilik yapanlarin asgari ekonomi ve finans bilgisi oldugu kabul edilmek-
tedir. Bu baglamda ekonomik ve finansal konulara dair haber ve yo-
rumlar, kuru sdylentiye dayanmamakta, belirli sayisal verilerle ortaya
cikmaktadir. Bu nedenle, 6rnegin halka acgik bir sirkete dair yeni bir bilgi
ortaya ¢iktiginda, bu bilginin dogrulugunu teyit etmek bir gazeteci i¢in
olagan bir yaklasimdir. Ciinkii halka agik bir sirketin tim verileri ka-
muyu aydinlatma kapsaminda duyurulmaktadir. Kamuya duyurulmadigi
halde soylenti olarak ortaya ¢ikmis dnemli nitelikteki bilgilerin de kabul
edilerek veya reddedilerek kamuya agiklanmasi zorunlulugu vardir. Bu
durumda, paylar1 sermaye piyasasi aract olan boyle bir sirket hakkinda
olumlu ya da olumsuz bilgilerin sdylenti olarak ortaya ¢ikmasi halinde,
gazeteciler, bunlar1 dogrudan haber olarak yaymak yerine, dogrulugunu
aragtirdiktan sonra ele almay1 ongoérmelidirler. Zira rakip konumdaki pek
cok sirket, birbirlerini rekabette ge¢mek tlizere bir takim soylentiler or-
taya atmis olabilir. Ya da “doldur bosalt” benzeri bir piyasa dolandirici-
ligim sOylenti ¢ikararak uygulamaya g¢alisanlar olabilir. Bu olasiliklarin
sorumlu bir gazeteci tarafindan dikkate alinmasi beklenmektedir.

Sorumlulukla ilgili tim bu yorumlarimiz, ideal bir gazeteciligi
yansitmakla birlikte, sorumsuz gazetecilerin eylemlerinin bu madde kap-
samina girmesi de birden ¢ok sarta baglanmistir. Oncelikle, bu madde
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bir ceza normudur ve tanimlanan sug icin genel kast sart1 vardir. Gazete-
cinin suglanabilmesi i¢in, bilerek ve isteyerek maddede sayilan eylem-
lerde bulunmasi gerekmektedir. Ornegin, bir halka acik bankanin dege-
rini bilingli olarak diisiirecek mahiyette haberler yapan bir gazeteci, bu
su¢ kapsaminda degerlendirilebilecektir. Bu tiir bir haberin tekzip edil-
mesine ragmen hala yaymlanmaya devam edilmesi kastla hareket edildi-
gini ispatlamada bir bulgudur (Memis & Turan, 2015, s. 210).

Genel kastin yaninda “amag¢” unsuru ile belirlenen 6zel kast sarti
vardir. Bu sart mevcut delil ve bulgularla ispatlanamazsa su¢ isnadinda
bulunma imkani da yoktur (Memis & Turan, 2015, s. 210). Amag un-
suru, YSPKn ile getirilmistir. Bu agidan denilebilir ki, YSPKn daha 6n-
ceki benzer ceza normuna gore gazeteciler lehinedir. Eski ceza nor-
munda, amag¢ unsuru olmaksizin genel kast unsuru ile su¢lamada bulun-
mak Sermaye Piyasast Kurulu (SPKr) agisindan miimkiindii. YSPKn’nda
ise, SPKr tarafindan suglama yapilabilmesi i¢in “amag¢” unsurunu da
gosteren delillerin varlig1 gereklidir. Bu baglamda, eski SPKn’nun
muadil hiikmiine gore, sadece bilerek ve isteyerek “Sermaye piyasasi
aracglarimin degerini etkileyebilecek, valan, yanlig, vaniltici, mesnetsiz
bilgi veren,; haber yayan” bir gazeteci su¢ islemis olmaktaydi. Bu sug
i¢in, bir gazetecinin verdigi haberin dogru oldugu konusunda ispatlayici
delilleri olmadigini ve haberin kismen de yanlis bilgiler igerdigini
bilmesi suclanmasi igin yeterliydi. Ornegin bdyle bir durumda,
kaynaginda yalanlanmis bir sdylentinin ger¢ekmis gibi haber yapilmasi,
cezal norm baglaminda hukuk tarafindan korunmamaktaydi. Ancak
YSPKn, gazeteciler lehine bir adim daha ileriye giderek “amac” unsu-
runu su¢ unsuru olarak eklemektedir. Bu durumda, sdylenti ve yalan
haberin, ayn1 zamanda;

e Sermaye piyasasi araclarimin fiyatlarini,
e Sermaye piyasasi araglarinin degerlerini,
e Yatirimcilarin kararlarin,

etkilemek ‘“amaciyla” iiretilmis olmasi gerekmektedir. Bu du-
rumda, SPKr denetgisi, haberin gercegi yansitmadigininin gazeteci tara-
findan bilindigini ispatlamanin yaninda gazetecinin 6zel amacinin 6rne-
gin halka agik sirketin borsadaki pay fiyatlarin1 diisiirme, sirketin dege-
rini azaltma gibi bir amaci oldugunu ispatlamasi gerekmektedir.

YSPKn’nun bu yaklasimi isabetlidir. Clinkii kanunun temel amaci
sermaye piyasasinda diizeni korumaktir. Bu diizende, ozellikle halka
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acik sirketler goz oniindedir ve bu tiir sirketler soylenti ve iftira benzeri
ithamlarla yipratilmaya kars1 hassastir. Ozellikle de halka acik sirket bir
banka ise, hassasiyet iki kat degil belki de on kat artacaktir. Boyle bir
hassasiyetin giiclii bir kanun normu ile korunmasi gereklidir. Ancak bu
gereklilik, gazetecilik meslegini yapmaya engel olmamalidir. Bu ne-
denle, SPKr tarafindan sug¢lama yapmadan 6nce gazetecilerin amaci da
sorgulanmali ve elekten gecirilmeli, ancak bu siirecten sonra suclama
yapma imkani olmalidir. YPSKn hiikmii, bu baglamda, genel kast ya-
ninda amaci da sorgulamay1 gerektirdiginden, maddenin teknik igerigi
baglaminda gazetecilere onemli bir korunma kalkani saglamistir.

