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Eyliil 2026’da Sermaye Piyasasi Kurulu yedi portféy yonetim sirketinin kurucusu oldugu 131 yatirim
fonunun tasfiyesine karar vermis, bu kararla yaklasik 456 bin yatirimci dogrudan etkilenmistir. Ayni
donemde istanbul Cumhuriyet Bassavcilifi genis kapsaml bir sorusturma baslatmus, siyasi baglantih
kisilerin pay islemleri de kamuoyunun giindemine girmigtir. Bu calisma, 1 Ekim 2026 sabahi itibariyla
resmi kaynaklardan dogrulanabilen gelismeleri esas alarak olay1 ceza hukuku, yatinmci haklarn ve
denetim sorumlulugu yonlerinden degerlendirmektedir. Caligmada 6nce yatirim kaybi ile sug arasindaki
sinir cizilmekte, ardindan piyasa dolandiricihigy, bilgi suistimali, nitelikli dolandiricilik, nitelikli giiveni
kotliye kullanma, sug orgiitii ve aklama suclari incelenmektedir. Ceza sorumlulugunun sahsiligi,
Kurulun yazili basvurusunun muhakeme sart1 niteligi ve Sermaye Piyasasi Kanunu m. 107/3’teki etkin
pismanlik ile goniillii iade hesaplar1 arasindaki fark ayrica ele alinmaktadir. Son olarak yatirimcilarin
bagvurabilecegi hukuki yollar ile Kurulun ve diger kurumlarin sorumlulugu tartisilmaktadir. Varilan
sonug, sorusturmanin basarisinin tutuklu sayisiyla degil, islem diizeninin ortaya cikarilmasi, sug
gelirlerinin korunmasi ve aym 6lgiitlerin herkese uygulanmasiyla 6l¢iilmesi gerektigidir.
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The So-Called “Fund Scandal” in Tiirkiye: An Assessment of Criminal Liability,
Investor Rights and Supervisory Responsibility

ABSTRACT

In September 2026 the Capital Markets Board of Tiirkiye ordered the liquidation of 131 investment
funds founded by seven portfolio management companies, directly affecting approximately 456,000
investors. The Istanbul Chief Public Prosecutor’s Office opened a broad criminal investigation, and the
share transactions of politically connected persons also came under public scrutiny. Relying on
developments verifiable from official sources as of the morning of 1 October 2026, this paper assesses
the events from the perspectives of criminal law, investor rights and supervisory responsibility. It first
distinguishes investment losses from criminal conduct and then examines transaction-based and
information-based market manipulation, insider trading, aggravated fraud, aggravated breach of trust,
criminal organisation and money laundering. It also addresses the personal nature of criminal liability,
the Board’s written complaint as a procedural precondition, and the difference between effective
repentance under Article 107(3) of the Capital Markets Law and the voluntary refund accounts recently
opened. Finally, it discusses the remedies available to investors and the responsibility of the Board and
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other institutions. The paper concludes that the success of the investigation should be measured not by
the number of detentions but by uncovering the trading scheme, securing criminal proceeds and applying
the same standards to everyone.

Keywords: market manipulation, insider trading, liquidation of investment funds, effective repentance,
Capital Markets Board, perception of impunity

GIRiS

Kamuoyunda “fon skandali” olarak anilan olaylar, yalnizca bir piyasa krizi degildir. Aym
olay ceza muhakemesini, sermaye piyasasi hukukunu, tazminat hukukunu ve idarenin
sorumlulugunu birlikte harekete gecirmektedir. Bu nedenle olay1 tek bir baglik altinda, érnegin

yalnizca “dolandiricilik” ya da yalnizca “denetim zaafi” olarak okumak, hem sorumlularin
belirlenmesini hem de yatirimcinin zararinin giderilmesini zorlastirir.

Bu calismanin amaci, kamuoyunda dolasan bilgileri hukuki kategorilere yerlestirmektir.
Burada savunulan goriis iki adimda kurulmaktadir. ilk olarak, fonlarin 6deme giicliigiine
diismesi, fon varliklarinin yapay fiyatlarla degerlenmesi ve yatirimcilarin yaniltilmasi birbirine
bagh fakat hukuken ayri olgulardir; her biri kendi su¢ tipi ve kendi ispat kosuluyla
degerlendirilmelidir. Ikinci olarak, sorugturmanin mesruiyeti, kimin tutuklandigindan ¢ok, aym
delil diizeyindeki kisilere ayni 6lgiitlerin uygulanip uygulanmadigina baghdir.

Gortis, ilk bakista sorumlularin korunmasi yoniinde bir ihtiyat cagrisi gibi okunabilir.
Oysa ceza hukukunun ayrim yapma zorunlulugu, sorumlulart korumaz; aksine,
mahkiimiyetlerin itiraz edilemez bir delil zeminine oturmasimi saglar. Toplulastirilmig
suclamalar ise yargilamanin uzamasina, beraat kararlarina ve sonucta cezasizlik algisinin
derinlesmesine yol acar.

Metin, 1 Ekim 2026 sabahi itibariyla dogrulanabilen gelismelere dayanmaktadir.
Sermaye Piyasasi Kurulunun biilten ve duyurulari, Bassavciligin aciklamalar1 ve bunlar
aktaran basin haberleri karsilastirllmis; mevzuat hiikiimleri Mevzuat Bilgi Sistemindeki giincel
metinlerinden kontrol edilmistir. Resmi olarak dogrulanamayan hususlar, metinde agikca bu
nitelikleriyle belirtilmistir. Ceza sorusturmasi gizlilik i¢inde yiiriidiigiinden, dosya kapsamini
bilmeden kesin hiikiim kurulmamig; degerlendirmeler olas1 nitelendirmeler diizeyinde

tutulmusgtur.

Calismanin seyri sdyledir. Once olaylarin seyri ve kamuya agik veriler 6zetlenmekte,
ardindan olayin hukuki niteligi ve giindeme gelebilecek suclar incelenmektedir. Sonraki
boliimlerde ceza sorumlulugunun sahsiligi, sorusturmanin delil ekseni ve muhakeme sarti, etkin
pismanlik ile goniillii iade, yatirimc haklari, denetim zincirinin sorumlulugu ve siyasi baglantili
kisilere uygulanan 6l¢iitler ele alinmaktadir.



I. OLAYLARIN SEYRi VE KAMUYA ACIK VERILER

A. Tasfiye Kararlar ve Etkilenen Yatirimcilar

Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK), 17 Eyliil 2026 tarihli kararlariyla A1 Capital, Atlas,
Bulls, Hedef, Pardus, Pusula ve Tera portfoy yonetim sirketlerinin kurucusu oldugu 131 yatirim
fonunun tasfiyesine karar vermistir. Kurul, Merkezi Kayit Kurulusu (MKK) kayitlarina gore bu
fonlardaki tekil yatirnmci sayisinin 455.758 oldugunu agiklamistir. Tasfiye islemlerinde Tera
fonlart icin Tiirkiye Is Bankasi, diger alt sirketin fonlart icin T.C. Ziraat Bankasi
gorevlendirilmistir. Kurul baslangicta ii¢c ay olarak ongoriilen tasfiye siiresini 21 Eyliil’de alt1
aya cikarmis, bu siirenin tasfiyenin mutlaka alti ay siirecegi anlamina gelmedigini de
belirtmistir.

Bu rakamlar olayin 6lgegini gostermekle birlikte, hukuki degerlendirme bakimindan
ayristirllmalidir. Tasfiyeye alinan fonlarin toplam biiyiikliigi, yatirnmcilarin kesinlesmis zarari
ve su¢ yoluyla elde edilen menfaat birbirinden farklh biiyiikliiklerdir. Fon biiyiikliigl, yapay
olarak yiikseltilmis fiyatlar {izerinden hesaplanmis olabilir. Kesin zarar ancak tasfiye
tamamlandiginda ortaya ¢ikar. Suctan elde edilen menfaat ise ancak fiil ile kazang arasindaki
bag kuruldugunda hesaplanabilir. Bu {i¢ biiyiikliigii birbirine karistirmak, hem ceza tayinini
hem de tazminat hesabini bozar.

B. Ceza Sorusturmasinin Seyri

istanbul Cumhuriyet Bagsavciligl, tasfiye karariyla es zamanl olarak bazi holding ve
portfoy sirketleri hakkinda sorusturma baslatmistir. Adalet Bakanimin 1 Ekim 2026 tarihli
aciklamasina gore sorusturmada 217 siipheli isleme tabi tutulmus, 56 kisi tutuklanmis, 88 kisi
hakkinda adli kontrol tedbiri uygulanmigtir. Bakan, Borsa Istanbul’da 41 pay senedinde
manipiilatif islem tespit edildigini de aciklamistir. Ayni giin Tera Portfdy’iin yonetim kurulu
bagkan ile genel miidiiriiniin de tutuklandig1 bildirilmistir. Eski SPK Bagkam Ibrahim Omer
Goniil’tin 30 Eyliil’de siipheli sifatiyla ifadesi alinmigtir.

