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Turk Hukukunda Ihtiyati Tedbir
Basvurularinda Tamamlayici Islem

Olarak Tahkim Davasi Baslatilmasi

Selim Can Bilgin & Vildan Defne Soylemezoglu

Tark hukukunda ihtiyati tedbir, taraflarin haklarini esas davanin sonucunu bekle-
meksizin koruma altina almayl amaglayan, gecikmesinde sakinca bulunan haller igin
ongorulmus gecici nitelikte bir hukuki korumadir. Tahkime elverisli uyusmazliklarda
mahkemeden ihtiyati tedbir talep edilmesi, tamamlayici islem/merasim niteligindeki
tahkim davasinin baslatilmasi yikimltliguna dogurmaktadir. Bu yikumlalik yaban-
cilik unsuru icermeyen ve tahkim yerinin Turkiye olarak belirlendigi uyusmazhklar
bakimindan 6100 sayili Hukuk Muhakemeleri Kanunu (“HMK") ve yabancilik unsuru
iceren uyusmazlklar bakimindan 4686 sayili Milletlerarasi Tahkim Kanunu (“MTK")
kapsaminda duzenlenmektedir. Son vyillarda, &zellikle esasa dair uyusmazlikla
baglantili olarak teminat mektuplarinin akibeti hakkinda ortaya c¢ikabilecek talepler
bakimindan bu kurum siklikla gindeme gelmektedir. Bu durum pratikte de gdrece
yogun bir bicimde kendini géstermektedir.

Bu makalede, ihtiyati tedbir basvurularinin tahkim streciyle etkilesimi, tamamlayici
islem olarak tahkim davasi agma zorunlulugunun hukuki dayanaklari, esasa iliskin
davanin agilmasina iliskin usul ve sure ile uygulamada ortaya ¢ikan sorunlar incele-
necektir. Boylece, pratikte dnemi gittikge artan bu konu hakkinda, ihtiyati tedbir ile
tahkim yargilamasi arasindaki iliski ele alinacaktir.

ihtiyati Tedbir Kurumu

Ihtiyati tedbir, hilkme kadar gecen zaman icinde dava konusunun istenmeyen degi-
sikliklere maruz kalmasi riskine karsi, dava sonucunda elde edilecek hukmun icrasini
koruma altina almak igin éngérilen bir gegici hukuki korumadir.” Bu baglamda
ihtiyati tedbir, yargilama suresinin uzunlugunun ortaya c¢ikarabilecegi asil davanin

" Hakan Pekcanitez et al. Pekcanitez Usul - Medeni Ustil Hukuku, Cilt V, 16. Baski, On iki Levha Yayincilik, 2025,
(“Pekcanitez Usul”), s. 4318.
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sonucunda verilen hiikmdin icra edilememesi gibi tehlikelerin bertaraf edilmesi? sure-
tiyle davacinin dava konusu mal veya hakka kavusmasinin giivence altina alinmasi,®
telafisi zor veya imkansiz zararlarin énlenmesi veya zararin artmasinin engellenmesi*
gibi amaglarla tesis edilmektedir.

Tahkime elverisli uyusmazliklarda gegcici hukuki koruma ihtiyaci ortadan kalkma-
makta, bilakis tahkim yargillamasiyla baglantih olarak da ¢ogunlukla davacinin,
kimi zaman da davalinin, davayi kazanmasi halinde elde edecegi hakkin korunmasi
ihtiyact devam etmektedir. Nitekim MTK ve HMK kapsaminda hakem veya hakem
kurulunun tedbir karari verme yetkisi bulunmakla birlikte, taraflara cesitli hallerde
mahkemeler nezdinde de ihtiyati tedbir talebinde bulunma imkani taninmistir. Bu
durum, bir yandan tahkim yargilamasinin etkinligini desteklerken, diger yandan
mahkemelerin gecici hukuki koruma bakimindan rolinin devam ettigini gostermek-
tedir. Mahkemelerin devam eden rolt 6zellikle 6nem arz etmektedir. Zira bir hakem
kurulunun verecegi tedbir karari cogu zaman mahkemelerden alinacak bir tedbir
karariyla ayni icrai etkiye ya da agirliga sahip olmamaktadir.

Tamamlayici islem Olarak
Asil Davanin Acilmasi Yukuamlualagu

A. Genel Esaslar ve Hukuki Dayanak

“Ihtiyati tedbiri tamamlayan islem” yahut “tamamlayici merasim” olarak adlandirilan
esas davayl agma yukimlaligu, ihtiyati tedbir ile esas dava arasindaki siki iliskiyi
ortaya koymaktadir.® Nitekim HMK madde 397 hikminin gerekcesinde de vurgu-
landigi Uzere ihtiyati tedbir karari yalnizca gecici bir hukuki durum yaratmakta; bu
gegiciligin karsi taraf Uzerinde kalici bir baski unsuru haline gelmemesi i¢in tedbir
konusu uyusmazliga iliskin talebin kisa slrede esas davaya donusturtlmesi blyuk
énem tasimaktadir.® Boylelikle, tedbir karariyla saglanan gecici hukuki koruma,
taraflar arasindaki uyusmazligin makul strede nihai ¢dzime yoénlendirilmesiyle
dengelenmesi ve menfaatler arasindaki adil dengenin korunmasi amac¢lanmaktadir.”
Bu sebeple MTK ve HMK, ihtiyati tedbir kararini tamamlayici merasim olarak esas

2ld.,s. 4319.
3 Baki Kuru, Medeni Usul Hukuku El Kitabi, Cilt Il, Yetkin Yayinlari, 2020, (“Medeni Usul El Kitabi”), s. 1263.

4 jlhan E. Postacioglu, Simer Altay, Medeni Usul Hukuku Dersleri, Glncellestirilmis, Genisletilmis 8. Baski,
Vedat Kitapgilik, 2020, s. 962.

5 Av. Dr. Tahsin Hatipoglu, ihtiyati Tedbir Yargilamasi, 1. Baski, On iki Levha Yayincilik, 2025, (“ihtiyati Tedbir
Yargilamasi”), s. 630.

6 Hukuk Muhakemeleri Kanunu madde 397 gerekcesi.
7 intiyati Tedbir Yargilamasi, s. 630.
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davanin agilmasi i¢in hak dusurtcu nitelikte streler dngérmektedir. Bu sirelere uyul-
mamasinin sonucu ise, asagida ayrintili olarak ele alinacagi tzere, tedbir kararinin
kendiliginden hukimslz hale gelmesidir.

Ihtiyati tedbir mahkeme veya hakem/hakem heyeti nezdinde esas dava gériiltrken
talep edilebilecegi gibi, uyusmazlik konusu bakimindan esas dava agilmadan 6nce
de ihtiyati tedbir talebinde bulunulmasi mimkinduir. Bu makale kapsaminda esas
dava acgilmadan once yapilan ihtiyati tedbir basvurular bakimindan tamamlayici
merasim olarak tahkim davasi agilmasi zorunlulugu ele alinacaktir.

HMK madde 414/3 uyarinca gecerli bir tahkim anlasmasinin bulundugu durumlarda
mahkeme (i) hakem veya acil durum hakemi zamaninda veya etkin bir sekilde gecici
hukuki koruma tedbiri veremeyecekse, (i) gecici hukuki koruma tedbiri basvurusu
ihtiyatl haciz talebi gibi niteligi geregi hakem tarafindan verilemeyecek bir tedbir
kararina iliskin ise, veya (iii) taraflar acik bir sekilde mahkemeyi yazili olarak yetkilen-
dirmisler veya hakem veya hakem heyetinden bu konuda izin almislarsa gecici hukuki
koruma karari verebilecektir.® MTK madde 6 hikminde de tahkim yargilamasindan
dnce mahkemeden veya hakem/hakem heyetinden ihtiyati tedbir talebinde bulunu-
labilecegi dlizenlenmistir.

Tedbir karari, HMK madde 414/4 ve MTK madde 6/5 uyarinca hakem veya hakem
kurulu kararinin icra edilebilir hale gelmesiyle veya davanin hakem veya hakem kurulu
karari ile reddedilmesi halinde kendiliginden ortadan kalkacaktir.

B. Esasa lliskin Davanin Tahkimde Acilmasi

ihtiyati tedbiri tamamlayici islem olan esasa iliskin dava, tahkim davasi seklinde
veya devlet mahkemeleri nezdinde acilabilecektir. Esasa iliskin davanin tahkimde
acilabilmesi igin taraflar arasinda aralarindaki uyusmazhigin tahkim yolu ile ¢ézulecegi
konusunda bir tahkim anlasmasi bulunmasi gerekliligi asikardir.

Bazi durumlarda esas sézlesmeyle baglantili belgelerde (6rnedin sdzlesmenin ifas
kapsaminda verilen teminat mektuplarinda) farkli bir yetki sarti (choice of forum) yer
alabilir. Bu sartlar sadece uyusmazhgin bizzat o belgenin gecerliligine veya hukuki
niteligine iliskin olmasi gibi durumlarda énem kazanacaktir. Ornegin, bir teminat
mektubunun gecersizligi, kapsami veya koétuye kullanimi gibi hususlar dogrudan
teminat mektubuna iliskin bagimsiz bir uyusmazlik olusturuyorsa, mektupta yer alan
yetki sarti dnem kazanabilir. Ancak uygulamada ¢ogunlukla dogan uyusmazlik asil
iliskinin kendisinden kaynaklandigindan bu tir sartlar tamamlayici islemin niteligini ya
da bir baska deyisle mecrasini degistirmeyecektir.

8 Pekcanitez Usul, s. 4703.
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Esasa iliskin dava acisindan bir baska alternatif de yatinm tahkimidir. Bu alternatif
pratikte nadiren gerceklesebilecektir.® Zira bu alternatifin giindeme gelmesi icin
(i) karsi tarafin bir devlet ya da devlet kurumu olmasi, (i) ilgili devletle Turkiye
Cumbhuriyeti Devleti arasinda, yabanci yatirimcilar i¢in uluslararasi tahkime imkan
tantyan bir uluslararasi anlasmanin mevcut olmasi'?, ve (iii) ihtiyati tedbir icin Tark
mahkemelerine basvurulacak bir durumun séz konusu olmasi’ gerekmektedir. Bu
alternatif, yatirmci ile devlet kurumu arasindaki sézlesmede, uyusmazliklar icin ev
sahibi devletin mahkemelerinin yetkili mecra olarak g&sterilmesi halinde gerekli
olabilecektir. Zira Turk hukuku altinda tamamlayici islem olarak dava acilabilecek
mecralar Turk mahkemeleri ve yerel ya da uluslararasi tahkimdir. Turk mahkemele-
rince lehine ihtiyati tedbire hukmedilen yatinmcinin tamamlayici islem olarak yabanci
devlet mahkemesinde dava acamayacak olmasindan dolayi, bu tir durumlarda
yatirrmcinin tamamlayici islem olarak ilgili devlete karsi bir yatirrm tahkimi davasi
baslatma ihtimali gindeme gelebilecektir.

C. Esasa iliskin Davanin Acilmasina iliskin Sure

Esasa iliskin davanin ne zamana kadar agilmasi gerektigi konusu, ihtiyati tedbirin
tamamlanmasi bakimindan pratikte en cok énem arz eden meselelerden birisidir.
HMK yéninden, HMK madde 426/2 uyarinca mahkemeden tahkim yargilamasi
baslamadan énce ihtiyati tedbir karari alan tarafin iki hafta icinde tahkim davasi agmasi
gerekmektedir. Aksi takdirde ihtiyati tedbir karari kendiliginden ortadan kalkacaktir.

MTK yéninden, tahkim davasi acilmadan énce mahkemeden ihtiyati tedbir talep
edildigi hallerde MTK madde 10/A uyarinca mahkemenin tedbir kararindan itibaren
otuz glin icinde tahkim davasi agmasi gerekmektedir, aksi takdirde tedbir karari
kendiliginden ortadan kalkacaktir. Tahkim davasinin ne zaman ac¢ilmis sayilacagi ayni
hikimde “hakemlerin secimi icin asliye hukuk mahkemesine veya taraflarin anlas-
masina gére hakem sececek olan kisi, kurum veya kurulusa basvuruldugu ve eger
anlasmaya gore hakemlerin segimi iki tarafa ait ise, davacinin hakemini segip kendi
hakemini se¢mesini diger tarafa bildirdigi; anlasmada hakem veya hakem kurulunu
olusturan hakemlerin ad ve soyadlar belirtilmis ise, uyusmazligin tahkim yoluyla ¢éz(l-
mesi talebinin karsi taraf¢a alindigi tarih” olarak belirtilmistir.

Mahkemeden ihtiyati tedbir karari alindigi ihtimalde, HMK madde 397/1 hikmiinde
ongorilen sekilde, HMK'daki iki haftalik sire icinde veya MTK'da 6ngoérilen 30
gunluk dava agma suresi icinde tahkim davasi acildigini gosteren evrakin tedbir

9 Her ne kadar istisnai olsa da en azindan bir 6rnekte ihtiyati tedbiri tamamlayacak esasa iliskin dava olarak bir
yatinm tahkimi davasinda vekil olarak yer almis bulunmaktayiz. Dolayisiyla bdyle bir secenedin varligindan
somut olarak bahsetmemiz mimkuindr.

10 Ornegin 15.01.1995 tarihli 22172 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan 02.05.1992 tarihli Turkiye Cumhuriyeti
ile Tirkmenistan Arasinda Yatirimlarin Karsilikli Tesviki ve Korunmasi Anlasmasi, madde 7.

" Ornegin Turkiye'de yerlesik bankalardan diizenlenmis bir teminat mektubu hakkinda tedbir karari alinmasi.
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kararini icra eden memura ibraz edilerek tedbir dosyasina koydurulmasi ve ilmthaber
alinmasi gerekmektedir.'

HMK madde 397 ile getirilen bu yukimlilik zamaninda yerine getirilmezse, diger
bir deyisle suresinde esasa iliskin dava acilmissa ve fakat hikimde éngorulen usuli
islemler yerine getirilmemisse tedbir kendiliginden kalkacaktir.*® ihtiyati tedbir kara-
rinin kalkmasi halinde tedbirin fiilen kaldiriimasi i¢in gerekli islemleri yapilmasi karari
uygulayan memurdan talep edilecek ve HMK madde 397/3 uyarinca tedbirin kalktig
hususu ilgili yerlere bildirilecektir.

MTK madde 1/3 kapsaminda ele alinan tahkim yerinin Turkiye disinda belirlen-
digi hallerde ise s6z konusu hiukimde sadece MTK madde 5 ve 6 hukimlerinin
uygulama bulacadi éngérildiginden, bu durumda MTK madde 10/A hikminde
ongorilen 30 glnltk sdrenin uygulanip uygulanmayacagi soru isaretlerine neden
olabilmektedir. Uygulamada bazi mahkemelerin ihtiyati tedbir kararlarinin tamam-
layici merasimi icin HMK madde 397°ye atif yaptigi kararlar verdigi gortulmektedir.
Bu nedenle tamamlayici islem niteligindeki esasa iliskin davanin, mimkin oldugu
olgide, HMK madde 397'de &éngodrilen 2 haftalik slre igerisinde agilmasi éneril-
mektedir. Zira ihtiyati tedbir kararlarinin niteligi geregi, tedbirin ortadan kalkmasi
(yanhs bir kararla dahi olsa) ihtimali genellikle karsilasiimak istenmeyen riskler
barindirabilecektir.

Bununla birlikte, esasa iliskin davanin éngérilen hak dustricu sireler gegtikten
sonra aclimis olmasi nedeniyle ihtiyati tedbir kararinin kendiliginden kalkmis
olmasinin, esasa iliskin davaya bir etkisi olmayacaktir, yani dava sirf bu nedenle
reddedilmeyecektir'®

D. Esasaliliskin Davaninicerigive Dava Acildiginin Belgelendirilmesi

Tamamlayici islem olarak agilacak esas dava, niteligi itibariyla ihtiyati tedbirin daya-
nagi olan maddi hakkin ileri strtldigu, nihai uyusmazlik ¢éziminld hedefleyen
yargilamayi ifade eder. Tahkim bakimindan bu, hakem veya tahkim merkezi nezdinde
yapilan tahkim basvurusu olarak karsimiza ¢cikmaktadir.

Tamamlayici merasimin gecerli sekilde yerine getirilmis sayilabilmesi icin, tahkim
yargilamasindaki taraflarla ihtiyati tedbir yargilamasindaki taraflarin ayni olmasi gere-
kir."® Ayrica ihtiyati tedbir ile glivence altina alinan maddi hukuk talebi esas davanin
konusunu olusturdugundan hangi konuda ihtiyati tedbir talep edilmisse tamamlayici

12 Ziya Akinci, Milletlerarasi Tahkim, Genisletilmis ve Glincellestirilmis 6. Baski, Vedat Kitapcilik, 2021, s. 238.

3 Pekcanitez Usul, s. 4407.

“d.

5 Medeni Usul El Kitabi, s. 1289.

16 htiyati Tedbir Yargilamasi, s. 631; istanbul BAM 3. HD., E. 2022/205, 2022/244 K., 03.02.2022 tarihli karari.
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merasim geregdi acilacak esas davanin da ayni konuya iliskin olmasi gerekecektir."”” Bu
nedenle acilan davadaki talebin uygun sekilde kurgulanmasina dikkat edilmelidir.

HMK madde 397 kapsaminda esas davanin agildiginin mahkemeye nasil belgelen-
dirilecegi ise pratik agcidan énem arz eden bir konu olarak karsimiza ¢cikmaktadir.
Uygulamada tahkim basvuru dilekgesinin, tahkim merkezinden alinan alindi veya
kayit teyidiyle birlikte mahkemeye sunulmasi; e-posta ile yapilan basvurularda ise
ilgili yazisma ve teyitlerin dosyaya ibraz edilmesi alisiimis bir ydntemdir. Buna karsilik,
yalnizca niyet beyani iceren veya tahkim basvurusunu gelecege birakan yazismalarin,
tamamlayici islem olarak dava agma yukimlaluguna yerine getirmek bakimindan
yeterli olmayacadi kabul edilmelidir. Bu bakimdan, farkl tahkim kurumlarinin (ya
da anizi (ad hoc) tahkimin) farkli uygulamalar benimsedigi géz 6niinde bulundu-
ruldugunda, tek bir formiilden séz etmek miimkiin degildir. Onemli olan, davanin
acildigini en somut sekilde belgeleyebilecek yaklasimin gdsterilmesidir. Mimkinse
birden fazla yontemle (e-posta, kurumdan yazi talebi, fiziki gdnderime iliskin kayit,
alindi belgesi vs.) davanin acildigini gbstermeye c¢alismak ihtiyatl bir yaklasim
olacaktir.

Sonuc

ihtiyati tedbir kurumunun, tahkim yargilamasi ile i¢ ice gectigi durumlarda, tamam-
layici islem olarak esas davanin acilmasi yukimlaltigu ézel bir Snem kazanmaktadir.
Tahkime elverisli uyusmazliklarda mahkemeler, bir yandan gegici hukuki koruma ihti-
yacini karsilamaya devam ederken, diger yandan esas uyusmazlik bakimindan tahkim
yargilamasinin Ustln rolinu gézetmektedir. Bu denge, HMK ve MTK hikimlerinin
birlikte ve uyumlu sekilde uygulanmasini gerektirmektedir.

