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2026 Yilinda
Kisisel Verilerin Korunmasi

Hakkinda Onemli Gelismeler

llker Demirtas, Zeynep ERinci

Kisisel Verilerin Korunmasi Kanunu (“Kanun”), Nisan 2026'da onuncu yilini geride
birakmistir. Ozellikle 2025 Yili Cumhurbaskanhdi Yillik Programi ve 2026-2028
Orta Vadeli Program’da belirtildigi Gzere, basta General Data Protection Regulation
(“GDPR”) olmak Uzere, Avrupa Birligi miktesebatina uyum sureci ile ilgili cahismalar
hizlanarak somutlasmaktadir.” Bu dogrultuda, yilin ilk yarisinda Kisisel Verileri Koruma
Kurumu (“Kurum”) ve Kisisel Verileri Koruma Kurulu (“Kurul”) tarafindan pek cok ilke
karari, duyuru ve rehber yayinlamistir. Ayrica, kisisel verilerin korunmasi hukukundaki
idari yaptinmlar ve Kanun‘a dair tespitler bakimindan Anayasa Mahkemesi (“AYM")
karari dahil 6nemli gelismeler gerceklesmistir. Bu yazimizda 2026 yilinin ilk yarisinda
Tarkiye'de kisisel verilerin korunmasi ve veri gizliligine dair yasanan énemli gelisme-
leri kronolojik olarak ele aliyoruz.

Kurul Kararlari, Kurum Duyurulari ve Rehberleri

A. Kanun Kapsaminda 2026 Yil icin Uygulanacak Guncellenmis
Idari Para Cezasi Tutarlari?

Kurum, 31 Aralik 2025 tarihinde Kanun’un 18’inci maddesinde diizenlenen idari para
cezalarinin, 2026 yili icin yeniden degerleme oraninda arttirilmis tutarlarini goésteren
tabloyu yayimlamistir.

' Turkiye Cumhuriyeti Cumhurbaskanhdr Strateji ve Butge Baskanligi, “2025 Yili Cumhurbaskanhdi Yillik Programi”,
Ekim 2024, s. 88, Tedbir 359.2, https://www.sbb.gov.tr/wp-content/uploads/2024/11/2025ili-Cumhurbas-
kanligi-Yillik-Programi-05112024.pdf, erisim 18 Haziran 2026; Turkiye Cumhuriyeti Cumhurbaskanligi Strateji ve
Biitce Baskanligi, “Orta Vadeli Program (2026-2028)", Eylil 2025, s. 44, https://www.sbb.gov.tr/wp-content/
uploads/2025/09/Orta-Vadeli-Program-2026-2028.pdf, erisim 18 Haziran 2026.

2 Kisisel Verileri Koruma Kurumu, 6698 Sayili Kisisel Verilerin Korunmasi Kanunu Kapsaminda idari Para Cezasi

Tutarlan”, https://www.kvkk.gov.tr/Icerik/8145/6698-savili-kisisel-verilerin-korunmasi-kanunu-kapsaminda-i-
dari-para-cezasi-tutarlari, erisim 18 Haziran 2026.
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Bu kapsamda, 2026 yili i¢cin uygulanacak idari para cezalan asagidaki gibi
belirlenmistir:

Aykinuk 2026 Yili Ceza Tutarlan

(TRY)

Madde Olusturulan Aciklama
Kanun Maddesi

18/1/a 10 Aydinlatma yakimldlugind | g5 437 4 709 200
yerine getirmeme

Veri glvenligine iliskin
18/1/b 12 yUkUmlUltklerin yerine 256.357-17.092.242
getirilmemesi

18/1/c 15 Kurul kararlarinin yerine

getirilmemesi 427.263-17.092.242

Veri Sorumlulari Siciline kayit
18/1/¢ 16 ve bildirim yakimlaligune 341.809-17.092.242
aykir hareket edilmesi

Failure to fulfil the

notification obligation i
18/1/d ° stipulated under paragraph 90,308-1,806,177

five of Article 9

B. Kurul'un 4 Eylil 2025 tarihli ve 2025/1572 sayili Kararinin
Uygulama Esaslarinalliskin 12 Ocak 2026 tarihli Kamuoyu Duyurusu?

S6z konusu karar ile, 4 Eylal 2025 tarihli ve 2025/1572 sayili Kurul Karari ile
guncellenen 19 Temmuz 2018 tarihli ve 2018/87 sayili Kurul Kararinda yer alan Veri
Sorumlulari Sicil Bilgi Sistemi (“VERBIS”) kayit muafiyet sartlarinin, bilanco usuliine
gore defter tutmayan veri sorumlularn bakimindan yillik mali bilango bulunmamasi
sebebiyle yalnizca yillik ¢calisan sayisi kriterinin esas alinmasina karar verilmistir. Bu
vesileyle 2026 yiliigin VERBIS kaydi muafiyet kosullari asagidaki sekilde olmustur:

3 Kisisel Verileri Koruma Kurumu, “Kisisel Verileri Koruma Kurulunun 04.09.2025 tarihli ve 2025/1572
sayili Kararinin Uygulama Esaslarina iliskin Kamuoyu Duyurusu”, 12 Ocak 2026, https://www.kvkk.gov.tr/
Icerik/8577/kisisel-verileri-koruma-kurulunun-04-09-2025-tarihli-ve-2025-1572-sayili-kararinin-uygulama-
esaslarina-iliskin-kamuoyu-duyurusu, erisim 18 Haziran 2026.
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* Ana faaliyet konusu &zel nitelikli kisisel veri isleme olmayan:
o Yillik calisan sayisi 50°den az, ve

o Yillik mali bilango toplami 100 milyon Turk lirasindan az olan gergek
veya tuzel kisi veri sorumlulari;

* Ana faaliyet konusu ézel nitelikli kisisel veri isleme olmakla birlikte:
o Yillik gahsan sayisi 10'dan az, ve

o Yillik mali bilango toplami 10 milyon Turk lirasindan az olan gergek veya
tuzel kisi veri sorumlulari.

C. Kurum’un Yapay Zeka Araclan Kullanan Cocuklar igin
Ebeveynlere Yonelik 12 Ocak 2026 tarihli Tavsiyeleri*

llgili tavsiyelerde Kurum, cocuklarin yapay zeka kullaniminda yasa uygun uygulama
secilmesi, yapay zeka araglari ile elde edilen bilgilerin her zaman dogru ve guvenilir
olmayacagina dair farkindalik kazanilmasi, sahte iceriklere dikkat edilmesi, fotograf
ve videolarin paylasimi konusunda tedbirli ve 6zenli olunmasi gibi &nerilerin yani sira,
cocuklarin kisisel verilerini yapay zeka araglar Gzerinden paylasmamasina iliskin uyari-
lara yer verilmistir. Ayni zamanda, ebeveynlerin kullanilan yapay zeka uygulamalarinin
cocuklar i¢in uygun olup olmadigini denetleyebilmesi icin 10 maddelik bir kontrol
listesi paylasiimistir.

D. Kurum’un Mobil Uygulamalar Uzerinden Goénderilen Anlik
Bildirimlere lliskin 14 Ocak 2026 tarihli Kamuoyu Duyurusu®

Kurum tarafindan mobil uygulamalar Gzerinden génderilen anlik bildirimlerin (push
notifications), birden fazla amaci ayni anda kapsayacak sekilde “tek bir onay” olarak
kullanilmasi durumunun, bir amaci gergeklestirmek isteyen kullanicinin mecburen
diger amaci da kabul etmesinin, acik rizanin 6zgur irade unsurunu ortadan kaldirdigi
ve bu sebeple hukuka uygun bir veri isleme sarti olusturmadigi tespit edilmistir. Bu
kapsamda, s6z konusu onay sureclerinin, “parcali agik nza” ve “belirlilik” ilkeleri
Isiginda yeniden gozden gegirilmesi ve bildirim amaglarinin ayristirilarak kullanicilara
tercihlerini yonetme imkani taninmasini temin eden uygulama mimarisi degisiklikle-
rinin yapilmasinin dnemli oldugu vurgulanmistir.

4 Kisisel Verileri Koruma Kurumu, “Yapay Zeka Araclan Kullanan Cocuklar icin Ebeveynlere Yonelik Tavsiyeler”,
https://www.kvkk.gov.tr/ SharedFolderServer/CMSFiles/MTY5NRmMZGEyY2I3ZDY. pdf, erisim 18 Haziran 2026.

5 Kisisel Verileri Koruma Kurumu, “Mobil Uygulamalar Uzerinden Génderilen Anlik Bildirimlere iliskin Kamuoyu
Duyurusu”, https://www.kvkk.gov.tr/Icerik/8578/mobil-uygulamalar-uzerinden-gonderilen-anlik-bildirimle-
re-iliskin-kamuoyu-duyurusu, erisim 18 Haziran 2026.
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E. Kurum’un Kamu Kurumlarmda Yurt Disi Menseli Haberlesme
Uygulamalari Kullanimina lliskin 29 Ocak 2026 tarihli Kamuoyu
Duyurusu®

llgili duyuru, kamu personelinin WhatsApp gibi yurt disi menseli haberlesme uygula-
malarini kullanmaya ve gesitli gruplara katilmaya mecbur birakildigi, bu uygulamalar
Uzerinden emir ve talimat verildigi ve resmi belge ile evrak paylasildigi yonindeki
ihbar ve sikayetler Uzerine yayimlanmistir.

Kurum, 2019/12 sayih Cumhurbaskanligi Genelgesi’'nde yer alan yerli haberlesme
uygulamalarinin tercih edilmesi ve mobil uygulamalar Uzerinden gizlilik dereceli
veri paylasilmamasi yénundeki hikamleri hatirlatarak, yurt disi menseli uygulamalar
uzerinden kisisel veri igeren bilgi ve belge paylasiminin Kanun’un 5 ve 6'nci madde-
lerindeki isleme sartlarina uygun olmasi gerektigini belirtmistir.

Duyuruda, aykiri veri isleme faaliyetlerinin sikayet veya re'sen incelemeye konu edile-
bilecegi ve sorumlulugu tespit edilen kamu personeli hakkinda disiplin hukamlerinin
uygulanabilecegi; ayrica kamu personelinin cep telefonu numaralarinin da kisisel veri
oldugu ve bunlarin kurum ici streclerde kullaniminin hukuka uygun bir isleme sartina
dayanmasi gerektigi vurgulanmistir.

F. Kurul'un Sadakat Kart Uyeligi Bulunan Bir Kisinin Cep Telefonu
Numarasinin veya Sadakat Kart Numarasinin Uciinci Bir Kisi
Tarafindan Alisveris Esnasinda Kullanilmasi Hakkinda 11 Subat 2026
tarihli 2026/266 sayili ilke Karari’

Kurul'un 28 Subat 2026 tarihli ve 33182 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan ilke
Karari, sadakat karti sahibinin cep telefonu veya kart numarasinin Uclnci bir kisi
tarafindan kasada bildiriimesi ve herhangi bir dogrulama yapilmaksizin sadakat karti
uzerinden islem gergeklestiriimesi uygulamasina iliskindir.

Kurul, bu uygulamanin herhangi bir kisisel veri isleme sartina dayandirilamayacagini;
Ugclnca kisi tarafindan yapilan alisverise iliskin fatura ve musteri islem bilgilerinin
sadakat karti sahibinin hesabina islenmesinin “dogru ve gerektiginde gliincel olma”
ilkesine aykirihk olusturabilecegini degerlendirmistir. Sadakat karti Gyelik sozles-
mesinde kartin Uc¢uncU kisilere kullandiriimamasi yoninde kullaniciya sorumluluk
yUuklenmesinin de veri sorumlusunun Kanun’un 12'nci maddesi kapsamindaki veri
guvenligi yakimlulagunu ortadan kaldirmadigi belirtilmistir.

? Kisisel Verileri Koruma Kurumu, “Kamu Kurumlarinda Yurt Disi Menseli Haberlesme Uygulamalari Kullanimina
lliskin Kamuoyu Duyurusu”, 29 Ocak 2026, https://www.kvkk.gov.tr/Icerik/8607/kamu-kurumlarinda-yurt-di-
si-menseli-haberlesme-uygulamalari-kullanimina-iliskin-kamuoyu-duyurusu, erisim 18 Haziran 2026.

7 Kisisel Verileri Koruma Kurulu, 2026/266 sayili ve 11 Subat 2026 tarihli ilke Karari.
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Bu cercevede, herhangi bir dogrulama yapilmaksizin Gguncu kisilerin sadakat karti
uzerinden islem gerceklestirmesine imkan saglayan uygulamaya son verilmesine
ve Uyelik olusturma, puan kazanma veya kullanma ile indirim ve promosyonlardan
yararlanma gibi islemlerin ilgili kisinin bilgisi ve rizasi dahilinde gergeklestigini teyit
edecek uygun dogrulama mekanizmalarinin olusturulmasina karar verilmistir. Kurul,
ilgili kisi gruplarinin &zellikleri ile islem tlrinUn risk dizeyine gore farkli dogrulama
ydntemlerinin tercih edilebilecedini belirtmis ve veri sorumlularina ilke Kararinin
Resmi Gazete'de yayimlanmasindan itibaren alti aylik uyum siresi tanimistir.

Konuya iliskin olarak 28 Subat 2026 tarihinde karari dzetleyen bir de duyuru
yayimlanmistir.8

G. Kurul'un Veri Sorumlulari Tarafindan Acik Riza ve Aydinlatma
Metinlerinin Ayri Ayn Dazenlenmesi Gerektigi Hakkinda 18 Subat
2026 tarihli ve 2026/347 sayili llke Karar®

Kurul'un 24 Mart 2026 tarihli ve 33203 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan ilke Karari,
aclk riza metni ile aydinlatma metninin tek bir metin igerisinde i¢ i¢e sunulmasi,
aydinlatma yapildigina iliskin olarak ilgili kisiden onay veya riza istenmesi, baska
veri sorumlularina ait metinlerin somut veri isleme faaliyetlerine uyarlanmaksizin
kullanilmasi ve acik, sade ve anlasilir olmayan, eksik, yaniltici veya gereginden uzun
metinlere yer verilmesi gibi uygulamada siklikla karsilasilan hukuka aykiriliklar Gzerine
alinmistir. Kurul, aydinlatma yukdamlalagunin ilgili kisinin talebine veya onayina
bagli olmadigini ve veri isleme faaliyetinin dayandigi isleme sartindan bagimsiz
olarak, kisisel veriler islenmeye baslanmadan o6nce yerine getirilmesi gerektigini
vurgulamistir.

Buna gore, veri isleme faaliyetinin acik riza sartina dayanmasi halinde aydinlatma
metni ile acik riza metninin farkli bashklar altinda ayri metinler seklinde dizenlen-
mesi; ayni sayfada sunulmalari durumunda ise iki metin bakimindan ayri beyanlarin
alinmasi gerekmektedir. Veri isleme faaliyetinin Kanun’da 6ngérilen baska bir isleme
sartina dayanmasi halinde ilgili kisiye ayrica acgik riza metni sunulmamasi; aydinlatma
bakimindan yalnizca metnin okundugu ve bilgi edinildigi yoninde geri bildirim alina-
bilmesi, buna karsilik metinde yer alan veri isleme faaliyetlerinin onaylanmasinin talep
edilmemesi gerektigi belirtilmistir.

8 Kisisel Verileri Koruma Kurumu, “Sadakat Kart Uyeligi Bulunan Bir Kisinin Cep Telefonu Numarasinin veya
Sadakat Kart Numarasinin Uclinci Bir Kisi Tarafindan Alisveris Esnasinda Kullaniimasi Hakkinda ilke Kararn”, 28
Subat 2026, https://www.kvkk.gov.tr/Icerik/8670/sadakat-kart-uyeligi-bulunan-bir-kisinin-cep-telefonu-nu-
marasinin-veya-sadakat-kart-numarasinin-ucuncu-bir-kisi-tarafindan-alisveris-esnasinda-kullanilmasi-hakkin-
da-ilke-karari, erisim 18 Haziran 2026.