Kurul da kendi alaninda suc¢ duyurularinda bulunmustur. 25 Eyliil tarihli biiltende Ozata
Denizcilik paylarindaki islemler nedeniyle on bir kisi hakkinda SerPK m. 107/1 kapsaminda
suc¢ duyurusunda bulunulmus, baz kisi ve kuruluslara iki yillik islem yasag: getirilmistir. 28
Eyliil tarihli biiltende ise Tera Finansal Yatirimlar Holding paylarindaki islemler nedeniyle otuz
alt1 kisi hakkinda ayni hiikiim kapsaminda su¢ duyurusu karari yer almistir.

C. Kurumsal Tedbirler

Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumunun 30 Eyliil tarihli karariyla Tera Yatirim
Bankasi, Destek Yatirim Bankasi, Hedef Yatirnm Bankasi, Destek Finans Faktoring ve Tera
Finans Faktoring’in yonetimi Tasarruf Mevduati Sigorta Fonuna (TMSF) devredilmistir. SPK
ayni giin Tera Yatirnm Menkul Degerler A.S. nin sermaye piyasasi faaliyetlerini gecici olarak
durdurmus, tasfiye kapsamindaki fonlarin yatirimcilarina ara 6deme yapilmasina karar
vermigtir. 1 Ekim’de ise tasfiye 6ncesinde fon pay1 satisindan fahis kazang elde edenlerin



goniilli iadeleri icin TMSF adina hesaplar agildigi duyurulmustur. Bu tedbirlerin hukuki
niteligi asagida ayrica incelenmektedir.

II. OLAYIN HUKUKI NiTELiGi

A. Yaturim Kaybi ile Su¢ Arasindaki Siir

Sermaye piyasasinda yatirim, kazang ihtimali kadar zarar ihtimalini de igerir. Gergek
piyasa kosullarinda ve agiklanan yatirim stratejisine uygun bicimde alinmis bir riskin zararla
sonug¢lanmasi sug olusturmaz. Aym sekilde, bir fonun 6deme giicliigiine diismesi de tek basina
dolandiricilik degildir.

Ancak yatinmcinin istlendigi riskin kapsamina hile, manipiilasyon, gizlenen c¢ikar
catismasi veya fon varliklarinin kotiiye kullanilmasi girmez. Bu nedenle “yatirimci riski kabul
etmisti” savunmasi, hukuka aykir islemler bakimindan sorumlulugu ortadan kaldirmaz. Olayda
incelenmesi gereken {i¢ ayr1 alan bulunmaktadir. Bunlar fonlarin yatirim ve likidite yonetimi,
sermaye piyasasinda gerceklestirildigi ileri siiriilen manipiilatif islemler ve yatirimcilarin
zararlarinin giderilmesidir. Bu alanlarin baglantili olmasi, ayn1 hukuki kurallara tabi olduklar:
anlamina gelmez.

Bilirkisi incelemesinin de bu ayrima goére kurgulanmasi gerekir. Toplam kaybin
hesaplanmasi yetmez. Olagan piyasa hareketlerinden dogan kayip ile hukuka aykir
davranisin yol actigi kayip ayristirilmahidir, ¢iinkii ceza sorumlulugu da tazminat sorumlulugu
da ancak ikinci kisim bakimindan dogar.

B. “Saadet Zinciri” Benzetmesinin Simirlari

Haberlerde 6ne ¢ikan iddia, bazi fonlarin fiili dolasim orani diisiik paylarda yogunlagarak
bu paylarin fiyatini ve bunun iizerinden fon birim degerlerini yiikselttigidir. Yatirimci cikiglar
arttiginda bu varliklarin yeterli fiyat ve hizla satilamamas1 6deme giicliigiinii derinlestirmistir.
SPK’nin kendi aciklamasi da 2025 yilinin son ceyreginde bazi portfdy yonetim sirketlerinin
fonlarinda, fiili dolasim oram diisiik paylarda ekonomik gerceklikle aciklanamayan fiyat
hareketleri g6zlemlendigini dogrulamaktadir.

Boyle bir yapiya dogrudan “saadet zinciri” (Ponzi scheme) demek icin daha fazlasi
gerekir. Yeni yatinmcilarin paralarinin, gercek bir yatinm getirisi varmis gibi 6nceki
yatirimcilara 6denmesinde kullanildiginin ortaya konulmasi zorunludur. Yapay fiyatlama,
fonlar arasinda dongiisel islemler ve yeni girislerle eski cikislarin karsilanmasi birlikte
gerceklesmis olabilir. Ancak bunlarin her biri islem kayitlariyla ayr1 ayr ispatlanmaldir.
“Ponzi benzeri” ifadesi ekonomik bir benzetme olarak kullanilabilir. Ceza hukukunda ise hangi
kisinin hangi hileyi, islemi veya aktarimi gerceklestirdigini belirlemek zorundayiz.



III. GUNDEME GELEBILECEK SUCLAR
A. Piyasa Dolandiricilhig

1. islem Bazh Piyasa Dolandiricihg1

Sorusturmanin merkezinde 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanununun (SerPK) 107.
maddesi bulunmaktadir. Maddenin birinci fikrasi, sermaye piyasasi araclarinin fiyatlarina, fiyat
degisimlerine, arz ve taleplerine iligskin yanlis veya yaniltici izlenim uyandirmak amaciyla alim
veya satim yapanlari, emir verenleri, emir iptal edenleri, emir degistirenleri veya hesap
hareketleri gerceklestirenleri cezalandirir. Goriintirde bagimsiz hesaplarin birlikte hareket
etmesi, 6nceden anlagilmig karsilikli islemler ve belirli bir kapanis fiyatinin olusturulmasi bu
sucun tipik goriintimleridir.

islemlerin borsa iizerinden ve seklen kurallara uygun yapilmis olmasi manipiilasyon
ihtimalini ortadan kaldirmaz. Belirleyici olan, islemler arasindaki koordinasyon ve islemlerin
amacidir. Sugun olugmasi i¢in bir yatinmcinin zarara ugramig olmasi da aranmaz. Zira burada
korunan hukuksal deger, tek tek yatirnmcilarin malvarhgindan énce piyasada fiyatin giivenilir
bicimde olugsmasidir.

2. Bilgi Bazh Piyasa Dolandiricilig

SerPK m. 107/2 ise fiyatlar, degerleri veya yatirimci kararlarim etkilemek amaciyla
yalan, yanlis veya yaniltic1 bilgi verilmesini, sdylenti cikarilmasini, haber, yorum veya rapor
tiretilmesini ya da bunlarin yayilmasini cezalandirir. 2015 yilinda yapilan degisiklikle failin “bu
suretle menfaat saglamasi” sucun unsuru haline getirilmistir. Bu nedenle sosyal medya
tizerinden yapilan hisse onerileri, kanaat dnderlerinin yonlendirmeleri ve “sinyal gruplar1”
incelenirken yalnizca igerigin yanilticihgi degil, failin bundan menfaat saglayip saglamadig: da
ispatlanmalidir. 1ki sucun ispat kosullari aym degildir ve iddianamede hangi fikranin
uygulandiginin acikca gosterilmesi gerekir.

B. Bilgi Suistimali

Kriz oncesinde gerceklestirilen ve olaganiistii kazang saglayan satiglar, SerPK m.
106’daki bilgi suistimali sucunu giindeme getirmektedir. Bu sug, fiyatlar1 veya yatirimci
kararlarini etkileyebilecek ve heniiz kamuya aciklanmamis bir bilgiye (i¢csel bilgi) dayanarak
islem yapilmasini ve bu suretle menfaat saglanmasini cezalandirir. Fail yalmzca sirket
yoneticisi olmak zorunda degildir. Gorevi veya meslegi nedeniyle bilgiye erisen ya da
bilginin icsel nitelikte oldugunu bilen veya bilmesi gereken kisiler de fail olabilir.

Krizden hemen 6nce satis yapmak, tek basina bu sugun kanit1 degildir. Bilginin kaynag,
kisiye ne zaman ulastig1 ve islem kararina etkisi ortaya konulmalidir. Olagantistii kazang ve
isabetli zamanlama ciddi bir inceleme gerekcesidir. Fakat mahk{imiyet icin banka ve araci
kurum kayaitlari, islem baglantilar1 ve hukuka uygun elde edilmis diger delillerle desteklenmis
bir bilgi akisi gosterilmelidir. “Cok kazandi, sucludur” yaklasimi da “borsadan kazand,
mutlaka hukuka uygundur” yaklagimi da yanhstir.



C. Nitelikli Dolandiricilik

Yatirnmcilarin hileli davraniglarla yamltilarak para yatirmaya yonlendirildigi ve bunun
sonucunda onlarin zararina menfaat elde edildigi ispatlanirsa, nitelikli dolandiricilik giindeme
gelir. Tacir veya sirket yoneticisi olan ya da sirket adina hareket eden kisilerin ticari faaliyetleri
sirasinda islenen dolandiricilik TCK m. 158/1-h kapsamindadir. Bilisim sistemlerinin, banka
veya kredi kurumlarinin ara¢ olarak kullanilmasi ise TCK m. 158/1-f bakimindan ayrica
degerlendirilir.