Tamamlayici islem olarak tahkim davasinin siresinde ve usuline uygun sekilde
acilmasi, yalnizca tedbir kararinin devami bakimindan degil, ayni zamanda tahkim
yargilamasinin etkinligi ve tedbir ile olusturulan gecici durumun uyusmazligin esasi
hakkinda yapilacak yargilama sonucu bir an 6nce nihai hale getirilmesi ile taraflar
arasindaki menfaat dengesinin korunmasi agisindan da kilit rol oynamaktadir. Bununla
beraber uygulamada slre bakimindan yukarida bahsettigimiz sorunlarin ¢céziime
kavusturulmasi, bu strelerin hak dusuricu niteligi gozetildiginde, hak kaybina sebe-
biyet vermemesi acisindan énem tasimaktadir. Uygulamadaki belirsizlikler ve pratikte
ortaya cikan farkliliklardan étart, tamamlayici merasimin hem slre hem de davanin
acildigini tevsik bakimindan mimkun olan ihtimallerin en karamsari g6z énune alarak
gerceklestiriimesi faydali olacaktir.

17 [htiyati Tedbir Yargilamasi, s. 632; istanbul BAM 12. HD, E. 2019/1448 K. 2019/1218, 03.10.2019 tarihli karari.



Sanat Piyasasi ve Turkiye'deki
Kara Para Aklamayi

Onleme Dlizenlemeleri

Zeynep ERInci

Klresel sanat piyasasi, 2024 yilinda 57,5 milyar ABD dolari tutarinda satis hacmine
ulasmis ve dlinya capinda surekli blaylyen bir musteri tabanina sahip énemli bir
ekonomik sektor teskil etmektedir.”

Her ne kadar akredite degerleme uzmanlari, mizayede evleri binyesindeki kurum
ici kategori uzmanlari, sahiplik gecmisi (provenance) arastirmacilari, sanat tarihcileri,
otantiklik kurullari, sanat vakiflari, fiziksel ve dijital adli tip uzmanlari ve sanat piyasasi
ekonomi analistleri dahil olmak Uzere ¢ok disiplinli profesyonellerin énemli cabalari,
cesitli faktorlere bagh olarak belirli bir sanat eserinin deger araligini belirleseler de,
alici tarafindan édenen nihai fiyat blylk él¢lide prestij ve zenginlik gibi; éznel ve
gayri maddi faktorlere baglidir.2 Bu nedenle, bir sanat eserinin satisinda fiyatlari

T Art Basel & UBS, “The Art Basel and UBS Art Market Report 2025", 2025, https://www.artbasel.com/about/
initiatives/the-art-market, erisim 20 Kasim 2025, s.17; Deloitte, “Art & Finance Report 2025", 2025, https://
www?2.deloitte.com/Iu/en/pages/art-finance/articles/art-finance-report.html, erisim 20 Kasim 2025, s. 27.

2 Anne Laure Bandle, “Arbiters of Value: The Complexity and Dealers’ Liability in Pricing Art”, icinde: L'art
a-t-il un prix? L’évaluation des ceuvres d’art, ses défis pratiques et juridiques, Gabus, Pierre & Bandle, Anne
Laure (Ed.). Genéve. Genéve : Schulthess, 2014, s. 29-76. (Etudes en droit de I'art) s. 30, 34; Henry Peter,
Paul-Benoit Duvoisin, “De la valeur et du prix des ceuvres d’art” icinde: L’art a-t-il un prix? L’évaluation des
ceuvres d’art, ses défis pratiques et juridiques, Gabus, Pierre & Bandle, Anne Laure (Ed.). Genéve. Cenevre:
Schulthess, 2014, s. 120, 122-142; Maxwell Rabb, “What Determines the Price of an Artwork?”, Artnet, 13
Kasim 2025, https://www.artsy.net/article/artsy-editorial-determines-price-artwork, erisim 15 Kasim 2025.
Sanat eserlerinin degerleri ve degerlemenin 6znel dogasi hakkinda erken dénem bir kayit érnegdi i¢in genel
olarak bkz. Pliny the Elder, Natural History, Book 35, ¢ev. H. Rackham, Loeb Classical Library, Harvard Uni-
versity Press, 1952, s. 79,115,161,169, https://ia801308.us.archive.org/3/items/cu31924031053550/
cu31924031053550.pdf, erisim 3 Aralik 2025: “Bir baska ilging ve kayda deger gercek ise, sanatgilarin son
eserleri ve Slimlerinde yarim kalan resimleri, bitmis herhangi bir resminden daha degerli gériilmesidir {...).
Bunun nedeni, bu eserlerde sanatgilarin tasarimlarinin ve orijinal fikirlerinin izlerini gériirken; ayrica, eserinin
basindaki ele duyulan kederin bizi évgtiye yénlendirmesidir.”
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sisirmek nispeten kolaydir.> Ayrica, sanat dinyasi geleneksel olarak karmasik, seffaf
olmayan ve gizliligin 6n planda tutuldugu yapilara dayanmaktadir.* Bir sanat eseri alim
satimi sirasinda taraflarin kimligi, nihai faydalanicilar, sanat eserinin satis fiyati, sanat
eserine iliskin ayrintilar ve sanat simsari ve diger aracilar tarafindan alinan komisyon,
gizli tutulan unsurlar arasindadir.® Bu nedenle, bir satisin nihai faydalanicilarini tespit
etmek zor olabilmektedir. Ornegin, yakin zamanda, 18 Kasim 2025'te, Leonard A.
Lauder’in muhtesem koleksiyonundan Gustav Klimt'in Elisabeth Lederer’in Portresi
isimli eseri, Sotheby’s New York aksam muiizayedesinde 236,4 milyon ABD dolarina
satilarak tarihi bir rekor kirmis ve boylelikle bir mizayedede satilan en pahali modern
sanat eseri ve bir miizayede satilan en pahali ikinci sanat eseri olmustur.® S6z konusu
satis oldukga ilgi ¢cekse de, telefon lizerinden gergeklestirilen 20 dakikalik mizayede
yarisinin sonunda tabloyu satin alan alicinin kimligi aciklanmamistir.” Satislar (bazi
durumlarda birden fazla) araci araciigiyla gerceklestirildiginden, teorik olarak alici,
satici veya bazi durumlarda her ikisi de, anonim kalabilmektedir.?

Gizlilik gelenegi, fiyatlandirmanin 6znel &zellikleri, nakit édeme tercihleri, sanat
eserlerinin bUyuk oOlgekli uluslararasi ticaret yoluyla tasinabilirligi ve sanat piya-
sasinin diger hassasiyet faktorleri, sanat eserlerinin satisini kara para aklama ve
terér finansmani gibi yasadisi faaliyetlere acik hale getirmektedir.® Ayrica, islem
taraflarinin fiziksel olarak bir araya gelmedigi ¢cevrimici satislar veya mulkiyet devrini
ve sanal varlik islemlerinin gizlenebilirligini kolaylastiran kripto varliklar (6rnegin

3 Mali Suclari Arastirma Kurulu (MASAK), “Tarihi Eser, Antika ve Sanat Eserleri Alim Satimi ile Ugrasanlar veya
Bunlarin  Miizayedeciligini Yapanlar Sektor Arastirma Raporu”, 2021, https://ms.hmb.gov.tr/uploads/
sites/12/2021/03/TARIHI-ESER-ANTIKA-SANAT-ESERLERI-ALIM-SATIMI-ile-UGRASANLAR-Guncellenmis-sek-
tor-arastirma-raporu-2021-1.pdf, (“MASAK Raporu 2021”), erisim 2 Aralik 2025; Financial Action Task Force
(FATF), “Money Laundering and Terrorist Financing in the Art and Antiquities Market”, 2023, https://www.fat-
f-gafi.org/content/dam/fatf-gafi/reports/Money-Laundering-Terrorist-Financing-Art-Antiquities-Market. pdf.
coredownload.pdf (“FATF Report 2023"), erisim 1 Aralik 2025, s. 8; Basel Institute on Governance, “Basel Art
Trade Anti-Money Laundering Principles”, 2018,_https://baselgovernance.org/sites/default/files/2019-01/
Basel%20Art%20Trade%20AML%20Principles%202018.pdf, erisim 1 Aralik 2025, (“Basel AML Principles”), s.8.

4 Martin Wilson, Art Law and the Business of Art, 2™ Edition, Edward Elgar Publishing, 2022, ("Wil-
son”), s.382, 385-386; Andrew Dornbierer, “Money Laundering and Sanctions Evasion Using the Art
Market”, Basel Institute on Governance, Quick Guide Series, https://baselgovernance.org/sites/default/
files/2023-04/230412-quickguide_29.pdf, erisim 10 Aralik 2025 (“Dornbierer”).

5 Ralph Lerner, Judith Bresler, Art Law Volume I, 4" Edition, Practising Law Institution, 2013, s. 139; Wilson s.
382; Bkz. Birlesik Krallik Chancery Division davasi olan Accidia Foundation v. Simon C Dickinson Ltd [2010]
EWHC 3058 (Ch). Bu davada mahkeme, gercek satin alma fiyatinin yalnizca alici ve araci tarafindan bilindigi icin
saticiya agiklanmayan araci komisyonu ile ilgili sorunlari ele almistir.

6 Sotheby’s, “Leonard A. Lauder Collector Evening Auction (2025)",_https://www.sothebys.com/en/
buy/auction/2025/leonard-a-lauder-collector-evening-auction?locale=en&lotFilter=AllLots, erisim 19 Kasim
2025; Daniel Cassady, “Gustav Klimt's ‘Portrait of Elisabeth Lederer’ Sells for $236.4 M., Highest Price for Any
Work of Modern Art Sold at Auction”, ARTnews, 18 Kasim 2025, https://www.artnews.com/art-news/news/
gustav-klimt-portrait-of-elisabeth-lederer-auction-record-1234762083/, erisim 29 Kasim 2025.

7 Rachel Muller-Heyndyk, “Klimt painting second-most expensive artwork sold at auction”, BBC, 19 Kasim
2025, https://www.bbc.com/news/articles/cm2emm4737zo, erisim 10 Aralik 2025.

8 Wilson, s. 386; Dornbierer.
9 Wilson, s. 382; Dornbierer; FATF Report 2023, s. 18-19; Basel AML Principles, s. 8; MASAK Raporu 2021, s. 12-13.
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nitelikli fikri tapular (non-fungible tokens)) gibi yeni trendlerin, yasadisi faaliyetlerin
gerceklesme ihtimalini artirdigi 6ne strilmektedir.°

Bu ihtimal, hem sanat piyasasi katilimcilarinin 6zdenetimine yodnelik baglayici
olmayan tavsiyelerin hem de baglayici dizenlemelerin yayinlanmasina yol agmis-
tir.”" Onemle belirtmek gerekir ki, her ne kadar sanat eseri alim satimi yoluyla kara
para aklanmasina iliskin bazi sansasyonel vakalar olsa da,' galeriler ve miizayede
evleri gibi bircok piyasa katilimcisi, ulusal yargi kurumlari ve uluslararasi kuruluslar
tarafindan hazirlanan etik kurallara uyarak ve musterini tani (“KYC”) ve fon kaynagi
kontrolleri gibi kati i¢ prosedurleri uygulayarak bu tir yasadisi uygulamalara ¢ok
az yer birakmaktadir.” Bu bakimdan, asadidaki dizenlemelere yodnelik olarak,
sanat eseri alim satiminda yaygin bir kara para aklama faaliyetini ispatlayan yete-
rince somut ve guvenilir kanit bulunmadigi ve medya ile kolluk kuvvetlerinin konu
hakkindaki yorumlarinin cogunun spekulatif oldugunu iddia eden bazi elestiriler de
bulunmaktadir.™

Bu makale, Turk hukuk sistemi Gzerinde 6zel olarak durarak, baglayici ve baglayici
olmayan hukuk kaynaklarindaki kara para aklamayla mucadele (“AML") politikalarina
iliskin kisa bir genel bakis sunmaktadir.™

0 FATF Report 2023, 5.3, 5, 11-14; Basel AML Principles, s. 8.

" Basel Yonetisim Enstitiisti tarafindan yayinlanan Basel Sanat Ticareti Kara Para Aklamayla Miicadele ilkeleri ve
Sorumlu Sanat Pazari (RAM) girisimi tarafindan yayinlanan Sorumlu Sanat Pazari (RAM) Kilavuzlari, 6zdenetim
araclarina 6rnek teskil etmektedir. Bkz. Enzo Bastian, “Fighting Money Laundering in the Art Market: A Com-
parative Overview of U.S. and Swiss Law”, Harvard International Law Journal Online, 18 Mart 2025, https://
journals.law.harvard.edu/ilj/2025/03/fighting-money-laundering-in-the-art-market-a-comparative-overview-
of-u-s-and-swiss-law/, erisim 10 Aralik 2025 (“Bastian”).

12 Bu tGr uygulamalara érnekler veren vaka calismalari icin bkz. FATF Report 2023. Edemar Cid Ferreira dava-
sinda kara para aklayicilarin sanat eserlerinin tasinabilirligini nasil istismar edebileceklerine dair kisa bir analiz
icin ayrica bkz. Dornbierer.

3 CINOA, “Addressing Money Laundering in the Art Market: A Trade Perspective on Challenges and Regulatory
Reform”, 25 Ocak 2025, https://www.cinoa.org/advocacy/addressing-money-laundering-in-the-art-market-a-tra-
de-perspective-on-challenges-and-regulatory-reform/, (“CINOA”"), erisim 10 Aralik 2025; Wilson, s. 383-384.
Bkz. FATF Report 2023, s. 39-40. Ornek olarak, Finlandiya Bolgesel Devlet idare Ajansi'nin AML/CFT kilavuz-
lari, ingiliz Sanat Piyasasi Federasyonu'nun kara para aklamayla miicadele rehberi, Fransiz FIU Tracfin ve Fransiz
Gumrik idaresi’'nin ortak AML/CFT rehberi, UNESCO'nun Kaltiirel Varlik Saticilari icin Uluslararasi Etik Kurallari ve
Uluslararasi Miizeler Konseyi’'nin Mizeler icin Etik Kurallari ve Sorumlu Sanat Piyasasi (RAM) girisimleri iyi uygula-
malar olarak gésterilebilir.

4 CINOA; Wilson, s. 383.

'S Arjantin, Avustralya, Avusturya, Belcika, Brezilya, Bulgaristan, Kanada, Hirvatistan, Danimarka, Finlandiya,
Fransa, Almanya, Yunanistan, Hong Kong, Hindistan, italya, Luksemburg, Meksika, Hollanda, Polonya, Porte-
kiz, Romanya, ispanya, isvec, isvicre, Birlesik Krallik ve Amerika Birlesik Devletleri'nde gecerli mevzuata iliskin
bir dizi soru ile kara para aklamayla micadele dizenlemelerini kapsayan karsilastirmali bir ¢alisma igin bkz.
Center for Art Law, “Anti-Money Laundering Regulations and the Art Market”, 2. Baski, son glncelleme tarihi
10 Ekim 2025, (“Center for Art Law AML Regulations”) erisim 11 Ekim 2025.
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Sanat Piyasasinda Kara Para Aklamayla
Mucadele Duzenlemelerinin Gelisimi

Sanat piyasasinin kara para aklamaya karsi zafiyetleri, 20. yGzyilin sonlarindan itibaren
akademisyenlerin ve politika yapicilarin dikkatini cekmistir.® 1989 yilinda kurulan ve
merkezi Paris’te bulunan bir hikimetlerarasi kurulus olan Mali Eylem Gérev Gucu
(“FATF”), kuresel kara para aklama ve terorist finansmaninin énlenmesini hedef alan
uluslararasi standartlari belirlemektedir.” ilk olarak 1990 yilinda yayinlanan ve yeni
kara para aklama teknik ve yontemlerinin gelisimi isiginda dizenli olarak gézden
gecirilen ve guncellenen FATF'in 40 Tavsiye Karari, Ulkelerin kara para aklama
ve terdr finansmani ile micadele etmeleri icin yasal, kurumsal ve politik cerceve
saglamaktadir.®

2023 yilinda FATF, sanat piyasasi ile kara para aklama arasindaki iliskinin mevcut duru-
munu ortaya koyan ve sektor katimcilarinin sanat piyasasindaki stpheli faaliyetleri
tespit etmelerine yardimci olacak bir gosterge listesi ve iyi uygulamalari iceren ozel
bir rapor yayimlamustir.'® Benzer sekilde, Basel Institute on Governance da 6zdenetim
yaklasimiyla, musterinin kimligi, sanat eserinin mensei ve islemde yer alan alicinin
fonlarinin kaynagina iliskin Ggli kontrol temelinde pratik, risk temelli bir yaklasim
éneren, baglayici olmayan Basel Sanat Ticareti Kara Para Aklama Miicadele ilkeleri'ni
olusturmustur.?°

Kara para aklama cogu yargi cevresinde sug teskil etmektedir ve bazi yargi cevreleri,
kara para aklama ile ilgili riskleri ydnetmek i¢in ulusal veya uluslartsti duzeyde 6zel
onleyici duzenleyici tedbirler almistir.2! Bu konudaki Avrupa Birligi (“AB”) hukuk
kaynaklari, kuresel diuzenlemeye yodnelik edilimi énemli 6lclide sekillendirmistir.?2
AB'nin 4. Kara Para Aklanmasinin Onlenmesi Direktifinde, Direktif'in ratione
personae kapsami, 10.000 Euro veya daha fazla 6deme yapan veya alan mallarin
ticaretini yapan kisileri de icerecek sekilde genisletilmistir.?® Bu kaynak, sanat piya-
sasi katihmcilarini 6zel olarak kapsamamaktadir, ancak sanat piyasasini da etkileyen
bUylk hacimli nakit islemlerini kisitlamak icin atilmis bir adim teskil etmistir. 2018

6 Bastian.

7 Financial Action Task Force (FATF). “Who We Are”. https://www.fatf-gafi.org/en/the-fatf/who-we-are.html
erisim 10 Aralik 2025.

8 FATF Report 2023, s. 8; MASAK Raporu 2021.
9 FATF Report 2023.

20 Basel AML Principles, s. 4.

21 FATF Report 2023, s.17-18.

22 Center for Art Law AML Regulations. AB'nin kara para aklama ve terérin finansmaniyla muicadele
alanindaki cabalarina genel bir bakis icin bkz._https://finance.ec.europa.eu/financial-crime/anti-money-la-
undering-and-countering-financing-terrorism-international-level_en.

2 Avrupa Parlamentosu ve Konseyi'nin 20 Mayis 2015 tarihli, finansal sistemin kara para aklama veya terér
finansmani amaciyla kullanilmasinin énlenmesine iliskin (AB) 2015/849 sayili Direktifi, m. 2.1(e).