° Kisisel Verileri Koruma Kurulu, 2026/347 sayili ve 18 Subat 2026 tarihli ilke Karari.
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Konuya iliskin olarak 24 Mart 2026 tarihinde bir de duyuru yayimlanmustir. '

H. Kurum’un 26 Subat 2026 tarihinde yayimlanan “QR Kodlarla
Gelen Risk: Quishing” Dokimani™

Dokumanda, QR kodlar aracihigiyla gergeklestirilen bir oltalama yéntemi olan ve
“QR" (quick response) ve “phishing” kelimelerinin birlesiminden olusan “quishing”’in
tanimi yapilarak; quishing saldinlarinin nasil gergeklestigi ve tespitinin nasil yapila-
bilecegine dair aciklamalara yer verilmistir.'? Ayrica, bireylerin s6z konusu quishing
saldirilarina yonelik dikkat etmesi gereken asagidaki hususlar sayilmistir:™

* Kamuya acik alanlardaki QR kodlara karsi dikkatli olunmasi,

* QR kodun kaynaginin dogrulanmasi,

* Glvenilir QR okuyucularin tercih edilmesi,

* QR kodun taranmasi sonrasinda yénlendirilen baglantinin incelenmesi,
* Kisisel bilgi taleplerine karsi dikkatli olunmasi,

* Cihaz ve hesap glvenliginin gliglendirilmesi.

|. Kurul'un Toplu Yapilarda Apartman/Site Sakinlerine Ait Borg
Bilgilerinin Ortak Yerlere Asilmasi Hakkinda 18 Subat 2026 tarihli
ve 2026/348 sayil llke Karari'

Kurul'un 31 Mart 2026 tarihli ve 33210 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan ilke Karari,
apartman veya site sakinlerinin adi, soyadi, daire numarasi, bor¢ tutari, ddeme
gecikme sulresi, gecikme dénem sayisi ve malik veya kiraci olma bilgisi gibi kisisel
verilerinin asansor, bina girisi ve koridor gibi ortak alanlara asilmasina iliskindir. Kurul,
634 sayili Kat Mulkiyeti Kanunu kapsaminda diger kat maliklerinin ortak giderler ve
borglar hakkinda bilgi edinme hakkinin bulundugunu ve belirli veri paylasimlarinin
“kanunlarda agik¢a 6ngdérulme” veya “bir hakkin tesisi, kullanilmasi veya korunmasi
icin zorunlu olma” isleme sartlari kapsaminda degerlendirilebilecegini kabul etmekle

10 Kisisel Verileri Koruma Kurulu, “Veri Sorumlulari Tarafindan Acik Riza ve Aydinlatma Metinlerinin Ayri Ayri
Dulzenlenmesi Gerektigi Hakkinda Kisisel Verileri Koruma Kurulunun 18.02.2026 Tarihli Ve 2026/347 Sayil
llke Kararina lliskin Kamuoyu Duyurusu” Kisisel Verileri Koruma Kurumu, 24 Mart 2026, https://www.kvkk.
gov.tr/Icerik/8710/veri-sorumlulari-tarafindan-acik-riza-ve-aydinlatma-metinlerinin-ayri-ayri-duzenlenmesi-ge-
rektigi-hakkinda-kisisel-verileri-koruma-kurulunun-18-02-2026-tarihli-ve-2026-347-sayili-ilke-kararina-iliskin-
kamuoyu-duyurusu, erisim 18 Haziran 2026.

" Kisisel Verileri Koruma Kurumu, “QR Kodlarla Gelen Risk: Quishing”, Subat 2026, https://www.kvkk.gov.tr/
SharedFolderServer/CMSFiles/MTY50WVmMNzMzOWE4YWM.pdf, erisim 18 Haziran 2026.

2]d.,s. 4, 6-8.

B1d.,s. 9-10.

" Kisisel Verileri Koruma Kurulu, 2026/348 sayili ve 18 Subat 2026 tarihli ilke Karari.
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birlikte, bilgilendirmede kullanilan usuliin de Kanun’un genel ilkeleri ve veri guvenligi
hakimleriyle uyumlu olmasi gerektigini belirtmistir.

Bu kapsamda, kisisel veri iceren listelerin ortak alanlara asilmasi suretiyle muhatabi
belirli olmayan bir kesime ifsa edilmesinin, séz konusu paylasim yéntemi bakimindan
Kanun’un 5’inci maddesindeki herhangi bir isleme sartina dayanmadigi ve Kanun'un
12'nci maddesindeki veri givenligi yukimlulagine aykirilik olusturdugu degerlen-
dirilmistir. Bilgilendirmelerin, yalnizca ilgili kisilerin erisebilecegi kapall e-posta veya
mesajlasma gruplari ya da bu hizmete 6zgulenmis uygulamalar gibi yontemlerle
gerceklestiriimesi gerektigi belirtilmistir.

Konuya iliskin olarak, 31 Mart 2026 tarihinde bir de duyuru yayimlanmustir.™

]. Kurum’un Subat ayinda yayimlanan Is Yerlerinde Uretken Yapay
Zeka Araclarinin Kullanimi Dokiimani'®

ilgili dokiiman, is yerlerinde (retken yapay zeka araclarinin kullanimina iliskin bir
genel bakis sunmakta, Uretken yapay zeka araglarinin kontrol disi kullanimi olarak
nitelenen “golge yapay zeka” kavramina ve ortaya ¢ikan denetlenebilirlik ve hesap
verebilirlik, karar kalitesi ve dogruluk, fikri mulkiyet ve ticari sirlarin korunmasi,
kurumsal itibar ve guven kaybi, bilgi gavenligi ve siber guvenlik ve kisisel verilerin
korunmasina iliskin risklere yer vermektedir."’

Konuya iliskin olarak 5 Mart tarihinde bir de duyuru yayimlanmistir.

K. Kurum’un Subat ayinda yayimlanan Etken Yapay Zeka (Agentic
Al) Dokiimani™®

Dokimanda belirli hedeflere ulasmak amaciyla ¢evresel kosullari degerlendire-
bilen, degisen durumlara uyum saglayabilen ve farkl diizeylerde otonom bigcimde
eylem baslatabilen buttnlesik yapilar olarak tanimlanan “Etken YZ" (Agentic Al) ele
alinmistir.?°

'5 Kisisel Verileri Koruma Kurumu, “Toplu Yapilarda Apartman/Site Sakinlerine Ait Borg Bilgilerinin Ortak Yerlere
Asilmasi Hakkinda Kisisel Verileri Koruma Kurulunun 18.02.2026 Tarihli ve 2026/348 Sayili ilke Kararina iliskin
Kamuoyu Duyurusu”, 31 Mart 2026, https://www.kvkk.gov.tr/Icerik/8719/toplu-yapilarda-apartman-site-sa-
kinlerine-ait-borc-bilgilerinin-ortak-yerlere-asilmasi-hakkinda-kamuoyu-duyurusu, erisim 18 Haziran 2026.

16 Kisisel Verileri Koruma Kurumu, “is Yerlerinde Uretken Yapay Zeka Arac¢larinin Kullanimi”, Subat 2026, https://
www. kvkk.gov.tr/SharedFolderServer/CMSFiles/MTY5YTdkNjdiNz|IMjM.pdf, erisim 18 Haziran 2026.

17 Kisisel Verileri Koruma Kurumu, “is Yerlerinde Uretken Yapay Zeka Aracglarinin Kullanimi”, Subat 2026, s. 4-9,
https://www.kvkk.gov.tr/SharedFolderServer/ CMSFiles/MTY5YTdkN]jdjNz|IMjM.pdf, erisim 18 Haziran 2026.

18 Kisisel Verileri Koruma Kurumu, “is Yerlerinde Uretken Yapay Zeka Araclarinin Kullanimi”, 5 Mart 2026, https://
www.kvkk.gov.tr/Icerik/8674/is-yerlerinde-uretken-yapay-zeka-araclarinin-kullanimi, erisim 18 Haziran 2026.

19 Kisisel Verileri Koruma Kurumu, “Etken Yapay Zeka (Agentic Al)”, Subat 2026, https://www.kvkk.gov.tr/
SharedFolderServer/CMSFiles/MTY5YWE4ZDEONWYwWMWI.pdf, erisim 18 Haziran 2026.

2d.,s. 3-4.
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Etken yapay zeka sistemlerinin potansiyel kullanim durumlari ile bunlarin kullanimina
iliskin potansiyel risklerden de bahseden dokiman, etken yapay zeka sistemleri
baglaminda kisisel verilerin korunmasi bakimindan asagidaki prensiplerin dikkate
alinabilecegini belirtmistir:?’

* Sistemlerin Ustlendigi gorevlerin niteligi ve ortaya c¢ikabilecek riskler dikkate
alinarak, uygun agiklanabilirlik dizeyinin saglamasina yoénelik yaklasimlarin
belirlenmesi,

* Etken YZ sistemleri kapsaminda ortaya konulan ciktilara dayanak olusturan kisisel
verilerin dogrulugunun saglanmasi,

* Etken YZ sistemlerinin gelistirilmesi ve kullanimi sirecinde yer alan aktérlerin
rollerinin acik bir sekilde tanimlanmasi,

* Etken YZ sistemlerinin yasam ddngusi boyunca, kisisel verilerin korunmasina
iliskin hususlara “tasarimdan itibaren mahremiyet” (privacy by design) ve “varsa-
yilan olarak mahremiyet” (privacy by default) yaklasimlarinin sistematik bicimde
entegre edilmesi,

* Etken YZ sistemlerinin yasam ddéngusu boyunca ortaya ¢ikabilecek risklerin sis-
tematik bicimde ele alinmasini saglayacak risk degerlendirme mekanizmalarinin
benimsenmesi,

* Mevcut veri koruma ve ydnetisim mekanizmalarinin Etken YZ sistemlerinin
yapisal ozellikleri dikkate alinarak gdzden gecirilmesi ve sistemlerin isleyisi,
kullanim sinirlari ile potansiyel riskleri konusunda, bu sistemlerin kullanimi veya
isletiimesinde rol alan kisilere yonelik bilinglendirme ve egitim faaliyetlerinin
yurutdlmesi.

Konuya iliskin olarak, 12 Mart 2026 tarihinde bir de duyuru yayimlanmistir.??

L. Kurum‘un Is Ortakhgi/Konsorsiyum/Adi Ortaklik Gibi Yapilar
Nezdinde Gerceklestirilen Faaliyetlerde islenen Kisisel Verilerin
VERBIS’e Bildirimi Hakkindaki 16 Mart 2026 tarihli Kamuoyu
Duyurusu®

S6z konusu duyuru, Kurul'un 9 Haziran 2021 tarihli ve 2021/569 sayili Kararinda
belirlenen esaslarin altini gizmistir. Bdylece, is ortakligi, konsorsiyum ve adi ortaklik

21d., s.17-40.

22 Kisisel Verileri Koruma Kurumu, “Etken Yapay Zeka (Agentic Al)”, 12 Mart 2026, https://www.kvkk.gov.tr/
Icerik/8683/etken-yapay-zeka-agentic-ai, erisim 18 Haziran 2026.

23 Kisisel Verileri Koruma Kurumu, “is Ortakligi/Konsorsiyum/Adi Ortaklik Gibi Yapilar Nezdinde Gerceklestirilen
Faaliyetlerde islenen Kisisel Verilerin VERBIS e Bildirimi Hakkindaki Kamuoyu Duyurusu”, 16 Mart 2026, https://
www. kvkk.gov.tr/Icerik/8692/is-ortakligi-konsorsiyum-adi-ortaklik-gibi-yapilar-nezdinde-gerceklestirilen-faali-
yetlerde-islenen-kisisel-verilerin-verbis-e-bildirimi-hakkindaki-kamuoyu-duyurusu, erisim 18 Haziran 2026.
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gibi yapilarin, ortakhgi olusturan taraflardan ayri bir kisilige sahip olmamalari nede-
niyle kendi adlarina VERBIS kaydi olusturmamalari; éncelikle ortaklarin ayri ayri
VERBIS kayit yikimlilaginin bulunup bulunmadiginin tespit edilmesi gerektigi;
VERBIS kayit ytkimltliga bulunan ortaklarin ise kendi faaliyetleri yaninda ortaklik
faaliyetleri kapsaminda islenen kisisel verilere iliskin bilgileri de kendi VERBIS bildi-
rimlerine dahil etmeleri gerektigi belirtilmistir.

M. Kurul'un Mesai Takibi Amaciyla Biyometrik Veri Islenmesi
Hakkinda 29 Nisan 2026 tarihli ve 2026/921 sayili llke Karari?*

Kurul'un 2 Haziran 2026 tarihli ve 33273 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan ilke
Kararinda, ¢alisanlarin devam ve mesai takibinin parmak izi, yiz tanima, iris veya
retina taramasi gibi biyometrik tanimlama sistemleri araciligiyla gergeklestiriimesine
iliskin tespitlere yer verilmistir.

Kurul, isverenin ¢alisma surelerini takip etme ve belgeleme yukimltliga bulunmakla
birlikte, bu takibin biyometrik veri islenmesi suretiyle yapilmasini dngdren acik bir
kanuni dizenleme bulunmadigini belirtmistir. Istihdam iliskisindeki yapisal giic
dengesizligi, calisanin riza géstermemesi veya rizasini geri gekmesi halinde olumsuz
sonuglarla karsilasma ihtimali ve rizanin geri alinabilirliginin sistemin sarekliligiyle
bagdasmamasi nedeniyle, acik rizanin mesai takibi amaciyla biyometrik veri islenmesi
bakimindan kural olarak yeterli bir hukuki zemin olusturmayacagi degerlendirilmistir.

Kurul ayrica biyometrik veri isleme faaliyetinin elverislilik, gereklilik ve orantililik
unsurlari bakimindan ayri ayri degerlendirilmesi gerektigini; daha az mudahaleci
yontemlerin bulundugu durumlarda ilgili kisinin gecerli acik rizasi bulunsa dahi biyo-
metrik mesai takibinin &l¢ululik ilkesini karsilamayacagini kabul etmistir. Bu nedenle
mesai takibinin alternatif yontemlerle (sifreli kart veya PIN tabanl sistemler, imza ve
kagit bazli devam cizelgeleri, RFID/NFC kimlik kartlari ya da denetci gdzetiminde
elle giris gibi) gerceklestiriimesi gerektigi belirtilmistir.

Karara iliskin olarak 2 Haziran 2026 tarihinde bir de duyuru yayimlanmistir.2

24 Kisisel Verileri Koruma Kurulu, 2026,/921 sayili ve 29 Nisan 2026 tarihli ilke Karari.

% Kisisel Verileri Koruma Kurumu, “Mesai Takibi Amaciyla Biyometrik Veri islenmesi Hakkinda Kisisel Veri-
leri Koruma Kurulunun 29.04.2026 Tarihli ve 2026/921 Sayili ilke Kararina iliskin Kamuoyu Duyurusu”, 2
Haziran 2026, https://www.kvkk.gov.tr/Icerik/8762/mesai-takibi-amaciyla-biyometrik-veri-islenmesi-hakkin-
da-kisisel-verileri-koruma-kurulunun-29-04-2026-tarihli-ve-2026-921-savyili-ilke-kararina-iliskin-kamuoyu-duyu-
rusu, erisim 18 Haziran 2026.
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N. Kurum'un Baglayici Sirket Kurallari Basvurusu Hakkindaki 21
Mayis 2026 tarihli Duyurusu?®

llgili duyuruda, Kurum kendisine Sosyo-Plus Bilgi Bilisim Teknolojileri Danismanlik
Hizmetleri A.S. (“Insider One”) tarafindan sunulan Baglayici Sirket Kurallari (BSK)
basvurusunun degerlendirilip 20 Mayis 2026 tarihinde onaylandigini belirtmistir.

Boylelikle, Insider One, 2024 tarihindeki kapsamli degisiklikler sonrasi kisisel
verilerin yurt disina aktarimi i¢in var olmasi gereken uygun gtivencelerden biri olan
Baglayici Sirket Kurallarini Turkiye'de faaliyete geciren ilk sirket olmustur.

O. Kurum’‘un Apartmanlarda Guvenlik Kamerasi  Sistemi
Kullaniminda Dikkat Edilecek Hususlara Dair 8 Haziran 2026 tarihli
Kamuoyu Duyurusu?’

Duyuruda, apartman veya sitelerde ortak yerlerin korunmasi, genel guvenligin
saglanmasi ve kat maliklerinin menfaatlerinin gozetilmesi gibi mesru amaclarla
guvenlik kamerasi sistemi kurulmasinin mumkuin oldugu; ancak goérinti kaydinin
kisisel veri isleme faaliyeti teskil etmesi nedeniyle hem Kanun’a hem de Kat Mulkiyeti
Kanunu’na uygun hareket edilmesi gerektigi belirtilmistir.

Kamera konumlarinin apartman sakinlerinin makul mahremiyet beklentisini ihlal
etmeyecek sekilde belirlenmesi, merdiven bosluklari ile daire kapisi acildiginda
bagimsiz bolumun icini gdsterecek alanlara kamera yerlestiriimemesi, yiz tanima ve
ses kaydi gibi mudahaleci ézelliklerin kullanilmamasi, goris agisinin dar tutulmasi ve
gereksiz alanlarin maskelenmesi gerektigi vurgulanmistir. Asansérlerin kaginilmasi
gug, dar ve kapali alanlar olmasi nedeniyle burada yapilacak gdzetimin 6zel olarak
gerekgelendirilmesi, kayitlarin makul stureyle saklanmasi, erisimin yetkili kisilerle sinir-
landiriimasi, aydinlatma yukdamliliginin yerine getirilmesi ve gerekli teknik ve idari
tedbirlerin alinmasi gerektigi ifade edilmistir.

% Kisisel Verileri Koruma Kurumu, “Baglayici Sirket Kurallar Basvurusu Hakkinda Duyuru”, 21 Mayis 2026, https://
www.kvkk.gov.tr/Icerik/8757 /baglayici-sirket-kurallari-basvurusu-hakkinda-duyuru, erisim 18 Haziran 2026.

