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Ozet

Sermaye piyasalarinda uzlasma, dtizenleyici otorite ile dtizenlemeleri ihlal eden taraf arasin-
da, normal resmi yaptirim strecine girilmeksizin karsi tarafa uygulanacak yaptirimlar konusun-
da karsilikli olarak anlasmaya varilmasi stirecidir. Yabanci tilkelerde yaygin bir sekilde uygulanan
ve I0SCO Prensiplerinde énerilen bu yetkinin Ttrkiye'de bulunmamasi énemli bir eksiklik olarak
degerlendiriimektedir. Calismamizda, bu alandaki mevcut boslugun doldurulmasina katkida bu-
lunmak amaciyla Ttirk sermaye piyasalari icin uzlasma yetkisi 6nerisi yapilmaktadir. Onerimizin
hayata gecirilmesi halinde, sermaye piyasalarimizda denetim sonucunda uygulanan yaptirimlar-
dan etkin sonuclar alinacagi ve yargi slirecine nazaran esneklik ve maliyet tasarrufu saglanaca-
gr dustintilmektedir. Ayrica, sermaye piyasasi yatirmcilarinin egitiminde kullaniimak tzere su-
rekli bir gelir kaynagi yaratilmis olacaktir.
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a proposal of settlement for Turkish securities markets to fill this gap. If our proposal is taken
into consideration, at least two positive outcomes are expected to be achieved. First of all, it can
provide a flexible, quick and cost-effective alternative to non-negotiated litigation or certain
administrative sanctions. Secondly, it will create a steady income stream for investor education.

Keywords: Turkish Capital Markets, Settlement, Enforceable Undertakings, Enforcement Powers,
Investor Education

JEL Classification: G18, K22, K42

*  Dr. Saim KILIC, Sermaye Piyasasi Kurulu
Bu ¢alismada belirtilen gdrdisler yazarina ait olup, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun gdrdslerini yansit-
mamaktadir.

** Prof. Dr. Ali ALP, Iktisadi ve idari Bilimler Fakdiltesi, TOBB Ekonomi ve Teknoloji Universitesi

*** Doc. Dr. Adem SAHIN, Iktisadi ve idari Bilimler Fakdltesi, TOBB Ekonomi ve Teknoloji Universitesi

BDDK Bankacilik ve Finansal Piyasalar
Cilt:3, Sayr:1, 2009

37



38

1. Giris

Ulkeler arasinda bazi farkliliklar olmakla birlikte, sermaye piyasalari esas olarak (i)
sistemik riskleri azaltarak piyasada gtiven ve istikrari saglamak, (i) adil, etkin ve sef-
faf bir piyasa olusturmak ve (iii) yatirrmcilarin hak ve yararlarinin korumak olmak tze-
re temelde ¢ amac dogrultusunda diizenlenmektedir! (Llewellyn, 1999; Sheng,
2005; Kilic, 2008a). Diizenleyici otoritelere2 bu amaclari gerceklestirmek icin, serma-
ye piyasalarda dlizenleme yapma ve duizenlemelere uyumun denetimini yapma fonk-
siyonlari yuklenmistir.

Dtizenleyici otoriteler; dlizenleme yapma fonksiyonunu, sermaye piyasalarinda fa-
aliyette bulunan &6zel ve ttizel sahislarin uymalari gereken ilke, kural ve standartlari
belirlemek suretiyle ikincil dlizenlemeler yaparak yerine getirmektedirler. Ancak, bu
diizenlemelerin yapilmasi yukarida belirtilen amaclara ulasiimasi icin yeterli degildir.
Ayrica, bu dlizenlemelere tam uyumun saglanip saglanmadiginin kontroll gerek-
mektedir. Bu amacla, dtizenleyici otoriteler, yapilmakta olan dlizenlemelere aykiri
davranan ve piyasanin saglikli islemesini engelleyenlerin tespit edilmesi ve bunlara
gerekli yaptirimlarin uygulanmasi icin denetim fonksiyonunu gerceklestirmektedirler.
Denetim, genis anlamda; sermaye piyasasinda ortaya ¢ikan ihlalleri inceleme, arastir-
ma, sorusturma, denetleme, bu ihlalleri dlizelttirme ve sug isleyenlere idari ve ceza-
i yaptinnmlar uygulama yetkilerine ve araclarina sahip olmak seklinde ifade edilmek-
tedir (IOSCO, 2003, s.15). Duzenlemelere uyumun denetlenmesi, dlizenlemeden
beklenen sonuclara ulasiimasi bakimindan en az diizenlemenin nasil yapildigi kadar
onemlidir. Dtizenlemelere tam uyumun saglanmasi ve dolayisiyla da arzulanan so-
nuclara ulasiimasi, buytk 6lglide etkin bir denetime ve denetim sonucunda dtizenle-
meleri ihlal ettigi tespit edenlere uygulanan cezai ve idari yaptirimlarin guictine bag-
lidir (Kilig, 2008b, s.183).

Yapilan denetim calismalari sonucunda, sermaye piyasasi dlizenlemelerine aykiri
davrandiklari tespit edilen kisi ve kuruluslara uygulanan cezai ve idari yaptirimlar;
uyari, yetki belgesinin gegici veya strekli olarak iptali, imza yetkisinin kaldirilmasi, yo-
netim ve denetim kurulu tyelerinin degistirilmesi, yediemin atanmasi, borsada islem

(1) Ornegin Trkiye'de Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 1. maddesine gére, sermaye piyasasinin diizen-
lenmesinin amaglari; (i) tasarruflarin menkul kiymetlere yatirilarak halkin iktisadi kalkinmaya etkin
bir sekilde katilmasinin saglanmasi, (ii) sermaye piyasasinin gtiven, agiklik ve kararlilik icinde calis-
masi ve (iii) tasarruf sahiplerinin hak ve yararlarinin korunmasidir. ingiltere’de ise sermaye piyasala-
r; (i) piyasada guiven saglanmasi, (ii) kamunun bilinglendiriimesi, (iii) yatirimcilarin korunmasi ve (iv)
finansal suclarin azaltiimasi amaclari ile diizenlenmektedir (Sheng, 2005, s.4).

(2) Bu calismada “duzenleyici otorite” kavrami ile bir tilkenin sermaye piyasalarini diizenleme ve denet-
leme yetkisiyle donatilmis olan kamu otoritesi kastedilmektedir. Bu otoritelere drnek olarak; Tirki-
ye'de Sermaye Piyasasi Kurulu, ingiltere’de Finansal Hizmetler Otoritesi (Financial Services Autho-
rity, FSA), Amerika Birlesik Devletleri'nde Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu (Securities and Exc-
hange Commission, SEC) ve Avustralya’da Avustralya Menkul Kiymetler ve Yatirimlar Komisyonu
(Australian Securities and Investments Commission, ASIC) verilebilir.
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yasagi getirilmesi, idari para cezasli uygulanmasi, varliklarin dondurulmasi, adli para
cezasl verilmesi, konunun yargiya ve ilgili diger kurumlara iletilmesi, savaliga sug du-
yurusunda bulunulmasi seklinde siralanabilir. Bu yaptirimlardan hangisinin uygulana-
cagi ihlal edilen dlzenlemelerin niteligine ve énemine bagli olup, ya bizzat denetimi
yapan duzenleyici otorite tarafindan ya da anilan otoritenin konuyu yargiya intikal
ettirmesi sonucunda ilgili mahkeme tarafindan sonuglandirilmaktadir. Bazi yaptirim-
larin yalnizca mahkemelerce uygulanabilmesine ilave olarak dtzenleyici otorite tara-
findan dogrudan uygulanan yaptirimlara karsi da yargi yolunun agik olmasi, denetim
konusu olaylarin nihai asamada cogunlukla yargida ¢6ztime kavusturulmasi sonucu-
nu dogurmaktadir.

Denetim konusu olaylarin nihai asamada yargida ¢éztime kavusturulmasi, genel-
de denetimden istenen sonucun daha gec ve ytiksek maliyetle elde edilmesine yol a¢-
maktadir. Sermaye piyasalari degisken ve dinamik bir yapiya sahip oldugundan, uy-
gulanan yaptirimlarin aninda etkisini géstermesi bliytik dnem tasimaktadir. Ancak,
yargiya intikal etmis konularda gerek yarginin yogun is yukd ile karsi karsiya bulun-
masl ve gerekse yargilama stirecinin uzun stirmesi nedeniyle zaman kaybi ve ilave ma-
liyetler ortaya ciktigindan yaptirimlardan beklenen etki elde edilememektedir. Ayrica,
yargilamada fazla bir esneklik de séz konusu olamamaktadir. iste, bu sorunlari orta-
dan kaldirmak amaciyla gelistirilen en énemli araclardan biri, dtizenleyici otoritelere
uzlasma yetkisi (settlement) vermektir. Bu yetki sayesinde, dava konusu olabilecek
pek cok olay yargiya intikal ettirilmeden énce, anilan otorite ile diizenlemelere aykiri
davranan kisi veya kurulus arasinda uygulanacak yaptirimlar konusunda anlasmaya
varilmasi sayesinde hizli ve etkin bir sekilde ¢éziime kavusturulmaktadir. Bu yetki,
yaptirimlarin uygulanmasinda sadece etkinlik ve kaynak tasarrufu saglamamakta, ay-
ni zamanda her olaya 6zgu ¢6zim sayesinde énemli esneklik getirmektedir.

Uzlasma yetkisinin bu tsttinltigu, anilan yetkinin Amerika Birlesik Devletleri, ingil-
tere, Avustralya, Brezilya, Kanada, Meksika ve Polonya gibi pek cok Ulkede uygula-
ma alani bulmasina yol acmistir. Uluslararasi Menkul Kiymetler Komisyonlari Orgtitti
(I0SCO- International Organization of Securities Commissions) de, duizenleyici otori-
telerin diger yetkilerle birlikte uzlasma yetkisi ile donatilmis olmasini etkin ve kapsam-
Il denetinin dnemli bir géstergesi olarak nitelendirmektedir (I0SCO, 2003, s5.15). Ko-
nuya Turkiye acisindan balkidiginda ise, bugtin itibariyle TUrkiye'de sermaye piyasa-
sinin duizenleyici otoritesi olan Sermaye Piyasasi Kurulu'na (SPK) béyle bir yetkinin ve-
rilmedigi gordlmektedir. Nitekim Diinya Bankasi tarafindan 2003 yilinda Tdrkiye ile
ilgili olarak yayimlanan Banka Disi Finansal Kurumlar ve Sermaye Piyasalari Raporun-
da (2003, 5.87), SPK'nin bu yetkiye sahip olmamasi énemli bir eksiklik olarak deger-
lendirilmistir.

Gelismis sermaye piyasalarinda uzun stireden beri yaygin bir sekilde kullaniimasi-
na ve uluslararasi kuruluslar tarafindan dnemli bir denetim araci olarak énerilmesine
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karsin; uzlasma yetkisi konusunda Ttirkiye'de bugtine kadar yapilmis herhangi bir ca-
lisma bulunmamaktadir. iste, bu calismanin amaci; yabana tilke uygulamalarini da
dikkate alarak uzlasma yetkisini, bu yetkinin Turkiye acisindan gerekli olup olmadigr-
ni ve eger gerekli ise nasil bir sistem dnerilmesi gerektigini tartismak suretiyle, tlke-
mizde bu alanda mevcut olan boslugun doldurulmasina yardimci olmaktir. Bu konu-
da yapiimis ilk calisma olma &zelligiyle Tirk ekonomi ve finans literatdrtine énemli
katki saglayacagi dustintilmektedir.