10



Sayi 03 | Aralik 2025 Sanat Piyasasi ve Tirkiye'deki Kara Para Aklamayi Onleme Diizenlemeleri

yilinda kabul edilen ve 2020 yilinda yurarlige giren Avrupa Birligi 5. Direktifi, kara
para aklamaya karsi micadelede sanat piyasasi katilimcilarinin sorumluluklarini 6zel
olarak vurgulamistir.?4

5. Direktif, 4. Direktifin 2. maddesini degistirerek, “tek bir islemin ya da birbiriyle
baglantili islemler dizisinin degeri 10.000 Euro veya daha fazla olan, sanat galeri
ve muzayede evleri de dahil olmak lzere sanat eserlerinin ticaretini yapan veya bu
ticarete aracilik eden kisiler”i spesifik olarak kapsam icine dahil etmistir.2° Boylelikle,
yalnizca yeni musteriler degil mevcut musterilerle ilgili olarak da musteriye iliskin
daha kapsamli durum tespiti (due diligence), bir islemin nihai faydalanicinin kimliginin
belirlenmesi ve dogrulanmasi, supheli islemlerin i¢ prosedurler araciligiyla bildi-
rilmesi ve sanat eseri ticareti yapan kisilerin faaliyetlerine dahil olan tim islemlerin
ayrintih kayitlarinin tutulmasi gibi temel yikimlalikler sanat eseri ticareti yapan kisi-
lerin hayatina girmistir.?6

Sanat piyasasi katilimcilarinin somut eylemlerini ve ulusal makamlarin denetimini
gerektiren bu ayrintili yakimlaltkler, bireysel yargi ¢evrelerini bu konu Uzerinde
calismaya ve arastirma yapmaya sevk etmistir. Ornegin, Birlesik Krallik HUkimeti,
ingiliz Sanat Piyasasi Federasyonu’na (“BAMF”) sanat piyasasinda mevcut ingiliz
kara para aklama duzenlemelerinin uygulanmasina iliskin bir kilavuz belge yayinlama
gbrevi vermistir.2” BAMF'in “Birlesik Krallik Sanat Piyasasi Katilimcilari icin Kara Para
Aklama ile Macadele Kilavuzu”, Birlesik Krallik Hikimeti Hazine Bakanligi tarafindan
onaylanmistir ve sanat piyasasi katilimcilari icin AML yakamlulUklerini yerine getirme
konusunda ayrintili bir sektor kilavuzu goérevi gérmektedir.?® Birlesik Krallik, AB 5.
Kara Para Aklama Direktifini ulusal mevzuata aktarmak Gizere 2017 Kara Para Aklama,
Terériin Finansmani ve Fon Transferi (Odeyene iliskin Bilgiler) Yonetmeliklerini (“2017
Yonetmelikleri”) degistirmistir.2® AB yonetmeliklerine benzer sekilde, 10.000 Euro
veya daha fazla tutarda (bir veya bir dizi) islem yapan tliccarlar icin “sanat piyasasi

24 Avrupa Parlamentosu ve Konseyi'nin 30 Mayis 2018 tarihli, finansal sistemin kara para aklama veya terér finans-
mani amaciyla kullaniimasinin énlenmesine iliskin (AB) 2015/849 sayili Direktifi degistiren (AB) 2018/843 sayili
Direktifi; Sanat Hukuku Merkezi, “Kara Para Aklanmasinin Onlenmesine iliskin Diizenlemeler ve Sanat Piyasasi”,
2.Baski, son glincelleme tarihi 10 Ekim 2025, erisim 11 Ekim 2025, s. 3.

25 Avrupa Parlamentosu ve Konseyi’'nin 30 Mayis 2018 tarihli, finansal sistemin kara para aklama veya terér
finansmani amaciyla kullanilmasinin énlenmesine iliskin (AB) 2015/849 sayili Direktifi degistiren (AB)
2018/843 sayil Direktifi, m. 1(c)(i).

26 Center for Art Law AML Regulations, s. 3.

27 Wilson, s. 386.

% The British Art Market Federation (BAMF), “Guidance on Anti Money Laundering for UK Art
Market Participants”, 6 Subat 2023, https://tbamf.org.uk/wp-content/uploads/2023/02/BAMF-AML-Guideli-
nes-February-6th-2023.pdf (“Guidance on Anti Money Laundering”), erisim 10 Aralik 2025 ; Wilson, s. 386.

2 Wilson, s. 384. Uyumsuzluk durumunda adli para cezasi éngdren 2017 Yénetmelikleri disinda, Birlesik
Krallik'ta 2002 Sug Gelirleri Yasasi, 2000 Terérizm Yasasi, 2018 Yaptirimlar ve Kara Para Aklamayla Miicadele
Yasasi gibi diger ilgili ydnetmeliklerin de yurirlikte oldugu unutulmamalidir. Kara para aklama ve terér finans-
mani ile ilgili suglar, hapis cezasina kadar varan cezalarla cezalandirilabilir.
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katihmcist” tanimi 2017 Yénetmeliklerinin kapsamina alinmistir.®® Sanat piyasasi kati-
hmcilari, dizenleyici denetim, gézetim ve uygulama igin Gelir ve GUmrik Idaresi’'ne
(“HMRC") kaydolmak, yilda en az bir kez resmi risk degerlendirmesi yapmak, uyumu
saglamak icin bir goérevli atamak, yazili i¢ politika ve prosedurleri uyarlamak, ¢ali-
sanlarini egitmek, islemlerle ilgili kayitlari tutmak, yaptirimlari ve stpheli faaliyetleri
bildirmek ve musterinin kimligini ve fon kaynagini dogrulayan kapsamli musteri
durum tespiti (due diligence) yapmakla yukimluduar.?' Bu cabalar sayesinde, Birlesik
Krallik, Brexit’e ragmen, Avrupa Birligi’'nin sanat piyasasi i¢in kara para aklama ile
muicadele dizenlemelerini somutlastiran ilk Glkelerden biri haline gelmistir.32

Tarkiye'deki Yasal Cerceve

A. Kara Para Aklama Sucu

Turk hukukunda, kara para aklama sucu, Turk Ceza Kanunu'nun Ozel Hiikimler
bashkli ikinci Kitap'inin Millete ve Devlete Karsi Suclar ve Son Hukumler baslikli
Dordinct Kismi‘nin Adliyeye Karsi Suglar baslikli Ikinci Bolumaniin Suc Gelirlerinin
Aklanmasi baslikl 282. Maddesi’'nde diizenlenen bir sucgtur. Buna gére, alt siniri alt
ay veya daha fazla hapis cezasini gerektiren bir suctan kaynaklanan malvarligi deger-
lerini, yurt disina ¢ikaran veya bunlarin gayrimesru kaynagini gizlemek veya mesru bir
yolla elde edildigi konusunda kanaat uyandirmak maksadiyla, g¢esitli islemlere tabi
tutan kisi, G¢ yildan yedi yila kadar hapis ve yirmi bin gline kadar adli para cezasi ile
cezalandirilir.®

B. MASAK Mevzuati

1. Genel Bakis

Ceza hukumlerinin yani sira, kara para aklamayla mucadeleye iliskin baslica dnleyici
ve idari dizenleme, 5549 sayili Su¢ Gelirlerinin Aklanmasinin Onlenmesine lliskin
Kanun (“5549 Sayili Kanun”) ve ilgili ikincil dizenlemelerdir.®* Bu diizenlemelerin

30 Money Laundering, Terrorist Financing and Transfer of Funds (Information on the Payer) Regulations 2017, m. 14(1)(d).

31 Wilson, s. 391-393; Guidance on Anti Money Laundering, s. 5-6,10-11; Rakhi Talwar, United Kingdom, in
Center for Art Law AML Regulations, s. 214-221.

32 Poppy Kemp, “Focusing on the Anti-Money Laundering Regulations for the Art Market Participants in the
UK”, 26 Temmuz 2022, Center for Art Law, https://itsartlaw.org/art—law/focusir)g—on—the—anti—money—launde—
ring-regulations-for-the-art-market-participants-in-the-uk/ erisim 8 Aralik 2025. Ingiltere'nin kara para aklama
ve yaptinmlara uyum diizenlemelerinin ayrintili bir analizi icin bkz. Wilson, s. 382-415.

33 Tirk Ceza Kanunu, m. 282.

34 iIgiIi tim yasal kaynaklar icin Mali Suclari Arastirma Kurulu (MASAK), Aklama Sucu Ulusal Mevzuat, https://
masak.hmb.gov.tr/aklama-sucu-ulusal-mevzuat, erisim 15 Aralik 2025.
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uygulanmasini denetleyen duzenleyici otorite, Turkiye Maliye ve Hazine Bakanligi'na
(“Bakanlik”) bagh ve Turkiye'nin mali istihbarat birimi olarak faaliyet gosteren Mali
Suclar Arastirma Kurulu'dur (“MASAK").3% 5549 sayili Kanunun temel ikincil dizen-
lemeleri, Suc Gelirlerinin Aklanmasinin ve Terdriin Finansmaninin Onlenmesine
Dair Tedbirler Hakkinda Yénetmelik ve MASAK Genel Tebligleridir.*® Bu konuyla
ilgili farkindahgi artirmak amaciyla MASAK, yikimlulerin her bir kategorisiyle ilgili
sektorel arastirma raporlar, brosurler ve risk raporlari gibi bilgilendirici materyaller
yayinlamaktadir.?’

2. MASAK Mevzuatinin Kisi Bakimindan Uygulanmasi

5549 sayili Kanun, “tarihi eser, sanat eseri ve antika ticareti ile istigal edenler veya
bu faaliyetlere aracilik edenler”i yikimliler arasinda acikca saymaktadir.®® Suc
Gelirlerinin Aklanmasinin ve Terériin Finansmaninin Onlenmesine Dair Tedbirler
Hakkinda Yonetmelik (“Yonetmelik”) Madde 4(1)(&) de “tarihi eser, antika ve sanat
eseri alim satimi ile ugrasanlar veya bunlarin mizayedeciligini yapanlar”i yakamltler
arasinda saymaktadir.*® Bu nedenle, mlzayede evleri, galeriler, antika tlccarlar gibi
sanat piyasasinin tlzel ve gergek kisi aktdrleri bu mevzuata tabidir. Bu yonetmeligin
ratione personae’si, ana faaliyet ticaret oldugu sirece, AB veya Birlesik Krallik yonet-
meliklerinde bulunan 10.000 Euro gibi bir minimum islem limiti icermemektedir.

3. Kimlik Dogrulama ve KYC Yiikiimliiltikleri

Herhangi bir islemden 6nce, sanat tlccarlari KYC ilkeleri kapsaminda islem taraflari
ve onlarin adina veya hesabina hareket eden temsilcileri hakkinda kimlik dogrulamasi
yapmalidir.*® Genel kural olarak, yukimliler, strekli bir is iliskisi kurmak icin veya
daha once elde edilen musteri bilgilerinin yeterliligi ve dogrulugu konusunda stphe
olmasi durumunda, tutar gézetmeksizin kimlik dogrulamasi yapmalhdir.#! Ayrica, (bir
veya daha fazla) islemin toplam tutarinin 185.000 TL'yi asmasi durumunda da kimlik

35 Turkiye Cumbhuriyeti, Hazine ve Maliye Bakanlidi, “Mali Suglar Arastirma Kurulu (MASAK): Gérev ve Yetkileri”,
https://en.hmb.gov.tr/fcib-duties-powers, erisim 10 Aralik 2025.

36 Mali Suclari Arastirma Kurulu (MASAK), Aklama Sucu Ulusal Mevzuat, https://masak.hmb.gov.tr/aklama-su-
cu-ulusal-mevzuat, erisim 15 Aralik 2025.

37 Mali Suclan Arastirma Kurulu (MASAK), Rehberler, https://masak.hmb.gov.tr/aklama-sucu-ulusal-mevzuat,
erisim 15 Aralik 2025; Mali Suclar Arastirma Kurulu (MASAK), Brostirler, https://masak.hmb.gov.tr/brosurler,
erisim 15 Aralik 2025.

3 5549 sayili Kanun, m. 2(1)(d).
39 Yénetmelik, m. 4(1)(6).

40 5549 sayili Kanun, m. 3(1); Yénetmelik, m. 5-17. Yénetmelik, gercek Kisiler, ticaret siciline kayith tiizel kisi-
ler, dernekler ve vakiflar, sendikalar ve konfederasyonlar, siyasi partiler, yurt disinda yerlesik tlizel kisiler ve yurt
disinda kurulan tréstler, tlzel kisiligi olmayan kuruluslar, kamu kurumlari, baskasi adina hareket eden kisiler,
baskasl hesabina hareket eden kisiler gibi farkli kategorilerdeki yuktumliler icin ézel ve ayrintili kimlik tespit
proseddrleri belirlemektedir. Ayrica, Yénetmelik her kategori icin hangi tir kimlik belgelerinin kabul edilece-
gini ve uzaktan kimlik tespitinin nerede ve nasil yapilabilecegini de agiklamaktadir.

41Ydnetmelik, Madde 5(1)(a)-(d).
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tespiti yapilmasi gerekmektedir.*? Yakumliler, islemin nihai faydalanicisini belirlemek
icin gerekli 6nlemleri de almalidir.*®

YUkUmlu taraflar, karmasik ve olagandisi buyukltkteki islemler ile gérinirde makul
bir hukuki ve ekonomik amaci bulunmayan islemlere 6zel dikkat gdstermeli, talep
edilen islemin amaci hakkinda yeterli bilgi edinmek i¢in gerekli tedbirleri almali ve bu
kapsamda elde edilen bilgi, belge ve kayitlari, istenildiginde yetkililere sunmak Gizere
muhafaza etmelidir.** Benzer sekilde, riskli Glkelerde yerlesik gercek ve tlzel kisilerle
yapilan islemler de bu tir 6zel dikkat gerektirir.#® Yukamliler, kimlik tespiti yapama-
diklan veya is iliskisinin amaci hakkinda yeterli bilgi edinemedikleri durumlarda is
iliskileri kurmamali veya strdirmemelidir.4®

4. Siipheli Islemlerin Bildirilmesi

YukamlU taraflarin bir diger temel yukimlalagu, stpheli islemlerin bildirilmesidir.4”
Yoénetmelik, stpheli islemi “yikimliler nezdinde veya bunlar araciligiyla yapilan veya
yapilmaya tesebbls edilen isleme konu malvarliginin; yasa disi yollardan elde edildi-
gine veya yasa disi amaglarla kullanildigina, bu kapsamda terérist eylemler icin ya da
terér orgltleri, terdristler veya teréri finanse edenler tarafindan kullanildigina veya
bunlarla ilgili ya da baglantili olduguna dair herhangi bir bilgi, siphe veya stipheyi
gerektirecek bir husus” olarak tanimlamaktadir.*® Bu islemler, islem tutarina bakilmak-
sizin MASAK Baskanligina bildirilmelidir.*®* MASAK Genel Tebligi Sira No:13, stpheli
islem bildiriminin pratik ayrintilarini daha ayrintili olarak diizenlemektedir.*®

13 Haziran 2025 tarihinde MASAK, ilk kez belirli yukimlli gruplarina yénelik
supheli islem bildirimine iliskin rehberler yayimlamis ve mevcut bazi rehberlerini de

42 1d., m. 5(1)(b)-(c). Bu esik, kripto varlik hizmet saglayicilar tarafindan saglanan kripto varlik transferlerinde
ya da elektronik transferler icin 15.000 TL'dir.

43d., m. 17/A. Ayni madde, gercek faydalanicinin nasil belirlenecegine iliskin yénergeler sunmaktadir. Orne-
gin, ticaret sicilinde kayitli tizel kisilerle strekli is iliskisi tesisinde, tlzel kisiligin 25%i asan hisseye sahip gergek
veya tlzel kisi hissedarlarin kimlikleri tespit edilmelidir. Hisselerin %25inden fazlasina sahip olan bir gergek
kisinin gercek faydalanici olmadigi veya boyle bir gercek kisinin mevcut olmadigi stiphesi varsa, yukimlu taraf
tlzel kisiligi nihai olarak kontrol eden gergek kisiyi tespit etmelidir. Gergek faydalanicinin mulkiyet veya kontrol
yoluyla tespit edilemedigdi durumlarda, ticaret sicilinde kayitli en Gst dlizey icra yetkisine sahip gercek kisi(ler),
Ust diizey yoneticiler sifatiyla gergek faydalanici olarak kabul edilir. Kontrol mekanizmasinin belirlenemedigi
durumlarda Ust diizey yoneticileri gergek faydalanici olarak ele alma yaklasimi, diger tizel kisiler ve tlizel kisiligi
olmayan tesekkiller icin de gecerlidir. Yurt disinda mukim tlzel kisi ortaklar, muadil kuruluslar ya da verilerin
resmi olarak tutuldugu diger kuruluslarin agik kaynaklari Gizerinden dogrulanabilir.

4 d., m.18-19.

4 d., m. 25.

41d., m.22.

475549 sayili Kanun, m. 4; Yénetmelik, m. 27-30.
48 Yonetmelik, m. 27(1).

49 5549 sayili Kanun, m. 4(1); Yénetmelik, m. 27(2).
50 MASAK Genel Tebligi Sira No:13.
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glncellemistir.5" Yeni yayinlardan birisi de tarihi eser, antika ve sanat eseri alim satimi
ile ugrasanlar veya bunlarin mizayedeciligini yapanlara iliskin sektor spesifik bir
rehberdir.? Rehber, sektore 6zgl temel kirmizi bayraklar ortaya koymakta, bu riskleri
pratik stpheli islem senaryolari ile somutlastirmakta ve stpheli islem bildirim formla-
rinin nasil doldurulacagina dair uygulamaya yoénelik rehberlik saglamaktadir.5® Ayrica,
supheli islem bildirimlerinin elektronik olarak sunulmasi icin MASAK Online siste-
minin nasil kullanilacagini da aciklamaktadir.>* Stpheli islem tipleri, muasteri profiline
iliskin tipler, sektdre 6zgu tipler, teror érgutleri ile baglantisindan stphelenilen kisiler
veya riskli Ulkelerle gergeklestirilen islemler, kar amaci gitmeyen kuruluslara iliskin
tipler ve kitle imha silahlarinin yayilmasinin finansmanina iliskin tipler olarak siniflan-
dirilmistir.®® MUsterinin islem yapilmasi icin ¢ok aceleci davranmasi ya da musterinin
isi/meslegdi, mali durumu ile islemleri arasinda makul bir oranti bulunmamasi musteri
profiline iliskin stpheli islem tiplerine érnek verilebilir.¢ Benzer sekilde, musterinin
kendisini muzayede konusu ile iliskilendirecek herhangi bir belgeye adini koymak
istememesi ya da farkl isimler kullanmasi ya da aldigi mizayede konusu esyayl cok
kisa strede ayni fiyata ya da disUk tutara satmasi da sektore 6zgi stpheli islem tipleri
arasinda sayillmistir.”

5. Yiiktiimliilerin Diger Ana Yiikiumliiltikleri

Yuktmluler, muasterileri tarafindan gergeklestirilen islemlerin uygunlugunu ve uyum|u-
lugunu surekli olarak izlemeli, MASAK Baskanligi ve diger denetim makamlarinin bilgi
ve belge taleplerine uymali, mevzuatla dizenlenen yuktumlaltkler ve islemlerle ilgili
tim belgeleri muhafaza etmeli, gerektiginde ilgili makamlara sunmali ve teknolojik
risklere karsi 6nlemler almalidir.®®

5549 sayili Kanunun 5. maddesi, Bakanligin, risk temelli bir yaklasima dayali olarak,
yukamlUlerin egitim, i¢ denetim, kontrol ve risk yonetim sistemlerini uygulamasi
ve uyumu saglamak icin idari dizeyde bir gdrevlinin atanmasi gibi kara para ile
mucadele uyum tedbirlerini uygulamalarini dizenleme yetkisine sahip oldugunu

51 Mali Suclan Arastirma Kurumu (MASAK), “Stpheli islem Bildirim Rehberleri ve MASAK Online 2.0 Sistemi
Hakkinda Duyuru”, https://masak.hmb.gov.tr/duyuru/supheli-islem-bildirim-rehberleri-ve-masak-online-2-O-sis-
temi-hakkinda-duyuru, erisim 10 Aralik 2025.

52 Mali Suclar Arastirma Kurumu (MASAK), “Stpheli islem Bildirim Rehberi Tarihi Eser, Antika ve Sanat Eseri Alim
Satimi ile Ugrasanlar veya Bunlarin Miizayedeciligini Yapanlar”, Strim 1.0, 16 Haziran 2025, https://ms.hmb.gov.
tr/uploads/sites/12/2025/06/SIB-REHBER-MUZAYEDE-1.0-d1630103b280dd3e.pdf, erisim 10 Aralik 2025.
(“MASAK Sanat Piyasasi Stipheli islem Bildirim Rehberi”).

% d.,s. 6-17.

51d., s. 6.

% d., s.17-21.

% d.,s.18.

571d., s.19-20.