Burada belirleyici olan, yatirimin sonradan koétii sonuclanmasi degil, yatirimcinin karar
verirken hileyle yonlendirilmis olmasidir. Gercege aykiri giivence verilmesi, fonun gercek
portfdy yapisinin gizlenmesi veya yapay getirinin gercek yatirim basaris1 gibi sunulmasi bu
bakimdan o©nem tasir. Piyasa dolandiriciligl ile nitelikli dolandiricihigin cezalari da
kendiliginden toplanamaz. Aym fiilin mi, yoksa birbirinden aym fiillerin mi bulundugu ve
suclarin ictimai ayrica degerlendirilmelidir. Bize gore fiyatin yapay bicimde olusturulmasi ile
bu fiyatin yatirimciya pazarlanmasi ¢cogu durumda ayn hareketlerdir. Bu nedenle somut olayda
gercek ictima ihtimali g6z ardi1 edilmemelidir.

D. Nitelikli Giiveni Kotiiye Kullanma ve Zimmet

Fon varliklarinin iligkili sirketlere veya kisilere aktarilmasi iddialar1 bakimindan SerPK
m. 110 6nem tasir. Hiikiim, sayilan fiillerin giiveni kotiiye kullanma sugunun nitelikli halini
olusturdugunu ve bu durumda TCK m. 155/2’ye gore verilecek cezamin {i¢ yildan az
olamayacagini 6ngoriir. Maddenin (c) bendi, kolektif yatirnm kuruluglarinin yénetim, denetim
veya sermaye bakimindan iliskili olduklar kisilerle emsallerine uygunluk, piyasa teamiilleri ve
basiret ilkelerine aykir fiyat, {icret, bedel veya sartlar iceren islemler yapmak ya da islem hacmi
tiretmek suretiyle karlarini veya malvarliklarini azaltmay:1 ya da artmasini engellemeyi bu
kapsama almaktadir. Aymi fikranin (a) bendi ise yatinm kurulusuna tevdi edilen sermaye
piyasasi araclarinin, nakdin ve diger kiymetlerin kendisinin veya bagkasinin menfaatine
kullamilmasini diizenler. “Islem hacmi iiretmek” ifadesinin acikca sayilmis olmasi, fonlar

arasinda dongiisel islemler yapildig1 iddias1 bakimindan ayrica énemlidir.

Ornegin fonun iligkili kisiden bir varlig1 gercege aykir1 bicimde yiiksek bedelle satin
almas1 ya da fon kaynaklariyla belirli kisilerin kazanclarinin finanse edilmesi bu acidan
arastirllmalidir. Yalmzca para transferinin bulunmasi yetmez. Transferin hukuki sebebi,
karsiliginda alinan varlik ve islemin ekonomik gercekligi ortaya konulmahdir. Kamuoyunda
sikca kullanilan “zimmet” nitelendirmesi ise ancak failin hukuki konumu ve ilgili kurulusun
tiirdi belirlendikten sonra kullanilabilir. Zira zimmet, TCK m. 247’de kamu gorevlisine 6zgii bir
su¢ olarak diizenlenmistir. Ozel hukuk tiizel Kisisinin yoneticisi kural olarak bu sucun faili
olamaz. Ancak 6zel kanunlar bu kuralin 6nemli istisnalarin1 6ngérmektedir.

Bunlardan ilki bankacilik alanindadir. 5411 sayili Bankacilik Kanununun 160. maddesi,
gorevi nedeniyle zilyetligi kendisine devredilmis olan veya koruma ve gozetimiyle yiikiimlii
oldugu para, evrak, senet veya diger mallar1 kendisinin ya da bagkasinin zimmetine geciren



banka yonetim kurulu bagkan ve iiyeleri ile diger mensuplarini alt1 yildan on iki yila kadar hapis
ve bes bin giine kadar adli para cezasiyla cezalandirir. Sugun zimmetin agiga ¢ikmamasini
saglamaya yonelik hileli davraniglarla islenmesi halinde hapis cezasi on iki yi1ldan az olamaz.
Kanuna gore “banka” kavrami mevduat ve katihm bankalar1 yaninda kalkinma ve yatirim
bankalarini da kapsar. Dolayisiyla banka mensubu, kamu gorevlisi olmasa da zimmet sucunun
faili olabilir.

Bu olay bakimindan hiikkmiin énemi aciktir. Yonetimi TMSF’ye devredilen kuruluglar
arasinda ii¢ yatinm bankasi bulunmaktadir. Bu bankalarin yoneticileri ve mensuplari
bakimindan, banka kaynaklarinin fon islemlerinin finansmaninda veya iligkili kisilerin yararina
kullanilip kullanilmadigr Bankacihk Kanunu m. 160/1 gercevesinde de incelenmelidir.
Maddenin tciincii fikrasi ise Fona devredilen bir bankanin hukuken veya fiilen yonetim ve
denetimini elinde bulunduran gercek kisi ortaklarinin, kaynaklar1 bankanin emin bicimde
calismasini tehlikeye diisiirecek sekilde kendi veya bagkalarinin yararina kullandirarak bankay1
zarara ugratmasini da zimmet saymakta ve on yildan yirmi yila kadar hapis cezasi
ongormektedir. Ne var ki bu fikra “kredi kurulusunun kaynaklarindan” s6z etmektedir. Kanun
ise kredi kurulusunu yalnizca mevduat ve katilhim bankalar1 olarak tanimlamaktadir. Bu nedenle
fikranin yatirnm bankalarinin ortaklarina uygulanip uygulanamayacag tartismaya aciktir. Bize
gore ceza hukukunda kiyas yasagi, bu ifadenin yatinm bankalarini kapsayacak bicimde
genisletilmesine engeldir. Bankacilik Kanunundaki sucglar bakimindan sorusturma, kural olarak
BDDK veya TMSF’nin yazili bagvurusuna baghdir (m. 162). Bu basvuru da bir muhakeme
sartidir. Ancak m. 160/3’teki su¢ bakimindan gecikmesinde sakinca bulunan hallerde savcilik
resen harekete gecebilir.

Ikinci istisna sermaye piyasasi alamndadir. 2024 yilinda Sermaye Piyasasi Kanununa
eklenen 110/A maddesi, kripto varlik hizmet saglayicilarinin yénetim kurulu bagkan, tiye ve
mensuplari icin ayr1 bir zimmet sucu éngérmektedir. Bu hiikiim yalnizca kripto varlik hizmet
saglayicilarina iliskindir. Sermaye Piyasasi Kanununda portféy yonetim sirketleri, araci
kurumlar veya kolektif yatinm kuruluglarn icin diizenlenmis genel bir zimmet sucu
bulunmamaktadir. Bu kuruluslarin yoéneticilerinin fon varliklarim kendi veya bagkalarinin
yararina kullanmasi, yukarida incelenen SerPK m. 110/1-a ve ¢ kapsaminda nitelikli giiveni
kotliye kullanma olarak degerlendirilir. Dolayisiyla aymi olayda bir portféy yonetim sirketi
yoneticisi giiveni kotiiye kullanmadan, aymi gruptaki bir yatirim bankasinin yoneticisi ise
zimmetten sorumlu tutulabilecektir. Bu ayrnim, failin hangi kurulusta hangi sifatla hareket
ettiginin iddianamede acikca gosterilmesini zorunlu kilar.

E. Sug Orgiitii

Birden fazla kisinin birlikte islem yapmasi, hatta birlikte sug islemesi, tek basina sug
orgiitli kuruldugunu gostermez. TCK m. 220 bakimindan en az ii¢ kisinin varlig1 yaninda, sug
islemek amaciyla siireklilik gosteren orgiitsel bag, hiyerarsi ve yapi, sahip olunan iiye sayisi ile
arac ve gere¢ bakimindan amac suclari islemeye elverislilik aranir.



Sirketin organizasyon semasi ile su¢ orgiitiiniin hiyerarsisi aynm sey degildir. Bir portfoy
yonetim sirketinin genel miidiirii, yalmzca bu sifati nedeniyle 6rgiit yoneticisi sayllamaz. Buna
karsilik, farkh sirketler ve hesaplar iizerinden devaml bicimde yapay islemler gerceklestirmek
icin kurulmus bir yap1 saptanirsa orgiit suclar1 giindeme gelir. Bu durumda 6rgiit sugu ile
orgiitiin faaliyeti cercevesinde islenen suclar icin ayr1 ayr cezaya hiikmolunur. Ayrica TCK m.
220/5 uyarinca orgiit yoneticileri, 6rgiitiin faaliyeti cercevesinde islenen biitlin suclardan ayrica
fail olarak sorumlu tutulur.