Bu kapsamda, calisma bes ana bdlimden olusmaktadir. Bundan sonra ¢alismanin
ikinci bolimtunde, uzlasma yetkisinin tanitimi yapilacaktir. Burada ¢zellikle uzlasma
yetkisinin kapsami, avantajlari ve isleyisi konulari tizerinde durulacaktir. Uclincti bé-
Itimde, en gelismis sermaye piyasalarina sahip Amerika Birlesik Devletleri ve ingilte-
re'de bu yetkinin nasil uygulandigi érneklerle aciklanacaktir. Dérdtinct bélimde, uz-
lasma yetkisinin Ttrkiye'de uygulanabilirligi tartisilacak ve énerilerde bulunulacaktir.
Tdrk sermaye piyasasinda halihazirda uygulanan yaptirimlarin etkin olup olmadigi,
mevcut durumun boyle bir yetkinin varhigini gerekli kilip kilmadigi, bu konunun Tdir-
kiye'de nasil dlizenlenmesi gerektigi ve ortaya ¢ikabilecek sorunlarin nasil asilabilece-
gine iliskin dneriler bu béldmuin alt konularini olusturmaktadir. Son bélimde ise ca-
lismanin genel bir degerlendirmesi yapilarak ulasilan sonuglar kisaca 6zetlenecektir.

2. Uzlasma Yetkisi

2.1. Tanimi, Sagladigi Faydalar ve Elestirilen Yonleri

Uzlasma, kisaca, denetim calismasi sirasinda veya sonucunda sermaye piyasasi
diizenlemelerini ihlal ettigi tespit edilen kisi veya kuruluslara karsi kanunda 6ngoru-
len resmi prosedtirlere gére yaptirrm uygulamak yerine, hangi idari ve mali yaptirim-
larin uygulanacaginin dtizenleyici otorite ile s6z konusu kisi veya kurulus arasinda
karsilikli mutabakatla belirlenmesi stirecidir.

Uzlasma bir cesit yargiya ve resmi idari yaptirim strecine alternatif ¢6zim yénte-
mi olmakla birlikte, ticari uyusmazliklarda uygulanan tahkim, arabuluculuk ve om-
budsmanlik gibi muesseselerden 6nemli farklliklar arz etmektedir (Turan, 2002; Po-
lat, 2007). Bir kere, uzlasma mtuessesesinde ticari bir uyusmazlik s6z konusu degil-
dir. Burada, dtizenlemeleri ihlal eden kisi veya kurulusla, yargiya gitmeksizin, hangi
yaptirimlarin uygulanacagi konusunda karsilikli olarak uzlagmaya varilmaya calisil-
maktadir. ikincisi, uzlasma 6nemli sonuclar doguran karar niteligindedir. Bu karar du-
zenleyici otorite tarafindan alinmakta ve karsi taraf da bu karara uymak durumunda
kalmaktadir. Dolayisiyla, bu kararin konu ile ilgili olan Uctincu kisileri de etkileme ola-
siidl bulunmaktadir. Dizenleyici otoritelerin vardiklar uzlasmalari belli bir dereceye
kadar kamuoyuna agiklamak durumunda olmalarinin nedeni de budur. Oysa diger
uyusmazlik ¢6zim yéntemlerinde Uctincu kisiler etkilenmemekte ve gizlilik esasi ge-
cerli olmaktadir (FSA, 2008a, s5.23).
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Yarglya alternatif diger ¢c6zim ydntemlerinde oldugu gibi uzlasmanin tercih edil-
me nedenlerini, genel olarak; zaman kaybini dnlemesi, maliyetleri dustrtlmesi, es-
neklik saglamasi ve yargilama riskini azaltmasi seklinde siralamak mumkuinddr. Yu-
karida da belirtildigi tizere, mahkemelerin agir is yuku ile karsi karsiya bulunmasi ve
uzun prosedurler nedeniyle davalarin sonuglanmasinin zaman almasi hem zaman
kaybina yol agmakta hem de yargilama maliyetlerini artirmaktadir. Ayica, yargiya in-
tikal eden konularda kurallar belli oldugundan, taraflarin stireci kontrol etme imkan-
lari daha sinirlidir ve yaptirimlarda esnek uygulamalara gitmek pek mdmkdin degildir.
Ote yandan, yargilamanin nasil sonuclanacagini kestirmek mtmkiin olmadigindan
taraflari Gstlendikleri risk daha ytksektir. Uzlasma sayesinde bu sorunlarin azaltilaca-
g1 ve boylece kamu yararinin daha fazla gdzetilmis olacagi dustintilmektedir (Polat,
2007, ss.3-5).

Uzlasmanin genel avantajlarinin bu sekilde belirledikten sonra, uzlasmanin tarafla-
r olan dtizenleyici otoriteler ile dtizenlemeleri ihlal edenlerden her birinin bakis agisin-
dan uzlasmayl motive eden unsurlari 6zel olarak aciklamakta fayda bulunmaktadir.

Sermaye piyasasl dlizenlemelerine aykiri davrandidi tespit edilen kisi veya kurulus-
larin uzlasmaya basvurmasinin ana sebepleri, (i) diizenleyici otorite ile sorunlu veya
davali olunmasinin dogurabilecedi potansiyel itibar ve ekonomik kayiplardan kagin-
mak ve (ii) Uglincd kisilerin olasi tazminat taleplerinin etkisini zayiflatmak seklinde si-
ralanabilir (Johnson, 2006, s.664). Duzenleyici otorite ile sorun yasanmasi veya da-
valik olunmasi, kisi ve kuruluslarin 6ncelikle itibarina ve imajina zarar vermektedir.
Sermaye piyasasinda yatirm yapilirken, yatirm yapilacak sirketlerin imaji ve bu sirket-
lerin ortak ve yéneticilerinin itibari stirekli olarak géz éntinde bulundurulur. Ote yan-
dan, sermaye piyasalarinda genelde bir finansal kurulusun ortagi olmanin én kosulu
gerekli itibara sahip olmaktir. Dolayisiyla, itibar ve imaj unsurlari dogal olarak yatirim-
cllarin sirketlere ve finansal kuruluslara karsi olan tutumunda rol oynayarak, bu ku-
rumlarin karlihdi ve piyasa degerleri Uizerinde etkili olmaktadir. Ayrica, bu sorunlar ve
davalar, ya karsi tarafa maliyetler ytkleyerek dogrudan ya da itibar ve imajin zede-
lenmesi sonucunda dolayli olarak ekonomik kayiplara da yol agmaktadir. Yargilama
maliyetleri, basin yayin organlarinda olumsuz haberler cikmasi, sirket kaynaklarinin
firma degerini artirmak yerine davanin kazanilmasi igcin harcanmasi, calisanlarin mo-
ralinin bozulmasi, musteri kacisi, satislarin azalmasi ve hisse senetleri degerinin dUs-
mesi bu kayiplardan bazilaridir. Ornegin, ABD'de 2002 yilinda yatirimcilar Computer
Associates International hakkinda sorusturma yapildigini 6grendiklerinde, anilan sir-
ketin bir glinde % 50 deger kaybettigi gdzlenmistir. Benzer sekilde, 2003 yilinda
Martha Stewart hakkinda sorusturma baslatildi§i ve cezai yaptirimlar uygulanabile-
cegi seklinde haberler kamuoyuna yansidiginda, anilan sahisin sahibi oldugu Martha
Stewart Omnimedia firmasinin piyasa degeri % 16 oraninda; sorusturma stresince
de % 50 oraninda azalmistir (Johnson, 2006, ss.665-666). iste, denetlenen kisi veya
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kuruluslar duizenleyici otoriteler ile miimkdn olan en kisa stre icinde uzlasmaya var-
mak suretiyle, bu tir olumsuz etkilerden kurtulma imkanina kavusmus olmaktadir-
lar.

Duzenlemeleri ihlal eden kisi veya kuruluslarin dtizenleyici otorite ile uzlasmaya
varmalarini tesvik eden ikinci unsur ise, inceleme konusu olay veya dava ile ilgili olan
lguincu kisilerin olasl tazminat taleplerinin dayandigi gerekceleri zayiflatmasidir. DU-
zenleyici otorite tarafindan yapilan denetim sonucunda tespit edilen mevzuata aykr-
rilik nedeniyle yaptirrm uygulandiginda, tespit edilen mevzuata aykiri uygulamalar-
dan zarar gordugunu dustinen Uctincu kisiler duizenleyici otoritelerin tespitlerini ge-
rekce gostererek ilgili kisi veya kurulustan tazminat talebinde bulunabilmektedirler.
Ornegin, halka acik sirket yoneticilerinin mevzuata aykiri uygulamalariyla sirketin mal
varligini azalttiklar denetim sonucunda tespit edilmisse, dlizenleyici otorite tarafin-
dan uygulanan idari ve cezai yaptirimlara ilave olarak, zarar goren sirket ortaklari da
hukuki kosullar olustugunda sirket yoéneticileri aleyhine hukuki sorumluluk davasi
acabilmektedirler. Uctinct kisiler bazen de, denetim konusu olay yargiya intikal et-
misse yargilama sonucunun kesinlesmesini bekledikten sonra ilgililer aleyhine yeni
davalar acabilmektedirler. Olaydan etkilenen Uctincu kisilerin gerek denetim sonucu
asamasinda ve gerekse yargilama sonucu asamasinda bu tur yeni taleplerde bulun-
masl, ilave zaman ve kaynak masrafina neden olmaktadir. Duizenleyici otorite ile ya-
pilan uzlasma sayesinde bu ttr talepler sonug alinamayacagi distincesiyle azalmak-
tadir. Zira uzlagsmada asagida belirtilecedi tizere sucun kabul edilmesi veya ret edil-
mesi s6z konusu olmadidi gibi, dtizenleyici otorite tarafindan herhangi bir dava da
agllmamaktadir. Bu nedenledir ki, uzlasma sonucunda hazirlanan anlasma metninde
kullanilan dile 6zel dikkat gosterilerek karsi taraf korunmaktadir (Johnson, 2006,
5.668; Warren, 2008).

Bu noktada vurgulanmasi gereken énemli bir husus, dlizenlemeleri ihlal eden ki-
si ve kuruluslar agisindan yukarida aciklanan motivasyonlarin ceza sisteminin etkili is-
lemesi ile yakindan ilgili oldugudur. Eger mevcut hukuk sistemi, suclunun lehine ola-
cak sekilde yavas islemekteyse ve uygulanan yaptirimlar da caydirici nitelikte degilse
uzlasma muessesesi yerine mahkeme yolu tercih edilecektir. Dolayisiyla, uzlasma mui-
essesesinin arzu edilen etkiyi ve yarari saglamasi icin 6ncelikle hizli sonug alinabilen
bir hukuk stireci icerisinde etkin ve caydirici bir ceza sisteminin kurulmasi gereklidir.
Ornegin, uzlasma mtiessessinin ABD'de nispeten daha iyi calismasinin nedenlerinden
biri, SEC"e verilen yetkiler ve SEC'in yuksek para cezalari verebilme yetenegidir.