%8 5549 sayili Kanun, Madde 6-8; Yoénetmelik, m. 19-20. Kayitlar ve belgeler 8 yil stireyle saklanmalidir.
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éngormektedir.®® Ancak, bugiine kadar Bakanlik, sanat piyasasi katilimcilari da dahil
olmak tzere finansal olmayan yikimluler igcin herhangi bir zorunlu rejim dizenlemesi
getirmemistir ve MASAK bu uyum tedbirlerini baglayici olmayan en iyi uygulamalar
olarak dnermektedir.

6. Cezalar

5549 sayili Kanun, kara para aklama ile micadele ytukimlaltklerinin ihlali halinde
hem cezai yaptinmlar hem de idari para cezalari éngdérmektedir. 5549 sayili
Kanunun, sUpheli faaliyetlerin uygun sekilde bildiriimemesi, strekli bilgi ve belge
saglama yukimluligune uyulmamasi gibi temel yukimlaliklerine uyulmamasi
durumunda, bir ila Gg¢ yil arasinda hapis cezasi ve bes bin gline kadar para cezasi
gibi cezai yaptinmlar uygulanmaktadir.?° Ayrica, kendi adina ancak baskasi hesabina
hareket eden kimseler, yukumlualere yazil olarak bildirimde bulunmamalari halinde,
alti aydan bir yila kadar hapis cezasi veya bes bin glne kadar adli para cezasi ile
cezalandirlmaktadir.®’

Idari para cezalari bakimindansa, kimlik dogrulama islemlerine uyulmamasi, strekli
bilgi verme yukumlullklerinin yerine getirilmemesi ve stpheli islemlerin bildiriime-
mesi durumlarinda 2025 yiliigcin 226.671 TL ile 7.555.806 TL arasinda degisen idari
para cezalar da diizenlenmistir.52 idari para cezalari, yikimliligan ihlal edildigi
tarihten itibaren sekiz yil gectikten sonra verilemez.%

59 5549 sayili Kanun, m. 5.
60 5549 sayili Kanun, m. 14; 4(2),7,8.
615549 sayili Kanun, m. 15.

62 5549 sayili Kanun, m. 3, 4, 13(6); MASAK Sanat Piyasasi Stipheli islem Bildirim Rehberi, s. 19. 5549 sayili
Kanunun 13. maddesinin metni, 3. ve 6. maddelere uygun olarak kimlik kontrollerinin ve strekli bilgi saglama
yUukUmlulUklerinin yerine getirilmemesi halinde 30.000 TL idari para cezasi, 4. maddeye uygun olarak stpheli
islemlerin bildiriimemesi halinde ise 50.000 TL idari para cezasi uygulanacagdini belirtmektedir. Ayrica, yukim-
lUlerin, 5549 sayili Kanun’un 5'inci maddesi uyarinca; egitim, i¢ denetim, kontrol ve risk yonetim sistemlerinin
olusturulmasina ve bu ytktumliliklerin yerine getirilmesini saglamak lzere idari dlizeyde gorevli atanmasina ilis-
kin olarak Bakanlik¢a belirlenen usul ve esaslara uymamalari halinde, éncelikle yazili olarak uyarilmalari ve
aykirihgin giderilmesi icin kendilerine otuz gunlik sdre verilmesi 6ngérilmastir. Bu otuz gunlik siirenin sonunda
aykirihgin giderilmemesi durumunda, yUkimli hakkinda bes yiiz bin Tirk Lirasi tutarinda idari para cezasi uygula-
nir. Idari para cezasinin tebliginden sonra aykiriligin devam etmesi halinde, yikiimliye altmis giinden az olmamak
Uzere ek bir stire taninir. Bu sirenin sonunda da aykirihgin giderilmemesi durumunda, ilk idari para cezasinin iki
kati tutarinda ilave bir idari para cezasi uygulanir. ikinci idari para cezasinin tebliginden itibaren otuz giin icinde
de aykiriligin giderilmemesi halinde ise, yikimlindn faaliyetlerinin belirli bir stire durdurulmasi veya sinirlandiril-
masl ya da faaliyet izninin iptali gibi tedbirlerin uygulanmasi amaciyla durumilgili kuruma bildirilir. Ancak, bu idari
para cezasl tutarlarinin her yil Hazine ve Maliye Bakanligi tarafindan yeniden degerlendirmeye tabi tutuldugu unu-
tulmamalidir. 2025 yili igin tutarlar %25,49 oraninda yeniden degerlendirilmis ve 27 Kasim 2025 tarihli ve 33090
sayili Resmi Gazete'de yayimlanmistir. Bkz. Tiirkiye Gelir idaresi Baskanligi (GIB), “Resmi Gazete'de Yayinlanan 585
Sayill Vergi Usul Kanunu Hakkinda Genel Teblig”, 27 Kasim 2025, https://www.gib.gov.tr/duyuru-arsivi/gun-
cel/15258_vergi_usul_kanunu_genel_tebligi_sira_no:_585_resmi_gazetede_yayimlandi, erisim 10 Aralik 2025;
Mali Suclar Arastirma Kurulu (MASAK), “Yaptinmlar”, https://masak.hmb.gov.tr/yaptirimlar, erisim 24 Aralik 2025.

63 5549 sayili Kanun, m. 13(6); MASAK Sanat Piyasasi Stipheli islem Bildirim Rehberi, s. 19
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C. Turkiye'de Sanat Piyasasi icin AML Duizenlemelerinin Mevcut Durumu

MASAK, 2020 tarihli sektorel arastirma raporunda, tarihi eser, antika ve sanat eseri
ticareti ile ugrasanlarin “yukumlilikler agisindan en sorunlu gruplardan biri"ni
olusturdugunu belirtmistir.54 Buna ragmen, endise verici sekilde, bu sektorel
gruptan simdiye kadar hicbir stpheli faaliyet bildirimi yapilmadidi tespit edilmistir.®®
Dolayisiyla, Turkiye sanat piyasasinin su anda bu konuda ytksek bir farkindalik dize-
yine sahip olmadigi aciktir.

Benzer sekilde, 2021 tarihli baska bir sektérel arastirma raporunda da sektére 6zgu
kara para aklama riskleri agiklanmistir.?¢ MASAK, bu sektordeki yikamlilerin sayisinin
artirlmasinin, konuyla ilgili farkindaligin artinlmasi agisindan faydali olabilecegini
degderlendirmistir.6”

Sanat piyasasi aktorlerinin bu 6zel durumuna ragmen, Turkiye, FATF'in 40 Tavsiye
Karar dogrultusunda kara para aklama faaliyetleriyle micadeleye yonelik politikala-
rini ve uygulamalarini gticlendirmekteki kararlihigini sirdirmektedir.®® Bu kapsamda,
Tarkiye'nin 2024 yilinda FATF Gri Listesi'nden ¢ikarilmasi ve ulusal kurumlarin
kapsamli cabalari, sanat sektora igin iyi bir 6rnek teskil edecek umut verici bir genel
cerceve cizmektedir.®® Bununla birlikte, sanat piyasasi paydaslarinin mevcut yakim-
lGltkleri hakkinda daha kapsamli bir sekilde bilgilendirilmeleri ve yasal olarak zorunlu
olmasa bile, i¢ prosedurleriyle kara para aklama ile ilgili riskleri azaltacak ¢dztmler
uretmeleri gerektigi aciktir MASAK, sanat piyasasi katilimcilarinin yararlGkteki
AML mevzuatini ihlal etmeleri durumunda daha agir para cezalar ve daha gelismis
denetim uygulamalari dngorebilecektir. Boylelikle Tarkiye, Turk ekonomisi ve kulturel
hayati Gzerinde blyUk katkisi olacak sekilde kulturel varlik ve sanat eseri islemleri igin
arzu edilen bir gtuvenli merkez oldugunu kanitlayacaktir.

64 Mali Suglar Arastirma Kurumu (MASAK), “Tarihi Eser, Antika ve Sanat Eserleri Aim Satimi ile Ugrasanlar
Sektdr Arastirma Raporu 2020”, 2020, https://ms.hmb.gov.tr/uploads/2020/12/TARIHI-ESER-ANTIKA-SANAT-ESER-
LERF-ALIM-SATIMF-ile-UGRASANLAR-Sektor-arastirma-raporu-2020. pdfft: ~ :text=denetimif%200lan%20bir% 20mevzuat%20
bulunmaktad%C4%BT1r,ilgili%20mevzuat%20a%C3%A7%CA4%B1s%C4%B1ndan%20bak%C4%B11d%C4%B1%CA4%9IF%-
C4%B1nda%3B%20sekt%C3%B6rde, erisim 10 Aralik 2025, (“MASAK Raporu 2020") s. 20-21. Tarihi eser, antika ve
sanat eserleri tlccarlarina iliskin temel ilkelerle ilgili daha 6nceki bir rapor icin bkz. Mali Suclar Arastirma Kurumu
(MASAK), “Suc Gelirlerinin Aklanmasinin ve Terérizmin Finansmaninin Onlenmesine iliskin YukUumlltklere iliskin
Temel Esaslar”, 2015, https://ms.hmb.govir/uploads/sites/12/2021/02/AntikedViuzayede-Brosurpdf, erisim 17 Aralik 2025.

8 MASAK Raporu 2020, s. 20-21.
8 MASAK Raporu 2021, s. 12-13.
571d.,s. 24.

%8 Mali Suclar Arastirma Kurulu (MASAK), “Turkiye'de Sug Gelirlerinin Aklanmasi ve Terérizm Finansmani ile
Mucadele ve Misadere Uygulamalarinda Etkinligin Artrilmasi Strateji Belgesi 2021-2025”, https://ms.hmb.

gov.tr/uploads/sites/12/2024/07/USB_REVIZE_METIN.pdf, erisim 18 Aralik 2025.

8 Tirkiye Cumhuriyeti Hazine ve Maliye Bakanligi, “Tiirkiye'nin Gri Listeden Cikarilmasina iliskin Basin
Aciklamasi”, 28 Haziran 2024, https://www.hmb.gov.ti/haberler/turkiyenin-griisteden-cikarilmasina-liskin-basin-aciklama-
si-28-haziran-20244#:~ text=ve%20Maliye%20Bakanl%C4%B1%CA4%IF%CA%B1-T%C3%BCrkiye nin%20Gri%20Listeden%20
%C3%87%C4%B1kar%C4%B1Imas%C4%B1na,Bas%C4%B1n%20A%C3%A7%C4%B1klamas%C4%B1%20(%2028%20
Haziran%202024)&text=Mali%20Eylem%20G%C3%B6rev%20G%C3%BCcHCI%BC N %C3%BCn,sayesinde%20T%C3%-
BCrkiye%20gri%20listeden%20%C3%A7%C4%B1kar%CA%B1Im%CA%B1%C5%IFt%CA%BIr, erisim 24 Aralik 2025.

17



Iklim Finansmani ve
Devlet Yesil Tahvilleri

Gulnur Ceylan

Karesel iklim finansmani, zaman icinde 6zel bir politika hedefi olmaktan cikarak
uluslararasi hukuki ve mali mimarinin temel unsurlarindan biri haline gelmistir. iklim
finansmani; Paris Anlasmasi’nin temel amaclarindan olan sera gazi (“GHG") emisyon-
larinin dUsurdlmesine yonelik azaltim faaliyetleri, iklim etkilerine karsi dayanikhhgin
artirilmasini hedefleyen uyum énlemleri ve tim finansal akislarin iklime dayanikl
kalkinma ile uyumlu hale getirilmesini kapsayan yatirimlari icermektedir.”

Bu hedeflere ulasilabilmesi, 6nemli tutarlarda finansman saglanmasini gerektirmek-
tedir. Kamu kaynakli iklim finansmani, piyasalarin harekete gecirilmesi ve yuksek
etkili uyum projelerinin desteklenmesi bakimindan kritik 6neme sahip olmakla
birlikte, mevcut finansman aciginin buyukligu 6zel sektdr kaynaklarinin da seferber
edilmesini zorunlu kilmaktadir.?2 Bu gereklilik, strdurilebilir borclanma piyasa-
sinin hizli bigcimde genislemesine yol agmis; bu genisleme 6ncelikle Devlet Yesil
Tahvilleri ("SGB”"ler)? ile, daha yakin dénemde ise Strdurilebilirlik Baglantil Tahviller
(“SLB"ler) gibi performansa dayali araclarla ivme kazanmistir.

Devletler acisindan bu tir finansal araglarin ihraci artik yalnizca ¢evresel duyarhlik
sergilemekten ibaret degildir; aksine, yatinmci tabanini ¢esitlendirmeye, uzun vadeli

' Paris Anlasmasi, m. 2.1(c).

2 Chiara Falduto, Jolien Noels, Raphaél Jachnik, “The New Collective Quantified Goal on climate finance: Opti-
ons for reflecting the role of different sources, actors, and qualitative considerations”, OECD/IEA Climate Change
Expert Group Papers, No. 2024/02, OECD Publishing, 2024, s. 10, https://doi.org/10.1787/7b28309b-en,
erisim 17 Aralik 2025.

3 Polonya, 2016 yilinin sonunda ilk yesil tahvil inrac eden devlet olmustur. Bkz. Sakai Ando, Francisco Roch, Ursula
Wiriadinata, Chenxu Fu. “Sovereign Climate Debt Instruments: An Overview of the Green and Catastrophe Bond
Markets”, Staff Climate Notes 2022, 004, 2022, s. 3, https://doi.org/10.5089/9798400210006.066, erisim
17 Aralik 2025.
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finansman saglamaya ve bazi durumlarda “greenium”* (daha dusuk borclanma mali-
yeti) elde etmeye yonelik stratejik bir ara¢ niteligi tasimaktadir.® Yatirrmcilar agisindan
ise bu piyasa; hukuki sorumluluklar, kamuyu aydinlatma sorunlar ve dulzenleyici
uyumsuzluklarla karakterize edilen karmasik yeni bir alan yaratmaktadir.

Bu piyasa gliin gectikce daha da blyluduginden, tek basina finansal bilgi birikimi
artik yeterli degildir. Yasal sorumluluklar ve gesitli dizenleyici yaklasimlar hakkinda
kapsamli bir anlayisa sahip olmak bu noktada hayati 6nem tasimaktadir. Bu makale,
temel cergevelere ve ortaya ¢ikan risklere dair genel bir bakis sunmaktadir.

Iklim Finansmanini Diizenleyen Hukuki Cerceveler

iklim finansmanini ydneten hukuki mimari; uluslararasi anlasmalar, bolgesel baglayici
hukuk (hard law) ve piyasa temelli baglayici olmayan hukukun (soft law) bir harma-
nidir. Kiiresel temel, Birlesmis Milletler iklim Degisikligi Cerceve Sozlesmesi ve Paris
Anlasmasi’'na dayanmaktadir. Ozellikle, Paris Anlasmasi'nin 2.1(c) maddesi, kuresel
sermayeyi distuk karbon hedefleriyle uyumlu hale getirmeyi amaglamaktadir. Bu,
sinirli bir politika ayarlamasi degil; ulusal katki beyanlari (“NDC”ler) ile desteklenen®
ve cok tarafli kalkinma bankalar” ile Uluslararasi Para Fonu (“IMF”) tarafindan hayata
gecirilen, kiresel finans sisteminde yapisal bir dénlisimdi ifade etmektedir.®

Slrec¢ uluslararasi anlasmalarla sinirh kalmamaktadir. Bu noktada, Avrupa Birligi
(“AB”), en kapsaml duizenleyici rejimlerden birini kurmustur. AB Taksonomi Tuzugu?®
ve Surdurilebilir Finans Bildirim Yénetmeligi,'® “yesil” kavramina iliskin tanimlari

4 "Greenium” (ya da yesil prim), bir ihraccinin standart bir tahvil yerine yesil tahvil ihra¢ etmesi halinde elde
ettigi bor¢clanma maliyeti avantajini ifade eder. Yesil varliklara yonelik yatirimc talebinin cogu zaman arzi asmasi
nedeniyle, bu tahviller genellikle daha yutksek bir fiyat Gzerinden islem gérmekte; bu durum da ihraggi agisin-
dan daha duistk bir getiri orani (faiz) ile borglaniimasi sonucunu dogurmaktadir.

5 Gong Cheng, Torsten Ehlers, Frank Packer, Yanzhe Xiao, “Sovereign Green Bonds: A Catalyst for Sustainable Debt Mar-
ket Development?”, IMF Working Papers 2024, 120, 2024, s. 3-4, https://doi.org/10.5089/9798400277030.001,
erisim 17 Aralik 2025.

6 Paris Anlasmasi, m. 4.

7 World Bank Group, “Climate Change Action Plan 2021-2025", 2021, s. 15, https://openknowledge.world-
bank.org/handle/10986/35799, erisim 17 Aralik 2025.

8 Chiara Falduto ve Raphaél Jachnik, “Unpacking the USD 300 billion goal and the USD 1.3 trillion scale up call
in the NCQG"”, Climate Change Expert Group Paper No.2025(3), 2025, s. 13-14, https://www.oecd.org/
content/dam/oecd/en/publications/reports/2025/10/unpacking-the-usd-300-billion-goal-and-the-usd-1-
3-trillion-scale-up-call-in-the-ncqg_a93c39ea/bb53dfOc-en.pdf, erisim 17 Aralik 2025.

9 Regulation (EU) 2020/852 of the European Parliament and of the Council of 18 June 2020 on the establish-
ment of a framework to facilitate sustainable investment, and amending Regulation (EU) 2019/2088, https://
eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:32020R0852, erisim 17 Aralik 2025.

10 Regulation (EU) 2019/2088 of the European Parliament and of the Council of 27 November 2019 on sustai-

nability-related disclosures in the financial services sector, https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/
PDFE/?uri=CELEX:32019R2088, erisim 17 Aralik 2025.
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standartlastirmak suretiyle bu anlasmalari guglendirmektedir. Bu ¢cercevede, Avrupa
sermayesinden yararlanmayi hedefleyen kiresel ihraggilarin séz konusu dizenle-
meleri yakindan tanimasi gerekmektedir. AB Yesil Tahvil Standardi (“EuGB”), %85
taksonomi gerekliliklerine uyumu sart kosan géndlli bir “altin standart”™ getirerek
seffaflik ve hukuki hesap verebilirlik konusundaki beklentileri yukseltmektedir.? Kritik
bir nokta olarak, bu diizenleyici ortam gecis finansmanini (transition finance) kapsa-
yacak sekilde evrilmektedir. Iklim Gecis Finansmani El Kitabi gibi cergeveler, artik
yUksek emisyonlu sektorlerin karbonsuzlasmasina rehberlik etmektedir.'

Uluslararasi anlagsmalar giindemi belirlese de ekonomik degisimin asil mekanizmasi
yerel cercevelerin reformunda yatmaktadir. Kuresel iklim taahhutlerini somut ulusal
politikalara donustiren bu diazenlemeler, cogu zaman ciddi yapisal degisiklikleri
gerekli kilmaktadir. Bu slreg; ulusal iklim yasalari ve NDC'ler ile baslamakta; érnegin
AB'nin 1990 seviyelerine kiyasla 2030 yilna kadar net GHG emisyonlarini en az
%55 oraninda azaltma hedefi ile iklim butcelemesi gibi araclari da kapsamaktadir.™
Ozel sektdr kaynaklarinin harekete gecirilmesi amaciyla ise devletler biiyik dlciide
sermaye piyasasi mevzuati ve kamuyu aydinlatma yikimltliklerine dayanmaktadir.
2023 yili itibariyla 77 Ulke ve AB, sirketleri emisyonlarini, hedeflerini ve gecis planla-
rini aciklamaya zorlayan seffaflik yakumldlikleri yararluge koymustur. '

Oziinde yesil finans, baglayici yasalardan ziyade buyik élciide goniilli kurallara
ve piyasa normlarina dayanmaktadir. Bu alanda en yaygin sekilde benimsenen
cerceve, Uluslararasi Sermaye Piyasalan Birligi (“ICMA”) tarafindan yayimlanan
Yesil Tahvil ilkeleri’dir.'® Bu ilkeler dort temel unsur etrafinda sekillenmektedir: (i)
Fonlarin Kullanimi, (i) Proje Degerlendirme ve Secim Sureci, (iii) Fonlarin Yoénetimi
ve (iv) Raporlama.'” ihraccilarin, yesil tahvil cercevelerinde bu ilkeleri tam olarak

" European Commission, “The European green bond standard — Supporting the transition”, https://finance.
ec.europa.eu/sustainable-finance/tools-and-standards/european-green-bond-standard-supporting-transi-
tion_en, erisim 17 Aralik 2025.