27 Kisisel Verileri Koruma Kurumu, “Apartmanlarda Guvenlik Kamerasi Sistemi Kullaniminda Dikkat
Edilecek Hususlara Dair Kamuoyu Duyurusu”, 8 Haziran 2026, https://www.kvkk.gov.tr/Icerik/8769/apart-
manlarda-guvenlik-kamerasi-sistemi-kullaniminda-dikkat-edilecek-hususlara-dair-kamuoyu-duyurusu, erisim 18
Haziran 2026.
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P. Kurum'un Is Yerlerinde Glvenlik Kamerasi Sistemi Kullaniminda
Dikkat Edilecek Hususlara Dair 8 Haziran 2026 tarihli Kamuoyu
Duyurusu?®

Duyuruda, isverenlerin galisanlarin kisiligini, saglik ve guavenligini korumaya iliskin
hukuki yakamlulikleri ¢ergevesinde is yerlerinde guvenlik kamerasi kullanmasinin
muUmkun oldugu; bununla birlikte isleme amacinin somut olay ézelinde énceden ve
acik bicimde belirlenmesi ve kamera kullaniminin veri minimizasyonu ile élgultluk
ilkelerine uygun olmasi gerektigi belirtilmistir.

s yeri glvenligi, suclarin énlenmesi veya is saghdi ve glvenliginin korunmasi icin
kurulan kameralarin calisanlarin devam durumunu, performansini veya disiplinini
genel ve soyut bicimde denetlemek amaciyla kullanilmamasi; tuvalet, soyunma
odasi, mescit ve dinlenme alanlari gibi mahremiyet beklentisinin ytksek oldugu
yerlere kamera yerlestiriimemesi gerektigi ifade edilmistir.

Kamera konumu, gorls acisi, yakinlastirma, izleme sikligi ve ses kaydi ézelliklerinin
mudahalenin agirhgr bakimindan degerlendirilmesi; ¢alisanlarin aydinlatilmasi,
kayitlarin mimkun olan en kisa sureyle saklanmasi, otomatik imha mekanizmalarinin
kurulmasi, erisimin yetkili kisilerle sinirlandiriimasi ve kayitlarin guvenligi ile gizliligine
iliskin prosedurlerin belirlenmesi gerektigi vurgulanmistir.

Q. Kurum’un Belediyelerin Turistik Tanitim Amaciyla Yaptigi Canli
Yayinlara lliskin 23 Haziran 2026 tarihli Kamuoyu Duyurusu®®

Duyuruda; belediyelerce turistik tanitim amaciyla kamusal alanlara yerlestirilen
kameralar araciligiyla internet Gzerinden yapilan canli yayinlarda gergek kisilerin ytz
goruntuleri ile arag plakalarinin izlenebilmesi Kanun kapsaminda kisisel veri isleme
faaliyeti olarak degerlendirilmis ve bu faaliyet “kanunlarda agikga éngérilme” ile
“ilgili kisinin temel hak ve ézgurltklerine zarar vermemek kaydiyla, veri sorumlusunun
mesru menfaatleri icin veri islenmesinin zorunlu olmasi” isleme sartlari bakimindan
incelenmistir.

Bu kapsamda, belediyelerin turistik tanitim amaciyla dogrudan kamerayla canli
izleme yapabilecegine dair ilgili mevzuatta acik bir yasal yakimlulik bulunmadigi;
ilgili kisilerin sosyallesmek, dinlenmek ve vakit gecirmek amaciyla kullandiklar alan-
larda davranislarinin izlenmeyecegine iliskin objektif makul mahremiyet beklentisi

28 Kijsisel Verileri Koruma Kurumu, “is Yerlerinde Guivenlik Kamerasi Sistemi Kullaniminda Dikkat Edilecek
Hususlara Dair Kamuoyu Duyurusu”, 8 Haziran 2026, https://www.kvkk.gov.tr/Icerik/8770/is-yerlerinde-gu-
venlik-kamerasi-sistemi-kullaniminda-dikkat-edilecek-hususlara-dair-kamuoyu-duyurusu, erisim 18 Haziran 2026.

2 Kisisel Verileri Koruma Kurumu, “Belediyelerin Turistik Taniim Amaciyla Yaptigi Canli Yayinlar Hakkinda
Kamuoyu Duyurusu”, 23 Haziran 2026, https://www.kvkk.gov.tr/Icerik/8777/belediyelerin-turistik-tani-
tim-amaciyla-yaptigi-canli-yayinlar-hakkinda-kamuoyu-duyurusu, erisim 23 Haziran 2026.
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tasidigi ve bu nedenle sdz konusu izlemelerin 6zel hayata saygi hakkina midahale
teskil ettigi vurgulanmistir. Goértntulerin sinirsiz sayida kisi tarafindan erisilebilir olmasi
ve kotu niyetli amaclarla kullanilabilme ihtimali nedeniyle ilgili kisiler bakimindan tela-
fisi glc zararlar dogurma riski tasidigi dikkate alindiginda séz konusu mudahalenin
orantih olmadigi sonucuna varilmis, belediyelerin kisisel veri islenmesine yol agan
mevcut canli yayin faaliyetlerini sonlandirmalari ve tanitim faaliyetlerini kisisel veri
icermeyen alternatif yontemlerle yirGtmeleri gerektigi ifade edilmistir.

AYM'nin 16 Haziran 2026 Tarihli Karari

AYM, 16 Haziran 2026 tarihli ve 33282 sayill Resmi Gazete’'de yayimlanan
2020/32193 basvuru numarali karari ile Kurul’'un Kanun’da belirtilen alt sinirdan uzak-
lasan idari para cezasinin Anayasa’nin 38’inci ve 5237 sayil Turk Ceza Kanunu’'nun
2'nci maddesinde dizenlenen sucta ve cezada kanunilik ilkesi bakimindan ihlal olus-
turdugunu tespit etmistir.°

Séz konusu tespitine gerekce olarak, Kanun’da kisisel verilerin islenme sartlari belir-
tilirken verilerin kisinin kendisi tarafindan alenilestirilmis olmasi halinde ilgili kisinin
acik rizasinin aranmayacaginin belirtildigi; ancak verilerin alenilesmesinin ne sekilde
gerceklesecegine, alenilesme amacina ve kisisel verilerin alenilestirme amacina aykiri
kullanilmasinin bir yaptinma baglanip baglanmadigina iliskin agik bir dizenlemeye
yer verilmedigi, alenilestirme amacina iliskin aciklamalarin ise Kurum’un Kisisel
Verilerin Korunmasi Kanununa iliskin Uygulama Rehberi'nde aciklanmaya calisildig
ve bu durumda s&z konusu idari para cezasi uygulamasinin kanun hukmuanin éngoru-
lemez sekilde genis yorumlanmasi ile mimkan oldugunu belirtmistir.3!

Sucta ve cezada kanunilik ilkesi ihlali tespiti sonrasinda AYM kararinda, bir taraftan
basvurucunun adil yargilanma hakki ve mulkiyet hakki ihlali iddialarinin incelenme-
sine gerek bulunmadigina karar verirken, diger taraftan sucta ve cezada kanunilik
ilkesinin ihlali tespiti cercevesinde basvurucunun yeniden yargilama yapilmasi talep-
lerini de kabul etmistir.®2

S6z konusu AYM Kkarari, kisisel verilerin korunmasi mevzuatinda belirtilen yUikim-
lGlGkler ile bu yuakamltltklerin ihlali sonucunda Kurul'un uygulayacagr idari
yaptirimlarin arasindaki baglantinin ortaya konulmasi bakimindan énem tasimaktadir.

%0 Anayasa Mahkemesi Genel Kurulu, 2020/32193 basvuru numarali ve 27 Ocak 2026 tarihli Viennalife Emekli-
lik ve Hayat A.S. Karari, para. 45.

311d., para. 43.
32|d., para. 46, 48.
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Degerlendirmeler

Tarkiye, GDPR uyumluluk hedefleri kapsaminda, kisisel verilerin korunmasi konu-
sunun hukuki ve pratik altyapisinin gittikgce glclendirilerek gelistiriimesi konusunda
kararliligini sirdirmektedir. Bu kapsamda, uluslararasi yaklasimlar ve teknolojik
gelismeleri de g6z o6nunde bulundurarak, proaktif bir bakis agisiyla hem hukuk
pratisyenleri hem de ilgili kisiler nezdinde farkindaligin igsellestiriimesi ve ortaya
cikan sorunlarin temel haklarin korunmasi ve mantik ¢ercevesinde ¢ozilmesi icin
gabalarini devam ettirmektedir. 2026 yilinin ilk yarisinda yasanan gelismeler de,
kisisel verilerin korunmasi hukukunun; yalnizca dokiimantasyon Uuzerinden yuriyen
bir uyum surecine hapsolan bir alan degil, gunlik hayata temas eden pek ¢ok urtn
ve hizmet bakimindan pratik hususlarin tartisildigi dinamik bir alan oldugunu yeniden
ispatlamistir.
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Sinir Otesi Hizlandirilmis
Talep Toplama Islemlerinin

Hukuki Yapisi

Gulnur Ceylan

Istanbul’da saat 18.10’da Borsa istanbul’un pay piyasasi kapanir. Piyasa katilimcilarinin
blydk bélimdi icin bu, islemlerin sona ermesi demektir. Ancak, hizlandirilmis pay
satis islemlerinin (accelerated equity deals) icinde calisan avukatlar, yatirm banka-
cilari ve blyuk pay sahipleri icin bu saat, asil kosunun basladigi andir. Istanbul'da
ekranlar karardiginda, Londra‘da saat 16.10°dur ve sehir hala tamamen ayaktadir;
New York ise islem gununudn tam ortasindadir. Dolayisiyla, tek bir islem, Turk piya-
salari yeniden acgilmadan ¢ok énce, Ug farkli saat diliminde kesintisiz sekilde akmaya
devam edebilir.

Hizlandinlmis talep toplama yéntemiyle pay satisi (“accelerated bookbuild” veya
“ABB”), “6nerilen fon teminine iliskin duyurunun yayimlanmasinin ardindan, ¢ok az
pazarlama faaliyetiyle veya hicbir pazarlama faaliyeti olmaksizin paylarin kisa bir stire
icinde yatinmcilara tahsis edilmesi yéntemidir.”" Turkiye baglantili sinir 6tesi bir ABB,
bir gecede ayni anda Ug farkl hukuk sistemini harekete gegirir: Turkiye'deki kamuyu
aydinlatma kurallari,? Birlesik Krallik/AB'nin piyasanin kéttye kullanilmasi ve kurumsal
yatinmcilara yénelik arz rejimleri® ve nitelikli kurumsal alicilarin (“qualified institutional
buyers” veya “QIB”) isleme yatirmci olarak katildigi durumlarda ABD’nin ézel satis-
lara ve hileli islemlerin dnlenmesine iliskin kurallari.* Bunlari bir arada tutan karesel bir
duzenlemeler butini bulunmamaktadir.® Piyasa yeniden acilmadan énce atilacak tek

' LexisNexis, “Equity capital markets—glossary of terms”, https://www.lexisnexis.co.uk/legal/guidance/equ-
ity-capital-markets-glossary-of-terms, erisim 29 Haziran 2026.

2 _Qzel Durumlar Tebligi (Il-15.1), Resmi Gazete No. 28891, 23 Ocak 2014; Sermaye Piyasasi Kurulu,
“Ozel Durumlar Rehberi” (“SPK Rehberi”), https://spk.gov.tr/data/61e36ca51b41c61270320820/0d-
c4659f7005¢c7d2bdc5f151a7014ba8.pdf, erisim 29 Haziran 2026.

3 Market Abuse Regulation; Regulation (EU) 2017/1129 - the EU Prospectus Regulation.

4Rule 144A (17 C.F.R. § 230.144A); 1933 tarihli ABD Menkul Kiymetler Kanunu kapsamindaki Regulation S.

5 LexisNexis, “Accelerated Bookbuild” (Legal Glossary) https://www.lexisnexis.com/en-gb/legal/glossary/

accelerated-bookbuild, erisim 29 Haziran 2026 (bir ABB'nin “mevzuatta veya ictihatta tanimlanmamis bir
piyasa uygulamasi terimi” oldugunu belirtmektedir).
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bir hatali adim, islemi mdmkun kilan hizin ayni zamanda hukuki sorumlulugun kayna-
gina dénusmesine neden olabilir.

Bir Gecelik izahname Sorunu

Izahname, sermaye piyasasi araclari halka arz edilmeden veya islem gdrmek Uzere
borsaya kote edilmeden 6nce potansiyel yatirnmcilara sunulan ve yatirrmcilarin bilingli
bir degerlendirme yapabilmesi igin sermaye piyasasi araglarini, ihraggiyr ve bunlarla
baglantil riskleri agiklayan, dizenleyici kurum tarafindan onaylanmis kamuyu aydin-
latma belgesidir. izahname, sermaye piyasalarinin sahip oldugu en yavas hukuki
disiplin bicimidir; ¢linkd tam kapsamli kamuyu aydinlatmayi, dizenleyici kurum
incelemesini ve bireysel yatinmcilar esas alinarak olusturulmus bir sorumluluk rejimini
gerektirir. ABB'nin islem takvimi buna elvermez. Bununla birlikte, Birlesik Krallik,
AB ve ABD'de oldugu gibi Turkiye'de de daha hizl bir yolun kullaniimasi, kamuyu
aydinlatma yUkUmlullklerinin terk edilmesi anlamina gelmez; yalnizca farkl bir rejime
gecilmesi anlamina gelir. Pay Tebligi uyarinca halka arzlarda izahname hazirlanmasi
gerekirken, Pay Tebligi'nin 13. maddesi, halka acik ortakliklarin halka arz strecine
basvurmaksizin pay satisi yoluyla sermaye artirmi yapmasina izin verir.6 Buna ragmen,
bu satislar icin Sermaye Piyasasi Kurulu (“SPK”) tarafindan onaylanmis bir ihrac
belgesi gerekir. Satisin Borsa istanbul’'un ilgili pazarinda veya islem platformunda
gergeklestiriimesi halinde ise fiyatlandirma ve paylarin islem gérebilirligi, bireysel
yatirimcilara yonelik izahname rejimi yerine borsa diizenlemelerine tabi olur.”

Mevcut pay sahiplerinin gergeklestirdigi blok satislar bakimindan Borsa Istanbul’un
Toptan Alis Satis islemlerine iliskin Prosedird, islemin operasyonel temelini olusturur.
Bu prosedir, mevcut pay sahiplerinin elinde bulunan borsada islem goren paylarin
satisini ve tahsisli satis yoluyla gerceklestirilen sermaye artirnmlarini kapsar.® Borsa
Istanbul’a basvuruda bulunulmasi; paylarin borsada islem gériip géremeyecedini
teyit eden Merkezi Kayit Kurulusu (“MKK”) bakiye raporunun sunulmasi; basvuru
glni Kamuyu Aydinlatma Platformu’'nda (“KAP”) agiklama yapilmasi ve borsa
onayinin alinmasinin ardindan islemin, aciklamay takip eden is glininden &nce
gerceklestiriimemesi gerekir.? islemlerin kural olarak Borsa Istanbul Pay Piyasasi takas
slireci Uzerinden sonuclandiriimasi beklenir. Ancak taraflar bu sistemin disinda takas

6 Pay Tebligi (VII-128.1), Resmi Gazete No. 28685, 22 Haziran 2013, m. 13.

7 Borsa Istanbul, “Procedure on Wholesale Transactions Procedures and Principles” (“Wholesale Transacti-
ons”), https://www.borsaistanbul.com/files/wholesale-transactions-procedures-and-principles.pdf, erisim
29 Haziran 2026.

8/d.,s. 3.
°ld.,s. 3-4, 6.
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gerceklestirmeyi tercih edebilir. Bu durumda Borsa Istanbul, Takasbank® ve MKK,
takasin tamamlanmasina iliskin herhangi bir sorumluluk tstlenmez.™

Birlesik Krallik ve AB, benzer pratik sonuclara farkh yollar Gzerinden ulasir. Birlesik
Krallik'ta 19 Ocak 2026°dan itibaren yuruarlikte olan Public Offers and Admissions
to Trading Regulations uyarinca, belirli bir kategoriye girmeyen veya genel bir istis-
nadan yararlanmayan halka arzlarin yapilmasi hukuka aykiridir. Financial Conduct
Authority (“FCA”) diizenlemelerinde, yalnizca nitelikli yatirrmcilara yoneltilen teklifler,
Schedule 1T kapsaminda muaf tutulan tekliflere 6rnek olarak gosterilir.'? AB ise paralel,
ancak yapisal olarak farkli bir yaklasim benimser. izahname Tiiz(igu'niin 1(4). maddesi
yalnizca nitelikli yatinmcilara yoneltilen teklifler, yiksek nominal degerli sermaye
piyasasi araglarina iliskin teklifler ve sinirli sayida yatinmciya yéneltilen teklifler de
dahil olmak Uzere klasik kurumsal yatinmci istisnalarini muhafaza eder.” ABD’de ise
QIB'lere yapilan yeniden satislarda Rule 144A’ya, ABD disinda gerceklestirilen satis-
larda ise Regulation S’e dayanan bilinen ikili yapi kullanihr.™

Izahname diizenleme yukimliliganin bulunmamasi, hukuki sorumlulugu ortadan
kaldirmaz. Rule 144A'nin kendi metni de bu dizenlemenin yalnizca Menkul Kiymetler
Kanunu’nun, sermaye piyasasi araclarinin teklif veya satistan 6nce kayda alinmasini
gerektiren tescil yukimlaliginli diazenleyen Section 5 hidkmuyle ilgili oldugunu
ve hileli islemleri énleyen hikimlere iliskin olmadigini belirtir.’™® Menkul Kiymetler
Kanunu’'nun Section 11 hikma, gercege aykiri veya yaniltici kayit beyanlarina iliskin
sorumluluk 6ngoérir.’® Dolayisiyla bu hikim, muafiyet kapsaminda gerceklestirilen
bir ABB'de sorumluluk rejimini sekillendiren temel hukuki dayanak degildir. Buna

10 Takasbank (istanbul Takas ve Saklama Bankasi A.S.), Tirrkiye'nin sermaye piyasalari icin merkezi takas, muta-
bakat ve saklama kurulusu olup, borsa islemlerinin takas ve mutabakatindan sorumludur.

