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ÖZ

Çalışma, Türk sermaye p�yasasının yen� p�yasa düzen� rej�m�n� ve yen� rej�m�n başarı şartlarını
�ncelemekted�r. Türk sermaye p�yasasında 2009 sonundan �t�baren yen� b�r p�yasa düzen� rej�m� oluşturulmaya
başlanmıştır. P�yasa düzen�, p�yasanın güven�l�r, şeffaf, etk�n, �st�krarlı, ad�l ve rekabetç� b�r ortamda çalışmasını
ve bu ortamın korunmasını �fade eder. B�reysel, �şb�rl�ğ� hal�nde ve sürekl� olarak p�yasa düzen�n� bozmaya yönel�k
ataklar, herhang� b�r sermaye p�yasasının kısa, orta ve uzun vadede ve farklı boyutlarda fonks�yonlarının
bozulmasına yol aç maktadır. Her p�yasada p�yasa düzen�n� aşırı kazanç hırsı �le ya da haksız kazanç beklent�ler�
�le bozmaya çalışan p�yasa aktörler�ne rastlanmakta dır. Bu nedenle p�yasa otor�teler�, bu tür p�yasa bozucu
teşebbüsler� ön lemeye ve caydırmaya yönel�k hukuk�, �dar� ve teknoloj�k araçlarla do natılırlar. Türk�ye’de 6362
sayılı Sermaye P�yasası Kanunu 2012 so nunda çıkıncaya kadar 1990’lı yıllardan kalma araçlarla p�yasa düzen�n�
sağlamaya ve korumaya çalışan Sermaye P�yasası Kurulu (SPKr), yasa düzey�ndek� yetk�lerden sonra 2014
başında tebl�ğ formunda yen� hukuk� araçlar elde etm�şt�r. Yen� hukuk� araçlar, tanımlama ve kapsam bakı mından
dengel� ve kal�tel� b�r tasarıma sah�pt�r. Ancak bel�rlenen ceza� yaptırımlar yeter�nce caydırıcı olmadığı g�b� muad�l
AB d�rekt�f�ndek� cezalar �le de paralel değ�ld�r. Öte yandan, yasal altyapının ve mevzuatın güncellenmes� ve
yen�lenmes�, başarı koşulu olarak yeterl� değ�ld�r. Ya sal düzenlemeler, ancak etk�l� uygulamalar �le �deal sonuçlar
vereb�l mekted�r. Özetle, Türk sermaye p�yasasının yen� p�yasa düzen� rej�m� tasarım ve kapsam olarak esk� rej�me
göre daha �ler� düzeyde olsa da, bu rej�m�n başarı koşulları b�rden çok faktöre bağlıdır.

Anahtar Kel�meler: P�yasa Düzen�, Türk Sermaye P�yasası, P� yasa Bozucu Eylem.

ABSTRACT

Th�s paper exam�nes the new market �ntegr�ty reg�me and �ts poss�ble success cond�t�ons. The Turk�sh
cap�tal market has entered �nto a new era s�nce 2009 by chang�ng �ts strategy on enhanc�ng and protect�on of
market �ntegr�ty. Market �ntegr�ty requ�res and supports fa�r, transparent, eff�c�ent and compet�t�ve f�nanc�al
env�ronment and enta�ls stab�l�ty of these qual�t�es. Ind�v�dual, concerted and cont�nuous attacks aga�nst the
market �ntegr�ty for any g�ven cap�tal market result �n deter�orat�ng funct�ons �n the short, med�um and long term �n
d�fferent extent. There are always people who are �ncl�ned to make money by cheat�ng others and deploy�ng
�mproper or uneth�cal market pract�ces. Therefore, d�rect or �nd�rect attacks or attempts are the real�ty of markets.
To deter the poss�ble harmful act�ons aga�nst the market �ntegr�ty, there should be laws, regulat�ons and market
overs�ght programs and organ�zat�ons. Completely replac�ng the Cap�tal Market Law of 1981, wh�ch was
s�gn�f�cantly mod�f�ed �n 1992 and �n 1999, w�th the Cap�tal Market Law of 2012 numbered 6362, Cap�tal Markets
Board of Turkey has had stronger legal �nfrastructure as of 2014, together w�th a prev�ously establ�shed new
d�v�s�on on market overs�ght and enforcement. The new legal structure has well-balanced and well-des�gned �n
the def�n�t�ons and coverage. However, cr�m�nal sanct�ons are not deterrent enough and �n l�ne w�th the suggested
sanct�ons of the parallel EU d�rect�ve. Moreover, noth�ng �s more �mportant than �mplementat�ons. To sum up,
even though the new Turk�sh cap�tal mar ket �ntegr�ty reg�me �s strong �n �ts des�gn and coverage and much better
than the prev�ous one, success cond�t�ons are st�ll t�ed to mult�ple factors.

[H] [*]
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GİRİŞ

P�yasa düzen� (market �ntegr�ty), p�yasanın güven�l�r, şeffaf, etk�n, �st�krarlı, ad�l ve rekabetç� b�r ortamda
çalışmasını ve bu ortamın ko runmasını �fade etmekted�r. P�yasa düzen�n�n alternat�f�, bu özell�kler� barındırmayan
b�r p�yasa demekt�r k�, p�yasa düzen� sağlanamayan b�r ortamda sermaye p�yasası ya sığ kalacak ya da �deal
fonks�yonlarını üretemeyecekt�r. Böyle b�r durum, daha büyük ölçekte, ekonom�n�n öneml� b�r sacayağının zayıf
kalması ya da olmaması demekt�r. Bu bağ lamda, p�yasa düzen�n�n �y� yönet�lmes�, sermaye p�yasasının varlık ne- 
denler�nden b�r�d�r.

Her ülken�n b�r p�yasa düzen� rej�m� vardır. Türk�ye g�b� gel�ş mekte olan ülkeler, etk�-tepk� çerçeves�nde b�r
taraftan yerel d�nam�kler �le oluşan b�r rej�m ortaya koyarken öte yandan yerel rej�m d�ğer ülke rej�mler�yle
yoğrulab�lmekte, farklı rej�mlerden etk�leneb�lmekted�r. Yerel p�yasa düzen� rej�m� ayrıca IOSCO (Internat�onal
Organ�zat�on of Secur�t�es Comm�ss�ons) g�b� sermaye p�yasasında standart bel�rleyen çok uluslu kuruluşların
tavs�ye mah�yet�ndek� prens�p ve standartları �le yoğrulab�lmekted�r. B�r başka �fade �le yerel otor�teler, çok uluslu
ör gütler�n tavs�ye mah�yet�ndek� standartlarını ben�mseyerek uygulamaya koyab�lmekted�r. Sermaye P�yasası
Kurulu (SPKr), başta IOSCO olmak üzere çok uluslu kuruluşların kend� görev alanındak� prens�p ve stan dartlarını
yakından �zleyerek uygulama eğ�l�mde olan b�r yerel otor�ted�r. SPKr, ayrıca, Türk�ye’n�n üye olma yolunda
mevzuatını uyumlaştırmaya çalıştığı Avrupa B�rl�ğ�'n�n p�yasa düzen�n� korumaya da�r rej�m�n� de tak�p etmekted�r.

Türk sermaye p�yasası, p�yasa düzen�n� korumada 6362 sayılı Sermaye P�yasası Kanunu (YSPKn) �le 2012
sonundan �t�baren tümüyle yen� b�r rej�me geçm�şt�r. YSPKn'nun amacı; sermaye p�yasasının güve n�l�r, şeffaf,
etk�n, �st�krarlı, ad�l ve rekabetç� b�r ortamda �şley�ş�n�n ve gel�şmes�n�n sağlanması, yatırımcıların hak ve
menfaatler�n�n korunması �ç�n sermaye p�yasasının düzenlenmes� ve denetlenmes�d�r. Yen� rej�m, öncek� rej�me
göre hukuk� altyapı bakımından farklı kurallar ben�mse m�şt�r. Yen� kurallar, hem ceza� yaptırımı gerekt�ren yasa
normundak� esk� kuralların değ�şmes� hem de daha önce olmayan ve �dar� para cezası �le caydırılmaya çalışılan
tebl�ğ düzey�ndek� p�yasa bozucu eylemlerden oluşmaktadır. Yen� p�yasa düzen� rej�m�, aynı zamanda AB (Avrupa
B�rl�ğ�) d�rekt�fler� ve düzenlemeler� �le AB düzey�nde oluşturulmuş p�yasa düzen� rej�m� arasındak� öneml�
farklılıkları ortadan kaldırarak AB’ye uyum sürec�nde p�yasa düzen� konusunda öneml� b�r adım ol muştur.

Yasa ve tebl�ğ düzenlemeler� �le ortaya konulan yen� p�yasa düzen� rej�m�, SPKr bünyes�nde 2009 sonunda
kurulan P�yasa Gözet�m ve De net�m Da�res�’n�n p�yasa gözet�m ve denet�m çalışmalarında öneml� b�r köşe taşı
olmuştur. Esasında SPKr, p�yasa düzen�n� koruma rej�m�nde en rad�kal adımı 2009'da bu konu üzer�ne münhasır
olarak ayrı b�r b�r�m�, P�yasa Gözet�m ve Denet�m Da�res�'n�, kurmakla atmıştır. Bu da�re, aynı zamanda b�r
denet�m b�r�m� olmasına rağmen, tebl�ğ normu �le düzen leme yapılmasının kaynağı olmuş, bu süreçte Türk
sermaye p�yasasında yen� p�yasa düzen�n�n en kapsamlı unsuru olan P�yasa Bozucu Eylemler Tebl�ğ� çalışmasına
�mza atmıştır. Türk sermaye p�yasası açısından bu süreç, gözet�m ve denet�m�n düzenleme �le güçlü b�r bağ
kurması yö nüyle ayrıca �rdeleneb�lecek kadar öneml�d�r. P�yasa düzen� rej�m�, bu bağlamda, düzenleme-gözet�m-
denet�m üçlüsünün b�rb�r�n� destekleyen ve bu üç ayrı unsurun d�nam�k b�r tarzda �şlemes�n� sağlayab�lecek yen�
b�r düzlem oluşturmuştur. Bu çalışmada ele alındığı üzere, bu düzlem�n net fayda üreteb�lmes� �ç�n, düzlem�n
varlığı yeterl� değ�ld�r. Bu düzlem ya da yen� p�yasa düzen�n� korumaya yönel�k rej�m, b�rden çok şartın
gerçekleşmes� durumunda net fayda üreteb�lecekt�r. Başka b�r �fadeyle, p�yasa düzen�n� korumaya yönel�k
düzenlemeler gerekl� olsa da başarı �ç�n yeterl� olmayab�l�r.

Başarı şartları ve bu makalede ele aldığımız çek�nceler b�r yana, SPKr tarafından ortaya konulan yen� p�yasa
düzen� rej�m�, kend�ne has özell�kler� �le kend� başına b�r model olab�lecek kapas�teded�r. Bu çalış mada, p�yasa
düzen� rej�m�n�n yen� yasal araçları ve bu araçların başarı koşulları ele alınmaktadır. Yer yer değ�n�lmekle b�rl�kte
p�yasa düzen� rej�m�n� uygulayacak otor�ten�n ve p�yasanın organ�zasyon yapısı, ma kalem�z�n kapsamı dışındadır.
Makalede, p�yasa rej�m�n�n temel hukuk normlarına yer ver�lmekle b�rl�kte hukuk� b�r değerlend�rmeden çok yen�
rej�m�n olası başarı koşulları temel �nceleme konusudur.

Bu çalışma üç bölümden oluşmaktadır. B�r�nc� bölümde, Türk sermaye p�yasasında p�yasa düzen� rej�m�n�
korumaya yönel�k yen� yasal normlar �le tümüyle yen� b�r düzenleme olan P�yasa Bozucu Eylemler Tebl�ğ�ne yer
ver�lmekted�r. İk�nc� bölümde, yen� p�yasa düzen� rej�m�n oluşturulma nedenler� ve geçm�ş düzene da�r ortam
şartları �ncelenmek ted�r. Üçüncü bölümde �se, yen� p�yasa düzen� rej�m�n�n başarı şartları ele alınmaktadır.
Sonuçta, makale b�r bütün olarak özetlenmekte ve öne r�ler sıralanmaktadır.