F. Sucg Gelirlerini Aklama

Her yurt dis1 transferi aklama degildir. TCK m. 282/1, alt simir1 alt1 ay veya daha fazla
hapis cezasini gerektiren bir suctan kaynaklanan malvarlig1 degerlerini yurt disina ¢ikarmayi
veya bunlarin gayrimesru kaynagini gizlemek ya da mesru yolla elde edildigi konusunda kanaat
uyandirmak maksadiyla c¢esitli islemlere tabi tutmayi cezalandirir. Dolayisiyla 6nce
malvarliginin bir 6nciil suctan kaynaklandig: gosterilmelidir. Ardindan para zinciri, gercek hak
sahipleri, sirketler arasindaki baglantilar ve islemlerin ekonomik gerekcesi incelenmelidir.

Kripto varlik kullanilmasi, yabanci banka hesabi bulunmasi veya yiiksek tutarh transfer
yapilmasi tek basina sucun kaniti degildir. Bunlar arastirmay1 gerektiren gostergelerdir. Basina
yansiyan bilgilere gore sorusturmada yoneticilerin ve yakinlarinin 2024’ten bu yana para ve
kripto varlik hareketleri incelenmektedir. Bu inceleme, aklama iddiasinin gercek dayanagini
olusturacaktir.

G. Yaptirimlar ve ictima

Gilindemdeki suclarin temel yaptirimlari asagidaki tabloda ©6zetlenmistir. Tablo, bir
kisinin biitiin suglardan sorumlu oldugu veya biitiin cezalarin toplanacag: anlamina gelmez.
Yaptirimlar, sug tarihindeki kanun ve sonradan yiirtirliige giren lehe hiikiimler dikkate alinarak

uygulanur.

Islem bazh piyasa SerPK m. 107/1 3-5 yil hapis ve 5.000-10.000 giin adli para

dolandiricihigi cezasl; adli para cezasi elde edilen menfaatten az
olamaz

Bilgi bazl piyasa SerPK m. 107/2 3-5 yil hapis ve 5.000 giine kadar adli para cezasi

dolandiriciligr

Bilgi suistimali SerPK m. 106/1 3-5 yil hapis veya adli para cezasi; adli para
cezasl elde edilen menfaatin iki katindan az
olamaz

Nitelikli dolandiricilik TCK m. 158/1 3-10 y1l hapis ve 5.000 giine kadar adli para

cezasl; baz1 bentlerde hapis cezasimn alt sinir 4
y1l, adli para cezasi menfaatin iki katindan az
olamaz



Suc¢ Hiikiim Temel yaptirim

Nitelikli giiveni kotiiye SerPK m. 110/1, 3-7 yil hapis ve 3.000 giine kadar adli para cezasi

kullanma TCK m. 155/2

Bankacilik zimmeti BankK m. 160/1-2 | 6-12 yil hapis ve 5.000 giine kadar adli para
cezasl; hileli zimmette hapis 12 yildan az olamaz

Sug gelirlerini aklama TCK m. 282/1 3-7 y1l hapis ve 20.000 giine kadar adli para
cezasl

Sug orgiitli kurma veya TCK m. 220/1 5-10 yil hapis

yonetme

Suc orgiitline tiye olma TCK m. 220/2 2-5 yil hapis

Gorevi kotliye kullanma TCK m. 257/1-2 fcrai bicimde 6 ay—2 yil, ihmali bicimde 3 ay—1
yil hapis

Magdur sayisiyla ceza arasinda dogrudan bir carpma islemi yapilamaz. Her yatirimciya
yonelik ayr hileli davramglarin mi bulundugu, tek fiilin birden fazla kisiyi mi etkiledigi,
zincirleme su¢ kosullarinin olugsup olusmadig: belirlenmelidir. Nitelikli dolandiricilikta sucun
tic veya daha fazla kisi tarafindan birlikte islenmesi cezanin yari oraninda, orgiit faaliyeti
cercevesinde islenmesi ise bir kat artirilmasini gerektirir (TCK m. 158/3). Ancak su¢ sayisi,
artirim nedenleri, istirak bicimi ve ictima kurallar1 dosya iizerinden degerlendirilmeden kesin
toplam ceza aciklamak dogru olmaz. Kamuoyunda dile getirilen “yiizlerce y11” hesaplar1 bu
nedenle hukuki bir 6ngorii degildir. Hiikmedilecek ceza ile infaz edilecek siire arasindaki fark
da ayrica hatirlanmalidir.

IV. CEZA SORUMLULUGUNUN SAHSILIGI

A. Sorumlulugu Arastirilacak Kisiler

Sorusturma, sirketlerin en goriiniir yoneticileriyle sinirl tutulmamalidir. Ancak genis bir
sorusturma cevresi, genis bir sorumluluk cevresi anlamina gelmez. Incelenmesi gereken kisi

gruplar1 ve her grup bakimindan temel soru asagida gosterilmistir.

Kisi veya grup Arastirilmasi gereken husus

Portfoy yoneticileri ve yatirim islemleri kim planladi ve hangi amacla yaptirdi?
kararlarim verenler

Yonetim kurulu tiyeleri ve fiilf hdkim = Hukuka aykiri igslemleri yonlendirdiler mi veya bilerek

ortaklar desteklediler mi?
Emirleri uygulayan calisanlar ve Islemlerin sug niteligini biliyorlar miyd; katkilari neydi?
aracilar

iligkili sirketler ve hesap sahipleri Yapay islemlere veya malvarlig1 aktarimina katildilar mi?



Kisi veya grup Arastirilmasi gereken husus

Denetim, degerleme ve saklama Ihlalleri bilerek gizlediler mi veya suca katki sagladilar mi?
gorevlileri
Kriz 6ncesinde ¢ikis yapan ve 6zel Bilginin kaynagi neydi; islemler bu bilgiye mi dayaniyordu?

bilgiyle avantaj sagladig: ileri
stiriilen yatirimcilar

Ceza sorumlulugu sahsidir (Anayasa m. 38/7; TCK m. 20/1). Ortak, yonetici veya calisan
olmak tek basina sucluluk olusturmaz. Her kisi bakimindan somut hareket, bilgi, irade ve suca
katki ayr ayri ortaya konulmalidir.

B. Yénetim Kurulu Uyeleri ve “Bilmiyordum” Savunmasi

Unvan, kisiyi ne kendiliginden sorumlu yapar ne de sorumluluktan kurtarir. Bagimsiz
yonetim kurulu tiyesi olmak, kararlara katilma, imza, talimat, yazisma, rapor ve fiill gérev
dagiliminin incelenmesini gereksiz kilmaz. Bir yonetim kurulu iiyesinin hukuka aykiri
islemlerden haberdar oldugu ve bunlar yonlendirdigi veya bilerek kolaylastirdig1 ispatlanirsa
ceza sorumlulugu dogar.

Buna karsilik, denetimin yetersiz kalmasi her durumda kasith bir suca katilma anlamina
gelmez. Giindemdeki suclarin hicbiri taksirle islenebilen suclar degildir. Bu nedenle 6zen
ylikiimliiliigiintin  ihlali, kural olarak tazminat ve idari sorumluluk alaninda kalir.
“Bilmiyordum” savunmasinin dogrulugu da “bilmesi gerekirdi” varsayimiyla degil, somut
delillerle sinanmalidur.

C. Yoneticilerin Esleri ve Yakinlar:

Akrabalik nedeniyle ceza sorumlulugu dogmaz. Es veya yakin {izerinden hesap
kullanilmasi, varlik devri yapilmasi ya da para aktarilmasi arastirilmasi gereken bir olgudur.
Fakat sucluluk icin kisinin bilgisi ve katkis1 ayrica gosterilmelidir. Sucun islenmesine katilma
ile sug gelirini bilerek kabul etme veya kullanma farkli durumlardir. TCK m. 282/2, aklama
sucuna istirak etmeksizin sugun konusunu olugturan malvarlig1 degerini bu 6zelligini bilerek
satin alan, kabul eden, bulunduran veya kullanan kisiyi iki y1ldan bes y1la kadar hapis cezasiyla
cezalandirir. Bu hiikmiin uygulanabilmesi i¢in de énciil sugun ve kisinin bu konudaki bilgisinin
ayrica ispat1 gerekir. Yakinlarin kendi mesru malvarligi da yalmzca akrabalik gerekcesiyle sug
geliri kabul edilemez. Sorusturmanin genis tutulmasi gerekli olabilir; sorumlulugun
toplulastirilmasi ise ceza hukukunun temel ilkelerine aykiridir.

V. SORUSTURMANIN DELIL EKSENI VE MUHAKEME SARTI

A. Paranin ve Kararin 1zi

Bu tiir dosyalarda paranin izi kadar kararin izi de siiriilmelidir. MKK ve Takasbank
kayitlari, emirlerin saniye diizeyindeki zamanlamasi, hesaplar arasindaki eslesmeler, fon



degerleme kayitlari, iligkili taraf islemleri, yatirnm komitesi kararlar1 ve hukuka uygun sekilde
elde edilen iletisim kayitlar1 birlikte incelenmelidir. Ayn kisiler arasinda gerceklesen islemler,
fonlardan cikiglarin zamanlamasi ve erken cikis yapanlarin fon yoneticileriyle baglantilari
ozellikle 6nemlidir. Bakanligin milyonlarca islemi taramak icin yapay zeka destekli analiz
sistemlerinin kullanildigini agiklamasi da bu bakimdan dikkat cekicidir. Ancak algoritmik
tarama bir siiphe {iretir, delil liretmez. Sistemin isaret ettigi her islem, insan denetiminden
gecmis, yeniden iretilebilir bir bilirkisi incelemesiyle dogrulanmalidir.