Dtizenleyici otoriteleri uzlasmaya motive eden unsurlara gelince; (i) kaynak tasar-
rufu saglanmasi, (i) yargilama riskinin ve dolayisiyla kamuoyunda denetimden sonug
elde edilmedigi intibainin azaltiimasi ve (iii) denetim guictintin artirilmasi hususlari 6n
plana ¢lkmaktadir (Johnson, 2006, ss.670-673). Duizenleyici otoriteler, gerek dene-
tim calismasini yurtitltirken ve gerekse denetim sonrasinda denetim konusu olay yar-
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glya intikal etmisse yargilama strecinde ciddi maliyetlere katlanmaktadir3. Uzun za-
man alan bu denetim ve yargilama stirecinde dtizenleyici otoritelerin personel, egi-
tim, yargilama ve donanim giderleri 6nemli élclide artmaktadir. Dava kaybedildigi
takdirde de, bu kaynaklarinin tamami bosa gitmis olmaktadir. iste, uzlasma sayesin-
de zaman ve kaynak tasarrufu saglanmis olmaktadir.

Dtzenleyici otoritelerin uzlasmaya basvurmasinin ikinci nedeni, yargilama riskidir.
Yargilamanin uzun stirmesi bir tarafa, yargilama sonucunda denetim konusu olayda
dtizenleyici otoritenin hakli olmadigina karar verilmesi durumunda, dtizenleyici oto-
ritelerin kredibilitesi acisindan énemli riskler ortaya ¢ikmaktadir. Davanin aleyhte so-
nuclanmasi bir yandan dtzenleyici otoritenin imajina zarar verirken, bir yandan da
denetimin caydiricihdini azaltmaktadir. Piyasanin, dizenleyici otorite tarafindan yapr-
lan denetimlerin sonug¢ vermedigi intibaina kapilarak, dizenlemelere uyum konusun-
da daha aza istekli davranma olasiligi ytkselmektedir.

Dtizenleyici otoritelerin uzlasma istemelerinin diger bir nedeni ise, uzlasma yoluy-
la dtizenleyici otoritenin sahip oldugu denetim gtctintin artirilmasidir. Uzlasma yet-
kisi sayesinde piyasada 6nemli etkisi olan skandallara kisa stirede mtidahale edilebil-
me ve uygulanacak yaptirimlar konusunda karsi tarafla pazarlik yapabilme yetened;,
duzenleyici otoritenin popdilaritesini artirarak denetimin caydiricilik islevini pekistir-
mektedir.

Yukarida kisaca 6zetlendigi Uzere, uzlasma muessesesi hem genel olarak kamu
yarari acisindan hem de &zel olarak dtizenleyici otoriteler ve diizenlemeleri ihlal eden
kisi ve kuruluslarin kendileri agisindan énemli avantajlar sunmaktadir. Ancak, bu
avantajlarina ragmen, uzlasma tamamen sorunsuz bir sistem de degildir. Ornegin,
Johnson (2006, s5.669), uzlasmada en dnemli sorunun, duizenleyici otoritelerin kamu
yararindan ¢ok kendi ¢ikarlarini gézetmesi oldugunu belirtmektedir. Johnson'a gére,
diizenleyici otoritenin, kamu yarari gerektirmedigi halde sirf kendi is ylkund azalt-
mak ya da kendi popdilaritesini artirmak amaciyla uzlasmaya girme isteginde bulun-
masl mumkuinddr. Bunun disinda, uzlasma muessesesine yoneltilebilecek baska bir
elestiri, uzlasmak isteyen taraflarin esit sartlarda bulunmamasidir. Zira bir tarafta suc
isledigi iddia edilen kisi veya kurulus varken, diger tarafta ciddi yetkilerle donatiimis
diizenleyici otorite yer almaktadir. Bu esitsizlik durumunun, bagimsiz yargi tarafin-
dan yapilacak yargilamanin tersine, varilacak anlasmanin adil olmasina engel teskil
edebilecegi dustinulmektedir. Son olarak, dtzenleyici otoritenin uygulanacak yaptr-

(3) Ornegin, SEC'in 2008 yili ‘Performans ve Hesap Verebilirlik Raporu'na gére, Amerika Birlesik Devletle-
ri'ndeki sermaye piyasasi dlizenlemelerine uyumun denetlenmesi amaciyla SEC tarafindan gerceklesti-
rilen piyasadaki potansiyel sorunlarin énceden tespiti, ihlallerin 6nlenmesi ve dtizenlemeleri ihlal eden-
lere yaptinm uygulanmasi faaliyetleri kapsaminda bir yilda 595 milyon dolar tutarinda harcama yapiimis
olup, bu tutar SEC'in 970 milyon dolar olan 2008 yili buitcesinin yarisindan fazlasina tekabdl etmekte-
dir (SEC, 2008, 5.27).
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rimlar konusunda ¢ok fazla esneklige sahip olmasi ve siyasi etkilere maruz kalma ih-
timali, ayni durumdaki kisi ve kuruluglara farkl davraniimasi sonucunu dogurabile-
cektir. Bagka bir deyisle, taraflar arasinda ayrimcilik yapilma riski yargilamaya gore
daha yuksektir.

2.2. Uzlasma Stirecinin isleyisi

Uzlasma surecinin baslatiimasi, her iki tarafin da istekli olmasi kosuluna bagli
olup, denetime baslanip ihlalin tespit edilmesinden yaptirmin uygulanmasina kadar
gegen denetim strecinin herhangi bir asamasinda mumktn olabilmektedir. Uzlasma
gorusmelerine baslama talebi 6nce duizenlemeleri ihlal eden kisi veya kurulus tara-
findan gelmektedir. Yukarida belirtildigi lizere, s6z konusu kisi veya kurulus, dene-
timde tespit edilen mevzuata aykirilik iddialarini hem kabul etmedigini hem de ret et-
medigini belirterek uzlasma stirecine girme talebinde bulunmaktadir. Boylece, uzlas-
maya varildiginda, sucun kabul edilmesi veya ret edilmesi ile birlikte gelebilecek ola-
si yukdmldiltklerin ve Ucgtncu kisilerin olasi tazminat taleplerinin dntine gegilmis ol
maktadir. Ote yandan, bu durum, dlizenleyici otoriteye de uygun yaptirmin uygula-
masinda yardimci olmaktadir (Warren, 2008).

Dtizenleyici otorite daha sonra denetlenen kisi veya kurulustan gelen uzlasma go-
rismelerine baslanmasi talebine olumlu veya olumsuz yanit vermektedir. Dlizenleyi-
ci otoritenin uzlasma gértismelerine baslayip baslamamasina veya gériismeler sonu-
cunda uzlasmaya varip varmamasina, ortaya ¢ikacak sonucun kendi kurulus amagla-
rina ne dl¢lide hizmet ettigine bakarak karar vermektedir. Burada, yapilan uzlasma-
nin hem karsi taraf Uizerinde nasil bir etki birakacagi hem de genel olarak piyasaya
nasil bir mesaj verecegi birlikte degerlendirilmektedir (FSA, 2008a, s.23).

Uzlasma goriismeleri sirasinda dtzenleyici otorite ile dlizenlemelere aykiri davra-
nan taraf arasinda, ihlal edilen fiilin niteligine ve énemine bagli olarak genellikle asa-
gidaki yaptirimlar tizerinde anlasmaya varilmaya calisilmaktadir. Cogunlugu esneklik
iceren bu yaptirimlarin birinin veya birkacinin birlikte mtzakere edilmesi mimkundur
(ASIC, 2007, ss.13-14; Warren, 2008):

« Dlizenlemelere aykirilik sonucunda elde edilmis haksiz kazancin veya bertaraf
edilmis zararin iadesi, bu iadenin miktari ve sekli,

- Duizenlemelere aykir faaliyetler dolayisiyla zarar géren Uglincu sahislarin zarar-
larinin tazmin edilmesi,

- Duizenlemelere aykirilik nedeniyle verilecek idari para cezasinin miktari,

« Dtizenlemelere aykiri davranan kisi veya kuruluslarin yatirimcilarin egitimine kat-
kida bulunmasi, bu katkinin niteligi ve ekonomik bdyukligu,

- Yetki ve faaliyet belgelerinin gecici olarak iptali ve bunun suresi,

- Yetki ve faaliyet belgelerinin stirekli olarak iptali,
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« Duizenlemelere aykiri davrandidi tespit edilen sirket ve kurumlarin sorumlu yo-
neticilerinin imza yetkilerinin kaldirilmasi ve bunun stresi,

+ Duizenlemelere aykiri davrandigi tespit edilen sirket ve kurumlarin sorumlu yé-
neticilerinin gdrevden ayrilmalari ve bunun suresi,

« Dtizenlemelere aykiri davranan kisi ve kuruluslara borsada islem yapma yasagi
getirilmesi ve bunun stresi,

- Dlizenlemelere aykiri davranan sirketlerin hisse senetlerinin borsalarda islem
gormelerinin gecici olarak durdurulmasi veya gézalti pazarina alinmasi ile bun-
larin stresi,

« Dtizenlemelere aykiri davranan kurumlarin veya bu kurumlarla is yapan kisilerin
piyasada belirli bir stire is yapamamasi,

- ilgili konularda belli bir stire icin bagimsiz denetim ve danismanlik hizmeti alin-
masl,

+ Kamuyu stirekli bilgilendirme ytikdmldldgd, bu bilgilendirmenin kapsami ve sik-
Iig1,

+ Mevzuata aykiri bir sekilde faaliyette bulunan ve yatirm tavsiyelerini iceren in-
ternet sitelerinin kapatiimasi ve mevcut sitenin benzerinin agilmamasinin sag-
lanmasi,

« Diger bazi yukumldltiklerim yani sira, daha 6nce kamuya eksik veya yanlis acik-
lanmis konularla ilgili olarak kamuoyunun dogru ve detayli bir sekilde bilgilendi-
rilmesi,

- ¢ kontrol sisteminin ve periyodik raporlama standartlarinin yerlestiriimesi ve ge-
listirilmesi,

- izinsiz olarak piyasada bir daha faaliyet gésteriimeyeceginin kabul edilmesi ve
bu hususun kamuya ilan edilmesi,

- Sirkette bazi yapisal ve yonetimsel degisikliklere gidilmesi icin belirli adimlarin
atilmasinin kabul edilmesi,

- Sirket ele gegirmeleri ile ilgili olarak ortaya cikan aykiriliklarin sonuglarinin orta-
dan kaldirilmasinin temin edilmesi,

- ilgililerin yatinmailarin egitimine katki disinda bir kamu hizmetini yerine getirme-
lerinin saglanmasi.

Duizenleyici otorite ile karsi tarafin yukarida sayilan yaptirimlardan hangilerinin uy-

gulanacagdi konusunda anlasmaya varmalari halinde, anlasmaya varilan hususlar de-
tayh olarak yazili metin haline getirilir. Anlasma metninde ayrica taahhtit edilen yu-
kdmildliklerin yerine getirilme durumunun her turlt kamu incelemesine agik olacagi,
bunlarla ilgili olarak dtizenleyici otoritenin periyodik olarak kamuya aciklamalar yapa-
bilecegi, uzlasma konusu yukumldltikleri yerine getirmekten sorumlu kisilerin ismine
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ve bu yukdmldliklere uyulmasina iliskin periyodik raporlamanin dtizenleyici otorite-
de hangi birime yapilacagina da yer verilir. Yine, uzlasma metninde, anlasmaya vari-
lan yukumldltklerin tam ve zamaninda yerine getirilmemesinin hangi ilave yaptirim-
larla karsilasacagi ayrintili olarak dtizenlenir.

