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ÖÖzzeett
Sermaye piyasalar›nda uzlaflma, düzenleyici otorite ile düzenlemeleri ihlal eden taraf aras›n-

da, normal resmi yapt›r›m sürecine girilmeksizin karfl› tarafa uygulanacak yapt›r›mlar konusun-
da karfl›l›kl› olarak anlaflmaya var›lmas› sürecidir. Yabanc› ülkelerde yayg›n bir flekilde uygulanan
ve IOSCO Prensiplerinde önerilen bu yetkinin Türkiye’de bulunmamas› önemli bir eksiklik olarak
de¤erlendirilmektedir. Çal›flmam›zda, bu alandaki mevcut bofllu¤un doldurulmas›na katk›da bu-
lunmak amac›yla Türk sermaye piyasalar› için uzlaflma yetkisi önerisi yap›lmaktad›r. Önerimizin
hayata geçirilmesi halinde, sermaye piyasalar›m›zda denetim sonucunda uygulanan yapt›r›mlar-
dan etkin sonuçlar al›naca¤› ve yarg› sürecine nazaran esneklik ve maliyet tasarrufu sa¤lanaca-
¤› düflünülmektedir. Ayr›ca, sermaye piyasas› yat›r›mc›lar›n›n e¤itiminde kullan›lmak üzere sü-
rekli bir gelir kayna¤› yarat›lm›fl olacakt›r.
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Settlement is an important part of the regulatory authority’s enforcement program in capi-
tal markets. When compared to other countries, one of the major weaknesses currently charac-
terizing Turkish securities markets in terms of enforcement powers is that regulatory authority
(i.e. the Capital Markets Board of Turkey, CMB) has no power to enter into settlements with
individuals and institutions that have breached the rules. In this paper, we attempted to make
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
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Keywords: Turkish Capital Markets, Settlement, Enforceable Undertakings, Enforcement Powers,

Investor Education

JEL Classification: G18, K22, K42

* Dr. Saim KILIÇ, Sermaye Piyasas› Kurulu 
Bu çal›flmada belirtilen görüfller yazar›na ait olup, Sermaye Piyasas› Kurulu’nun görüfllerini yans›t-
mamaktad›r.

** Prof. Dr. Ali ALP,  ‹ktisadi ve ‹dari Bilimler Fakültesi, TOBB Ekonomi ve Teknoloji Üniversitesi
*** Doç. Dr. Adem fiAH‹N, ‹ktisadi ve ‹dari Bilimler Fakültesi, TOBB Ekonomi ve Teknoloji Üniversitesi

37



38 Saim K›l›ç, Ali Alp, Adem fiahin

1. Girifl
Ülkeler aras›nda baz› farkl›l›klar olmakla birlikte, sermaye piyasalar› esas olarak (i)

sistemik riskleri azaltarak piyasada güven ve istikrar› sa¤lamak, (ii)  adil, etkin ve flef-
faf bir piyasa oluflturmak ve (iii) yat›r›mc›lar›n hak ve yararlar›n›n korumak olmak üze-
re temelde üç amaç do¤rultusunda düzenlenmektedir1 (Llewellyn, 1999; Sheng,
2005; K›l›ç, 2008a). Düzenleyici otoritelere2 bu amaçlar› gerçeklefltirmek için, serma-
ye piyasalarda düzenleme yapma ve düzenlemelere uyumun denetimini yapma fonk-
siyonlar› yüklenmifltir.

Düzenleyici otoriteler; düzenleme yapma fonksiyonunu, sermaye piyasalar›nda fa-
aliyette bulunan özel ve tüzel flah›slar›n uymalar› gereken ilke, kural ve standartlar›
belirlemek suretiyle ikincil düzenlemeler yaparak yerine getirmektedirler. Ancak, bu
düzenlemelerin yap›lmas› yukar›da belirtilen amaçlara ulafl›lmas› için yeterli de¤ildir.
Ayr›ca, bu düzenlemelere tam uyumun sa¤lan›p sa¤lanmad›¤›n›n kontrolü gerek-
mektedir. Bu amaçla, düzenleyici otoriteler, yap›lmakta olan düzenlemelere ayk›r›
davranan ve piyasan›n sa¤l›kl› ifllemesini engelleyenlerin tespit edilmesi ve bunlara
gerekli yapt›r›mlar›n uygulanmas› için denetim fonksiyonunu gerçeklefltirmektedirler.
Denetim, genifl anlamda; sermaye piyasas›nda ortaya ç›kan ihlalleri inceleme, araflt›r-
ma, soruflturma, denetleme, bu ihlalleri düzelttirme ve suç iflleyenlere idari ve ceza-
i yapt›r›mlar uygulama yetkilerine ve araçlar›na sahip olmak fleklinde ifade edilmek-
tedir (IOSCO, 2003, s.15). Düzenlemelere uyumun denetlenmesi, düzenlemeden
beklenen sonuçlara ulafl›lmas› bak›m›ndan en az düzenlemenin nas›l yap›ld›¤› kadar
önemlidir. Düzenlemelere tam uyumun sa¤lanmas› ve dolay›s›yla da arzulanan so-
nuçlara ulafl›lmas›, büyük ölçüde etkin bir denetime ve denetim sonucunda düzenle-
meleri ihlal etti¤i tespit edenlere uygulanan cezai ve idari yapt›r›mlar›n gücüne ba¤-
l›d›r (K›l›ç, 2008b, s.183).

Yap›lan denetim çal›flmalar› sonucunda, sermaye piyasas› düzenlemelerine ayk›r›
davrand›klar› tespit edilen kifli ve kurulufllara uygulanan cezai ve idari yapt›r›mlar;
uyar›, yetki belgesinin geçici veya sürekli olarak iptali, imza yetkisinin kald›r›lmas›, yö-
netim ve denetim kurulu üyelerinin de¤ifltirilmesi, yediemin atanmas›, borsada ifllem

(1) Örne¤in Türkiye’de Sermaye Piyasas› Kanunu’nun 1. maddesine göre, sermaye piyasas›n›n düzen-
lenmesinin amaçlar›; (i) tasarruflar›n menkul k›ymetlere yat›r›larak halk›n iktisadi kalk›nmaya etkin
bir flekilde kat›lmas›n›n sa¤lanmas›, (ii) sermaye piyasas›n›n güven, aç›kl›k ve kararl›l›k içinde çal›fl-
mas› ve (iii) tasarruf sahiplerinin hak ve yararlar›n›n korunmas›d›r. ‹ngiltere’de ise sermaye piyasala-
r›; (i) piyasada güven sa¤lanmas›, (ii) kamunun bilinçlendirilmesi, (iii) yat›r›mc›lar›n korunmas› ve (iv)
finansal suçlar›n azalt›lmas› amaçlar› ile düzenlenmektedir (Sheng, 2005, s.4).

(2) Bu çal›flmada “düzenleyici otorite” kavram› ile bir ülkenin sermaye piyasalar›n› düzenleme ve denet-
leme yetkisiyle donat›lm›fl olan kamu otoritesi kastedilmektedir. Bu otoritelere örnek olarak; Türki-
ye’de Sermaye Piyasas› Kurulu, ‹ngiltere’de Finansal Hizmetler Otoritesi (Financial Services Autho-
rity, FSA), Amerika Birleflik Devletleri’nde Menkul K›ymetler ve Borsa Komisyonu (Securities and Exc-
hange Commission, SEC) ve Avustralya’da Avustralya Menkul K›ymetler ve Yat›r›mlar Komisyonu
(Australian Securities and Investments Commission, ASIC) verilebilir.
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yasa¤› getirilmesi, idari para cezas› uygulanmas›, varl›klar›n dondurulmas›, adli para
cezas› verilmesi, konunun yarg›ya ve ilgili di¤er kurumlara iletilmesi, savc›l›¤a suç du-
yurusunda bulunulmas› fleklinde s›ralanabilir. Bu yapt›r›mlardan hangisinin uygulana-
ca¤› ihlal edilen düzenlemelerin niteli¤ine ve önemine ba¤l› olup, ya bizzat denetimi
yapan düzenleyici otorite taraf›ndan ya da an›lan otoritenin konuyu yarg›ya intikal
ettirmesi sonucunda ilgili mahkeme taraf›ndan sonuçland›r›lmaktad›r. Baz› yapt›r›m-
lar›n yaln›zca mahkemelerce uygulanabilmesine ilave olarak düzenleyici otorite tara-
f›ndan do¤rudan uygulanan yapt›r›mlara karfl› da yarg› yolunun aç›k olmas›, denetim
konusu olaylar›n nihai aflamada ço¤unlukla yarg›da çözüme kavuflturulmas› sonucu-
nu do¤urmaktad›r.

Denetim konusu olaylar›n nihai aflamada yarg›da çözüme kavuflturulmas›, genel-
de denetimden istenen sonucun daha geç ve yüksek maliyetle elde edilmesine yol aç-
maktad›r. Sermaye piyasalar› de¤iflken ve dinamik bir yap›ya sahip oldu¤undan, uy-
gulanan yapt›r›mlar›n an›nda etkisini göstermesi büyük önem tafl›maktad›r. Ancak,
yarg›ya intikal etmifl konularda gerek yarg›n›n yo¤un ifl yükü ile karfl› karfl›ya bulun-
mas› ve gerekse yarg›lama sürecinin uzun sürmesi nedeniyle zaman kayb› ve ilave ma-
liyetler ortaya ç›kt›¤›ndan yapt›r›mlardan beklenen etki elde edilememektedir. Ayr›ca,
yarg›lamada fazla bir esneklik de söz konusu olamamaktad›r. ‹flte, bu sorunlar› orta-
dan kald›rmak amac›yla gelifltirilen en önemli araçlardan biri, düzenleyici otoritelere
uzlaflma yetkisi (settlement) vermektir. Bu yetki sayesinde, dava konusu olabilecek
pek çok olay yarg›ya intikal ettirilmeden önce, an›lan otorite ile düzenlemelere ayk›r›
davranan kifli veya kurulufl aras›nda uygulanacak yapt›r›mlar konusunda anlaflmaya
var›lmas› sayesinde h›zl› ve etkin bir flekilde çözüme kavuflturulmaktad›r. Bu yetki,
yapt›r›mlar›n uygulanmas›nda sadece etkinlik ve kaynak tasarrufu sa¤lamamakta, ay-
n› zamanda her olaya özgü çözüm sayesinde önemli esneklik getirmektedir.

Uzlaflma yetkisinin bu üstünlü¤ü, an›lan yetkinin Amerika Birleflik Devletleri, ‹ngil-
tere, Avustralya, Brezilya, Kanada, Meksika ve Polonya gibi pek çok ülkede uygula-
ma alan› bulmas›na yol açm›flt›r. Uluslararas› Menkul K›ymetler Komisyonlar› Örgütü
(IOSCO- International Organization of Securities Commissions) de, düzenleyici otori-
telerin di¤er yetkilerle birlikte uzlaflma yetkisi ile donat›lm›fl olmas›n› etkin ve kapsam-
l› denetinin önemli bir göstergesi olarak nitelendirmektedir (IOSCO, 2003, s.15). Ko-
nuya Türkiye aç›s›ndan balk›d›¤›nda ise, bugün itibariyle Türkiye’de sermaye piyasa-
s›n›n düzenleyici otoritesi olan Sermaye Piyasas› Kurulu’na (SPK) böyle bir yetkinin ve-
rilmedi¤i görülmektedir. Nitekim Dünya Bankas› taraf›ndan 2003 y›l›nda Türkiye ile
ilgili olarak yay›mlanan Banka D›fl› Finansal Kurumlar ve Sermaye Piyasalar› Raporun-
da (2003, s.87), SPK’n›n bu yetkiye sahip olmamas› önemli bir eksiklik olarak de¤er-
lendirilmifltir. 

Geliflmifl sermaye piyasalar›nda uzun süreden beri yayg›n bir flekilde kullan›lmas›-
na ve uluslararas› kurulufllar taraf›ndan önemli bir denetim arac› olarak önerilmesine
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karfl›n; uzlaflma yetkisi konusunda Türkiye’de bugüne kadar yap›lm›fl herhangi bir ça-

l›flma bulunmamaktad›r. ‹flte, bu çal›flman›n amac›; yabanc› ülke uygulamalar›n› da

dikkate alarak uzlaflma yetkisini, bu yetkinin Türkiye aç›s›ndan gerekli olup olmad›¤›-

n› ve e¤er gerekli ise nas›l bir sistem önerilmesi gerekti¤ini tart›flmak suretiyle, ülke-

mizde bu alanda mevcut olan bofllu¤un doldurulmas›na yard›mc› olmakt›r. Bu konu-

da yap›lm›fl ilk çal›flma olma özelli¤iyle Türk ekonomi ve finans literatürüne önemli

katk› sa¤layaca¤› düflünülmektedir. 