1. P�yasa Düzen�n� Korumaya Yönel�k Normlar
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1.1 P�yasa Suçları

Yen� Sermaye P�yasası Kanunu (6362 sayılı Kanun, YSPKn), ser maye p�yasası araçlarına da�r öneml�
n�tel�ktek� b�lg�ler�n kötüye kulla nılmasını önlemek üzere “b�lg� su�st�mal�” başlığı altında şu normu ge t�rm�şt�r.[1]

“(1) Doğrudan ya da dolaylı olarak sermaye p�yasası araçları ya da �hraççılar hakkında, �lg�l� sermaye
p�yasası araçlarının f�yatlarını, değerler�n� veya yatırımcıların kararlarını etk�leyeb�lecek n�tel�ktek� ve henüz
kamuya duyurulmamış b�lg�lere dayalı olarak �lg�l� sermaye p�ya sası araçları �ç�n alım ya da satım emr� veren veya
verd�ğ� emr� değ�şt� ren veya �ptal eden ve bu suretle kend�s�ne veya b�r başkasına menfaat tem�n eden;

a) İhraççıların veya bunların bağlı veya hâk�m ortaklıklarının yö net�c�ler�,

b) İhraççıların veya bunların bağlı veya hâk�m ortaklıklarında pay sah�b� olmaları neden�yle bu b�lg�lere sah�p
olan k�ş�ler,

c) İş, meslek ve görevler�n�n �crası neden�yle bu b�lg�lere sah�p olan k�ş�ler,

ç) Bu b�lg�ler� suç �şlemek suret�yle elde eden k�ş�ler,

d) Sah�p oldukları b�lg�n�n bu fıkrada bel�rt�len n�tel�kte bulundu ğunu b�len veya �spat ed�lmes� hâl�nde b�lmes�
gereken k�ş�ler,

�k� yıldan beş yıla kadar hap�s veya adl� para cezası �le cezalandı rılırlar. Ancak, bu suçtan dolayı adl� para
cezasına hükmed�lmes� hâ l�nde ver�lecek ceza elde ed�len menfaat�n �k� katından az olamaz.”

YSPKn ayrıca, sermaye p�yasası araçlarının p�yasasında düzen� korumak üzere “p�yasa dolandırıcılığı”
başlığı altında şu ceza normunu get�rm�şt�r.[2]

“(1) Sermaye p�yasası araçlarının f�yatlarına, f�yat değ�ş�mler�ne, arz ve talepler�ne �l�şk�n olarak yanlış veya
yanıltıcı �zlen�m uyandırmak amacıyla alım veya satım yapanlar, em�r verenler, em�r �ptal edenler, em�r
değ�şt�renler veya hesap hareketler� gerçekleşt�renler �k� yıldan beş yıla kadar hap�s ve beş b�n günden on b�n
güne kadar adl� para cezası �le cezalandırılırlar. Ancak, bu suçtan dolayı ver�lecek olan adl� para cezasının
m�ktarı, suçun �şlenmes� �le elde ed�len menfaatten az olamaz.

(2) (Değ�ş�k: 27/3/2015-6637/11 md.) Sermaye p�yasası araçları nın f�yatlarını, değerler�n� veya yatırımcıların
kararlarını etk�lemek amacıyla yalan, yanlış veya yanıltıcı b�lg� veren, söylent� çıkaran, haber veren, yorum yapan
veya rapor hazırlayan ya da bunları yayan ve bu suretle menfaat sağlayanlar �k� yıldan beş yıla kadar hap�s ve
beş b�n güne kadar adl� para cezası �le cezalandırılırlar.

(3) B�r�nc� fıkrada tanımlanan suçu �şleyen k�ş� p�şmanlık göstere rek, beş yüz b�n Türk L�rasından az
olmamak üzere, elde ett�ğ� veya elde ed�lmes�ne sebep olduğu menfaat�n �k� katı m�ktarı kadar parayı, Haz� neye;

a) Henüz soruşturma başlamadan önce öded�ğ� takd�rde, hakkında cezaya hükmolunmaz.

b) Soruşturma evres�nde öded�ğ� takd�rde, ver�lecek ceza yarısı oranında �nd�r�l�r.

c) Kovuşturma evres�nde hüküm ver�l�nceye kadar öded�ğ� tak d�rde, ver�lecek ceza üçte b�r� oranında �nd�r�l�r.”

Bu maddeler, daha öncek� muad�l kanun hükümler�ne göre değ� ş�kl�klere uğramıştır[3]. Yukarıdak� �k� temel
kanun normu �çer�k olarak sermaye p�yasasının temel ve güncel özell�kler�n� kapsar n�tel�kted�r. Ancak bel�rtmek
gerek�r k�, �çer�k ve tanımlamalar �le esk� muad�l hü kümlere göre daha tekn�k ve kapsayıcı hale get�r�len bu kanun
maddeler� �ç�n öngörülen cezalar, yeter�nce caydırıcı olmaktan uzaktır. Z�ra alt sı nırı üç yıldan daha az olan
suçlarda, mahkemelerde mahkum�yet kararı ver�lse b�le hürr�yet� bağlayıcı cezaların ertelenmes� uygulamasına g�- 
d�lmekte, böylece ceza normu caydırma kab�l�yet�n� kaybedeb�lmekted�r. Öte yandan, b�lg� su�st�mal� suçunun
cezası azaltılarak mahkemen�n sa dece para cezası verme yolu açılmıştır k�, sermaye p�yasaları açısından
caydırılması en güç görülen eylemlerden olan bu tür eylemler�n caydı rılması yer�ne ters�ne b�r yaklaşım
ben�msenm�ş olması, bu kanun hük münün başarı şansını azaltacak b�r unsurdur. AB, 2014 yılında yapmış olduğu
yen� b�r düzenleme �le bu suçların cezası olarak üye ülkeler�n en az dört yıl hürr�yet� bağlayıcı ceza uygulamasını
öngörmekted�r. AB’n�n yaklaşımının ben�msenmes�, p�yasa düzen�n� korumanın temel unsurla rından b�r� olan
ceza� yaptırımların amacına uygun olacaktır. Ancak, makalem�z�n devamında ayrı b�r başlık altında ele alındığı
üzere, başarı �ç�n bu değ�ş�kl�kler de yeterl� koşul değ�ld�r.

1.2. P�yasa Bozucu Eylemler

“P�yasa bozucu eylem” kavramı, Türkçe sermaye p�yasası l�teratü rüne �lk olarak YSPKn �le g�rm�şt�r[4]. Bu
düzenleme, temelde paralel AB D�rekt�f� olan “Market Abuse D�rect�ve”den[5] (MAD-2003) yola çıkıla rak
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Türk�ye’ye özgü p�yasa uygulamaları çerçeves�nde p�yasa düzen�n� daha etk�n korumak üzere yapılmıştır.[6]

Sermaye p�yasasının hukuk� altyapısını oluşturan Sermaye P�ya sası Kanunu, 2012 sonu �t�barıyla tümden
değ�şt�r�lm�ş ve s�stemat�k yen� b�r kanun ortaya çıkmıştır. Yen� Sermaye P�yasası Kanunu (YPSKn)
d�yeb�leceğ�m�z bu kanun tümden değ�şt�r�l�nce, esk� alt dü zenlemeler�n de yen�lenmes� ve daha önce mevcut
olmayan bazı alt dü zenlemeler�n çıkarılması �ht�yacı doğmuştur. Bu alt düzenlemelerden b�r� de p�yasa bozucu
eylemlere (PBE) da�r 21.01.2014 tar�h ve VI-104.1 numaralı “P�yasa Bozucu Eylemler Tebl�ğ�”d�r. Bu tebl�ğ�n yasal
daya nağı, YSPKn'nun 104'üncü maddes�d�r. Bu düzenlemen�n çek�rdek kav ramı olan "p�yasa bozucu eylem",
"makul b�r ekonom�k veya f�nansal gerekçeyle açıklanamayan, borsa ve teşk�latlanmış d�ğer p�yasaların güven,
açıklık ve �st�krar �ç�nde çalışmasını bozacak n�tel�kte olan ve b�r suç oluşturmayan eylem�" �fade etmekted�r.[7]

PBE Tebl�ğ�, p�yasa bozucu eylemler� dört gruba ayırmıştır:

a. İçsel B�lg� veya Sürekl� B�lg�lere İl�şk�n P�yasa Bozucu Ey lemler

Bu grupta �çsel b�lg� ve sürekl� b�lg� olarak n�telend�r�len b�lg�ler�n g�zl�l�ğ�n�n korunması ya da bu tür b�lg�ler�n
fırsat eş�tl�ğ�n� bozmadan kamuya açıklanmasının sağlanması esası vardır[8]. Bu esasın özü şudur; "bu tür
b�lg�lere sah�psen bu b�lg�ler� kullanma ve bunları koru, koru mayacaksan ya da kullanacaksan önce kamuya
açıkla/kamuya açıklan masını bekle!" F�nansal anlamda bu kural, as�metr�k b�lg� durumunda, haksız �şlem ve
kazanç olmasını önleme prens�b�d�r. Bu gruptak� bazı PBE t�pler� şunlardır: İçsel b�lg� veya sürekl� b�lg�ler�, bu
b�lg�ler mev zuata uygun şek�lde kamuya açıklanmadan önce bu b�lg�lere sah�p olan k�ş�lerden doğrudan ya da
dolaylı olarak alan k�ş�ler tarafından �lg�l� sermaye p�yasası aracında �şlem yapılması durumunda;

a) İçsel b�lg� veya sürekl� b�lg�lere sah�p olan k�ş�ler�n bu b�lg�ler� d�ğer k�ş�lere vermeler�,

b) İçsel b�lg� veya sürekl� b�lg�ler� bu b�lg�lere sah�p olan k�ş�ler den doğrudan ya da dolaylı olarak alan k�ş�ler�n
�lg�l� sermaye p�yasası aracında �şlem yapmaları,

p�yasa bozucu eylem olarak değerlend�r�lmekted�r.[9]

Bu gruptak� eylemler, temelde b�lg� su�st�mal� suçundak� eylemle r�n unsurlarına benzemekted�r. Ancak
bel�rtmek gerek�r k�, sermaye p� yasası suçlarında ceza hukuku tekn�ğ�ne göre suç oluşumu �ç�n kasıt şartı vardır.
Kasıt olmadığı sürece, suç �snadı yapılamaz[10]. Ancak bel�rt�len eylemler suç kastı olmaksızın
gerçekleşt�r�lm�şse, bu durumda, PBE Tebl�ğ� devreye g�rmekted�r. Bu tekn�k yön, YSPKn �le tanımı yapılan PBE
�ç�n şöyle kayıt altına alınmıştır (6362 sayılı SERMAYE PİYA SASI KANUNU, 2012, Madde 104): "... b�r suç
oluşturmadığı tak d�rde...". Bu n�teleme, sermaye p�yasası hukuku anlamında PBE ola b�l men�n temel şartlarından
b�r�d�r.

