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YATIRIM HİZMET VE FAALİYETLERİNDEN YARARLANAN 
YATIRIMCILARIN TÜKETİCİ SIFATININ BELİRLENMESİ

H. Ebru TÖREMİŞ*

ÖZ

Bu çalışma, Bilkent Üniversitesi Hukuk Fakültesi Özel Hukuk Doktora Programı 
kapsamında hazırlanan “Yatırım Hizmet ve Faaliyetleri Bağlamında Yatırımcının 
Tüketici Olarak Korunması” başlıklı doktora tezinden türetilmiştir. Çalışmanın amacı, 
yatırım hizmet ve faaliyetlerinden yararlanan yatırımcıların 7/11/2013 tarihli ve 
6502 sayılı Tüketicinin Korunması Hakkında Kanun (TKHK) kapsamında “tüketici” 
sayılabilip sayılamayacağının tartışılmasıdır. 

Bu kapsamda, öncelikle sermaye piyasası mevzuatının yatırımcıların 
korunmasında eksik kalan yönleri tespit edilmiş, daha sonra 2008 finansal krizinin 
ardından yatırımcıların tüketici sayılmalarına ilişkin yeni yaklaşımlar açıklanmıştır. 
Bunu müteakip tüketici kavramı genel olarak irdelenmiş ve sermaye piyasası 
mevzuatının müşteri sınıfl andırmaları esas alınarak, profesyonel ve genel müşteri 
sınıfl arına giren hangi yatırımcıların tüketici sayılabileceği ortaya konulmuştur.

Anahtar Kelimeler: Yatırımcı, tüketici, finansal tüketici, müşteri sınıfl andırması, 
yatırım hizmet ve faaliyetleri, portföy aracılığı. 

DEFINING INVESTORS AS CONSUMERS IN TERMS OF 
INVESTMENT SERVICES AND ACTIVITIES

ABSTRACT

This research is derived from the Phd thesis named “Protection of Investor 
as a Consumer In Terms of Investment Services and Activities” prepared at Bilkent 
University Law Faculty. The primary objective of this research is to review whether 
the investors that make use of investment services and activities can be considered as 
“consumers” under the Law No. 6502 on Consumer Protection, dated November 7, 
2013 or not. 

Within the scope of this, fi rstly, the mechanisms and the shortcomings of the 
capital market regulations on protection of the investors are identifi ed. Secondly, 
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after the 2008 fi nancial crisis the new approaches to the recognition of investors as 
consumers are explained. Than concept of consumer is examined in general and it is 
revealed that which investors can be considered as consumers among investors that 
are classifi ed as professional and general according to customer classifi cations of 
capital market regulations. 

Keywords: Investor, consumer, fi nancial consumer, client classifi cation, 
investment services and activities, dealing on own account.

GİRİŞ

Sermaye p yasalarında karşılaşılan b lg  as metr s , ürün çeş tl l ğ  ve 
karmaşıklığı, çoğu zaman bu p yasanın yatırımcılarının sözleşmeler  ad l 
müzakere şartlarında akdedememeler  ve sözleşmen n fası sırasında ed mler  
doğru anal z edememeler  sonucunu doğurab lmekted r. Özell kle tezgahüstü 
(borsa dışı) şlemler n, türev araçların ve kr pto varlıkların son dönemdek  
görece p yasa hâk m yet  bu alandak  yatırımcı korumalarının önem n  daha 
da artırmaktadır. 

Bu önem n farkındalığıyla, sermaye p yasası mevzuatı, b r nc l p yasa 
yatırımcısı bakımından kamuyu aydınlatma düzenlemeler ; k nc l p yasa 
yatırımcısı bakımından se genel olarak p yasanın şley ş ne l şk n aksaklıkları 
g der c  mekan zmalar, özel olarak da yatırım kuruluşlarının ortak ş yapış 
kurallarına (conduct of business rules) tab  kılınması yoluyla yatırımcıyı 
korumaya çalışmaktadır. Bu kapsamda yatırım kuruluşları, Sermaye P yasası 
Kurulu’nun (SPK/Kurul) III-39.1 sayılı Yatırım Kuruluşlarının Kuruluş ve 
Faal yet Esasları Hakkında Tebl ğ’ n n (Yatırım Kuruluşları Tebl ğ ) 26 ncı 
maddes  gereğ  çerçeve sözleşme yapma yükümlülüğü, III-37.1 sayılı Yatırım 
H zmetler  ve Faal yetler  le Yan H zmetlere İl şk n Esaslar Hakkında 
Tebl ğ’ n n (Yatırım H zmetler  Tebl ğ ) 30 uncu maddes  kapsamında 
müşter  emr n  en y  şek lde yer ne get rme yükümlülüğü, özen ve sadakat 
borcu çerçeves nde hareket etme ve b r çıkar çatışması pol t kası oluşturma 
yükümlülüğü, bas retl  b r tac r g b  davranma, ş n gerekt rd ğ  meslek  
d kkat ve özen  gösterme yükümlülüğü, faal yetler n  sürdürmeler  ç n sah p 
oldukları kaynakları etk n b r b ç mde kullanma, b lg lend rme, açıklama ve 
şeff afl ığı sağlama yükümlülüğü g b  çeş tl  yükümlülükler le uygunluk ve 
yer ndel k test  uygulamalarına tab  tutulmaktadır. Bunların yanı sıra, yatırım 
kuruluşlarının müşter  varlıkları üzer nde yetk s z şek lde tasarruf etmeler n  
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önlemeye yönel k düzenlemeler, mal  durumlarına yönel k düzenlemeler ve 
yatırımcı tazm n mekan zmaları le tedr c  tasf ye ve alternat f uyuşmazlık 
çözüm yöntemler ne yönel k düzenlemeler yatırımcıların korunması amacıyla 
öngörülmüş d ğer mekan zmalardır. 

Bu bağlamda, ülkem z sermaye p yasalarında yatırımcının, genel 
olarak p yasa temell  mekan zmalarla korunduğu ve bunlara aykırılığın 
yaptırımının kamu hukuku karakterl  olan dar  yaptırımlar olarak bel rlend ğ  
bel rt lmel d r. N tek m Avrupa B rl ğ  ülkeler nde de, p yasa temell  2014/65 
sayılı M FID Yönerges 1 (Markets n F nanc al Instrument D rect ve) 
kuralları, tüket c  kanunlarının değ l, kamu hukuku karakterl  f nansal 
gözet m kanunlarının ç ne derced lm şt r.2 Bununla b rl kte, sermaye p yasası 
mevzuatının kamu hukuku karakterl  yaptırımlar temel ndek  düzenleme 
anlayışı, çoğu zaman yatırımcıların uğradıkları zararların tazm n  noktasında 
faydasız kalmakta, tedr c  tasf ye ve fl as mekan zmalarının şlet lmes  dah , 
yatırımcılar bakımından tam b r tazm n sağlamayab lmekted r. Bu noktada 
yatırımcı tazm n mekan zmalarının, hukuk davası yoluyla sağlanan tazm n n 
yer ne geçt ğ  düşünüleb l rse de, yatırımcı tazm n l m tler 3 neden yle zararın 
tamamının karşılanamadığı durumlar bakımından da sermaye p yasası 
korumalarının etk s z kaldığı söyleneb lecekt r. 