Bu kapsamda, çal›flma befl ana bölümden oluflmaktad›r. Bundan sonra çal›flman›n

ikinci bölümünde, uzlaflma yetkisinin tan›t›m› yap›lacakt›r. Burada özellikle uzlaflma

yetkisinin kapsam›, avantajlar› ve iflleyifli konular› üzerinde durulacakt›r. Üçüncü bö-

lümde, en geliflmifl sermaye piyasalar›na sahip Amerika Birleflik Devletleri ve ‹ngilte-

re’de bu yetkinin nas›l uyguland›¤› örneklerle aç›klanacakt›r. Dördüncü bölümde, uz-

laflma yetkisinin Türkiye’de uygulanabilirli¤i tart›fl›lacak ve önerilerde bulunulacakt›r.

Türk sermaye piyasas›nda hâlihaz›rda uygulanan yapt›r›mlar›n etkin olup olmad›¤›,

mevcut durumun böyle bir yetkinin varl›¤›n› gerekli k›l›p k›lmad›¤›, bu konunun Tür-

kiye’de nas›l düzenlenmesi gerekti¤i ve ortaya ç›kabilecek sorunlar›n nas›l afl›labilece-

¤ine iliflkin öneriler bu bölümün alt konular›n› oluflturmaktad›r. Son bölümde ise ça-

l›flman›n genel bir de¤erlendirmesi yap›larak ulafl›lan sonuçlar k›saca özetlenecektir.

2. Uzlaflma Yetkisi

2.1. Tan›m›, Sa¤lad›¤› Faydalar ve Elefltirilen Yönleri
Uzlaflma, k›saca, denetim çal›flmas› s›ras›nda veya sonucunda sermaye piyasas›

düzenlemelerini ihlal etti¤i tespit edilen kifli veya kurulufllara karfl› kanunda öngörü-

len resmi prosedürlere göre yapt›r›m uygulamak yerine, hangi idari ve mali yapt›r›m-

lar›n uygulanaca¤›n›n düzenleyici otorite ile söz konusu kifli veya kurulufl aras›nda

karfl›l›kl› mutabakatla belirlenmesi sürecidir. 

Uzlaflma bir çeflit yarg›ya ve resmi idari yapt›r›m sürecine alternatif çözüm yönte-

mi olmakla birlikte, ticari uyuflmazl›klarda uygulanan tahkim, arabuluculuk ve om-

budsmanl›k gibi müesseselerden önemli farkl›l›klar arz etmektedir (Turan, 2002; Po-

lat, 2007). Bir kere, uzlaflma müessesesinde ticari bir uyuflmazl›k söz konusu de¤il-

dir. Burada, düzenlemeleri ihlal eden kifli veya kuruluflla, yarg›ya gitmeksizin, hangi

yapt›r›mlar›n uygulanaca¤› konusunda karfl›l›kl› olarak uzlaflmaya var›lmaya çal›fl›l-

maktad›r. ‹kincisi, uzlaflma önemli sonuçlar do¤uran karar niteli¤indedir. Bu karar dü-

zenleyici otorite taraf›ndan al›nmakta ve karfl› taraf da bu karara uymak durumunda

kalmaktad›r. Dolay›s›yla, bu karar›n konu ile ilgili olan üçüncü kiflileri de etkileme ola-

s›l›¤› bulunmaktad›r. Düzenleyici otoritelerin vard›klar› uzlaflmalar› belli bir dereceye

kadar kamuoyuna aç›klamak durumunda olmalar›n›n nedeni de budur. Oysa di¤er

uyuflmazl›k çözüm yöntemlerinde üçüncü kifliler etkilenmemekte ve gizlilik esas› ge-

çerli olmaktad›r (FSA, 2008a, s.23).
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Yarg›ya alternatif di¤er çözüm yöntemlerinde oldu¤u gibi uzlaflman›n tercih edil-
me nedenlerini, genel olarak; zaman kayb›n› önlemesi, maliyetleri düflürülmesi, es-
neklik sa¤lamas› ve yarg›lama riskini azaltmas› fleklinde s›ralamak mümkündür. Yu-
kar›da da belirtildi¤i üzere, mahkemelerin a¤›r ifl yükü ile karfl› karfl›ya bulunmas› ve
uzun prosedürler nedeniyle davalar›n sonuçlanmas›n›n zaman almas› hem zaman
kayb›na yol açmakta hem de yarg›lama maliyetlerini art›rmaktad›r. Ay›ca, yarg›ya in-
tikal eden konularda kurallar belli oldu¤undan, taraflar›n süreci kontrol etme imkan-
lar› daha s›n›rl›d›r ve yapt›r›mlarda esnek uygulamalara gitmek pek mümkün de¤ildir.
Öte yandan, yarg›laman›n nas›l sonuçlanaca¤›n› kestirmek mümkün olmad›¤›ndan
taraflar› üstlendikleri risk daha yüksektir. Uzlaflma sayesinde bu sorunlar›n azalt›laca-
¤› ve böylece kamu yarar›n›n daha fazla gözetilmifl olaca¤› düflünülmektedir (Polat,
2007, ss.3-5).

Uzlaflman›n genel avantajlar›n›n bu flekilde belirledikten sonra, uzlaflman›n tarafla-
r› olan düzenleyici otoriteler ile düzenlemeleri ihlal edenlerden her birinin bak›fl aç›s›n-
dan uzlaflmay› motive eden unsurlar› özel olarak aç›klamakta fayda bulunmaktad›r. 

Sermaye piyasas› düzenlemelerine ayk›r› davrand›¤› tespit edilen kifli veya kurulufl-
lar›n uzlaflmaya baflvurmas›n›n ana sebepleri, (i) düzenleyici otorite ile sorunlu veya
daval› olunmas›n›n do¤urabilece¤i potansiyel itibar ve ekonomik kay›plardan kaç›n-
mak ve (ii) üçüncü kiflilerin olas› tazminat taleplerinin etkisini zay›flatmak fleklinde s›-
ralanabilir (Johnson, 2006, s.664).  Düzenleyici otorite ile sorun yaflanmas› veya da-
val›k olunmas›, kifli ve kurulufllar›n öncelikle itibar›na ve imaj›na zarar vermektedir.
Sermaye piyasas›nda yat›r›m yap›l›rken, yat›r›m yap›lacak flirketlerin imaj› ve bu flirket-
lerin ortak ve yöneticilerinin itibar› sürekli olarak göz önünde bulundurulur. Öte yan-
dan, sermaye piyasalar›nda genelde bir finansal kuruluflun orta¤› olman›n ön koflulu
gerekli itibara sahip olmakt›r. Dolay›s›yla, itibar ve imaj unsurlar› do¤al olarak yat›r›m-
c›lar›n flirketlere ve finansal kurulufllara karfl› olan tutumunda rol oynayarak, bu ku-
rumlar›n karl›l›¤› ve piyasa de¤erleri üzerinde etkili olmaktad›r. Ayr›ca, bu sorunlar ve
davalar, ya karfl› tarafa maliyetler yükleyerek do¤rudan ya da itibar ve imaj›n zede-
lenmesi sonucunda dolayl› olarak ekonomik kay›plara da yol açmaktad›r. Yarg›lama
maliyetleri, bas›n yay›n organlar›nda olumsuz haberler ç›kmas›, flirket kaynaklar›n›n
firma de¤erini art›rmak yerine davan›n kazan›lmas› için harcanmas›, çal›flanlar›n mo-
ralinin bozulmas›, müflteri kaç›fl›, sat›fllar›n azalmas› ve hisse senetleri de¤erinin düfl-
mesi bu kay›plardan baz›lar›d›r. Örne¤in, ABD’de 2002 y›l›nda yat›r›mc›lar Computer
Associates International hakk›nda soruflturma yap›ld›¤›n› ö¤rendiklerinde, an›lan flir-
ketin bir günde % 50 de¤er kaybetti¤i gözlenmifltir. Benzer flekilde, 2003 y›l›nda
Martha Stewart hakk›nda soruflturma bafllat›ld›¤› ve cezai yapt›r›mlar uygulanabile-
ce¤i fleklinde haberler kamuoyuna yans›d›¤›nda, an›lan flah›s›n sahibi oldu¤u Martha
Stewart Omnimedia firmas›n›n piyasa de¤eri % 16 oran›nda; soruflturma süresince
de % 50 oran›nda azalm›flt›r (Johnson, 2006, ss.665-666). ‹flte, denetlenen kifli veya
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kurulufllar düzenleyici otoriteler ile mümkün olan en k›sa süre içinde uzlaflmaya var-
mak suretiyle, bu tür olumsuz etkilerden kurtulma imkân›na kavuflmufl olmaktad›r-
lar.

Düzenlemeleri ihlal eden kifli veya kurulufllar›n düzenleyici otorite ile uzlaflmaya
varmalar›n› teflvik eden ikinci unsur ise, inceleme konusu olay veya dava ile ilgili olan
üçüncü kiflilerin olas› tazminat taleplerinin dayand›¤› gerekçeleri zay›flatmas›d›r. Dü-
zenleyici otorite taraf›ndan yap›lan denetim sonucunda tespit edilen mevzuata ayk›-
r›l›k nedeniyle yapt›r›m uyguland›¤›nda, tespit edilen mevzuata ayk›r› uygulamalar-
dan zarar gördü¤ünü düflünen üçüncü kifliler düzenleyici otoritelerin tespitlerini ge-
rekçe göstererek ilgili kifli veya kurulufltan tazminat talebinde bulunabilmektedirler.
Örne¤in, halka aç›k flirket yöneticilerinin mevzuata ayk›r› uygulamalar›yla flirketin mal
varl›¤›n› azaltt›klar› denetim sonucunda tespit edilmiflse, düzenleyici otorite taraf›n-
dan uygulanan idari ve cezai yapt›r›mlara ilave olarak, zarar gören flirket ortaklar› da
hukuki koflullar olufltu¤unda flirket yöneticileri aleyhine hukuki sorumluluk davas›
açabilmektedirler. Üçüncü kifliler bazen de, denetim konusu olay yarg›ya intikal et-
miflse yarg›lama sonucunun kesinleflmesini bekledikten sonra ilgililer aleyhine yeni
davalar açabilmektedirler. Olaydan etkilenen üçüncü kiflilerin gerek denetim sonucu
aflamas›nda ve gerekse yarg›lama sonucu aflamas›nda bu tür yeni taleplerde bulun-
mas›, ilave zaman ve kaynak masraf›na neden olmaktad›r. Düzenleyici otorite ile ya-
p›lan uzlaflma sayesinde bu tür talepler sonuç al›namayaca¤› düflüncesiyle azalmak-
tad›r. Zira uzlaflmada afla¤›da belirtilece¤i üzere suçun kabul edilmesi veya ret edil-
mesi söz konusu olmad›¤› gibi, düzenleyici otorite taraf›ndan herhangi bir dava da
aç›lmamaktad›r. Bu nedenledir ki, uzlaflma sonucunda haz›rlanan anlaflma metninde
kullan›lan dile özel dikkat gösterilerek karfl› taraf korunmaktad›r (Johnson, 2006,
s.668; Warren, 2008). 

Bu noktada vurgulanmas› gereken önemli bir husus, düzenlemeleri ihlal eden ki-
fli ve kurulufllar aç›s›ndan yukar›da aç›klanan motivasyonlar›n ceza sisteminin etkili ifl-
lemesi ile yak›ndan ilgili oldu¤udur. E¤er mevcut hukuk sistemi, suçlunun lehine ola-
cak flekilde yavafl ifllemekteyse ve uygulanan yapt›r›mlar da cayd›r›c› nitelikte de¤ilse
uzlaflma müessesesi yerine mahkeme yolu tercih edilecektir. Dolay›s›yla, uzlaflma mü-
essesesinin arzu edilen etkiyi ve yarar› sa¤lamas› için öncelikle h›zl› sonuç al›nabilen
bir hukuk süreci içerisinde etkin ve cayd›r›c› bir ceza sisteminin kurulmas› gereklidir.
Örne¤in, uzlaflma müessessinin ABD’de nispeten daha iyi çal›flmas›n›n nedenlerinden
biri, SEC’e verilen yetkiler ve SEC’in yüksek para cezalar› verebilme yetene¤idir. 