b. Em�r veya İşlemlere İl�şk�n P�yasa Bozucu Eylemler

Bu grupta yer alan eylemler, daha çok �k�nc�l p�yasaya da�rd�r. YSPKn'nun yen� yaklaşımı sonucu, SPKr artık
sadece �şlemlere da�r değ�l bu �şlemler�n arkasındak� em�rlere da�r de yetk� kullanma �mkanı elde etm�şt�r. Öncek�
düzenlemelerde, SPKr, ne p�yasa suçlarında ne de başka düzenlemelerde, �şlemler�n ardındak� em�rlere da�r b�r
p�yasada doğrudan d�s�pl�n� sağlama yetk�s�ne sah�p değ�ld�[11]. Oysa uygulamadan b�l�nd�ğ� üzere, �şlem
yapılmadan sadece em�rler yoluyla p�yasayı boz mak, etk�lemek ve doğal seyr�nden saptırmak mümkün
olmaktadır. Bu konuda b�l�nen b�r p�yasa bozucu eylem "yapay em�rler verme'd�r[12]. Bu bağlamda PBE Tebl�ğ�,
p�yasa düzen�n� özell�kle �k�nc�l p�yasada koru mak üzere, kapsamlı kurallar �çermekted�r. Esasında, en son 1999
yı lında köklü değ�ş�kl�ğe uğramış olan (2499 sayılı) Sermaye P�yasası Ka nunu’nda b�le o dönemde de p�yasada
b�l�nen bu tür eylemler kapsanmı yordu. Bu bakımdan, geçm�ş döneme da�r p�yasa bozucu eylemler rej�m� ve bu
rej�m�n temel kanunu, p�yasa düzen�n� etk�n olarak koruyamaya cak kadar eks�kl�klere açık durumdaydı. YSPKn
�se, aradan geçen zaman �çer�s�nde ortaya çıkan �şlem t�pler�, h�le yöntemler�, elektron�k �şlem tarzları da dah�l
geçm�ş dönemdek� rej�me a�t eks�kl�kler� de kapatmıştır. Bu bağlamda, özell�kle �k�nc�l p�yasa �şlemler�nde zamanla
oluşan dönü şüm, yen� rej�mle, Türk�ye'de ağır yıkıcı tahr�bat yapmadan YSPKn �le yasal çerçevede kontrol altına
alınmıştır. PBE Tebl�ğ� �le get�r�len yen� rej�m, Türk sermaye p�yasasında özell�kle �k�nc�l p�yasa �şlem kuralları
bağlamında bugüne kadark� en kapsamlı düzenlemed�r. Bu nedenle, yen� rej�mle b�rl�kte Türk sermaye
p�yasasında �k�nc�l p�yasada öneml� değ� ş�mler beklenmel�d�r.

PBE Tebl�ğ� �le bel�rlenen em�r veya �şlemlere �l�şk�n p�yasa bo zucu eylemler şunlardır: Tek başına ya da
b�rl�kte hareket eden k�ş�ler tarafından borsa ve teşk�latlanmış d�ğer p�yasalarda gerçekleşt�r�len, sermaye p�yasası
araçlarının f�yatları, f�yat değ�ş�mler�, �şlem hac�mler�, �şlem m�ktarları, �şlem oranları, em�r m�ktarları, em�r oranları,
em�r �ptal m�ktarları, em�r �ptal oranları veya em�r gerçekleşme oranları g�b� ser maye p�yasalarının �şley�ş� veya
sermaye p�yasası araçlarının f�yatlarının bel�rlenmes�yle �lg�l� ver�ler d�kkate alındığında öneml� veya etk�l� kabul
ed�leb�lecek n�tel�kte;
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a) Alım veya satım yapılması, hesap hareket� gerçekleşt�r�lmes�, em�r ver�lmes�, em�r �ptal� veya em�r
değ�şt�r�lmes�,

b) Farklı f�yat kademeler�ne em�r �let�lmes�,

c) B�r dak�kadan daha az zaman d�l�mler�nde p�yasadak� en �y� alım f�yatına eş�t veya p�yasadak� en �y� alım
f�yatından daha düşük f� yatlı satım emr� ya da p�yasadak� en �y� satım f�yatına eş�t veya p�yasa dak� en �y� satım
f�yatından daha yüksek f�yatlı alım emr� �letmek şek l�nde yön değ�şt�ren em�rler ver�lmes�,

ç) Kend�nden kend�ne veya karşılıklı �şlemler gerçekleşt�r�lmes�,

d) Açılış veya kapanış f�yatlarını etk�lemeye yönel�k �şlemler ya pılması,

e) Gün sonu veya vade sonu uzlaşma f�yatlarını etk�lemeye yönel�k �şlemler gerçekleşt�r�lmes�,

f) F�yat yükselt�c�, f�yat düşürücü veya f�yatı sab�t tutmaya yönel�k �şlemler yapılması,

g) Vadel� �şlem ve ops�yon p�yasasında b�r s�c�le bağlı tüm hesap lar �ç�n ya da p�yasa bazında bel�rlenen
poz�syon l�m�tler�n�n geç�lmes�,

ğ) Vadel� �şlem ve ops�yon p�yasasında, �lg�l� dayanak varlık p�ya sasında gerçekleşt�r�len �şlemlerle aynı yönlü
�şlemler gerçekleşt�r�lmes�

ve benzer� �şlemler yapılması suret�yle borsa ve teşk�latlanmış d� ğer p�yasaların güven, açıklık ve �st�krar
�ç�nde çalışmasını bozan ya da sermaye p�yasası araçlarının f�yatları, f�yat değ�ş�mler�, arz ve talepler� hakkında
yanlış veya yanıltıcı �zlen�m uyandıran veya ad�l ve dürüst �şlem yapılmasını, p�yasanın rekabetç� b�r ortamda
�şley�ş�n� ya da f�ya tın doğru ve dürüst b�r şek�lde oluşmasını zorlaştıran ya da engelleyen f��l ve davranışlar p�yasa
bozucu eylem olarak değerlend�r�lmekted�r.[13]

Bu gruptak� eylemler, b�r p�yasa suçu olarak b�l�nen p�yasa dolan dırıcılığı (market man�pulat�on) suçu �le
bel�rlenm�ş f��llerle benzerd�r. Bu durumda, PBE tanımına göre, ceza hukuku tekn�ğ� bakımından suç oluşmamış
�se, yan� suç �şleme kastı olmadığı durumlarda bu tür eylem ler görülmüş �se, SPKr açısından yapılacak �şlem PBE
Tebl�ğ�ne aykırı lık neden�yle �dar� para cezası uygulamaktır.

c. İlet�ş�m veya Haberleşme Yoluyla İşlenen P�yasa Bozucu Eylemler

Bu gruptak� eylemler, �let�ş�m ve haberleşme ortamındak� olası p� yasa bozucu eylemler� caydırma amaçlı
tanımlar �çermekted�r. Bu grup tak� eylemler şunlardır:

Sermaye p�yasası araçlarının f�yatları, değerler� veya yatırım cıla rın kararlarını etk�leyeb�lecek n�tel�kte veya
bunlara etk� ede b�lecek p�yasa göstergeler�ne �l�şk�n olarak yalan, yanlış veya yanıltıcı b�lg� ver mek, söylent�
çıkarmak, haber vermek, özel durum açıklaması yapmak, yorum yapmak veya rapor hazırlamak, p�yasa bozucu
eylem olarak de ğerlend�r�l�r.

Yukarıdak� maddede bel�rt�len hususların yalan, yanlış veya ya nıltıcı olduğunu b�len yahut b�lmes� gerekenler
tarafından yayılması p�yasa bozucu eylem olarak değerlend�r�l�r.

SPKr'nun özel durumların açıklanmasına �l�şk�n düzenlemeler� kapsamında açıklamakla yükümlü olunan,
sermaye p�yasası araçlarının f�yatlarını, değerler�n� veya yatırımcıların kararlarını etk�leyeb�lecek n�tel�ktek�
b�lg�ler�n açıklanmaması p�yasa bozucu eylem olarak değer lend�r�l�r.

Sermaye p�yasası araçları hakkında gazete, telev�zyon, �nternet veya benzer n�tel�kte k�tle �let�ş�m araçları
kullanarak yorum veya tavs� yede bulunduktan sonra, yorum veya tavs�yes�n� değ�şt�r�nceye kadar veya her
halükarda 5 �ş günü �çer�s�nde, alım veya tut tavs�yes� verd�ğ� halde satmak ya da satım tavs�yes� verd�ğ� halde
almak p�yasa bozucu eylem olarak değerlend�r�lmekted�r.[14]

Sözkonusu eylemler, gazetec�ler� ve medya mensuplarını da �lg� lend�rd�ğ� �ç�n, bu kapsamda bu meslektek�
bazı faal�yetler�n PBE sayıl mayacağı bel�rt�lm�ş ve gazetec�ler leh�ne ayrımlar yapılmıştır. Bu gruptak� eylemler, b�r
p�yasa suçu olarak b�l�nen b�lg� bazlı p�yasa do landırıcılığı suçu �le bel�rlenm�ş f��llerle benzerd�r.

d. D�ğer P�yasa Bozucu Eylemler

D�ğer p�yasa bozucu eylemler, b�rb�r�yle bağlantısı olmayan ve t� p�k olarak bel�rl� b�r sınıflandırmaya dah�l
ed�lemeyen ama uygulamada görüleb�lecek olanlardır. Örneğ�n, f�nans l�teratüründe İng�l�zce "front runn�ng" olarak
geçen ve bazı Türkçe kaynaklarda "önceden �şlem" ola rak adlandırılan �şlemler, p�yasa bozucu eylem olarak bu
grupta sayıl mıştır. Bu bağlamda, sermaye p�yasası araçlarının f�yatını veya değer�n� etk�leyeb�lecek büyüklüktek�
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em�rler�n yatırım kuruluşlarına, �lg�l� bor saya ve teşk�latlanmış d�ğer p�yasalara �let�lmes�nden önce, yatırımcıla rın
em�r b�lg�ler�ne vakıf olarak emre konu olan sermaye p�yasası ara cında veya bu araçla �lg�l� d�ğer sermaye
p�yasası araçlarında em�r ve r�lmes�, ver�len emr�n değ�şt�r�lmes� ya da �ptal ed�lmes� veya söz konusu em�rlere
�l�şk�n b�lg�ler�n üçüncü şahıslara aktarılması p�yasa bozucu eylemd�r.[15]

Bu grupta sayılan d�ğer �k� tür eylem de noter kanalı �le düzenlen m�ş belgeye dayalı yetk�lend�rme
yapılmadan b�r başkasının hesabından �şlem yapmak veya k�ş�sel hesabı b�r başkasına kullandırmaktır. Bu çer- 
çevede, noter mar�fet�yle düzenlenm�ş b�r vekaletname �le yetk�lend�rme olmaksızın borsa ve teşk�latlanmış d�ğer
p�yasalarda;

a) B�r başkasının hesabını kullanmak suret�yle bu hesap üzer�nden em�r �letmek, �şlem yapmak veya hesap
hareket� gerçekleşt�rmek,

b) B�r başkasına hesabını kullandırmak suret�yle bu hesap üzer�n den em�r �let�lmes�, �şlem yapılması veya
hesap hareket� gerçekleşt�r�l mes�ne �mkan sağlamak

p�yasa bozucu eylemd�r.[16]

YSPKn'na göre, PBE Tebl�ğ�ne aykırılığın yaptırımı �dar� para ce zasıdır. SPKr tarafından bel�rlenen p�yasa
bozucu eylemler� gerçekleşt� ren k�ş�lere SPKr tarafından y�rm� b�n Türk L�rasından beş yüz b�n Türk L�rasına kadar
�dar� para cezası ver�l�r. Ancak, bu suretle menfaat tem�n ed�lm�ş olması hâl�nde ver�lecek �dar� para cezasının
m�ktarı bu menfaa t�n �k� katından az olamaz.[17]

Türk�ye'de p�yasa düzen�n� sağlamaya yönel�k esk� yasal altyapı bu konudak� AB d�rekt�f� olan MAD-2003 �le
sağlanmaya çalışılan p�yasa bozucu eylemler rej�m�ne pek çok yönden uygun değ�ld�. Yukarıda özetlenen yen�
PBE Tebl�ğ� �le AB rej�m�ne öneml� ölçüde paralell�k sağlanmıştır. Ancak AB, küresel f�nans kr�z� bağlamında
p�yasa düzen� n�n önem�n� vurgulayarak bu konuda denet�m ve yargılama sürec�n� güçlend�rmeye karar verm�şt�r.
[18] AB, 2014 �çer�s�nde p�yasa düzen�ne da�r düzenlemeler�n� yen�lem�ş ve p�yasa suçları �ç�n asgar� dört yıl hür- 
r�yet� bağlayıcı yaptırım öngören b�r d�rekt�f� kabul etm�şt�r. Bu nedenle, AB'n�n yen� rej�m� �le Türk�ye'dek� yen�
rej�m arasında y�ne as�metr�k b�r yapı oluşmuştur.