"id.,s. 7.

12 pyblic Offers and Admissions to Trading Regulations 2024 (S| 2024/105), https://www.legislation.gov.
uk/uksi/2024/105/made, erisim 29 Haziran 2026; Financial Conduct Authority, “PRM 1 Introduction,
application and prospectus requirement”, https://handbook.fca.org.uk/handbook/prm1?date=15-06-
2026&timeline=true, erisim 29 Haziran 2026, PRM 1.1.2.

13 Regulation (EU) 2017/1129 of the European Parliament and of the Council of 14 June 2017 on the prospectus
to be published when securities are offered to the public or admitted to trading on a regulated market, and
repealing Directive 2003/71/EC, https://eur-lex.europa.eu/eli/req/2017/1129/0j/eng, erisim 29 Haziran
2026, m. 1(4).

4 Bloomberg Law, “Capital Markets, Overview - Rule 144A/Reg S Debt Offering (Practice Points)”, https://
www.bloomberglaw.com/external/document/X9GS3MHOO000000/capital-markets-overview-ru-
le-144a-reg-s-debt-offering-practice-, erisim 29 Haziran 2026; Thomson Reuters Practical Law, “Rule 144A
Offerings Toolkit”, https://uk.practicallaw.thomsonreuters.com/2-578-8007 ?transitionType=Default&contex
tData=(sc.Default)&firstPage=true, erisim 29 Haziran 2026.

' Rule 144A'nin kendisi yalnizca Section 5 ile ilgili oldugunu, dolandiricilik karsiti htkimlerle ilgili olmadigini
belirtmektedir; Rule 144A, https://www.ecfr.gov/current/title-17/chapter-Il/part-230/section-230.144A,
erisim 29 Haziran 2026, Preliminary Notes, 1.

615 U.S.C. § 77k (Securities Act), https://www.govinfo.gov/content/pkg/COMPS-1884/pdf/COMPS-
1884.pdf, erisim 29 Haziran 2026, Section 11.
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karsilik Rule 10b-5" ve Section 10(b)'® butinlyle uygulanmaya devam eder. Bir
gecede hazirlanan kamuyu aydinlatma paketine bu kadar blayik énem kazandiran
da budur. Uygulamada avukatlar ve denetciler, arz belgesini ayrintili bir inceleme ve
dogrulama surecinden gegirerek koruma altina alir. Bu belgeyi “comfort letter”lar,
yonetim teyitleri ve standart negatif glivence mektuplariyla desteklerler. Negatif
glvence mektuplari, esasen, incelemeyi gerceklestiren kisilerin belgede 6nemli
olcude yanlis veya yaniltici herhangi bir hususa rastlamadiklarini resmi olarak teyit
eder. Bu belgelerin higbiri mevzuat uyarinca sunulmasi zorunlu resmi bildirimler
degildir. Bunun yerine, 6zel satis isleminin hukuki savunma kalkanini olustururlar ve
cogu zaman aylar yerine birkac saat icinde bir araya getirilirler."®

Sinir Otesi Piyasa Yoklamalari ve “Wall-Crossing”

Bir ABB resmen baslatilmadan énce bankalarin potansiyel yatirimci talebini 6lcmesi
gerekir. Bu ihtiyag, surecin hukuken hassas adimlarindan birine yol acar: secilmis
yatinmcilarin “duvarin &tesine gecirilmesi” (“wall-crossing”), diger bir ifadeyle
hentz kamuya agiklanmamis gizli bilgiler hakkinda 6nceden bilgilendirilmesi. Seklen
bakildiginda “wall-crossing” nispeten basit bir strectir. Bilgiyi aciklayan taraf, yati-
nmcinin gizli bilgi almaya istekli olup olmadigini teyit eder; séz konusu bilginin i¢sel
bilgi niteliginde olabilecegini bildirir; gizlilik ve islem yapmama taahhatlerini alir ve
son olarak yatirnmci ilgisini 6lger.?° Islemin, icsel bilgiye erisen, sinirlari belirlenmis ve
kontrol altinda tutulan bir kisi grubu olusturmaya basladigi an budur. Gerek European
Securities and Markets Authority’nin (“ESMA”) 11. maddeye iliskin yaklasimi?! gerek
FCA'nin Birlesik Krallik Piyasanin Kétaye Kullanilmasi Tuziaga (“MAR”) rehberi,?
piyasa yoklamalarini olagan piyasa gorismelerinin bir uzantisi olarak degil, bir agik-
lama yapilmadan énce bilginin hukuka uygun bicimde paylasiimasina imkan taniyan
resmi bir cerceve olarak ele alir.

717 C.F.R. § 240.10b-5.

875 U.S.C. § 78j(b) (Securities Exchange Act), Section 10(b).

9 Gary M. Lawrence, “In Search of Reasonableness: The Exercise of Professional Judgment by Underwriters
and lts Implication for Judicial Determinations of Reasonableness”, American Bar Association Business Law
Section, 2022 (“Lawrence”), https://businesslawtoday.org/2022/12/underwriters-professional-judg-
ment-implication-judicial-determinations-reasonableness/, erisim 29 Haziran 2026.

20 European Securities and Markets Authority, “Final Report - Guidelines on the Market Abuse Regulation -
market soundings and delay of disclosure of inside information”, 2016, https://www.esma.europa.eu/sites/
default/files/library/2016-1130_final_report_on_mar_guidelines.pdf, erisim 29 Haziran 2026.

21 Regulation (EU) No 596/2014 of the European Parliament and of the Council of 16 April 2014 on market
abuse (market abuse regulation) and repealing Directive 2003/6/EC of the European Parliament and of the
Council and Commission Directives 2003/124/EC, 2003/125/EC and 2004/72/EC (“Regulation (EU) No
596/2014"), https://eur-lex.europa.eu/eli/req/2014/596/0j/eng, erisim 29 Haziran 2026, m. 11.

2 Financial Conduct Authority, “Market Abuse Regulation”, https://www.fca.org.uk/markets/market-abuse/
regulation, erisim 29 Haziran 2026.
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MAR, esas olarak cografyaya degil, sermaye piyasasi aracina odaklanir. ESMA, 11.
madde kapsamindaki piyasa yoklamalarinin, 2. madde kapsamina giren sermaye
piyasasl araclarina iliskin potansiyel islemleri kapsadigini acikca belirtir.2® Bunlar;
duzenlenmis bir piyasada islem gérmeye kabul edilmis, islem goéren veya islem
gérmeye kabull talep edilmis aracglar ile fiyati ya da degeri kapsam dahilindeki
bir araca bagl olan veya bu aracin fiyatini ya da degerini etkileyen belirli baglantili
araglardir. Londra‘dan Dubai veya Riyad’daki bir yatirimciya yapilan bir gértsme, ilgili
sermaye piyasasl aracinin veya baglantili bir aracin ilgili piyasa baglantisini tasimasi
halinde Birlesik Krallik veya AB piyasa yoklamasi rejiminin kapsamina rahatlikla gire-
bilir. Bunun tersi de ayni 6lgtide dogrudur: Londra’daki yatirnm bankacilarinin stirece
dahil olmasi, Londra masasi tarafindan yarattlen Turkiye'de islem goren paylara iliskin
her blok satisi kendiliginden MAR kapsamindaki bir isleme dénUstirmez. ik ve asll
hukuki soru her zaman ilgili sermaye piyasasi aracinin dizenlemenin kapsamina girip
girmedigidir.

ABB'lerin sinir 6tesi karmasikligl da burada ortaya cikar. Tek bir kurumsal yatirimci
gorusmesi; Turkiye'deki gizlilik ve kamuyu aydinlatma planlamasini, uygulanabildigi
Olcude Birlesik Krallik veya AB MAR kapsamindaki usul ve kayit yukumlultklerini
ve satisin QIB’lere ydéneltiimesi halinde ABD'nin hileli islemleri 6nleme kurallari ile
kamuya aciklanmamis 6nemli bilgiye iliskin hassasiyetlerini ayni anda devreye
sokabilir. 11(4). madde kapsamindaki guvenli liman kendiliginden uygulanmaz; bu
korumadan ancak éngérulen slrecin izlenmesi halinde yararlanilabilir. Bu kapsamda,
paylasilacak bilginin i¢sel bilgi teskil edip etmediginin 6nceden degerlendiriimesi,
bilgi alicisina gerekli bildirimlerin yapilmasi, uygun kayitlarin tutulmasi ve bilginin
icsel bilgi niteligini kaybetmesinin ardindan yatirnmciya islem kisitlamasinin sona
erdigini bildiren bir “cleansing notice” gdénderilmesi gerekir.?* Hizlandirilmis islem
takvimi, bu yakimlaltklerin 6nemini azaltmaz. Aksine, disiplinli bir stirece duyulan
ihtiyacr artinir; ¢inkd bir bilgi sizintisi meydana geldikten sonra, bastan izlenmemis bir
sureci geriye donuk olarak yeniden olusturmanin pratikte imkani yoktur.

Turkiye'de KAP yukumlullkleri surece ilave bir zaman baskisi getirir. SPK'nin &zel
durumlar rejimi uyarinca igsel bilgilerin kural olarak gecikmeksizin kamuya agiklan-
masi gerekir. Ancak ertelemenin ihragginin mesru menfaatlerini korumak igin gerekli
olmasi, kamunun yaniltilmasina yol agmamasinin beklenmesi ve bilginin gizliliginin
korunabilmesi halinde aciklama ertelenebilir.2® Dolayisiyla gizliligin korunmasi,
ihragginin kamuyu aydinlatma yukimluliguni ertelemesine imkan veren hukuki
sartlardan biridir. Londra veya New York’ta duvarin 6tesine gecirilmis bir yatinmcinin
islem baslatilmadan oénce bilgiyi sizdirmasi halinde ihraggi, planlanmamis bir KAP

23 Regulation (EU) No 596/2014, m. 11.

2 Stefano Lombardo and Federico M. Mucciarelli, “Market Soundings: The Interaction between Securities Regulation
and Company Law in the United Kingdom and ltaly”, ECGI - Law Working Paper No. 362/2017, 2017, s. 320-327.

25 SPK Rehberi, s. 18-20.
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aciklamasi yapmak zorunda kalabilir.2® Bu durum da ihragcinin fiyatlandirma konusun-
daki konumunu zayiflatabilir, bilgiye esit erisim bakimindan endiseler dogurabilir ve
piyasa yoklamasi, talep toplama slrecinin baslatiimasi ve islemin gerceklestiriimesine
iliskin dikkatle yonetilen siralamayi bozabilir.

Gece Yarisindan Sonra Risklerin Paylastirilmasi

Talep toplama sureci ilerledikce odak, sermaye piyasasi dizenlemelerinden sozles-
mesel risklerin taraflar arasinda nasil paylastirilacagina kayar. Mevcut bir pay sahibinin
gerceklestirdigi blok satista veya yeni paylarin halka arz edilmeksizin satildigi bir
ihracta, fiyatin belirlenmesi ile islemin tamamlanmasi arasindaki strede bir aksaklik
yasanmasl halinde bunun sonuclarina kimin katlanacagini blok satis sézlesmesi veya
pay alim sézlesmesi belirler.?

ilgili Borsa istanbul belgeleri, islemin dayandigi temel olgusal kabullerden bazilarini
ortaya koyar. Toptan alis satis islemi basvurusunda, paylarin devrini veya tedavulinu
kisitlayan herhangi bir takyidat bulunmadiginin teyit edilmesi ve takasin borsa sistemi
icinde mi yoksa bu sistemin disinda mi gerceklestirileceginin belirtiimesi gerekir.?
Piyasa uygulamasinda kullanilan ABB sézlesmeleri ise bu ¢cerceveyi daha ayrintili hale
getirir. Saticilar ve uygulanabildigi ol¢ctde ihracgilar; paylarin mulkiyetine ve paylar
Uzerinde tasarruf yetkisine, islemi gerceklestirme ve sézlesmeyi akdetme yetkisine,
gerekli sirket ici onaylarin alinmis olmasina, yatirnmcilara sunulan bilgi ve belgelerin
dogruluguna, satis kisitlamalarina uyuma ve énemli herhangi bir bilginin eksik birakil-
madigina iliskin beyan ve tekeffillerde bulunur.?®

Bankalar ayrica islemin tamamlanmasindan énce belirli én kosullarin yerine getiril-
mesini talep eder. Bunlar arasinda gerekli onaylarin alinmasi, hukuki mutalaalarin
sunulmasi, belirli teyitlerin kapanis éncesinde yenilenmesi ve beyan ve tekeffillerin
hem fiyatlandirma tarihinde hem de islemin tamamlandigi tarihte dogrulugunu koru-
mas! yer ahr.3® Tazminat hakdmleri ise yatinmci taleplerinden, kamuyu aydinlatma
eksikliklerinden veya dizenleyici kurum incelemelerinden dogabilecek zararlarin ne
Olgtde saticiya veya ihraggiya yansitilacagini belirleyerek risk paylasimini tamamlar.

Yakin tarihli bir ingiliz mahkemesi karari, bu hiikimlerin uygulamada nasil yorum-
lanabilecegine iliskin yararli bir 6rnek sunar. BM Brazil | Fundo de Investimento em

2%6/d., s. 20.

27 Association for Financial Markets in Europe, “Model Block Trade Agreement (Without Backstop)” (“AFME”), https://www.
afme.eu/media/anbb21ug/afmeecmsfdmodelblocktradeagreementnonbackstop.pdf, erisim 29 Haziran 2026, m. 3.

28 Wholesale Transactions, s. 8.
29 AFME, Annex B.

30 Lawrence.
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Participacées Multistrategia v Sibanye BM Brazil (Pty) Ltd (“BM Brazil”)3' kararinda
ingiliz Ticaret Mahkemesi, pay alim sézlesmelerindeki dnemli olumsuz degisiklik ve
onemli olumsuz etki hakimlerinin yorumlanmasina iliskin dikkat ¢cekici 6lcide pratik
aciklamalarda bulunmustur. Mahkeme, bir pay alim s6zlesmesi baglaminda énemlilik
esiginin, 6z sermaye degerinde yaklasik %15 ila %20 oraninda bir azalmayla basla-
yabilecedini belirtmistir.3? Ayrica “6nemli” kavraminin kayda deger veya esash bir
durumu gerektirdigini kabul etmis;*? yalnizca mevcut bir sorunu sonradan goérinir
hale getiren olaylara dayanilmasini reddetmis® ve bir olayin ilgili etkiyi dogurmasinin
“makul olarak beklenip beklenemeyeceginin”, fesih hakkinin kullanildigi tarihte
objektif ve ileriye dénuk olarak degerlendiriimesi gerektigine hikmetmistir.®> Bu
yaklasim, énemli olumsuz degisiklik haklmlerinin sirket devralma veya aracilik yukle-
nimi sézlesmelerindeki 6rneklerden dogrudan alinmamasi gerektigini gosterir. Bu
hiakUmlerin, ertesi sabah tamamlanmasi 6ngorilen bir islemde fiyatlandirmayi, kapa-
nisi veya takasi aksatabilecek somut riskler dikkate alinarak kaleme alinmasi gerekir.

Tarkiye baglantili sinir 6tesi islemlerde aksakhgin kaynagi, ihragginin faaliyetlerinden
veya mali durumundan ziyade islemin icrasina iliskin operasyonel slrecler olabilir.
Déviz kurunda gece boyunca meydana gelen sert bir hareket, finansman duzenle-
melerindeki bir uyumsuzluk veya Turkiye'deki pay takasi ile yurt disindaki é6deme
sureci arasindaki koordinasyon eksikligi, ihragccinin mali durumu ve sirket degeri
degismemis olsa dahi islemin tamamlanmasini engelleyebilir. BM Brazil kararindaki
yaklasim uygulandiginda, sézlesmedeki hiukim takas sistemindeki aksakliklari,
finansmanin saglanamamasini veya benzeri islem risklerini agik¢a kapsayacak sekilde
kaleme alinmadikga, bu tur olaylarin kendiliginden 6nemli olumsuz degisiklik teskil
etmemesi gerekir. Aksi halde, sirket degerindeki bir diststen degil, islemin gergek-
lestirilme mekanizmasindaki aksakliklardan etkilenen bir islem bakimindan genis
kapsamli bir fesih hakki dogabilir. Bu sonu¢ BM Brazil kararinda dogrudan hikme
baglanmis degildir. Bununla birlikte karar, paylarin ve satis bedelinin kural olarak
islem tarihinden iki is glini sonra karsilikli olarak aktarldig ve taraflarin takasi borsa
sistemi icinde veya disinda gergeklestirebildigi Turkiye'deki takas mekanizmalariyla
birlikte degerlendirildiginde, s6zlesme hidkimlerinin kaleme alinmasi bakimindan
daha genis bir cikarim sunar.