12 Regulation (EU) 2023/2631 of the European Parliament and of the Council of 22 November 2023 on
European Green Bonds and optional disclosures for bonds marketed as environmentally sustainable and
for sustainability-linked bonds, m. 5, https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=0O-
:L_202302631, erisim 17 Aralik 2025.

3 International Capital Market Association, “Climate Transition Finance Handbook”, Kasim 2025, https://
www.icmagroup.org/assets/documents/Sustainable-finance/2025-updates/Climate-Transition-Finan-
ce-Handbook-November-2025.pdf, erisim 17 Aralik 2025.

4 Giusy Chesini, “Can Sovereign Green Bonds Accelerate the Transition to Net-Zero Greenhouse Gas Emis-
sions?”, International Advances in Economic Research, Volume 30, 177-197, 2024, s. 178, https://doi.
org/10.1007/511294-024-09900-6, erisim 17 Aralik 2025.

5 OECD, “OECD Review on Aligning Finance with Climate Goals: Assessing Progress to Net Zero and Pre-
venting Greenwashing”, Green Finance and Investment, OECD Publishing, 2024, s. 76 https://doi.
org/10.1787/b9b7ce49-en, erisim 17 Aralik 2025.

6 [CMA Yesil Tahvil ilkeleri’'nin son revizyonu 2025 yilinda yapilmistir. Bkz. International Capital Market
Association, “Green Bond Principles: Voluntary Process Guidelines for Issuing Green Bonds”, Haziran 2025
("ICMA GBP”), s. 5, https://www.icmagroup.org/assets/documents/Sustainable-finance/2025-updates/
Green-Bond-Principles-GBP-June-2025.pdf, erisim 17 Aralik 2025.

7., s. 3.
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nasil karsiladiklarini aciklamalar ve dis degerlendirme (external review) almalari
kuvvetle tavsiye edilir.’® Bu temel Gizerine insa edilen iklim Tahvilleri Girisimi (Climate
Bonds Initiative) Standartlari, 6zel sektdr kaynakh bir girisim olarak ortaya ¢ikmis ve
“yesil” projelere iliskin daha ayrintili, sektére 6zgu sertifikasyon kriterleri sunmus-
tur.’® Bu tahvillerin bitunlGgu ise, cevresel, sosyal ve yénetisim (“CSY” veya “ESG”)
derecelendirmeleri ve dogrulama normlari araciligiyla korunmaktadir. Bagimsiz
dogrulamaya verilen 6nem son derece etkili olmus; ampirik bulgular, bir devletin ilk
kez yesil tahvil ihra¢ etmesinin siklikla bir katalizor etkisi yaratarak, ayni piyasadaki
kurumsal ihraggcilari kendi yesil tahvil cercevelerinde ¢ok daha siki dogrulama stan-
dartlari benimsemeye yonelttigini ortaya koymustur.°

Devlet Yesil Tahvillerinin Yapisi ve Hukuki Cerceveleri

SGB'ler, esasen acik bir cevresel amaci olan standart devlet tahvilleridir: ihractan elde
edilen gelirler, ya da bunlara denk bir tutar, minhasiran uygun nitelikteki yesil proje-
lerin finansmani veya yeniden finansmani icin kullaniimalidir.?!

SGB’ler bakimindan temel pratik zorluklardan biri, kamu fonlarinin ikame edilebilir-
ligi (fungibility) ilkesidir. Zira bor¢clanma yoluyla elde edilen kaynaklar kural olarak
genel hazine havuzuna aktariimaktadir. Bu nedenle devletler, yesil taahhltle uyumu
saglamak amaciyla, esde@er bir tutari 6zel i¢c mekanizmalar aracilidiyla (6rnegin bir
Yesil Kayit Sistemi®?) izlemekte; uygun harcamalara tahsisi ve ortaya ¢ikan cevresel
etkiyi kamuya acik raporlarla agiklamaktadir.2

Cogu kurumsal yesil tahvilden farkli olarak SGB'ler, fiilen kredi riski tasimamakta ve
geleneksel devlet borclariyla ayni derecede siralanmaktadir.?* Bununla birlikte,
hukuki dokimantasyonda neredeyse istisnasiz bicimde, ihra¢ gelirlerinin yesil

8 1d.

19 Climate Bonds Initiative, “Climate Bonds Standard Version 4.3", Agustos 2025, https://www.climatebonds.
net/files/documents/CBI_Standard_V4.3_FINAL_2025-08-20-102147_gbgn.pdf, erisim 17 Aralik 2025.

20 Bkz. Cheng etal., s. 1, dipnot [5].

2! Anuradha Yadav, Vijaya Kittu Manda, Shivani, Vikramaditya Sangwan ve Sergij Vambol, “Sovereign green
bonds as an unconventional tool to address climate change”, Ecological Questions 35 (3):1-26, 2024, s. 2,
https://doi.org/10.12775/EQ.2024.028, erisim 17 Aralik 2025.

22 United Kingdom Debt Management Office, UK Government Green Financing Framework, Haziran 2021,
s. 21, https://assets.publishing.service.gov.uk/media/60f008d78fa8f50c7f08aebe/20210630_UK_Gover-
nment_Green_Financing_Framework.pdf, erisim 17 Aralik 2025.

2 Bkz. ICMA GBP, s. 5, dipnot [16].

2 Daniel C. Hardy, “Alternatives in the Design of Sovereign Green Bonds”, Policy Notes and Reports 62,
Aralik 2022, s. 36, https://wiiw.ac.at/alternatives-in-the-design-of-sovereign-green-bonds-dlp-6412.pdf, erisim
17 Aralik 2025.
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projelere tahsis edilmemesinin bir temerrGt hali teskil etmeyecegi acik¢a belirtilmek-
tedir.?®° Bu yaklasim, kiiclk bir idari ihlalin devletin daha genis borg stokunda capraz
temerrUt riskini tetiklemesini 6nlemeyi amaclamaktadir. Sonug¢ olarak, yatirimcilar
yesil taahhutlerin yerine getiriimemesi halinde herhangi bir s6zlesmesel basvuru
yoluna sahip olmayip; bunun yerine, itibari sonuglara dayanmak zorunda kalmaktadir.

Uluslararasi alanda ihrac edilen tahviller genellikle ingiliz veya New York hukukuna
tabidir. Bu durum 6deme yukimlulikleri konusunda glvence verse de cevresel taah-
hatler, devleti davalardan korumak igin siklikla baglayici yakimluliklerden ziyade
niyet beyanlari olarak yapilandirilr.

Kamu maliyesi perspektifinden bakildiginda, SGB'ler dizenli devlet borglanma
programinin bir pargasi olarak ele alinmaktadir. Bu tahvillerin ihraci, toplam borg
yukunu artirmamali ve orta vadeli borglanma plani ile uyumlu olmahdir. Bu noktada,
bakanliklar ile borg yonetim ofisleri arasinda etkin bir koordinasyonun saglanabilmesi
amaciyla ulkeler, siklikla bakanliklar arasi calisma gruplari olusturmakta ve yesil bitce
etiketleme uygulamalarini hayata gecirmektedir.

Devlet Yesil Tahvil ihracindaki Temel Hukuki Sorunlar

Gelisen raporlama ve dogrulama standartlarina ragmen, SGB piyasasinin Gzerinde
asili duran en buyuk risk hala “yesil aklama” (“greenwashing”); bir diger deyisle,
cevresel etkinin gergege aykiri veya yaniltici bicimde sunulmasidir. ESG odakli yati-
rimcilar cekebilmek amaciyla ihracgilar, izahnamelerde daha ayrintili iklim verilerine
yer vermekte; bu durum ise ihraggilarin hukuki sorumluluk alanini genisletmektedir.
C)rne@in, Amerika Birlesik Devletleri'nde (“ABD”), lafzen dogru olmakla birlikte
baglamin eksik birakilmasi nedeniyle yaniltici nitelik tasiyan “yarm dogrular”
(half-truths), sermaye piyasasli mevzuati uyarinca yaptirima tabi tutulabilmektedir.?
Bu nedenle devletlerin, pazarlama materyallerinde yer verilen “yesil” nitelendir-
melerin, projelerin teknik gercekleriyle tam uyum icinde olmasini temin etmeleri
gerekmektedir.

Uluslararasi alanda ihra¢ edilen tahviller tipik olarak egemenlik dokunulmazligindan
feragat icerse de bu feragatler genellikle dar yorumlanir. Standart feragat hikimleri
esas itibariyla 6deme yukimltliklerine iliskin olarak kaleme alinmaktadir. SGB'lerde
fonlarin kullanimi ve raporlama huktimleri nadiren temerrt halleri arasinda sayil-
digindan, devletin dokunulmazliktan feragatinin bu g¢evresel taahhutlerin ihlalini

25 Quinn Curtis, Mark Weidemaier ve Mitu Gulati, “Green Bonds; Empty Promises”, https://blogs.law.ox.ac.
uk/oblb/blog-post/2023/05/green-bonds-empty-promises, erisim 17 Aralik 2025.

2 Macquarie Infrastructure Corp. v. Moab Partners, L. P., 601 U.S. (2024), https://supreme.justia.com/cases/
federal/us/601/22-1165/, erisim 17 Aralik 2025.
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kapsamadigi ileri strtlebilmektedir. Bir yatinmci bir SGB ihlali nedeniyle lehine bir
mahkeme karari elde etse bile, bdyle bir karari devlet varliklar Gzerinde icra etmek,
basta 1976 tarihli ABD Yabanci Devlet Dokunulmazliklari Kanunu (“FSIA”)?” ve Birlesik
Krallik Devlet Dokunulmazhgi Kanunu (“SIA”)?® olmak Uizere, ulusal egemenlik doku-
nulmazhgi rejimleri uyarinca usul bakimindan ciddi guglukler icermektedir.

Son olarak, siyasi 6nceliklerde meydana gelebilecek muteakip degisiklikler, iktidar
degisiklikleri veya fonlarin yeniden tahsisi; SGB’lerin Paris Anlasmasi ve ulusal
NDC'lere yonelik surekli bir taahhidin gostergesi olarak sunulmasi nedeniyle,
piyasa glvenini sarsma potansiyeli tasimaktadir. Bu ¢ercevede yatirimcilar, finansal
sdzlesmelerde alisilmis olan hukuki koruma mekanizmalarindan yoksun bigimde,
onemli 6lgtde politika riskine maruz kalmaktadir.

Devlet Surdurilebilirlik Baglantili Tahvillerinin Yukselisi

SGB'’lerin kati yapisi, “gelirin kullanimina dayah” araglar ile “performansa dayali”
araclar arasinda ikiye ayrilmis bir piyasa yaratarak, SLB’lerin ortaya ¢ikmasina yol
acmistir.?® SGB'lerden farkl olarak, SLB'lerden elde edilen gelirler belirli projelere
tahsis edilmemekte ve genel bltce amaclarn dogrultusunda kullanilabilmektedir.3°
Bununla birlikte, bu yapi, SLB’leri SGB’lere kiyasla greenwashing riskine daha agik
hale getirmektedir.

SLB’ler bakimindan temel odak noktasi, segilen Temel Performans Gostergelerinin
(“KPI"lar) gercek bir iddia ortaya koyup koymadigi ve kabul gérmis bilim temelli
yollarla uyumlu olup olmadigidir.?" Diger bir deyisle, SLB’lerde riskin yoni degis-
mektedir: artik asil soru “kaynaklar nereye harcandi?” degil, “belirlenen hedefler
gercekten iddiali miydi?” sorusudur. Bu nedenle ihracgilar, sectikleri KPl'larin Ulkeyi
mevcut isleyisin otesine taslyip tasimadigini somut bicimde ortaya koyma konusunda
artan bir beklentiyle karsi karsiyadir. Hedeflerin gereginden disik belirlenmesi
halinde ise, ihraggilarin yalnizca zaten gergeklesmesi muhtemel sonuglar icin sinirli bir
kupon artisi 6demekle yetinmeleri, “hedef aklama” (ambition washing) elestirilerine
yol agabilmektedir.

27 ABD FSIA (28 U.S.C. §§ 1605(a)) uyarinca, karar sonrasi icraya (postjudgment execution), yalnizca 6zel bir fera-
gatin bulundugu veya malvarliginin, talebin dayanagini olusturan ticari faaliyet icin kullanildigi durumlarda izin verilir.

28 jcra bakimindan istisna, yalnizca ilgili malvarliginin “halihazirda ticari amaclarla kullaniliyor olmasi veya bu
amacla kullanilmasinin ngériilmesi” halinde uygulanmaktadir (Birlesik Krallik SIA s13(4)).

2 |nternational Capital Market Association, “Guidance Handbook”, Haziran 2025, s. 4, https://www.
icmagroup.org/assets/documents/Sustainable-finance/2025-updates/The-Principles-Guidance-Handbo-
ok-June-2025.pdf, erisim 17 Aralik 2025.

0d.,s. 25.
$d.,s. 32-33.
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Ote yandan, SLB’ler icra edilebilirlik boslugunu 6nemli 6lclide gidermektedir. Eger
devlet belirlenen bir tarihe kadar strdurulebilirlik hedeflerine ulasamazsa, mali bir
yaptinm devreye girer.® Bu mekanizma, hedeflere ulasmak icin somut bir tesvik
saglamakta ve ihragginin hesap verebilirligini guglendirmektedir. Bu nedenle yati-
rmcilar, yesil tahvillerin proje dizeyindeki seffafligini, SLB’lerin siki s6zlesmesel icra
edilebilirligi ile takas edebilirler.

Piyasa Uygulamalari ve Karsilastirmali Degerlendirmeler

SGB piyasasi, genel olarak iki farkli segmente ayrilmaktadir: yerlesik ve yuksek
hacimli Avrupa modeli ile daha sinirli hacme sahip olmakla birlikte daha yuksek etkili
gelismekte olan piyasalar segmenti.33

Avrupa, SGB piyasasinda hem hacim hem de dzenleyici olgunluk bakimindan
baskin konumdadir. Ozellikle Fransa,3* 2020 yilinda likiditeyi artirmayi amaclayan
ikiz tahvil modelini hayata geciren Almanya® ve italya, raporlama standartlarinin
belirlenmesinde birlikte referans noktasi olusturmustur. Aralik 2024'te yurarlige
giren ve dogrulayicilarin kaydina iliskin gegis strecinin 2026 yilina kadar asamal
olarak tamamlanmasi 6ngortlen EuGB, standartlastiriimis dokiimantasyonu zorunlu
kilmakta ve ihrag gelirlerinin AB Taksonomi Tuzugu ile uyumlu olmasini sart kosmak-
tadir. Bu siki duzenleyici gergeve, Avro Bolgesi devlet ihraggilan agisindan mutevazi
bir “greenium” olusmasina katki saglamistir.

Diger yandan ihra¢ hacimleri gérece dusik olmakla birlikte, gelismekte olan piyasa
ihraggilari dnemli fiyatlama avantajlar elde edebilmektedir. Misir'in 2020 yilinda asiri
talep goren 750 milyon ABD Dolari tutarindaki ilk ihraci, Orta Dogu ve Kuzey Afrika
bdlgesinde bu piyasanin énint agcmistir.*® Endonezya ise 2018 yilinda dinyanin ilk

321d.,s. 34.

3 The World Bank, “Labeled Sustainable Bonds”, Quarterly Market Update: Q3 | October 2025, https://
thedocs.worldbank.org/en/doc/a0b02007cb79cb92aec74b110b61cd98-0340012025/original/Labe-
led-bond-market-quarterly-newsletter-Q3-2025.pdf, erisim 17 Aralik 2025.

34 Resmi aciklamalara gére, 2025 yilinin ilk yarisina kadar mevcut veriler esas alindiginda, Fransa devlet
yesil tahvilleri bakimindan en buyitk ihraggr konumundadir. Bkz. Agence France Trésor, “16 May 2025:
Presentation of the green OAT framework document update”, 2025, https://www.aft.gouv.fr/en/
publications/communiques-presse/16-may-2025-presentation-green-oat-framework-document-update#: ~ :-
text=Since%202017%2C%20France%20has%20been,sovereign%20issuer%200f%20green%20bonds,
erisim 17 Aralik 2025.

35 Bundesrepublik Deutschland - Finanzagentur GmbH (Finanzagentur), “Twin Bond Concept”, https://www.
deutsche-finanzagentur.de/en/federal-securities/types-of-federal-securities/green-federal-securities /twin-
bond-concept, erisim 17 Aralik 2025.

% Farah Imrana Hussain, “Egypt - The First Sovereign Green Bond in the Middle East and North Africa :
Case Study (English)”, Washington, D.C.: World Bank Group, 2022, http://documents.worldbank.org/cura-
ted/en/099825212162238314, erisim 17 Aralik 2025.
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devlet yesil sukuk ihracini gerceklestirmistir.>” Bu segmentte yenilikci yapilar da dikkat
cekmektedir. Sili, gelismekte olan piyasalar arasindaki en buyudk ihraggr konumuna
ulasmasinin yani sira, ilk Devlet SLB'si ihrac eden tlke olmustur.3®

Turkiye de bu piyasaya basarili bicimde dahil olmustur. Paris Anlasmasi'nin onaylan-
masinin® ve Sirdirdlebilir Finansman Cerceve Dokimani'nin®® yayimlanmasinin
ardindan, Turkiye Nisan 2023"te 2,5 milyar ABD dolari tutarinda ilk yesil tahvil ihracini
gerceklestirmistir.#’ Yiksek talep goéren bu ihrag, ICMA standartlariyla uyumlu bir
Yesil Tahvil Cercevesine dayanmakta olup, dis degerlendirme gerekliligini icermekte
ve yenilenebilir enerjiden temiz ulasima uzanan projelerin finansmanini hedeflemek-
tedir. Uluslararasi ESG sermayesine erisim kabiliyetini ortaya koyan bu ihrag sayesinde
Tarkiye, enerji politikasinin gelisimiyle birlikte daha genis kapsamli gecis finansmani
araglarina yénelmek bakimindan elverisli bir konuma gelmistir. En énemlisi, bu devlet
tahvili referansinin, tutarh bir cerceve ve guvenilir bir fiyatlama referansi sunarak,
uluslararasi ESG finansmanina erismek isteyen Turk sirketleri icin destekleyici bir rol
ustlenmesi beklenmektedir.

Gelecege Yénelik Politika Oncelikleri ve Hukuki Riskler

SGB'lerin gelecedi, daha guglu bir politika uyumu ile “greenwashing” ve siyasi geri
adim riskine karsi daha guvenilir koruma mekanizmalarinin olusturulmasina baglhdir.
Bu cercevede en kritik unsurlardan biri taksonomilerin yakinsamasidir. EuGB, AB
Taksonomisi ile uyumu sart kosarak halihazirda bu yonde 6nemli bir adim atmis
olsa da AB modeli ¢ok daha buyuk kiresel bir yapbozun yalnizca bir pargasidir. Bu
baglamda, Ulkelerin “yesil” kavramini farkli bicimlerde tanimlamasi, yatirimcilari kafa
kanistirici bir dizenleyici ortamda yén bulmaya zorlamaktadir. Bu tanimlarin uyumlas-
tinlmasi ise s6z konusu belirsizligi ortadan kaldiracak ve ortak bir temel olusturacaktir.