Ancak belirtmeliyiz ki, bir siyasi hareketin uzantis1 ve destekgisi
olarak gazetecilik mesleginde bulunanlarin, bu siyasi hareketi destekle-
mek amaciyla yaptiklar1 haberler, 6rnegin rakip bir siyasi diislinceye
yakin halka agik sirketleri hedef aldiginda, su¢ kast1 kolaylikla goriile-
bilmektedir. Aynm1 gazetecinin ayni konuda, olagan habercilikten ote,
sirekli ayn1 yipratici haberleri yapmasi, sug¢ kast1 acisindan énemli bir
delil olacaktir. fhtimal dahilindeki bdyle bir durumda, failin ilk kastt
halka acik sirketi yipratmak, boylece degerini diisiirmek iken ikinci kasti
ve nihai hedefi destekg¢isi oldugu siyasi hareketi korumak ya da giiglen-
dirmek olabilir. Bu tablo, genel ve 6zel kast1 barindiran bir eyleme isaret
eder mahiyettedir.

YSPKn ile getirilen 107°nci maddenin ikinci fikrasi, SPKr’na
suclama yapma konusunda daha hassas olma, daha fazla delil toplama,
birka¢ katmanli inceleme yapma yiikiimliiligi getirmekle, Yildirim
(2014) yazisinda ifade edildiginin aksine, iyi niyetli ve sorumlu gazete-
ciler lehine 6nemli teknik degisimlere ugramistir. Ote yandan, s6z ko-
nusu madde, sermaye piyasasinin gerceklerine uygun olarak, daha once
sadece sermaye piyasasinin degeri ile baglantili giden ciimleyi tg¢lii bir
yapi 1le genisleterek, fiyat, deger ve yatirnmcilarin kararlar1 olarak sira-
lamistir. Bu tiir genisletme, maddenin gazeteciler lehine oldugu yoru-
muna engel degildir. Ciinkii, madde i¢in getirilen teknik degisiklikler-
deki SPKr’nun ispatlama sorumlulugundaki artig, bu {iglii unsurun
herbirisi i¢in gecerli olacaktir. Bir bagska ifade ile SPKr denetcisi, bir
gazete haberinin 6rnegin, sermaye piyasasi aracinin degerinde etkili olup
olamayacagin objektif verilerle ortaya koymak durumundadir. Sonra,
gazetecinin genel kastini ispatlamak durumundadir. Daha sonra ise, ga-
zetecinin Ozel kastini ispatlamak durumundadir. Bu stiregler, fiyat ve
yatirimc kararlarim etkileme unsurlarindan herhangi biri i¢in de yapila-
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bilir’. Fiyat, deger ya da baska hangi unsur olursa olsun, SPKr ¢ok kat-
manli incelemler ile somut deliller ortaya koyamadig: siirece, bir sug
isnadinda bulunamayacaktir. Bu baglamda, YSPKn ile getirilen ve ga-
zetecileri de ilgilendiren ceza normlari, birden ¢ok nedenle iyi niyetli ve
sorumlu gazeteciler lehinedir.

Ote yandan, YSPKn’ nun yukarida ele alinan s6z konusu sug tani-
mina 6637 sayili kanunla yeni bir unsur eklenmistir®. Yeni unsur “...bu
suretle menfaat saglayanlar” ifadesidir. Artik bilgi bazli piyasa dolandi-
riciligl, menfaat unsuru olmaksizin islenemeyecek bir sugtur. Bu bag-
lamda, gazeteciler lehine bir adim daha iyilestirme saglanmistir. Pek ¢ok
dengeyi i¢inde barmndiran bu ceza normunun kot niyet ve meslek disi
bir yaklagimi1 olmayan gazeteciler lehine olmasi, basin 6zgiirliigli agisin-
dan olumludur. Ancak kétii niyetli gazeteciler soz konusu ceza normu-
nun son haliyle dahi korunma altinda degildir. Zira menfaatin tiiri kanun
normu ile belirtilmemistir. Gazetecilik meslegi ile bagdasmayan icerikte,
bir halka agik sirketin degerini diisirmeye odaklanmis haberler yapil-
masl, gazetecinin ¢alistig1 gazeteden maas almasi nedeniyle bu sug kap-
saminda degelendirilebilecektir. Ozellikle de bir siyasi hareketin destek-
cisi olan bir s6zde gazetecinin muhalif bir diisiinceye yakin halka agik
sirkete yonelik yipratici haberleri 1srarla iiretmesi, yaptigr bu haberler,
yaklasimi ve siyasi harekete destegi nedeniyle calistig1 gazetede tutun-
maya c¢alismast ve boylece maas almast hatta yaptig1 haberler nedeniyle
odiillendirilmesi, birer menfaat unsurudur. Nitekim AB'nin "Directive on
Criminal Sanctions for Market Abuse-2014" (MAD-2014) ile tanimla-
nan bilgi bazli piyasa dolandiriciliginda maddi kazang olan “profit” di-
sinda “an advantage” yani “herhangi bir fayda”, sugun unsurlar1 arasinda
sayillmaktadir.