Çoğu hukuk s stem nde sermaye p yasası hukuku kurallarının, özel hukuk 
uyuşmazlıklarına yansıma b r etk s n n (radiating eff ect) bulunduğu4 kabul 

1  D rect ve 2014/65/EU of the European Parl ament and of the Counc l of 15 May 2014 
on markets n f nanc al nstruments and amend ng D rect ve 2002/92/EC and D rect ve 
2011/61/EU Text w th EEA relevance

2  CHEREDNYCHENKO, (2014), s. 481. 
3  Yatırımcı Tazm n Merkez  tarafından tazm n kararı çerçeves nde yatırımcılara ödeneb lecek 

azam  tazm n tutarı 2020 yılı ç n 217.801-TL olarak bel rlenm şt r. 2019/71 sayılı SPK 
Haftalık Bülten , https://www.spk.gov.tr/Bulten/Goster?year=2019&no=71, Er ş m Tar h : 
26.2.2020.

4  İng ltere’de, F nansal H zmetler ve P yasalar Kanunu’nun 150 nc  Bölümünün verd ğ  
mkânla, denetley c  daren n get rd ğ  kanun  standartlar, yatırımcının, yatırım kuruluşuna 

karşı zararlarının tazm n  taleb yle açtığı davalarda doğrudan uygulanab l r n tel kted r. 
Buna karşın, Almanya, Hollanda g b  b rçok d ğer hukuk s stem nde, yatırım kuruluşlarının 
ş kuralları b reysel yatırımcıların yatırım kuruluşlarına karşı açtıkları davalarda doğrudan 

uygulanab l r değ ld r. CHEREDNYCHENKO, (2010), s. 410. Alman doktr n nde, 
Alman Menkul Kıymetler Kanunu (Secur t es Trad ng Act, Wertpap erhandelsgesetz) 
düzenlemeler n n, genel hükümlerde yer alan y  n yet, dürüstlük kuralı, sözleşme önces  
sorumluluk kavramlarından ne anlaşılması gerekt ğ n  somutlaştırmakta olduğu fade 
ed lmekteyken, Alman Yargıtayı’nın (Bundesgerichtshof) se ş kurallarına etk  tanımada 
daha çek ngen davrandığını, bu kuralların yatırımcıyı koruma fonks yonunu kabul 



Yatırım H zmet ve Faal yetler nden Yararlanan Yatırımcıların Tüket c  Sıfatının Bel rlenmes

Ankara Hacı Bayram Vel  Ün vers tes  Hukuk Fakültes  Derg s  C. XXIV, Y. 2020, Sa. 4230

ed lse de, sermaye p yasası mevzuatı le sağlanan tüm korumalara rağmen, bu 
korumaların telaf  edemed ğ  yatırımcı mağdur yetler n n de mkân dâh l nde 
olduğu göz önünde bulundurulduğunda yatırımcı uyuşmazlıklarında özel 
hukukun devreye g rmes  kaçınılmaz görülmekted r. 

Bu çerçevede, şbu çalışmada, tüket c  mevzuatının, yatırım h zmet ve 
faal yetler nden yararlanan hang  yatırımcılara uygulanab l r olduğu sorunu 
rdelenm şt r. Bu kapsamda öncel kle 2008 f nansal kr z n n çıkarımları le 

b rl kte yatırımcıların tüket c  sayılmasına l şk n yen  yaklaşımlar ncelenm ş, 
daha sonra yatırım h zmet ve faal yetler nden yararlanan yatırımcıların tüket c  
sıfatı, müşter  sınıfl andırmaları dâh l nde k l  b r ayrımla ele alınmıştır. 

I. Yatırımcının Tüket c  Sayılmasına Yönel k Yen  Yaklaşımlar

2008 f nansal kr z  önces nde İng ltere, Amer ka g b  gel şm ş 
ekonom lerde, f nansal tüket c  düzenlemeler n n daha z yade yatırımcıların 
yatırım terc hler n n sonuçlarını değerlend reb lme becer s  sağlayan f nansal 
okuryazarlığa ve f nansal yatırım ve f nansal ürünler n r skler ne l şk n 
“b lg lend rme yükümlülükler ne” özgülend ğ , buna karşın düzenley c  
otor teler ürünler n p yasaya çıkıp çıkamayacağına karar veren kapı bekç ler  
olarak görülmey p, yatırımcıların yeterl  kamuyu aydınlatma üzer ne kend  
yatırım kararlarını verd kler  b r düzene odaklanılmaktaydı. Buna karşın, 
2008 f nansal kr z  gel şm ş ekonom ler n çoğunda geçerl  olan bu düzenleme 
anlayışının yeters zl ğ n  gözler önüne serd .5 Özell kle karmaşık f nansal 
ürünler n, onları anlamayan ve kend ler ne uygun olmayan yatırımcılara 
pazarlanması kötü sonuçlara sebeb yet ver nce, ne kadar sağlam olursa 
olsun tek başına kamuyu aydınlatma rej m n n küçük yatırımcıyı korumaya 
yeterl  olmadığı anlaşılmış oldu.6 B rçok düzenley c , kr z n yarattığı 

etmekle b rl kte, doğan zararın tazm n nde uygulanmalarının kabul ed leb l r olmadığına 
hükmett ğ n  bel rtmek gerekmekted r. BGH’n n 19 Şubat 2008 tar hl  kararı ç n bknz, 
CHEREDNYCHENKO, (2010), s. 411-412. Bununla b rl kte, Alman Yargıtayı Bond 
davasında, yatırım danışmanlığı h zmet  sunan bankanın, tavs ye ed len f nansal aracın 
ha z olduğu r skler hakkında da b lg lend rme sunması gerekt ğ ne hükmederken, aslında 
mülga M FID’ n 19 uncu maddes nde yer ver len müşter y  tanıma ve b lg lend rme 
yükümlülükler n  z kretmekted r. Benzer şek lde, İng ltere’de 1978 tar hl  Rust v. Abbey Life 
Insurance Co Ltd. davasında da, müşter n n yatırım yapılan araçla ve l k d tes  le lg l  
yeterl  b lg  sağlanmadan yatırıma yönlend r lmes n n özen ve sadakat borcunun hlal n n 
b r görünümü olduğuna hükmed lm ş, f nansal araçlara ve öner len yatırım stratej s ne 
l şk n gen ş b lg lend rme yükümlülükler  daha sonra mülga M FID’ n 19 uncu maddes n n 

üçüncü fıkrasında düzenlemeye konu ed lm şt r. CHEREDNYCHENKO, (2009), s. 932. 
5  WAN/GODWIN/YAO, s. 2-3.
6  WAN/GODWIN/YAO, s. 8-9.
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olumsuz sonuçların, en azından b r kısmının, yatırım kuruluşlarının kötüye 
kullanımlarına karşı tüket c ler  koruyab lecek yeterl  düzenlemeler n 
bulunmamasına bağladı.7 