Raporlama ve dogrulama alaninda da benzer bir disipline ihtiya¢ bulunmaktadir.
Halihazirda yurUrltkte olan ¢esitli kamuyu aydinlatma kurallari, karnisikliklara ve tutar-
sizliklara fazlasiyla alan tanimaktadir. Bu cercevede, standartlastiriimis raporlama
sablonlari, ihrag 6ncesi ve sonrasi zorunlu dis kontroller ve etki raporlarinin zamanla

37 Bkz. Yadav ve digerleri, s. 7, dipnot [21].

38 BNP Paribas, “Chile sets a trend with first sovereign sustainability-linked bond”, 21 Mart 2022, https://cib.
bnpparibas/chile-sets-a-trend-with-first-sovereign-sustainability-linked-bond/, erisim 17 Aralik 2025.

3 Turkiye, Paris Anlasmasi'ni 7 Ekim 2021 tarihinde onaylamistir (07.10.2021 tarihli ve 31621 sayili Resmi Gazete).

40 Tirkiye Cumhuriyeti Hazine ve Maliye Bakanhgi, “Republic of Turkey — Sustainable Finance Framework”,
Kasim 2021, https://ms.hmb.gov.tr/uploads/2021/11/Republic-of-Turkey-Sustainable-Finance-Framework.
pdf, erisim 17 Aralik 2025.

4! Turkiye Cumhuriyeti Hazine ve Maliye Bakanligi, “Press Release”, 6 Nisan 2023, https://ms.hmb.gov.tr/
uploads/sites/2/2023/04/20230406_Press-Release.pdf, erisim 17 Aralik 2025.

25



Sayi 03 | Aralik 2025 Iklim Finansmani ve Devlet Yesil Tahvilleri

zorunlu guvence kapsamina alinmasi, aciklanan bilgilerin gercekten karsilastirilabilir
ve guvenilir olmasini saglayacaktir.

Yatirnmci korumasi ise piyasanin hala en zayif kaldigi alanlardan biridir. Cogu SGB'de
ihrag¢ gelirlerinin yanhs kullanilmasi veya raporlama yukamluliklerinin yerine getiril-
memesinin bir temerrUt hali teskil etmeyecegdini acik¢a belirten feragat ve sorumluluk
sinirlamasi hiktamleri yer almaktadir.*? Bu diizenlemenin temel amaci, yatinnmcilarin
yesil standartlara uyulmamasi gerekgesiyle devleti, tahvili geri 6demeye zorlayabi-
lecek sdzlesmesel bir hak elde etmesini dnlemek*® ve bdylece devletleri yabanci
mahkemelerde dava edilme riskinden korumaktir.** Bu sebeple, séz konusu araclar
cogu zaman cevresel performansa iliskin baglayici taahhuttlerden yoksun olarak
degerlendiriimekte; “yesil” etiketleri hukuki yikumltlUklerden ziyade esasen ihrag-
¢inin itibarina dayanmaktadir.®® Uygulamada bu durum, yatirnmcilarin icra edilebilir
sdzlesmesel haklardan ziyade, blylk olcide devletin itibari glcline glivenmek
zorunda kalmalari sonucunu dogurmaktadir.

Son olarak, uzun vadeli guvenilirligin saglanabilmesi, ihraglarin tutarli ve yerlesik
ulusal iklim politikalarina dayandiriimasini gerektirmektedir. Bu kapsamda, ihrag gelir-
leri ve hedeflerin Paris Anlasmasi ile uyumlu NDC'lere baglanmasi, iklim hedeflerinin
cok yilli butce gergevelerine entegre edilmesi ve ilgili programlarin ani politika degi-
sikliklerine karsi korunmasi bulylik énem tasimaktadir.

Bu reformlar bir batin olarak ele alindiginda, SGB'lerin klresel iklim finansmani
mimarisinin guvenilir bir bileseni olarak islev gérebilmesi icin gereken netligi, tutarli-
hgi ve hesap verebilirligi saglayacaktir.

Sonuc

On yildan kisa bir stre icinde SGB'ler, yenilik¢i bir ara¢ olmaktan ¢ikarak ana akim bir
finansman enstrimanina dénlismus ve Paris Anlasmasi’'nin hedeflerini somut yatirim
akislarina donlstirmek bakimindan devletlerin elindeki en 6nemli araclardan biri
haline gelmistir. Bu tahviller, iklim eyleminin artik kamu politikasinin merkezinde yer
aldigina dair agik bir mesaj verirken; devletlerin, cogu zaman daha dusuk maliyetlerle

42 Bkz. Curtis ve digerleri, dipnot[25].

43 Arab Monetary Fund, “Guidance Note on Sovereign Sustainable Instruments”, Mart 2023, s. 46, https://
www.amf.org.ae/sites/default/files/publications/2023-03/Sovereign%20Sustainable%20Instruments%20
Guidance%20Note_0.pdf, erisim 17 Aralik 2025.

4 Bkz. Hardy, s. 15, dipnot [24].

4 Ugo Panizza, Beatrice Weder di Mauro, Shuyang Shi ve Mitu Gulati, “The Sovereign Greenium: Big Promise
but Small Price Effect”, Graduate Institute of International and Development Studies International Economics
Department Working Paper Series, Working Paper No. HEIDWP16-2025, 2025, s. 10, 18, https://repec.gra-
duateinstitute.ch/pdfs/Working_papers/HEIDWP16-2025.pdf, erisim 8 December 2025.
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ve daha uzun vadelerde, ESG odakli genis finansman havuzlarina erismesini mimkin
kilmaktadir. Her bir ihrag, 6zellikle gelismekte olan piyasalar bakimindan, iki islevi bir
arada yerine getirmektedir: bir yandan acil ihtiya¢ duyulan projelerin finansmanini
saglamakta, diger yandan sermaye piyasasi altyapisinin ve yerel dogrulama mekaniz-
malarinin hizla gelistirilmesini zorunlu kilmaktadir.

Bununla birlikte, bu ara¢ paradoksal bicimde hem guglid hem de kirilgan bir nitelik
tasimaktadir. Devlet riskinin dogasi geregdi finansal gUvenilirlik blylk olclide tartis-
masiz olmakla birlikte, cevresel guvenilirlik hala baglayici mevzuattan ziyade génullu
disipline, itibari baskiya ve siyasi sureklilige dayanmaktadir. Yatinmcilar, “greenium”
avantajlari ve portfoylerin yesillendirilmesi sayesinde elde edilen kazanimlarin
risklerden agir basmasi nedeniyle bu dengeyi simdilik tolere etmektedir. Ancak
“greenwashing” skandallarinin yayginlasmasi veya siyasi geri adimlarin artmasi
halinde, bu hosgortnin uzun vadede strduartlmesi zorlasacaktir.

Evrilen manzara; yakinsayan taksonomilere, gercekten standartlastiriimis ve dogru-
lanmis raporlamaya ve uzun vadeli ulusal mevzuat ile ¢ok yilli bUtge programlarina
daha siki bicimde baglanan ¢evresel taahhitlere dogru bir gecise isaret etmektedir.
Cevresel taahhutler, anapara ve faizi geri 6deme taahhiduyle ayni hukuki agirhga
yaklasan bir nitelik kazanana kadar, itibar piyasanin temel giivenlik agi olmaya devam
edecektir. Bu déonlisiim gergeklestiginde ise SGB’ler nis bir Griin olmaktan ¢ikacak;
devletlerin bor¢clanma pratiginde standart bir ara¢ haline gelecek ve devletlerin iklim
taahhutlerini geri 6deme yukumlultkleriyle esdeger olcude ciddiye aldigi yeni bir
doénemin kapisi aralanacaktir.
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Avrupa Birligi'nde
Spor Tahkimi Kararlarinin

Kesin Hukum Etkisi

H. Semih Oz

Avrupa Birligi Adalet Divani ("ABAD”), 1 Agustos 2025 tarihinde Royal Football Club
Seraing SA v. FIFA, UEFA ve URBSFA davasina dair kararini vermistir." ilgili kararda
ABAD, Spor Tahkim Mahkemesi (“CAS”) tarafindan verilen hakem kararlarinin Avrupa
Birligi ("AB”) bunyesinde kendiliginden kesin hiikiim (res judicata) etkisi dogurmadigi
sonucuna ulasmistir. ABAD'a gére AB mahkemelerinin s6z konusu kararlari AB kamu
dizenine uygunluk bakimindan inceleme yetkisi olmalidir.

Her ne kadar uyusmazlik spor hukuku baglaminda ortaya cikmis ve 6zellikle CAS’in
zorunlu yargi yetkisi ile yakindan ilgili olsa da, ilgili karar esasinda ABAD'in tahkime
yaklasimina dair daha genis bir cerceveyi de ortaya koyabilecek niteliktedir.

Uyusmazligin Arka Plani

Belgikali bir futbol kultibi olan RFC Seraing, 2015 yilinda bir spor yatirim sirketi olan
Doyen Sports Investment Ltd (“Doyen”) ile s6zlesme imzalamistir. ilgili sOzlesme,
gelecege yonelik finansman hikimleri icermesinin yaninda U¢ oyuncu Uzerindeki
ekonomik haklarinin ytizde 30’unun Doyen’e devredilmesini 6ngérmektedir. Bu
anlasma c¢ergevesinde Doyen 300.000 Euro tutarinda édeme yapmis, RFC Seraing
ise ilgili oyunculara yoénelik kalan ekonomik haklari tG¢lincl bir tarafa devretmemeyi
taahhit etmistir. Bu sézlesmeden kisa bir slire sonra taraflar arasinda benzer bir
sdzlesme daha yapilmis, baska bir oyuncu tzerindeki ekonomik haklarin %25'inin de
Doyen’e 50.000 Euro karsiliginda devri kararlastirilmistir.?

' Avrupa Birligi Adalet Divani Dosya no C600/23, 1 Agustos 2025 Tarihli Karar, Royal Football Club Seraing SA
v. FIFA, UEFA and URBSFA, ECLI:EU:C:2025:617 ("ABAD, Seraing v. FIFA").

2 |d., para. 22-24; RFC Seraing v. Federation Fédération Internationale de Football Association (FIFA), CAS
Tahkim Dosya no. 2016/A/4490, 9 Mart 2017 Tarihli Hakem Karari (“CAS, Seraing v. FIFA”), https://jurispru-
dence.tas-cas.org/Shared%20Documents/4490.pdf, erisim 9 Aralik 2025, para. 4-13.
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FIFA ve Belcika futbol otoritelerinin yUrattiga sorusturma neticesinde ise RFC
Seraing’e dort transfer dénemi transfer yasagi cezasinin yani sira 150.000 isvicre
Frangi ceza verilmistir.® Sorusturmayi yuriten kurumlar, her iki s6zlesmenin de
Oyuncularin Stattsu ve Transferi Talimati'nin (“RSTP”) 18bis ve 18ter maddelerinde
yer alan kullplerin istihdam veya transfer kararlari Gzerinde UglncU taraf etkisini
yasaklayan ve gelecekteki transferlerden dogan ekonomik haklarin tc¢inci sahislara
ait olmasini engelleyen kurallarin ihlal edildigi sonucuna varmistir.*

RFC Seraing, karari FIFA Temyiz Komitesi'ne tasimis, burada basvurunun reddedil-
mesi Uzerine ise FIFA kurallari uyarinca zorunlu temyiz yolu olan CAS’a basvurmustur.®
Kulip, CAS nezdinde 18bis ve 18ter maddelerindeki yasaklarin Avrupa Birligi'nin
isleyisine Dair Antlasma’nin (“ABIDA”) 45, 56, 63, 101 ve 102. maddelerini, yani isci-
lerin serbest dolasimi, hizmetlerin serbest dolasimi, sermayenin serbest dolasimi ve
rekabet kurallarini ve ayrica Isvicre rekabet hukukunu ihlal ettigini ileri sirmUstir. Mart
2017'de CAS, FIFA'nin kararini onamis, sadece transfer yasaginin stresini indirme
yoluna gitmistir.® RFC Seraing, bu karara karsi Isvicre Federal Mahkemesi nezdinde
iptal davasi agmis ancak mahkeme Subat 2018’de iptal talebini reddetmistir.”

Bu esnada Doyen ve RFC Sérésien (RFC Seraing’in hakim ortadi), FIFA disiplin
sorusturmasini baslatmadan 6nce 18bis ve 18ter maddelerinin AB hukukuna aykiri
oldugunu ileri strerek Briksel mahkemeleri nezdinde FIFA, UEFA ve Belgika Kraliyet
Futbol Federasyonu’na (“Union royale belge des sociétés de football association
ASBL”, "URBSFA”) karsi dava acmistir.® Disiplin sorusturmasinin baslamasinin
ardindan RFC Seraing de davaya mudahil olmustur. ilk derece mahkemesinin yargi
yetkisi olmadigina karar vermesi Uzerine konu, Briksel istinaf Mahkemesi éniine
tasinmistir.

Istinaf asamasinda Briiksel istinaf Mahkemesi ayni taraflar arasinda verilmis olan CAS
kararinin kesin hakim (res judicata) etkisine sahip oldugunun kabul edilmesi gerek-
tigine, ayrica, URBSFA'nin CAS yargilamasinda taraf olmamasina ragmen séz konusu
kararin Belcika federasyonu bakimindan delil degeri tasidigina hiUkmetmistir.®

3 CAS, Seraing v. FIFA, para. 24-33; ABAD, Seraing v. FIFA, para. 25-26.
4 CAS, Seraing v. FIFA, para. 14-23.

51d., para. 34-39; ABAD, Seraing v. FIFA, para. 27-30.

6 CAS, Seraing v. FIFA, s. 46.

7Id., para. 31-42; isvicre Federal Mahkemesi 4A_260/2017 Numarali Dosya, 20 Subat 2018 Tarihli Karar, BGE
144111120, s. 135.

8 CAS, Seraing v. FIFA, para. 43-50.
91d., para. 49-50.
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On Karar Basvurusu

RFC Seraing, Istinaf Mahkemesi'nin kararini Belcika Temyiz Mahkemesi nezdinde
temyiz etmistir. Davanin AB hukukunun yorumlanmasini gerektirmesi nedeniyle
Temyiz Mahkemesi, ABAD'a iki soru yoéneltmistir.’® Mahkeme &zetle su sorulara
cevap aramistir:

1. Bir hakem kararinin AB hukukuna uygunlugu, yalnizca AB Uye devletlerinde
bulunmayan bir mahkeme tarafindan incelendiginde, AB ulusal mahkemelerinin
bu karari nihai hukim olarak degerlendirmesi gerekip gerekmedigi.

2.S06z konusu kararin AB hukukuna uygunlugu, yalnizca AB Uye devletlerinde
bulunmayan bir mahkeme tarafindan incelendiginde, AB mevzuatinin tye dev-
letlerin ulusal hukuklari altinda bu kararin Gglncu kisilere karsi delil degerine
sahipmis gibi degerlendirilmesine bir etkisinin olup olmadigi.

ABAD'In Karari

ABAD, incelemesine etkili yargisal koruma hakkinin énemini vurgulayarak basla-
mistir.™ Taraflarin aralarindaki uyusmazliklar tahkime gétirmek Uzere soézlesme
akdedebileceklerini vurgulamistir.’? Bununla birlikte tahkim mekanizmasi AB sinirlari
icerisinde uygulanacaksa bu mekanizmanin AB hukuku ilkeleri ve AB kamu duzeni
ile uyumlu olmasi gerektigi de not edilmistir.’® Dolayisiyla ABAD'a gbre AB Temel
Haklar Sarti'nin 47. maddesine™ riayet edilebilmesi icin hakem kararlarinin yargisal
denetime “elverisli” olmasi gerekmektedir.’® Bu noktada ABAD Eco Swiss ve

10 Bkz. Avrupa Birligi Adalet Divani Dosya no. C-600/23, Avrupa Birligi Adalet Divani Madde 98(1) uyarinca
On Karar Talebinin Ozeti, https://curia.europa.eu/juris/showPdf.jsf?text=&docid=280548&pagelndex=0&-
doclang=EN&mode=reg&dir=&occ=first&part=1&cid=11481731, erisim 28 Kasim 2025.

" ABAD, Seraing v. FIFA, para. 69.

12 |d., para. 81. Ayrica bkz., Avrupa Birligi Adalet Divani Dosya no. C-124/21, Aralik 2023 Tarihli Karar, Interna-
tional Skating Union v Commission, para. 193.

8 ABAD, Seraing v. FIFA, para. 82.

4 Madde 47: "Birlik hukuku tarafindan teminat altina alinmis olan haklarn ve ézgrliikleri ihlal edilen herkes,
bu Maddede belirtilen sartlara uygun olarak bir mahkemede etkili bir hukuki yola basvurma hakkina sahiptir.
Herkes, daha énceden yasa ile tesis edilmis bagimsiz ve tarafsiz bir mahkemede makul bir stire icinde yapilacak
adil ve kamuya agik bir durusma yapilmasi hakkina sahiptir. Herkes, kendisine bilgi verilmesi, savunulmasi ve
temsil edilmesi firsatina sahip olmalidir. Gerekli imkanlara sahip olmayan herkese, bu yardimin adalete etkin bir
sekilde ulasiimasinin saglanmasi icin gerekli olmasi kosulu ile hukuki yardim saglanacaktir.”

'S ABAD, Seraing v. FIFA, para. 83.
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Mostaza Claro kararlarina atifta bulunarak s6z konusu yargisal denetimin mahiyeti
geregi sinirli olmasi gerektigini belirtmistir.®

Ardindan ABAD, Hukuk SézclUst'nin (Advocate General) ifade ettigi gorise
paralel olarak," ihtiyari tahkim ile zorunlu tahkim arasinda bir ayrima gitmistir.'®
Spor alaninda tahkimin genellikle dizenleme veya denetleme vyetkisine sahip
federasyonlar veya birlimler tarafindan tek tarafli olarak dayatildigini vurgulamistir.
ABADa gére bu tur bir zorunluluk, spor kurallarinin yeknesak sekilde yorumlanmasi
ve uygulanmasi da dahil olmak Uzere mesru amaclara hizmet edebilse de hukuki
ozerklik, bireyleri AB hukuku kapsaminda glvence altina alinan haklarindan mahrum
birakamayacaktir.™®

Esasen profesyonel dlizeyde spor miisabakalarina katilmak isteyen bireylerin CAS’in
yargl yetkisini kabul etmekten baska fiillen pek bir segcenekleri bulunmamaktadir.
Ornegin FIFA nezdinde, FIFA Statisi Madde 47(3) ve 50(1), disiplin kararlarina
karsi CAS nezdinde temyiz yoluna basvurulmasini zorunlu kilmaktadir.?° Bu nedenle
ABAD, bu tur bir zorunlu mekanizmanin bireylere kararin AB kamu diizenine uygunlu-
gunu denetleyebilecek bir yargi merciine basvuru imkani tanityan gerekli glivenceleri
saglamayi zorunlu kildigina isaret etmistir.2' ABAD, bireylerin bu tir meseleleri karari
inceleyebilecek bir Uye devlet mahkemesi éniine dogrudan veya dolayl olarak tasi-
yabilmesi gerektiginin altini ¢izmistir.?2 Ayrica AB mahkemeleri yargisal denetimin
etkinligi adina karari incelemenin &tesinde ayni zamanda “bdyle bir aykiriigin tespit
edildigi hallerde uygun tiim hukuki sonuglara” karar verebilmelidir.?