3 Tereddiitleri gidermek i¢in sunu belirtmek gerekir ki, maddede sayilan her bir unsur
ayr bir sug konusu olabilecek durumdadir. Ornegin sadece sermaye piyasasi aracinin
fiyatiyla baglantili yalan igerikli bir sdylenti ¢ikarmak sugun maddi unsuru olan
kombinasyon sonuclarindan biridir. Bir bagska kombinasyon, 6rnegin, sadece sermaye
piyasasi aracinin degeri ile buna bagli yanlis bir haber vermek olabilir.

* YSPKn Madde 107 (2): (Degisik: 27/3/2015-6637/11 md.) “Sermaye piyasasi
araglarmin fiyatlarini, degerlerini veya yatirimcilarin kararlarimi etkilemek amaciyla
yalan, yanlis veya yaniltict bilgi veren, soylenti ¢ikaran, haber veren, yorum yapan
veya rapor hazirlayan ya da bunlar1 yayan ve bu suretle menfaat saglayanlar iki yil-
dan bes yila kadar hapis ve bes bin giine kadar adli para cezasi ile cezalandirilirlar.”
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YSPKn’nun 107°nci maddesinin ikinci fikrasia “bu suretle men-
faat saglayanlar” ifadesi eklenmesi, iki agidan elestiriye agiktir: Birin-
cisi, menfaat unsuru olan suglarda, cezalar arasinda “elde edilen menfa-
atin” belirli bir kat1 da adli ceza olarak sucla birlikte kanuna eklenmeli-
dir. Zira, menfaatin tespit edilebildigi suglarda, elde edilen haksiz men-
faati de birkag kati ile iilke hazinesine iade ettirme yaklasim1 vardir®. Bu
yaklasim bu sugta benimsenmemis, cezalandirma YSPKn sistematigine
gore eksik kalmistir. Nitekim bilgi bazl piyasa dolandiriciligiin benzeri
olan islem bazl piyasa dolandiriciliginda, “Ancak, bu sugtan dolayt ve-
rilecek olan adli para cezasinin miktari, sugun islenmesi ile elde edilen
menfaatten az olamaz.” kurali varken, bilgi bazli piyasa dolandiriciligina
menfaat sarti konup bu menfaatin en azindan menfaat tutar1 kadar hazi-
neye iade ettirilmeme dustincesi eksiktir. Bu eksiklik, ayn1 kanunda,
benzeri suclarin cezalarinin da dengesiz olmasina yol agmistir®. Ote yan-
dan, MAD-2014 ile tanimlanan bilgi bazli piyasa dolandiriciliginda “an
advantage or profit (bir avantaj veya kar)” sart1 yer almakla birlikte ce-
zalandirmanin etkin, caydirict ve eyleme uygun (proportionate) olmasi
gerektigi vurgulanmakta, MAD-2014’te bu yaklasim iiye iilkelere tav-
siye edilmektedir.

Ikinci elestiri, MAD-2014 gergevesinde, bu sugta ve benzeri piyasa
diizenini koruyucu suclarda, AB direktiflerine uyum saglanmasi hedef-
leri cergevesinde bir yaklasim imkani1 varken bu imkan goz ardi edilmis,
AB direktiflerine uyum dikkate alinmamistir’.

Buradaki yorumlarimiz gazeteciler lizerine odaklanmis olsa da, bu
fiiller, herkes tarafindan islenebilir. Ancak, gazetecilerin farki, okuyucu
kitlesi ile hergiin karsi karsiya olduklarindan ve haber aktarma isi ile
hergiin mesgul olduklarindan fiili durumda, bu suctan uzak durmalarinda

> Ekonomik ve finansal suglarda Ingilizce literatiirde elde edilen haksiz kazancin iadesi
icin “disgorgement” kavrami kullanilmaktadir. Bu uygulama, pek ¢ok acidan isabet-
lidir. Isabetli bir yonii de, yasal olmayan bu tiir gelirlerin “kara para aklama”ya konu
olmasinin 6nlenmesi olabilir. Bir baska isabetli yon de, sucun tespiti ile elde edilen
tliim menfaatin tespit edilebilmesinin genellikle miimkiin olmamasidir.

¢ Bu tiir eksiklikler, ideal bir kanun tasarimi agisindan dnem tasimaktadir. Yoksa, soz
konusu kanun maddesinin uygulanmasina bir engel tasimamaktadir.

" MAD-2014 ile AB, iiye iilkelerde piyasa dolandirich@min cezasinin asgari dort yil
hiirriyeti baglayici ceza ile standarda baglanmasin tavsiye etmektedir.

Law and Justice, Critical Law Review - Volume: 7/Issue: 17/Year: 2015



52 Avrupa Birligi ve Tiirk Sermaye Piyasasi Diizenlemeleri Cercevesinde
Gazetecilerin Haber ve Yorumlarinin Sinirlart

kamu yararinin yiiksek olmasi, aksi durumda ise, risklerin sektor acisin-
dan yiiksek olmasidir.

1.2.Alt Diizenleme Normlan

YSPKn, piyasa diizenini koruma ve sermaye piyasasi araglarina
dair piyasalarin adil, etkin ve istikrarli isleyisini saglama amaclarina
uygun olarak, kanun normu diizeyinden farkli olarak teblig normlan ile
diizenleme yapmustir. Bu diizeyde diizenleme yapilmas: hem yerel pi-
yasa ger¢eklerine, hem yerel hukuk sistematigine hem de AB direktifle-
rine uygunluk tagimasi bakimindan isabetlidir.