Olaganiistii bir kazancin varhigin gostermek de yeterli degildir. Bu kazancin hangi
davranis ve hangi bilgi sayesinde elde edildigi aciklanmalidir. Aksi halde sorusturma, sonuctan
sebebe giden ve ceza yargilamasinda karsilig1 olmayan bir ¢ikarima dayanmus olur.

B. Kurulun Yazih Bagvurusu

Sermaye Piyasasi Kanununda tamimlanan veya atifta bulunulan suglardan dolay1
sorusturma baglatilmasi, Kurulun yazili bagvurusuna baghdir (SerPK m. 115). Kanun bu
basvurunun muhakeme sarti niteliginde oldugunu agikca belirtmektedir. Bu nedenle SerPK m.
106, 107 ve 110’daki suclar bakimindan savciligin her siipheli yoniinden Kurul bagvurusunun
bulunup bulunmadigin1 gbzetmesi gerekir. Bagvuru lizerine kamu davasi agilirsa Kurul katilan
sifatim1 kazanir; kovusturmaya yer olmadig1 kararina kars: da itiraz yetkisine sahiptir.

Bu husus somut dosyada énem tasimaktadir. Kurulun 25 Eyliil tarihli Ozata Denizcilik
suc duyurusunda adi gegen on bir kisi arasinda, ayni paylardaki islemleri kamuoyunda tartigilan
siyasi baglantili kisiler yer almamaktadir. Bu durum, s6z konusu kisiler hakkinda sug
islenmedigi anlamina gelmez. Ancak bu kisiler bakimindan sermaye piyasasi suglarindan
sorusturma yapilabilmesi, kamuya acik bilgilere gore heniiz ayrica belgelenmemis bir Kurul
bagvurusuna baghdir. Buna karsilik basvuru sart1 siyasi kimlige 6zgii degildir ve TCK’daki
dolandircilik veya aklama gibi bagimsiz suclari sorusturma disinda birakmaz.

VI. ETKIN PISMANLIK, GONULLU iADE VE TMSF HAVUZU

A. SerPK m. 107/3’teki Ozel Etkin Pismanhk

islem bazh piyasa dolandiricihiginda SerPK m. 107/3 6zel bir etkin pismanhk hiikmii
ongoriir. Buna gore elde edilen veya elde edilmesine sebep olunan menfaatin, bes yiiz bin
liradan az olmamak iizere iki katinin Hazineye 6denmesi halinde, ¢deme sorusturma
baslamadan 6nce yapilmigsa cezaya hitkkmolunmaz. Odeme sorusturma evresinde yapilirsa ceza
yar1 oraninda, kovusturma evresinde hiikiimden 6nce yapilirsa {igte bir oraninda indirilir. Kurul,
28 Eyliil tarihli biilteninde su¢ duyurusunda bulundugu kisiler icin bu 6demenin on bes giin
icinde Hazine hesabina yapilabilecegini duyurmus, 6deme icin Hazine ve Maliye Bakanliginin
tahsilat hesabini ilan etmistir.

Hiikkmiin {i¢ smmr1 bulunmaktadir. Birincisi, hiikiim yalnizca islem bazli piyasa
dolandiniciigina iliskindir. Bilgi bazli piyasa dolandinciligina ve bilgi suistimaline
kendiliginden uygulanmaz. Ikincisi, 6deme Hazineye yapilir ve dogrudan yatinmcilarin



zararini gidermez. Eski MASAK Bagkan Yardimcisi Ramazan Basak’in da isaret ettigi gibi,
yiiz binlerce kisinin zarara ugradigi bir olayda 6demenin kamu hazinesine gitmesi, hiikmiin
magdur odakh olmadigini géstermektedir. Ugiinciisii, 6deme yalnizca bu sug bakimindan sonug
dogurur. Aym fiil dolandiricilik, giiveni kétiiye kullanma veya aklama suclarim da
olusturuyorsa, bu suclarin kendi etkin pismanlik kosullar1 ayrica aranir.

B. Diger Suclar Bakimindan Etkin Pismanhk

Dolandiricilikta TCK m. 168, magdurun zararinin aynen geri verme veya tazmin yoluyla
tamamen giderilmesini arar. Kovusturma baglamadan 6nce gosterilen etkin pismanlikta cezanin
licte ikisine kadari, kovusturma basladiktan sonra hiikiimden 6nce gosterilen etkin pismanlikta
ise yarisina kadar1 indirilir. Goriildiigii tizere burada 6deme Hazineye degil magdura yapilir ve
indirim cezasizlik sonucunu dogurmaz. Aklamada TCK m. 282/6, kovusturma baslamadan
once su¢ konusu malvarhigir degerlerinin ele gecirilmesini saglayan veya kolaylastiran kisi
hakkinda cezaya hilkmolunmayacagini 6ngoriir. SerPK m. 110/3 de birinci fikranin (b) ve (c)
bentlerindeki giiveni kotiiye kullanma bakimindan ayr bir diizen igerir. Burada failin, ortiili
kazang aktarimina iligkin SerPK m. 21/4’teki iade 6demesinin yam sira bunun iki katim
Hazineye 6demesi aranir. Tek bir 6deme, biitiin suclar bakimindan genel bir cezasizlik
saglamaz.

C. Goniillii Iade Hesaplar1 Etkin Pismanlik Degildir

SPK’nin 1 Ekim duyurusu, tasfiye 6ncesinde fon pay: satislarindan fahis kazang elde
edenlerin gontillii iadeleri i¢in Birlesik Fon Bankasi nezdinde TMSF adina fon bazinda hesaplar
acildigim bildirmektedir. Bu hesaplara yatirilan tutarlar ilgili fonun tasfiye malvarhgina
aktarilarak yatirnmci édemelerinde kullanilacaktir. Pay islemlerinden saglanan kazanglar icin
ayrica genel bir iade hesab1 acilmistir. Adalet Bakani da el konulan varliklarin TMSF nezdinde
olusturulacak bir havuza aktarilacagim ve oncelikle bakiyesi bir milyon lira ve altindaki
yatirimcilarin alacaklarinda kullanilacagim agiklamisgtir.

Magdur odakli bu diizenleme, yukarida deginilen elestiriye kismen cevap vermektedir.
Ancak ceza hukuku bakimindan bir ayrimin altin1 ¢izmek gerekir. Goniillii iade hesabina para
yatirmak, SerPK m. 107/3’teki etkin pismanlik kosulunu yerine getirmek degildir. Kanun,
odemenin Hazineye ve menfaatin iki kati tutarinda yapilmasini aramaktadir. Basina yansiyan
aciklamalarda siiphelilerin menfaatin iki katim TMSF hesabina yatirmalarinin hukuki
durumlarimi etkileyecegi ifade edilmistir. Bize gore kanunda bir degisiklik yapilmadikca,
TMSF hesabina yapilan 6deme SerPK m. 107/3’iin sonuclarini dogurmaz. Bu 6deme olsa olsa
TCK m. 62 cergevesinde failin fiilden sonraki davranisi olarak takdiri indirimde ya da TCK m.
168’in kosullar1 varsa dolandiricilik bakimindan degerlendirilebilir. Bu ayrimin simdiden
netlestirilmesi, hem siiphelilerin hukuki giivenligi hem de ileride verilecek hiikiimlerin isabeti
bakimindan zorunludur.



D. iade Haberleri

Kamuoyunda tartisilan ve yaklasik 2,2 milyar liranin iade edildigini bildiren haberler
resmi olarak dogrulanmis degildir. ladenin yapildigim bildiren haberler yaninda, bu bilginin
dogru olmadigini aktaran haberler de bulunmaktadir. Resmi teyit olmadan “iade edildi ve etkin
pismanliktan yararlanildi” denilemez.

fade yapilmus olsa bile su sorular cevaplanmalidir. Hangi kisi ne kadar 6demistir ve hangi
hesaba yatirmuistir? Suctan elde edilen menfaat nasil hesaplanmustir? ilgili su¢ bakimindan
sorusturma hangi tarihte baglamistir ve 6deme kanunun aradigi miktar1 karsilamakta midir?
Kiginin heniiz g6zaltina alinmamis veya adinin ilk acgiklamalarda yer almamis olmasi,
sorugturmanin hukuken baglamadigi anlamina gelmez. Ote yandan géniillii iade, tek bagina
sucun kesinlesmis itirafi da degildir. Cezai nitelendirme her durumda delillerle yapilir.