Netice itibariyla ABAD bir CAS kararinin AB hukukuna ve dolayisiyla AB kamu duze-
nine uygunlugu bir AB mahkemesi tarafindan tespit edilmedik¢ce bu karara kesin
hakim etkisi veya delil glict taninamayacagi sonucuna varmistir.

'6/d., para. 84. Ayrica bkz., Avrupa Birligi Adalet Divani Dosya no. C-126/97, 1 Haziran 1999 Tarihli Karar, Eco
Swiss China Time Ltd v Benetton International NV., para. 35; Avrupa Birligi Adalet Divani Dosya no. C-168/05,
26 Ekim 2006 Tarihli Karar, Elisa Maria Mostaza Claro v Centro Mévil Milenium SL., para. 34.

7 Avrupa Birligi Adalet Divani Dosya no. C-600/23, 16 Ocak 2025 tarihli Hukuk Sézclsi Capeta gorisi
(“Hukuk Sézcusii Gériisii”), para., 40, 55, 70-75, https://curia.europa.eu/juris/document/document.jsf?-
text=&docid=294268&pagelndex=0&doclang=EN&mode=Ist&dir=&occ=first&part=1&cid=12552353,
erisim 28 Kasim 2025.

'8 ABAD, Seraing v. FIFA, para. 79-80, 93, 97.

9 ABAD, Seraing v. FIFA, para. 94-95. Ayrica bkz., Avrupa Birligi Adalet Divani Dosya no. C-333/21, 21 Ara-
ik 2023 Tarihli Karar, European Superleague Company, para. 75; Avrupa Birligi Adalet Divani Dosya no.
C-124/21, 21 Aralik 2023 Tarihli Karar, International Skating Union v Commission, para. 196.

20 Madde 47(3): “Temyiz Komitesi tarafindan verilen kararlar, ilgili tim taraflar bakimindan kesin ve baglayi-
aidir. Bu hikim, CAS nezdinde yapilacak temyiz basvurularina tabidir.”; Madde 50(1): “FIFA ve organlar
tarafindan verilen nihai kararlara karsi yapilacak temyiz basvurulari, séz konusu kararin tebliginden itibaren 21
glin icinde CAS nezdinde yapilir.”

21 ABAD, Seraing v. FIFA, para. 95-105.

2|d., para. 76,100, 108, 121.

2|d., para. 103.

31



Sayi 03 | Aralik 2025 AB'de Spor Tahkimi Kararlarinin Kesin HukRum Etkisi

Kararin Onemi

Oziinde ABAD, spor ydnetiminde tutariligi saglama noktasinda CAS tahkiminin
kurumsal degerini kabul etmis olsa da herhangi bir ¢catisma durumunda AB kamu
dizeninin Ustln gelecegdini tereddUtslz bir sekilde belirtmistir. Dolayisiyla CAS karar-
larinin kesin hikim etkisinden yararlanabilmesi igcin bu kararlarin AB kamu dizenine
uygunluklari bakimindan vaka bazinda “etkin” bir yargisal denetime tabi tutulmalari
gerekmektedir.

Dikkat cekicidir ki Hukuk S6zcust’'nan CAS kararlarinin esastan tam bir denetime tabi
tutulmasi ve Yabanci Hakem Kararlarinin Taninmasi ve Tenfizi Hakkinda S6zlesme'nin
(“New York Sézlesmesi”) bu kararlara uygulanmamasi gerektigini yonindeki goru-
sinin?* aksine ABAD, daha olculu bir yaklasim benimsemistir. “Etkin denetim”
kapsamini AB kamu duzeniyle sinirlandirarak ve New York Sézlesmesi’ne atif yaparak
aslinda ABAD'in spor tahkimine biraz daha alan actigi ifade edilebilir. Ayrica, Divan
tarafindan zorunlu ve ihtiyari tahkim arasinda yapilan agik ayrim, ihtiyari tahkimin
boylesi siki midahalelerden nispeten korunabilecegine isaret etmektedir.

CAS kararlariyla ilgili temel mesele, her bir tahkimde tahkim yerinin otomatik olarak
Lozan olmasi sebebiyle,? iptal davalari bakimindan yetkili mahkemelerin isvicre
Milletlerarasi Ozel Hukuk Kanunu Madde 191 uyarinca isvicre mahkemeleri ve ézel-
likle de Isvicre Federal Mahkemesi olarak belirlenmis olmasidir.26 Nitekim Isvicre
bir AB iye devleti olmadigindan, Isvicre Federal Mahkemesi'nin bir (iye devlet
mahkemesi ile esdeger sekilde AB hukuku incelemesi yapmasi ne beklenebilir ne de
bu yénde bir yetkisi bulunmaktadir.?” Ek olarak CAS kararlari New York Sézlesmesi
kapsaminda dizenlenen tenfiz kurallarina tabi olsalar da taraflardan biri genellikle
elindeki disiplin yaptinmi tehdidiyle kararlari kendi blUnyesinde icra etme kabiliyeti
olan bir dlizenleyici veya denetleyici kurum oldugundan, esasinda CAS kararlarinin
cogu zaman sekli bicimde tenfiz streclerinden gecmeden uygulanmasi mimkin
olmaktadir.?®

Bunun bir sonucu olarak, bir CAS kararinin AB mahkemeleri 6nline tasinma ihtimali,
taraflari AB Uyesi olan siradan bir ticari tahkim kararina kiyasla cok daha distk kalmak-
tadir. Bu usuli boslugu ele alan ABAD, kamu dlizeni denetimi icin (iptal veya tenfiz
davalar gibi) dogrudan bir basvuru yolunun kullaniimasinin sart olmadigini ifade

24 Hukuk Sézcust Gértst, para. 116-122, 133-134.

25 Spor Tahkim Mahkemesi, Spor Tahkimi Kurallari, Usul Kurallari, Kural 28, https://www.tas-cas.org/en/arbit-
ration/code-procedural-rules, erisim 18 Aralik 2025.

% Antonio Rigozzi, “Challenging Awards of the Court of Arbitration for Sport”, Journal of International
Disputes Settlement, Cilt 1, 2010, s. 220.

7ld., s. 252.

28 Antonio Rigozzi, Sébastien Besson, William McAuliffe, “International Sports Arbitration”, GAR The
European Arbitration Review, 2018, s. 7.
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etmistir. Taraflar, bunun yerine AB mahkemeleri araciligiyla bu tir bir denetimi dolayl
olarak (ABAD'in ifadesiyle “her ne sekilde olursa olsun”) talep edebilirler.?° Dolayisiyla
AB sinirlari igerisinde resmi bir tenfiz slreci baslatilip baslatiimadigina bakilmaksizin,
bir CAS kararinin AB kamu diizenine uygunlugu denetimi yapilabilecektir.

Profesyonel dizeyde buylk spor organizasyonlarina katilmak isteyenler icin CAS
tahkiminin siklikla zorunlu oldugu géz 6nlne alindiginda bu yaklasim; sporcular,
kulUpler ve diger paydaslar icin daha gucliu bir glvence saglamaktadir. Ne var ki
“etkin denetim” kavraminin sinirlari halen tam olarak net degildir. Sayet AB Uyesi
devletlerin mahkemeleri bu kararda belirtilen ilkeleri birbirlerinden farkh sekilde
uygularsa, uluslararasi spor yargisinda hedeflenen “tutarliligi” zedeleyebilecektir.
Yine de ABAD, énceki ictihatlarina atifta bulunarak etkin bir denetimin uyusmazligin
esasina iliskin yerindelik denetimi ile es anlamli olmadigini zimnen teyit etmistir. Ote
yandan bu kararin AB mahkemeleri nezdinde CAS kararlarina karsi bir itiraz dalgasini
tetiklemesi ihtimali, ABAD'in en azindan kisa vadede hukuki belirlilikten ziyade daha
fazla belirsizlik yarattigi sonucuna ulasmayr mamkun kilabilir. Bu nedenle AB yargisal
denetiminin spor tahkimi sistemini felg edecek kadar mudahaleci bir hale gelmeme-
sini saglamak kritik Snemini korumaktadir.

Son bir not olarak ABAD, kararinda zorunlu ve ihtiyari tahkim arasinda bir ayrima
gitmistir. AB kamu dizeninin strekli gelisen bir kavram oldugu ve yukarida belirtilen
gerekgelerin bir kisminin zaman zaman ticari tahkim bakimindan da uygulanabilecegi
veya gerekli gérulebilecegdi gbéz dnine alindiginda; bu karar, Nordsee® ile baslayan
ve daha sonra Eco Swiss, Mostaza Claro, Achmea®', Komstroy®? ve ISU*® davalariyla
devam eden cizginin en son basamagi olarak gorulebilir. Divan, tim bu davalar
boyunca tutarl bir sekilde tahkimi blyuk olgide AB yargi sisteminin disinda isleyen
bir mekanizma olarak ele almistir. S6z konusu uyusmazliklar ihtiyari ticari tahkimden
zorunlu spor tahkimine ve yatinmci-devlet uyusmazlik ¢6zim mekanizmalarina (ISDS)
kadar farkh yargilama turlerini kapsasa da ABAD, ya én karar prosedurine erisimi
kisitlamis, ya ulusal mahkemeler nezdindeki kamu dizeni denetiminin altini ¢izmis
ya da AB mahkemelerinin &ncelikli olarak kararlar bakimindan birer filtre gorevi

2 ABAD, Seraing v. FIFA, para. 115.

30 Avrupa Birligi Adalet Divani Dosya no. C-102/81, 23 Mart 1982 Tarihli Karar, Nordsee Deutsche Hochsee-
fischerei GmbH v Reederei Mond Hochseefischerei Nordstern AG & Co. KG and Reederei Friedrich Busse
Hochseefischerei Nordstern AG & Co. KG., para. 10.

31 Avrupa Birligi Adalet Divani Dosya no. C-284/16, 6 Mart 2018 Tarihli Karar, Slowakische Republik (Slovak
Republic) v. Achmea BV; Prof. Dr. Dres. h.c. Burkhard Hess, “The Fate of Investment Dispute Resolution after
the Achmea Decision of the European Court of Justice”, Max Planck Institute Luxembourg for Procedural Law
Research Paper Series No. 2018(3), s. 5, 9.

32 Avrupa Birligi Adalet Divani Dosya no. C-741/19, 2 Eylil 2021 Tarihli Karar, Republic of Moldova v Komst-
roy LLC; Jed Odermatt, “Is EU Law International? Case C-741/19 Republic of Moldova v. Komstroy LLC and the
Autonomy of the EU Legal Order”, European Papers, Vol.6, No.3, 2021.

33 Avrupa Birligi Adalet Divani Dosya no. C-124/21, 21 Aralik 2023 Tarihli Karar, International Skating Union v
European Commission.
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goérmedikce hakem kararlarinin AB hukuk sistemine entegre edilmesinden kagin-
mistir. Seraing karari, bir yandan bu yaklasimi strdirirken diger yandan séz konusu
denetimin sinirlarini netlestirmektedir. Tim bu kararlarin ortak noktasi, AB hukukunun
ozerkliginin her seyden Ustlin oldugu anlayisini yansitmalaridir. Dolayisiyla, &zel
hakemlerin “Adalet Divani ile kurulan vazgegilmez yargisal diyalog olmaksizin AB
hukukunu layikiyla uygulayamayacak” kisiler** oldudu inanci, AB kamu diizeninin
gelisen dogasi gibi diger etkenlerle birlestiginde nihayetinde AB igerisindeki ticari
tahkim i¢in de daha olumsuz sonuglar dogurabilecektir. Bununla birlikte mevcut
durumda etkinin daha ziyade spor tahkimiyle sinirli kaldigi gértlmektedir.

Karar sonrasi yapilan degerlendirmeler, spor uyusmazliklarinin ¢ézimuanin gelece-
gine dair hem iyimser hem de karamsar goérusler icermektedir.®® Nihayetinde, Seraing
kararinin gergek etkisi, ulusal mahkemelerin &nimuzdeki aylar ve yillarda bu kararda
belirtilen ilkelerin fillen uygulanmaya baslanmasiyla birlikte netlik kazanacaktir.

34 Avrupa Komisyonu’nun Avrupa Parlamentosu ve Konseye Bildirisi, AB ici yatirimlarin korunmasi COM(2018)
547, https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=celex:52018DC0547, erisim 28 Kasim 2025.

35 Susannah Moody, “CJEU says CAS awards must receive “effective” public policy review”, 01 Agustos 2025,
Global Arbitration Review, https://globalarbitrationreview.com/article/cjeu-says-cas-awards-must-receive-ef-
fective-public-policy-review, erisim 28 Kasim 2025.
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Turk Hukuku Uyarinca Anonim
Sirketlerde Onemli Miktarda

Sirket Varliginin Devri

H. Orhun Atalay

Giris

Tark hukukunda bir anonim sirkette 6nemli miktarda sirket varhiginin toptan sati-
sina, 13 Ocak 2011 tarihli ve 6102 sayili Turk Ticaret Kanunu (“TTK”) m. 408/2(f)
uyarinca genel kurul yetkilidir. Diger hukuk sistemleri incelendiginde, sirket varliginin
énemli kisminin devrini pay sahiplerinin onayina baglayan dizenlemeler Almanya’,
Delaware?, isvicre?, Gliney Afrika*, Filipinler® gibi bircok farkli hukuk sisteminde karsi-
miza ¢cikmaktadir. Bu tir onay mekanizmalari, esasen pay sahiplerinin menfaatlerini
koruma ve sirketin faaliyetlerini sirdirebilme kabiliyetini tehlikeye atabilecek dnemli
islemlerin kontrol altinda tutulmasi amaci tasimaktadir.

Sinir étesi ya da yurt igi islemlerde, ister varlik devri ister pay devri seklinde yapilan-
dirilmis olsun, islemin konusunu devreden tarafin tek veya énemli miktarda varliginin
olusturdugu durumlarda genel kurul onayinin alinmasi gerekliligi ortaya ¢ikabilir. Bu

" Aktiengesetz, 6 Eylil 1965 tarihli, Bundesgesetzblatt (Federal Resmi Gazete) |, s. 1089, m. 179/a-1 uyarinca,
“Bir anonim ortakligin sirket malvarliginin tamamini devretme borcu altina girdigi sézlesmeler [...] genel kurul
tarafindan alinacak bir karari gerektirir.” Bu kuralin Alman hukuku bakimindan daha genis uygulamasina iliskin
olarak ayrica bkz. Alman Federal Yiksek Mahkemesi, 83/122 sayili Karar (Holzmdiller Karari).

2 Delaware Genel Sirketler Kanunu (Delaware General Corporation Law), Balim 8, m. 271(a). Amerika Birlesik
Devletleri bakimindan érnek olarak Delaware hukukunun secilmesinin nedeni, sirket kuruluslari agisindan eya-
letin baskin konumudur. 2024 itibariyla Fortune 500 sirketlerinin %66,7'si ve ABD’deki halka arz olan sirketlerin
%81,4'0 Delaware'de kurulmustur. Bkz. Delaware Division of Corporations, 2024 Annual Report, s. 1. Ayrica,
bu kuralin Delaware hukuku kapsamindaki uygulamasina iliskin olarak ayrica bkz. Delaware Court of Chancery,
Chancellor McCormick, 2021-0946-KSJM sayili, 22 Mayis 2023 tarihli karar.

3jsvicre Federal Mahkemesi, 1. Hukuk Dairesi, 116 11 320 sayili ve 24 Nisan 1990 tarihli karar.

42008 tarihli Sirketler Kanunu (Companies Act 2008, Kanun No. 71), “Malvarliginin veya tesebblisiin tamami-
nin ya da blytik bir kisminin devrine iliskin teklifler” bashkh m. 112.

5 Nestor Gernando T. Siazon, “Update on Swiss Corporate Asset Transfers”, https://www.lexology.com/lib-
rary/detail.aspx?g=32826a55-29b8-4f9e-aae7-561e2906ff49, erisim 23 Kasim 2025.
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tar onay yukumlualtkleri, islemin zaman yoénetimini etkileyebilecek guglikler yara-
tabilir. Varlik devrine iliskin hukuki ¢ergevenin dogru anlasilmasi, ortakhk yapilarinin
kurulmasi ve surdurulebilirligi agisindan da 6nem tasir. Bu anlamda, gerek pay sahip-
leri s6zlesmelerinin mizakeresinde gerekse ortaklar arasinda sonradan dogabilecek
uyusmazliklarin ¢é6zimunde édnem arz eder.

Bu makale, TTK'nin énemli miktarda sirket varliginin devrine iliskin yaklasimini ele
almaktadir. Ozel olarak, “6nemli miktarda” kavraminin kapsamina gére hangi islem-
lerin genel kurulun yetki alanina girdigini, genel kurul toplantilarinda uygulanacak
toplanti ve karar yeter sayilarini ve genel kurul karari olmadan énemli miktarda varlik
satisina iliskin Gglncu kisilerle yapilan islemlerin gecerliligini incelemektedir.

TTK m. 408/2(f) Uyarinca Genel Cerceve ve
“Onemli Miktarda” Sirket Varliginin Kapsami

A. Genel Cerceve

Turk Ticaret Kanunu m. 408/2(f), anonim sirketlerde “&nemli miktarda sirket varliginin
toptan satisi” islemini genel kurulun devredilemez ve vazgecilemez yetkilerinden biri
olarak diuzenlemistir.®

1956 ila 2012 yillan arasinda yurtrlikte bulunan mulga 6762 sayili Turk Ticaret
Kanunu’'nda bu hususa iliskin acik bir hikim yer almiyordu. Ancak eski kanun déne-
minde Yargitay, sirket varliginin énemli bir kisminin devri s6z konusu oldugunda
genel kurul karari alinmasi gerektigi yonunde ictihat gelistirmistir. Yargitay, ilgili
kararlarinda sirket faaliyetleri agcisindan kritik Gneme sahip varliklarin satilmasinin fiili
tasfiye niteligi tasiyabilecegini, tasfiyenin ise kanunda éngoérilen bir usule tabi oldu-
gunu belirtmistir. Bu nedenle, tasfiye stirecinde ayni islem genel kurulun yetkisi olarak
dizenlendiginden, aktif bir sirketin benzer nitelikte varlik satislari igin de ayni usulliin
uygulanmasi gerektigi sonucuna varmistir.’

8 TTK m. 408/2: " Cesitli hiikiimlerde 6ngériilmiis bulunan devrediI(_amez gérevler ve yetkiler sakli kalmak lizere,
genel kurula ait asagidaki gérevier ve yetkiler devredilemez: [...] f) Onemli miktarda sirket varliginin toptan satisi
[.].

7 Bkz. Yargitay 11. HD., E. 1999/8298, K. 2000/19, 17.01.2000 tarihli karari, Yargitay 11. HD., E. 2005/1362,
K. 2006/1253, 13.02.2006 tarihli karari, Yargitay 11. HD., E. 2007/13482, K. 2009/2957, 13.03.2009 tarihli
karari, Yargitay 11. HD., E. 2009/8122, K. 2009/11125, 28.10.20009 tarihli karari.
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TTK m. 408/2(f), Yargitay'in eski kanun dénemindeki bu ictihadi dikkate alinarak
kanun tasarisina eklenmistir.® Ancak hikiimde gecen “6nemli miktarda sirket varhigi”
ifadesi ne doktrinde ne de Yargitay kararlarinda yeknesak bir tanima kavusmustur. Bu
belirsizlik, esasen madde metnindeki muglakliktan kaynaklanmaktadir.

B. Doktrin Gorusleri

Tark hukuku doktrininin, kanun koyucunun “énemli miktarda” ifadesini &zellikle
kullanmasi karsisinda, kuralin fiili tasfiye baglaminin &tesine tasindigi hususunda
buyldk olcide mutabik oldugu soylenebilir. Bununla birlikte, “&nemli miktarda”
sirket varliginin belirlenmesine yonelik olgutlere yonelik olarak goris birligi
bulunmamaktadir.