1.3. Yen� P�yasa Düzen� Rej�m�ne Da�r D�ğer Unsurlar

Yen� p�yasa düzen� rej�m�nde yukarıda sayılanlar dışında başka yen� unsurlar da yer almaktadır. Tümüyle
yen� unsurlardan b�r� de, �çer� dek�ler�n kazanç kuralıdır. İçer�dek�ler�n kazanç kuralı[19] (short-sw�ng rule) üzer�ne
Yönet�c�ler�n Net Alım Satım Kazançlarını İhraççılara Ödemeler� Hakkında Tebl�ğ adıyla SPKr tarafından ayrı ve
özel b�r dü zenleme yapılmıştır. Bu kurala göre �hraççıların yönet�c�ler�, herhang� b�r altı aylık dönem �çer�s�nde �lg�l�
sermaye p�yasası araçlarında ger çekleşt�rd�kler� alım, satım, alım ve satım veya satım ve alım �şlemler�n den
kazanç elde etmeler� durumunda, elde ett�kler� net kazancı elde ed�lmes�nden �t�baren 30 gün �çer�s�nde
�hraççılara öderler.[20] İlg�l� ser maye p�yasası araçları, yönet�c�s� olunan �hraççı tarafından �hraç ed�len sermaye
p�yasası araçlarıdır. Yönet�c�ler�n elde ett�kler� net kazançların �hraççılara ödenmes�ne �l�şk�n yükümlülükler�n� 30
günlük süre �çer� s�nde yer�ne get�rmeyenler hakkında, SPKr tarafından, bu şahısların elde ett�kler� menfaat�n �k�
katı tutarında �dar� para cezası ver�l�r.

İçer�dek�ler�n kazanç kuralı, temelde p�yasada fırsat eş�tl�ğ�n� bozma r�sk� bulunan türde �şlemler �ç�n ortaya
konulmuş b�r kuraldır. Açıkça ortaya konulan bu tür kurallar yanında, sermaye p�yasası mevzu atı �çer�s�ne
yerleşt�r�lm�ş dolaylı kontrol araçları da p�yasa düzen�n� korumaya h�zmet etmekted�r. Örneğ�n b�r borsa tarafından
tasarlanması ve �şleme açılması planlanan b�r türev f�nansal araç �ç�n SPKr, türev ara cın p�yasa düzen�ne olası
etk�s�ne bakarak onay vermekte veya verme mekted�r. Benzer b�r yaklaşımla, sermaye p�yasası araçlarının �hraç
şartlarının tasarımında ve �hraç süreçler�ndek� �zahname ve benzer� ka muyu aydınlatma belgeler�n�n onay
mekan�zmasında p�yasa düzen�n� kaynağında koruma eğ�l�m� ön planda olab�lmekted�r. Sermaye p�yasa sında
çalışacaklara l�sans belges� ver�lmes� ve ver�len belgen�n gerekt� ğ�nde �ptal ed�leb�lmes� yetk�s�, böylece, p�yasa
kurallarına aykırı davra nanların s�stem dışına çıkarılab�lmes� de Türk sermaye p�yasası düze n�nde koruyucu
mah�yette dolaylı b�r araçtır.

P�yasa düzen� rej�m�nde üzer�nde durulab�lecek b�r konu da �lg�l� borsanın �ç düzenlemeler� �le �şletmekte
olduğu p�yasalarında p�yasa düzen�n� sağlayıcı çalışmalar yapmasıdır. Örneğ�n Borsa İstanbul, bün yes�nde
�şlett�ğ� b�r p�yasa olan Pay P�yasası’nın �şley�ş�ne da�r alt dü zenleme yapma yetk�s�ne sah�pt�r. Borsa İstanbul, bu
yetk�ler�n� sermaye p�yasasının temel amaçlarına ve ç�z�len yasal sınırlara göre gerekt�ğ�nde kullanab�lmekted�r.
Borsa İstanbul’un düzenleme ve bununla �lg�l� göze t�m ve denet�m yetk�ler�n� kullanırken temel aldığı ve alacağı
ölçütlerden b�r�, p�yasa düzen�n�n korunmasıdır. Özdüzenleme faal�yetler� olarak adlandırılan bu tür çalışmaların
yasal zem�n� YSPKn'na dayanmaktadır. Aynı alanda çıkarılmış geçm�ş kanunlarla kıyaslandığında YSPKn çer- 
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çeves�nde daha fazla özdüzenleme yetk�s� �le donatılan Borsa İstanbul, kend� çalışmaları �le SPKr tarafından
yürütülen pol�t�kalara daha fazla katkı yapab�lecekt�r.

2. Yen� Rej�m�n Oluşturulma Nedenler� ve İht�yaçlar

2.1. Tebl�ğ Normunda Düzenleme Yapmanın Gerekçeler� ve Düzenlemen�n Perde Arkası

PBE düzenlemes�n�n perde arkasında �k� temel mot�vasyon vardır. Bunlardan b�r� Türk�ye’n�n AB üyel�ğ�
sürec�nde f�nansal hukuk düzen lemeler�ne uyum mot�vasyonudur.[21] Bu bağlamda Türk�ye'de paralel karşılığı
bulunmayan Market Abuse D�rect�ve (MAD-2003) adlı AB d�rekt�f�n�n Türk sermaye p�yasasına uyarlanması AB'ye
uyum çalışma ları bağlamında b�r �ht�yaçtı. İk�nc� öneml� mot�vasyon �se p�yasa ger çekler�d�r. Türk sermaye
p�yasasında, p�yasa düzen�n� korumaya yönel�k olarak sadece kanun �le düzenlenm�ş üç ayrı p�yasa suçu tanımı
yer al maktaydı. Bunlar YSPKn'nda bel�rlenen adları �le b�lg� su�st�mal� (�ns�der trad�ng), �şlem bazlı p�yasa
dolandırıcılığı (transact�on based market man�pulat�on) ve b�lg� bazlı p�yasa dolandırıcılığı (�nformat�on based
market man�pulat�on) suçlarıdır.

Öte yandan, MAD-2003'te tanımlı f��ller�n yaptırımları �le esk� SPKn �le tanımlanmış p�yasa suçlarının
yaptırımı ve �lg�l� hedef k�tleye uygulanab�l�rl�ğ� c�dd� düzeyde farklılık taşımaktaydı. AB mevzuatı �le 2003 yılı
�t�barıyla tanımlanan p�yasa bozucu eylemler �ç�n �dar� yaptı rımlar (adm�n�strat�ve sanct�ons) ve �dar� tedb�rler
(adm�n�strat�ve measures) uygulanması öngörülmüştür.[22] Öte yandan MAD-2003, tanım lanan eylemlere ceza�
yaptırım uygulanması konusunda b�r kural koymamıştır. Ceza� yaptırım, MAD-2014’e uyum sağlama zorunluluğu
olan 03.07.2016 tar�h�ne kadar �steğe bağlı olarak üye ülkelerce uygula nab�lecekt�r.[23] Türk�ye, YSPKn �le
get�r�len rej�me kadar, bu tür eylem lere MAD-2003 öner�ler�nden farklı olarak �dar� yaptırım uygulama re j�m�n�
get�rmem�ş, 1990'lı yıllardan ber� sadece ceza� yaptırım uygulama yolunu kullanmıştır. Öte yandan, MAD-2003'te
yer alan öneml� bazı p�yasa bozucu eylemler �se Türk sermaye p�yasası mevzuatında tanım lanmamış, bazı tür
p�yasa bozucu eylemler mevzuata dah�l ed�lmem�şt�r. Sonuç olarak hem hukuk düzey�nde uyum hem de p�yasa
düzen�n� sağ lama �ht�yaçları bakımlarından PBE düzenlemes� öneml� b�r �ht�yaç ola rak bel�rm�şt�r.

PBE düzenlemes�ne duyulan �ht�yaç, Türk�ye'de SPKr bünyes�nde 2009 yılında kurulan P�yasa Gözet�m ve
Denet�m Da�res�'n�n[24] (PGD) çalışmaya başlamasından sonra daha da bel�rg�n hale gelm�ş, bu nedenle, �çer�ğ�
PGD bünyes�nde oluşturulan b�r taslak düzenleme çalışması yü rütülmüştür[25]. Taslak çalışmanın PGD
tarafından yapılması, düzenleme n�n sadece AB d�rekt�f� çerçeves�nde değ�l yerel p�yasanın özell�kler�ne de uygun
olmasını sağlamıştır.

Türk�ye'de esk� rej�me göre p�yasa d�s�pl�n�n� sağlama bakımından sadece suç �çer�kl� f��ller yaptırıma tab�
olab�lmekteyd�. Suç �çer�kl� f��l lerde �se kasıt unsuru aranmaktadır. Türk hukuku �çer�s�nde PBE g�b� kasıt
aranmayan hukuka aykırı f��ller �se kabahatler başlığı altında �dar� para cezası yaptırıma tab� olab�lmekted�r[26].
N�tek�m geçm�şte farklı konu lardak� alt düzenleme normlarında yer alan kurallara aykırılık nede n�yle Türk sermaye
p�yasası uygulamalarında �dar� para cezası yaptırımı öneml� b�r caydırma yolu olarak kullanılagelm�şt�r. Ancak,
tanımlanan suçlar arasında sayılan eylemler dışında p�yasaya zarar vereb�lecek ey lemler konusunda b�r alt
düzenleme mevcut değ�ld�. Bu nedenle PBE düzenlemes� önces�nde p�yasa bozucu olsa da bazı f��ller herhang�
b�r yaptırıma tab� tutulamıyor ve caydırılamıyordu. Açıkçası, yaptırımlarda hukuk� açıdan eks�kl�kler ve boşluklar
yer alıyordu. Esas �t�barıyla, p� yasa bozucu eylemler den�ld�ğ�nde, Türk hukukundan farklı olarak, pek çok ülkede
p�yasa suçları da dah�l p�yasa düzen�n� bozab�lecek mah�yet tek� tüm eylemler kapsama alanına g�rmekted�r[27].
Oysa Türk�ye'de p� yasa suçları dışında p�yasa bozucu eylem tanımı yapılmamıştı ve suç kastı olmadığı
durumlarda p�yasa suçlarının madd� unsurları bulunsa b�le herhang� b�r yaptırım uygulamanın hukuk� yer�
bulunmuyordu[28]. Bu durum, öneml� b�r hukuk� boşluktu ve yaptırımların, eylemler�n zarar ver�c� olası etk�ler�ne
göre kademelend�r�lmemes�nden kaynaklanıyordu.

2.2. Düzenlemeler H�yerarş�s�nde DengeOluşturma İht�yacı

Düzenlemeler h�yerarş�s�, anayasadan başlamak üzere en alt dü zeydek� düzenleme normuna kadark� �l�şk�d�r.
Esk� sermaye p�yasası düzenlemeler�nde, p�yasa düzen� sadece p�yasa suçları �le sağlanmak taydı. P�yasa
suçlarının cezası da, en az �k� yıl hap�s cezası ve adl� para cezası �le ağır yaptırımlara bağlanmıştı. Ancak p�yasa
suçu olmadığı halde p�yasa bozucu eylem olab�len pek çok uygunsuz p�yasa �şlem� ve eylem�, herhang� b�r
yaptırıma tab� değ�ld�. Bu nedenle, düzenlemeler h�yerarş�s�, her türlü p�yasa düzen�ne aykırı eylem�
caydırab�lmekten uzaktı[29]. B�r başka �fade �le düzenlemeler h�yerarş�s�, p�yasa düzen�n� koruma bakımından
yeters�z ve denges�zd�. Bu sorun, yen� PBE Tebl�ğ� düzenlemes� �le ortadan kaldırılmıştır.