Düzenleyici otoriteleri uzlaflmaya motive eden unsurlara gelince; (i) kaynak tasar-
rufu sa¤lanmas›, (ii) yarg›lama riskinin ve dolay›s›yla kamuoyunda denetimden sonuç
elde edilmedi¤i intiba›n›n azalt›lmas› ve (iii) denetim gücünün art›r›lmas› hususlar› ön
plana ç›kmaktad›r (Johnson, 2006, ss.670-673). Düzenleyici otoriteler, gerek dene-
tim çal›flmas›n› yürütürken ve gerekse denetim sonras›nda denetim konusu olay yar-
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g›ya intikal etmiflse yarg›lama sürecinde ciddi maliyetlere katlanmaktad›r3. Uzun za-
man alan bu denetim ve yarg›lama sürecinde düzenleyici otoritelerin personel, e¤i-
tim, yarg›lama ve donan›m giderleri önemli ölçüde artmaktad›r. Dava kaybedildi¤i
takdirde de, bu kaynaklar›n›n tamam› bofla gitmifl olmaktad›r. ‹flte, uzlaflma sayesin-
de zaman ve kaynak tasarrufu sa¤lanm›fl olmaktad›r. 

Düzenleyici otoritelerin uzlaflmaya baflvurmas›n›n ikinci nedeni, yarg›lama riskidir.
Yarg›laman›n uzun sürmesi bir tarafa, yarg›lama sonucunda denetim konusu olayda
düzenleyici otoritenin hakl› olmad›¤›na karar verilmesi durumunda, düzenleyici oto-
ritelerin kredibilitesi aç›s›ndan önemli riskler ortaya ç›kmaktad›r. Davan›n aleyhte so-
nuçlanmas› bir yandan düzenleyici otoritenin imaj›na zarar verirken, bir yandan da
denetimin cayd›r›c›l›¤›n› azaltmaktad›r. Piyasan›n, düzenleyici otorite taraf›ndan yap›-
lan denetimlerin sonuç vermedi¤i intiba›na kap›larak, düzenlemelere uyum konusun-
da daha aza istekli davranma olas›l›¤› yükselmektedir.  

Düzenleyici otoritelerin uzlaflma istemelerinin di¤er bir nedeni ise, uzlaflma yoluy-
la düzenleyici otoritenin sahip oldu¤u denetim gücünün art›r›lmas›d›r. Uzlaflma yet-
kisi sayesinde piyasada önemli etkisi olan skandallara k›sa sürede müdahale edilebil-
me ve uygulanacak yapt›r›mlar konusunda karfl› tarafla pazarl›k yapabilme yetene¤i,
düzenleyici otoritenin popülaritesini art›rarak denetimin cayd›r›c›l›k ifllevini pekifltir-
mektedir.  

Yukar›da k›saca özetlendi¤i üzere, uzlaflma müessesesi hem genel olarak kamu
yarar› aç›s›ndan hem de özel olarak düzenleyici otoriteler ve düzenlemeleri ihlal eden
kifli ve kurulufllar›n kendileri aç›s›ndan önemli avantajlar sunmaktad›r. Ancak, bu
avantajlar›na ra¤men, uzlaflma tamamen sorunsuz bir sistem de de¤ildir. Örne¤in,
Johnson (2006, s.669), uzlaflmada en önemli sorunun, düzenleyici otoritelerin kamu
yarar›ndan çok kendi ç›karlar›n› gözetmesi oldu¤unu belirtmektedir. Johnson’a göre,
düzenleyici otoritenin, kamu yarar› gerektirmedi¤i halde s›rf kendi ifl yükünü azalt-
mak ya da kendi popülaritesini art›rmak amac›yla uzlaflmaya girme iste¤inde bulun-
mas› mümkündür. Bunun d›fl›nda, uzlaflma müessesesine yöneltilebilecek baflka bir
elefltiri, uzlaflmak isteyen taraflar›n eflit flartlarda bulunmamas›d›r. Zira bir tarafta suç
iflledi¤i iddia edilen kifli veya kurulufl varken, di¤er tarafta ciddi yetkilerle donat›lm›fl
düzenleyici otorite yer almaktad›r. Bu eflitsizlik durumunun, ba¤›ms›z yarg› taraf›n-
dan yap›lacak yarg›laman›n tersine, var›lacak anlaflman›n adil olmas›na engel teflkil
edebilece¤i düflünülmektedir. Son olarak, düzenleyici otoritenin uygulanacak yapt›-

(3) Örne¤in, SEC’in 2008 y›l› ‘Performans ve Hesap Verebilirlik Raporu’na göre, Amerika Birleflik Devletle-
ri’ndeki sermaye piyasas› düzenlemelerine uyumun denetlenmesi amac›yla SEC taraf›ndan gerçekleflti-
rilen piyasadaki potansiyel sorunlar›n önceden tespiti, ihlallerin önlenmesi ve düzenlemeleri ihlal eden-
lere yapt›r›m uygulanmas› faaliyetleri kapsam›nda bir y›lda 595 milyon dolar tutar›nda harcama yap›lm›fl
olup,  bu tutar SEC’in 970 milyon dolar olan 2008 y›l› bütçesinin yar›s›ndan fazlas›na tekabül etmekte-
dir (SEC, 2008, s.27).
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r›mlar konusunda çok fazla esnekli¤e sahip olmas› ve siyasi etkilere maruz kalma ih-

timali, ayn› durumdaki kifli ve kurulufllara farkl› davran›lmas› sonucunu do¤urabile-

cektir. Baflka bir deyiflle, taraflar aras›nda ayr›mc›l›k yap›lma riski yarg›lamaya göre

daha yüksektir.

2.2. Uzlaflma Sürecinin ‹flleyifli
Uzlaflma sürecinin bafllat›lmas›, her iki taraf›n da istekli olmas› kofluluna ba¤l›

olup, denetime bafllan›p ihlalin tespit edilmesinden yapt›r›m›n uygulanmas›na kadar

geçen denetim sürecinin herhangi bir aflamas›nda mümkün olabilmektedir. Uzlaflma

görüflmelerine bafllama talebi önce düzenlemeleri ihlal eden kifli veya kurulufl tara-

f›ndan gelmektedir. Yukar›da belirtildi¤i üzere, söz konusu kifli veya kurulufl, dene-

timde tespit edilen mevzuata ayk›r›l›k iddialar›n› hem kabul etmedi¤ini hem de ret et-

medi¤ini belirterek uzlaflma sürecine girme talebinde bulunmaktad›r. Böylece, uzlafl-

maya var›ld›¤›nda, suçun kabul edilmesi veya ret edilmesi ile birlikte gelebilecek ola-

s› yükümlülüklerin ve üçüncü kiflilerin olas› tazminat taleplerinin önüne geçilmifl ol-

maktad›r. Öte yandan, bu durum, düzenleyici otoriteye de uygun yapt›r›m›n uygula-

mas›nda yard›mc› olmaktad›r (Warren, 2008). 

Düzenleyici otorite daha sonra denetlenen kifli veya kurulufltan gelen uzlaflma gö-

rüflmelerine bafllanmas› talebine olumlu veya olumsuz yan›t vermektedir. Düzenleyi-

ci otoritenin uzlaflma görüflmelerine bafllay›p bafllamamas›na veya görüflmeler sonu-

cunda uzlaflmaya var›p varmamas›na, ortaya ç›kacak sonucun kendi kurulufl amaçla-

r›na ne ölçüde hizmet etti¤ine bakarak karar vermektedir. Burada, yap›lan uzlaflma-

n›n hem karfl› taraf üzerinde nas›l bir etki b›rakaca¤› hem de genel olarak piyasaya

nas›l bir mesaj verece¤i birlikte de¤erlendirilmektedir (FSA, 2008a, s.23).

Uzlaflma görüflmeleri s›ras›nda düzenleyici otorite ile düzenlemelere ayk›r› davra-

nan taraf aras›nda, ihlal edilen fiilin niteli¤ine ve önemine ba¤l› olarak genellikle afla-

¤›daki yapt›r›mlar üzerinde anlaflmaya var›lmaya çal›fl›lmaktad›r. Ço¤unlu¤u esneklik

içeren bu yapt›r›mlar›n birinin veya birkaç›n›n birlikte müzakere edilmesi mümkündür

(ASIC, 2007, ss.13-14; Warren, 2008):

• Düzenlemelere ayk›r›l›k sonucunda elde edilmifl haks›z kazanc›n veya bertaraf

edilmifl zarar›n iadesi, bu iadenin miktar› ve flekli,

• Düzenlemelere ayk›r› faaliyetler dolay›s›yla zarar gören üçüncü flah›slar›n zarar-

lar›n›n tazmin edilmesi,

• Düzenlemelere ayk›r›l›k nedeniyle verilecek idari para cezas›n›n miktar›,

• Düzenlemelere ayk›r› davranan kifli veya kurulufllar›n yat›r›mc›lar›n e¤itimine kat-

k›da bulunmas›, bu katk›n›n niteli¤i ve ekonomik büyüklü¤ü,

• Yetki ve faaliyet belgelerinin geçici olarak iptali ve bunun süresi,

• Yetki ve faaliyet belgelerinin sürekli olarak iptali,
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• Düzenlemelere ayk›r› davrand›¤› tespit edilen flirket ve kurumlar›n sorumlu yö-
neticilerinin imza yetkilerinin kald›r›lmas› ve bunun süresi, 

• Düzenlemelere ayk›r› davrand›¤› tespit edilen flirket ve kurumlar›n sorumlu yö-
neticilerinin görevden ayr›lmalar› ve bunun süresi,

• Düzenlemelere ayk›r› davranan kifli ve kurulufllara borsada ifllem yapma yasa¤›
getirilmesi ve bunun süresi, 

• Düzenlemelere ayk›r› davranan flirketlerin hisse senetlerinin borsalarda ifllem
görmelerinin geçici olarak durdurulmas› veya gözalt› pazar›na al›nmas› ile bun-
lar›n süresi,

• Düzenlemelere ayk›r› davranan kurumlar›n veya bu kurumlarla ifl yapan kiflilerin
piyasada belirli bir süre ifl yapamamas›,

• ‹lgili konularda belli bir süre için ba¤›ms›z denetim ve dan›flmanl›k hizmeti al›n-
mas›,

• Kamuyu sürekli bilgilendirme yükümlülü¤ü, bu bilgilendirmenin kapsam› ve s›k-
l›¤›,  

• Mevzuata ayk›r› bir flekilde faaliyette bulunan ve yat›r›m tavsiyelerini içeren in-
ternet sitelerinin kapat›lmas› ve mevcut sitenin benzerinin aç›lmamas›n›n sa¤-
lanmas›,

• Di¤er baz› yükümlülüklerim yan› s›ra, daha önce kamuya eksik veya yanl›fl aç›k-
lanm›fl konularla ilgili olarak kamuoyunun do¤ru ve detayl› bir flekilde bilgilendi-
rilmesi,

• ‹ç kontrol sisteminin ve periyodik raporlama standartlar›n›n yerlefltirilmesi ve ge-
lifltirilmesi,

• ‹zinsiz olarak piyasada bir daha faaliyet gösterilmeyece¤inin kabul edilmesi ve
bu hususun kamuya ilan edilmesi,

• fiirkette baz› yap›sal ve yönetimsel de¤iflikliklere gidilmesi için belirli ad›mlar›n
at›lmas›n›n kabul edilmesi,

• fiirket ele geçirmeleri ile ilgili olarak ortaya ç›kan ayk›r›l›klar›n sonuçlar›n›n orta-
dan kald›r›lmas›n›n temin edilmesi, 

• ‹lgililerin yat›r›mc›lar›n e¤itimine katk› d›fl›nda bir kamu hizmetini yerine getirme-
lerinin sa¤lanmas›.

Düzenleyici otorite ile karfl› taraf›n yukar›da say›lan yapt›r›mlardan hangilerinin uy-
gulanaca¤› konusunda anlaflmaya varmalar› halinde, anlaflmaya var›lan hususlar de-
tayl› olarak yaz›l› metin haline getirilir. Anlaflma metninde ayr›ca taahhüt edilen yü-
kümlülüklerin yerine getirilme durumunun her türlü kamu incelemesine aç›k olaca¤›,
bunlarla ilgili olarak düzenleyici otoritenin periyodik olarak kamuya aç›klamalar yapa-
bilece¤i, uzlaflma konusu yükümlülükleri yerine getirmekten sorumlu kiflilerin ismine
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ve bu yükümlülüklere uyulmas›na iliflkin periyodik raporlaman›n düzenleyici otorite-

de hangi birime yap›laca¤›na da yer verilir. Yine, uzlaflma metninde, anlaflmaya var›-

lan yükümlülüklerin tam ve zaman›nda yerine getirilmemesinin hangi ilave yapt›r›m-

larla karfl›laflaca¤› ayr›nt›l› olarak düzenlenir. 