Doktrinde bir gorus, nicel 6lglutlere dayanan bir yaklasim benimsemekte ve hikimde
sabit bir esik deger 6ngorulmesi gerektigini, ya da mevcut hikmn lafzi karsisinda
dahi, hakimlerin 22 Kasim 2001 tarihli ve 4721 sayili Turk Medeni Kanunu m. 4
uyarinca takdir yetkilerini kullanirken ilgili diger duzenlemelere basvurabileceklerini
ileri sirmektedir.®

J (")rnegjin, Esra Hamamcioglu ve Levent Biger, nicel bir esik belirlenmesinin hem
hukuk glvenligi hem de sirketin ve UGglncu kisilerin menfaatlerinin korunmasi
bakimindan gerekli oldugunu savunmaktadir. Bu dogrultuda kanun koyucunun
TTK m. 408/2(f) htikmiinde, sirket varliginin %60’in1 asan devirlerin genel kurul
onayina tabi tutulmasi gerektigini dizenleyebileceklerini belirtmislerdir.™

* Ersin Camoglu ise, halka acik sirketler icin Onemli islemlere iliskin Ortak Esaslar
ve Ayrilma Hakki Tebligi'nde (II-23.1) belirlenen, toplam aktifler veya sirket
degeri Uzerinden uygulanan %50’lik esik degerin hakimler tarafindan TTK m.
408/2(f)'nin uygulanmasinda dikkate alinabilecedini belirtmistir."

8 TTK Hakkinda Adalet Komisyonu Raporu: “Ayrica Tasarinin 408 inci maddesinin ikinci fikrasina yeni f) bendi
eklenmistir. Yeni hikim, Yargitay ictihatlarina uygun olarak énemli miktarda sirket varliginin toptan satisinin
yénetim kurulu tarafindan yapilamayacagi, bunun genel kurulun devredilemez ve miinhasir yetkilerinden oldugu
acikea hiikme baglanmistir.”

94721 Sayili ve 22 Kasim 2001 Tarihli Tirk Medeni Kanunu, m.4: “Kanunun takdir yetkisi tanidigi veya durumun
gereklerini ya da hakli sebepleri géz énlinde tutmay emrettigi konularda hGkim, hukuka ve hakkaniyete gére
karar verir.”

0 Esra Hamamcioglu - Levent Bicer, “Anonim Ortakliklarda Genel Kurulun Devredilemez Yetkileri Kapsaminda
Onemli Miktarda Sirket Varliginin Toptan Satisi ve Uygulama Alani (TTK m. 408/2-f)", Kadir Has Hukuk Fakiil-
tesi Dergisi, Cilt 1, Sayi 1, Haziran 2013, (“Bicer-Hamamcioglu”) s. 41.

" Ersin Camoglu, “Anonim Ortaklik Genel Kurulunun Devredilemez Yetkileri Kapsaminda Onemli Miktarda Sir-
ket Varliginin Toptan Satisi”, Prof. Dr. Sabih Arkan’a Armagan, 2019, s. 332-333. 27 Haziran 2020 tarihli ve
31168 sayili Resmi Gazete'de yayimlanarak yiiriirliige giren Onemli Nitelikteki islemler ve Ayrilma Hakki Tebligi
(1-23.3) ile bu oranin %75 e yiikseltildigi not edilmelidir.

37



Sayi 03 | Aralik 2025 Anonim Sirketlerde Onemli Miktarda Sirket Varliginin Devri

Diger bir gorus ise islemin ve sirket varliginin niteligine yonelik unsurlarin dikkate
alinmasi gerektigini savunmaktadir. Bu baglamda Mehmet Helvaci, bir islemin dnemli
miktarda sirket varligini icerip icermediginin degerlendirilmesinde satisin amaci ve
gerekgesinin goéz énlinde bulundurulmasi gerektigini belirtmektedir. Bu dogrultuda,
ornegin bir sirketin mulkiyetindeki tek fabrikanin satisinin dahi, elde edilecek gelirin
nasil kullanilacagr ve satisin gerekcesi dikkate alindiginda, her durumda “6nemli
miktar” olarak nitelendirilmeyebilecegini ifade etmektedir.'?

C. Yargitay ictihadi

Yargitay, kararlarinda bu konuda kapsamli veya yol godsterici ilkeler belirlemekten
kacinmistir.

* Yargitay, kararlarinin bayuk bir béliminde TTK &ncesi dénemde olusturdugu
ictihadi strdirmektedir. Bu kapsamda, devrin sirketin faaliyetleri Gzerindeki
etkisine dayali bir degerlendirme yapmaktadir. Bununla birlikte, Yargitay'in
“hayati 6nemi bulunan”'® veya satisi “sirketin asli faaliyetini yiritmesini imkansiz
kilacak”"* varliklar gibi farklilik gésteren kriterler uyguladigi gérilmektedir.

* Ancak, diger bazi kararlarinda, yiuksek mahkemenin daha genis bir yaklasim
benimsedigi ve bir varligin sirketin faaliyetleri icin hayati &neme sahip olmasa
bile “6nemli miktar” teskil edebilecegini kabul ettigi goriilmektedir. Ornegin,
2023 yilinda verilen bir kararda, bir sirket tasinmazinin 1/3 payinin énemli mik-
tarda sirket varligi olarak kabul edilecegine ve bu nedenle satisi icin genel kurul
karari gerektigine hikmetmistir.™

Genel Kurulda Yeter Sayilar

TTK m. 408/2(f)'nin uygulanmasinda doktrin ve Yargitay ictihatlarinda géris birligi
bulunmayan hususlardan biri, alinacak genel kurul karari igin gerekli yeter sayilara
iliskindir.

12 Mehmet Helvaci “Anonim Ortaklik Genel Kurulunun Devredilemez Bir Yetkisi Olarak Onemli Miktarda Sir-
ket Varliginin Toptan Satisi - Temel Sorunlar, Hikmn Yorumu ve Uygulanmasi Hakkinda Dislnce ve Oneriler”,
Turk Ticaret Kanunu Sempozyumu Ill, 2020 (“Helvaci”), s. 53.

8 Yargitay 11. HD., E. 2017/1837, K. 2018/7055, 14.11.2018 tarihli karari.

4 Yargitay 11. HD., E. 2020/8038, K. 2022/4957, 16.06.2022 tarihli karari; ayrica bkz. Yargitay 11. HD., E.
2024/3621, K. 2025/3752, 28.05.2025 tarihli karar.

15 Yargitay 11. HD., E. 2022/2437, K. 2023/6146, 25.10.2023 tarihli karari.
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A. Genel Cerceve

TTK m. 418 hikmU uyarinca, genel kurul toplantilarinda toplanti yeter sayisi
sermayenin en az 1/4'G, karar yeter sayisi ise toplantida hazir bulunan oylarin
cogunlugudur. TTK m. 408/2(f) uyarinca alinacak kararlar bakimindan TTK'da daha
yuksek bir esik gerektiren acik bir hUkim bulunmamaktadir. Bu nedenle, ilk bakista
m. 418'de yer alan olagan yeter sayilarin m. 408/2(f) uyarinca alinacak kararlara da
uygulanacagi distinulebilir. Ancak, TTK m. 538(2), tasfiye strecinin bir parcasi olarak
sirket varliklarinin toptan satisi ile ilgili genel kurul kararlarinda aranacak yeter sayilar
icin m. 421'e atif yapmakta, yani bu kararlarin sirketin mevcut sermayesinin en az
%75'inin olumlu oylariyla alinacagini 6ngérmektedir.

Ayrica, Anonim Sirketlerin Genel Kurul Toplantilarinin Usul ve Esaslan ile Bu
Toplantilarda Bulunacak Bakanlik Temsilcileri Hakkinda Yénetmelik (“Yénetmelik”)
m. 22/12, énemli miktarda sirket variginin satisina iliskin her tarlii genel kurul
kararinin, sirket sermayesinin en az yluzde yetmis besini olusturan pay sahiplerinin
olumlu oylariyla alinacagini 6ngérmektedir.’® Normlar hiyerarsisini agik¢a ihlal ettigi
icin doktrinde elestirilse de', bu duzenlemenin, TTK éncesi Yargitay ictihadindan
etkilenmis oldugu sdylenebilir. Nitekim Yargitay, eski kanun dénemindeki ictihadinda
fiili tasfiye temelli bir gerekgelendirme yaptigindan, tasfiye sirasinda varliklarin toptan
elden cikarilmasini diizenleyen eski Ticaret Kanunu m. 443(2) uyarinca, aktif sirket-
lerin alacadi genel kurul kararlarinda da nitelikli cogunluk aramaktaydi.'®

B. Doktrin Gorusleri

Doktrinde, 6nemli miktarda sirket varligi satisina iliskin kararlarda aranacak yeter
sayilar konusunda bir gorus birligi bulunmamaktadir.

* Bazi yazarlar, TTK'nin acgik¢a artinlmis bir yeter sayi sarti getirmedigini dikkate
almaktadir. Bu yazarlar, TTK m. 538(2)'de belirtilen nitelikli cogunlugun tasfiye
surecinde alinan kararlar icin uygulanmasi gerektigini ve bu nedenle aktif sir-
ketlerin varlk satislarina kiyas yoluyla uygulanamayacagini savunmaktadir. Yine
Yonetmelik'te yer alan ve sirket sermayesinin en az ylzde yetmis besini temsil
eden pay sahiplerinin olumlu oyunu arayan hukmun TTK ile tutarsiz oldugunu ve
bu nedenle uygulanmamasi gerektigini belirtmektedirler.'®

16 28481 Sayili ve 28 Kasim 2012 Tarihli Resmi Gazete'de yayinlanan Anonim Sirketlerin Genel Kurul Toplantila-
rinin Usul ve Esaslari ile Bu Toplantilarda Bulunacak Bakanlik Temsilcileri Hakkinda Yénetmelik m. 22/12.

7 Abuzer Kendigelen, “Anonim Sirketlere iliskin Hukiimlerde Benimsenen Bazi Adirlastinimis Nisaplar Bilingli Bir
Tercihin Urtin M?” Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstittsti 60. Yil Armagani, 2015, s. 101, dipnot [11].

'8 Bkz. Yargitay 11. HD., E. 1984/6072, K. 1985/270, 30.01.1985 tarihli karari; Yargitay 11. HD., E. 1999/8298,
K. 2000/19, 17.01.2000 tarihli karari.

% Abuzer Kendigelen, Yeni Tiirk Ticaret Kanunu: Degisiklikler, Yenilikler ve ik Tespitler, 3. Basi, On iki Levha
Yayincilik, 2016, s. 309; Helvaci s. 60-62.
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¢ Ote yandan, doktrindeki hakim géris, TTK m. 538(2)'nin kiyasen uygulanma-
siyla yuzde yetmis bes yeter sayi sartinin getirilmesinin hUkmun amacina daha
uygun olacagi goérisundedir. Bu goris temel olarak, tasfiye halindeki sirketler ile
aktif sirketler arasinda 6nemli miktarda varlik satisini ayirt etmek icin herhangi bir
gerekge bulunmamasi ve bu tir bir yorumun pay sahiplerine yeterli korumanin
saglamasi icin zorunlu olmasina dayanmaktadir.?°

C. Yargitay ictihadi

Yargitay'in toplanti ve karar yeter sayilari konusundaki igtihadi yeknesak degildir. Bazi
kararlar, TTK m. 538(2) uyarinca m. 421'de yer alan nitelikli cogunlugun uygulan-
masi gerektigi yonundedir. Yiksek mahkeme, diger birtakim kararlarinda ise TTK m.
418'de bulunan olagan yeter sayilarin aranacagi yoninde hikim tesis etmistir.

 Ornegin, 2019 yilinda verdigi kararlardan birinde Yargitay, somut olayda alinan
genel kurul kararinin ylzde yetmis beslik nitelikli yeter sayi saglanmadan alindigi
gerekgesiyle, ilgili genel kurul kararinin iptalini onamistir. Kararin gerekgesi hem
TTK m. 538 atfiylam. 421'e, hem de Yénetmelik m. 22/12'ye dayanmaktadir.?’

* Ote yandan, yiiksek mahkeme 2021 yilinda verdigi bir kararda ise dnemli mik-
tarda sirket varliginin toptan satisi ile ilgili kararlar icin TTK m. 418°de yer alan
olagan yeter sayilarin uygulanacagina hikmetmistir. Yargitay bu kararinda,
TTK'da bu tur kararlar i¢in nitelikli cogunluk gerektiren herhangi bir hukim
bulunmadigini belirtmis, kanun koyucunun nitelikli cogunluk sarti arama ama-
cinin, kanunda acikca belirtiimesi gerektigini vurgulamistir. Yonetmelik'te yer
alan nitelikli cogunluk sarti bakimindan ise mahkeme, bu hikmun aktif sirketlere
uygulanamayacagini, ¢unki bu sekilde bir yorumun normlar hiyerarsisini ihlal
edecegini ifade etmistir.??

Hukme Aykiriligin Sonuclari

TTK m. 408/2(f)'nin kapsamina giren bir satis isleminin genel kurul karari olmadan
yapilmasinin, satis isleminin gegerliligine etkisi de énemli bir husustur. Tark hukuk
doktrininde bir gorts, genel kurul kararinin yoklugu, butlani veya iptali halinde

20 Camoglu (Poroy/Tekinalp), Ortakliklar Hukuku, Cilt |, 16. Basi, 2025, s. 551; Tolga Ayoglu “Onemli Miktarda
Sirket Varliginin Satisinda Genel Kurul Kararinin Hukuki Niteligi”, Kadir Has Universitesi Hukuk Fakultesi Der-
gisi, Cilt 5, Sayi 1, Haziran 2017 (“Ayoglu”), s. 95; Hasan Pulasli, Sirketler Hukuku Serhi, Cilt Il, 5. Basi, 2024, s.
1057.

2 Yargitay 11. HD., E. 2017/3458, K. 2019/558, 21.01.2019 tarihli karari.
2 Yargitay 11. HD., E. 2020/306, K. 2021/6945, 08.12.2021 tarihli karari.
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dguncu kisilerle yapilan islemin otomatik olarak gecersiz hale gelmemesi gerektigini
savunmaktadir.?® Bu goris temel olarak asagidaki gerekgelere dayanmaktadir:

* Genel kurul, Tark hukukunda bir ic organ niteligindedir (TTK m. 371(4)) ve TTK
m. 408/2(f) kapsaminda alinacak kararlarin bu kurala bir istisna teskil ettigine
iliskin, kanunda bir ifade yer almamaktadir.

* Sirket ile islem yapan Uglncu kisilerin hukuki gtivenligi korunmasi, ticari yasamin
onemli bir pargasidr.

Ote yandan, doktrindeki hakim goris, TTK m. 408/2(f)'yi, sirket icindeki ic ihlallerin
Uclncu sahislarla yapilan islemleri etkilemedigi kuralina bir istisna olarak gérmektedir.
Buna gdre, genel kurul karari mevcut degilse, batilsa veya iptal edilmisse, sirketin
varliklarinin dnemli bir kisminin Gglinct sahislara satisi da gecersiz?* olacaktir.?®

Yargitay da doktrindeki hakim gorisu paylasmaktadir:

* Yargitay, bir kararinda, genel kurul karari olmadan yénetim kurulu ve sirket yet-
kililerinin islemi gerceklestirme yetkisi olmadigini, baska bir deyisle sirket adina
hareket etmek icin fiil ehliyetine sahip olmadiklarini ve bu nedenle genel kurul
onayl olmadan yapilan énemli miktarda varlik satisinin kesin hiikiimstz olduguna
hakmetmistir.?®

* Baska bir kararinda ise daha da ileri giderek, TTK m. 408/2(f) kapsamindaki
varlik satisina iliskin bir islemin, gerekli genel kurul karari olmaksizin sirket yet-
kilileri tarafindan gergeklestirilmesi halinde, bu satis isleminin yok hikminde
oldudunu belirtmistir.?”

2 Ayoglu, s. 100-102; Alihan Aydin, “Anonim Ortaklik Yénetim Kurulunun Temsil Yetkisinin Sinirlari ve Temsil
Yetkisinin/Gucinin Kétiye Kullaniimasi Sorunu”, Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi, Cilt 30, s. 164-166.

24 Doktrinde, Uctincu kisilere yapilan devrin genel kurul karari olmaksizin gerceklestiriimesi halinde islemin
askida hukimslz oldugu, genel kurulun sonradan verecegi bir onay karari ile islemin gecerlilik kazanacagi
kabul edilmektedir. Buna karsilik, genel kurul tarafindan sonradan da onay karari alinmamasi durumunda,
satis isleminin kesin hikimsiz olacagi kabul edilmektedir. Bkz. Helvaci, s. 73-74; Feyzan Hayal Sehirali Celik
(Kirca/Manavgat), Anonim Sirketler Hukuku, Cilt 2/1, 1. Basi, 2024, s. 99.

% Sehirali Celik (Kirca/Manavgat), s. 97; Bicer-Hamamcioglu, s. 47; Emin Camurcu, Anonim Ortaklik Genel
Kurul Kararlarinin iptaline Baglanan Hukuki Sonuglar, Galatasaray Universitesi, Yiksek Lisans Tezi, 2020, s.
196; Helvaci, s. 71-75.

% Yargitay 11. HD., E. 2016/3810, K. 2017/3294, 01.06.2017 tarihli karari.
27 Yargitay 11. HD., E. 2020/8038, K. 2022/4957,16.06.2022 tarihli karar!.

41



Sayi 03 | Aralik 2025 Anonim Sirketlerde Onemli Miktarda Sirket Varliginin Devri

Sonucg

Turk hukuku da dahil olmak Uzere bircok hukuk sistemi, bir sirketin varliklarinin
onemli bir kisminin devrini 6zel olarak dizenlemekte ve bu nitelikteki islemler icin
pay sahiplerinin onayini aramaktadir. Ancak, TTK m. 408/2(f)'nin uygulamasi hala
yeknesak olmaktan uzaktir. Satisi genel kurul karari gerektiren “6nemli miktarda
sirket varligi” kapsaminin nasil belirlenecegdi konusunda doktrinde goéras birligi
bulunmadigi gibi, Yargitay da bugtne kadar verdigi kararlarda bu hususta yol gdste-
rici ilkeler belirlemekten kacinmis ve tutarl bir ictihat olusturmamistir. Genel kurul
kararlarinda uygulanacak yeter sayilar konusunda da doktrin gérusleri benzer sekilde
farklilik gostermektedir. Yargitay da ayni sekilde, konuya iliskin bazi kararlarinda TTK
m. 418'de dlizenlenen olagan yeter sayilari uygularken, diger birtakim kararlarinda
ise TTK m. 538(2)'de yer alan atfi dikkate alarak, m. 421(3)'de yer alan nitelikli cogun-
lugu aramaktadir.

HUkman Yargitay tarafindan tutarli bir sekilde uygulanan bir yénina, genel kurul
karari olmaksizin yapilan énemli miktarda varlik satisinin gegersiz oldugunu kabul
eden kararlar teskil etmektedir. Bu yorum pay sahiplerinin haklarinin korunmasi
agisindan olumlu olsa da, Uguncu kisilerin hukuki glvenligini zedeledigi icin dokt-
rinde elestiriimektedir.

Hem “6nemli miktarda” ifadesinin kapsami hem de aranacak yeter sayilar baki-
mindan mevcut belirsizlikler, ayrica Gg¢lncu kisilerle yapilan islemin hikme aykiriligi
halinde dogan gegersizlik riski, varlik devri yapmak isteyen sirketler icin gugliuklere
sebep olmakta, ve daha net kanuni dizenlemelerin (veya ictihat belirliliginin) gerekli-
ligini 6ne cikarmaktadir.
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