SPKr tarafindan bu konuda yapilan alt diizenleme “Piyasa Bozucu
Eylemler Tebligi’dir. Kisaca PBE Tebligi olarak adlandirilabilecek bu
teblig, daha 6nce Tiirk hukukunda olmayan yeni kavram ve kurallar ge-
tirmistir. PBE Tebligi, piyasa bozucu eylemleri dort gruba ayirmis,“Iletisim
veya haberlesme yoluyla islenen piyasa bozucu eylemler” bashg ile
gazetecileri de 1ilgilendirebilecek hiikiimler koymustur. Bu gruptaki
eylemler sunlardir:

a) Sermaye piyasasi araclarinin fiyatlari, degerleri veya yatirim-
cilarin kararlarini etkileyebilecek nitelikte veya bunlara etki edebilecek
piyasa gostergelerine iliskin olarak yalan, yanlhs veya yaniltici bilgi ver-
mek, sOylenti ¢ikarmak, haber vermek, 6zel durum agiklamasi1 yapmak,
yorum yapmak veya rapor hazirlamak, piyasa bozucu eylem olarak de-
gerlendirilir.

b) Yukarida birinci maddede belirtilen hususlarin yalan, yanlis
veya yaniltict oldugunu bilen yahut bilmesi gerekenler tarafindan yayil-
masi piyasa bozucu eylem olarak degerlendirilir.

¢) SPKr'nun 6zel durumlarin agiklanmasina iliskin diizenlemeleri
kapsaminda aciklamakla yiikiimlii olunan, sermaye piyasasi araglarinin
fiyatlarini, degerlerini veya yatirimcilarin kararlarint etkileyebilecek
nitelikteki bilgilerin agiklanmamasi piyasa bozucu eylem olarak deger-
lendirilir.

d) Sermaye piyasasi araclar1 hakkinda gazete, televizyon, internet
veya benzer nitelikte kitle iletisim araclar kullanarak yorum veya tavsi-
yede bulunduktan sonra, yorum veya tavsiyesini degistirinceye kadar
veya her haliikarda 5 is giinii igerisinde, alim veya tut tavsiyesi verdigi
halde satmak ya da satim tavsiyesi verdigi halde almak piyasa bozucu
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eylem olarak degerlendirilir (Piyasa Bozucu Eylemler Tebligi, VI-104.1,
2014).

Yukarida anilan eylemler, bir piyasa sucgu olarak bilinen bilgi bazl
piyasa dolandiriciligi sucu ile belirlenmis fiillerle benzerdir.

PBE Tebligi, ekonomi ve finans basm tizerinde de etkili olabile-
cek bir igerige sahiptir. Zira sug isleme kasti igermese bile, yalan, yanls
veya yaniltict bilgi vermek, soylenti ¢ikarmak, haber vermek, yorum
yapmak piyasa bozucu eylem olarak degerlendirilir. Ancak, gazetecilerin
basin meslek ilkeleri ve etigine uygun olarak yriittiikleri mesleki faali-
yetleri;

a) Haber veya yorumlarin yayimlanmis olmasindan dolay1 dogru-
dan veya dolayl olarak haksiz menfaat temin edilmemesi,

b) Haber veya yorumlarin bilgi suistimali ve piyasa dolandiriciligt
suclarindan herhangi birini isleyen sahislarla anlagsmali olarak ya da bu
sahislarin yonlendirmesiyle yayimlanmamis olmast,

c) Haber veya yorumlarin yayimlanmasindan once ilgili sermaye
piyasasi aracinda islem yapilmamasi veya bu hususlarin baskalarina ak-
tarilmamasi

sartiyla piyasa bozucu eylem olarak degerlendirilmez (Piyasa Bo-
zucu Eylemler Tebligi, VI-104.1, 2014). Bu ayrimlar, “kabul edilmis
uygulamalar” kapsamindadir. Bir baska ifade ile, bu ayrimin yapilmasi,
gazetecilik meslegini yapanlar ile sdzde gazetecilik yaparken sermaye
piyasasindan haksiz menfaat elde etmeye calisanlar arasinda ayrim yap-
maktadir. Bu yaklasim, piyasa ger¢eklerine de AB Direktiflerine de uy-
gundur.

PBE Tebligi’ne gore gazetecilerin, sermaye piyasasin ilgilendiren
konularda haber yaparken, haber yaptiklar1 konu ile baglantili dolayh ya
da dogrudan bir menfaat sahibi veya islem siirecinde rol sahibi olmamasi
beklenecektir. Ozellikle halka acgik sirketlerle ilgili haber yapan gazete-
cilerin, daha fazla reklam alma motivasyonu ile mesnetsiz ya da abartili
haberlere yer vermesi durumunda, halka agik sirketin itibarini eski dii-
zenlemelerle korumak giictii. PBE Tebligi, gazetelerin kendi aralarinda
rekabet, daha fazla reklam alma, belli kesimlere mesaj verme kaygilari
ile ozellikle halka agik sirketlerle ilgili abartili, mesnetsiz, yaniltici ha-
berler yapmasina karsi piyasa disiplinini koruma agisindan ihtiya¢ du-
rumunda idi. Bu yoniiyle, PBE Tebligi sermaye piyasasi araglarina dair
bilgi kirliligini azaltma potansiyeline sahiptir.
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Bu diizenleme, ayrica, ekonomi ve finans basininda c¢alisanlarin,
daha dikkatli ve 6zenli haber toplamalarini ve yorum yapmalarini sagla-
yacagindan, daha nitelikli gazeteciligi tesvik edebilecek, siyasi etki ya da
patron baskisi ile haber yapmaya kars1 gercek gazetecileri mesleki olarak
disipline sevk edebilecek objektif kurallar igermektedir.

Birebir goriismelerden bilindigi {izere, Tiirkiye'de bazi sirketler
halka agildiginda negatif yonlerle daha fazla basinda yer alma, elestiri-
lere hatta ¢ekismelere konu olma ve itibar kaybetme riski ile halka agil-
maktan ¢ekinmektedir. Ancak, PBE Tebligi ile birlikte, bu risk diisiik
diizeyde kalacaktir. Bu durum, halka agilma ve sermaye piyasasinin geli-
simi oniindeki bir engelin de zamanla ortadan kalkmasi1 demektir.