Uzlaflma anlaflmas›nda belirlenen yükümlülüklerin tam ve zaman›nda yerine geti-

rilmemesi durumunda baflvurulacak yollar ise ülkeden ülkeye farkl›l›k arz edebilmek-

tedir. Baz› ülkelerde uzlaflma tamamen iptal edilerek uzlaflama olmaks›z›n o ayk›r›l›-

¤a bafllang›çta geçerli olan orijinal yapt›r›mlar uygulan›rken, baz› ülkelerde mahke-

meye baflvurularak uzlaflma metnine uyum için gerekli karar›n al›nmas› talep edilebil-

mektedir. Örne¤in, Avustralya’da mahkemeye gitme yolu tercih edilmekte olup,

mahkemenin; ilgiliye ba¤lay›c› yükümlüklere uygun davranmas›n›, ba¤lay›c› yükümlü-

lüklere uyulmamas› nedeniyle ilgili taraf›ndan do¤rudan veya dolayl› olarak elde edi-

len bir menfaat veya bertaraf edilen bir zarar varsa bunun ödenmesini, ba¤lay›c› yü-

kümlüklere uyulmamas› sonucunda üçüncü kifliler aç›s›ndan bir zarar söz konusu ol-

muflsa bu zarar›n tazminini veya bu yapt›r›mlardan ba¤›ms›z olarak yeni bir yapt›r›-

m›n uygulanmas› fleklindeki seçeneklerden birini veya birkaç›n› birlikte uygulama yet-

kisi bulunmaktad›r (ASIC, 2007, s.18).

3. Yabanc› Ülke Uygulamalar›ndan Örnekler
Uzlaflma müessesi, baz› aç›lardan farkl›l›k göstermekle birlikte; ‹ngiltere, Amerika

Birleflik Devletleri, Avustralya, Brezilya, Kanada, Meksika ve Polonya gibi ülkelerde

yayg›n bir flekilde kullan›lmaktad›r (World Bank, 2003, s.87). Afla¤›da, bu ülkelerden

en geliflmifl sermaye piyasalar›na sahip ‹ngiltere ile Amerika Birleflik Devletleri’nin uy-

gulamalar›na k›saca yer verilecektir.

‹ngiltere’de sermaye piyasalar› Finansal Hizmetler Otoritesi (FSA- Financial Servi-
ces Authority) taraf›ndan düzenlenip denetlenmektedir. FSA taraf›ndan gerçekleflti-

rilen tipik bir denetim süreci; soruflturmac›lar›n atanmas› ve denetim kapsam›n›n be-

lirlenmesi, soruflturmac›lar taraf›ndan denetim çal›flmas›n›n yürütülmesi, ön raporun

düzenlenerek karfl› tarafa cevapland›r›lmak üzere gönderilmesi, karfl› taraftan al›nan

cevaplar üzerine rapora son fleklinin verilerek FSA karar organ›na sunulmas›, FSA ka-

rar organ› taraf›ndan karfl› taraf hakk›nda ifllem yap›labilece¤i belirtilerek istenirse ya-

z›l› savunma yapabilece¤inin belirtilmesi, FSA karar oran› taraf›ndan nihai karar al›n-

mas›, gerekirse konunun taraflarca yarg›ya intikal ettirilmesi ve yarg›lama süreci afla-

malar›ndan oluflmaktad›r (FSA, 2007a, s.3). FSA ile denetlenen kifli veya kuruluflun

birlikte istekli olmalar› halinde, bu uzun denetim sürecinin herhangi bir aflamas›nda

uzlaflma görüflmelerine bafllanabilmektedir. Ancak, FSA karar oran›nca nihai karar

al›nd›ktan sonra uzlaflmaya gidilmesi çok nadirdir (FSA, 2008b, s.1). Öte yandan, uz-

laflman›n erken bafllat›lmas›n› teflvik etmek amac›yla, uygulanan para cezas›nda indi-

rim mekanizmas› gelifltirilmifltir. Buna göre; uzlaflmaya denetim sürecinin ilk aflama-
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lar›nda var›ld›¤›nda %30, FSA karar oran›na yaz›l› savunma yap›lmas› için verilen sü-
renin son gününe kadar var›ld›¤›nda %20, FSA karar oran›n›n ald›¤› karar› kamuya
duyurmas›ndan önce var›ld›¤›nda % 10 oran›nda para cezas›nda indirime gidilmek-
tedir4 (FSA, 2008a, s.25; 2008b, s.1).   

‹ngiltere’de düzenlemeleri ihlal eden kifli veya kurulufl ile yap›lan uzlaflma görüfl-
meleri, esas olarak denetimle görevli FSA uzman› taraf›ndan gerçeklefltirilmektedir.
Uzlaflma görüflmeleri sonucunda nihai karar ise bu amaçla oluflturulmufl özel bir ko-
mite (settlement decision makers) taraf›ndan verilmektedir. Bu komite, en az direk-
tör seviyesinde olmak üzere iki üst düzey yöneticiden oluflmaktad›r. Bu komitenin
üyelerden biri genelde denetim biriminin direktörü olmaktad›r.  Bu komite, zorunlu
olmamakla birlikte, uzlaflman›n erken sonuçland›r›lmas› amac›yla FSA uzman› taraf›n-
dan yürütülen müzakerelere de kat›labilmektedir. Komite, FSA uzman› ile karfl› taraf
aras›nda var›lan uzlaflma metnini kabul edip etmemekte serbesttir. Uzlaflma metni
kabul edilmedi¤i takdirde, komitenin, ilgili uzman› ve karfl› taraf› davet ederek nas›l
bir uzlaflma metnine s›cak bakabilece¤ini söyleme imkân› mevcuttur. Bununla birlik-
te, FSA uzman›n›n komitenin ret karar›na ra¤men görüflünde ›srar ederek konuyu
FSA karar oran›n›n dikkatine sunabilmektedir. Böylece, FSA karar oran› denetim so-
nucuna iliflkin olarak nihai karar›n› verirken, uzlaflmaya var›lan ancak komite taraf›n-
dan reddedilen metni de dikkate alm›fl olmaktad›r (FSA, 2008b, ss.3-4).    

‹ngiltere’de ayr›ca uygun düfltü¤ü takdirde bu uzlaflma görüflmelerine yard›m et-
mek üzere taraflar›n istemeleri halinde bir arabulucu görevlendirilmesi mümkündür.
Bununla birlikte, konusu hapis cezas› gerektiren mevzuata ayk›r›l›klarda ve denetim
sonucu ile ilgili olarak erken karar al›nmas›n› gerektiren konularda arabuluculuya pek
baflvurulmamaktad›r (FSA, 2007a, s.1). 

‹ngiltere’de oldu¤u gibi Amerika Birleflik Devletleri’nde de, düzenleyici otorite
olan Menkul K›ymetler ve Borsa Komisyonu (SEC- Securities and Exchange Commis-
sion) taraf›ndan denetlenen konular›n büyük ço¤unlu uzlaflma ile sonuçlanmaktad›r.
SEC’e verilen uzlaflma yetkisinin iflleyifli SEC’in 240 numaral› düzenlemesinde (SEC,
2006) detayl› olarak belirlenmifltir. Buna göre,  yap›lan düzenlemeleri ihlal etti¤i için
hakk›nda yapt›r›m uygulanmas›na karar verildi¤i kendisine bildirilen veya yapt›r›m uy-
gulanmas›na bafllanan kifli veya kurulufl her zaman yaz›l› olarak uzlaflma teklifinde
bulunabilme hakk›na sahiptir. Uzlaflma teklifinde, denetimde tespit edilen hususlar›n
kendilerince ne kabul edildi¤i ne de reddedildi¤i belirtilmektedir.

(4) ‹ngiltere’de FSA taraf›ndan son iki y›lda yap›lan denetimler sonucunda tespit edilen mevzuata ayk›r›l›k-
lar nedeniyle uygulanan yapt›r›mlar incelendi¤inde; 01.04.2006 - 31.03.2007 döneminde, di¤er idari
yapt›r›mlar›n yan› s›ra, 12 konunun yarg›ya intikal ettirilmesine karfl›l›k 34 konunun uzlaflma yoluyla çö-
züldü¤ü görülmektedir. 01.04.2007 - 31.03.2008 döneminde ise bu rakamlar s›ras›yla 25 ve 36 olmufl-
tur. Her iki dönemde de uzlafl›lma yoluyla çözülen konulardan biri hariç tamam› hakk›nda denetim sü-
recinin ilk aflamas›nda uzlaflmaya var›ld›¤›ndan, uygulanan para cezalar›nda % 30 oran›nda indirime gi-
dilmifltir (FSA, 2007b, ss.7-9; 2008c, ss.7-9).
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SEC’e yap›lan anlaflma teklifleri, SEC’in ilgili birimlerince zamanlama, ayk›r›l›¤›n ni-

teli¤i ve kamu yarar› gözetilerek de¤erlendirilmektedir.  Uzlaflma konusu olaya iliflkin

olarak hâlihaz›rda görevlendirilmifl bir SEC personeli varsa, o personelin teklif hakk›n-

daki görüflü de al›nmaktad›r. SEC personelinin de görüflü al›nd›ktan sonra ilgili SEC

birimi ile karfl› taraf aras›nda bir uzlaflmaya var›l›rsa, uzlaflma metninde yer almas› ge-

reken hususlara ilgili SEC birimi taraf›ndan nihai flekli verilmektedir. Karfl› taraf›n da-

ha sonra uzlaflmaya ra¤men baz› sorunlarla karfl›laflmamas› ve ayar›ca uzlaflman›n da

etkin bir flekilde sonuçland›r›labilmesi amac›yla uzlaflma metninde kullan›lacak dile

özel önem gösterilmektedir. Bu flekilde haz›rlanan uzlaflma anlaflmas›, SEC’in karar

organ› olan Komisyonun takdirine sunulmaktad›r. ‹lgili SEC birimin görüflü olumsuz

ise teklifin Komisyona götürülmesine gerek bulunmamaktad›r. Bununla birlikte, tek-

lifte bulunan karfl› taraf teklifinin Komisyona götürülmesini talep etmiflse, teklif Ko-

misyona gitmek durumundad›r. Komisyon uzlaflma teklifini reddederse teklifte bulu-

nan kifli bundan haberdar edilir ve teklifin geri çekilmifl say›ld›¤› bildirilir. Ancak red-

dedilen teklif ilgili kifli veya kurulufl hakk›nda uygulanan yapt›r›mlara iliflkin kay›tlar›n

bir parças› olarak de¤erlendirilememektedir. Bir teklifin nihai olarak kabul edilmesi

ancak yeni bulgular›n ortaya ç›kmas›na ve Komisyonun bu yönde karar vermesine

ba¤l›d›r (SEC, 2006). 