Öte yandan, PBE düzenlemes�, b�l�nçl� ya da b�l�nçs�z, p�yasa dü zen�ne zarar vereb�lecek eylemlere
başlangıç sev�yes�nde g�r�şm�ş k�ş� lere, sadece �dar� para cezası �le uygun b�r caydırma s�nyal� gönderme
potans�yel�ne sah�p olduğundan, ısrarcı ve azılı p�yasa suçluları �le b� l�nçs�z ama �y� n�yetl� p�yasa aktörler�n�
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ayırma fonks�yonu da görecek t�r. Böylece, yen� rej�mde, asıl caydırılmak �stenenler �le b�l�nçs�z aktör ler de
ayrıştırılab�lecekt�r[30]. Bu durum, aynı zamanda, ad�l b�r sermaye p�yasası oluşmasına katkı yapacaktır.

PBE düzenlemes�nde sayılan eylemler, b�lg� su�st�mal� ve p�yasa dolandırıcılığı suçlarında sayılan f��llere
(suçun madd� unsurları) benzer olduğu �ç�n, PBE düzenlemes�n�n başarılı olması, p�yasa suçları olarak b�l�nen bu
suçların da azalmasını kend�l�ğ�nden sağlayacaktır. Bu yö nüyle PBE düzenlemes�n�n, mevcut kamu düzen� ve
yargı s�stem� �çer� s�nde p�yasa suçları �le sağlanmaya çalışılan p�yasa düzen�n� korumada ve güçlend�rmede daha
etk�l� olacağı beklenmel�d�r.

Öneml� b�r başka beklenen yarar da, hem p�yasa suçlarına da�r yargılama sürec�n�n uzun hem de
yargılamada beklenen sonuçları alma oranının düşük olması �le �lg�l�d�r. PBE düzenlemeler�ne aykırılık �ç�n
ver�lecek �dar� para cezaları doğrudan SPKr tarafından uygulandığı �ç�n daha hızlı b�r süreçle sonuçlanarak
caydırıcı etk� yapab�lecekt�r. P�yasa suçlarına da�r yargılamanın �se uzun ve çet�n yollar kat ett�ğ� ve bu ko nulardak�
suç duyurularının beklenen sonuçlarının düşük oranda alındığı b�l�nmekted�r. Y�ne, hürr�yet� bağlayıcı cezalar
gerekt�ren p�yasa suçları nın farklı b�r caydırma etk�s� olduğu kabul ed�lmel�d�r. Düzenlemeler h�yerarş�s�ndek� yen�
düzey neden�yle, b�rden farklı araçla caydırma, sonuç alma etk�ler� farklı olsa da toplamda daha güçlü b�r
s�stemat�k oluşturmaktadır.

2.3. Gözet�m ve Denet�mde Yen� Araç Gereks�n�m�

IOSCO, sermaye p�yasasında düzenlemen�n üç temel amacı ya nında bu üç temel amacı gerçekleşt�rmeye
yönel�k otuz temel prens�p bel�rlem�şt�r. Bu prens�pler�nden b�r� de şöyle �fade ed�lm�şt�r.[31] "Düzenle meler etk�l� ve
güven�l�r düzeyde �nceleme, soruşturma yapma, gözet�m ve denet�m yetk�ler� ve etk�l� b�r mevzuata uyumu �zleme
prog ramı sağlamalıdır."

Sermaye p�yasası s�stemat�ğ� �çer�s�nde düzenlemeler h�yerarş�s� bağlamında, tebl�ğ g�b� düzenleme
normlarına aykırılık durumunda doğ rudan SPKr tarafından �dar� para cezası uygulanab�lmekted�r. Ancak f�nans
yazınında p�yasa bozucu eylem olarak tanımlanan eylemler, esk� rej�mde tebl�ğ normu �le tanımlanmadığından, b�r
suç unsuru olmadığı durumlarda, bu tür uygunsuz eylemler� �dar� para cezası �le de olsa cay dırma �mkanı
bulunmuyordu. Oysa �dar� yaptırımların b�r caydırma yöntem� olarak kullanılması etk�l� b�r yaklaşımdır.[32] Ayrıca
düzenleme ler, etk�l� ve uyumlu b�r denet�m mekan�zması �le desteklenmel�d�r.[33] Bu açılardan, p�yasa düzen�n�
sağlamada, SPKr yetk�s�nde yeterl� yasal �m kanlar bulunmuyordu. P�yasa aktörler�n�n el�nde olan pek çok p�yasa
bozucu eylemde bulunma �mkanı �le p�yasa düzen�n� korumakla sorumlu olan f�nansal otor�te (SPKr) arasındak� bu
yasal güç as�metr�s�, Türk sermaye p�yasası açısından öneml� b�r boşluktu.

SPKr g�b� f�nansal otor�teler�n, kanunlar �le bel�rlenm�ş yasal gö revler� üç temel alana ayrılab�l�r: Düzenleme,
gözet�m ve denet�m. Bu üç görev alanının her b�r� d�ğer� �le etk�leş�m hal�nded�r ve öyle olmalıdır. PBE Tebl�ğ�, bu
alanlardan düzenlemeye g�rer. Ancak, bu düzenleme �le oluşturulan kuralların gözet�m ve denet�m �le uygulanması
beklen�r. Bu süreçte, gözet�m ve denet�m�n başarısı, yapılan düzenlemen�n p�yasa gerçekler�ne, beklent�ler�ne ve
�ht�yaçlarına uygun olmasına da bağlıdır. PBE Tebl�ğ� olmadığı durumda SPKr, p�yasa düzen�n� korumada te melde
p�yasa suçlarına bağlı yaptırımlara dayalı olarak yürütüyordu. Ancak bu yaptırımlar, p�yasa düzen�n� sağlamada
yeterl� değ�ld�. PBE Tebl�ğ� �le düzenlemeler h�yerarş�s�nde yen� b�r kademe oluşturuldu ve gözet�m ve denet�m
görevler� bakımından daha etk�l� araçlar oluşturuldu. Bu bakımdan, daha fazla araçla ve daha dengel� b�r yaptırım
h�yerarş�s� �le gözet�m ve denet�m fonks�yonları daha etk�l� olarak yer�ne get�r�leb� lecekt�r. Öte yandan, p�yasa
aktörler�n�n bazıları, bu kuralları da dolan maya çalışırlarsa, buna karşı da otor�te yen� kurallar gel�şt�rme �ht�yacı
duyab�lecekt�r. Düzenleme tebl�ğ normu �le yapılab�ld�ğ�nden, SPKr, mevcut PBE Tebl�ğ� �le bel�rlenen kuralları
dolanmaya çalışanlara karşı PBE Tebl�ğ�n� değ�şt�reb�lecek ve yen�leyeb�lecekt�r[34]. Bu süreç de, göze t�m ve
denet�m görevler�nde d�nam�k b�r yapıyı gerekt�r�rken aynı zamanda d�nam�k yapı, yen�l�klere ve gel�ş�me açık b�r
durumda olab�le cekt�r[35].

Esasında Türk�ye'de PBE Tebl�ğ�, SPKr'nun p�yasa gözet�m� ve denet�m� faal�yetler�nde b�r �ht�yaç olarak
bel�rm�şt�r. PBE Tebl�ğ�nde öncel�kl� düzenleme mot�vasyonu AB mevzuatına uyum değ�l, görülen �ht�yaçtır[36]. Bu
da PBE Tebl�ğ�'n� b�r düzenleme olarak daha değerl� kı lar. Bu bakımdan, SPKr bünyes�nde bu faal�yetler� yürüten
P�yasa Gö zet�m ve Denet�m Da�res�, 2009 yılında kurulmasından sonra, gözet�m çalışmaları ötes�ne geçerek
düzenleme kaynağı olmuştur[37]. Düzenleme, �çten gelen b�r �ht�yaç �le yapıldığı �ç�n de, başka faktörler engel
oluş turmadığı sürece, başarılı sonuçlar üreteb�lme kapas�tes�ne sah�p bulun maktadır.

SPKr, 2009’dan �t�baren koruyucu hek�ml�k mah�yet�nde, suç olu şumundan önce p�yasa düzen�ne zarar ver�c�
eylemler� p�yasaya zarar vermeden önce önleme yaklaşımını ben�msem�şt�r. SPKr, yen� b�r da�re olarak 2009'da
kurulan P�yasa Gözet�m ve Denet�m Da�res�'nce ben�m senen "önley�c� gözet�m" yaklaşımı �le yatırımcıların henüz
zarar gör meden korunması çalışmalarına ağırlık verm�şt�r.[38] PBE Tebl�ğ�, bu yakla şımın da b�r sonucudur. Bu
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bağlamda, PBE Tebl�ğ�, yatırımcıların korunmasında etk�n b�r stratej� olan önley�c� gözet�mde, SPKr'na amaç larını
gerçekleşt�rmede öneml� b�r araç olacaktır.

3. Yen� P�yasa Düzen� Rej�m�n�n Başarı Şartları

Dünya genel�nde f�nansal alanda düzenlemeler�n yaygın olduğu görülmekle ve b�l�nmekle b�rl�kte,
düzenlemen�n fayda ve mal�yetler� konusunda b�rb�r�ne zıt görüşlerle karşılaşılab�lmekte, uygulama sonuç ları
arasında b�rb�r� �le uyumlu olmayan sonuçlara rastlanab�lmekted�r.[39] Düzenleme olmayan b�r ortamda, kuralsızlık
ve güvens�zl�k ortaya çıka b�leceğ�nden, düzenleme b�r �ht�yaç olarak görülmekle b�rl�kte bazı alanlarda aşırı ya da
gereks�z düzenlemeler�n etk�ler�nden bahsed�leb�l mekted�r. Düzenleme yapmanın teor�k tartışması bu
çalışmamızın ko nusu dışındadır. Bu noktada Türk sermaye p�yasasında yen� b�r rej�m oluşturan düzenlemeler ver�
olarak alınmaktadır. Bu ver�, başarı koşul ları bağlamında değerlend�r�lmekted�r.

Genel olarak p�yasa düzen�ne yönel�k düzenlemeler�n ve özelde Türk sermaye p�yasasında p�yasa düzen�n�
sağlamaya yönel�k yen� rej� m�n olası başarısı şu unsurlara bağlıdır:

3.1. Daha Öncek� Düzenlemeler

B�r düzenlemen�n etk�s�, daha önce düzenleme yapılan ülkedek� düzenleme kal�tes�ne bağlıdır. Bazı
akadem�k çalışmalarda daha önce zayıf düzenlemeler� olan ülkelerde yen� düzenlemeler�n, tümüyle yen� b�r düzen
oluşturduğu �ç�n daha etk�l� olduğu varsayımı yapılmakla b�r l�kte AB ülkeler�nde p�yasa bozucu eylemlere yönel�k
düzenlemeler, daha önce aynı konuda h�ç düzenlemes� olmayan ülkeler �le olan ülkeler arasında daha büyük
ayrıma yol açab�lmekted�r.[40] B�r başka �fade �le aynı dönemde farklı ülkelerde uygulamaya g�ren aynı tür b�r
düzenleme n�n sonuçları, daha önce benzer düzenlemes� olan ve olmayan ülkelerde uyum sağlamak yer�ne
ayrışmaya yol açab�lmekted�r. Bu tür b�r sonucun AB d�rekt�fler� g�b� üye ve üye olab�lecek ülkelere paralel b�r
tarzda uy gulanması beklenen düzenlemen�n yerel p�yasa şartlarına uyarlanmaksı zın sadece AB d�rekt�fler� olarak
çev�r� yoluyla mevzuata dönüştürül mes� durumunda olması olasılığı yüksekt�r. Öte yandan p�yasa �çer�kler� ve
gel�şm�şl�k düzeyler� farklı olan ülkelere, sıkı b�r tarzda ve mah�yet� p�yasa aktörler� tarafından anlaşılması güç
kuralların uygulanması kısa vadede p�yasayı zayıflatab�lmekted�r.