Uzlasma anlasmasinda belirlenen ytkdmldliklerin tam ve zamaninda yerine geti-
rilmemesi durumunda basvurulacak yollar ise Ulkeden Ulkeye farklilik arz edebilmek-
tedir. Bazi Ulkelerde uzlasma tamamen iptal edilerek uzlasama olmaksizin o aykirili-
Ja baslangicta gecerli olan orijinal yaptirimlar uygulanirken, bazi tlkelerde mahke-
meye basvurularak uzlasma metnine uyum icin gerekli kararin alinmasi talep edilebil-
mektedir. Ornegin, Avustralya’da mahkemeye gitme yolu tercih edilmekte olup,
mahkemenin; ilgiliye baglayici yiktmitklere uygun davranmasini, baglayicr yikdmlu-
ltiklere uyulmamasi nedeniyle ilgili tarafindan dogrudan veya dolayl olarak elde edi-
len bir menfaat veya bertaraf edilen bir zarar varsa bunun édenmesini, baglayici yu-
kuimltklere uyulmamasi sonucunda Uictincu kisiler agisindan bir zarar sz konusu ol-
mussa bu zararin tazminini veya bu yaptirimlardan bagimsiz olarak yeni bir yaptirr-
min uygulanmasi seklindeki seceneklerden birini veya birkagini birlikte uygulama yet-
kisi bulunmaktadir (ASIC, 2007, s5.18).

3. Yabana Ulke Uygulamalarindan Ornekler

Uzlasma muessesi, bazi agilardan farklilik géstermekle birlikte; ingiltere, Amerika
Birlesik Devletleri, Avustralya, Brezilya, Kanada, Meksika ve Polonya gibi tlkelerde
yaygin bir sekilde kullaniimaktadir (World Bank, 2003, 5.87). Asagida, bu Ulkelerden
en gelismis sermaye piyasalarina sahip ingiltere ile Amerika Birlesik Devletleri’nin uy-
gulamalarina kisaca yer verilecektir.

ingiltere’de sermaye piyasalari Finansal Hizmetler Otoritesi (FSA- Financial Servi-
ces Authority) tarafindan dulizenlenip denetlenmektedir. FSA tarafindan gerceklesti-
rilen tipik bir denetim stireci; sorusturmacilarin atanmasi ve denetim kapsaminin be-
lirlenmesi, sorusturmacilar tarafindan denetim calismasinin yurtttlmesi, 6n raporun
diizenlenerek karsi tarafa cevaplandiriimak Uzere gdnderilmesi, karsi taraftan alinan
cevaplar tzerine rapora son seklinin verilerek FSA karar organina sunulmasi, FSA ka-
rar organi tarafindan karsi taraf hakkinda islem yapilabilecegi belirtilerek istenirse ya-
zil savunma yapabileceginin belirtiimesi, FSA karar orani tarafindan nihai karar alin-
masl, gerekirse konunun taraflarca yargiya intikal ettirilmesi ve yargilama streci asa-
malarindan olusmaktadir (FSA, 2007a, s.3). FSA ile denetlenen kisi veya kurulusun
birlikte istekli olmalari halinde, bu uzun denetim stirecinin herhangi bir asamasinda
uzlasma gortsmelerine baslanabilmektedir. Ancak, FSA karar oraninca nihai karar
alindiktan sonra uzlasmaya gidilmesi cok nadirdir (FSA, 2008b, s.1). Ote yandan, uz-
lasmanin erken baslatiimasini tesvik etmek amaciyla, uygulanan para cezasinda indi-
rim mekanizmasi gelistirilmistir. Buna goére; uzlasmaya denetim strecinin ilk asama-
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larinda varildiginda %30, FSA karar oranina yazili savunma yapilmasi icin verilen su-
renin son guintine kadar varildiginda %20, FSA karar oraninin aldigi karari kamuya
duyurmasindan énce varildiginda % 10 oraninda para cezasinda indirime gidilmek-
tedir4 (FSA, 2008a, s.25; 2008b, s.1).

ingiltere’de dtizenlemeleri ihlal eden kisi veya kurulus ile yapilan uzlasma gértis-
meleri, esas olarak denetimle gorevli FSA uzmani tarafindan gerceklestiriimektedir.
Uzlasma gortismeleri sonucunda nihai karar ise bu amacla olusturulmus 6zel bir ko-
mite (settlement decision makers) tarafindan verilmektedir. Bu komite, en az direk-
tor seviyesinde olmak tzere iki Ust diizey ydneticiden olusmaktadir. Bu komitenin
Uyelerden biri genelde denetim biriminin direktérd olmaktadir. Bu komite, zorunlu
olmamakla birlikte, uzlasmanin erken sonuglandirilmasi amaciyla FSA uzmani tarafin-
dan ydirttulen muzakerelere de katilabilmektedir. Komite, FSA uzmani ile karsi taraf
arasinda varilan uzlagma metnini kabul edip etmemekte serbesttir. Uzlasma metni
kabul edilmedigi takdirde, komitenin, ilgili uzmani ve karsi tarafi davet ederek nasil
bir uzlasma metnine sicak bakabilecegini séyleme imkani mevcuttur. Bununla birlik-
te, FSA uzmaninin komitenin ret kararina ragmen gortstinde israr ederek konuyu
FSA karar oraninin dikkatine sunabilmektedir. Boylece, FSA karar orani denetim so-
nucuna iliskin olarak nihai kararini verirken, uzlasmaya varilan ancak komite tarafin-
dan reddedilen metni de dikkate almis olmaktadir (FSA, 2008b, ss.3-4).

ingiltere’de ayrica uygun dustligu takdirde bu uzlasma gértismelerine yardim et-
mek lzere taraflarin istemeleri halinde bir arabulucu gérevlendirilmesi mdmkdinduir.
Bununla birlikte, konusu hapis cezasi gerektiren mevzuata aykiriliklarda ve denetim
sonucu ile ilgili olarak erken karar alinmasini gerektiren konularda arabuluculuya pek
basvurulmamaktadir (FSA, 2007a, s.1).

ingiltere’de oldugu gibi Amerika Birlesik Devletleri'nde de, dtizenleyici otorite
olan Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu (SEC- Securities and Exchange Commis-
sion) tarafindan denetlenen konularin buytk cogunlu uzlasma ile sonuglanmaktadir.
SEC'e verilen uzlasma yetkisinin isleyisi SEC'in 240 numarali diizenlemesinde (SEC,
2006) detayli olarak belirlenmistir. Buna gére, yapilan diizenlemeleri ihlal ettigi icin
hakkinda yaptirim uygulanmasina karar verildigi kendisine bildirilen veya yaptirim uy-
gulanmasina baslanan kisi veya kurulus her zaman yazili olarak uzlasma teklifinde
bulunabilme hakkina sahiptir. Uzlasma teklifinde, denetimde tespit edilen hususlarin
kendilerince ne kabul edildigi ne de reddedildigi belirtiimektedir.

(4) ingiltere’de FSA tarafindan son iki yilda yapilan denetimler sonucunda tespit edilen mevzuata aykirilik-
lar nedeniyle uygulanan yaptirimlar incelendiginde; 01.04.2006 - 31.03.2007 déneminde, diger idari
yaptirimlarin yani sira, 12 konunun yargliya intikal ettirilmesine karsilik 34 konunun uzlasma yoluyla ¢6-
zUldugu gordlmektedir. 01.04.2007 - 31.03.2008 déneminde ise bu rakamlar sirasiyla 25 ve 36 olmus-
tur. Her iki ddnemde de uzlasiima yoluyla ¢6zdlen konulardan biri haric tamami hakkinda denetim su-
recinin ilk asamasinda uzlasmaya varildigindan, uygulanan para cezalarinda % 30 oraninda indirime gi-
dilmistir (FSA, 2007b, ss.7-9; 2008c, ss.7-9).
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SEC'e yapilan anlasma teklifleri, SEC'in ilgili birimlerince zamanlama, aykiriligin ni-
teligi ve kamu yarari gézetilerek degerlendiriimektedir. Uzlasma konusu olaya iliskin
olarak hélihazirda gérevlendirilmis bir SEC personeli varsa, o personelin teklif hakkin-
daki gortst de alinmaktadir. SEC personelinin de gdrusu alindiktan sonra ilgili SEC
birimi ile karsi taraf arasinda bir uzlasmaya varilirsa, uzlasma metninde yer almasi ge-
reken hususlara ilgili SEC birimi tarafindan nihai sekli verilmektedir. Karsi tarafin da-
ha sonra uzlasmaya ragmen bazi sorunlarla karsilagsmamasi ve ayarica uzlasmanin da
etkin bir sekilde sonuclandirilabilmesi amaciyla uzlasma metninde kullanilacak dile
Ozel 6nem gosterilmektedir. Bu sekilde hazirlanan uzlasma anlasmasi, SEC'in karar
organi olan Komisyonun takdirine sunulmaktadir. ilgili SEC birimin gériisti olumsuz
ise teklifin Komisyona gétdrilmesine gerek bulunmamaktadir. Bununla birlikte, tek-
lifte bulunan karsi taraf teklifinin Komisyona géttrtlmesini talep etmisse, teklif Ko-
misyona gitmek durumundadir. Komisyon uzlasma teklifini reddederse teklifte bulu-
nan kisi bundan haberdar edilir ve teklifin geri cekilmis sayildigi bildirilir. Ancak red-
dedilen teklif ilgili kisi veya kurulus hakkinda uygulanan yaptirimlara iliskin kayitlarin
bir parcasi olarak degerlendirilememektedir. Bir teklifin nihai olarak kabul edilmesi
ancak yeni bulgularin ortaya ¢ikmasina ve Komisyonun bu yénde karar vermesine
bagldir (SEC, 2006).