Bu noktada, uzlaflman›n denetim arac› olarak etkinli¤ini göstermek bak›m›ndan,

Amerika Birleflik Devletleri tarihindeki en büyük ve dikkat çekici uzlaflma örne¤ini ver-

mek uygun olacakt›r. 2003 y›l›n›n Nisan ay›nda, ülkenin en büyük 10 yat›r›m banka-

s› olan Bear Stearns, Credit Suisse, Goldman Sachs, Lehman Brothers, J.P. Morgan,

Merrill Lynch, Morgan Stanley, Citigroup Global, UBS Warburg ve Piper Jaffray’›n

müflterilerine verdi¤i araflt›rma hizmetlerinin kendi yat›r›m bankac›l›¤› ç›karlar› ile ça-

t›flmas› sonucunda müflterilerin zarar gördü¤ü gerekçesiyle, bu bankalar ile SEC,

NYSE ve NASD aras›nda toplam yükümlülük miktar› yaklafl›k 1,4 milyar dolara ulaflan

bir uzlaflmaya var›lm›flt›r (Donaldson, 2003). Söz konusu uzlaflma anlaflmas› kapsa-

m›nda, an›lan yat›r›m bankalar›; 487,5 milyon dolar› idari para cezas›, 387,5 milyon

dolar› da tazminat olmak üzere toplam 875 milyon dolar ceza ödemeye raz› olmufl-

lard›r. Bu tutar›n yar›s›, denetim konusu mevzuata ayk›r›l›ktan zarar gören yat›r›mc›-

lara geri da¤›t›lmak üzere “da¤›t›m fonuna” (distribution fund) yat›r›lm›fl; kalan k›s-

m› da yine yat›r›mc›lar›n yarar›na kullan›lmak üzere eyaletlere da¤›t›lm›flt›r. Ayr›ca,

bahsi geçen bankalar, befl y›ll›k bir dönem süresince müflterileri için araflt›rma yap-

mak üzere ba¤›ms›z araflt›rma kurulufllar›ndan toplam tutar› 432,5 milyon dolar› bu-

lan hizmet almay› ve yat›r›mc›lar›n e¤itimi amac›yla kullan›lmak üzere “yat›r›mc› e¤i-

tim fonuna” (investor education fund) 80 milyon dolar ödemeyi kabul etmifllerdir. Bu

ödemelerin vergiden indirilmeyece¤i de hüküm alt›na al›nm›flt›r. Öte yandan, söz ko-

nusu parasal ödemelere ek olarak, yat›r›m bankalar›na; araflt›rma ve yat›r›m banka-

c›l›¤› faaliyetlerinin ayr›lmas›, kamuyu ayd›nlatma faaliyetlerinin güçlendirilmesi, arafl-



t›rma faaliyetlerinin ne flekilde de¤erlendirilece¤i ve izlenece¤i ve yat›r›mc›lara yöne-

lik ba¤›ms›z araflt›rma raporlar›n›n ne flekilde haz›rlanaca¤› konusunda önemli so-

rumluluklar yüklenmifltir (Donaldson, 2003). 

4. Türkiye Aç›s›ndan De¤erlendirmeler

4.1. Mevcut Durum ve Uzlaflma Yetkisi ‹htiyac›
Türkiye’de sermaye piyasas› mevzuat›nda uzlaflma müessesesi ile ilgili olarak özel

bir düzenleme yer almad›¤› gibi, SPK’ya bu konuda verilmifl bir yetki de yoktur. Bu-

nunla birlikte, Sermaye Piyasas› Kanunu’nda düzenlenmemifl olmas›na ra¤men,

SPK’n›n örtülü kazanç aktar›m› suçu ile ilgili olarak gelifltirdi¤i yerleflik uygulamas› ile

belli ihlallerde idari para cezas› vermeden önce uyar› ifllemi tesis edilmesinin afla¤›da

belirtilece¤i üzere bu kapsamda de¤erlendirilebilece¤i düflünülmektedir. 

Sermaye Piyasas› Kanunu’nun 15. maddesinin son f›kras›nda “Halka aç›k anonim
ortakl›klar; yönetim, denetim veya sermaye bak›m›ndan dolayl› veya dolays›z olarak
iliflkili bulundu¤u di¤er bir teflebbüs veya flah›sla emsallerine göre bariz flekilde fark-
l› fiyat, ücret ve bedel uygulamak gibi örtülü ifllemlerde bulunarak kar›n› ve/veya mal
varl›¤›n› azaltamaz.” fleklinde tan›mlanan örtülü kazanç aktar›m› suçunun yapt›r›m›

ayn› kanunun 47/1-A-6 maddesinde 2 y›ldan 5 y›la kadar hapis ve beflbin günden on-

bin güne kadar adli para cezas› olarak düzenlenmifltir. SPK taraf›ndan yap›lan ince-

leme ve denetimler sonucunda halka aç›k bir flirketten örtülü kazanç aktar›m› yap›l-

d›¤›n›n tespiti halinde kanun gere¤i do¤rudan suç duyurusunda bulunulmas› gerek-

mekle birlikte, SPK taraf›ndan farkl› bir uygulamaya gidilmektedir. Buna göre, önce-

likle halka aç›k flirketten baflka kifli veya kurulufllara aktar›ld›¤› tespit edilen kazanc›n

faizi ile birlikte flirkete geri dönüflünün sa¤lanmas› için sorumlulara bir ayl›k bir süre

tan›nmaktad›r. Bu süre içerisinde herhangi bir dönüfl gerçekleflmedi¤i takdirde ancak

sorumlular hakk›nda yasal ifllem bafllat›lmaktad›r. Görüldü¤ü üzere, yabanc› ülke uy-

gulamalar›ndan farkl› da olsa, burada suçu iflleyenler ile bir tür uzlaflma imkan› yara-

t›lmaktad›r. Böyle bir uygulamaya baflvurulmas›n›n sebebi ise suçun ekonomik niteli-

¤inin bulunmas›d›r. Zira örtülü kazanç tutar›n›n flirkete geri dönüflü ile birlikte flirke-

tin, dolay›s›yla da flirket ortaklar›n›n zarar› ortadan kalkm›fl oldu¤undan sorumlular

hakk›nda yasal ifllemde bulunman›n çok anlaml› olmad›¤› varsay›lmaktad›r. Amaç ya-

t›r›mc›lar› korumak oldu¤una göre uzlaflma sonucunda yat›r›mc› korunmufl olmakta-

d›r. Ancak, yukar›da belirtildi¤i üzere, uzlaflman›n tek örne¤i say›labilecek bu konu-

da SPK’ya tan›nm›fl aç›k bir yetki de bulunmamakta olup; SPK, yat›r›mc›lar›n korun-

mas› amac›ndan hareket etmektedir. Sermaye piyasas› suçlar›nda kovuflturma yap›l-

mas› SPK’n›n sav›c›l›¤a yaz›l› baflvuruda bulunmas›na ba¤l› oldu¤undan, böyle bir uy-

gulama fiiliyatta sonuç vermektedir.   

Öte yandan, örtülü kazanç aktar›m› suçu kadar aç›k olmasa da, mevzuatta düzen-

lenmedi¤i halde SPK’n›n fiilen uygulad›¤› uzlaflma konular›ndan biri de, idari para ce-
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zas› verme sürecinde uyar› ifllemi tesis edilmesidir. Sermaye Piyasas› Kanunu’nun
47/A maddesine göre, “bu Kanuna dayan›larak yap›lan düzenlemelere, belirlenen
standart ve formlara ve Kurulca al›nan genel ve özel nitelikteki kararlara ayk›r› hare-
ket etti¤i tespit edilen gerçek kifliler ve tüzel kiflilere…idari para cezas› verilir.” Serma-
ye Piyasas› Kurulu, bu Kanun hükmünün uygulanmas›n›n yönlendirilmesine iliflkin
21.12.2000 tarih ve 114/1904 say›l› ilke karar›nda; 

“Sermaye Piyasas› Kanununun 47/A maddesinde düzenlenen “idari para cezala-
r›” hakk›nda Kurulca izlenecek prosedüre aç›kl›k kazand›rmak üzere, Kurul düzenle-
melerine ayk›r›l›¤› tespit edilen tüzel ve / veya gerçek kiflilerden;

a) Daha önce ayn› veya benzer nitelikteki Kurul düzenlemelerini ihlal etmedi¤i tes-
pit edilenlerin bir defaya mahsus olmak kayd›yla mevzuata uyum konusunda dikka-
tinin çekilerek uyar›labilece¤i,

b) Daha önce ayn› veya benzer nitelikteki Kurul düzenlemelerini ihlal etti¤i tespit
edilenler ya da (a) bendi kapsam›na girmekle beraber fiilin özelli¤i ve etkileri de göz
önüne al›narak Kurulca gerekli görülenler hakk›nda ise Kanununun 47/A maddesi
uyar›nca idari para cezas› verilmesi için ifllem tesis edilebilece¤i”

esas›n› getirmifltir. Görüldü¤ü üzere, Kanun metninde yer almad›¤› halde, uygu-
lamada ifllenen fiilin özelli¤i ve etkileri göz önünde bulundurularak idari para cezas›
verilmeden önce bir defaya mahsus olarak uyar› ifllemi tesis edilebilmektedir.  

Yabanc› ülkelerde etkin bir flekilde uygulanan uzlaflma müessesesinin Türkiye’de
resmen hiç düzenlenmemifl olmas›, buna karfl›l›k SPK’n›n bu yetkiyi kimi suçlarda ge-
rekli görerek fiilen kullanmaya çal›flmas› Türk sermaye piyasas› için önemli bir eksik-
lik olarak de¤erlendirilmektedir. Bu eksikli¤in giderilmesi ihtiyac› hem yukar›da belir-
tildi¤i üzere uzlaflma yetkisinin bir yapt›r›m arac› olarak di¤er araçlara göre daha et-
kin ve h›zl› sonuçlar vermesinden hem de afla¤›da belirtilece¤i üzere Türkiye’nin ken-
dine özgü koflullar›ndan kaynaklanmaktad›r. 

Bu kapsamda, ilk olarak, di¤er ülkelerinkiyle karfl›laflt›r›ld›¤›nda SPK’n›n sahip ol-
du¤u denetim yetkilerinin yetersiz oldu¤u görülmektedir. Sermaye piyasas›ndaki bir
düzenleyici ve denetleyici otoritenin denetim gücü aç›s›ndan sahip olmas› gereken
asgari yetkilerin neler oldu¤u sermaye piyasalar›n› düzenleyen otoritelerin uluslarara-
s› örgütü olan IOSCO (2003, s.15) taraf›ndan belirlenmifl olup; di¤er denetim yetki-
lerinin yan› s›ra, inceleme ve denetimler sonucunda tespit edilen mevzuata ayk›r›l›k-
lar için yapt›r›m uygulanmas›n›n mümkün oldu¤u durumlarda, düzenleyici otoritele-
rin mevzuata ayk›r› davrananlarla uzlaflma yetkisine sahip olmas› veya bunlar›n ba¤-
lay›c› yükümlülüklerini kabul etme imkân›n›n bulunmas› kapsaml› bir inceleme ve de-
netim gücünün göstergesi olarak de¤erlendirilmifltir. IOSCO d›fl›nda, Dünya Bankas›
(2003, s.87) da bu yetkinin piyasa aç›s›ndan önemini ve gereklili¤ini vurgulam›flt›r.
Uzlaflma yetkisi sayesinde, Türkiye ile di¤er ülkeler aras›ndaki bu yetki farkl›l›¤› gide-
rilmifl olacakt›r.
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TTaabblloo 11:: TTüürrkk SSeerrmmaayyee PPiiyyaassaass››nnddaa DDeenneettiimm ÇÇaall››flflmmaallaarr››,, UUyygguullaannaann YYaapptt››rr››mmllaarr vvee YYaarrgg››yyaa ‹‹nnttiikkaall EEddeenn
KKoonnuullaarr

Kaynak: Sermaye Piyasas› Kurulu 2004-2007 Y›llar› Y›ll›k Faaliyet Raporlar›

‹kinci olarak, Türkiye’de flu anda mevcut olan sistemde suçlular ile mücadelede özel-

likle cezai yapt›r›mlar aç›s›ndan yeterince etkin sonuçlar al›nmad›¤› görülmektedir  (K›l›ç,

2008b, s.154). Tablo 1’de son alt› y›lda sermaye piyasas›nda yap›lan denetim çal›flmala-

r› ile bu denetim çal›flmalar› sonucunda uygulanan tedbirlere iliflkin bilgiler yer almakta-

d›r. K›l›ç (2007), bu tabloyu, di¤er ülkelerdeki mevzuat ihlali oranlar›yla da karfl›laflt›ra-

rak üç önemli sonuca varmaktad›r. Bir kere, Türk sermaye piyasas›nda SPK taraf›ndan

tespit edilen mevzuat ihlallerinin oran› yüksek görünmektedir. 2002–2007 döneminde

1.801 adet denetim çal›flmas› gerçeklefltirilmifltir. Bu denetim çal›flmalar› sonucunda 572

adet suç duyurusunda bulunulmufl, 983 kez piyasalarda geçici veya sürekli ifllem yapma

yasa¤› getirilmifl ve 425 gerçek ve tüzel kifliye idari para cezas› uygulanm›flt›r. Tabloya

göre, 2005-2007 döneminde yap›lan suç duyurular›nda önceki y›llara göre bir azalma

oldu¤u görülmekte ise de, verilen idari para cezas› ve uyar› say›s›ndaki art›fl göz önün-

de bulunduruldu¤unda, düzenlemelere ayk›r›l›kta genel bir azalman›n gerçekte meyda-

na gelmedi¤i anlafl›lmaktad›r. Baflka bir deyiflle, son y›llarda ifllenen suçlara uygulanan

yapt›r›mlar›n niteli¤inde bir de¤iflme olmufltur. Örne¤in 2006 y›l›nda idari para cezas› ve-

rilen kifli say›s› bir önceki y›la göre 3,5 kat artarak 104’e yükselmifltir. Yine, 2005 y›l›nda

65 olan uyar› say›s› 2006 y›l›nda 115 olmufltur. Uyar› say›s›, 2007 y›l›nda ise 171’e yük-

selmifltir (SPK, 2006, s.76; 2007, s.72). Son y›lda, suç duyurusunun al›nan tedbirler için-

deki a¤›rl›¤› azal›rken, uyar› ve idari para cezalar›n›n a¤›rl›¤› artm›flt›r. ‹kincisi, Türkiye’de

bu denetim çal›flmalar› sonucunda al›nan tedbirlerin büyük bir bölümü yarg›ya tafl›nmak-

tad›r. Suç duyurular› do¤rudan yarg›da çözüm bulurken, idari para cezas› ve ifllem ya-

saklar›n›n büyük bir bölümü de ilgililer taraf›ndan dava konusu yap›lmaktad›r. 2002-

2007 döneminde kamu davas› ve idari dava olarak yarg›ya intikal eden toplam dosya
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say›s› 2.323 olmufltur. Bu rakam, bu dönemde yap›lan denetim çal›flmas› say›s›ndan %
30 daha yüksektir. 