2. Avrupa Birligi Diizenlemelerine Gore Gazetecilerin Haber
ve Yorum Aktariminda Simirlar

2.1. Tiirk Sermaye Piyasasi Diizenlemelerinin AB Direktifleri-
ne Uyum Diizeyi ve Diizenleme Arbitraji

Avrupa Birligi, piyasa diizenini saglamaya yonelik olarak 2014 y1-
linda piyasa bozucu eylemler iizerine ‘“Market Abuse Regulation”
(MAR, Regulation No 596/2014) baslikli Haziran 2016’da yiirtirliige
girecek yeni bir diizenleme yapmistir (Daily News-12.06.2014, 2014).
MAR, yiiriirliikkte bulunan 2003/6/EC "Market Abuse Directive" diizen-
lemesini ortadan kaldiracaktir (Regulation EU No 596/2014 of The
European Parliament and of The Council, 2014). AB ayrica, liye iilke-
lerde cezai yaptirimlari bir standarda baglayabilecek MAD-2014 diizen-
lemesi yapmustir (Daily News-12.06.2014, 2014). Her iki yenilik, AB
Parlamentosu ve Konseyinin 16.04.2014 tarihli diizenlemesidir (Daily
News-12.06.2014, 2014). AB tarafindan 2014 yilinda yapilan yeni pi-
yasa bozucu eylemler diizenlemeleri yeni bir rejim olup Tirkiye'yl de
etkileyebilecek uzantilara sahiptir. Olasi etkilerden biri, AB uyum siireci
baglaminda Tiirk sermaye piyasasi diizenlemeleri AB'nin parelel diizen-
lemelerine uyumlu olacagindan, Turk sermaye piyasasinda ozellikle pi-
yasa suglarinda Ongoriilen cezanin alt siirmin dort yila cikarilmasi
beklenecektir®. Bunun igin dngoriilen tarih 04.07.2016'dir (Directive on
Criminal Sanctions for Market Abuse, 2014). Bu gecis siirecinde, hiirri-

8 Mevcut durumda piyasa suglarinda (piyasa dolandiricilii ve bilgi suistimali) hiirriyeti
baglayici cezanin alt sinirt iki yildir.

Hukuk ve Adalet Elestirel Hukuk Dergisi - Cilt: 7/Sayi: 17/Yil: 2015



Dr. Ethem SANCAK - Yard. Do¢. Dr. Aysel GUNDOGDU 55

yeti baglayici yaptirirmlar bakimindan daha diisiik cezalar ongéren Tirk
sermaye piyasasi ile AB diizenlemelerini uygulamaya geciren tiye iilke-
lerin sermaye piyasalarn arasinda diizenleme arbitraji olusacaktir. Bu
durumda bu arbitraj, Tirk finansal piyasalari lehine ama diizenlemeyi
uygulamaya koyan AB iiyesi iilke aleyhine olacaktir. Ote yandan, cezai
yaptirimlar yargt mercilerinde sonuglandirildiginda, daha tarafsiz ve
daha uzman mahkemelerin bulundugu tiilkeler arasinda da alg1 ve etki
farklilagmasi olusacak, bu da cezalar ayni olsa bile, fiili diizenleme arbit-
raj1 dogmasina yol agacaktir.

Diizenleme arbitrajinin olabildigince azaltilmasi, tutarli politikalar
izleyen iilkelerin ve ¢ok uluslu kuruluslarin iizerinde durdugu bir konu-
dur. AB tiyesi iilkeler icin yapilan yeni diizenlemeler, iilkemiz ile AB
liyesi lilkeler arasindaki diizenleme arbitrajim1 da iilkemiz lehine azalta-
cak durumdadir. Zira piyasa aktorleri, dzellikle yabanci bir lilkede yati-
rim yaptiklarinda daha fazla ¢ekindikleri yaptirim, hapis cezasi ile so-
nuclanan yaptirimlardir. Bunlar hiirriyeti baglayici oldugundan daha
caydiricidir. Gegmiste lilkemizde hiirriyeti baglayici cezalar 6n planday-
ken AB tlyesi iilkelerde idari yaptirimlar 6n plandaydi. Ancak 2012 so-
nunda YSPKn ile yapilan diizenlemeler ve 2014’te AB biinyesinde ya-
pilan diizenlemeler sonrasi durum tersine donmiistir. Bu nedenle,
YSPKn ile benimsenen piyasa suglarmi ve piyasa bozucu eylemleri
azaltma rejimi, AB’de benimsenen rejime gore yabanci yatirimcilara
daha cazip gelecek mahiyettedir. Bu baglamda hem daha etkili sonuglar
alinabilecek bir rejim benimsenmis olmast hem de AB lyesi tilkelere
gore diizenleme arbitrajinin Tiirkiye lehine olmasi bakimlarindan yeni
rejim Tiirk sermaye piyasasinin goreceli olarak cazibesini artiracak nite-
liktedir. Ancak kisa vadede cazip goriinen bu durum, kendi yerel sorun
ve thtiyaclarimiz agisindan ideal degildir ve uzun vadede olumsuz etki-
lere agiktir.