Bu noktada, uzlasmanin denetim araci olarak etkinligini géstermek bakimindan,
Amerika Birlesik Devletleri tarihindeki en buytk ve dikkat ¢cekici uzlasma érnegini ver-
mek uygun olacaktir. 2003 yilinin Nisan ayinda, tlkenin en bdytk 10 yatinnm banka-
si olan Bear Stearns, Credit Suisse, Goldman Sachs, Lehman Brothers, J.P. Morgan,
Merrill Lynch, Morgan Stanley, Citigroup Global, UBS Warburg ve Piper Jaffray'in
musterilerine verdigi arastirma hizmetlerinin kendi yatirim bankaciidi cikarlari ile ca-
tismasl sonucunda mudsterilerin zarar gordigu gerekgesiyle, bu bankalar ile SEC,
NYSE ve NASD arasinda toplam yukdmlultik miktari yaklasik 1,4 milyar dolara ulasan
bir uzlagmaya varilmistir (Donaldson, 2003). S6z konusu uzlasma anlasmasi kapsa-
minda, anilan yatirm bankalari; 487,5 milyon dolari idari para cezasl, 387,5 milyon
dolari da tazminat olmak tizere toplam 875 milyon dolar ceza édemeye razi olmus-
lardir. Bu tutarin yarisi, denetim konusu mevzuata aykiriliktan zarar géren yatirimci-
lara geri dagitilmak tizere “dagitim fonuna” (distribution fund) yatirilmis; kalan kis-
mi da yine yatinmailarin yararina kullaniimak Uzere eyaletlere dagitiimistir. Ayrica,
bahsi gecen bankalar, bes yillik bir dénem suiresince musterileri icin arastirma yap-
mak lzere bagimsiz arastirma kuruluslarindan toplam tutari 432,5 milyon dolari bu-
lan hizmet almayi ve yatirimailarin egitimi amaciyla kullanilmak tzere “yatirmci egi-
tim fonuna” (investor education fund) 80 milyon dolar 6demeyi kabul etmislerdir. Bu
&demelerin vergiden indirilmeyecegi de htikim altina alinmistir. Ote yandan, s6z ko-
nusu parasal ddemelere ek olarak, yatirrm bankalarina; arastirma ve yatirim banka-
cihdi faaliyetlerinin ayrilmasi, kamuyu aydinlatma faaliyetlerinin gticlendirilmesi, aras-
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tirma faaliyetlerinin ne sekilde degerlendirilecegi ve izlenecegi ve yatirimcilara yéne-
lik bagimsiz arastirma raporlarinin ne sekilde hazirlanacagi konusunda dnemli so-
rumluluklar yuklenmistir (Donaldson, 2003).

4. Tiirkiye Acisindan Degerlendirmeler

4.1. Mevcut Durum ve Uzlasma Yetkisi ihtiyaci

Tdrkiye'de sermaye piyasasi mevzuatinda uzlasma muessesesi ile ilgili olarak 6zel
bir diizenleme yer almadigi gibi, SPK’ya bu konuda verilmis bir yetki de yoktur. Bu-
nunla birlikte, Sermaye Piyasasi Kanunu'nda dlizenlenmemis olmasina ragmen,
SPK'nin &rtuld kazang aktarimi sucu ile ilgili olarak gelistirdigi yerlesik uygulamasi ile
belli ihlallerde idari para cezasi vermeden &nce uyari islemi tesis edilmesinin asagida
belirtilecegi lizere bu kapsamda degerlendirilebilecegdi dtstintilmektedir.

Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 15. maddesinin son fikrasinda “Halka agik anonim
ortakliklar, yénetim, denetim veya sermaye bakimindan dolayli veya dolaysiz olarak
iliskili bulundugu diger bir tesebbds veya sahisla emsallerine gore bariz sekilde fark-
I fiyat, dcret ve bedel uygulamak gibi rtdld islemlerde bulunarak karini ve/veya mal
varligini azaltamaz.” seklinde tanimlanan ortili kazang aktarimi sucunun yaptirimi
ayni kanunun 47/1-A-6 maddesinde 2 yildan 5 yila kadar hapis ve besbin glinden on-
bin guine kadar adli para cezasi olarak dizenlenmistir. SPK tarafindan yapilan ince-
leme ve denetimler sonucunda halka agik bir sirketten 6rtilu kazang aktarimi yapil-
diginin tespiti halinde kanun gereg@i dogrudan sug¢ duyurusunda bulunulmasi gerek-
mekle birlikte, SPK tarafindan farkli bir uygulamaya gidilmektedir. Buna gére, 6nce-
likle halka acik sirketten baska kisi veya kuruluslara aktarildigi tespit edilen kazancin
faizi ile birlikte sirkete geri déntstintin saglanmasi icin sorumlulara bir aylik bir sure
taninmaktadir. Bu stire icerisinde herhangi bir dénus gerceklesmedigi takdirde ancak
sorumlular hakkinda yasal islem baslatiimaktadir. Gérildiigu Uzere, yabanc tlke uy-
gulamalarindan farkli da olsa, burada sucu isleyenler ile bir tir uzlasma imkani yara-
tilmaktadir. Béyle bir uygulamaya basvurulmasinin sebebi ise sucun ekonomik niteli-
ginin bulunmasidir. Zira ortull kazang tutarinin sirkete geri donusu ile birlikte sirke-
tin, dolayisiyla da sirket ortaklarinin zarari ortadan kalkmis oldugundan sorumlular
hakkinda yasal islemde bulunmanin ¢cok anlamli olmadidi varsayilmaktadir. Amag ya-
tinmailar korumak olduguna gére uzlasma sonucunda yatirimci korunmus olmakta-
dir. Ancak, yukarida belirtildigi tizere, uzlasmanin tek érnegdi sayilabilecek bu konu-
da SPK'ya taninmis acik bir yetki de bulunmamakta olup; SPK, yatirimailarin korun-
masi amacindan hareket etmektedir. Sermaye piyasasi suclarinda kovusturma yapil-
masl SPK’'nin savicilida yazili basvuruda bulunmasina bagl oldugundan, bdyle bir uy-
gulama fiiliyatta sonug vermektedir.

Ote yandan, értiilti kazang aktarimi sucu kadar acik olmasa da, mevzuatta diizen-
lenmedigi halde SPK'nin fiilen uyguladigi uzlasma konularindan biri de, idari para ce-
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zasl verme surecinde uyari islemi tesis edilmesidir. Sermaye Piyasasi Kanunu'nun
47/A maddesine gore, “bu Kanuna dayanilarak yapilan dizenlemelere, belirlenen
standart ve formlara ve Kurulca alinan genel ve 6zel nitelikteki kararlara aykiri hare-
ket ettigi tespit edilen gercgek Kisiler ve tuizel kisilere...idari para cezasi verilir."" Serma-
ye Piyasasi Kurulu, bu Kanun hidkmunuin uygulanmasinin yénlendirilmesine iliskin
21.12.2000 tarih ve 114/1904 sayili ilke kararinda;

“Sermaye Piyasasi Kanununun 47/A maddesinde dtizenlenen “idari para cezala-
r” hakkinda Kurulca izlenecek prosedre agiklik kazandirmak tzere, Kurul dizenle-
melerine aykiriligi tespit edilen tiizel ve / veya gercek kisilerden,

a) Daha once ayni veya benzer nitelikteki Kurul diizenlemelerini ihlal etmedigi tes-
pit edilenlerin bir defaya mahsus olmak kaydiyla mevzuata uyum konusunda dikka-
tinin ¢ekilerek uyarilabilecedi,

b) Daha dnce ayni veya benzer nitelikteki Kurul diizenlemelerini ihlal ettigi tespit
edilenler ya da (a) bendi kapsamina girmekle beraber fiilin ozelligi ve etkileri de géz
onune alinarak Kurulca gerekli gordilenler hakkinda ise Kanununun 47/A maddesi

Y

uyarinca idari para cezasi verilmesi icin islem tesis edilebilecedi

esasini getirmistir. Gordldugu tzere, Kanun metninde yer almadigi halde, uygu-
lamada islenen fiilin 6zelligi ve etkileri g6z dntinde bulundurularak idari para cezasi
verilmeden énce bir defaya mahsus olarak uyari islemi tesis edilebilmektedir.

Yabanci tlkelerde etkin bir sekilde uygulanan uzlasma mtessesesinin Tirkiye'de
resmen hi¢ diizenlenmemis olmasi, buna karsilik SPK'nin bu yetkiyi kimi suclarda ge-
rekli gérerek fiillen kullanmaya calismasi Tirk sermaye piyasasi icin nemli bir eksik-
lik olarak degerlendirilmektedir. Bu eksikligin giderilmesi ihtiyaci hem yukarida belir-
tildigi tizere uzlasma yetkisinin bir yaptirim araci olarak diger araglara gére daha et-
kin ve hizli sonuclar vermesinden hem de asagida belirtilecegi tizere Tirkiye'nin ken-
dine 6zgu kosullarindan kaynaklanmaktadir.

Bu kapsamda, ilk olarak, diger llkelerinkiyle karsilastirildiginda SPK'nin sahip ol-
dugu denetim yetkilerinin yetersiz oldugu gorulmektedir. Sermaye piyasasindaki bir
dtizenleyici ve denetleyici otoritenin denetim guict agisindan sahip olmasi gereken
asgari yetkilerin neler oldugu sermaye piyasalarini diizenleyen otoritelerin uluslarara-
si Orgltu olan 10SCO (2003, s5.15) tarafindan belirlenmis olup; diger denetim yetki-
lerinin yani sira, inceleme ve denetimler sonucunda tespit edilen mevzuata aykirilik-
lar icin yaptirrm uygulanmasinin mdmkun oldugu durumlarda, dtizenleyici otoritele-
rin mevzuata aykiri davrananlarla uzlasma yetkisine sahip olmasi veya bunlarin bag-
layicr yuiktmldiltiklerini kabul etme imkaninin bulunmasi kapsamli bir inceleme ve de-
netim guictintin gdstergesi olarak degerlendirilmistir. IOSCO disinda, Duinya Bankasi
(2003, 5.87) da bu yetkinin piyasa agisindan dnemini ve gerekliligini vurgulamistir.
Uzlasma yetkisi sayesinde, Tirkiye ile diger Ulkeler arasindaki bu yetki farklihgi gide-
rilmis olacaktir.
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Tablo 1: Tirk Sermaye Piyasasinda Denetim Caligmalari, Uygulanan Yaptinmlar ve Yargiya intikal Eden

Konular
. Sug Duyurusu Diginda Yargiya
Alinan Tedbirler Intikal Eden Idari Yaptirim
Konulari
Denetim ; ) T
Islem yasagi Idari para .
Yillar Qasll§ma5| Sug getirilen gercek cezas verilen islem Idari )
ISl | duyurusu ve tiizel kisi gercek ve Yasag Para Diger
sayisl sayis! (tekrarlar tiizel kisi Cezasl
dahil) saylsl
2002 309 124 132 137 150 57 75
2003 333 160 281 33 50 89 281
2004 367 127 226 32 53 32 167
2005 257 65 90 30 23 44 383
2006 285 63 123 104 12 24 9
2007 250 33 131 89 12 32 167
Toplam 1.801 572 983 425 309 278 1.164

Kaynak: Sermaye Piyasasi Kurulu 2004-2007 Yillari Yillik Faaliyet Raporlari

Ikinci olarak, Ttirkiye'de su anda mevcut olan sistemde suclular ile mticadelede 6zel-
likle cezai yaptinmlar agisindan yeterince etkin sonuclar alinmadigi gortilmektedir (Kilig,
2008b, s.154). Tablo 1'de son alti yilda sermaye piyasasinda yapilan denetim calismala-
ri ile bu denetim c¢alismalari sonucunda uygulanan tedbirlere iliskin bilgiler yer almakta-
dir. Kilig (2007), bu tabloyu, diger tlkelerdeki mevzuat ihlali oranlariyla da karsilastira-
rak Uc¢ 6nemli sonuca varmaktadir. Bir kere, Tlrk sermaye piyasasinda SPK tarafindan
tespit edilen mevzuat ihlallerinin orani ylksek gériinmektedir. 2002-2007 déneminde
1.801 adet denetim calismasi gerceklestirilmistir. Bu denetim calismalari sonucunda 572
adet su¢ duyurusunda bulunulmus, 983 kez piyasalarda gecici veya stirekli islem yapma
yasagi getirilmis ve 425 gercek ve tlzel kisiye idari para cezasi uygulanmistir. Tabloya
gdre, 2005-2007 ddneminde yapilan sug¢ duyurularinda énceki yillara gére bir azalma
oldugu gortilmekte ise de, verilen idari para cezasi ve uyari sayisindaki artis géz éntin-
de bulunduruldugunda, dtizenlemelere aykirilikta genel bir azalmanin gercekte meyda-
na gelmedigi anlasiimaktadir. Baska bir deyisle, son yillarda islenen suglara uygulanan
yaptirmlarin niteliginde bir degisme olmustur. Ornegin 2006 yilinda idari para cezasi ve-
rilen kisi sayisi bir énceki yila gére 3,5 kat artarak 104’e yukselmistir. Yine, 2005 yilinda
65 olan uyari sayisi 2006 yilinda 115 olmustur. Uyari sayisi, 2007 yilinda ise 171'e yuik-
selmistir (SPK, 2006, s.76; 2007, 5.72). Son yilda, su¢ duyurusunun alinan tedbirler icin-
deki agirhigr azalirken, uyari ve idari para cezalarinin agirhigr artmistir. ikincisi, Ttirkiye'de
bu denetim calismalari sonucunda alinan tedbirlerin btiytik bir bélUimu yargiya tasinmak-
tadir. Suc duyurulart dogrudan yargida ¢dzim bulurken, idari para cezasi ve islem ya-
saklarinin buyuk bir bolimd de ilgililer tarafindan dava konusu yapilmaktadir. 2002-
2007 déneminde kamu davasi ve idari dava olarak yargiya intikal eden toplam dosya
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sayisi 2.323 olmustur. Bu rakam, bu donemde yapilan denetim calismasi sayisindan %
30 daha yuksektir.