VII. YATIRIMCI HAKLARI

A. Tasfiye ve Ara Odeme

Geri alma imkan1 vardir; ancak her yatirimcinin parasinin tamamini alacagini sdylemek
icin hentiz yeterli veri bulunmamaktadir. Fonun elindeki varliklarin gercek degeri,
satilabilirligi, bor¢glar1 ve hukuka aykir1 aktarimlardan geri getirilebilecek tutarlar belirleyici
olacaktir. Fon malvarhiginin portfoy yonetim sirketinin ve saklayicinin malvarlifindan ayri
olmasi onemli bir korumadir. Fakat bu ayrilik, fonun elindeki varliklarin deger kaybetmesini
onleyen bir anapara giivencesi degildir.

SPK’nin 30 Eyliil 2026 tarihli 2026/67 sayili biilteninde yayimlanan 64/1775 sayili karar,
Tera, Pusula, Atlas ve Hedef portfdy yonetim sirketlerinin tasfiye kapsamindaki fonlarina
iligkindir. Mutabakati tamamlanan yatirimcilar bakimindan MKK’nin hesaplayacagi net
yatirim tutari esas alinacaktir. Net yatirim tutar1 bir milyon liranin altindaysa bu tutar kadar, bir
milyon lira veya iizerindeyse en fazla bir milyon lira ara 6deme yapilacaktir. Uygulama para
piyasasi fonlarindan baslayacak, ara 6deme nihai tasfiye alacagina mahsup edilecek ve bu
asamada katilma pay1 iadesi yapilmayacaktir. Aym biiltendeki 64/1770 sayili karar ise Al
Capital, Bulls ve Pardus fonlar1 i¢in, unvaninda “para piyasasi” ifadesi bulunan fonlardan
baslamak ve yatirimci sayisi en yiiksek olandan en diisiie dogru ilerlemek {izere bir tasfiye
siralamasi belirlemistir.

Bu karar, “biitiin yatirimcilarin biitiin zararlar1 devlet tarafindan karsilanacak” anlamina
gelmez. Ekranda goriinen son fon birim degeri ile MKK’nin hesaplayacagi net yatirim tutarinin
ayni oldugu da varsayilamaz. Net yatirim tutari, yapay bicimde yiikselmis fiyatlar1 degil,
yatirimcinin fiilen yatirdig1 ve gektigi tutarlari esas alir. Bize gore bu 6lciit, tasfiye doneminde
yatirimcilar arasinda esitligi saglamaya elverislidir.

Satis talimatinin tarihi ve gerceklesip gerceklesmedigi de énem tasir. SPK’nin 28 Eyliil
aciklamasina gore, 17 Eyliil’de iptal edilen talimatlarin sahipleri tasfiye bakiyesinden katilma
paylar1 oraninda 6deme alacaktir. Daha 6nce iletilmis olmakla birlikte temerriit veya fiyat



aciklanmamasi nedeniyle gerceklesmeyen talimatlar da tasfiye kapsamindadir. Her yatirimci
kendi emrinin kaydini ve islem durumunu dagitici kurulustan teyit etmelidir.

B. Tazminat Yollan

Tasfiyeden alinacak pay ile hukuka aykir davranistan kaynaklanan zararin tazmini iki
ayri yoldur. Tasfiye 6demesi almak, kalan zarar bakimindan tazminat talebini kendiliginden
ortadan kaldirmaz. Sorumluluk, somut olayin 6zelliklerine gére portfdy yonetim sirketi, kusurlu
yoneticiler, hukuka aykir islemlere katilan kisiler, portfoy saklayicisi veya bagka hizmet
saglayicilar bakimindan dogabilir.

Kamuyu aydinlatma belgelerinde yanhs, yaniltici veya eksik bilgi bulunmasi halinde
SerPK m. 32°deki sorumluluk rejimi uygulanir. Bu belgeleri imzalayanlar miiteselsilen
sorumludur. Dayanak raporlar1 hazirlayan bagimsiz denetim, derecelendirme ve degerleme
kuruluglari da Kanun gergevesinde sorumludur. Ortiilii kazan¢ aktarimimin Kurulca tespiti
halinde ise SerPK m. 21/4, aktarilan tutarin kanuni faiziyle birlikte fona iadesinin istenmesini
ongoriir. Bu yol, fon malvarligin1 dogrudan giiglendirdigi icin tasfiye siirecinde yatirimcilar
bakimindan 6zel bir 6nem tasir. Saklama hizmeti de yalmzca varliklarin bir hesapta
tutulmasindan ibaret degildir. SerPK m. 56’ya gore portfoy saklama hizmeti, katilma paylarinin
ihrag ve itfasi, birim pay degerinin degerleme esaslarina gore hesaplanmasi, portfoy yapisi ve
islemlerin mevzuata uygunlugunun saglanmasini da icerir. Saklayici, yiikiimliiliiklerini yerine
getirmemesi nedeniyle katilma payi sahiplerine verdigi zararlardan sorumludur ve pay
sahiplerinin dava agma hakki saklidir. Kanun ayrica saklayici ile portfdy yonetim sirketinin
ayni tiizel kisi olamayacagini ve her ikisinin yalmzca katilma pay1 sahiplerinin menfaatleri
dogrultusunda hareket edecegini 6ngoriir.

Ancak her kurulusu sirf siirecte adi gectigi icin davali gostermek yerine, yiikiimliiliik
ihlali ile zarar arasindaki baglanti kurulmalidir. Goérevli mahkeme ve varsa dava sarti
arabuluculuk da iliskinin niteligine goére ayrica belirlenmelidir. Zararin hesabi da yalnizca son
aciklanan ve yapay bicimde yiikselmis olabilecek fon fiyati1 {izerinden yapilmamalidir.
Tazminat hesabi, hukuka aykin fiil bulunmasaydi yatinmcinin i¢inde bulunacagi durumla
karsilastirmay1 gerektirir.

C. “Devlet Giivencesi” Yanilgisi

Yatinm fonu, bankadan alinmis olsa da mevduat degildir. Bankanin dagiim kanah
olmasi, fonun anaparasini giivence altina aldig1 anlamina gelmez. Yatirimci Tazmin Merkezi
de biitiin yatinm zararlarini kapsamaz. SerPK m. 84’e goére tazminin kapsamini, yatirim
kurulugunun yatirnmci adina sakladig1 veya yonettigi nakit ya da sermaye piyasasi araclarini
teslim yiikiimliiliigiinii yerine getirememesinden dogan talepler olusturur. Yatirim
damismanligindan veya piyasadaki fiyat hareketlerinden kaynaklanan zararlar acikca kapsam
disinda birakilmistir. SerPK m. 106 ve 107°deki suclardan veya aklamadan mahkiim olanlarin
bu eylemlerle ilgili talepleri de tazmin edilmez. Bu nedenle faaliyetleri durdurulan bir araci
kurumdaki miisteri varliklar1 bakimindan Merkezin korumasi, ancak Kurulun tazmin karari



vermesi halinde ve bu dar kapsamla giindeme gelebilir. Fon birim fiyatlarindaki diisiisten dogan
zarar bu korumanin digindadir. Bu olayda TMSF’nin bazi islemlerde gorevlendirilmesi de fon
zararlarinin mevduat sigortasi kapsamina girdigi anlamina gelmez. Ozel bir deme diizenlemesi
ile mevcut sigorta ve tazmin sistemleri birbirinden ayrilmalidir.

D. Elkoyma, Miisadere ve iade

Elkoyma, miisadere ve magdura iade farkli hukuki islemlerdir. Elkoyma sorusturma
sirasinda malvarligim1 koruyan bir koruma tedbiridir. Bu tedbir, o malvarliginin belirli bir
yatirimciya ait oldugunu veya hemen dagitilacagini gostermez. Miisadere ise ayr1 kosullara
bagh bir giivenlik tedbiridir. TCK m. 55/1 uyarinca sucun islenmesiyle elde edilen ve magdura
iadesi miimkiin olan malvarligi degerleri miisadere edilemez. Bu kural, TMSF havuzu
tartismasinda gozden kacirilmamalidir. Zira magdura iadesi miimkiin degerlerin devlet lehine

miisaderesi, yatirnmcinin hakkin ikinci kez zedeler.

Malvarlig1 tedbirlerinin kanuni dayanagi, sucla baglantisi ve 6lciiliiliigii de bulunmalidur.
Tasinmaz, hak ve alacaklara elkoyma icin CMK m. 128/1, sucun islendigine ve malvarliginin
bu suctan elde edildigine dair somut delillere dayanan kuvvetli siiphe arar. Bu tedbir icin
ilgisine gore SPK, BDDK veya MASAK gibi kurumlardan suctan elde edilen degere iliskin
rapor alinmasi da gerekir. Daha 6nemlisi, CMK m. 128/2’deki katalogda dolandiricilik ve
giiveni kotiiye kullanma suglan yer aldig1 halde, SerPK m. 106 ve 107°deki suglar ile aklama
sucu yer almamaktadir. Dolayisiyla yalmzca piyasa dolandiricihigi siiphesine dayanan bir
sorusturmada bu hitkme gore elkoyma karar1 verilemez. Bagsavciligin 29 Eyliil’de bazi kisilerin
biitiin malvarliklarinin dondurulmas: igin ilgili kurumlara yazi génderdigini aciklamasi, bu
tedbirin hangi hilkkme dayandigim ve kapsamim gostermemektedir. Bu belirsizlik, ileride
tedbirlere yoneltilecek itirazlarda belirleyici olabilir. Bunun yaninda 6zel hukuk alacaklarinin
tahsili i¢in ihtiyati haciz veya tasarrufun iptali gibi yollar da gerekebilir.