Kr z n bu çıkarımları le b rl kte, profesyonel olmayan müşter ler olarak 
sermaye p yasalarında yatırım yapan b reysel yatırımcıların, özel b r yasal 
korumadan yararlandırılması gerekt ğ  genel kabul görmeye başlamıştır.8 
Bu kapsamda uluslararası düzenlemelerde, kr z n etk s  le “tüket c ler ” 
merkeze alan b r düzenleme yaklaşımı ben msenm şt r. Hatta bu hususta çok 
daha ler ye g derek, modern zamanlarda tüket c  olmayan tek b r k ş  b le 
olmadığını savunan yazarlar da ortaya çıkmıştır.9

Kr z n etk s yle gözden geç r len uluslararası düzenlemelerde göze 
çarpan husus, kr z önces nde “b reysel yatırımcı” kavramına yönelm ş olan 
düzenlemeler n, kr z sonrasında daha z yade “f nansal ürün ve h zmetler n 
tüket c s ” kavramını odağına almış olmasıdır.10 Bu farkın etk s yle doktr nde 
de yatırımcı kavramının sönüşünden, tüket c  kavramının doğuşundan söz 
ed lmekted r.11 AB düzenlemeler ne bakıldığında, b rçok düzenlemede, 
“f nansal h zmetler n tüket c s  (consumer of financial services), “küçük 
yatırımcı”, “b reysel yatırımcı”, “ortalama yatırımcı” g b  kavramların b rb r  
yer ne kullanılmakta olduğu hemen göze çarpmaktadır. Bugün b rçok ülkede, 
b reysel yatırımcıların tüket c  olarak değerlend r ld ğ  hatta bu kabulün 
ötes ne geç lerek, hang  b reysel yatırımcıların tüket c  sayılmayab leceğ ne 
l şk n tartışmalar le sorunun b r ler  boyuta dah  taşındığı da b l nmekted r.12 

2008 f nansal kr z n n ardından, f nansal p yasalardak  düzenleme 
yaklaşımında f nansal tüket c  kavramını merkeze alan bu anlayış, Türk 

7  PRIDGEN, s. 407.
8  SZUSTAK, s. 114.
9  OREN, s. 1.
10  MOLONEY, s. 172.
11  MOLONEY, s. 179. Doktr nde, f nansal h zmet ve ürünler n tüket c s  kavramının 

müdahalec  düzenleme yaklaşımınca ler  sürüldüğünü bel rten yazarlar da bulunmakta, 
tüket c  güdümlü yaklaşımın, yatırım araçlarının gündel k hayata da r olduğu kabulüne 
ve olası kayıp ve r skler d kkate alınarak tüket c ler n korunması gereğ ne dayandığı fade 
ed lmekted r. MOLONEY, s. 173.

12  S ngapur, Hong Kong ve Avustralya örnekler n n karşılaştırıldığı b r çalışmada, S ngapur’da 
“akred te ed lm ş yatırımcılar”, Hong Kong’da “profesyonel yatırımcılar” Avustralya’da 
se “sof st ke yatırımcılar” olarak sınıfl andırılmış yatırımcı gruplarının b reysel yatırımcı 

korumalarından ve bu kapsamda olmak üzere tüket c  mevzuatı korumalarından 
yararlandırılıp yararlandırılmayacağı tartışılmıştır. WAN/GODWIN/YAO, s. 1 vd.
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Hukukunda da çeş tl  düzenlemelerde kend n  gösterm şt r. 3.6.2011 tar hl  
ve 637 sayılı KHK’nın 38 nc  maddes  le kurulan F nansal İst krar Kom tes  
tarafından hazırlanan ve 2014/10 sayılı Başbakanlık Genelges  le yürürlüğe 
g ren “F nansal Er ş m, F nansal Eğ t m, F nansal Tüket c n n Korunması 
Stratej  Eylem Planları”13 bunlar arasında lk z kred lmes  gerekend r. Söz 
konusu eylem planları kapsamındak  stratej ; b reyler n f nansal s stemle 
l şk s nde temel teşk l eden üç alanı,  f nansal ürün ve h zmetlere er ş m, 

f nansal eğ t m ve f nansal tüket c n n korunması olarak saymıştır. Y ne 
5.6.2014 tar hl  ve 2014/10 sayılı Başbakanlık Genelges  le yürürlüğe 
g ren F nansal Er ş m, F nansal Eğ t m, F nansal Tüket c n n Korunması 
Stratej s  kapsamında hazırlanan “F nansal Tüket c n n Korunması Eylem 
Planı Arka Plan Belges ”nde14 se, f nansal h zmetler n, mevduat kabulü 
ve d ğer fon toplama h zmetler , b reysel, potekl  konut f nansmanı ve 
benzer  her türlü kred  faal yetler , s gorta ve s gorta aracılığı, danışmanlık 
ve aktüerl k h zmetler  g b  s gorta le bağlantılı şlemler, faktor ng ve her 
türlü t car  faal yet n f nansmanı, f nansal k ralama, çek ve seyahat çekler  
dâh l ödeme ve para transfer  h zmetler , taahhütler ve garant ler, müşter ler 
adına f nansal p yasalarda aracılık, saklama, garant  (underwriting), varlık 
yönet m , f nansal b lg ler n transfer , prov zyonu ve saklanması le f nansal 
h zmetler konularında danışmanlık olarak tanımlanacağı; bu h zmetler  satın 
alanların da f nansal tüket c  sayılacağı fade ed lm şt r.15 Görüldüğü üzere 
Eylem Planı Arka Plan Belges , yatırım h zmet ve faal yetler n  ter m olarak 
kullanmamakla b rl kte, aracılık, yatırım danışmanlığı, portföy yönet m  ve 
saklama g b  b rçok yatırım h zmet ve faal yet n  kapsamına almış, bunun 
da ötes nde bu faal yetlerden yararlananları açıkça “f nansal tüket c ” olarak 
n telem şt r.

F nansal tüket c ye l şk n b r d ğer tanım, F nansal Tüket c lerden 
Alınacak Ücretlere İl şk n Usul ve Esaslar Hakkında Yönetmel k’ n16 4 üncü 
maddes n n b r nc  fıkrasının (d) bend nde yer almaktadır. Söz konusu tanım 
uyarınca, Kanunun 3 üncü maddes nde tanımlanan tüket c lerden kuruluşlarca 
kend s ne ürün veya h zmet sunulan tüket c , f nansal tüket c  olarak; aynı 

13  5.6.2014 tar h ve 29021 sayılı Resm  Gazete. 
14  F nansal Tüket c n n Korunması Eylem Planı Arka Plan Belges , https://www.bddk.org.tr/

ContentBddk/dokuman/mevzuat_0124.pdf, Er ş m tar h : 27.02.2019.
15  F nansal Tüket c n n Korunması Arka Plan Belges , s. 19, SUNAY AKIN, (2015), s. 421-

422.
16  3.10.2014 tar h ve 29138 sayılı Resm  Gazete.
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fıkranın (ı) bend nde se kuruluşlar; bankalar, tüket c  kred s  veren f nansal 
kuruluşlar ve kart çıkaran kuruluşlar olarak tanımlanmıştır. Bu bağlamda 
f nansal tüket c n n, en genel anlamda, kend s ne f nansal kuruluşlarca ürün 
veya h zmet sunulan tüket c  olarak tanımlanması mümkündür.