Yarglya tasinan su¢ duyurularinin nasil sonuclandidi ise Tablo 2'de verilmektedir. Her
ne kadar, tabloda karara baglandigi belirtilen kamu davalari o donemde yapilan sug du-
yurularina iliskin degilse de, belli bir dénemde ne kadar sug¢ duyurusu yapiladigi ve bu-
na karsin ayni dénemde devam eden davalardan ne kadarinin sonuclandigi karsilastir-
masini yapmak agisindan genel bir degerlendirme yapmaya imkan tanimaktadir. Buna
gdre, 2005-2006 yillari arasinda agilan 161 adet su¢ duyurusunun varligina karsin, so-
nuclanan dava sayisi sadece 43 adettir. Bu rakam agilan toplam dava sayisinin yaklasik
%?26'sina tekabdl etmekte olup, yillik ortalama 15 dosya yapmaktadir. Son donemde
her yil ortalama 50 civarinda yeni sug¢ duyurusu yapildigi dikkate alindiginda, davalarin
daha ilk derece mahkemelerinde sonuglanmasinin ¢ok uzun zaman alacagi tartismasiz-
dir. Zira bir yil icinde acilan davalar temyiz stiresi haric ilk derece mahkemelerinde orta-
lama olarak en erken ancak Ug¢ bucuk yilin sonunda sonuclanabilecektir. Kaldi ki, ge¢mis
yillarda bekleyen davalarin sayisi bu ortalama rakamlarin cok tsttindedir. Ote yandan,
karara baglanan davalardan mahkdmiyet ile sonuglananlarin sayisi ise yalnizca 16 olup,
toplam davalarin %37'sine denk gelmektedir. Bu rakamlar, SPK tarafindan yapilan sug
duyurularinin hem zamaninda sonuglanmadigini hem de olumlu sonug alinamadigini
acikca gostermektedir.

Tablo 2: 2005-2007 Déneminde Sug Duyurulari ve Karara Baglanan Kamu Davalarn

Yillar Sug Duyurusu B}a(g{:r::n Mahkumiyet Malg(rl;r::yet
2005 65 24 7 10.77%
2006 63 17 8 12.70%
2007 33 2 1 3.03%

Toplam 161 43 16 37.21%

Kaynak: Sermaye Piyasasi Kurulu 2007 Yili Faaliyet Raporu (SPK, 2007, s.78)

Sonuglanan ceza davalarinda etkin sonuglar alinmamasindaki temel sorun ise
mevcut yargl sisteminin kendisidir. Yargi sistemindeki en dnemli sorunlarin basinda
ise yetersiz sayidaki hdkim ve savcilarin yogun is yuku altinda bulunmasi gelmekte-
dir. TBMM tarafindan dtizenlenen bir raporda (2003, s.45) belirtildigi Uzere, Tirki-
ye'de bir mahkemenin yilda ortalama 1.000-1.200 dava ile ugrastigi tahmin edil-
mektedir. Bunun sonucu olarak, mahkemelerin gtinde ortalama 40 dava icin durus-
ma yapmalarl gerekmektedir. Bu kadar agir is yuku altinda olan mahkemelerin kisa
stirede karara varmalarini beklemek gictiir. ikinci sorun ise, sermaye piyasasinda is-
lenen suclarin uzmanlik bilgisi gerektirmesidir. Sermaye piyasasinda yapilan islemle-
rin karmaslk olmasi, bu piyasalarda islenen suclari ve sug araclarini klasik suclardan
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ve sug araclarindan farkl kilmaktadir. Bunlarin iyi bir sekilde yorumlanabilmesi ve et-
kin sonuclar alinabilmesi icin, hakim ve savcilarin finans piyasalari, bu piyasalarin is-
leyisi, bu piyasalardaki bazi fiillerin yasaklanmasinin arkasinda yatan temel ekonomik
mantik konusunda daha fazla bilgi sahibi olmalari gerekmektedir. Kimi yazarlar, ser-
maye piyasasi ile ilgili olarak acilacak olan davlarin géruldigu ihtisas mahkemeleri
kurulmasinin ¢6ztimlerden biri oldugunu ifade etmektedir (Kilig, 2008b, s.187).

Yargi sisteminde gorulen bu yapisal sorunlarin gideriimesi zaman gerektirdigin-
den ve dissal faktorlere bagli oldugundan, sermaye piyasasinda suglulara etkin bir se-
kilde muicadele etmek icin baska tedbirler alinmasi gerektigi asikardir. Bu tedbirlerin
basinda ise mahkemelerdeki is ytktintin cok fazla oldugu ve ihtisas mahkemelerinin
uygulamaya gecirilemedigi tilkemizde su¢ duyurusunda bulunmak yerine, sug isleyen
kisilerle uzlasma yolunun aranmasi, béylece mevzuata aykiriliklarin dava olmaksizin
¢dzllmesi yoluna gidilmesi gelmektedir. Dolayisiyla, uzlasma yetkisinin SPK’ya tanin-
masi, bir yandan adaletin hizli ve tam olarak gerceklesmesi sonucunu dogurarak, di-
ger yandan da islenen suglari azaltarak piyasaya olan guiveni artiracaktir.

Uctincii olarak, Sermaye Piyasasi Kanunu'nda 6zellikle 1999 yilinda 4487 sayili
Kanunla getirilen yatirimcilari koruyan énemli diizenlemelere karsin, Ttrkiye'de yatr
rimcilarin korunmasinda fiilen beklenen gelismenin saglanamadigi gértlmektedir. Ki-
lic (2007, s5.162-169), son 25 yilda llkemiz sermaye piyasasinda; 1994 yilindaki ma-
li kriz sonrasinda bazi araci kurumlarin 6deme glicltigiine diismesi, TMSF'ye devre-
dilen banka ve istirakleri ile imtiyaz sézlesmesi iptal edilen enerji sirketlerinin
IMKB'deki islem siralarinin kapatilmasi, yore sirketlerinin kayrt ytikdmldiligtine uy-
maksizin halka arz islemi gerceklestirerek para toplamasi ve imar Bankasi tarafindan
yetki belgesi olmaksizin karsiliksiz DIBS satisi ve repo islemi gerceklestirilmesi neden-
leriyle 300 bin civarinda yatirnmcinin zarar gérddguini tahmin etmektedir. Piyasada-
ki toplam yatirimci sayisinin yaklasik 1 milyon oldugu ve piyasadaki diger bazi dirtist
ticareti bozan faaliyetler sonucunda zarar géren yatirimcilarin tespit edilmedigi dik-
kate alindiginda, zarar géren yatirimci sayisinin buyukligu acikca anlasiimaktadir. Ni-
tekim bu tespit Diinya Bankasi'nin 2009 yili is Yapma Raporunda (World Bank,
2008) da teyit edilmektedir. S6z konusu Rapora gére, yatirimcilarin korunmasinda
10 tam puan Uzerinden yapilan siralamada 5,7 puan alan Turkiye'nin 181 llke ara-
sinda 53. sirada yer almaktadir. Ttrkiye bu siralamaya gdre Bulgaristan, Romanya ve
Azerbaycan gibi Ulkelerin dahi ¢ok gerisinde bulunmaktadir (World Bank, 2008,
ss5.28-31). Turkiye'de yatirimcilarin daha iyi korunmasi icin hem suclularla iyi mticade-
le edilmesi hem de yatirimcilarin egitimine agirlik verilmesi gerekmekte olup, uzlas-
ma yetkisi sayesinde bunun daha kolay saglanabilecegi ddstintlmektedir.

Dorddincd olarak, denetim sonucunda tespit edilen mevzuata aykiriliklar ile ilgili
olarak uygulanacak olan yaptirmlar konusunda Sermaye Piyasasi Kanunu'nda
SPK'ya islenen fiilin niteligine ve buyukltigline gére esneklik verilmemis olmasi piya-
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sanin gelismesine de zarar vermektedir. Piyasanin gelismesi agisindan her aktorin
onemli bir roli oldugu dikkate alindiginda, tek tarafli olarak alinan tedbirler cogu kez
piyasada tedirginlik yaratmaktadir. Buna karsilik, su¢ islenmesi durumunda, sug isle-
yen kisilerle uzlasma yoluna gidilmesi veya bazi yukumldltkler altina girmek isteyen
faillere bu imkanin taninmasi piyasada bir uzlasma kuiltlri yaratacak ve bu da niha-
yetinde piyasanin gelismesine katkida bulunacaktir.

4.2. Tirkiye Icin Uzlasma Yetkisi Onerisi

Calismanin bu boltiminde, bir énceki baslikta yapilan agiklamalar cercevesinde
Tdrk sermaye piyasasi icin bir denetim araci olarak uzlasma yetkisine ihtiyac bulun-
dugu yontindeki tespitimiz cercevesinde, SPK'ya kanunla taninacak boyle bir yetki-
nin nasil diizenlenmesi ve uygulanmasi gerektigine iliskin énerilere yer verilecektir.
Bu kapsamda Sermaye Piyasasi Kanunu'nda yapilacak degisiklik ve eklemelerle asa-
gidaki temel sorularin cevaplandirilmasi gerektigi dustintlmektedir:

- SPK'ya hangi suclar icin uzlasma yetkisi taninmalidir?
- Uzlasma istemi kimden gelmelidir? Bunun icin bir stire éngdrilmeli midir?
- Uzlasma yetkisinin hangi fiiller icin uygulanacagdi ve uzlasma kapsaminda karsi-

likl anlasma yoluyla uygulanacak yaptirimlarin niteligi konusunda genel bir du-
zenleme yapilmali midir?

- Uzlasma sonuclarina uymayanlara uzlasmaya konu olan suca verilecek ceza di-
sinda baska bir yaptirim getirilmeli midir?