Yarg›ya tafl›nan suç duyurular›n›n nas›l sonuçland›¤› ise Tablo 2’de verilmektedir. Her
ne kadar, tabloda karara ba¤land›¤› belirtilen kamu davalar› o dönemde yap›lan suç du-
yurular›na iliflkin de¤ilse de, belli bir dönemde ne kadar suç duyurusu yap›lad›¤› ve bu-
na karfl›n ayn› dönemde devam eden davalardan ne kadar›n›n sonuçland›¤› karfl›laflt›r-
mas›n› yapmak aç›s›ndan genel bir de¤erlendirme yapmaya imkân tan›maktad›r. Buna
göre, 2005–2006 y›llar› aras›nda aç›lan 161 adet suç duyurusunun varl›¤›na karfl›n, so-
nuçlanan dava say›s› sadece 43 adettir.  Bu rakam aç›lan toplam dava say›s›n›n yaklafl›k
%26’s›na tekabül etmekte olup, y›ll›k ortalama 15 dosya yapmaktad›r. Son dönemde
her y›l ortalama 50 civar›nda yeni suç duyurusu yap›ld›¤› dikkate al›nd›¤›nda, davalar›n
daha ilk derece mahkemelerinde sonuçlanmas›n›n çok uzun zaman alaca¤› tart›flmas›z-
d›r. Zira bir y›l içinde aç›lan davalar temyiz süresi hariç ilk derece mahkemelerinde orta-
lama olarak en erken ancak üç buçuk y›l›n sonunda sonuçlanabilecektir. Kald› ki, geçmifl
y›llarda bekleyen davalar›n say›s› bu ortalama rakamlar›n çok üstündedir. Öte yandan,
karara ba¤lanan davalardan mahkûmiyet ile sonuçlananlar›n say›s› ise yaln›zca 16 olup,
toplam davalar›n %37’sine denk gelmektedir. Bu rakamlar, SPK taraf›ndan yap›lan suç
duyurular›n›n hem zaman›nda sonuçlanmad›¤›n› hem de olumlu sonuç al›namad›¤›n›
aç›kça göstermektedir. 

TTaabblloo 22:: 22000055--22000077 DDöönneemmiinnddee SSuuçç DDuuyyuurruullaarr›› vvee KKaarraarraa BBaa¤¤llaannaann KKaammuu DDaavvaallaarr›› 

Kaynak: Sermaye Piyasas› Kurulu 2007 Y›l› Faaliyet Raporu (SPK, 2007, s.78)

Sonuçlanan ceza davalar›nda etkin sonuçlar al›nmamas›ndaki temel sorun ise
mevcut yarg› sisteminin kendisidir. Yarg› sistemindeki en önemli sorunlar›n bafl›nda
ise yetersiz say›daki hâkim ve savc›lar›n yo¤un ifl yükü alt›nda bulunmas› gelmekte-
dir. TBMM taraf›ndan düzenlenen bir raporda (2003, s.45) belirtildi¤i üzere, Türki-
ye’de bir mahkemenin y›lda ortalama 1.000–1.200 dava ile u¤raflt›¤› tahmin edil-
mektedir. Bunun sonucu olarak, mahkemelerin günde ortalama 40 dava için durufl-
ma yapmalar› gerekmektedir. Bu kadar a¤›r ifl yükü alt›nda olan mahkemelerin k›sa
sürede karara varmalar›n› beklemek güçtür. ‹kinci sorun ise, sermaye piyasas›nda ifl-
lenen suçlar›n uzmanl›k bilgisi gerektirmesidir. Sermaye piyasas›nda yap›lan ifllemle-
rin karmafl›k olmas›, bu piyasalarda ifllenen suçlar› ve suç araçlar›n› klasik suçlardan
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ve suç araçlar›ndan farkl› k›lmaktad›r. Bunlar›n iyi bir flekilde yorumlanabilmesi ve et-
kin sonuçlar al›nabilmesi için, hâkim ve savc›lar›n finans piyasalar›, bu piyasalar›n ifl-
leyifli, bu piyasalardaki baz› fiillerin yasaklanmas›n›n arkas›nda yatan temel ekonomik
mant›k konusunda daha fazla bilgi sahibi olmalar› gerekmektedir. Kimi yazarlar, ser-
maye piyasas› ile ilgili olarak aç›lacak olan davlar›n görüldü¤ü ihtisas mahkemeleri
kurulmas›n›n çözümlerden biri oldu¤unu ifade etmektedir (K›l›ç, 2008b, s.187). 

Yarg› sisteminde görülen bu yap›sal sorunlar›n giderilmesi zaman gerektirdi¤in-
den ve d›flsal faktörlere ba¤l› oldu¤undan, sermaye piyasas›nda suçlulara etkin bir fle-
kilde mücadele etmek için baflka tedbirler al›nmas› gerekti¤i aflikârd›r. Bu tedbirlerin
bafl›nda ise mahkemelerdeki ifl yükünün çok fazla oldu¤u ve ihtisas mahkemelerinin
uygulamaya geçirilemedi¤i ülkemizde suç duyurusunda bulunmak yerine, suç iflleyen
kiflilerle uzlaflma yolunun aranmas›, böylece mevzuata ayk›r›l›klar›n dava olmaks›z›n
çözülmesi yoluna gidilmesi gelmektedir. Dolay›s›yla, uzlaflma yetkisinin SPK’ya tan›n-
mas›, bir yandan adaletin h›zl› ve tam olarak gerçekleflmesi sonucunu do¤urarak, di-
¤er yandan da ifllenen suçlar› azaltarak piyasaya olan güveni art›racakt›r. 

Üçüncü olarak, Sermaye Piyasas› Kanunu’nda özellikle 1999 y›l›nda 4487 say›l›
Kanunla getirilen yat›r›mc›lar› koruyan önemli düzenlemelere karfl›n, Türkiye’de yat›-
r›mc›lar›n korunmas›nda fiilen beklenen geliflmenin sa¤lanamad›¤› görülmektedir. K›-
l›ç (2007, ss.162-169), son 25 y›lda ülkemiz sermaye piyasas›nda; 1994 y›l›ndaki ma-
li kriz sonras›nda baz› arac› kurumlar›n ödeme güçlü¤üne düflmesi, TMSF’ye devre-
dilen banka ve ifltirakleri ile imtiyaz sözleflmesi iptal edilen enerji flirketlerinin
‹MKB’deki ifllem s›ralar›n›n kapat›lmas›, yöre flirketlerinin kay›t yükümlülü¤üne uy-
maks›z›n halka arz ifllemi gerçeklefltirerek para toplamas› ve ‹mar Bankas› taraf›ndan
yetki belgesi olmaks›z›n karfl›l›ks›z D‹BS sat›fl› ve repo ifllemi gerçeklefltirilmesi neden-
leriyle 300 bin civar›nda yat›r›mc›n›n zarar gördü¤ünü tahmin etmektedir. Piyasada-
ki toplam yat›r›mc› say›s›n›n yaklafl›k 1 milyon oldu¤u ve piyasadaki di¤er baz› dürüst
ticareti bozan faaliyetler sonucunda zarar gören yat›r›mc›lar›n tespit edilmedi¤i dik-
kate al›nd›¤›nda, zarar gören yat›r›mc› say›s›n›n büyüklü¤ü aç›kça anlafl›lmaktad›r. Ni-
tekim bu tespit Dünya Bankas›’n›n 2009 y›l› ‹fl Yapma Raporunda (World Bank,
2008) da teyit edilmektedir. Söz konusu Rapora göre, yat›r›mc›lar›n korunmas›nda
10 tam puan üzerinden yap›lan s›ralamada 5,7 puan alan Türkiye’nin 181 ülke ara-
s›nda 53. s›rada yer almaktad›r. Türkiye bu s›ralamaya göre Bulgaristan, Romanya ve
Azerbaycan gibi ülkelerin dahi çok gerisinde bulunmaktad›r  (World Bank, 2008,
ss.28-31). Türkiye’de yat›r›mc›lar›n daha iyi korunmas› için hem suçlularla iyi mücade-
le edilmesi hem de yat›r›mc›lar›n e¤itimine a¤›rl›k verilmesi gerekmekte olup, uzlafl-
ma yetkisi sayesinde bunun daha kolay sa¤lanabilece¤i düflünülmektedir. 

Dördüncü olarak, denetim sonucunda tespit edilen mevzuata ayk›r›l›klar ile ilgili
olarak uygulanacak olan yapt›r›mlar konusunda Sermaye Piyasas› Kanunu’nda
SPK’ya ifllenen fiilin niteli¤ine ve büyüklü¤üne göre esneklik verilmemifl olmas› piya-

53Türk Sermaye Piyasalar›nda Uzlaflma Yetkisi Önerisi



san›n geliflmesine de zarar vermektedir. Piyasan›n geliflmesi aç›s›ndan her aktörün
önemli bir rolü oldu¤u dikkate al›nd›¤›nda, tek tarafl› olarak al›nan tedbirler ço¤u kez
piyasada tedirginlik yaratmaktad›r. Buna karfl›l›k, suç ifllenmesi durumunda, suç iflle-
yen kiflilerle uzlaflma yoluna gidilmesi veya baz› yükümlülükler alt›na girmek isteyen
faillere bu imkân›n tan›nmas› piyasada bir uzlaflma kültürü yaratacak ve bu da niha-
yetinde piyasan›n geliflmesine katk›da bulunacakt›r.

4.2. Türkiye ‹çin Uzlaflma Yetkisi Önerisi

Çal›flman›n bu bölümünde, bir önceki bafll›kta yap›lan aç›klamalar çerçevesinde
Türk sermaye piyasas› için bir denetim arac› olarak uzlaflma yetkisine ihtiyaç bulun-
du¤u yönündeki tespitimiz çerçevesinde, SPK’ya kanunla tan›nacak böyle bir yetki-
nin nas›l düzenlenmesi ve uygulanmas› gerekti¤ine iliflkin önerilere yer verilecektir.
Bu kapsamda Sermaye Piyasas› Kanunu’nda yap›lacak de¤ifliklik ve eklemelerle afla-
¤›daki temel sorular›n cevapland›r›lmas› gerekti¤i düflünülmektedir:

- SPK’ya hangi suçlar için uzlaflma yetkisi tan›nmal›d›r?

- Uzlaflma istemi kimden gelmelidir? Bunun için bir süre öngörülmeli midir? 

- Uzlaflma yetkisinin hangi fiiller için uygulanaca¤› ve uzlaflma kapsam›nda karfl›-
l›kl› anlaflma yoluyla uygulanacak yapt›r›mlar›n niteli¤i konusunda genel bir dü-
zenleme yap›lmal› m›d›r?

- Uzlaflma sonuçlar›na uymayanlara uzlaflmaya konu olan suça verilecek ceza d›-
fl›nda baflka bir yapt›r›m getirilmeli midir?

- Uzlaflma sonucunda bir gelir elde edildi¤i takdirde kime veya kimlere tahsis edil-
melidir?

- Sermaye Piyasas› Kanunu’nun 47’nci maddesinin birinci f›kras›n›n (A) bendinde
belirlenen suçlar›n ayn› zamanda gelir aklama suçu aç›s›ndan inceleme gerektir-
di¤i dikkate al›nd›¤›nda ortaya ç›kacak sorun nas›l giderilmelidir?