Türk�ye’de öncek� düzenlemeler, yen� düzenlemeler�n uygulanma sına yönel�k olarak öneml� tecrübeler
üretm�şt�r. P�yasa düzen�ne yönel�k olarak en temel yasal normlar 1992 yılında Türk sermaye p�yasasına dah�l
ed�lm�ş, bu yıldan �t�baren SPKr ve �lg�l� borsalar bu normların tak�b�n� yapmaya çalışmıştır. Bu bağlamda, p�yasa
düzen�n� korumaya yönel�k olarak temel tecrübeler mevcuttur. Öte yandan yen� get�r�len düzenlemeler, hem yasa
hem de tebl�ğ normu �le konulan kurallar, ku ralların kapsayıcılığı, tekn�k tasarımı g�b� unsurlar bakımından çok
daha etk�l� olab�lecek b�r düzene sah�pt�r. B�r başka �fade �le, daha öncek� ku rallar set�ne göre çok daha �y�
düzenleme kuralları devreye g�receğ� �ç�n, yen� p�yasa düzen� rej�m�n�n başarı şansı yüksekt�r. Ancak geçm�şte de
var olan, YSPKn sonrası mah�yet� yeterl� ölçüde değ�şmeyen p�yasa öz düzenley�c�ler�n�n[41] fonks�yonlarını
yer�ne get�rme bakımından organ� zasyonlarındak� sorunlar, yen� düzenlemeler�n başarı şansını azaltmakta dır. Bu
sorunlar temelde çıkar çatışmasını önleme konusuna dayanmak tadır.

3.2. Yen� Düzenlemeler�n İçer�ğ� ve Sektör Mensuplarına Su numu

Yen� düzenlemeler, p�yasa düzen�ndek� sorunları yer�nde tesp�t edeb�lecek ve caydırab�lecek kadar �y�
tasarlanmış olmalıdır. Öte yandan yen� düzenlemeler, p�yasa aktörler� tarafından anlaşılab�lecek kadar tar- 
tışmadan uzak olmalıdır. Hatta �lk uygulama dönem�nde p�yasa etk�s� yüksek olab�lecek düzenlemeler�n �çer�ğ�n�n,
düzenleme yürürlüğe g�r meden önce �lg�l�lere detaylı olarak açıklanması durumunda, bu düzen lemeler�n gerçek
hayata beklenen etk� �le g�rmes� olasılığı yükselecekt�r. Türk�ye'de bazı yazılı basında görüldüğü üzere, yeter�nce
uzmanlık ka zanmamış ve gerekl� araştırmaları yapmayan ya da bu �mkanı bulamayan ekonom� ve f�nans
yazarları, b�r f�nansal düzenlemey� kend� algılarına göre yorumlayab�lmekted�rler. Böyle b�r durumunda, gen�ş b�r
kes�m� etk�leme kapas�tes� olan ekonom� ve f�nans basını, öneml� ve yararlı b�r düzenlemen�n ters fonks�yon �le
p�yasada yıkıcı etk� yapmasına yol aça b�lecekt�r[42]. Den�leb�l�r k�, gen�ş b�r kes�m� etk�leme olasılığı bulunan b�r
düzenlemen�n başarılı olab�lmes�n�n b�r koşulu olarak, p�yasa etk�s� ola b�lecek k�ş� ve kurumlarla (sermaye
p�yasası kurumları, ekonom� ve f� nans basını, akadem�k çevre vd.) açık �let�ş�m ortamı sağlanmalıdır[43].

Öte yandan, tüm p�yasanın organ�zasyonu yönüyle düzenlemeler�n her kademede uygulanması ve
ben�msenmes�, yen� rej�m�n başarı şansını artıracaktır. Örneğ�n, yatırım kuruluşlarının b�rl�ğ� olan Türk�ye Sermaye
P�yasaları B�rl�ğ�, yen� rej�m�n ben�msenmes� �ç�n yatırım kuruluşları çalışanlarına yönel�k eğ�t�c� çalışmaları
yoğunlaştırarak yatırım kuruluş ları sektörünün d�kkat�n� yen� rej�m konusunda daha fazla çekeb�l�r. Bu nun ters�
durumda, yen� rej�m yıkıcı eleşt�r� pol�t�kası �le ele alınırsa yen� rej�m�n başarı şansı azalacaktır.

3.3. Düzenlemeler�n Uygulanması
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Yen� b�r düzenlemen�n p�yasada gerçek etk�s�n� göstermes�, dü zenlemen�n yürürlüğe g�rmes� �le olmayab�l�r.
Gerçek etk�n�n ortaya çıkab�lmes� �ç�n, en öneml� şartlardan b�r�, düzenlemeye uyulup uyulma dığının otor�te
tarafından tak�p ed�lmes� ve tak�p sonrası, uygulamayı artırıcı uyarıların yapılmasıdır. Düzenlemeler�n uygulanıp
uygulanmadı ğının anlaşılab�lmes� �ç�n, gözet�m ve denet�m çalışması ayrı ayrı ya da b�rl�kte, b�r� öbürünün devamı
olarak yapılab�lmekted�r. P�yasa aktörler�, b�r düzenlemen�n sadece örneğ�n AB düzenlemeler�ne uyum
bağlamında yapıldığı, düzenleme yapan otor�te tarafından ben�msenmed�ğ� ve dü zenlemen�n gözet�m�n�n
yapılmadığı yönünde b�r kanaat ed�n�rse, bu durumda, yapılan düzenleme p�yasada b�r etk� oluşturmayacaktır.
Özel l�kle, p�yasa aktörler�, bel�rl� �şlem kalıpları ve stratej�ler�ne alışmış ve bu kalıp ve stratej�lerden düzenl� olarak
para kazanab�l�yorsa, bu aktörler kend�ler�ne b�r düzenleme gözet�m� ve yönlend�rmes� yapılmadığı sürece kend�
�şlem kalıplarını ve stratej�ler�n� değ�şt�rme yoluna g�tmeye eğ� l�ml� olmayacaklardır. Bu konuda, uygulamada
görüldüğü üzere, bu tür p�yasa aktörler� �le düzenley�c� ve denetley�c� otor�te arasında b�r güç kullanımı etk�leş�m�
vardır. Otor�te, bu etk�leş�mde p�yasa aktörler�ne, düzenlemey� uygulamaya koymak ve sonuç almak üzere
yaptığına da�r s�nyal gönderd�ğ�nde sonuç alma olasılığı yüksekt�r. Ancak bu da yeterl� olmayab�l�r. Daha etk�l� b�r
uygulama olarak düzenlemeye uyulmaması nın yaptırıma tab� tutulması da gerekeb�l�r.

3.4. Yaptırımlar

AB üyes� ülkeler bazında “Market Abuse D�rect�ve” (MAD-2003) ve “Transparency D�rect�ve” düzenlemeler�n�
yaptırımlarla b�rl�kte daha sıkı uygulayan ülkeler�n daha gen�ş sermaye p�yasası etk�s� elde ett�ğ� ortaya
konulmuştur.[44] P�yasa düzen�n� sağlamada caydırıcı yaptırımlar olmazsa olmazdır.[45] (DOMOWITZ, 2012, s.
7). B�r düzenlemen�n etk�l� olab�lmes� �ç�n otor�ten�n aykırılığı zamanında tesp�t ed�p gerekl� yaptı rımı uygulaması
öneml� b�r gerekl�l�kt�r. Yaptırım uygulanmadığı sü rece, p�yasa aktörler�nden bazıları, düzenlemeye uyum
konusunda d� renme eğ�l�m� �çer�s�nde olacaktır. Ancak yaptırım uygulanması duru munda b�le p�yasa aktörler�,
denet�me konu olmamak �ç�n düzenlemeler� dolanmak üzere yen� uygulamalar gel�şt�rerek esk� �şlem tarzlarını
farklı kanallar ve yöntemlerle devam ett�reb�l�rler. Bu nedenle, gözet�m, dene t�m ve düzenlemeler� gözden geç�rme
sürec�n�n d�nam�k olarak devam ett�r�lmes� beklen�r. Bu süreç devam ett�r�lmed�ğ� durumda, yen� b�r dü zenleme,
p�yasa aktörler� tarafından farklı yollar �le dolanab�l�r ve dü zenlemen�n etk�s� sadece �şlem mal�yetler�n� artırma g�b�,
f�nansal p�ya salar açısından daha da sorunlu olarak yen� b�r düzlem oluşmasına yol açab�l�r. Daha da kötüsü, yen�
b�r düzenleme yapan b�r f�nansal otor�te n�n düzenlemeler�n�n etk�l� olmadığına da�r tüm p�yasada kanaat ve algı
oluşması, f�nansal otor�ten�n b�r bütün olarak fonks�yonsuz kalmasına ya da f�nansal otor�te açısından ters
fonks�yon oluşmasına neden olab�l�r.

AB bünyes�ndek� p�yasa suçları ve p�yasa bozucu eylemlere karşı uygulanan yaptırımların gel�ş�m� �le
Türk�ye’dek� gel�ş�m farklılık taşı maktadır. AB’de özell�kle LIBOR skandalından sonra, bu rej�mde asgar� hap�s
cezası olan yaptırımlar 2011 yılından �t�baren gündeme gelmeye başlamış olmakla b�rl�kte Türk�ye’de bu tür
yaptırımlar, 1990’lı yıllar dan ber� mevzuatımızda caydırıcı unsur olarak yer almaktadır. Öte yan dan, Türk�ye’de
�dar� para cezası yaptırımı uygulanmasına dayalı cay dırmanın yasal altyapısı 2012 yılında oluşturulup uygulama
2014 yılında devreye g�rerken AB bünyes�nde MAD-2003, 2003 yılında devreye g�r m�şt�r. P�yasa düzen�n�
sağlamada Türk�ye’n�n sah�p olduğu yasal yet k�ler �le caydırma araçlarının, yargı sürec�ndek� tıkanıklıklar �le etk�s�
azalmaktadır. Ancak SPKr, yen� rej�mle yargı sürec�ne g�rmeden doğru dan �dar� parası uygulamak suret�yle
yaptırım uygulayab�leceğ� �ç�n cay dırma �mkanının daha yüksek olması beklenmel�d�r.

3.5. F�nansal Otor�ten�n Statüsü ve Yaklaşımı

Düzenlemeler�n uygulanması doğrudan �lg�l� f�nansal otor�ten�n statüsü, yaklaşımı ve kaynakları �le �lg�l�d�r.
Özell�kle tebl�ğ formundak� düzenlemeler, usulüne uygun olarak yasama organının ağır süreçler�ne tab�
olmaksızın kolaylıkla değ�şt�r�leb�ld�ğ�nden, f�nansal otor�ten�n bu konuda �n�s�yat�f kullanma �mkanı yüksekt�r. Öte
yandan Türk�ye'de tebl�ğ formundak� düzenlemeler� uygulayıcı otor�te de y�ne aynıdır.

F�nansal otor�te, tebl�ğ formundak� kuralları uygularken, öneml� düzeyde takd�r yetk�s�ne sah�pt�r. Örneğ�n,
PBE Tebl�ğ�'ndek� b�r kurala aykırılık neden� �le b�r k�ş�ye, y�rm� b�n l�ra ya da beş yüz b�n l�ra �dar� para cezası
uygulama takd�r� SPKr'na a�tt�r. Bu takd�r�n varlığı, b�rb�r�n den farklı etk�dek� pek çok olay �ç�n yer�nded�r ve
�ht�yaçtır. Ancak, tek n�k �çer�kle bağdaşmayan ve s�yas� baskı veya etk�ye açık b�r olayda, takd�r yetk�s�n� objekt�f
olarak kullanmama r�sk� de vardır. Bu tür r�skler, hukuk� statüsü �t�barıyla özerk olan f�nansal otor�ten�n görünürde
özerk l�ğ�ne rağmen gerçek durumda özerkl�ğ�n� kaybetmes� �le katlanacaktır. Bu nedenle f�nansal düzenlemeler�
uygulayacak otor�teler�n özerkl�ğ� konusunda sektörde makul şüpheler olmamalıdır.