- Uzlasma sonucunda bir gelir elde edildigi takdirde kime veya kimlere tahsis edil-
melidir?

- Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 47'nci maddesinin birinci fikrasinin (A) bendinde
belirlenen suclarin ayni zamanda gelir aklama sucu acisindan inceleme gerektir-
digi dikkate alindiginda ortaya ¢ikacak sorun nasil giderilmelidir?

« SPK’ya hangi suclar icin uzlasma yetkisi taninmalidir?

Oncelikle, uzlasma mtiessesesinin yalnizca sermaye piyasasindaki ekonomik suc-
lar ile parasal cezaya konu sermaye piyasasi suclari icin uygulanmasi gerektigi duisu-
ntlmektedir. Bu 6neri, “ekonomik suca ekonomik ceza” yaklasiminin da dogal bir so-
nucudur. Aksi halde, uygulamada genel ceza hukuku prensipleriyle catisabilecek ve
cikar catismalarina neden olabilecek durumlar ortaya cikabilecektir.

Ayrica, uzlasma yetkisi, sermaye piyasasi kanununda sayilan suglara yonelik ola-
rak kullaniimalidir. Mevcut durumda SPK sadece Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 47.
maddesinde tanimlanan sermaye piyasasi suclari icin degil, yapti§i denetimler sonu-
cunda baska kanunlarda sug sayilan diger fiiller ile ilgili olarak da Savciliga sug¢ duyu-
rusunda bulunabilmektedir. Su¢ duyurusunda bulunma yetkisi Sermaye Piyasasi Ka-
nunu’nda yer alan suclar agisindan ayni Kanun ile SPK’ya taninan munhasir bir yetki

Saim Kilig, Ali Alp, Adem Sahin



iken, diger kanunlarda yer alan suclar acisindan ise Ttirk Ceza Kanunu geregince me-
mura ytiklenen bir sorumluluktur. Ornegin yapilan inceleme ve denetimler sonucun-
da ortulu kazang aktarimi ve emniyeti suiistimal suglarinin tespit edildigini varsaya-
im. Ortilti kazang aktarimi sucu Sermaye Piyasasi Kanunu'nda dtizenlendigi ve bu
suc hakkinda ancak SPK'nin Savcalija basvurusu tzerine tahkikat yapilabildiginden,
SPK bu kanundan kaynaklanan yetkisini kullanmaktadir. Oysa emniyeti suiistimal su-
cu Turk Ceza Kanunu'nda dtizenlendiginden ve SPK calisanlari memur sifatiyla bu su-
cu ilgili mercilere aktarmak zorunda oldugundan, bu sucun Sermaye Piyasasi Kanu-
nu ile bir ilgisi bulunmamaktadir. Baska bir deyisle ayni su¢ hakkinda kovusturmaya
gecilebilmesi icin baska bir kurum veya kisinin de basvurusu yeterlidir. Bu durumda
konu sermaye piyasasinda uzlasma muessesi olduguna gdére, SPK'ya taninacak uzlas-
ma yetkisinin sadece Sermaye Piyasasi Kanunu'nda dtizenlenen fiillere yonelik olma-
si daha uygun bir yaklasim olarak gorulmektedir. Zaten bu suglar hakkinda Savcilik
tarafindan tahkikat yapilmasi muinhasiran SPK’'nin yazili basvurusuna bagl oldugun-
dan bdyle bir yaklasim mantik icermektedir.

Ote yandan, sermaye piyasasi mevzuatina aykiri olmakla birlikte su¢c duyurusu ge-
rekmeyen ancak bazi baska yaptirimlar (6rnegin idari para cezasi verilmesi, islem ya-
sagl getirilmesi, sermaye piyasasi kurumlarinin yoneticilerinin imza yetkilerinin kaldi-
rilmasi gibi) gerektiren fiillerin de yine uzlasma yetkisi kapsamina girmesi gerektigi
tabiidir.

+ Uzlasma istemi kimden gelmelidir? Bunun icin bir siire 6ngordlmeli midir?

Yabanci tlke uygulamalarinda oldugu gibi, uzlasma anlasmasina girilmesi yénun-
deki teklifin mevzuati ihlal ettigi kendisine bildirilen kisi veya kurulus tarafindan ya-
pilmasi uygun olacaktir. Mevzuati ihlal ettigi saptanan kisi veya kurulus hakli oldugu-
na inanmaktaysa veya yargi 6niinde aklanmak istiyorsa bu hakki engellenmemelidir.
Baska bir deyisle, uzlasmak génuilli olmalidir.

Bu kapsamda tartisiimasi gereken bir baska husus ise teklifte bulunma stresidir.
Kanaatimce uzlasma teklifinde bulunma stiresi inceleme veya denetimde mevzuat ih-
lalinin ilk tespit edildigi tarihten Savciliga fiillen yazili basvuruda bulunuldugu tarihe
kadarki sureyi icermelidir. Zira Savciliga basvuruda bulunmak demek sucu isleyen ile
uzlasmaya varilamamis ve konu artik yargiya intikal etmis demektir. Ancak, SPK ta-
rafindan sug¢ duyurusunda bulunulacak tarihin ilgililere belirtiimesi gerekmektedir.
Konusu sug duyurusu gerektirmeyen fiillerde ise SPK'ya olayin niteligine gére streyi
serbestce belirleme yetkisi verilmelidir. Ote yandan, ingiltere’de oldugu gibi, uzlas-
may! tesvik etmek acisindan, denetimin baslangic asamasinda uzlasmaya varilmasi
halinde uygulanacak yaptirimlarda indirim yapilmasini dngéren bir sistemin getirilme-
si uygun olacaktir.
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- Uzlasma yetkisinin hangi budytkltkteki filler icin uygulanacagi ve uzlas-
ma kapsaminda karsilikli anlasma yoluyla uygulanacak yaptirrmlarin ni-
teligi konusunda genel bir diizenleme yapilmali midir?

Bu konularda, uzlasmanin uygulanacagi fiiller, parasal buytkltikler ve pazarlik ya-
pabilecek ana yaptirim konulari belirlenerek SPK'ya genel bir yetki verilmeli ancak
SPK tarafindan ¢ikarilacak bir teblig ile bunlara bagl kalmamak kaydiyla uygulanabi-
lecek yaptirimlarin neler olabileceginin acgiklanmasi yerinde olacaktir. Béylelikle SPK
sucun niteligini, islenme bicimini, konusunu, isleyenlerin durumunu, uzlasilacak yap-
tinmdan elde edilecek sonucun etkinligini ve kamu yararini dikkate alarak bir deger-
lendirme yapacagindan bir esneklik s6z konusu olacaktir. Zarar gérenlere tazminat
o6deme, para cezasl, sirket veya kurumdaki gérevden belli bir stre icin ayriima, uya-
r, piyasayl tamamen terk etmek, yatinmcilara egitim vermek, sirketi veya kurumu
tasfiye etmek, sirkette ve kurumdaki sorunlari asacak onlemleri almak vb hususlar
uzlasma anlasmasinda tek basina veya birlikte yer alacak uygulamalardan bazilaridir.
Ayrica, bazi suclarda kamu yarari ve toplumun beklentileri dikkate alinarak uzlasma
yapllmamasi yontinde SPK'ya yetki de taninmalidir. Ancak, SPK'nin bu konuda keyfi
hareket etmemesi icin, gerekcelerini detayli olarak kamuoyuna agiklama ydkdmlulu-
gu getirilmelidir.

- Uzlasma sonuclarina uymayanlara uzlasmaya konu olan suca verilecek

ceza disinda baska bir yaptirnm getirilmeli midir?

Uzlasma yapildiktan sonra karsi tarafin uzlasmada yer alan hususlara uymadigi
tespit edildigi takdirde, mahkemeye basvurup uzlasma anlasmasinin yerine getirilme-
sini isteme opsiyonunun uygun bir ¢6zdm olmadidi dustinilmektedir. Zira konu yar-
glya intikal edeceginden istenen sonuca kisa stirede ulasilamayacak, bu da nihaye-
tinde uzlasma anlasmalarina uyum aliskanligini azaltabilecektir. Bunun yerine, uzlas-
ma konusu olan fiil kapsaminda Savciliga su¢ duyurusunda bulunulmali ve ayrica ge-
tirilecek yasal bir diizenleme ile mevzuata aykirilik fiili icin éngdértlen cezanin belli bir
oranda artirilacagi 6ngorilmeli ve/veya bundan zarar géren varsa tazmin yoluna gi-
dilmelidir. Ayrica, gecen surenin sorusturma ve ceza verme zaman asimina girmeye-
cegi de yasada dtizenlenmelidir. Bu tdr ilave tedbirler alinmadidi takdirde, uzlasma-
dan beklenen sonucun alinamayacagi aciktir. Esasen uzlasma anlasmasinda karsl ta-
rafin bu hususlari bilerek uzlastigi ve anlasmayi bozdugu takdirde sonuglarina katla-
nacagl hususuna da yer verilmesi uygun olacaktir.

- Uzlasma sonucunda bir gelir elde edildigi takdirde kime veya kimlere
tahsis edilmelidir?

Uzlasma anlasmasi ile sucu isleyenin bir tazminat veya para ceza édemesi gerek-
tigi kararlastirilirsa bu gelirlerin nerelere aktarilacagl dnem tasimaktadir. Yabanc dl-
kelerde genellikle bu gelirlerin zarar géren yatinmcilar belli ise o yatirimcilarin zarar-

Saim Kilig, Ali Alp, Adem Sahin



larinin tazmininde, belli degilse yatirnmailarin egitiminde kullaniimaktadir. Tdrkiye icin
getirilecek sistemde, éncelikle suctan zarar géren kisi veya kurulusun kimler oldugu,
ne kadar zarar ettigi tam olarak tespit edilebiliyorsa gelir Yatirmcilari Koruma Fonu
araciigiyla bu kisi ve kuruluslara aktariimalidir. Ornegin értiilti kazang aktarimi su-
cunda halka acik sirket zarar gérmektedir. O halde, uzlasmadan elde edilecek gelir
Yatirimcilari Koruma Fonu'na aktarildiktan sonra dncelikle bu sirkete ve dolayisiyla
da ortaklarina verilmelidir. Keza, bir yatirnmci, araci kurumun eylemi sonucunda za-
rar gérmus ve SPK ile bu araci kurum arasinda yapilan uzlasma sonucunda bir gelir
elde edilmisse, o gelirle dnce yatirimainin zarari giderilmelidir. Zarar géren kisi veya
kuruluslarin tespit edilemedigi durumlarda ise, Tlrkiye'de yatinmar egitimi ile ilgili
olarak bugtine kadar hayata gecirilmis kurumsal ve sistematik bir yapi bulunmadig
da dikkate alindiginda, elde edilecek gelirlerin yatirimcilarin egitiminde kullanilmak
lzere bu amacla kurulacak yatirimcilari egitim merkezine veya yatirimcilari egitim fo-
nuna aktariimasinin uygun olacagi dustintilmektedir. Boylece uzlasma muessesi sa-
dece Tlrk sermaye piyasalarinda yaptirim uygulamadaki eksiklikleri gidermeyecek,
ayni zamanda Tlrk sermaye piyasasinda bilingli bir yatirimar kitlesinin ortaya ¢ikma-
sina 6nemli bir katki saglayacaktir®.

« Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 47°nci maddesinin 1. fikrasinin (A) bendin-
de belirlenen suglarin ayni zamanda aklama sucu acisindan inceleme ge-
rektirdigi dikkate alindiginda ortaya cikacak sorun nasil giderilmelidir?

Sug gelirlerinin aklanmasinin énlenmesine iliskin mevzuat uyarinca, 5237 sayili
Tlrk Ceza Kanununun 282 nci maddesinde dtizenlenen aklama sucu kapsamina,

() Yapilan arastirmalar, koklti ve gelismis sermaye piyasalari olan tlkelerde bile yatinmailarin sermaye pi-
yasasl ve alim satim yaptiklari finansal araclar hakkinda yeterli bilgiye sahip olmadiklarini ortaya koymak-
tadir. Ornegin Amerika Birlesik Devletleri'nde Ulusal Araci Kuruluslar Birligi (National Association of Se-
curities Dealers, NASD) adina 2003 yilinda 1.086 yatirimciya borsa, hisse senedi, tahvil ve yatirm fonu
konusunda sorulan 55 temel ve basit dlizeydeki soru ile yaptirilan anket calismasinda elde edilen so-
nuglar bu agidan énemli bilgiler sunmaktadir. S6z konusu anket calismasi neticesinde, katilimailarin %
97'sinin yatirim araclari ve yatinm teknikleri konusunda daha fazla bilgi ihtiyaci icinde olduklari; % 50°si-
nin yatinm konusunda daha dnce yeterli bilgiye sahip olsalardi, kétd tecrtibe yasamamis olacaklarini be-
lirttikleri; %50'sinin borsadaki kayiplarin bir sekilde tazmin edildigine inandiklari; % 70'inin kredi islem-
lerde hisse senedi fiyati sifira dlismeden de tim yatirimlarini kaybedeceklerini bilmedikleri; %80°inin de
her guin alim satim yaptiklari yatirm fonlari hakkinda dahi yeterli bilgiye sahip olmadiklari sonucuna ula-
siimistir. Calismanin bir diger sonucu da, 6zellikle dustik gelirli yatirmailar ile gencler ve kadinlarin egi-
time daha cok ihtiya¢ duyduklari seklindedir. Buna gére, temel finans ile ilgili olarak sorulan sorularda
basari saglayan %35'lik grup incelendiginde; %24'Uintin 21-29 yas grubu icinde kaldiklari, %23"tintn
yillik 50.000 dolarin altinda gelire sahip olduklari ve %25'inin kadinlardan olustugu gértlmdisttir (NASD,
2003). Bu anket sonuglari, NASD'in 2003 yili sonunda Yatirimcr Egitim Fonunu (Investor Education Fo-
undation) kurmasinda 6nemli rol oynamistir. Piyasa ge¢misi cok daha kisa olan Ttirkiye'de yatirmcilarin
bilgi duizeyinin bu anket sonuclarindan daha dustik olabilecegi tahmin edilmekte olup, benzer bir yatr
rimcr egitim fonu veya merkezinin kurulmasi gerektigi dustintlmektedir. Calismamizda énerilen uzlas-
ma sonucunda elde edilecek gelirlerin bu fona veya merkeze aktarilmasi 6ngértildiiglinden, kurulacak
fon veya merkez icin gerekli olan strekli finansman kaynagi da bdylece saglanmis olacaktir.
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Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 47. maddesinin 1. fikrasinin (A) bendinde yer alan
icerden Ggrenenlerin ticareti, islem maniptlasyonu, bilgi maniptlasyonu ve yalan,
yanlis bilgi verme, aciklama yapmama, izinsiz sermaye piyasasi faaliyetinde bulunma,
kayrt yukudmldltiguine uymaksizin halka arz ve satis gerceklestirme, sermaye piyasa-
sinda emniyeti suiistimal, ortdld kazang aktarimi, karsiliksiz repo ve ters repo islem-
leri suclarindan kaynaklanan malvarligr degerleri de girmektedir. Bu kapsamda, ka-
nunda sayilan bu suclarin tespiti halinde, bu suclar nedeniyle elde edilen gelirlerin ak-
lanip aklanmadigina iliskin olarak da inceleme ve sorusturma yapilarak kara para
mevzuati agisindan gerekli yaptirimlarin uygulanmasi gerekmektedir. Bu durumda,
sermaye piyasasl sucu mevcut olmakla birlikte uzlasmaya gidilmesi halinde, bunun
kara para mevzuati agisindan nasil bir sonu¢ dogurdugunun yapilacak diizenlemede
acglkga dizenlenmesi olasi karisikliklarin giderilmesi acisindan buytk énem tasimak-
tadir. Baska bir deyisle, uzlasmaya varilmasi durumunda, olasi aklama sorusturmasi-
nin dustp dismediginin agikliga kavusturulmasi zorunlulugu ortaya ¢ikmaktadir.

Yapilan degerlendirmede, uzlasma muessesinin basarili bir sekilde uygulanabilme-
siicin, uzlasmaya varilmasi ile birlikte kara para aklama sorusturmalarinin da son bul-
mas! gerektigi dusuinulmektedir. Zira su¢ duyurusundan vazgecildigine gdre, Mali
Suglari Arastirma Kurulu Baskanligina sorusturma yapilmasini teminen bildirimde bu-
lunmaktan da vazgecilebilmelidir. Zaten yapilacak anlasma ile bunun iadesi veya pa-
ra cezasl s6z konusu olacagindan aklama konusunu olusturacak kara para da artik
mevcut olmayacaktir. Aksi yaklasim, uzlasmadan beklenen etkinligi azaltacaktir.

3. Sonuc¢

Dunyanin gelismis sermaye piyasalarinda yaygin bir sekilde uygulama alani bulan
uzlagsma muessesesinin Tlrkiye’de mevcut olmamasi, SPK'nin denetim gticl ve
amaclarini gerceklestirme kapasitesi acisindan énemli bir eksiklik olarak degerlendi-
rilmektedir. Bu eksikligin giderilmesi ihtiyaci, hem uzlasma yetkisinin bir denetim ve
yaptirm araci olarak diger araclara gére daha etkin ve hizli sonuclar vermesinden
hem de Turkiye'nin kendine 6zgu kosullarindan kaynaklanmaktadir. Bu yetkiye sahip
olan yabanc tlkelerin aksine Trkiye'de sermaye piyasasindaki ihlal ve aykiriliklar co-
gunlukla yogun is ytiku ile karsi karsiya olan yargida sonuca baglanmaktadir. Bu du-
rum, zaman ve kaynak israfinin yani sira yaptirimlarin uygulanmasindaki gecikme ve
etkinsizlik nedeniyle suclularla mticadeleyi zayiflatmakta ve piyasaya olan guveni
sarsmaktadir.

Bu kapsamda, detaylar calismanin dérdtincd bélimunde verilen bir uzlasma mu-
essesinin Turk sermaye piyasasinda yerini almasi dnerilmektedir. Ttrkiye'deki dtizen-
leyici otorite SPK'nin I0SCO ilkelerinde belirlenen standartlara uygun olarak uzlasma
yetkisi ile donatiimasinin piyasaya énemli katkilar saglayacag dustintilmektedir. ilk
olarak, uzlasma sayesinde, sermaye piyasasinda uygulanan yaptirimlarin daha hizli,
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disuk maliyetle ve etkin bir sekilde gerceklesmesi mumkun olacaktir. Bu durum,
hem suclularla mticadeleyi gticlendirecek, hem de islenen suclari azaltarak piyasada-
ki gliveni artiracaktir. ikincisi, sermaye piyasasinda ihlal edilen dtizenlemelerin niteli-
gine ve buyukliguine gbre yaptirim uygulamak konusunda esneklik saglanacagindan
yaptirim uygulanmasinda adil bir sistem ortaya cikacaktir. Boylece, piyasada ekono-
mik suclara ekonomik cezalar uygulanmasinin da yolu acilmis olacaktir. Ugtinctisu,
bu yetki ile birlikte piyasa katilimcilarinda bir uzlasma kdilttird olusacaktir. Dérduncti
olarak, uzlasma sonucunda elde edilecek gelirlerin zarar géren yatirimcilarin magdu-
riyetlerinin giderilmesinin yani sira yatinmcilarin bilgilendiriimesinde ve egitiminde
kullanilmasi amaciyla kurulacak bir yatirmci egitim fonu veya merkezi icin strekli bir
gelir kaynaginin yaratiimis olacagi ve bu sekilde Ttirk sermaye piyasasinda bilincli bir
yatirimai kitlesinin ortaya ¢ikacagi dustinilmektedir. Bu olumlu gelismeler sonucun-
da, sermaye piyasasinda gtiven ve istikrar saglanmasi ve yatirrmcilarin korunmasi
amaclarinin daha kolay bir sekilde gerceklestirilecedi degerlendirilmektedir.

Bununla birlikte, uzlasma yetkisinin beklenen sonuclari verebilmesi icin, uygulan-
masi sirasinda piyasa aktorleri nezdindeki kredibilitesinin ytiksek olmasi gerekir. Bas-
ka bir deyisle, mevzuati ihlal eden kisi ve kuruluslar, denetim konusunu yargiya g6-
tdrduklerinde davanin kendi lehlerine sonuglanmasi olasiliginin ddstik oldugunu du-
stinmelidirler. Anilan kisi ve kuruluslar, uzlasmaya varmanin; yargiya giderek kendile-
rini savunmalarindan ve davayi kaybettiklerinde édeyecekleri tazminatlardan kaynak-
lanan maliyetlerden daha iyi bir secenek olduguna inanmalari gerekir (Warren,
2008). Bunu saglamanin ise iki sarti bulunmaktadir. Birinci sart, SPK tarafindan yapr-
lacak denetimlerde tespit edilen mevzuata aykiriliklarin gti¢li kanitlara dayanmasidir.
ikinci sart ise konu yargiya intikal ettirildiginde zamaninda, gticlti ve caydirici yapti-
rimlarin uygulanabilmesidir. SPK'nin denetimde kaliteyi artirici tedbirler almak sure-
tiyle ilk sarti gerceklestirmesi oldukca kolaydir. Ancak, mevcut yargi sistemindeki so-
runlara ilave olarak sermaye piyasasi konularinin uzmanlhk gerektirdigi, niteligi gere-
gi zor ispatlanabildigi ve cogu olayda 6zel kastin arandidi dikkate alindiginda, mev-
cut kosullarda ikinci sartin gerceklesmesi zor gértiinmektedir. Bu nedenle, uzlasma
yetkisi Turkiye'de sisteme sokulurken, gerekli hukuki alt yapinin ve mekanizmalarin
olusturulmasi gerektigi dstintlmektedir. Bu kapsamda, sermaye piyasasindaki mev-
cut cezai yaptirimlarin artirilmasi ve uygun gorulduigu takdirde sermaye piyasasi suc-
lari icin uzmanlik mahkemeleri kurulmasi gibi ek yasal tedbirlerin gtindeme alinmasi-
nin da énemli oldugu dustintlmektedir. Son olarak, uzlasma yetkisi verilecek SPK'nin
gerekli idari kapasiteye, uzmanlasmis personele ve teknik donanima sahip olmasini
saglayacak sekilde énceden hazirlik calismalari yapilmasi gerekmektedir.
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