II. Yatırım H zmet ve Faal yetler nden Yararlanan Yatırımcının 
Tüket c  Sıfatı

A. Genel Olarak

Yatırım h zmet ve faal yetler nden yararlanmanın TKHK kapsamında b r 
h zmet alımı olduğu tartışmasızdır. Z ra yatırımcılar, yatırım kuruluşlarından 
sağlanan h zmetler  tüket rken, bu kuruluşların müşter s  konumunda olup, 
yatırım kuruluşları, müşter ler ne, sermaye p yasası araçlarının alım satımı 
yahut danışmanlık yapılması, saklanması, yönet m  g b  çeş tl  h zmetler 
sunmaktadır. Bu h zmetler dolayısıyla da, yatırım kuruluşlarının müşter s  
konumundak  yatırımcılar, h lel  davranışlar, sah p oldukları varlıkların kötüye 
kullanımı, çıkar çatışmaları, b lg lend rme sorunları ve h zmet sağlamadak  
yeters zl k g b  değ ş k p yasa eks kl kler ne maruz kalab lmekted r.17 

TKHK md. 3/1-k uyarınca, t car  veya meslek  olmayan b r amaçla 
h zmet alan k ş n n tüket c  sıfatını kazanması esas olduğundan, yatırım 
h zmet ve faal yetler nden t car  veya meslek  b r amaç dışında yararlanan 
yatırımcıların da tüket c  sayılmaları gerekmekted r. Yatırımcılar yatırım 
h zmet ve faal yetler nden tüket m değ l, yatırım amaçlı yararlanıyorlar 
g b  gözükseler de, n hayet nde yatırım yapab lmek ç n sermaye p yasası 
kurumları tarafından sağlanan h zmetler  tüket yor olduklarından, onlar le 
d ğer herhang  b r h zmet n tüket c s  arasında fark bulunmadığının kabulü 
gerek r.18

Öte yandan, yatırım h zmet ve faal yetler  dolayısıyla yatırım kuruluşları 
ve portföy yönet m ş rketler  le yatırımcı arasındak  l şk ler le yatırım h zmet 
ve faal yet nden yararlanmak suret yle sermaye p yasalarında üçüncü k ş ler 
le yatırımcı arasında yapılan şlemler tüket c  sıfatını ha z olma bakımından 

farklı değerlend r lmel d r.

17  ÇETİN, s. 458.
18  ÇETİN, s. 458, ÖZER, s. 83.
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B. Yatırım H zmet ve Faal yet nden Yararlanmak Suret yle Sermaye 
P yasalarında Üçüncü K ş lerle Yapılan İşlemlerde Yatırımcıların 
Tüket c  Sıfatı

Çalışmamızda, esas t bar yle yatırım h zmet ve faal yetler  bağlamında 
yatırım kuruluşları ve portföy yönet m ş rketler  le hukuk  l şk ye g ren 
müşter ler n tüket c  sıfatı rdelenmekted r. Bu noktada hemen bel rtmek 
gerek r k , yatırım h zmet ve faal yet nden yararlanmak suret yle sermaye 
p yasalarında üçüncü k ş ler le yapılan şlemler, örneğ n sermaye p yasası 
aracı alım satımı yapılması le güdülen amacın mah yet , yatırım kuruluşundan 
alınan h zmet dolayısıyla müşter n n tüket c  olma sıfatını etk lemeyecekt r. 
B r başka dey şle, yatırım kuruluşunun müşter s , sermaye p yasası aracı satın 
alarak, onu hemen satmak ve alım satım f yatı arasındak  marjdan kâr elde 
etmek, dolayısıyla tüketmek amacıyla değ l, t car  olarak yatırıma konu etmek 
amacıyla almış da olsa, yatırım kuruluşundan aldığı aracılık h zmet  dolayısıyla 
yatırım kuruluşu le olan l şk s nde tüket c  sıfatını ha z olab lecekt r. 
N tek m, yatırım kuruluşu le müşter s  arasındak  aracılık sözleşmes , t car  
veya meslek  olmayan amaçla gerçekleşt r len b r h zmet alımı olduğu her 
durumda, b r tüket c  şlem  teşk l ederken, müşter n n bu aracılık h zmet n  
alması dolayısıyla taraf olduğu d ğer b r sözleşmede (örneğ n sermaye 
p yasası alım satım sözleşmes nde) tüket c  sıfatını ha z olmaması mümkün, 
hatta muhtemeld r. Z ra yatırımcılar, b r nc l yahut k nc l p yasadan sermaye 
p yasası aracı aldığı veya sattığı hallerde, ş rkete ortak olma, sermaye p yasası 
aracını yen den satma, t car  olarak kullanma g b  kazanç elde etmeye yönel k 
amaçlarla hareket etmekted r. 

Sermaye p yasası araçlarına yatırım yapan b r yatırımcı, öded ğ  
sermayen n değer kazanmasını ve/veya kâr ya da fa z g b  b r get r s  
olmasını hedefl er.19 Oysa tüket c y  t car  veya meslek  olmayan amaçlarla 
hareket eden k ş  olarak tanımlayan TKHK, onun sadece k ş sel ve özel 
ht yaçlarını karşılamak amacıyla alım satım yapmış olmasını aramaktadır. 

Bu çerçevede değerlend r ld ğ nde, kazanç elde etme amacıyla sermaye 
p yasası araçlarına yatırım yapan, bell  vadede yatırımından kazanç elde 
etmey  amaçlayan yatırımcıların amacının t car  olduğunun kabulü gerekt ğ , 
bu nedenle b rer yatırım malı olan sermaye p yasası araçlarının alım satım 
sözleşmes  bakımından, yatırımcıların, tüket c  sıfatını ha z olmayacakları 

19  ÖZER, s. 42.
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kanaat ndey m.20 Kaldı k , k nc l p yasada alım satım emr  ver ld ğ nde, 
bu em rler n k m n em rler  le eşleşeceğ , dolayısıyla sözleşmen n karşı 
tarafı b l nemed ğ nden, k nc l p yasa şlemler  bakımından şlem n karşı 
tarafında b r satıcı veya sağlayıcı olup olmadığının, dolayısıyla tüket c  şlem  
saptamasının yapılab lmes ne f len mkân da bulunmamaktadır. 

Öte yandan doktr nde yer alan, menkul kıymetler taşınır eşya olarak 
n telend r lemed ğ  ç n sözleşmen n konusunu b r menkul kıymet oluşturuyorsa 
bu sözleşmen n tüket c  sözleşmes  olarak kabul ed lemeyeceğ  ve dolayısıyla 
TKHK kapsamına alınamayacağı yönündek  görüşler21, TKHK’nın t car  
veya meslek  amaçtan hareket eden anlayışı dışında Kanun’un öngörmed ğ  
b r kıstas get rd ğ  ç n tarafımızca kabul ed leb l r değ ld r. Kaldı k , kayd  
payların dah  TKHK kapsamında mal olarak n telend r lmes  mümkündür.