• SPK’ya hangi suçlar için uzlaflma yetkisi tan›nmal›d›r?

Öncelikle, uzlaflma müessesesinin yaln›zca sermaye piyasas›ndaki ekonomik suç-
lar ile parasal cezaya konu sermaye piyasas› suçlar› için uygulanmas› gerekti¤i düflü-
nülmektedir. Bu öneri, “ekonomik suça ekonomik ceza” yaklafl›m›n›n da do¤al bir so-
nucudur. Aksi halde, uygulamada genel ceza hukuku prensipleriyle çat›flabilecek ve
ç›kar çat›flmalar›na neden olabilecek durumlar ortaya ç›kabilecektir.  

Ayr›ca, uzlaflma yetkisi, sermaye piyasas› kanununda say›lan suçlara yönelik ola-
rak kullan›lmal›d›r. Mevcut durumda SPK sadece Sermaye Piyasas› Kanunu’nun 47.
maddesinde tan›mlanan sermaye piyasas› suçlar› için de¤il, yapt›¤› denetimler sonu-
cunda baflka kanunlarda suç say›lan di¤er fiiller ile ilgili olarak da Savc›l›¤a suç duyu-
rusunda bulunabilmektedir. Suç duyurusunda bulunma yetkisi Sermaye Piyasas› Ka-
nunu’nda yer alan suçlar aç›s›ndan ayn› Kanun ile SPK’ya tan›nan münhas›r bir yetki
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iken, di¤er kanunlarda yer alan suçlar aç›s›ndan ise Türk Ceza Kanunu gere¤ince me-

mura yüklenen bir sorumluluktur. Örne¤in yap›lan inceleme ve denetimler sonucun-

da örtülü kazanç aktar›m› ve emniyeti suiistimal suçlar›n›n tespit edildi¤ini varsaya-

l›m. Örtülü kazanç aktar›m› suçu Sermaye Piyasas› Kanunu’nda düzenlendi¤i ve bu

suç hakk›nda ancak SPK’n›n Savc›l›¤a baflvurusu üzerine tahkikat yap›labildi¤inden,

SPK bu kanundan kaynaklanan yetkisini kullanmaktad›r. Oysa emniyeti suiistimal su-

çu Türk Ceza Kanunu’nda düzenlendi¤inden ve SPK çal›flanlar› memur s›fat›yla bu su-

çu ilgili mercilere aktarmak zorunda oldu¤undan, bu suçun Sermaye Piyasas› Kanu-

nu ile bir ilgisi bulunmamaktad›r. Baflka bir deyiflle ayn› suç hakk›nda kovuflturmaya

geçilebilmesi için baflka bir kurum veya kiflinin de baflvurusu yeterlidir. Bu durumda

konu sermaye piyasas›nda uzlaflma müessesi oldu¤una göre, SPK’ya tan›nacak uzlafl-

ma yetkisinin sadece Sermaye Piyasas› Kanunu’nda düzenlenen fiillere yönelik olma-

s› daha uygun bir yaklafl›m olarak görülmektedir. Zaten bu suçlar hakk›nda Savc›l›k

taraf›ndan tahkikat yap›lmas› münhas›ran SPK’n›n yaz›l› baflvurusuna ba¤l› oldu¤un-

dan böyle bir yaklafl›m mant›k içermektedir. 

Öte yandan, sermaye piyasas› mevzuat›na ayk›r› olmakla birlikte suç duyurusu ge-

rekmeyen ancak baz› baflka yapt›r›mlar (örne¤in idari para cezas› verilmesi, ifllem ya-

sa¤› getirilmesi, sermaye piyasas› kurumlar›n›n yöneticilerinin imza yetkilerinin kald›-

r›lmas› gibi) gerektiren fiillerin de yine uzlaflma yetkisi kapsam›na girmesi gerekti¤i

tabiidir.

• Uzlaflma istemi kimden gelmelidir? Bunun için bir süre öngörülmeli midir?

Yabanc› ülke uygulamalar›nda oldu¤u gibi, uzlaflma anlaflmas›na girilmesi yönün-

deki teklifin mevzuat› ihlal etti¤i kendisine bildirilen kifli veya kurulufl taraf›ndan ya-

p›lmas› uygun olacakt›r. Mevzuat› ihlal etti¤i saptanan kifli veya kurulufl hakl› oldu¤u-

na inanmaktaysa veya yarg› önünde aklanmak istiyorsa bu hakk› engellenmemelidir.

Baflka bir deyiflle, uzlaflmak gönüllü olmal›d›r. 

Bu kapsamda tart›fl›lmas› gereken bir baflka husus ise teklifte bulunma süresidir.

Kanaatimce uzlaflma teklifinde bulunma süresi inceleme veya denetimde mevzuat ih-

lalinin ilk tespit edildi¤i tarihten Savc›l›¤a fiilen yaz›l› baflvuruda bulunuldu¤u tarihe

kadarki süreyi içermelidir. Zira Savc›l›¤a baflvuruda bulunmak demek suçu iflleyen ile

uzlaflmaya var›lamam›fl ve konu art›k yarg›ya intikal etmifl demektir. Ancak, SPK ta-

raf›ndan suç duyurusunda bulunulacak tarihin ilgililere belirtilmesi gerekmektedir.

Konusu suç duyurusu gerektirmeyen fiillerde ise SPK’ya olay›n niteli¤ine göre süreyi

serbestçe belirleme yetkisi verilmelidir. Öte yandan, ‹ngiltere’de oldu¤u gibi, uzlafl-

may› teflvik etmek aç›s›ndan, denetimin bafllang›ç aflamas›nda uzlaflmaya var›lmas›

halinde uygulanacak yapt›r›mlarda indirim yap›lmas›n› öngören bir sistemin getirilme-

si uygun olacakt›r. 
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• Uzlaflma yetkisinin hangi büyüklükteki filler için uygulanaca¤› ve uzlafl-
ma kapsam›nda karfl›l›kl› anlaflma yoluyla uygulanacak yapt›r›mlar›n ni-
teli¤i konusunda genel bir düzenleme yap›lmal› m›d›r?

Bu konularda, uzlaflman›n uygulanaca¤› fiiller, parasal büyüklükler ve pazarl›k ya-

pabilecek ana yapt›r›m konular› belirlenerek SPK’ya genel bir yetki verilmeli ancak

SPK taraf›ndan ç›kar›lacak bir tebli¤ ile bunlara ba¤l› kalmamak kayd›yla uygulanabi-

lecek yapt›r›mlar›n neler olabilece¤inin aç›klanmas› yerinde olacakt›r. Böylelikle SPK

suçun niteli¤ini, ifllenme biçimini, konusunu, iflleyenlerin durumunu, uzlafl›lacak yap-

t›r›mdan elde edilecek sonucun etkinli¤ini ve kamu yarar›n› dikkate alarak bir de¤er-

lendirme yapaca¤›ndan bir esneklik söz konusu olacakt›r. Zarar görenlere tazminat

ödeme, para cezas›, flirket veya kurumdaki görevden belli bir süre için ayr›lma, uya-

r›, piyasay› tamamen terk etmek, yat›r›mc›lara e¤itim vermek, flirketi veya kurumu

tasfiye etmek, flirkette ve kurumdaki sorunlar› aflacak önlemleri almak vb hususlar

uzlaflma anlaflmas›nda tek bafl›na veya birlikte yer alacak uygulamalardan baz›lar›d›r.

Ayr›ca, baz› suçlarda kamu yarar› ve toplumun beklentileri dikkate al›narak uzlaflma

yap›lmamas› yönünde SPK’ya yetki de tan›nmal›d›r. Ancak, SPK’n›n bu konuda keyfi

hareket etmemesi için, gerekçelerini detayl› olarak kamuoyuna aç›klama yükümlülü-

¤ü getirilmelidir. 

•Uzlaflma sonuçlar›na uymayanlara uzlaflmaya konu olan suça verilecek
ceza d›fl›nda baflka bir yapt›r›m getirilmeli midir?

Uzlaflma yap›ld›ktan sonra karfl› taraf›n uzlaflmada yer alan hususlara uymad›¤›

tespit edildi¤i takdirde, mahkemeye baflvurup uzlaflma anlaflmas›n›n yerine getirilme-

sini isteme opsiyonunun uygun bir çözüm olmad›¤› düflünülmektedir. Zira konu yar-

g›ya intikal edece¤inden istenen sonuca k›sa sürede ulafl›lamayacak, bu da nihaye-

tinde uzlaflma anlaflmalar›na uyum al›flkanl›¤›n› azaltabilecektir. Bunun yerine, uzlafl-

ma konusu olan fiil kapsam›nda Savc›l›¤a suç duyurusunda bulunulmal› ve ayr›ca ge-

tirilecek yasal bir düzenleme ile mevzuata ayk›r›l›k fiili için öngörülen cezan›n belli bir

oranda art›r›laca¤› öngörülmeli ve/veya bundan zarar gören varsa tazmin yoluna gi-

dilmelidir. Ayr›ca, geçen sürenin soruflturma ve ceza verme zaman afl›m›na girmeye-

ce¤i de yasada düzenlenmelidir. Bu tür ilave tedbirler al›nmad›¤› takdirde, uzlaflma-

dan beklenen sonucun al›namayaca¤› aç›kt›r. Esasen uzlaflma anlaflmas›nda karfl› ta-

raf›n bu hususlar› bilerek uzlaflt›¤› ve anlaflmay› bozdu¤u takdirde sonuçlar›na katla-

naca¤› hususuna da yer verilmesi uygun olacakt›r.

• Uzlaflma sonucunda bir gelir elde edildi¤i takdirde kime veya kimlere
tahsis edilmelidir?

Uzlaflma anlaflmas› ile suçu iflleyenin bir tazminat veya para ceza ödemesi gerek-

ti¤i kararlaflt›r›l›rsa bu gelirlerin nerelere aktar›laca¤› önem tafl›maktad›r. Yabanc› ül-

kelerde genellikle bu gelirlerin zarar gören yat›r›mc›lar belli ise o yat›r›mc›lar›n zarar-
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lar›n›n tazmininde, belli de¤ilse yat›r›mc›lar›n e¤itiminde kullan›lmaktad›r. Türkiye için

getirilecek sistemde, öncelikle suçtan zarar gören kifli veya kuruluflun kimler oldu¤u,

ne kadar zarar etti¤i tam olarak tespit edilebiliyorsa gelir Yat›r›mc›lar› Koruma Fonu

arac›l›¤›yla bu kifli ve kurulufllara aktar›lmal›d›r. Örne¤in örtülü kazanç aktar›m› su-

çunda halka aç›k flirket zarar görmektedir. O halde, uzlaflmadan elde edilecek gelir

Yat›r›mc›lar› Koruma Fonu’na aktar›ld›ktan sonra öncelikle bu flirkete ve dolay›s›yla

da ortaklar›na verilmelidir. Keza, bir yat›r›mc›, arac› kurumun eylemi sonucunda za-

rar görmüfl ve SPK ile bu arac› kurum aras›nda yap›lan uzlaflma sonucunda bir gelir

elde edilmiflse, o gelirle önce yat›r›mc›n›n zarar› giderilmelidir. Zarar gören kifli veya

kurulufllar›n tespit edilemedi¤i durumlarda ise, Türkiye’de yat›r›mc› e¤itimi ile ilgili

olarak bugüne kadar hayata geçirilmifl kurumsal ve sistematik bir yap› bulunmad›¤›

da dikkate al›nd›¤›nda, elde edilecek gelirlerin yat›r›mc›lar›n e¤itiminde kullan›lmak

üzere bu amaçla kurulacak yat›r›mc›lar› e¤itim merkezine veya yat›r›mc›lar› e¤itim fo-

nuna aktar›lmas›n›n uygun olaca¤› düflünülmektedir. Böylece uzlaflma müessesi sa-

dece Türk sermaye piyasalar›nda yapt›r›m uygulamadaki eksiklikleri gidermeyecek,

ayn› zamanda Türk sermaye piyasas›nda bilinçli bir yat›r›mc› kitlesinin ortaya ç›kma-

s›na önemli bir katk› sa¤layacakt›r5.

• Sermaye Piyasas› Kanunu’nun 47’nci maddesinin 1. f›kras›n›n (A) bendin-

de belirlenen suçlar›n ayn› zamanda aklama suçu aç›s›ndan inceleme ge-

rektirdi¤i dikkate al›nd›¤›nda ortaya ç›kacak sorun nas›l giderilmelidir?