2.2. Gazetecilere Yonelik AB Sermaye Piyasasi Direktiflerinde
Temel Normlar

PBE Tebligi ile gazetecilerin mesru faaliyetlerinin kapsama gir-
memesi i¢in sayilan 0zel durumlar, "Market Abuse Directive-2003"
(MAD-2003) ile paraleldir. Temel kriterler, mesleki bir faaliyet kapsa-
minda yapilan haber ve yorumlar olmasi ve dolayli ya da dogrudan bir
menfaatin s6z konusu olmamasidir. Onemli bir konu, sadece PBE Teb-
ligi kapsaminda gazeteciler i¢in kabul edilmis uygulamalarin sayilmis
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olmasidir. Su¢ tamimlamalarinin sonrasinda YSPKn ile sayilan kabul
edilmis uygulamalar arasinda gazeteciler yer almamaktadir’. Ancak bu
hatali bir diizenleme tasarimi degildir. Zira bilgi bazli piyasa dolandiri-
cilifi sucunun ispati yapilirken, siiphelinin kasti ¢ok asamali olarak
arastirtlmakta, yapilan haberlerin habercilik kasti ile mi yoksa ceza nor-
munda sayilan amaglara yonelik mi oldugu arastirilmaktadir. Oysa PBE
Tebligi normlarinda kasit sarti aranmamakta, kastin arastirilmasina gerek
olmamaktadir. Zira PBE Tebligine aykirilik su¢ degil kabahattir'®. Bu
baglamda, gazeteciler i¢in sadece PBE Tebligi ile kabul edilmis uygula-
malar tanimi yapilmasi isabetlidir.

MAD-2003’te gazetecilere atif yapilmakta ve bu meslek grubunun
bahsi ge¢cmektedir. MAD-2003 yerine gelecek olan MAR ile diizenleme
altina alinan “kabul edilmis uygulamalar” maddesinde 6zel olarak gaze-
tecilerden bahsedilmemekle birlikte daha genel kurallarla gazeteciler
dahil her meslek grubunun islemlerinin mesru gerekgelere gore olup
olmadig1, bu degerlendirmenin de ilgili otoritelerce tasarlanmasi gerekti-
gine vurgu yapilmaktadir'!. Piyasa dolandiriciligini sug olarak tanimla-
yan MAD-2014’te de kabul edilmis piyasa uygulamalar1 icin MAR dii-
zenlemesinin ilgili maddesine atif yapilmakta, yani MAR ile benimsenen
yaklagim siirdiiriilmekte, ayr1 ya da 6zel bir tanirmlama yapilmamaktadir.

° Bu konudaki YSPKn hiikmii sdyledir:
Bilgi suistimali ve piyasa dolandiriciligi sayilmayan haller
MADDE 108 — (1) Asagidaki haller bilgi suistimali veya piyasa dolandiriciligi sayilmaz:

a) TCMB ya da yetkilendirilmis baska bir resmi kurum veya bunlar adina hareket
eden kisiler tarafindan para, doviz kuru, kamu bor¢ yoOnetim politikalarinin
uygulanmasi veya finansal istikrarin saglanmasi amaciyla islem yapilmasi

b) Kurul diizenlemelerine gore uygulanan geri alim programlari, ¢alisanlara pay edin-
dirme programlar1 ya da ihragg1 veya baglh ortakliginin ¢alisanlarina yonelik diger
pay tahsis edilmesi
¢) Kurulun bu Kanun kapsamindaki fiyat istikrarini saglayici islemlere ve piyasa
yapicihi@ina iliskin diizenlemelerine uygun olarak icra edilmeleri kaydiyla,
miinhasiran bu araglarin piyasa fiyatinin Onceden belirlenmis bir siire ig¢in
desteklenmesi amaciyla sermaye piyasasi araglarinin alim veya satiminin yapilmasi
yahut emir verilmesi veya emir iptal edilmesi.

10 Kabahat, sugtan farkli bir kavramdir. Kabahat kavramindan; kanunun, karsiliginda
idari yaptirim uygulanmasint 6ngordiigi haksizlik anlasilir (Kabahatler Kanunu,
2005).

' Bkz. MAR-2014, Madde 13 (Accepted market practices).
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Yine MAD-2014, YSPKn ile benimsenen ve 108°nci madde ile belirle-
nen bilgi suistimali ve piyasa dolandiriciligi sayilmayan hallere benzer
icerikte ayrim yapmustir.

3. Oneriler

3.1.Diizenlemelerle ilgili Oneriler

YSPKn bir biitiin olarak aym1 konudaki eski kanunlara gore daha
dengeli ve etkili bir sistematige sahiptir. Ancak bu sistematik de gelisti-
rilmeye agiktir. Gelistirilmesinde yarar olan konulardan biri, caydiricili-
gin artirilmasi agisindan, bu suglarda MAD-2014’¢ uygun olarak cezala-
rm artirlmasidir. {1k haliyle bir ila ii¢ y1l cezaya konu olabilen bu suglar
daha sonra iki 1la bes yil olarak belirlenmis olsa da, bu seviyedeki ceza-
larin ertelemeye takilmasi ve sonu¢ dogurmamasi nedeniyle istenen dii-
zeyde caydiriciligr bulunmamaktadir. Bu da korunmasi gereken kesimin
yeterince korunamamasi demektir. Bu durumun bir sonucu, caydirilmasi
gerekenlerin caydirilamamasidir. Bir baska sonug¢ da sug¢ olarak tanim-
lanmis ama caydiric1 cezas1t olmayan haksiz fiillerin islenmesi, adli is
yikiinii artirirken ters fonksiyon iiretebilmektedir. Diger bir ifade ile,
ideal giiven ortami olusturalamazken adli vakalarla adli makamlar ve
SPKr gibi otoriteler sonugsuz islere mahkum edilerek asli amaclarindan
uzaklastirilabilmektedir. Oysa gergekten caydirict cezalart olan haksiz
fiiller, hedef kitlede piyasa diizenine zarar verici davranislan engelleye-
cegi gibi giiclii bir gliven ortami1 olusturabilecektir. Esasinda, su¢ ve ceza
normlarinin amaci da budur. A¢ikca amag, ¢ok sayida kisiyi yakalayarak
suclamak degil, sug¢ sayilan fiillerin caydirilmasi, bu fiillerin islenmesi-
nin Oniine gecilmesidir. Bu baglamda, Tiirk hukukunda alt simir1 1ki yil
olan cezalar ile Ui¢ yil olan cezalarin, erteleme bakimdan farkli rejime
tabi olmasi1 nedeniyle, s0z konusu suclarin cezasi, yerel hukuk bagla-
minda alt sinir olarak ii¢ y1l, yeni AB normalarina uygunluk bakimindan
ise dort yil olmalidir.