L�teratürde b�r düzenlemen�n etk�s� ve başarısında kullanılan öl çütlerden b�r� de, yapılan yen� b�r düzenleme
sonrasında f�nansal otor�te n�n �ş yükünü artıran bu düzenlemen�n desteklenmes�n� sağlayacak uz man personel
�st�hdamı olup olmadığıdır. SPKr, PBE Tebl�ğ�'n� uygula yacak da�res�nde uzman personel �st�hdamını
artırmaktadır[46]. Bu durum, PBE Tebl�ğ� düzenlemes�n�n, sadece AB mevzuatına uyum amacıyla değ�l,
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�ht�yaçların yer�ne get�r�lmes� öncel�ğ� �le yapıldığını tey�t eden b�r başka ver�d�r. Bu durum aynı zamanda, PBE
Tebl�ğ�'n�n uygulama konu sunda SPKr'nun �stekl� olduğuna �şaret etmekted�r. Ancak y�ne de, PBE Tebl�ğ�'n�n
amaçlarına uygun olarak uygulanıp uygulanmadığını test etmek ve sonuçlarını değerlend�reb�lmek �ç�n makul b�r
zaman geçme s�n� beklemek gerekmekted�r.

Sonuç

F�nansal p�yasalar güven konusunda hassas b�r düzende çalışır. Bu düzen�n tekn�k adı “p�yasa düzen�”
(market �ntegr�ty) olarak b�l�nmekte d�r. Yasa koyucular ve f�nansal otor�teler, d�ğer m�syonları yanında p� yasa
düzen�n� korumak �le görevl�d�rler. Türk�ye’de yasa koyucu, 2012 sonunda 6362 sayılı yasa �le sermaye
p�yasasında p�yasa düzen�n� koru mak üzere yen� kurallar koymuştur. Yasa koyucu ayrıca, f�nansal otor�te olan
Sermaye P�yasası Kurulu’na (SPKr) temel m�syon olarak p�yasa düzen�n� sağlama görev�n� verm�ş ve bu görev�
yer�ne get�reb�lmes� �ç�n SPKr’nu düzenleme, gözet�m ve denet�m yapma yetk�ler� �le de donat mıştır.

Türk�ye’de 6362 sayılı Sermaye P�yasası Kanunu 2012 sonunda çıkıncaya kadar 1990’lı yıllardan kalma
araçlarla p�yasa düzen�n� sağla maya ve korumaya çalışan SPKr, yasa düzey�ndek� yetk�lerden sonra 2014
başında tebl�ğ formunda yen� hukuk� araçlar elde etm�şt�r. Yen� hukuk� araçlar, tanımlama ve kapsam bakımından
dengel� b�r tasarıma sah�pt�r. Ancak ceza� yaptırımlar yeter�nce caydırıcı olmadığı g�b� mua d�l AB d�rekt�f�ndek�
cezalar �le de paralel değ�ld�r.

Yen� rej�m, esk�s�nden farklı olarak p�yasa düzen�n� sadece kanun normlarına dayalı ceza� yaptırımlarla değ�l
aynı zamanda �dar� para ce zasına dayalı tebl�ğ kuralları �le kurmayı ve sürdürmey� hedeflemekted�r. P�yasa düzen�
sağlamada �dar� para cezasına dayalı caydırma ve yaptı rım, Türk sermaye p�yasasında p�yasa düzen� rej�m�n�n
tümüyle yen� unsurudur. Bu nedenle p�yasa düzen� sağlamada SPKr, çok öneml� ve etk�l� araçlar kullanab�lecekt�r.
Bu yaklaşım, aynı zamanda AB düzen leme ve d�rekt�fler�ne benzer b�r yaklaşım olması neden�yle AB’ye bu
konuda uygunluk düzey� de artmıştır.

Düzenleme olmayan b�r ortamda, kuralsızlık ve güvens�zl�k ortaya çıkab�leceğ�nden, düzenleme b�r �ht�yaç
olarak görülmekle b�rl�kte bazı alanlarda aşırı ya da gereks�z düzenlemeler�n etk�ler�nden bahsed�leb�l mekted�r.
P�yasa düzen�n� sağlamada etk�l� ve kal�tel� düzenlemelere sah�p olmak gerekl� olmakla b�rl�kte yeterl� değ�ld�r.
L�teratürde öneml� b�r tartışma alanı bulan düzenlemeler�n başarı şartları Türk�ye bağla mında ele alındığında şu
sonuçlar ortaya çıkmaktadır:

B�r düzenlemen�n etk�s�, daha önce düzenleme yapılan ülkedek� dü zenleme kal�tes�ne bağlıdır. Türk�ye’de
daha önce benzer düzenleme ler mevcut olduğundan, yen� ve daha etk�l� b�r rej�m, başarıyı artıracak tır.

Yen� düzenlemeler, p�yasa düzen�ndek� sorunları yer�nde tesp�t edeb�lecek ve caydırab�lecek kadar �y�
tasarlanmış olmalıdır. Öte yandan yen� düzenlemeler, p�yasa aktörler� tarafından anlaşılab�lecek kadar tar- 
tışmadan uzak olmalıdır. Bu konuda, SPKr başta olmak üzere, Borsa İstanbul ve özdüzenley�c� kuruluşlarla b�rl�kte
bu alandak� akadem�s yenler�n daha fazla çalışma ortaya koymasına �ht�yaç vardır.

Yen� b�r düzenlemen�n p�yasada gerçek etk�s�n� göstermes�, düzen lemen�n yürürlüğe g�rmes� �le olmayab�l�r.
Gerçek etk�n�n ortaya çıkab�lmes� �ç�n, en öneml� şartlardan b�r�, düzenlemeye uyulup uyulma dığının otor�te
tarafından tak�p ed�lmes� ve tak�p sonrası, uygulamayı artırıcı uyarıların yapılmasıdır. Bu konuda SPKr bünyes�nde
yetk�n uz manlardan oluşan ve �ler� düzey teknoloj� kullanan b�r ek�p bulunmakla b�rl�kte, çalışmaların sonuçları
zamanla ortaya çıkab�lecekt�r.

B�r düzenlemen�n etk�l� olab�lmes� �ç�n otor�ten�n aykırılığı zama nında tesp�t ed�p gerekl� yaptırımı uygulaması
öneml� b�r gerekl� l�kt�r. Bu konudak� değerlend�rmeler de zamanla gözden geç�r�lmeye açıktır.

F�nansal otor�ten�n statüsü ve yaklaşımı, yen� p�yasa rej�m�n�n başa rısının temel ve bel�rley�c� unsurudur. Bu
da, yen� rej�m�n tüm un surları �le Ocak 2014 �t�barıyla oluşmuş olması neden�yle �zlenmeye açık b�r alandır.

Türk sermaye p�yasasında p�yasa düzen�n� korumak üzere yasa ve tebl�ğ araçları �le öneml� düzenleme
adımları atılmıştır. Yapılan düzen lemeler�n geçm�şten gelen b�r�k�mler ve tecrübeler çerçeves�nde başarılı olması
ve amacına ulaşması olasılığı yüksekt�r. Ancak yen� p�yasa dü zen� rej�m�n�n başarılı olması, ağırlıklı olarak
uygulamalara ve uygula yıcı otor�ten�n pol�t�kalarına bağlı olacaktır.

KAYNAKÇA

6362 sayılı Sermaye P�yasası Kanunu, (2012, Aralık). Türk�ye: Resm� Gazete.

Chr�stensen, Hans B., HAIL, Luz�, & LEUZ, Chr�st�an (2014, Şu bat), Cap�tal-Market Effects of Secur�t�es
Regulat�on: Pr�or Cond�t�ons, Implementat�on, and Enforcement. Mart 14, 2015 tar�h�nde www.ssrn.com:



06.04.2020 Türk Sermaye P�yasasında Yen� P�yasa Düzen� Rej�m� ve Yen� Rej�m�n Başarı Koşulları

https://legalbank.net/belge/turk-sermaye-p�yasas�nda-yen�-p�yasa-duzen�-rej�m�-ve-yen�-rej�m�n-basar�-kosullar�/2974380 12/15

http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_�d= 1745105 adres�nden alındı

Çet�n, Nusret., TÖREMİŞ, H. Ebru, & CANTİMUR, Zeynep (2014), 6362 Sayılı Sermaye P�yasası
Kanunu'nun S�stemat�k Anal�z�. Ankara: Yetk�n Yayınları.

D�rect�ve 2003/6/EC (2003, 04 12), Mart 31, 2015 tar�h�nde ESMA:
https://www.esma.europa.eu/system/f�les/D�r_03_6.pdf adres�nden alındı

D�rect�ve 2014/57/EU (2015, Haz�ran 12), Access to European Un�on Law: http://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/HTML/? ur�=CELEX:32014L0057&from=EN adres�nden alındı

Domow�tz, Ian (2012, Haz�ran), Market Abuse and Surve�llance. Mart 21, 2015 tar�h�nde Gov.uk:
https://www.gov.uk/government/ uploads/system/uploads/attachment_data/f�le/289053/12-1076-e�a17-market-
abuse-and-surve�llance.pdf adres�nden alındı

Ercan, Met�n (2010, Eylül 01). SPK ve Man�pülasyonla Mücadele, Rad�kal. Türk�ye: Rad�kal.

IOSCO. (2003). Object�ves and Pr�nc�ples of Secur�t�es Regulat�on, Mart 16, 2015 tar�h�nde www.�osco.org:
https://www.�osco. org/l�brary/pubdocs/pdf/IOSCOPD154.pdf adres�nden alındı

Kabahatler Kanunu, (2005, 03 31). 5326. Ankara, Türk�ye: Resm� Gazete. http://www.ceza-
bb.adalet.gov.tr/mevzuat/5326.htm adres�nden alındı

Mem�ş, Tek�n, & TURAN, Gökçen (2015). Sermaye P�yasası Hu kuku, Ankara: Seçk�n Yayıncılık.

No�a, Carm�ne D� (2012, Mayıs), Rev�ew�ng the EU’s Market Abuse Rules, ECMI Pol�cy Br�ef, No.19. Mart
21, 2015 tar�h�nde Arch�ve of European Integrat�on: http://ae�.p�tt.edu/44223/1/ECMI_
PB_No_19_MAD_Rules_updated_vers�on_May_2012-1.pdf adres�nden alındı

Sancak, Ethem (2014), Sermaye P�yasası Sözlüğü, Temel Düzey. İstanbul: Scala Yayıncılık.

Sermaye P�yasası Kurulu Teşk�lat, Görev ve Çalışma Esasları Yö netmel�ğ�, (1982, N�san 28). Ankara,
Türk�ye: Resm� Gazete.

SPK. (2013, Aralık 12), Yönet�c�ler�n Net Alım Satım Kazançla rını İhraççılara Ödemeler� Hakkında Tebl�ğ.
Ankara, Türk�ye: Resm� Gazete.

SPK. (2014, Ek�m 10), İnsan Kaynakları Duyuruları. N�san 06, 2015 tar�h�nde SPK:
http://www.spk.gov.tr/duyurugoster.aspx?a�d= 20141010&sub�d=1&ct=f&act�on=d�splayf�le adres�nden alındı

SPK. (2014, Ocak 21), P�yasa Bozucu Eylemler Tebl�ğ�, VI-104.1. Ankara, Türk�ye: Resm� Gazete.

SPK. (2014, Ocak 21), P�yasa Bozucu Eylemler Tebl�ğ�ne İl�şk�n Basın Duyurusu. N�san 06, 2015 tar�h�nde
SPK: http://www.spk.gov.tr/ duyuru.aspx?menu�d=1&yanmenu�d=1 adres�nden alındı

Ve�l, Rued�ger & KOCH, Ph�l�pp (2012). Towards a Un�form European Cap�tal Markets Law: Proposals of the
Comm�ss�on to Reform Market Abuse. Hamburg, Almanya: Bucer�us Law School.

Yıldırım, Abdurrahman (2014, Haz�ran 23), Kısıtlı B�lg� Ve Tah m�nle Sermaye P�yasası Nasıl Gel�ş�r?. Mart
20, 2015 tar�h�nde http://scalak�tapc�.com: http://scalak�tapc�.com/makale/k�s�tl�-b�lg�-ve-tahm�nle-sermaye-
p�yasas�-nas�l-gel�s�r.html adres�nden alındı

www.legalbank.net

 

[H] Hakem denet�m�nden geçm�şt�r.