Yurt disina ¢ikarilan paranin geri getirilmesi hukuken miimkiindiir; fiilen ise zaman, delil
ve uluslararasi ig birligi gerektirir. Once paranin bulundugu hesap, gergek hak sahibi ve transfer
zinciri belirlenmeli, ardindan ilgili iilkeden adli yardimlasma yoluyla bilgi, malvarlig: tedbiri
ve kosullan varsa iade talep edilmelidir. Yillar sonra verilen bir mahkiimiyet karari, o tarihte
tahsil edilebilir malvarligi kalmamigsa yatinmcinin zararim karsilamaya yetmez. Bu nedenle
malvarliginin erken tespiti ve korunmasi belirleyicidir.

E. Siireler ve Yatirnmcinin Atmasi Gereken Adimlar

Biitiin talepler icin tek bir siire yoktur. Haksiz fiil, s6zlesme, sermaye piyasasina 6zgii
sorumluluk ve idarenin sorumlulugu farkh kurallara tabidir. Ornegin haksiz fiilden dogan
tazminat istemi TBK m. 72 uyarinca zararin ve tazminat yiikiimliisiiniin 6grenildigi tarihten
baslayarak iki yilin ve her halde fiilin islendigi tarihten baslayarak on yilin gecmesiyle
zamanasimina ugrar. Tazminat ceza kanunlarinin daha uzun bir zamanasimi 6ngordiigii cezay1
gerektiren bir fiilden dogmugsa bu siire uygulanir. Ancak bu kuralin her talebe aynen
uygulanacagi sdylenemez. Ozellikle kamuyu aydinlatma belgelerinden dogan tazminat talepleri



icin SerPK m. 32/6, zararin meydana geldigi tarihten itibaren alti aylik kisa bir zamanasimi
ongormektedir. Bu siire, olayin bugiinkii takviminde yatirnmcilar bakimindan ciddi bir risk
olusturmaktadir. idari eylemden dogan zararlarda ise [YUK m. 13 uyarinca idareye, eylemin
ogrenildigi tarihten itibaren bir yil ve her halde eylem tarihinden itibaren beg yil icinde
bagsvurulmasi gerekir. Yatirimcilar “sorusturma siiriiyor, siireler islemez” diisiincesiyle hareket
etmemelidir. Savciliga bagvurmak her durumda tazminat talebini ve siireleri korumaz. Ceza
davasina katilmak da kendiliginden bir tahsil hiikkmii saglamaz.

Yatinmcinin ilk adimi hak sahipligini ve zarar1 belgelemektir. Fon kodu, katilma pay1
miktari, alig ve satig talimatlari, hesap ekstreleri, dekontlar, sézlesmeler, risk bildirim formlar
ve kendisine gonderilen agiklamalar saklanmahdir. Ardindan dagitict banka veya araci
kurumdan hesap ve talimat kayitlar istenmeli, tasfiyeyi yiirliten banka nezdinde hak sahipligi
ve mutabakat bilgileri kontrol edilmelidir. Somut islem ve belgelerle SPK’ya basvuru, hile veya
manipiilasyon siiphesinin savciliga bildirilmesi ve sorumlulara karsi tazminat ile gecici hukuki
koruma yollan birlikte degerlendirilmelidir. Kismi 6deme karsihiginda biitiin haklardan
vazgecme sonucunu doguran genis kapsamli ibra veya sulh belgeleri dikkatle incelenmelidir.
“Paranizi hemen kurtaracagiz” diyerek ddeme isteyen kisilere ve resmi olmayan hesaplara da
itibar edilmemelidir.

VIII. DENETIM ZiNCIiRiNIN SORUMLULUGU

A. Sermaye Piyasasi Kurulu

SPK’nin yatirimciy1 korumaya yonelik diizenleme, gozetim ve denetim gorevleri vardir.
Ancak bir zararin meydana gelmesi, tek basina Kurulun hukuken sorumlu oldugunu goéstermez.
Somut gorev ihlali ve bu ihlalin zarara etkisi arastirilmalhdir.

Bu dosyada Kurulun kendi aciklamasi énemli bir baslangi¢ noktas1 sunmaktadir. SPK,
ekonomik gerceklikle aciklanamayan fiyat hareketlerinin 2025’in son ceyreginde
gozlemlendigini, konunun 2 Aralik 2025’te Finansal Istikrar Komitesinde goriisiildiigiinii,
ertesi glin bir calisma grubu olusturuldugunu acgiklamistir. Kurul, 18 Aralik 2025’te nitelikli
yatirimeci tanimindaki finansal varlik esigini bir milyon liradan on milyon liraya yiikseltmis,
TEFAS uygulama esaslarini degistirmis ve 28 Agustos 2026’da yatirim fonlarina iligkin rehberi
yayimlamistir.

Bize gore bu aciklama, denetim sorumlulugunun incelenmesini zorunlu kilmaktadir. Zira
riskin yaklasik dokuz ay once kurumsal diizeyde bilindigi resmi olarak kabul edilmistir. Bu
durumda sorulmasi gereken sorular aciktir. Hangi risk ne zaman ogrenilmistir? Hangi
kuruluslar hakkinda inceleme baslatilmistir? Gegis déneminde yatirnmciyr koruyan hangi
tedbirler alinmistir? Daha erken bir miidahale hangi zarar 6nleyebilirdi? Bu sorularin yaniti
belgelerle verilmelidir. Diizenleme hazirlig1 yapilmis olmasi, somut usulsiizliiklerin gézetimine
iliskin sorular1 cevaplamaz. Eski Kurul Baskaninin, gérev déneminde gerekli incelemelerin
yapildigini ve bazi fonlara ceza verildigini, manipiilasyon tespitinin {i¢ dort ay siirdiigiinii ifade



ettigi bildirilmektedir. Bu savunma, tespit siiresinin neden yatirimci girislerini durduran veya
sinirlayan gecici tedbirlerle desteklenmedigi sorusunu cevapsiz birakmaktadir.

Diizenleyici kurumlarin bagimsizlig1 ve kamuyu uyarma araclarinin yetersizligi de bu
tartismanin parcasidir. Turgut Tan, ihlallerin reklamlarla agikca siirdiiriildiigli durumlarda
gecikmenin hukuki boslukla aciklanamayacagi ve miidahalenin zamanlamasinin vatandasin
zararin dogrudan biiytittiigli hakl olarak vurgulamaktadir.

B. Kurul Gorevlilerinin Ceza Sorumlulugu

Gorevin gereklerine aykiri hareket edilmesi ya da gorevin yapilmasinda ihmal veya
gecikme gosterilmesi, kisilerin magduriyetine veya kamunun zararina neden olmussa ya da
kisilere haksiz bir kazan¢ saglamigsa gorevi kotiiye kullanma sucu giindeme gelir. TCK m.
257’nin icrai bigiminde alt1 aydan iki yila, ihmali bigiminde ii¢ aydan bir yila kadar hapis cezasi
ongoriilmiistiir. Ancak her denetim yetersizligi bu sucu olusturmaz. Gorevle baglantili olarak
ogrenilen bir sucun bildirilmemesi, suca istirak veya menfaat karsilig1 islem yapilmasi iddialar1
varsa, bunlar ilgili suclar yoniinden ayrica arastirilmalidir. Burada SPK’ya 6zgii bir usul de
bulunmaktadir. SerPK m. 133’e gore Kurul Baskani, iiyeleri ve personelinin gorevleriyle
baglantili olarak isledikleri iddia edilen suclara iliskin sorusturmalar, Bagkan ve iiyeler icin
ilgili Bakanin, personel icin Baskanmn izni iizerine genel hiikiimlere gére yapilir. izin
verilebilmesi icin bu kisilerin kendilerine ¢ikar saglamak veya Kurula zarar vermek kastiyla
hareket ettiklerine ve cikar sagladiklarina dair acik ve yeterli emarelerin bulunmas: gerekir. izin
kararlarina kars1 on bes giin icinde Danistaya itiraz edilebilir ve itiraz siiresi gegmeden ya da
itiraz sonuglanmadan sorusturma baslatilamaz. Bu esik, salt denetim ihmaline dayanan iddialar
bakimindan sorusturma iznini giiclestirmektedir. Eski Kurul Bagkaninin siipheli sifatiyla
ifadesinin alinmig olmasi, bu usuliin nasil isletildigi sorusunu giindeme getirmektedir. Kamuya
acik bilgiler, iznin hangi tarihte ve hangi iddialar icin verildigini gostermemektedir.