Pay satmama taahhutleri de ayni 6zeni gerektirir. Bir ABB'de, diger blytk pay sahip-
lerinin belirli bir stire boyunca ilave pay satmama yonlindeki taahhadu, yatirimci
guveni bakimindan satis fiyatinda uygulanan iskontodan daha énemli olabilir. Ancak

31 BM Brazil | Fundo De Investimento Em Participacoes Multistrategia & Ors v Sibanye BM Brazil (Pty) Ltd
& Anor [2024] EWHC 2566 (Comm) (10 October 2024), https://www.bailii.org/ew/cases/EWHC/
Comm/2024/2566.html, erisim 29 Haziran 2026.

32]d., para. 253-255.
33]d., para. 250-251.
341d., para. 229-240.
% |d., para. 224-225.

20



Sayi 05 | Haziran 2026 Sinir Otesi Hizlandirilmis Talep Toplama islemlerinin Hukuki Yapisi

Turkiye baglaminda bu guvencenin hem sozlesmesel hem de operasyonel dliizeyde
isler olmasi gerekir. Sézlesmesel taahhiit ingiliz hukukuna veya New York hukukuna
tabi olabilir ve bankalar tarafindan ileri sartlebilir. Buna karsilik, daha sonra gergek-
lestirilecek herhangi bir pay devrinin operasyonel siireci yine MKK ve Borsa Istanbul
dizenlemelerine bagl olacaktir.®® Taraflarin ayrica bu taahhidin KAP aciklamasi
yapilmasini gerektirecek 6lclide énemli olup olmadigini degerlendirmesi gerekir.
Dolayisiyla uygulamadaki temel mesele, sézlesmesel taahhuduln, Turkiye'deki pay
devir mekanizmalarinin ve uygulanabilir kamuyu aydinlatma yakumlulUklerinin, arala-
rinda herhangi bir hukuki veya operasyonel bosluk olusmayacak sekilde bir arada
yapilandinimasidir.

Takas, islemin Tamamlanmasi ve Sonraki Adimlar

Istanbul'da saat 07.30'a gelindiginde islemin gergeklestiriimesine yonelik adimlar
baslar. Bu asamada KAP aciklamasi ile diger kamuya yonelik agiklamalarin birbiriyle
tutarli oldugunun kontrol edilmesi, nihai satis fiyatinin teyit edilmesi, takas yonte-
minin belirlenmesi ve pay devri ile 6demenin es zamanli olarak tamamlanabilmesinin
saglanmasi gerekir. Turkiye piyasasinda takas, kural olarak islem tarihini izleyen ikinci
is gununde gergeklesir. Takasbank, nakit ve sermaye piyasasi araglarinin karsilikli
hareketlerini, olagan durumda teslim karsiligi 6deme esasi lizerinden ylritar.®” MKK
ise sermaye piyasas! araclarinin elektronik ortamda kayden izlendigi ve devredil-
digi merkezi kayit kurulusu olarak faaliyet gésterir. MKK ayrica, 6deme slrecinden
bagimsiz olarak gergeklestirilen borsa disi pay devirlerinde taraflarin islem talimatla-
rinin eslestiriimesine imkan veren altyapiyi saglar.®®

Fiyatin belirlenmesi ile takasin tamamlanmasi arasindaki bu dénemde dogabilecek
hukuki riskler kigimsenmemelidir. Bu suregte kamuyu aydinlatma belgelerinde
herhangi bir eksiklik veya hata tespit edilmesi; duzeltici bir aciklama yapilmasini, yati-
rimcilarin onay veya teyitlerinin yeniden alinmasini, islemin tamamlanma kosullarinin
yeniden degerlendirilmesini ve s6zlesmedeki tazminat hikimlerinin dikkate alinma-
sini gerektirebilir. Bu nedenle bir ABB, paylarin yatirnmcilara tahsisinin kesinlesmesiyle
tamamlanmis gibi gérunse de islemin hukuken en hassas donemi cogu zaman tam da
bu asamadan sonra baslar.

% AFME, m. 8.

37 Borsa Istanbul, “Settlement Principles”, https://www.borsaistanbul.com/en/markets/equity-market/sett-
lement-principles, erisim 29 Haziran 2026.

3 Merkezi Kayit Kurulusu, “Borsa Istanbul Pay Piyasasi”, https://www.mkk.com.tr/saklama-hizmetleri/piyasa-
lar-ve-platformlar/borsa-istanbul-pay-piyasasi, erisim 29 Haziran 2026.
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Sonucg

ABB, borsada islem goren paylarin satisinda kullanilabilecek en hizli ydntemlerden
biridir; ancak ayni zamanda yogun bir hukuki ¢alisma ve koordinasyon gerektirir.
ABB'nin hizi, kamuyu aydinlatma g¢alismalarinin, hukuki incelemenin, piyasanin
kotlye kullanilmasinin 6nlenmesine yonelik kontrollerin ve takas planlamasinin birkac
saat icinde yurttilmesinden kaynaklanir. ABB’ler, uluslararasi kurumsal sermayeye
erisim bakimindan énemli bir ara¢ haline geldikge, bu islem yapisi Turkiye'deki ihrag-
cilar, buyutk pay sahipleri ve kurumsal yatirnmcilar agisindan giderek daha fazla énem
kazanmaktadir. Bu islemler: Borsa Istanbul diizenlemelerini, MKK'nin kaydi sistem ve
devir altyapisini, Takasbank’in takas mekanizmalarini ve SPK'nin kamuyu aydinlatma
yukUmlaltklerini, Birlesik Krallik ve AB'nin piyasanin kétlye kullanilmasina iliskin stan-
dartlari ve ABD'nin hileli islemlerin énlenmesine yénelik kurallariyla bir araya getirir.
Islemin basariyla tamamlanmasi, tim bu gerekliliklerin, islemin icrasina iliskin pratik
ihtiyaclar gézden kagirilmadan, dogru ve etkin bicimde es zamanli olarak yénetilme-
sine baghdir.
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Korunan Malvarligi Degeri Olarak Hakem
Kararlari: AIHM'nin 1 No.'lu Protokol'tin

1. Maddesi (Milkiyetin Korunmasi)
Kapsaminda Tenfize Yaklasimi

Betul Kahraman

Giris

Milletlerarasi tahkimin etkinligi nihayetinde tek bir kritik unsura baglidir: davayi
kazanan tarafin hakem kararini tenfiz edebilmesi. Uyusmazligin ne kadar karmasik
oldugu, hakem heyetinin ne derece uzman oldugu veya tahkim yargilamasinin hangi
usulle yarataldtugu énemli degildir; bir hakem karari, nihayetinde ulusal mahkemeler
tarafindan taninmadigi ve tenfiz edilmedigi strece uygulamada sinirh bir degere
sahiptir.

Yabanci Hakem Kararlarinin Taninmasi ve icrasi Hakkindaki New York Sézlesmesi
(“New York Soézlesmesi”’), bu ihtiyaca cevap vermek amaciyla hazirlanmstir.
Yabanci hakem kararlarinin taninmasi ve tenfizine iliskin yeknesak bir cerceve olus-
turan New York Sozlesmesi, kesin ve baglayici hakem kararlarinin asgari dizeyde
yargisal midahaleye tabi olarak farkh hukuk sistemlerinde uygulanmasini saglamayi
amaclamaktadir.” Bu dogrultuda, tenfizin reddedilebilecegi haller bilincli olarak sinirli
sayida dizenlenmistir.

Bununla birlikte, tenfize iliskin uyusmazliklar uygulamada varligini stirdirmektedir.
Ulusal mahkemeler zaman zaman kamu duzeni, yetki itirazlari, usule iliskin eksiklikler
veya diger gerekgelere dayanarak hakem kararlarinin tenfizini reddedebilmektedir.
Bazi hallerde bu itirazlar, tahkim anlasmasinin gecerliligini etkileyen sakathklar, hukuki
dinlenilme hakkina iliskin ihlaller, yetki asimi, tahkim yargilamasindaki usulstzltkler
veya kamu dulzenine aykirilik gibi New York Sézlesmesi‘nin V. Maddesi kapsaminda

1 Yabanci Hakem Kararlarinin Taninmasi ve icrasi Hakkindaki New York Sézlesmesi (New York, 1958), UNCIT-
RAL, 2015, Giris, Amaclar.
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kabul edilen mesru sebeplere dayanmaktadir.?2 Ancak diger bazi hallerde, bu gerek-
celer fiillen hakem karari alacaklisini kesin ve baglayici bir hakem kararinin sagladigi
ekonomik degerden mahrum birakmaktadir.

Bu noktada ortaya c¢ikan soru sudur: Bu tir midahaleler yalnizca tahkim hukukuna iliskin
meseleler olarak mi degerlendirilmelidir, yoksa ayni zamanda milletlerarasi insan haklari
duzenlemeleri kapsaminda glivence altina alinan temel haklari da ihlal edebilir mi?

Her ne kadar Avrupa insan Haklari Mahkemesi’nin (“AIHM”) tahkime iliskin ictiha-
dinin baytk bolimu Avrupa insan Haklar Sézlesmesi (“AIHS”) kapsamindaki adil
yargilanma hakkini dizenleyen Madde 6 cergevesinde gelismis olsa da, AIHM
son yillarda tahkim kaynakli uyusmazliklari giderek daha fazla AiHS'ye Ek 1 No.'lu
Protokol’in 1. Maddesi (Miilkiyetin Korunmasi) perspektifinden incelemektedir.®
Son otuz yil igerisinde Mahkeme, bu konuda gelisen bir ictihat olusturmustur. AIHM,
kararlarini higbir zaman hakem kararlarinin tenfizine iliskin kapsamh bir doktrin olarak
sunmamis olmakla birlikte, ictihadi belirgin bir gelisim cizgisi ortaya koymaktadir.

Bu gelisim, yasamanin hakem kararlarina yonelik mutdahaleleriyle baslamis; daha
sonra hakem kararlarinin tenfiz edilmemesi ve tenfiz yargilamalarindaki usuli eksik-
likleri kapsayacak sekilde genislemis; nihayet BTS Holding A.S. v. Slovakya karariyla
birlikte AiHM, 1 No." lu Protokol’in 1. Maddesi kapsaminda hakem kararlarina taninan
korumayi 6nemli dlgtide gelistirmistir.

Baslangic Noktasi:
Stran Greek Refineries ve Stratis Andreadis v. Yunanistan

Mahkeme’'nin bu konudaki yaklasiminin temelleri, 9 Aralik 1994 tarihli Stran Greek
Refineries ve Stratis Andreadis v. Yunanistan (“Stran Greek Refineries”) kararina
dayanmaktadir.*

Uyusmazlik, bir rafineri insaat projesinden kaynaklanmis ve nihayetinde Yunan Devleti
aleyhine verilen bir hakem karariyla sonuclanmistir.® iIgiIi sdzlesme uyarinca s6z
konusu hakem karari kesin, baglayici ve tenfiz kabiliyetini haizdir. Ancak hakem kara-
rina iliskin yargilama henliz devam ederken, Yunan yasama organi geriye etkili olarak
tahkim sartini gegersiz kilan, hakem heyetinin yetkisini ortadan kaldiran, hakem

2 New York Sézlesmesi, m. V.

3 Ursula Kriebaum, “Chapter 66: The European Court of Human Rights and Arbitration” (Bélim 66: Avrupa
Insan Haklari Mahkemesi ve Tahkim), Stefan M. Kréll, Andrea Kay Bjorklund, vd., Cambridge Compendium of
International Commercial and Investment Arbitration (2023), s. 1981.

4 AIHM, Stran Greek Refineries ve Stratis Andreadis v. Yunanistan (Basvuru no. 13427/87), 9 Aralik 1994.
51d. para. 12-14.
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kararini hikimsUz hale getiren ve derdest yargilamalari fiillen sona erdiren bir kanunu
kabul etmistir.®

AIHM, s6z konusu yasama miidahalesinin hem AIHS Madde 6’y1 hem de 1 No.'lu
Protokol’iin 1. Maddesi'ni ihlal ettigine karar vermistir.”

Tahkim hukuku bakimindan bu kararin ortaya koydugu en énemli ilke, kesinlesmis bir
hakem kararinin AIHS kapsaminda “korunan bir malvarligi degeri (possession)” teskil
edebileceginin kabul edilmis olmasidir.® Bir taraf kesin ve icra edilebilir nitelikte bir
hakem karari elde ettikten sonra, Devlet sonradan gerceklestirecegi mudahaleler
yoluyla o tarafi hakem kararinin sagladigi menfaatten keyfi bicimde mahrum bira-
kamaz. Devletin bu hakki ortadan kaldirmaya yonelik midahaleleri, basvurucularin
mulkiyet hakkina yapilan bir midahale niteligindedir.®

Onemle belirtmek gerekir ki AIHM, bu uyusmazlidi yalnizca tahkime iliskin usuli bir
ihtilaf olarak degerlendirmemistir. Aksine AIHM, hakem kararindan dogan parasal
alacagi korunan bir malvarligi degeri olarak kabul ederek, kesinlesmis bir hakem
kararinin tasidigr ekonomik degerin 1 No.'lu Protokol’'in 1. Maddesi kapsaminda
korundugunu acikca ortaya koymustur.'°

Bununla birlikte, Stran Greek Refineries kararinda AIHM'nin éniine gelen olay, yasama
organinin hakem kararina dogrudan mudahale ettigi gérece istisnai bir duruma iliskindir.
Esas soru tenfizin 6ntiindeki engel dogrudan bir kanundan degil de bizzat tenfiz stirecin-
deki aksakliklardan kaynaklandiginda da ayni korumanin gegerli olup olmadigidir.

Hakem Kararindan Tenfizine: Regent Company v. Ukrayna

AIHM, bu dogdrultuda bir sonraki dnemli adimi 3 Nisan 2008 tarihli Regent Company
v. Ukrayna (“Regent Company”) karariyla atmistir.™

Uyusmazlik, Ukrayna Ticaret ve Sanayi Odasi Uluslararasi Ticari Tahkim Mahkemesi
tarafindan verilen bir hakem kararina iliskindir.' Her ne kadar hakem kararinin tenfizi
sureci baslatiimis olsa da karar; icra strecinde yasanan guclikler, borglunun iflasina

61d., para. 20-23.
7Id., para. 50, 75.

8]d., para. 58-62. AIHM'nin “korunan malvarligi” (possessions) kavramina iliskin yorumu ile bu kavramin kesin-
lesmis para alacaklari ve ilamdan dogan alacaklara uygulanmasina iliskin daha kapsamli bir degerlendirme igin
bkz. Avrupa insan Haklari Mahkemesi, Avrupa insan Haklari Sézlesmesi 1 No.lu Protokol’tn 1. Maddesi Hak-
kinda Rehber — Mulkiyetin Korunmasi, s. 11-12.

°1d., para. 66-67.

0d., para. 74-75.

" AIHM, Regent Company v. Ukrayna, (Basvuru no. 773/03), 3 Nisan 2008.
2ld., para. 3.
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iliskin islemler ve Devlete ait malvarliklarinin cebri satisina sinirlamalar getiren yasal
dizenlemelerin bir araya gelmesi nedeniyle yillarca tenfiz edilememistir.

Regent Company karari cogunlukla AIHM’nin AIHS Madde 6 ictihadi cercevesinde
incelense de, mulkiyet hakkinin korunmasi bakimindan da énemli bir déntm noktasi
niteligindedir. Bu kararda AIHM'nin odagi, hakem kararinin yalnizca hukuken mevcut
olup olmadigi meselesinden, kararin uygulamadaki etkinligine kaymistir. Mahkeme
acisindan sorun, hakem kararinin hukuken gecerliligini koruyup korumadigiyla
sinirl degildir; asil mesele, hakem karari alacaklisinin kararin saglamayr amacladigi
ekonomik faydadan fiilen yararlanip yararlanamadigidir.' Stran Greek Refineries
kararindan farkh olarak, burada hakem kararinin kendisi hicbir zaman gecersiz kilin-
mamistir. Sorun, Devletin kararin etkin bicimde tenfiz edilmesini uzun stre boyunca
saglayamamis olmasidir.

Bu karar, 1 No.'lu Protokol’iin 1. Maddesi kapsaminda saglanan korumanin yalnizca
hukuken taninmis bir alacagin varligiyla sinirh olmadigini goéstermektedir. Kesin ve
tenfiz kabiliyetini haiz bir hakem kararina sahip olan alacaklinin, bu karardan dogan
ekonomik menfaatten fiilen yararlanabilmesi de gerekir. Devlet tarafindan yaratilan
engeller nedeniyle tenfizin uzun sire boyunca gerceklestirilememesi halinde, hakem
kararinin temsil ettigi ekonomik deger yalnizca teorik kalma riskiyle karsi karsiya
kalmaktadir. Bu nedenle Mahkeme, incelemesinin agirlik noktasini hakem kararinin
kendisinden, tenfiz mekanizmasinin etkinligine kaydirmistir.™

Devletin Pozitif YGkimlalagu:
Kin-Stib ve Majki¢ v. Sirbistan

AIHM’nin bu alandaki ictihadinda énemli bir asama, 20 Nisan 2010 tarihli Kin-Stib
ve Majki¢ v. Sirbistan (“Kin-Stib") karariyla ortaya ¢cikmistir.’® Uyusmazlik, Yugoslav
Ticaret Odasi Dis Ticaret Tahkim Mahkemesi tarafindan basvurucular lehine
verilen bir hakem kararinin kismen yerine getiriimemesine iliskindir."” Her ne kadar
hakem karariyla hikmedilen parasal yukimltldklerin bir bolima ifa edilmis olsa
da, ulusal makamlar uzun suren icra takiplerine ragmen kararin tamamen icrasini
saglayamamistir.®

81d., para. 9-32.
41d., para. 59-62.