C. Yatırım H zmet ve Faal yetler  Dolayısıyla Yatırım Kuruluşları ve 
Portföy Yönet m Ş rketler  İle Sözleşme Akdeden Yatırımcıların 
Tüket c  Sıfatı

1. Genel Olarak Tüket c  Tanımı ve Tüzel K ş ler n Tüket c  Sıfatı

TKHK’nın md. 3/1-l hükmünde, tüket c  şlem n n, “mal veya h zmet 
p yasalarında kamu tüzel k ş ler  de dâh l olmak üzere t car  veya meslek  
amaçlarla hareket eden veya onun adına ya da hesabına hareket eden gerçek 
veya tüzel k ş ler le tüket c ler arasında kurulan, … vekâlet, bankacılık ve 
benzer  sözleşmeler de dâh l olmak üzere her türlü sözleşme ve hukuk  şlem ” 
fade edeceğ  düzenleme altına alınmıştır. Buna göre, tüket c  şlem  sayılan 

b r şlem n satıcı veya sağlayıcı olmayan tarafı her zaman tüket c  sayılacaktır. 
TKHK’nın md. 3/1-k hükmünde yer alan tüket c  tanımında se, tüket c n n, 
“t car  veya meslek  olmayan amaçlarla hareket eden gerçek veya tüzel 
k ş y ” fade edeceğ  hüküm altına alınmıştır. Maddede ed nme, kullanma, 
yararlanma, tüketme f ller n  ve daha fazlasını kapsayacak şek lde “hareket 
etme” f l  terc h ed lm ş, 2008/48/EC sayılı Tüket c  Kred ler  Yönerges ’n n22 
3/a maddes nden alınmış olan tanımda hareket etmek f l n n kullanılması 
tüket c n n koruma alanını büyük ölçüde gen şletm şt r.23

20  Aynı yönde bknz.; ÖZER, s. 81.
21  ASLAN, (2015), s. 9, YERKAYA, s. 27.
22  D rect ve 2008/48/EC of the European Parl ament and of the Counc l of 23 Apr l 2008 on 

cred t agreements for consumers and repeal ng Counc l D rect ve 87/102/EEC, 22.5.2008 
tar h ve L133/66 sayılı AB Resm  Gazetes .

23  TUTUMLU, s. 574.
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Doktr nde, t car  veya meslek  faal yetten ne anlaşılması gerekt ğ  
hususunda b r f k r b rl ğ  bulunmamaktadır. T car ; t caretle lg l  olan, meslek  
se; meslekle lg l  olan şekl nde tanımlanırken, t caret; kazanç amacıyla 

yürütülen alım satım faal yet n , meslek se; bell  b r eğ t m le kazanılan b lg  
ve becer lere dayanan mal ve h zmet karşılığında para kazanmak ç n yapılan 
kuralları bel rlenm ş ş  fade etmekted r.24 Meslek  faal yet le t car  faal yet 
arasındak  temel farkın, şletme ve meslek kavramlarının kapsamıyla bağlantılı 
olarak, faal yet n bağımsızlığı noktasında gerçekleşt ğ  fade ed lmekte ve 
meslek  faal yet ç n b r devamlılık ve bel rl  b r organ zasyon aranmaktadır.25 
Bu kapsamda, k ş n n, bağımsız olarak yan  kend  sorumluluğu altında 
devamlılık arz edecek şek lde yürüttüğü, b lg  ve becer s ne dayalı olarak para 
kazandığı faal yetler  meslek  faal yet olarak n telend rmek n speten kolayken, 
t car  faal yet n bel rlenmes  daha büyük tartışmalar doğurmaktadır. 

Doktr nde OZANOĞLU, tüket c  sayılab lmek ç n mal satın alınırken 
özel ht yaçların g der lmes  ve bu amaçla malın tüket lmes , azaltılması ya 
da ekonom k değer n n y t r lmes  g b  b r amacın tak p ed lmes , kâr elde 
etme amacının güdülmemes  gerekt ğ n  savunmaktadır.26 ASLAN, YAVUZ, 
KARAKOCALI/KURŞUN tarafından se, b r mal veya h zmet ve onun 
mal yet  alıcının uhdes nde kalmıyor, mal veya h zmet herhang  b r şek lde 
t car  hayata ger  dönüyor ve bunun ç n ödenen mal yet ger  kazanılab l yorsa 
t car  ve meslek  b r amaçtan söz ed leceğ  bel rt lmekted r.27 Buna göre, 
yazarlar, tüket m amacının tesp t nde, b r mal veya h zmet n madd /ekonom k 
varlığının ortadan kalkmasını değ l; malı satın alan/h zmetten yararlanan 
k ş ye mâl oluş değer n n ger  gel p gelmemes n  göz önünde tutmaktadır.28 
Benzer şek lde ÖZER de, tüket c n n, mal veya h zmet , bel rl  b r mesleğ n 
crası, üret mde kullanma, yen den satma g b  kazanç elde etmeye yönel k 

amaçlarla değ l, k ş sel ht yaçla almış olmasını aramakta, aynı zamanda malın 
veya h zmet n t car  hayata ger  dönmemes  ve bunlar ç n ödenen mal yet n 

24  Tanımlar ç n bknz; TDK Sözlüğü, https://sozluk.gov.tr/, Er ş m Tar h  15.06.2020.
25  OZANOĞLU, (2000), s. 675.
26  OZANOĞLU, (2001), s. 70. T car  veya meslek  amacın, kazanç elde etme, para kazanma 

amacı olduğu hakkında ayrıca bknz.; AYHAN/ÇAĞLAR/ÖZDAMAR,  s. 23.
27  ASLAN, (2015), s. 4, KARAKOCALI/KURŞUN, s. 27, YAVUZ, s. 52.
28  Doktr nde Aktürk, Aslan tarafından savunulan bu kr ter n d kkate alınmaması gerekt ğ n , 

z ra bu durumda tüket c  sözleşmes  yapıldığı anda özel ve k ş sel amaçla hareket eden ancak 
daha sonra lg l  mal/h zmetten t car  veya meslek  b r amaçla yararlanan k ş ler n tüket c  
kavramı dışında bırakılmış olacağını haklı olarak savunmaktadır. AKTÜRK, s. 112-114.
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tekrar kazanılmaması gerekt ğ n  fade etmekted r.29 N hayet AKTÜRK’e göre 
se, t car  veya meslek  amaç dışında hareket etmekten anlaşılması gereken, 

k ş n n o mal veya h zmet n n ha  yararlananı olması30, yan  o mal veya h zmet  
kâr amacı gütmeks z n, kend  özel ht yacı ve tüket m  ç n elde etmes d r.31 
Benzer şek lde, ZEVKLİLER ve AYDOĞDU da, b r malı olduğu g b  ya da 
şleyerek b r başkasına satmak veya çıkar karşılığı devretmek üzere satın alan, 

yan  kend s  de satıcı konumuna g recek şek lde hareket eden k ş ler n tüket c  
sayılmayacaklarını bel rtmekted r.32