C. idarenin Tazminat Sorumlulugu

Somut bir denetim veya miidahale yiikiimliiliigiiniin ihlali ile zarar arasinda nedensellik
bag1 kurulabiliyorsa, idarenin hizmet kusuruna dayal sorumlulugu degerlendirilebilir. Bunun
icin “SPK izin verdi, o halde biitiin zaran 6desin” demek yeterli degildir. Idarenin ne zaman
harekete gecmesi gerektigi, hangi yetkiyi kullanmadig1 ve bunun zarari ne 6lgiide artirdigi
gosterilmelidir. Idari eylemden dogan zararlar bakimindan IYUK m. 13’teki 6n basvuru yolu
ve siireler gozetilmelidir. Kurul gorevlilerinin goérevleriyle ilgili karar, eylem ve islemleri
nedeniyle acilacak tazminat davalarinda da husumetin kisilere degil Kurula yoneltilmesi
gerektigi unutulmamalidir (SerPK m. 133/4). Ceza sorumlulugunun dogmamasi, idari tazminat
sorumlulugunu kendiliginden ortadan kaldirmaz, ¢iinkii ikisinin kosullar1 birbirinden farkhidir.

D. Saklayicilar, Bagimsiz Denetciler ve Diger Kurumlar

Bagimsiz denetciler yoniinden hangi raporun hangi verilere dayanarak hazirlandig ve
acik risk gostergelerinin nasil ele alindigi arastirilmalidir. BDDK’nin bankacilik denetimi,



MASAK’1in mali istihbarat ve aklamayla miicadele gorevleri SPK’nin gérevinden farklidir.
Borsa Istanbul, Takasbank ve MKK da kendi somut gérevleri bakimindan degerlendirilmelidir.
Bir kurumun islem zincirinde yer almasi, biitiin sistemin garantérii oldugu anlamina gelmez.
Fakat kendi yiikiimliiliigiinii yerine getirip getirmedigi mutlaka sorgulanmalidir.

IX. SiYASi BAGLANTILI KiSiLER VE CEZASIZLIK ALGISI

A. Kamuoyuna Yansiyan iddialar ve Hukuki Durum

Eski Aile ve Sosyal Politikalar Bakani ve AK Parti Genel Baskan Yardimcisi Fatma Betiil
Sayan Kaya ile esi ilyas Kaya hakkinda kamuoyuna yansiyan iddia, Ozata Denizcilik
paylarindaki islemlerden kisa siirede cok yiiksek tutarda kazang elde edildigi ve cikislarin kriz
oncesinde gerceklestigidir. iddialar1 kamuoyuyla paylasan siyasi parti sozciisiine goére cift
toplam yaklasik 163 milyon lira yatirmis, yaklasik 2,17 milyar lira cekmistir. Kaya 26 Eyliil’de
biitiin gérevlerinden istifa ettiini aciklamistir. Istanbul Cumhuriyet Bagsavcihig Mali Suglar
ve Aklama Sorusturma Biirosu ise 29 Eyliil’de Ilyas Kaya ile Fatma Betiil Sayan Kaya’nin
biitin malvarhiklarinin dondurulmasina iliskin yazimin ilgili kurumlara gonderildigini

aciklamstir.

Bu nedenle kamuoyunda dile getirilen “hicbir islem yapilmadi” degerlendirmesi dogru
degildir. Buna karsilik kamuya acik aciklama, ifade alma, gozalti veya kisisel koruma
tedbirlerinin uygulandigini da gostermemektedir. Rakamlarin da kesinlesmis suc geliri gibi
sunulmamasi gerekir. Zira kamuoyunda “cekilen toplam tutar” ile “kazan¢” zaman zaman
birbirine karigtirllmaktadir. Yatirilan para, cekilen para, gerceklesmis kar ve suctan elde edilen
menfaat ayr ayr hesaplanmalidir. Istifa da sugun kamti degildir; siyasi sorumlulukla ilgilidir
ve ceza sorumlulugunu ortadan kaldirmaz.

Hukuken incelenmesi gereken baslica ihtimaller, kamuya aciklanmamis bilginin
kullanilmasi, manipiilatif islem planina katilma ve suctan kaynaklanan degerlerle bilerek islem
yapmadir. Her birinin kosullar farkhidir. Eski bakan veya parti yoneticisi olmak da bu tiir 6zel
yatirim islemleri bakimindan bir ayricalik saglamaz. Bakanlarin Yiice Divanda yargilanmasina
iliskin anayasal diizen gorevle ilgili suclarla simirlidir ve gorevden ayrildiktan sonraki 6zel
islemlere uzanmaz. Parti gorevi ise bir muhakeme bagisiklig1 degildir. Belirli bir islemin neden
heniiz yapilmadigim dosyay1 gérmeden kesin olarak agiklamak miimkiin degildir. Delillerin
toplanma sirasi, tedbirlerin hukuki kosullar1 ve sorusturma stratejisi etkili olabilir. Ancak bunlar
olas1 agiklamalardir, gerceklesmis nedenler gibi sunulamaz.

B. Esit Olgiit ve Cezasizhk Algisi

Benzer iddialarla karsilagsan kisiler hakkinda farkli hiz ve kapsamda islem yapildig:
goriiliilyor ve bunun nesnel hukuki gerekcesi anlasilamiyorsa, cezasizlik ve siyasi ayricalik
algis1 giiclenir. Bu algi, yalnizca toplumun adalet duygusunu degil, ceza normunun genel
onleme islevini de zayiflatir. Kisiler, aym fiilin herkes icin aym sonucu dogurmadigina
inandiklan 6lciide norma uyma gerekcesini kaybeder.



Burada olgiit siyasi kimlik degil, karsilastirilabilir delil ve risk diizeyi olmalidir. Ayni
durumdaki kisilere siyasi baglantilar1 nedeniyle farkli muamele yapilmasi hukuk devletiyle
bagdasmaz. Buna karsilik gozalti veya tutuklama yapilmamas: tek bagina ayricaligin kaniti
degildir, ciinkii bu tedbirlerin kendi kosullar1 vardir. Toplumun giivenini saglayacak olan
herkesin tutuklanmasi degil, delillerin siyasi baglantilardan bagimsiz toplanmasi, ayni
oOlciitlerin uygulanmasi ve sorusturmanin gizliligiyle bagdasan 6lgiide siirecin kamuya
aciklanmasidir. Masumiyet karinesi etkili sorusturmaya engel olmadig1 gibi, kamuoyu 6fkesi
de pesin mahk{imiyetin gerekcesi olamaz.

SONUC

Kamuoyunda “fon skandali” olarak anilan olaylar, piyasa dolandiricihigindan nitelikli
dolandiricihiga, giiveni kotiiye kullanmadan aklamaya uzanan bir suclar demetini giindeme
getirmektedir. Ancak bu suclarin her biri ayr1 unsurlara ve ayr ispat kosullarina sahiptir.
Yatirim kaybi ile sug, fon biiyiikliigii ile zarar, ¢ekilen tutar ile kazan¢ ve sorusturma kapsami
ile sorumluluk kapsami birbirinden ayrilmadik¢a, sorusturmanin hukuki temeli zayiflar.

Etkin pismanlik tartismasi da aym titizligi gerektirmektedir. SerPK m. 107/3’teki 6deme
Hazineye yapilir ve yalnizca igslem bazli piyasa dolandiriciligi bakimindan sonug¢ dogurur.
TMSF adina agilan goniillii iade hesaplari ise yatirimci lehine yararli bir arag¢ olmakla birlikte,
kanunda bir degisiklik yapilmadik¢a bu hiikkmiin yerine ge¢mez. Bu ayrimin simdiden
netlestirilmesi, ileride hem siipheliler hem de yatinnmcilar bakimindan hak kayiplarini
onleyecektir.

Bu sorusturmanmn bagarisi yalmzca gozalti ve tutuklama sayilariyla 6lgiilemez. islem
diizeninin ortaya ¢ikarilmasi, gercek karar vericilerin belirlenmesi, sug gelirlerinin korunmasi,
yatirimcl zararlarinin miimkiin olan en genis olciide giderilmesi ve denetim zincirindeki
eksikliklerin agiklanmasi gerekir. Yargilama birkac goriiniir yoneticiyle sinirh kalir, para geri
getirilemez ve ayni yapinin yeniden kurulmasina imkan veren sorunlar siirerse, agir cezalar bile
yeterli bir cevap olusturmaz.

Hukukun bu olaya verecegi yanit ii¢ seyi birlikte saglamalidir. Sug isleyenlerin sahsi
sorumlulugu belirlenmeli, yatinmcilarin malvarligi haklar1 korunmali ve siyasi ya da ekonomik
giiclin sorusturma karsisinda ayricaliga doniismesi onlenmelidir. Bu {i¢iinden birinin eksik
kalmasi, diger ikisinin degerini de azaltacaktir.