15 Ayrica bkz. AIHM, lliria S.R.L. v. Amavutluk (Basvuru No. 31011/09), 5 Mart 2024; AIHM bu kararda, millgtle-
rarasi bir hakem kararinin taninmasi ve tenfizine iliskin yargilamalarda yasanan asiri gecikmeler nedeniyle AIHS
Madde 6'nin ihlal edildigi sonucuna varmistir.

16 AIHM, Kin-Stib ve Majkié v. Sirbistan, (Basvuru no. 12312/05), 20 Nisan 2010.
71d., para. 11-12.
81d., para.13-27.
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AIHM incelemesine, 1 No.'lu Protokol’éin 1. Maddesi kapsaminda yerlesik ilkesini
tekrar ederek baslamistir. Buna gore, bir alacak hakki, yeterli élgtide kesinlesmis ve
icra edilebilir nitelikte oldugu takdirde korunan bir malvarligi degeri olusturabilir.™®
Mahkeme daha sonra bu yaklasimi agikga hakem kararlarina da tesmil etmis ve
baglayici nitelikteki bir hakem kararinin tenfiz edilmesini saglamak amaciyla mevcut
tam hukuki imkanlardan yararlanmanin ve tenfiz sisteminin “hukuken ve fiilen” etkin
sekilde islemesini temin etmenin Devletin sorumlulugunda oldugunu ifade etmistir.2°

Bu ilkeleri somut olaya uygulayan AIHM, Sirp makamlarinin hakem kararinin tam
olarak tenfizini saglamak icin gerekli tedbirleri almadigini ve bu eksikligi hakli
gosterecek ikna edici herhangi bir gerekce ortaya koyamadigini tespit etmistir.?’
Bu nedenle Mahkeme, hakem kararinin kismen tenfizinin 1 No. lu Protokol’lin 1.
Maddesi’nin ihlalini olusturduguna karar vermistir.??

AIHM’nin tahkime iliskin gelisen ictihadi bakimindan Kin-Stib kararinin dnemi, 1 No.'lu
Protokol’lin 1. Maddesi'nin Devletlere yalnizca miudahaleden kaginma yukimlulagu
yUklemekle kalmayip, ayni zamanda hakem kararlarinin etkin sekilde tenfiz edilebilme-
sini saglayacak mekanizmalari olusturma yénuinde pozitif yikimliltkler de yukledigini
acikca ortaya koymus olmasidir. Bu yoéniyle karar, AIHM'nin daha sonra BTS Holding
v. Slovakya kararinda® benimsedigi ve sekli anlamda mevcut bir hakem kararindan
ziyade tenfizin fiilen etkili olmasina vurgu yapan yaklasimin da habercisi niteligindedir.

Tenfiz Yargilamalarinda Usuli Gavenceler:
Mont Blanc Trading Ltd ve Antares Titanium Trading Ltd
v. Ukrayna

AIHM, 1 No. lu Protokol’éin 1. Maddesi kapsamindaki ictihadini gelistirirken, ayni
zamanda hakem kararlarinin taninmasi ve tenfizine iliskin yargilamalarin da AiHS
Madde 6°da éngorulen usuli givencelere uygun yuritilmesi gerektigini 14 Ocak
2021 tarihli Mont Blanc Trading Ltd ve Antares Titanium Trading Ltd v. Ukrayna
(“Mont Blanc”) kararinda acik¢a ortaya koymustur.?*

%1d., para. 83.

20/d., para. 83.

2']d., para. 84.

2|d., para. 85.

2 Bkz. asagida VI. Numarali Balim.

24 A[HM, Mont Blanc Trading Ltd ve Antares Titanium Trading Ltd v. Ukrayna (Basvuru no. 11161/08), 14 Ocak 2021.
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Uyusmazlik, Londra Uluslararasi Tahkim Mahkemesi tarafindan verilen bir hakem kara-
rina iliskindir.2° Basvurucular, hakem kararinin Ukrayna‘da tenfizini talep etmis; ancak
bu sirada Ukrayna mahkemeleri éninde hem yetkiye hem de uyusmazligin temelini
olusturan sézlesmelerin gegerliligine iliskin paralel yargilamalar devam etmistir.
Nihayetinde ulusal mahkemeler hakem kararinin tenfizini reddetmis ve basvurucular
aleyhine bir dizi karar vermistir.28

Mont Blanc kararini 6zellikle dikkat cekici kilan husus, AIHM’nin incelemesini esasen
hakem kararinin tenfizinin reddedilmesinin maddi hukuka uygun olup olmadigi
Uzerine kurmamis olmasidir. Mahkeme bunun yerine, yargilamanin adilligine
odaklanmistir. Bu kapsamda AIHM: basvurucularin usultine uygun sekilde haberdar
edilmemeleri nedeniyle kritik &neme sahip bir durusmaya katilamamalari ve ulusal
mahkemelerin uyusmazhgin ¢6zimi bakimindan belirleyici nitelikteki iddialar yeterli
sekilde degerlendirmemeleri de dahil olmak UGzere énemli usuli eksiklikler tespit
etmistir.?’

Stran Greek Refineries, Regent Company ve Kin-Stib kararlarindan farkli olarak
AIHM, somut olayda basvurucularin miilkiyet hakkina ayrica midahale edilmedigi
sonucuna ulasmistir. Karar, hakem kararinin tenfizine yonelik her basarisiz girisimin
kendiliginden 1 No.'lu Protokol’tn 1. Maddesi’'ni gindeme getirmeyecegini goster-
mektedir.22 AIHM, Mont Blanc kararinda basvurucularin sikayetlerinin esas itibariyla
AIHS Madde 6 kapsamindaki usuli glivenceler cercevesinde incelenmesi gerektigi
kanaatine varmis; bu nedenle degerlendirmesini mulkiyet hakkina yonelik mustakil
bir midahaleden ziyade ulusal yargilamalarin adilligi Gzerinde yogunlastirmistir.

Mont Blanc kararinin énemi, hakem kararlarinin taninmasi ve tenfizine iliskin yargi-
lamalarin AIHS Madde 6'nin 6ngordidi usuli glivencelere uygun  yaritilmesi
gerektigini acikca ortaya koymasinda yatmaktadir.?® Dolayisiyla, hakem karari alacak-
hsinin hukuki durumunu etkili bicimde savunabilmesini engelleyen usuli eksiklikler,
ozellikle bunlarin T No. lu Protokol’in 1. Maddesi bakimindan keyfi veya acik¢a
makul olmayan yargisal kararlarla sonuglanmasi halinde, hakem kararinin temsil ettigi
mulkiyet hakkindan fiilen yararlanilmasini da engellemektedir.®°

%/d., para. 9-15.

% |d., para. 43-49.

27|d., para. 68-74, 81-85.
28]d., para. 101.

2|d., para. 73, 85.

30/d., para. 101.
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AIHM'nin Giincel Yaklasimi: BTS Holding v. Slovakya

AIHM'nin tahkime iliskin buguine kadarki en 6nemli karari stiphesiz 30 Haziran 2022
tarihli BTS Holding A.S. v. Slovakya (“BTS Holding”) kararidir.®'

Uyusmazlik, Bratislava Havalimani'nin 6zellestiriimesi surecinden kaynaklanmis ve
Paris'te Milletlerarasi Ticaret Odasi (ICC) Tahkim Kurallar uyarinca yurdtilen tahkim
yargilamasinda BTS Holding lehine verilen kesin bir hakem karariyla sonuclanmistir.32
Hakem karari uyarinca Slovak Ulusal Milkiyet Fonu (National Property Fund), yaklasik
1,9 milyon Avro ile buna isleyecek faizi ddemekle yikimla tutulmustur. Hakem karari
kesin ve baglayici hale gelmis olup Fransiz mahkemeleri nezdinde higbir zaman iptal
edilmemistir. Buna ragmen Slovak mahkemeleri hakem kararinin tenfizini reddetmistir.
Mahkemeler; tahkim anlasmasinin gegerliligine iliskin oldugu ileri strtlen eksiklikler,
hakem kararindaki sekli noksanliklar, kamu dtizenine iliskin degerlendirmeler ve kamu
maliyesine iliskin gerekceler de dahil olmak tzere cesitli nedenlere dayanmistir.3

AiHI\/\, ulusal mahkemelerin ileri surdigu gerekgelerin bircogunun ikna edici bir
hukuki temelden yoksun oldugu sonucuna varmistir. Mahkeme, ulusal mahkemelerin
tahkim anlasmasina iliskin degerlendirmelerini elestirmis; uygulanmasi gereken
hukuki cerceveyle bagdasmayan sekli kosullara dayaniimasini isabetli bulmamis ve
hakem kararinin yerine getirilmesinin kamu duzenini olumsuz etkileyecegi yénundeki
savunmalar da kabul etmemistir.3

Daha da énemlisi AIHM, hakem kararinin tenfizinin reddedilmesinin basvurucunun 1
No. lu Protokol’lin 1. Maddesi kapsaminda korunan malvarligina yénelik hakh goste-
rilemeyen bir midahale olusturduguna hikmetmistir.®

BTS Holding kararinin 6nemi tamamen yeni bir ilke ortaya koymasindan kaynaklan-
mamaktadir. Karar, AIHM'nin dnceki ictihadinda uzun yillar boyunca kademeli olarak
sekillenen ilkeleri sistematik bir butin haline getirmektedir. Stran Greek Refineries,
hakem kararlarinin korunan malvarligr degerleri dogurabilecegini ortaya koymustur.
Regent Company, mulkiyet hakkinin korunmasi bakimindan yalnizca hakem kararinin
varliginin degil, tenfizin fiilen etkili olmasinin da dnem tasidigini gdstermistir. Kin-Stib,
Devletlerin hakem kararlarinin etkin sekilde tenfiz edilebilmesini saglayacak mekaniz-
malari olusturma yénunde pozitif yakimlildk altinda bulundugunu teyit etmistir. Son
olarak Mont Blanc, tenfiz yargilamalarinin bizzat kendisinin de AIHS standartlarina
uygun yuaruttlmesi gerektigini agikga ortaya koymustur.

31 AIHM, BTS Holding, A.S. v. Slovakya (Basvuru no. 55617/17), 30 Haziran 2022.
%2|d., para. 1-2.

33/d., para. 23-29.

34]d., para. 66-70.

%|d., para. 72-73.
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Bu cercevede BTS Holding kararinin belirleyici katkisi, AIHM'nin ilk kez acik sekilde,
kesin ve baglayici bir hakem kararinin keyfi bicimde tenfiz edilmemesinin tek basina
1 No'lu Protokol’tin 1. Maddesi'nin ihlalini olusturabilecegini kabul etmis olmasidir.®®

Gercekten de Stran Greek Refineries kararinda mudahalenin kaynagi yasama islemi
iken, Regent Company kararinda sorun tenfiz mekanizmasinin etkisiz islemesinden
kaynaklanmaktadir. BTS Holding ise dogrudan ulusal mahkemelerin hakem kararini
tenfiz etmeyi reddetmesine iliskindir. AIHM, Slovak mahkemelerinin dayandig
gerekgelerin yeterli hukuki temelden yoksun oldugu sonucuna ulasmistir.®”

Dolayisiyla bu karar, 1 No.'lu Protokol’tin 1. Maddesi'nin yalnizca hakem kararlarinin
varligini veya tenfiz mekanizmalarinin etkinligini degil, ayni zamanda hakem karari
alacakllarini, hakem kararinin tamamen tenfiz edilememesine yol acan keyfi yargisal
kararlara karsi da korudugunu agik¢a ortaya koymaktadir. Bu yénuyle BTS Holding,
otuz yili askin stire 6nce Stran Greek Refineries karariyla baslayan igtihadin dogal bir
sonucunu olusturmaktadir.

Sonuc

Stran Greek Refineries kararindan BTS Holding kararina uzanan siirecte AIHM, 1 No.’lu
Protokol’lin 1. Maddesi kapsaminda hakem kararlarinin korunmasina iliskin tutarli
bir yaklasim gelistirmistir. Yasama organinin hakem kararlarina midahalesine karsi
saglanan koruma ile baslayan bu igtihat, zaman icerisinde hakem kararlarinin tenfiz
edilmemesini, tenfiz yargilamalarindaki usuli glvenceleri ve nihayet hakem kararla-
rinin keyfi bicimde tenfizinin reddedilmesini de kapsayacak sekilde genislemistir.

Tahkim yargilamasinin taraflari bakimindan bu gelisen ictihat, ulusal mahkemelerin
milletlerarasi alanda kabul géren tenfiz standartlarindan ayrildigr durumlarda ilave
bir koruma katmani saglamaktadir. Devletler bakimindan ise bu igtihat, New York
Sézlesmesi‘nin tanidigr takdir yetkisinin sinirsiz olmadigini hatirlatmaktadir. Her
ne kadar tenfizin reddine iliskin savunmalar ileri sirilebilse de, bu savunmalarin
AIHS nin hukuki gtvenlik, adil yargilanma ve mulkiyet hakkinin korunmasina iliskin
temel ilkeleriyle uyumlu sekilde uygulanmasi gerekmektedir.

Elbette bu yaklasim, hakem kararinin tenfizine iliskin her ret kararinin otomatik olarak
AIHS'yi ihlal edecegdi anlamina gelmemektedir. New York Sézlesmesi, hakem karar-
larinin taninmasi ve tenfizinin reddedilebilecedi mesru sebepleri tanimaya devam

% d., para. 65.
371d., paras. 67-70.
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etmektedir. Dolayisiyla Devletler, bu sebeplerin somut olayda gergekten mevcut
oldugu hallerde tenfizi reddetme yetkisini muhafaza etmektedir.3®

Bununla birlikte AIHM ictihadinin ortaya koydugu pratik sonuc son derece aciktir.
Kesinlesmis bir hakem karari yalnizca usuli bir yargilama sonucu degildir. Ayni
zamanda giderek daha gug¢lu sekilde korunan ekonomik bir malvarligi degeri olarak
kabul edilmektedir. Devletin eylem veya islemleri, hakem karari alacaklisini bu kararin
tenfiz edilmesi imkanindan mahrum biraktiginda ise, AIHS'nin sagladigi koruma
devreye girebilecektir.

% Mont Blanc, para.101. Ayrica kiyasen bkz. AIHM, Zagrebacka Banka D.D. v. Hirvatistan (Basvuru no.
39544/05), para. 250.
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Emisyon Ticareti Sistemleri
ve Turk Iklim Kanunu'nun Analizi

Sude Kinik

Giris

Uluslararasi hukuk, iklim degisikligiyle micadelede hem devlet sorumlulugunun hem
de Ozel aktorler Uzerindeki duzenleyici denetimin daha fazla taninmasina yénelik
bir paradigma degisimi yasamaktadir. Uluslararasi Adalet Divani, iklim Degisikligi
Konusunda Devletlerin Yuktmltlikleri Danisma Goérisi'nde, uluslararasi ylUkim-
lGluklerin yerine getirilmesinin, devletlerin ulusal azaltim tedbirleri yoluyla gerekli
bzeni gostermelerini gerektirdigini belirtmistir.” Bu 6zen, kamu otoritelerinin dtesine
gecerek devletin yargi yetkisi altindaki 6zel aktorleri de kapsamaktadir.? Uluslararasi
Deniz Hukuku Mahkemesi de iklim Degisikligi Danisma Gértst'nde, gerekli 6zen
yukimlUlagunin, séz konusu faaliyetlerin cogunlukla 6zel sahislar veya kuruluslar
tarafindan yuritildigt durumlarda ozellikle énem arz ettigini belirtmistir.® Bu
baglamda, devletler giderek artan bir sekilde piyasa temelli araglara, ézellikle de
emisyon ticareti sistemlerine (ETS) yonelmektedir.

Sera gazi emisyonlarini azaltmaya yoénelik piyasa temelli bir politika araci olan ETS,
iklim degisikligiyle mucadeleye kararli hikimetler i¢cin giderek daha &nemli bir
politika mekanizmasi haline gelmektedir. 2026 yili itibariyla dinya ¢apinda 41 ETS
faaliyet gdstermekte olup bu sistemler kiiresel GSYiH'nin %63tnd, diinya niifusunun
yarisindan fazlasini ve G20 dlkelerinden 14°Unl kapsayan yargr bdlgelerindeki

1 iklim Degisikligi Konusunda Devletlerin Yikimliltkleri Danisma Gértst, Uluslararasi Adalet Divani, 23 Tem-
muz 2025 tarihli Danisma GoérUsu, para. 252.

21d.