Suç gelirlerinin aklanmas›n›n önlenmesine iliflkin mevzuat uyar›nca,  5237 say›l›

Türk Ceza Kanununun 282 nci maddesinde düzenlenen aklama suçu kapsam›na,

(5) Yap›lan araflt›rmalar, köklü ve geliflmifl sermaye piyasalar› olan ülkelerde bile yat›r›mc›lar›n sermaye pi-
yasas› ve al›m sat›m yapt›klar› finansal araçlar hakk›nda yeterli bilgiye sahip olmad›klar›n› ortaya koymak-
tad›r. Örne¤in Amerika Birleflik Devletleri’nde Ulusal Arac› Kurulufllar Birli¤i (National Association of Se-
curities Dealers, NASD) ad›na 2003 y›l›nda 1.086 yat›r›mc›ya borsa, hisse senedi, tahvil ve yat›r›m fonu
konusunda sorulan 55 temel ve basit düzeydeki soru ile yapt›r›lan anket çal›flmas›nda elde edilen so-
nuçlar bu aç›dan önemli bilgiler sunmaktad›r. Söz konusu anket çal›flmas› neticesinde, kat›l›mc›lar›n %
97’sinin yat›r›m araçlar› ve yat›r›m teknikleri konusunda daha fazla bilgi ihtiyac› içinde olduklar›; % 50’si-
nin yat›r›m konusunda daha önce yeterli bilgiye sahip olsalard›, kötü tecrübe yaflamam›fl olacaklar›n› be-
lirttikleri; %50’sinin borsadaki kay›plar›n bir flekilde tazmin edildi¤ine inand›klar›; % 70’inin kredi ifllem-
lerde hisse senedi fiyat› s›f›ra düflmeden de tüm yat›r›mlar›n› kaybedeceklerini bilmedikleri; %80’inin de
her gün al›m sat›m yapt›klar› yat›r›m fonlar› hakk›nda dahi yeterli bilgiye sahip olmad›klar› sonucuna ula-
fl›lm›flt›r. Çal›flman›n bir di¤er sonucu da, özellikle düflük gelirli yat›r›mc›lar ile gençler ve kad›nlar›n e¤i-
time daha çok ihtiyaç duyduklar› fleklindedir. Buna göre, temel finans ile ilgili olarak sorulan sorularda
baflar› sa¤layan %35’lik grup incelendi¤inde; %24’ünün 21-29 yafl grubu içinde kald›klar›, %23’ünün
y›ll›k 50.000 dolar›n alt›nda gelire sahip olduklar› ve %25’inin kad›nlardan olufltu¤u görülmüfltür (NASD,
2003). Bu anket sonuçlar›, NASD’›n 2003 y›l› sonunda Yat›r›mc› E¤itim Fonunu (Investor Education Fo-
undation) kurmas›nda önemli rol oynam›flt›r. Piyasa geçmifli çok daha k›sa olan Türkiye’de yat›r›mc›lar›n
bilgi düzeyinin bu anket sonuçlar›ndan daha düflük olabilece¤i tahmin edilmekte olup, benzer bir yat›-
r›mc› e¤itim fonu veya merkezinin kurulmas› gerekti¤i düflünülmektedir. Çal›flmam›zda önerilen uzlafl-
ma sonucunda elde edilecek gelirlerin bu fona veya merkeze aktar›lmas› öngörüldü¤ünden, kurulacak
fon veya merkez için gerekli olan sürekli finansman kayna¤› da böylece sa¤lanm›fl olacakt›r. 



Sermaye Piyasas› Kanunu’nun 47. maddesinin 1. f›kras›n›n (A) bendinde yer alan

içerden ö¤renenlerin ticareti, ifllem manipülasyonu, bilgi manipülasyonu ve yalan,

yanl›fl bilgi verme, aç›klama yapmama, izinsiz sermaye piyasas› faaliyetinde bulunma,

kay›t yükümlülü¤üne uymaks›z›n halka arz ve sat›fl gerçeklefltirme, sermaye piyasa-

s›nda emniyeti suiistimal, örtülü kazanç aktar›m›, karfl›l›ks›z repo ve ters repo ifllem-

leri suçlar›ndan kaynaklanan malvarl›¤› de¤erleri de girmektedir. Bu kapsamda, ka-

nunda say›lan bu suçlar›n tespiti halinde, bu suçlar nedeniyle elde edilen gelirlerin ak-

lan›p aklanmad›¤›na iliflkin olarak da inceleme ve soruflturma yap›larak kara para

mevzuat› aç›s›ndan gerekli yapt›r›mlar›n uygulanmas› gerekmektedir. Bu durumda,

sermaye piyasas› suçu mevcut olmakla birlikte uzlaflmaya gidilmesi halinde, bunun

kara para mevzuat› aç›s›ndan nas›l bir sonuç do¤urdu¤unun yap›lacak düzenlemede

aç›kça düzenlenmesi olas› kar›fl›kl›klar›n giderilmesi aç›s›ndan büyük önem tafl›mak-

tad›r. Baflka bir deyiflle, uzlaflmaya var›lmas› durumunda, olas› aklama soruflturmas›-

n›n düflüp düflmedi¤inin aç›kl›¤a kavuflturulmas› zorunlulu¤u ortaya ç›kmaktad›r.

Yap›lan de¤erlendirmede, uzlaflma müessesinin baflar›l› bir flekilde uygulanabilme-

si için, uzlaflmaya var›lmas› ile birlikte kara para aklama soruflturmalar›n›n da son bul-

mas› gerekti¤i düflünülmektedir. Zira suç duyurusundan vazgeçildi¤ine göre, Mali

Suçlar› Araflt›rma Kurulu Baflkanl›¤›na soruflturma yap›lmas›n› teminen bildirimde bu-

lunmaktan da vazgeçilebilmelidir. Zaten yap›lacak anlaflma ile bunun iadesi veya pa-

ra cezas› söz konusu olaca¤›ndan aklama konusunu oluflturacak kara para da art›k

mevcut olmayacakt›r. Aksi yaklafl›m, uzlaflmadan beklenen etkinli¤i azaltacakt›r.

3. Sonuç

Dünyan›n geliflmifl sermaye piyasalar›nda yayg›n bir flekilde uygulama alan› bulan
uzlaflma müessesesinin Türkiye’de mevcut olmamas›, SPK’n›n denetim gücü ve
amaçlar›n› gerçeklefltirme kapasitesi aç›s›ndan önemli bir eksiklik olarak de¤erlendi-
rilmektedir. Bu eksikli¤in giderilmesi ihtiyac›, hem uzlaflma yetkisinin bir denetim ve
yapt›r›m arac› olarak di¤er araçlara göre daha etkin ve h›zl› sonuçlar vermesinden
hem de Türkiye’nin kendine özgü koflullar›ndan kaynaklanmaktad›r. Bu yetkiye sahip
olan yabanc› ülkelerin aksine Türkiye’de sermaye piyasas›ndaki ihlal ve ayk›r›l›klar ço-
¤unlukla yo¤un ifl yükü ile karfl› karfl›ya olan yarg›da sonuca ba¤lanmaktad›r. Bu du-
rum, zaman ve kaynak israf›n›n yan› s›ra yapt›r›mlar›n uygulanmas›ndaki gecikme ve
etkinsizlik nedeniyle suçlularla mücadeleyi zay›flatmakta ve piyasaya olan güveni
sarsmaktad›r.

Bu kapsamda, detaylar› çal›flman›n dördüncü bölümünde verilen bir uzlaflma mü-
essesinin Türk sermaye piyasas›nda yerini almas› önerilmektedir. Türkiye’deki düzen-
leyici otorite SPK’n›n IOSCO ilkelerinde belirlenen standartlara uygun olarak uzlaflma
yetkisi ile donat›lmas›n›n piyasaya önemli katk›lar sa¤layaca¤› düflünülmektedir. ‹lk
olarak, uzlaflma sayesinde, sermaye piyasas›nda uygulanan yapt›r›mlar›n daha h›zl›,
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düflük maliyetle ve etkin bir flekilde gerçekleflmesi mümkün olacakt›r. Bu durum,
hem suçlularla mücadeleyi güçlendirecek, hem de ifllenen suçlar› azaltarak piyasada-
ki güveni art›racakt›r. ‹kincisi, sermaye piyasas›nda ihlal edilen düzenlemelerin niteli-
¤ine ve büyüklü¤üne göre yapt›r›m uygulamak konusunda esneklik sa¤lanaca¤›ndan
yapt›r›m uygulanmas›nda adil bir sistem ortaya ç›kacakt›r. Böylece, piyasada ekono-
mik suçlara ekonomik cezalar uygulanmas›n›n da yolu aç›lm›fl olacakt›r. Üçüncüsü,
bu yetki ile birlikte piyasa kat›l›mc›lar›nda bir uzlaflma kültürü oluflacakt›r. Dördüncü
olarak, uzlaflma sonucunda elde edilecek gelirlerin zarar gören yat›r›mc›lar›n ma¤du-
riyetlerinin giderilmesinin yan› s›ra yat›r›mc›lar›n bilgilendirilmesinde ve e¤itiminde
kullan›lmas› amac›yla kurulacak bir yat›r›mc› e¤itim fonu veya merkezi için sürekli bir
gelir kayna¤›n›n yarat›lm›fl olaca¤› ve bu flekilde Türk sermaye piyasas›nda bilinçli bir
yat›r›mc› kitlesinin ortaya ç›kaca¤› düflünülmektedir. Bu olumlu geliflmeler sonucun-
da, sermaye piyasas›nda güven ve istikrar sa¤lanmas› ve yat›r›mc›lar›n korunmas›
amaçlar›n›n daha kolay bir flekilde gerçeklefltirilece¤i de¤erlendirilmektedir.

Bununla birlikte, uzlaflma yetkisinin beklenen sonuçlar› verebilmesi için, uygulan-
mas› s›ras›nda piyasa aktörleri nezdindeki kredibilitesinin yüksek olmas› gerekir. Bafl-
ka bir deyiflle, mevzuat› ihlal eden kifli ve kurulufllar, denetim konusunu yarg›ya gö-
türdüklerinde davan›n kendi lehlerine sonuçlanmas› olas›l›¤›n›n düflük oldu¤unu dü-
flünmelidirler. An›lan kifli ve kurulufllar, uzlaflmaya varman›n; yarg›ya giderek kendile-
rini savunmalar›ndan ve davay› kaybettiklerinde ödeyecekleri tazminatlardan kaynak-
lanan maliyetlerden daha iyi bir seçenek oldu¤una inanmalar› gerekir (Warren,
2008). Bunu sa¤laman›n ise iki flart› bulunmaktad›r. Birinci flart, SPK taraf›ndan yap›-
lacak denetimlerde tespit edilen mevzuata ayk›r›l›klar›n güçlü kan›tlara dayanmas›d›r.
‹kinci flart ise konu yarg›ya intikal ettirildi¤inde zaman›nda, güçlü ve cayd›r›c› yapt›-
r›mlar›n uygulanabilmesidir. SPK’n›n denetimde kaliteyi art›r›c› tedbirler almak sure-
tiyle ilk flart› gerçeklefltirmesi oldukça kolayd›r. Ancak, mevcut yarg› sistemindeki so-
runlara ilave olarak sermaye piyasas› konular›n›n uzmanl›k gerektirdi¤i, niteli¤i gere-
¤i zor ispatlanabildi¤i ve ço¤u olayda özel kast›n arand›¤› dikkate al›nd›¤›nda, mev-
cut koflullarda ikinci flart›n gerçekleflmesi zor görünmektedir. Bu nedenle, uzlaflma
yetkisi Türkiye’de sisteme sokulurken, gerekli hukuki alt yap›n›n ve mekanizmalar›n
oluflturulmas› gerekti¤i düflünülmektedir. Bu kapsamda, sermaye piyasas›ndaki mev-
cut cezai yapt›r›mlar›n art›r›lmas› ve uygun görüldü¤ü takdirde sermaye piyasas› suç-
lar› için uzmanl›k mahkemeleri kurulmas› gibi ek yasal tedbirlerin gündeme al›nmas›-
n›n da önemli oldu¤u düflünülmektedir. Son olarak, uzlaflma yetkisi verilecek SPK’n›n
gerekli idari kapasiteye, uzmanlaflm›fl personele ve teknik donan›ma sahip olmas›n›
sa¤layacak flekilde önceden haz›rl›k çal›flmalar› yap›lmas› gerekmektedir.
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