Elbette tüket c n n korunması, onun b lg s zl ğ  neden yle aldatılmasının 
önlenmes  düşünces ne dayandığından, k ş n n meslek  veya t car  faal yet  le 
lg l  olarak yeter nce b lg  sah b  olmasının beklenmes  ve bu k ş  bakımından 

aldatılma olasılığının t car  veya meslek  faal yet  dışında kalan özel alanında 
ortaya çıkacağının kabulü gerekmekted r.33 Bununla b rl kte t car  veya meslek  
amaçla hareket ç n yapılacak daraltıcı yorumlarla, özel alanın da daraltılması 
uygun değ ld r. Bu bağlamda kanaat m zce, t car  amaç tesp t ed l rken, 
doktr nde b r kısım yazar tarafından savunulduğu g b  mâl oluş değer n n ger  
gel p gelmed ğ ne bakılması yer nde değ ld r. N tek m özel kullanım amacıyla 
satın alınan b r otomob l de k nc  el p yasasında mâl oluş f yatının üzer nde 
satılab lmekte, bu satıştan dolayı hem b r kazanç elde ed lmes  hem de mâl 
oluş değer n n tüket c ye ger  gelmes  söz konusu olab lmekted r. Doktr ndek  
bu görüşler n katı b r şek lde uygulanması hal nde, otomob l satın alırken, 
k nc l el p yasasında daha fazla kazanç sağlayacağı marka ve model  terc h 

eden ve n hayet bu satıştan dolayı mâl oluş değer n  elde edeb len b r k ş n n 
de tüket c  sayılamaması gerek r. 

T car  amaç tahl l ed l rken, şlem n kâr/kazanç sağlama amacıyla 
gerçekleşt r lmes  le şlem sonucunda b r kâr/kazanç elde ed lm ş olup 
olmadığının yahut elde ed lme ht mal n n bulunup bulunmadığının b rb r nden 
ayrıştırılarak d kkate alınması gerek r. Z ra TKHK, tüket c  şlem n n t car  
veya meslek  olmayan amaçla hareket ed lerek yapılmasını aramakta, ancak 
bu şlem sonucunda veya bu şlem vasıtasıyla akded len b r başka sözleşme 

29  ÖZER, s. 65.
30  N ha  kullanım ölçütünün özel amacın tesp t  yönünden yardımcı b r ölçüt olarak göz önüne 

alınması gerekt ğ  hakkında ayrıca bknz.; OZANOĞLU, (2000), s. 687-688.
31  AKTÜRK, s. 114. 
32  AYDOĞDU/ZEVKLİLER, s. 83.
33  KUNTALP, s. 302.
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sonucunda b r kâr ya da kazanç elde ed lm ş olup olmadığına bakmamaktadır. 
N tek m yabancı doktr nde de tüket c n n f nansal olarak şlemden kâr elde 
etmes n n, şlem n tüket c  şlem  olmasını engellemeyeceğ  bel rt lmekte ve 
bu kabulle b r adım daha ler ye g d lerek borsadan kâr elde etmek üzere h sse 
sened  alımının dah  tüket c  şlem  olduğu fade ed lmekted r.34

Bu çerçevede, b ze göre, t car  veya meslek  amaç dışında hareket; o 
hukuk  şlemden yararlanılması dolayısıyla sonuç olarak kâr veya kazanç 
elde ed leb lecek olmasına bakılmaksızın, mal veya h zmet  b r kazanç amacı 
gütmeks z n tüketme amacıyla ed nmes , alınan mal veya h zmet n başka 
b r malın hammaddes  veya yarı mamûl maddes  olarak kullanılmaması 
veya herhang  b r şek lde yen  b r mal veya h zmet n mal yet unsurları 
arasına sokularak yen den t car  hayata aktarılmaması, ondan yararlananın 
bünyes nde tüket lmes  suret yle gerçekleşmekted r.35 Buna göre, aldığı 
h zmetten kazanç elde etmey  amaçladığı b r başka şlem ç n yararlansa dah , 
h zmet  kullanmakla tüketen, o h zmetten yararlanılarak sunulab lecek b r 
başka h zmet n sağlayıcısı olmak amacıyla hareket etmeyen k ş n n amacının 
t car  olmayacağı söyleneb l r.

Bu noktada, yatırım h zmet ve faal yetler  kapsamında akded len 
sözleşmeler n karşı tarafında tüzel k ş ler n de sıklıkla bulunduğu nazara 
alınarak, tüzel k ş ler n tüket c  sıfatlarının da kısaca değerlend r lmes nde 
fayda görülmekted r. Özel hukuk tüzel k ş ler n n tüket c  sıfatını ha z sayılıp 
sayılmayacaklarına l şk n olarak doktr nde, TTK’ya göre t car  ş sayılan her 
şlem n t car  faal yet kapsamında değerlend r lmes  gerekt ğ  genel kabul 

görmekted r. Bu görüştek lerce, TTK’nın 3 üncü maddes  le 19 uncu maddes  
çerçeves nde bel rlenecek t car  şler  yapan k ş n n bu şlemler  dolayısıyla 
tüket c  sayılab lmes n n mümkün olmayacağı, dolayısıyla TTK’nın 19 uncu 
maddes nde düzenlenm ş olan t car  ş kar nes nden hareketle, t car  veya 
meslek  olmayan amaçla hareket edeb lecekler  kanun koyucu tarafından 
kabul ed lmem ş olan t caret ş rketler n n, h çb r zaman tüket c  sıfatını 

34  HONDIUS, s. 94. Yazarın Borsa’dan h sse alımını tüket c  şlem  saymasına tarafımızca 
katılınmamakla b rl kte, şlem n yapılma amacının t car  veya meslek  olmadığı hallerde, 
bu şlemden kâr veya kazanç elde ed lm ş olmasının tüket c  şlem  olma n tel ğ n  
etk lemeyeceğ  yönündek  görüşüne katılınmaktadır.