3 Birlesmis Milletler Deniz Hukuku Sézlesmesi Baglaminda Devletlerin iklim Degisikligine fliskin Sorumluluk ve
Yikdamldltkleri, Uluslararasi Deniz Hukuku Mahkemesi, 21 Mayis 2024 tarihli Danisma GérUsa, s. 90, para. 236.
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kiresel sera gazi emisyonlarinin %26'sini kapsamaktadir.* Tarkiye de dahil olmak
Uzere 16 hikimet daha ETS cergevelerini degerlendirmekte veya tasarlamaktadir,
Turkiye bu yil pilot sistemini devreye sokmaya hazirlanmaktadir.®

ETS lerin hizla yayginlasmasiyla birlikte, &zellikle Ust sinirlarin nasil tanimlandig,
Ucretsiz tahsisatlarin nasil dagitildigi ve karbon kredilerinin kullanimi da dahil olmak
Uzere hangi uyum secgeneklerinin mevcut oldugu konularinda sistem tasarimlari
arasinda belirgin farkliliklar ortaya citkmaktadir.®

Bu makale, farkli ETS tasarim modellerini incelemektedir. Karsilastirmali bu analiz
Uzerine insa edilen makale, Turkiye'de filizlenmekte olan emisyon ticaret siste-
mini kuresel ETS uygulamalarinin genel cergevesi igcinde konumlandirmakta ve
degerlendirmektedir.

Emisyon Ticaret Sistemleri

A. Kokeni ve ilk Uygulamalari

1968 yilinda ekonomist John Dales, “Ust sinir ve ticaret” (cap-and-trade) sistemini
hiakUmet tarafindan olusturulan bir kirlilik haklari piyasasi olarak kavramsallastirmistir:
Devlet, piyasada kithk saglamak icin toplam izin verilen emisyonlara bir UGst sinir
getirecek ve emisyon (Ureticilerinin dogrulanabilir emisyonlarina karsilik bulun-
durmalar gereken, piyasada ticareti yapilabilen kirlilik kredileri ihrac edecektir.”
O dénemde Dales’in sisteminin temel sinirlamasi, emisyon ticareti piyasasinin
icra edilebilir, zorlama unsuru olusturacak bir tur kithk yaratmadan isleyemeyece-
giydi.8 Bu kithidi sirdirmek icin otoritelerin strekli ve gercek zamanl verilere sahip
olmasi gerekiyordu ki her bir kurulusun gercek emisyonlarini izin verilen kotalarla
karsilastirabilsinler.®

4 International Carbon Action Partnership, “Emissions Trading Worldwide: ICAP Status Report 2026" (“ICAP
Durum Raporu”), https://icapcarbonaction.com/en/publications/emissions-trading-worldwide-icap-sta-
tus-report-2026, erisim 16 Haziran 2026, s. 9.

5 iklim Dedgisikligi Baskanligi, “Turkiye Emisyon Ticaret Sistemi Yonetmeligi Taslagi Yayimlandi”, 22 Temmuz
2025, https://iklim.gov.tr/turkiye-emisyon-ticaret-sistemi-yonetmeligi-taslagi-yayimlandi-haber-4519, erisim
14 Haziran 2026.

6 OECD, “Effective Carbon Rates 2025, Recent Trends in Taxes on Energy Use and Carbon Pricing”, 13 Kasim

2025, https://www.oecd.org/en/publications/effective-carbon-rates-2025_a5a5d71f-en/full-report/emis-
sions-trading-systems-a-variety-of-designs_b98e7b5c.html, erisim 14 Haziran 2026.

" Daniel H. Cole, “Origins of Emissions Trading in Theory and Early Practice”, Research Handbook on Emissions
Trading icinde, Stefan E. Weishaar (ed.), Edward Elgar, 2016, s. 10-11.

81d., s. 11-12.
°1d.
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ABD, 1990 yilinda dunyanin ilk emisyon ticaret sistemini hayata gecirmistir.’® 1990
ABD Temiz Hava Yasasi Degisiklikleri, Amerika Birlesik Devletleri Cevre Koruma
Ajansi'nin (EPA) daha énceki kirletici bazinda, teknoloji odakli yaklasimindan uzak-
lasarak maliyet etkin, piyasa temelli dizenlemeye gecisi simgelemektedir."" Bu
model, aslen karbon dioksit icin degil, asit yagmuruna yol agan kikiirt dioksit (SO,)
icin gelistirilmis ve bu alanda oldukg¢a basarili sonuclar vermistir.'> ABD'de SO, emis-
yonlarinda ve buna bagli cevresel zararlarda kaydedilen énemli azaltimlar, 1990
Degisikliklerinin IV. Basligini ¢agdas karbon piyasalari icin bir 6rnek model olarak
one cikarmistir. Avrupa Birligi'nin cap-and-trade sistemi benimsemesi de en azindan
kismen bu basaridan ilham almistir.™

B. Kyoto Protokoll ve Modern ETS ler

ETS, uluslararasi hukukta taninmadan énce dncelikle ulusal/piyasa temelli bir politika
olarak ortaya cikmistir. Birlesmis Milletler Iklim Degisikligi Cerceve Soézlesmesi'ne
(UNFCCC) ek olarak 1997 yilinda imzalanan Kyoto Protokoll (Protokol), bu politi-
kanin devletlerarasi duzeye yayillmasi ve daha gelismis hale gelmesi agisindan énemli
bir adim olmustur.

Protokol, sanayilesmis Ulkeler ve gecis ekonomileri icin bireysel sera gazi azaltim
hedefleri belirleyerek UNFCCC'yi isler hale getirmistir.”® Ornegin, 1. Taahht
Doénemi’'nde (2008-2012), katilimcr tlkeler 1990 seviyelerine gére ortalama %5
oraninda azaltim taahhtdinde bulunmuslardir.’® Protokol'tin temel ilkesi, “ortak fakat
farkhlastinlmis sorumluluklar ve géreceli kabiliyetler”dir,’ boylece Protokol yalnizca
gelismis Ulkeleri baglayici nitelikte olmustur: Ek | taraflari yasal olarak baglayici azaltim

10 Siikamaki etal., “The U.S. Environmental Protection Agency’s Acid Rain Program”, Resources for the Future, Kasim
2012, https://media.rff.org/documents/Issue_Brief_EPAs_Acid_Rain_Program.pdf, erisim 26 Haziran 2026.

" Natural Resources Defense Council, “The Clean Air Act 101,” 23 Subat 2026, https://www.nrdc.org/sto-
ries/clean-air-act-101, erisim 12 Haziran 2026.

2 U.S. Environmental Protection Agency, “THE CLEAN AIR ACT - Highlights of the 1990
Amendments,”  https://www.epa.gov/sites/default/files/2015-11/documents/the_clean_air_act_-_highli-
ghts_of_the_1990_amendments.pdf, erisim 16 Haziran 2026.

8 Gabe Chan et al., “The SO2 Allowance Trading System and the Clean Air Act Amendments of 1990: Reflecti-
ons on Twenty Years of Policy Innovation”, Harvard Kennedy School Belfer Center for Science and International
Affairs, Ocak 2012, https://www.belfercenter.org/publication/so2-allowance-trading-system-and-clean-air-
act-amendments-1990-reflections-twenty-years, erisim 26 Haziran 2026, s. 1.

4d.

15 Birlesmis Milletler iklim Degisikligi, “Process and Meetings, Kyoto Protocol”, https://unfccc.int/pro-
cess-and-meetings/the-kyoto-protocol, erisim 16 Haziran 2026.

6 Avrupa Komisyonu, “International action on climate change, The Kyoto Protocol”, https://climate.
ec.europa.eu/eu-action/international-action-climate-change/kyoto-protocol_en, erisim 16 Haziran 2026.

17 Rio Deklarasyonu ilke 7'de kodifiye edildigi tizere ortak fakat farklilastirimis sorumluluklar ve géreceli kabi-
liyetler ilkesi, ¢evre koruma konusunda tim Devletlerin ortak sorumlulugu paylastigini, ancak uluslararasi
yUkamlUlklerinin ¢cevre kirliligine yaptiklar katki oraninda kapsam bakimindan farklilik gésterebilecegini 6ngor-
mektedir. Ozellikle gelismis tlkeler, ekonomilerinin yarattigi daha yiiksek etki ve finansal ile teknolojik kaynaklara
daha fazla erisim imkanina sahip olmalari nedeniyle daha buyk bir sorumluluk tasidiklarini kabul etmektedirler.
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hedeflerine tabi tutulurken, Ek | tarafi olmayan Ulkeler emisyonlari sinirlamaya tesvik
edilmis ancak spesifik azaltim hedefleriyle yakimlu tutulmamistir.

Kyoto Cergevesi, ulusal emisyon ticaret sistemlerinin yayginlasmasini da hizlan-
dirarak, 2005 yilinda yalnizca AB Emisyon Ticaret Sistemi varken™ buguin 41 aktif
sisteme ulasilmasini saglamistir.’® Bu hizli genisleme tekdize olmamistir, tasarim
agisindan temel ayrim, “mutlak Gst sinir modeli” ile “yogunluk temelli sinir modeli”
arasinda gorulmektedir.

Mutlak Ust sinir modeli, belirli bir dénem icindeki toplam emisyonlara sabit ve
énceden belirlenmis bir sinir getirir,2° sinirl sayida emisyon hakki araciligiyla genel
kirliligi sinirlayarak cevresel buttinligu saglar.2' Bu modelin esnek olmamasi, emisyon
haklarina olan talebin arttigi ekonomik blylime dénemlerinde sanayi i¢in daha
ylUksek uyum maliyetlerine yol acabilir.??

Yogunluk temelli sinir modeli ise sabit bir tavan belirlemek yerine birim tretim basina
kiyas degerleri belirleyerek emisyonlar ciktiya gére dizenlemektedir.?® Bu model
performansa dayali tahsisat alimi ya da Uretimiyle esneklik saglamakla birlikte?* Gretim
arttikca toplam emisyonlarin azalmasini glivence altina alamamaktadir.?®

1. Mutlak Ust Sinir Modelini Benimseyen Yetki Bélgeleri

Dlnya genelinde aktif faaliyet gosteren 41 emisyon ticaret sisteminin yaklasik yarisi
mutlak bir Ust sinira dayanirken yogunluk temelli sistemler esas olarak Cin’in ulusal
ETS’sinin kapsaminin genisligi nedeniyle ETS'ler kapsamindaki toplam emisyonlarin
yaklasik %75"ini olusturmaktadir.?®

Mutlak UGst sinir yaklasimini benimseyen yetki bolgeleri arasinda AB ETS, ticaret
hacmi ve piyasa degeri bakimindan en eski ve en blylk sistem olma &zelligini

'8 Avrupa Komisyonu, “Climate Action, Carbon Markets, About the EU ETS”, https://climate.ec.europa.eu/
eu-action/carbon-markets/about-eu-ets_en, erisim 16 Haziran 2026.

9 |CAP Durum Raporu, s. 23.

20 |nternational Carbon Action Partnership, “Cap Setting” (“Cap Setting”), https://icapcarbonaction.com/
en/cap-setting, erisim 16 Haziran 2026, s. 9.

21 Institute for Energy Economics and Financial Analysis, “China’s Emissions Trading System (ETS) Reforms: On
Track, But Needs Robust Enforcement,” 3 Kasim 2025, https://ieefa.org/resources/chinas-emissions-tra-
ding-system-ets-reforms-track-needs-robust-enforcement, erisim 16 Haziran 2026; European Commission,
“About the EU ETS,” Climate Action, https://climate.ec.europa.eu/eu-action/carbon-markets/about-eu-ets_
en, erisim 16 Haziran 2026.

22 Carbon Knowledge Hub, “Emission caps and permit allocation”, 18 Ekim 2024, https://www.carbonk-
nowledgehub.com/factsheets/caps-and-allocation, erisim 29 Haziran 2026.

23 Cap Setting, s. 9.

24 Uluslararasi Enerji Ajansi, “Implementing Effective Emissions Trading Systems, Defining the Role,” https://www.
iea.org/reports/implementing-effective-emissions-trading-systems/defining-the-role, erisim 16 Haziran 2026.

25d.
26 |CAP Durum Raporu, s. 11.
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korumaktadir.?” 2003/87/EC sayili Direktif kapsaminda kurulan sistem, su anda
AB’nin 2030 iklim hedefleriyle uyumlu olarak UGst siniri kademeli bicimde sikilastiran
yillik dogrusal azaltim faktorleriyle birlikte Faz IV'te (2021-2030) yer almaktadir.?

Mutlak st sinir sistemini kullanan diger 6nemli bolgeler arasinda 2015 yilinda ETS'yi
hayata gecgiren Guney Kore ile Brexit'in ardindan 2021 yilinda kendi sistemini olus-
turan Birlesik Krallik sayilabilir.?°

2.Yogunluk Temelli Sinir Modelini Benimseyen Yargi Bolgeleri

Temmuz 2025 itibariyla Turkiye de yogunluk temelli sinir modelini benimseyerek
emisyon ticareti sisteminin yasal temelini olusturan ve Cevre, Sehircilik ve Iklim
Degisikligi Bakani'nin baskanliginda diger ilgili dizenleyici kurumlarla birlikte bir
Karbon Piyasasi Kurulu kuran iklim Kanunu'nu kabul etmistir.% Ote yandan Tiirkiye’nin
COP31 ortagr Avustralya ne tamamen mutlak sinirlama ne de tamamen yogunluk
temelli bir sistem uygulamaktadir. Kurdugu Koruma Mekanizmasi (Safeguard
Mechanism) kapsaminda, yillik 100.000 metrik ton CON esdegerinden fazla emisyon
salan tesisler, tesise 6zgl emisyon referans degerlerine tabidir: Referans degerinin
altinda performans gosteren kuruluslar, ticarete konu olan Avustralya Karbon Kredi
Birimleri Uretirken, bu degeri asanlar ise uyum saglamak igin kredi satin almak ve
teslim etmek zorundadir.®'

Bir diger 6nemli referans noktasi ise Cin ETS'sidir. AB ETS, ticaret hacmi ve piyasa
degeri bakimindan en buyuk sistem olmayi strdurirken Cin'in sistemi, kapsadigi
emisyon miktar acisindan kuresel dlcekte en buylk konumundadir.® Cin ETS'si,
tahsisatlarin cikti ve sektore &zgl kiyaslamalar temelinde belirlendigi yogunluk
temelli sinir modeline goére islemektedir.®® Nitekim Agustos 2025'te Cinli yetkililer,
ulusal ETS’yi 2027 yilina kadar yodunluk temelli sinir modelinden mutlak Ust sinir
modeline gecirmeye yonelik bir yol haritasi aciklamistir.34

27 |CAP Durum Raporu, s. 40.
2|d.

21 Ocak 2025 tarihli Guney Kore Sera Gazi Emisyon izinlerinin Tahsisi ve Ticareti Hakkinda Kanun; 1 Ocak
2021 tarihli Ingiltere Sera Gazi Emisyon Ticaret Plani 2020 Emri.

%0 International Carbon Action Partnership, “Tirkiye Adopts Landmark Climate Law, Paving Way for
National ETS”, https://icapcarbonaction.com/en/news/turkiye-adopts-landmark-climate-law-pa-
ving-way-national-ets, erisim 16 Haziran 2026.

31 International Carbon Action Partnership, “Australian Safeguard Mechanism”, https://icapcarbonaction.
com/en/ets/australian-safeqguard-mechanism, erisim 16 Haziran 2026.

%2 |International Carbon Action Partnership, “China National ETS", https://icapcarbonaction.com/en/ets/chi-
na-national-ets, erisim 16 Haziran 2026.

3d.
34 International Carbon Action Partnership, “China issues landmark guidelines to transition to absolute cap and

expand scope in National ETS”, 29 Eylul 2025, https://icapcarbonaction.com/en/news/china-issues-land-
mark-guidelines-transition-absolute-cap-and-expand-scope-national-ets, erisim 16 Haziran 2026.
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Tirk iklim Kanunu Cercevesi

A. Sera Gazi Emisyonlarinin Takibi Hakkinda Yonetmelik

Turkiye, 2015 yilindan bu yana 800'den fazla tesisi kapsayan bir izleme, Raporlama
ve Dogrulama (MRV) sistemi uygulamaktadir.

Bu cerceve, halihazirda 2014 tarihli Sera Gazi Emisyonlarinin Takibi Hakkinda
Yénetmelik (MRV Yénetmeligi) tarafindan dizenlenmektedir. Turkiye Emisyon
Ticaret Sistemi Yonetmeligi Tasladi'nin (Taslak Yoénetmelik) yirarlige girmesiyle
birlikte MRV Yonetmeligi'nin yurtrlikten kaldiriimasi ve izleme, raporlama ile
dogrulama yukumltltklerinin mevcut yukamlualtklerin blylik él¢clide korunarak daha
genis ETS mimarisine entegre edilmek suretiyle yeni cerceve icinde birlestirilmesi
oéngorulmektedir.3®

Bu sistem, yanma tesisleri ile petrol aritma, kok Uretimi, demir-celik, ¢cimento,
cam, seramik ve diger sektorler dahil olmak Uzere enerji ve sanayi sektorlerindeki
endustriyel tesislerin sera gazi emisyonlarinin etkin bir sekilde kaydedilmesini ve
dogrulanmasini saglamistir.3” MRV Yoénetmeligi'nin Ek-1'inde listelenen kapsam
dahilindeki tesisler, Turkiye'nin toplam sera gazi emisyonlarinin yaklasik yarisini olus-
turmaktadir.®® MRV cercevesi, islevsel bir ETS icin kritik bir én kosuldur. Bir emisyon
ticareti sisteminin gevresel butanligu, Ust sinirnin uygulanabilirligine dayanir: gergek
emisyonlar surekli ve dogru bir sekilde olculip raporlanmadik¢a ve bagimsiz olarak
dogrulanmadik¢a, kapsama dahil kuruluslarin izin verilen kotalari dahilinde faaliyet
gosterip gostermediklerini belirlemek ya da karbon fiyat olusumunun dayandigi
yapay kithgr sirdirmek imkansizdir. Saglam bir MRV olmadan, kota kithigi uygula-
namaz hale gelir, fiyat sinyali ¢Oker ve sistemin emisyon azaltma hedefi zayiflar.