Ote yandan getirilen menfaat sarti korunmak isteniyorsa, YSPKn
madde 107/(1)’e uygun olarak “..bu suc¢tan verilecek olan adli para ce-
zasmin miktari, sucun islenmesi ile elde edilen menfaatten az olamaz.”
climlesi eklenmelidir. Hatta bu tiir suglarda tim menfaatin tespitinin
cogunlukla fiilen imkansiz olmasi nedeniyle, adli para cezasi olarak elde
edilen menfaatin birkag kat1 ceza konulmasi isabetli bir yaklagim olabilir.
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3.2. Uygulamalarla Ilgili Oneriler

Diizenlemeler ne kadar iyi tasarlanirsa tasarlansin, sonucu uygu-
lama belirler. S6z konusu kanun normlarinin SPKr tarafindan takip
edilmesi ve SPKr’nun bagvurusu olmaksizin su¢lama yapilamamasi ne-
deniyle, uygulama SPKr tarafindan belirlenmektedir. Bu baglamda
SPKr’nun iki énemli 6zelligi 6n plandadir: 1) Teknik kapasite 2) Ozerk-
lik. Esasinda ozerklik ile teknik kapasite birbirine baglidir. Bunlardan
herhangi birinin yoklugu digerini de anlamsiz kilar. Ornegin teknik ye-
terliligi olmayan 6zerk bir kurum, rotasiz gemi gibidir, neyi nasil yapa-
cagini kestiremez, bilemez. Ozerklik olmadig durumda ise, teknik kapa-
site, amac1 disinda veya yanlis kullanilan bir silah gibi siyasetin elinde
oyuncak haline gelebilir ve ters fonksiyon iiretmeye baslar. Ozerklik
konusu, ayr1 bir akademik makale konusu olarak ele alinabilecek kadar
onemlidir.

SPKr, teknik kapasite olarak AB’nin ya da ABD’nin ve gelismis
diger tlkelerin muadil otoritelerinden geride olmadigi gibi bazi1 konu-
larda daha ileri diizeydedir. Bu baglamda, SPKr’nun teknik kapasitesini
giiclendirmeye devam etmesi, dogru bir polikanin devam ettirilmesi ne
kadar dogru ise o kadar uygundur.

Uygulama konusunda, atilabilecek 6nemli adimlardan biri, yapilan
diizenlemelerin yaygin tanitima tabi tutulmasidir. Boylece, daha genis
kitlelerin bilinglenmesi saglanmis olacaktir. Bu makale ile yapilmaya
calisildig tizere, diizenlemelerin daha i1y1 anlasilabilmesi i¢in, akademik
ya da akademik olmayan yayinlar yapilabilir, bu tiir yayinlar tesvik edi-
lebilir. Ya da ilgili kesimlerle dar kapsamli da olsa bilgilendirici toplan-
tilar yapilabilir. Ornegin, sadece gazetecilere, bu makalenin icerigi kadar
bilgi verilmesi, ekonomi ve finans gazeteciligi isiyle ugrasanlar1 aydin-
latic1 olacaktir. Boyle bir yaklasim, SPKr’nun stratejik bir yaklasimla
ilerideki is yiikiinii azaltabilir ve gazeteciler de daha kaliteli ekonomi ve
finans haberleri liretmede daha yiiksek motivasyon kazanabilirler.
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SONUC

Tirk sermaye piyasasinda, bilgi yoluyla piyasa diizeninin bozul-
masini onlemeye yonelik miinhasir bir norm getirilmistir. Bu norm, 1992
yilindan beri yiirtirliikte iken 2012 sonunda tiimiiyle degisen 2499 sayili
Sermaye Piyasast Kanunu, yerini 6362 sayili Sermaye Piyasasi Ka-
nunu’na (YSPKn) biraktiginda igerik olarak degisiklige ugramistir. Son
olarak, 27.03.2015 tarihinde ¢ikarilan bir yasa ile YSPKn ile getirilen
s0z konusu normda da degisiklige gidilmistir. Gazetecileri de ilgilendi-
ren bu yasa maddesinin son sekli soyledir (Madde 107/(2)): “Sermaye
pivasast arag¢larimin fiyatlarini, degerlerini veya yatirimcilarin kararla-
rim etkilemek amaciyla yalan, yanlis veya yaniltici bilgi veren, soylenti
ctkaran, haber veren, yorum yapan veya rapor hazirlayan ya da bunlar
vayan ve bu suretle menfaat saglayanlar iki yildan bes yila kadar hapis
ve bes bin giine kadar adli para cezasi ile cezalandirilirlar.”

YSPKn’nun bu maddesi ekonomi ve finans alaninda uzmanlasan,
ozellikle de sermaye piyasasi haberleri yapmaya calisan gazetecileri ya-
kindan ilgilendirmektedir. Anilan kanun maddesi, gazetecilerin sermaye
piyasasi aracglart ile baglantili haberlerinde simirlar koymaktadir. Bu si1-
nirlar, sermaye piyasasi aract ¢ikarmis sirketleri korumaya yaramakta,
nihai olarak da sermaye piyasasi diizenini korumay1 ve genel giiven se-
viyesini artirmay1 hedeflemektedir. Bu sinirlara bilingli olarak uyulma-
masi ise, agir cezai yaptirimlara tabidir.