35  Doktr nde ASLAN da, tüket mden bahsedeb lmek ç n alınan mal veya h zmet n başka 
b r malın hammaddes  olarak kullanılmaması veya herhang  b r şek lde, yen  b r mal veya 
h zmet n mal yet unsurları arasında yer almaması gerekt ğ n  fade etmekted r. ASLAN, 
(1996), s. 4.
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kazanamayacakları savunulmaktadır.36 Bu görüştek lere göre b r k ş n n 
t car  şletmes  le lg l  olan her hukuk  şlem t car  veya meslek  amaçlıdır. 
Gerçek k ş  tac rler bakımından bunun st snası varsa da, tüzel k ş  tac rler 
bakımından böyle b r st snadan söz ed lemeyeceğ  bel rt lmekted r.37 N tek m 
tüzel k ş  tac rler n ad  ş alanlarının bulunmaması ve tüm faal yetler n n t car  
sayılması karşısında, b r mal veya h zmet  özel amaçlarla kullanmalarından 
söz ed lemeyeceğ  savunulmaktadır.38 Bu kabulle, doktr nde t caret ş rketler  
bakımından TKHK hükümler n n değ l, genel hükümler n uygulama alanı 
bulab leceğ  baskın görüş olarak yer n  almaktadır.39 

Yargıtay da b r kararında, “…Tüzel k ş  tac r n barınma, gıda, g y nme ve 
a le g b  özel nsan  ht yaçları olmadığı ç n bunların hak k  şahıslar g b  ad  
borç l şk ler  alanı olmadığı kabul ed l r. … t caret ş rketler  b r t car  şletme 
şletm yor olsalar dah , TTK md.18/1 maddes  gereğ nce tac rd rler. Doğrudan 

t car  amaçla ya da şletmen n ç ht yaçlarını karşılamak amacıyla olup 
olmadığına bakılmaksızın bütün hukuk  l şk ler  t car  faal yet kapsamında 
olup özel hayatlarına l şk n b r şlem söz konusu olamayacaktır.” gerekçes  
le tüzel k ş  tac rler n tüket c  sayılamayacakları sonucuna varmıştır.40 B r 

başka kararında se Yargıtay, gerçek k ş  tac r n kend  özel kullanımı ç n araba 
satın alması durumunda tüket c  sıfatını taşıyacağına hükmetmekle, gerçek 
k ş  tac r n TKHK’nın korumalarından yararlandığı ölçüde, t car  hükümler n 
uygulanma alanını daraltmıştır.41 

Doktr n ve yargı kararlarındak  bu görüşe paralel olarak, F nansal 
Tüket c n n Korunması Eylem Planı Arka Plan Belges ’nde de, t caret 
ş rketler n n tüm şler  t car  ş sayıldığından ve b r t caret ş rket n n t car  
olmayan amaçlarla mal veya h zmet ed nmes  söz konusu olmadığından, 

36  ASLAN, (1996), s. 5, GÜMÜŞ, s. 18.
37  ASLAN, (1996), s. 4, BAHTİYAR/BİÇER, s. 412.
38  ATAMER/MICKLITZ, s. 555, KUNTALP, s. 306.
39  AYDOĞDU/ZEVKLİLER, s. 84, ERKUŞ, s. 25.
40  Yargıtay HGK, 11.10.2000, E. 2000/19-1255, K. 2000/1249, Uyuşmazlığa konu olayda, 

davacı Ltd. Ş rket , tüzel k ş l k adına t car  şletmes nde kullanmak üzere t car  vasıfta 
kamyonet almıştır. Yüksek Mahkemece, tac r n, t car  şletmes yle lg l  tüm faal yetler nde 
bas retl  b r ş adamı g b  davranması gerekt ğ  ç n tüket c ler ç n düzenlenen yasa 
hükümler  kapsamına alınamayacaklarına hükmed lm şt r. S nerj  A.Ş. Hukuk Yazılımları 
Mevzuat ve İçt hat Programı, Er ş m Tar h : 23.7.2020.

41  Yargıtay HGK’nın 19.3.2003 tar h ve E.11-117, K. 169 sayılı kararı, BAHTİYAR/BİÇER, 
s. 415.
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ş rketler n tüket c  sayılamayacağı fade ed lm ş bulunmaktadır.42 

T caret ş rketler n n t car  ş kar nes  neden yle t car  veya meslek  
olmayan amaçla hareket edemeyecekler  yönündek  görüşe karşı, doktr nde 
b r d ğer görüşe göre se, TTK md. 19’da yer alan kar ne, ş n t car  ş 
sayılması ve dolayısıyla TTK hükümler n n uygulanması gereğ  şekl nde 
yorumlanmalıdır.43 Buna göre b r t caret ş rket n n TTK kapsamında ad  
sahası bulunmamakla b rl kte, kt sad  faal yet konuları dışında kalan mal 
ve h zmet ed n mler  bakımından tüket c  sıfatına sah p olab leceğ  kabul 
ed lmel d r.44 Kanımızca da TTK’nın 19 uncu maddes n n yarattığı sonuçlar, 
TTK le sınırlı olarak uygulanmalı, TKHK’nın yorumlanması hususunda 
tek başına esas alınmamalıdır. TKHK’nın md. 3/1-k hükmünde geçen t car  
amaç yorumlanırken, her somut olayın özell ğ ne uygun yorum yapılması 
gerekmekte olup, TTK’nın 19 uncu maddes nde tüzel k ş  tac rler bakımından 
mutlak olarak düzenlenm ş olan t car  ş kar nes , bu hususta, varsayımsal 
b r amaç yaratmaktan öteye g demeyecekt r.45 N tek m tüket c  kavramının 
gen şlemes n n etk s yle, küçük şletme sah pler n n, tac r de sayılsalar, 
sözleşmedek  zayıf taraf olab lecekler ; hatta onların tüket c  hakları le 
büyük şletmeler arasında sıkışıp kaldıkları, bu tür küçük tac rler n bazen 
gerçek k ş  tüket c lerden b le daha çok korunmaya ht yaçları oldukları da 
yüksek sesle d llend r lmekted r.46 Son dönemde, yabancı hukuk s stemler nde 
de tartışılagelen bu hususta, g r len hukuk  l şk n n doğrudan ş veya 
meslek le lg l  olup olmadığına bakılması gerekt ğ  bel rt lmekte; b r ev n 
boyanması tüket c  şlem  sayılırken, b r ş rket n boyanmasının tüket c  şlem  
sayılmamasının mümkün olmaması gerekt ğ  örneğ  ver lmekted r.47

42  F nansal Tüket c n n Korunması Eylem Planı Arka Plan Belges , https://www.bddk.org.tr/
ContentBddk/dokuman/mevzuat_0124.pdf , s. 19.

43  AKTÜRK, s. 118, OZANOĞLU, (2000), s. 685.
44  AKTÜRK, s. 118.
45  Kar neler n b l nen b r durumdan b l nmeyen b r durum leh ne sonuç çıkarmak olduğu, 

b l nen gerçek mevcut ken b l nmeyen  yorumlamak üzere kullanılan kar nelere 
başvurulmasının kanun koyucunun amacı le bağdaşmayacağı, dolayısıyla t car  veya 
meslek  amaç dışında hareket ett kler  her halde tüzel k ş  tac rler n de tüket c  sıfatını ha z 
olacağı yönünde bknz, AKTÜRK, s. 120. TTK’da düzenlenen mutlak t car  ş kar nes n n 
t car  şletme le lg l  tüm f l ve şlemler n t car  ş sayılması gerekt ğ  şekl nde değ l, aks ne 
lg l  f l ve şlemler n t car  şletmeyle lg l  olduğunun varsayılması hal nde t car  ş olarak 

yorumlanması gerekt ğ  yönünde bknz.; TAŞKIN, s. 36.
46  BAYSAL, s. 288 d pnot 82.  
47  FREILICH, s. 114.
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Kaldı k , TTK md. 19/2 hükmü gereğ , b r taraf ç n t car  ş sayılan 
sözleşmeler n d ğer taraf ç n de t car  ş sayılmasına karşın, gerçek k ş ler 
bakımından ş n t car  ş sayılması onların tüket c  olma sıfatını etk lemezken, 
tüzel k ş ler bakımından salt md. 19/1 hükmü neden yle tüket c  olma 
sıfatlarının etk leneceğ n  savunmak da hakkan yete uygun düşmeyecekt r. 
N tek m doktr nde b r taraf ç n t car  ş sayılan sözleşmeler d ğer taraf ç n 
de t car  ş sayılmasına karşın, gerçek k ş  tac r n tüket c  olarak kabulünün 
tüket c  hukukunun t car  hükümler n uygulanma alanını kısıtlayan b r örneğ  
olduğu dah  bel rt lmekted r.48 