MRYV sistemi Ug¢ temel yakimlUlikten olusmaktadir: isletmeciler, sera gazi emisyon-
larinin izlenmesine baslamadan en az alti ay énce hazirlayacaklari izleme planini
Cevre, Sehircilik ve iklim Degisikligi Bakanligina onay icin sunmak,® s6z konusu plan
dogrultusunda emisyonlarini izlemek, yillik emisyon raporlarini akredite bagimsiz bir
dogrulayici kurulusa dogrulatmak*® ve nihayet yillik emisyon raporlarini raporlama
doéneminin sona erdigi yilin 30 Nisan tarihine kadar sunmakla yakimludurler.!

% |nternational Carbon Action Partnership, “Turkish Emission Trading System”, https://icapcarbonaction.
com/system/files/ets_pdfs/icap-etsmap-factsheet-66.pdf, (“ICAP MRV") erisim 28 Haziran 2026.

36 Turkiye Emisyon Ticaret Sistemi Yoénetmeligi Tasladi (“Taslak Yénetmelik”), m. 40.

STICAP MRV.

3% |d.

3 Sera Gazl Emisyonlarinin Takibi Hakkinda Yoénetmelik, (“MRV Yénetmeligi”) 22 Temmuz 2014, m. 5.
40ld., m. 8.

“ld., m. 7.
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7552 sayili Tirkiye iklim Kanunu (iklim Kanunu), belirli raporlama yukiimltliklerinin
ihlali halinde idari yaptinmlar édngdrmektedir. Kanun‘un 14. maddesi uyarinca
dogrulanmis sera gazi emisyon raporunu oéngorulen sure icinde sunmayan islet-
mecilere 500.000 TL'den 5.000.000 TlL'ye kadar idari para cezasi verilmekte, ETS
kapsaminda faaliyet gdsteren tesisler s6éz konusu oldugunda bu miktar iki katina
cikmaktadir.#? Bunun yani sira bilgi, belge veya veri sunma yukamlualtklerine aykiri
davranan ya da yaniltici beyanda bulunan isletmecilere 170.000 TL idari para cezasi
uygulanmaktadir.*3

B. Turkiye Emisyon Ticaret Sistemi

Temmuz 2025'te yurirliige giren iklim Kanunu, ulusal bir emisyon ticaret sistemi icin
hukuki zemin olusturmaktadir. Turkiye Emisyon Ticaret Sistemi Yonetmeligi Taslagi
(Taslak Yonetmelik) henliz kabul edilmemis olsa da sistemin nasil tasarlandidina
iliskin dnemli ipuclari sunmaktadir. Taslak Yénetmelik'in baglayici olmadigi notunu
dismekle birlikte yogunluk temelli sinir modellerinin daha iyi anlasiimasi agisindan
¢alismanin bu bélimuande Taslak Yonetmelik esas alinarak birtakim degerlendirmeler
yapilacaktir. Taslak Yonetmelik, yillik emisyon esiklerine dayali bir tesis siniflandirmasi
ongormektedir. Yilda 50.000 tonun altinda COKX esdegeri emisyon salan tesisler
Kategori A olarak siniflandiriimakta ve ETS kapsami disinda tutulmaktadir.** Kategori
B ve C ise sirasiyla 50.000 ila 500.000 ton ve 500.000 tonun Uzerinde emisyon
salan tesisleri kapsamaktadir.*® Buna ek olarak, Universiteler ve hastaneler gibi kamu
hizmeti sunan tesisler ile arastirma ve gelistirme faaliyetleri yUrlten tesisler, emisyon
duzeyleri ne olursa olsun kapsam disinda tutulmaktadir.4®

1. Sera Gazi Emisyon izni

Kapsam dahilindeki tesislerin faaliyetlerine baslamadan dnce sera gazi emisyon izni
almalari zorunludur.*” izinler bes yil streyle gecerli olup yenileme basvurularinin
strenin dolmasindan en az alti ay énce yapilmasi gerekmektedir.®® Bir isletmenin
birden fazla tesiste faaliyet géstermesi halinde her tesis icin ayri izin alinmasi sarttir.*°
Kapsam dahilindeki tesisler, kasitli olarak yanlis bilgi sunulmasi veya teslim ytkim-
lGlGklerinin yerine getirilmemesi dahil olmak Uzere ciddi ihlal hallerinde izin iptaliyle
karsilasabilir.%°

42 2 Temmuz 2025 tarihli ve 7552 sayili Turk iklim Kanunu, (“iklim Kanunu”) m. 14(1)(a).
431d., m. 14(6).

4 Taslak Yonetmelik, m. 4(1)(y), 5(1).

1d., m. 4(1)(2), 4(1)(aa), 5(1).

41d., m. 5(2).

47 iklim Kanunu, m. 9(3).

48 Taslak Yonetmelik, m. 8(1), 8(2).

“Id., m.7(2).

50/d., m.10.
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ETS'nin uygulanmasi, uygulama dénemleri cercevesinde yapilandiriimaktadir. Pilot
Dénem 2026 ve 2027 yillarini kapsamaktadir.®' Bu dénemin ardindan sistem tam
anlamiyla isler hale gelecek ve birinci uygulama dénemi 2028-2030 ile 2031-2035
yillarini kapsayan iki alt dénem olarak yuritilecektir.?

2.Uygulama Déneminin Sistem Tasarimi

Turkiye ETS'si, st sinirnn birim Gretim basina emisyon miktari referans alinarak belir-
lendigi yogunluk temelli bir Ust sinir modeline sahip cap-and-trade sistemi olarak
tasarlanmistir.5® Bu sistem kapsaminda Turkiye Karbon Piyasasi Kurulu (Kurul), iklim
Degisikligi Baskanhginin énerisiyle kapsam dahilindeki her tesis icin tahsis edilecek
Ucretsiz tahsisat miktarini belirlemektedir.®* Tahsisat, belirli bir stire boyunca bir ton
karbondioksit esdegerinde sera gazi emisyon hakki taniyan, kaydi ihrag edilen devre-
dilebilir bir hak olarak tanimlanmaktadir.®

a. Ucretsiz Tahsisatlarin Dagitimi

Yukarida da belirtildigi Gzere, uygulama déneminin basinda kapsam dahilindeki tim
isletmelere Ucretsiz tahsisat verilmektedir. Kac adet Ucretsiz tahsisat tahsis edilece-
gine iliskin belirlemede ise sistem, kapsam dahilindeki tim tesislere tek tip bir forml
uygulamaktadir: Ucretsiz tahsisatlar, (i) kiyas degeri, (i) sektorel faaliyet katsayisi ve
(iii) her alt tesisin faaliyet seviyesi carpilarak hesaplanmaktadir.®®

Tesisin faaliyet seviyesi, her alt tesisin ilgili uygulama yilindaki fiili Gretim ¢iktisini
yansitmakta®’ ve Faaliyet Seviyesi Raporu araciliiyla raporlanip dogrulanmaktadir.%®
Sektorel faaliyet katsayisi Kurul tarafindan belirlenmekte®® ve basta karbon kacagdi riski
olmak Uzere sektére 6zgu degerlendirmeleri dikkate alacak bicimde dagitimi ayarla-
maktadir.®’ Karbon kacagina karsi savunmasiz oldugu degerlendirilen sektorler, yani
yuksek karbon maliyetlerinin Gretimin iklim dizenlemelerinin daha az kati oldugu
ulkelere tasinmasini tesvik edebilecegdi sektorler, daha yuksek bir katsayi ile degerlen-
dirilir. Bu da rekabet gtictini korumak amaciyla bu sektérlerin Gcretsiz emisyon hakki
miktarini fiilen artirir. Kiyas degeri, ilgili sektérdeki tesislerin emisyon yogunlugunu
temsil etmekte® ve endustriyel tesislere ait raporlar esas alinarak belirlenmektedir.

511d., gegicim. 1(1).
521d., gegicim. 1(11), 1(12).
53 1d., m. 4(1)(j), 4(1)(m).
541d., m. 13.

55 1d., m. 4(1)(1l).

%6 d., gecicim. 1(4).
571d., m. 4(r).

%8d., m. 13(5), 13(6).
/d., m. 4(1)(hh).

60/d.

511d., m. 4(1)(bb).
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Bu noktada kritik bir hususa dikkat gekmek gerekir: tahsisat hesabi tesisin butinu igin
degil, belirli bir artne, dlgulebilir 1s1 akisina, yakit kullanimina veya Uretim slrecine
gore tanimlanan alt tesisler bazinda gerceklestiriimektedir.?? Bu yaklasim, her birim
ciktiya uygulanan kiyas degerinin séz konusu faaliyetin emisyon profiline karsilik
gelmesini ve ayni tesis bunyesindeki islevsel agcidan birbirinden farkli stireglerin orta-
lamasinin alinmamasini glivence altina almaktadir.

Ucretsiz tahsisatlar bu formiille hesaplandigindan, bir alt tesis fiili emisyonlariyla esit
miktarda tahsisat alamayabilir. Bunun temel nedeni kiyas degeri adi verilen ¢arpandir.
Kiyas degeri, sektorel emisyon verilerine dayanmakla birlikte her tesisin kendi emis-
yonlarini dogrudan yansitmaz. Bunun yerine belirli bir Gretim icin referans niteliginde
bir emisyon duzeyi belirler. Bu durum, kiyas degerinin altinda emisyon salan tesislerin
ihtiyaclarindan fazla tahsisat elde edebilecedi, kiyas degerinin Uzerinde emisyon
salan tesislerin ise uyum saglamak icin ilave tahsisat satin almak zorunda kalabilecegi
anlamina gelmektedir.

b. ilave Tahsisatlar

Bir alt tesisin dogrulanmis emisyonlarinin Ucretsiz tahsisat miktarini asmasi halinde
isletmeci, acigi kapatmak amaciyla ilave tahsisat edinmek zorundadir. Taslak
Yénetmelik, kapsam dahilindeki tesislere birkag farkli yol sunmaktadir.

Birinci yol birincil piyasadir. Birincil piyasada tahsisatlar, Ulusal Tahsisat Plani’'nin
yayimlanmasindan itibaren on bes is gini icinde iklim Degisikligi Baskanligi tara-
findan duyurulan takvime gére ihaleye cikariimaktadir.®® Sistemin piyasa isletmecisi
EPIAS olarak belirlenmistir.8* ikinci yol ise ikincil piyasadir. Fazladan tahsisata sahip
tesisler, tahsisatlarini ikincil piyasada surekli ticaret yontemiyle diger piyasa katihm-
cilarina satabilmektedir.?® Bu iki kanal, sistem kapsamindaki olagan uyum yollarini
olusturmaktadir.

Taslak Yonetmelik, olagan piyasa kanallarini tikettikten sonra hala agik veren tesisler
icin son care niteliginde bir ek rezerv mekanizmasi da 6ngérmektedir.®® Ek rezervden
cekilen tahsisatlarin fiyati, Kasim ayinin son is ginu itibariyla birincil ve ikincil piya-
salarda son Uc¢ aya ait agirlikli ortalama fiyatlarin ylksek olaninin %50 fazlasi olarak
belirlenmektedir.6” Béylece séz konusu secenek istisna niteligi pekisecek bicimde
kasitl olarak daha maliyetli kihnmistir.

821d., m. 4(1)(c).
831d., m.17.

64 1d., m. 4(1)(ee).
85d., m. 18.

8 d., m. 16.
571d., m. 16(6).
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Rezerv kullanimi, Ulusal Tahsisat Plani’'nda aciklanan ETS Ust sinirinin %10°u ile sinir-
landirilmis olup Karbon Piyasasi Kurulu'nun onayina tabidir.5®

Son olarak Taslak Yonetmelik, Turkiye'de yurutilen azaltim projelerinden elde edilen
karbon kredilerinin bir denklestirme mekanizmasi olarak kullanilmasina, her tesisin
toplam teslim yukimliliginin %10’'unu asmamak kaydiyla olanak tanimaktadir.®®
Pilot donemde uygulanmayan bu esneklik mekanizmasi, yalnizca uygulama déne-
minde devreye girmektedir.”®

c. Ulusal Tahsisat ve Yogunluk Temelli Sinir

Turkiye ETS’si kapsaminda mevcut toplam tahsisat hacmi Ulusal Tahsisat Plani (Plan)
araciligiyla belirlenmekte; Plan, ilgili uygulama yilina iliskin dogrulanmis sera gazi
emisyon raporlari igin 6ngorulen son teslim tarihinden itibaren altmis gln iginde
Resmi Gazete'de yayimlanmakta ve Iklim Degisikligi Baskanligi'nin énerisi (izerine
Kurul tarafindan onaylanmaktadir.”" Plan, ETS Ust sininni, dagitilacak Ucretsiz tahsisat
hacmini, birincil piyasada ihaleye ¢ikarilacak miktari ve uygulanmasi halinde ek rezerv
tutarini ortaya koymaktadir.

Toplam Ust sinir, bireysel alt tesis tahsisatlarinin toplami olarak ortaya cikar. Bireysel
alt tahsisatlar ise kiyas degerinin gercek faaliyet seviyesiyle carpilmasiyla hesaplanir.
Sonug¢ olarak dolasimdaki toplam tahsisat sayisi 6nceden sabitlenmez, kapsama
dahil tesislerin toplam Uretimine gore degdisir: toplam Uretim artarsa Ust sinir da
buna paralel olarak yukselir, Gretim azalirsa Ust sinir da duser. Bu tasarim segimi, Turk
ETS'sini mutlak st sinir modelinden ziyade yogunluk temelli modelin igine yerlestiren
unsurdur.

Sonucg

Emisyon ticareti sistemleri, iklim degisikligine yonelik dizenleyici énlemlerin temel
bir araci olarak ortaya ¢cikmistir ancak bu sistemlerin tasarimi, dinyanin farkh boélgeleri
arasinda énemli dlgtde farklilik géstermektedir. Mutlak Ust sinir modeli ve yogunluk
temelli sinirlama modeli arasindaki temel ayrim, énemli sonuglar dogurmaktadir: 1%
toplam emisyonlarda bir azalmayi garanti ederken, ikincisi toplam tretime bir Ust sinir
getirmeden verimlilik artislarini tesvik etmektedir.

Tarkiye ETS’si, toplam emisyon tavanini sabit bir kota siniri yerine Gretim birimi basina
emisyonlara baglayarak endustriyel bluylime icin esneklik yaratmayi amaglamistir. Bu

% Id., m. 16(5).
89]d., m. 25.

d., gecicim. 1(8).
Id., m. 11.
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durum, karbon piyasasinin gelisiminin erken asamalarinda anlik mutlak azaltimlar
yerine kurumsal kapasite gelistirmeye ve kademeli bir uyum surecine éncelik veren
bilincli bir politika tercihini yansitmaktadir.

Turkiye Kyoto Protokolt Ek 1 Ulkesi olmadigi icin Glke bazinda kendisine belirlenen
somut azaltim yukamlultkleri de bulunmamaktadir. Ne var ki yogunluk temelli
sinirflama modelinin uzun vadede yeterli olup olmayacag hala belirsizligini koru-
maktadir. Avrupa Birligi ile Birlesik Krallik'in getirdigi Sinirda Karbon Duzenleme
Mekanizmalari gibi dis mali yakamliliklerin artmasiyla birlikte™ karbon azaltma
araci olarak yogunluk temelli bir Gst sinirin yeterliligi muhtemelen giderek daha fazla
mercek altina alinacaktir. Bu baskilara yanit olarak Turkiye ETS'sinin nasil gelisecedi,
Cin’in yaptigi gibi mutlak Ust sinir modeline gegis yapilip yapilmayacagi gibi konular,
Tarkiye'nin daha genis kapsamli iklim hedeflerinin dnemli bir gostergesi olacaktir.

2 Avrupa Parlamentosu ve Konseyi'nin 10 Mayis 2023 tarihli ve (AB) 2023/956 sayili Sinirda Karbon Diizen-
leme Mekanizmasi kurulmasina iliskin Taztgu, 16 Mayis 2023; Avrupa Parlamentosu ve Konseyi'nin 8 Ekim
2025 tarihli ve (AB) 2025/2083 sayil degisiklik Tuzigu ile tadil edilmistir, 17 Ekim 2025; HM Treasury, “Fact-
sheet: Carbon Border Adjustment Mechanism”, 24 Nisan 2025, son glincelleme 28 Kasim 2025, https://
www.gov.uk/government/publications/factsheet-carbon-border-adjustment-mechanism-cbam/factshe-
et-carbon-border-adjustment-mechanism, erisim 28 Haziran 2026.
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