[*] Bu makale Banka ve F�nans Hukuku Derg�s� 2015 yılı 16. sayısının 81 �la 110. sayfalarında yayınlanmıştır.

* Bu makale 07.12.2015 tar�h�nde Yayınev�m�ze ulaşmış olup, 27.12.2015 tar�h�nde hakem onayından geçm�şt�r.

Yasal Çek�nce: Bu makalede yer ver�len değerlend�rme ve yorumlar, yazarların aka dem�k çalışmaları kapsamındak� k�ş�sel
görüşler� olup h�çb�r kurum ya da kuruluşu bağlayıcı değ�ld�r.

** Marmara Ün�vers�tes� ve Galatasaray Ün�vers�tes�, Öğret�m Görevl�s�, dresancak@gma�l.com

*** İstanbul Med�pol Ün�vers�tes�, İşletme ve Yönet�m B�l�mler� Fakültes� Öğret�m Üyes�, agundogdu@med�pol.edu.tr

http://www.legalbank.net/
mailto:dresancak@gmail.com
mailto:agundogdu@medipol.edu.tr


06.04.2020 Türk Sermaye P�yasasında Yen� P�yasa Düzen� Rej�m� ve Yen� Rej�m�n Başarı Koşulları

https://legalbank.net/belge/turk-sermaye-p�yasas�nda-yen�-p�yasa-duzen�-rej�m�-ve-yen�-rej�m�n-basar�-kosullar�/2974380 13/15

[1] 6362 sayılı Sermaye P�yasası Kanunu, 2012, Madde 106

[2] 6362 sayılı Sermaye P�yasası Kanunu, 2012, Madde 107

[3] Bu makalen�n temel ve odak konusu, yen� p�yasa düzen� rej�m�n�n başarı koşulları olduğundan yen� hükümlerdek�
değ�ş�kl�kler�n �çer�kler�, bu makalede ele alınma maktadır.

[4] Daha önce 30.10.2009'da Bakanlar Kurulu'nun 26.04.1982 tar�hl� Sermaye P�yasası Kurulu Teşk�lat, Görev ve Çalışma
Esasları Yönetmel�ğ�'nde yapılan değ�ş�kl�klerle �lk defa "p�yasa bozucu faal�yet" tab�r� kullanılmış, ancak bu tab�r�n �çer�ğ� ancak
2012'de çıkan YSPKn'nun 104'üncü maddes� �le "p�yasa bozucu eylem" olarak bel�r lenm�şt�r. SPKr bünyes�nde kurulan P�yasa
Gözet�m ve Denet�m Da�res� (PGD), bor salar ve teşk�latlanmış d�ğer p�yasalarda �şlem gören sermaye p�yasası araçlarında meydana
gelen olağandışı f�yat ve m�ktar hareketler� �le p�yasa bozucu faal�yetler� Kurul adına Sermaye P�yasası Kanunu ve bu Kanun
uyarınca çıkarılmış yönetmel�k, tebl�ğ ve d�ğer mevzuat uyarınca �zlemek, �ncelemek ve denetlemek �le görevl�d�r (Sermaye P�yasası
Kurulu Teşk�lat, Görev ve Çalışma Esasları Yönetmel�ğ�, 1982).

[5] MAD-2003, Ocak 2003’te AB tarafından çıkarılmış 2003/6/EC kodlu d�rekt�ft�r. Bu d�rekt�f, bu makalede MAD-2003 olarak
kısaltılmıştır. Bu d�rekt�ften sonra benzer adla ama �çer�ğ� farklı olan başka b�r d�rekt�f �se 2014 yılında çıkarılmıştır. Bu d�rek t�f de
MAD-2014 olarak kısaltılmıştır.

[6] Ethem Sancak, Sermaye P�yasası Sözlüğü, Temel Düzey. İstanbul: Scala Yayıncılık, 2014, s.297

[7] SPK, P�yasa Bozucu Eylemler Tebl�ğ�, VI-104.1, 2014

[8] İçsel b�lg�, sermaye p�yasası aracının değer�n�, f�yatını veya yatırımcıların yatırım kararlarını etk�leyeb�lecek n�tel�ktek� b�lg�,
olay ve gel�şmeler�, sürekl� b�lg� �se, �çsel b�lg� tanımı dışında kalan ve SPKr'nun özel durumların açıklanmasına �l�şk�n düzen lemeler�
uyarınca açıklanması gerekl� tüm b�lg�ler� �fade eder (SPK, P�yasa Bozucu Eylemler Tebl�ğ�, VI-104.1, 2014).

[9] SPK, P�yasa Bozucu Eylemler Tebl�ğ�, VI-104.1, 2014

[10] B�lg� su�st�mal� suçunun oluşab�lmes�n�n şartlarından b�r� de, menfaat tem�n�d�r.

[11] B�r p�yasada �şlem olmasa b�le, p�yasaya �let�lm�ş ve s�stemde bekleyen em�rler p�yasa nın b�r unsuru olarak kabul
ed�lmel�d�r. P�yasa düzen�, bu em�rler�n de etk�s�n� kapsar ve kapsamalıdır.

[12] İng�l�zce "spoof�ng" olarak b�l�nen bu eylem�n mah�yet� �ç�n bakınız Sancak (2014, s.446).

[13] SPK, P�yasa Bozucu Eylemler Tebl�ğ�, VI-104.1, 2014

[14] SPK, P�yasa Bozucu Eylemler Tebl�ğ�, VI-104.1, 2014

[15] SPK, P�yasa Bozucu Eylemler Tebl�ğ�, VI-104.1, 2014

[16] SPK, P�yasa Bozucu Eylemler Tebl�ğ�, VI-104.1, 2014

[17] 6362 sayılı Sermaye P�yasası Kanunu, 2012, Madde 104

[18] Rued�ger Ve�l,, Ph�l�pp Koch, Towards a Un�form European Cap�tal Markets Law: Proposals of the Comm�ss�on to Reform
Market Abuse. Hamburg, Almanya: Bucer�us Law School, 2012, s.24.

[19] Türkçe f�nans yazınında bu adlandırma b�r yasa veya mevzuat �le yapılmamıştır. Ancak SANCAK (2014, s.142)
çalışmasında bu uygulama �ç�n bu adlandırma ben�m senm�şt�r.

[20] SPK, Yönet�c�ler�n Net Alım Satım Kazançlarını İhraççılara Ödemeler� Hakkında Tebl�ğ, 2013, Madde 5.

[21] Tek�n Mem�ş, Gökçen Turan, Sermaye P�yasası Hukuku, Seçk�n Yayıncılık, Ankara, 2015, s.200

[22] DIRECTIVE 2003/6/EC (2003, 04 12). ESMA: https://www.esma.europa.eu/system/ f�les/D�r_03_6.pdf, (31.03.2015)

[23] DIRECTIVE 2014/57/EU, Access to European Un�on Law: http://eur-lex.europa. eu/legal-content/EN/TXT/HTML/?
ur�=CELEX:32014L0057&from=EN, (12.06.2015)

[24] Bakanlar Kurulu'nun 26.04.1982 tar�hl� Sermaye P�yasası Kurulu Teşk�lat, Görev ve Çalışma Esasları Yönetmel�ğ�'nde
30.10.2009'da yapılan değ�ş�kl�ğe göre P�yasa Gö zet�m ve Denet�m Da�res�, borsalar ve teşk�latlanmış d�ğer p�yasalarda �şlem gören
sermaye p�yasası araçlarında meydana gelen olağandışı f�yat ve m�ktar hareketler� �le p�yasa bozucu faal�yetler� Kurul adına
Sermaye P�yasası Kanunu ve bu Kanun uya rınca çıkarılmış yönetmel�k, tebl�ğ ve d�ğer mevzuat uyarınca �zlemek, �ncelemek ve
denetlemek �le görevl�d�r.



06.04.2020 Türk Sermaye P�yasasında Yen� P�yasa Düzen� Rej�m� ve Yen� Rej�m�n Başarı Koşulları

https://legalbank.net/belge/turk-sermaye-p�yasas�nda-yen�-p�yasa-duzen�-rej�m�-ve-yen�-rej�m�n-basar�-kosullar�/2974380 14/15

[25] SPKr tarafından 2009 yılında kurulan P�yasa Gözet�m ve Denet�m Da�res�'n�n kurucu başkanı olan yazar SANCAK, bu
bölümde ve makalen�n çeş�tl� bölümler�nde k�ş�sel tecrübeler�ne yer verm�şt�r. Özel b�r g�zl�l�k şartı da taşımayan bu b�lg�ler, bu akade- 
m�k çalışmada kaynaklar arasında yer almaktadır.

[26] Kabahat, suçtan farklı b�r kavramdır. Kabahat dey�m�nden; kanunun, karşılığında �dar� yaptırım uygulanmasını öngördüğü
haksızlık anlaşılır (KABAHATLER KA NUNU, 2005).

[27] B�r görüşe göre, uluslararası l�teratürde p�yasa bozucu eylemler �le b�lg� su�st�mal� ve p�yasa dolandırıcılığı suçları
kasted�lmekted�r. Bu görüş �ç�n bakınız ÇETİN, TÖREMİŞ, & CANTİMUR (2014, s.229). Esasında MAD-2003, p�yasa düzen�n� bo- 
zab�lecek eylemler� saymış ama bunlar �ç�n �dar� yaptırım �le caydırma standardı koymuş ancak ceza� yaptırım konusunu üye
ülkeler�n kend� terc�hler�ne bırakmıştır. P�yasa düzen�n� bozan eylemler�n suç veya kabahat olması �se, Türk sermaye p�ya sası
hukukunda farklı kavramlar oluşmasına yol açmıştır.

[28] Ceza hukuku tekn�ğ�ne göre, öncek� SPKn ve YSPKn �le tanımlanmış suçların oluştu ğunu �ler� süreb�lmek �ç�n �k� temel şart
bulunmaktadır. Bunlardan b�r� suçun madd� unsurudur. Örneğ�n p�yasa dolandırıcılığı suçunda (YSPKn, Madde 107), b�r sermaye
p�yasası aracının arz ve taleb�nde yanıltıcı �zlen�m uyandıracak �şlemler yapmak bu suçun madd� unsurları arasında yer almaktadır.
Suçun oluşab�lmes� �ç�n suçun manev� unsuru da olmalıdır. Manev� unsur "kasıt"tır. Bu suçta kasıt, genel ka sıt olarak tanımlanan
eylem�n "b�lerek ve �steyerek" gerçekleşt�r�lmes� yanında özel b�r kasıt olarak eylemde fa�l�n yanıltıcı �zlen�m uyandırma "amacı"dır.
Genel kasıt ve özel kasıt mevcut değ�lse, söz gel�m�, b�r k�ş� sadece alım satımdak� k�ş�sel yetenek ler�n� b�r arkadaşına �spatlamak
�ç�n arz ve taleb� etk�yeb�lecek �şlemler yapmış �se, bu tür eylemler suç olarak tanımlanmamaktadır. Bu tür eylemlerde suç ve kabahat
ayrımı üzer�ne Bkz. MEMİŞ & TURAN (2015, s.202).

[29] Hakları ve kamu düzen�n� �hlal eden kasıtlı f��ller�n ceza� yaptırımlarla caydırılması yaygın b�r uygulamadır. Ancak kasıt
taşımamakla b�rl�kte y�ne kamu düzen�n� bozan ve haklara zarar veren f��ller�n de yaptırıma tab� tutulması beklen�r. Böylece, f��ller�n
�çer�ğ�ne ve kastın olup olmadığına göre h�yerarş�k b�r caydırma mekan�zması ku rulmalıydı. SPKr, YSPKn’nun 104’üncü maddes�ne
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[36] Bu duruma da�r tesp�t SPKr'ndak� çalışmalarımıza dayanmakla b�rl�kte, dışarıdan bakıldığında bu durumu �fade eden şu
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