YSPKn ile sermaye piyasasinda bilgi aktarimi baglaminda getiri-
len yeni madde, hukuk teknigi agisindan gazeteciler lehine ve eski mua-
dil maddeye gore iyi niyetli gazetecileri koruyucudur. Bir baska ifade ile
YSPKn’nun 107/(2) maddesi hiikmii, eski sekline gore, mesleki faali-
yetlerinde 1yi niyetli gazeteciler ile kotii niyetli gazetecileri ayirma konu-
sunda ¢ok katmanli bir ispat siireci ile daha igerikli sekle donustiril-
mistiir. Yeni icerik, SPKr denetgilerine daha fazla ispatlayici delil bul-
malarin gerektirirken, gazetecilerin de kolaylikla bu sugla itham edil-
melerinin yolunu kapatmistir. YSPKn’nun s6z konusu hiikmiine Mart
2015 1tibaniyla konulan menfaat sart1 da yine bu sugla muhatap olabile-
cek gazeteciler lehinedir. Eski muadil hiikiim, 6zel kast ve menfaat sarti
icermediginden, gazetecilerin eski hukiim karsisinda su¢ kapsamina
girme olasiliklar1 ¢ok daha yiiksek durumda idi. Zira eski hiilkme gore
mesnetsiz bir bilgiye dayanarak bir halka agik sirkete dair yipratici nite-
likte haber yapan bir gazetecinin suglanmasi teknik olarak miimkiindii.
Ancak YSPKn’na gore 0zel kastin ve menfaatin ortaya konamamasi
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durumunda bu suglama yapilamayacaktir. Ozetle, ceza normu bagla-
minda, YSPKn, baz1 yazarlarca ileri siiriildiigiinlin aksine, eski muadil
hitkme gore ¢ok daha ilert diizeyde teknik igerigi olan hiikiimle ¢ikmstir,

Ote yandan, yasa ile ¢izilen sinirlarin kasitli ihlali yaninda, her-
hangi bir kasit olmaksizin, bir sermaye piyasasi aracina dair, belirli uy-
gunsuz bilgi, haber ve yorumlar da piyasa bozucu eylem olarak kabul
edilmekte, bu eylemler i¢in idari para cezasi ongoriilmektedir. YSPKn
cergevesinde, Tiirkiye’de ilk defa piyasa bozucu eylemler baslig: altinda
bilgilerin kotiiye kullanilmasi kabahatler kapsamina alinarak sermaye
piyasasinda yipratici bilgilerin teblig normu ile caydirilmas: yoluna gi-
dilmistir. Gazetecilik mesleginde olan bazi1 yazarlar, bu diizenlemenin
keyfi uygulamalar acik oldugunu ileri siirmektedirler. S6z konusu dii-
zenlemenin keyfi olarak kullanilmasi giictiir. PBE Tebligi, kastin ispa-
tina gerek olmasa da SPKr’na haberlerin ya da bilginin piyasa bozucu
oldugunu ortaya koyma sorumlulugu yiiklemektedir. Ayrica PBE Tebligi
ile sadece gazeteciler i¢in kabul edilmis uygulamalar hitkkme baglanmus,
boylece, gazetecilerin mesleki faaliyetlerinin korundugu vurgulanmaistir.

Diizenleme, gazetecilerin her tiirlii sOylenti ya da teyit edilmemis
bilgiyi, haber olarak genis kitlelerin 6niine koyarak sermaye piyasasinda
bilgi kirliligine yol agcmalarinin caydirilmasini hedeflemektedir. Bu agik
bir ihtiyagtir. Zira 6zellikle stirekli géz oniinde olan halka agik sirketle-
rin, sorumsuzca ithamlardan korunmasi da sermaye piyasasinin gelise-
bilmesi i¢in 6nemli bir gereksinimdir.

YSPKn’nun madde 107/(2) hiikkmii ile yine YSPKn’nun 104 ncii
maddesine dayanilarak ¢ikarilan PBE Tebligi, Tiirk sermaye piyasasinda
gazetecilerin olasi bilingli ya da bilingsiz negatif etkilerine gerekli ve
giiclii bir kalkan ve smir olusturmustur. Bu sinir, Tiirkiye’de gazetecile-
rin ekonomi ve finans haberleri servisinde c¢alisanlarin daha sorumlu ve
daha sorunsuz haber Uretmesine katki yapacaktir. Bu ortam, ayni za-
manda, mesleki faaliyetlerinde 1y1 niyetli gazetecileri patron baskisi ile
meslek ilkelerine aykir1 haber liretmekten alikoyacak, itibar zedeleyici
ve hak ihlaline yol agan haberler yapilamadigi i¢in de 6zel hukuk ¢erge-
vesinde tazminat davalar ve tekzipler azalacaktir. Bu ¢er¢evede, YSPKn
ile getirilen rejim, amacin1 uygun olarak takip edilir ve sektor tarafindan
da benimsenirse, bu diizenleme sadece sermaye piyasasinda degil, gaze-
tecilik mesleginde de ¢ok yonlii disiplin ve fayda saglayacaktir. YSPKn
ile getirilen yeni rejim, sadece Tiirkiye’de mevcut olan ya da asirilik
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iceren bir sistematige sahip degildir. Avrupa Birligi, 2014 itibartyla bu
konuda getirdigi yeni rejimle, daha agir cezalar dngdren daha siki bir
rejim kurulmasinin adimlarini atmistir.
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