TTK md. 19 hükmünün t caret ş rketler n n tüket c  sayılmasının önünde 
b r engel olmadığı görüşünü b r adım ler ye taşıyarak, tüzel k ş  tac rler n hang  
hallerde tüket c  sayılab lecekler ne l şk n ölçütler n de ortaya konulması 
gerek r. Doktr nde b r görüşe göre, kazanç elde etme amacıyla hareket eden 
k ş n n bu faal yet n , b r organ zasyon çer s nde sürekl l k taşıyacak şek lde 
gerçekleşt rmese de t car  saymak ve k ş y  tüket c  saymamak gerek r.49 
Bu görüştek lere göre, her t caret ş rket n n n ha  amacı kazanç elde etmek 
olacağından h çb r şek lde t car  olmayan b r amaçla hareket ett kler nden söz 
ed lemeyecekt r. T car  veya meslek  olmayan amacın, tüzel k ş l ğ n kuruluş 
amacına uygun olarak ht yaçlarının karşılanmasını tem nen yaptığı50 ya da b r 
ş olarak yürüttüğü şletme konusunu lg lend ren şlemler olduğu yönündek  

d ğer b r görüş51 se, TTK le ultra v res lkes n n kaldırılması dolayısıyla 
tek başına çözüm sağlamaya elver şl  görülmemekted r. Kanaat m zce, b r 
malı şletme konusundan bağımsız olarak, f len yürüttüğü t car  faal yetler 
kapsamında başkasına satmak veya çıkar karşılığı devretmek amacıyla satın 
alan ya da aldığı b r h zmet  y ne yürüttüğü t car  faal yetler kapsamında 
başkasına aktarmak üzere kullanan, yan  kend s  de satıcı veya sağlayıcı 
konumuna g recek k ş ler tüket c  sayılamazken, o malı veya h zmet  kend  
bünyes nde tüketen k ş ler n, bunun sonucunda kazanç elde ed p etmed kler ne 
bakılmaksızın tüket c  sayılmaları gerek r. Bu çerçevede değerlend r ld ğ nde, 

48  ARKAN, s. 67, AKTÜRK, s. 125.
49  BAHTİYAR/BİÇER, s. 411.
50  KARAKOCALI/KURŞUN, s. 27.
51  ÖZER, s. 67. Yazar, ster gerçek ster tüzel k ş  olsun, t car /meslek  faal yetlerde bulunan 

b r k ş n n kend s n  koruyacak n tel klerle donatılmış bulunduğu varsayımının, ancak 
şletme konusu le lg l  faal yetlerde söz konusu olab leceğ n  bel rtt kten hemen sonra, 

mal ya da h zmet , faal yet gösterd ğ  sektörde t carete konu yapmak ç n değ l, sadece 
faal yetler n  sürdüreb lmes n  tem nen ed nm ş tac r n TKHK’nın sağladığı korumadan 
mahrum bırakılmaması gerekt ğ n  de bel rtm şt r.
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b r t caret ş rket  ç n t car  ve meslek  olmayan amacın tesp t nde, ş rket n 
şlem n sonucunda kazanç elde ed p etmeyeceğ ne ya da şletme konusuna 

değ l, o malı ya da h zmet  b r başkasına aktarma, d ğer b r dey şle satıcı 
ya da sağlayıcı olma amacıyla hareket ed p etmed ğ ne bakılmalıdır. Aldığı 
mal veya h zmet , yürüttüğü faal yetler kapsamında t carete konu yapmayan 
tac r,  bu mal veya h zmetten faal yetler n  sürdürmede yararlanmış da olsa 
tüket c  sayılab lmel d r. Dolayısıyla aldığı h zmet , kazanç sağlama amacıyla 
değ l, kazanç sağlamayı amaçladığı b r başka hukuk  şlem  yapmasına 
mkân sağlamak üzere tüketen k ş  tac r de olsa tüket c  sayılab lmes  gerek r. 

N tek m uluslararası doktr nde de, kanunlarda geçen “k ş sel, ev ht yacı, 
tüket m amacı” g b  kavramlarla l şk lend r len tüket c  tanımlarının, t car  ş  
kapsamında yen den/başkasına tedar k etme veya üret m veya bakım onarım 
faal yet  çerçeves nde dönüştürme, değ şt rme f ller  dışındak  tüm tüket m 
amaçlarını kapsayacağı, doğrudan ş n yürütülmes  le lg l  (business related) 
olmayan her türlü amacın d kkate alınması gerekt ğ  fade ed lmekted r.52 

T caret ş rketler n n tüket c  vasfı bu şek lde ortaya konulduktan sonra, 
dernekler ve vakıfl arın durumunun da ayrıca rdelenmes  faydalı olur. 
Dernekler ve vakıfl ar g b  tac r n tel ğ nde olmayan, t car  amaçlarla değ l 
eğ t m, sağlık, kültür g b  amaçlarla hareket eden özel hukuk tüzel k ş ler n n 
faal yetler  t car  olmadığından, faal yetler , amaçlarına er şmek ç n 
şlett kler  t car  şletme le lg l  bulunmadığı sürece, tüket c  sayılab lmeler  

gerek r.53 Örneğ n, b r derneğ n toplantısı ç n sandalye k ralaması veya b r 
vakfın ht yaç sah pler ne dağıtmak ç n kömür alması g b  t car  veya meslek  
olmayan amaçlarla yapılan şlemlerde tüket c  olarak korunmaları gündeme 
geleb l r.54 N tek m Yargıtay 11. HD’n n 26.6.1997 tar h ve E.1997/1815, K. 
1997/5112 sayılı kararında da, “tac r olmayan tüzel k ş ler yönünden, dernek, 
vakıf ve kooperat fl er n de tüket c  tanımı ç nde kabulü gerek r” den lerek, 
dernek vakıf ve kooperat fl er n tüket c  olarak korunmalarının mümkün 
olduğu lkes  ben msenm şt r.55

52  FREILICH, s. 112-114.
53  KARAKOCALI/KURŞUN, s. 24, KUNTALP, s. 307.
54  KARAKOCALI/KURŞUN, s. 23.
55  TTK md. 16/1 bakımından bell  şartların varlığı hal nde, vakıf ve derneklere de tac r 

sıfatının tanınab ld ğ  görülmekted r. TTK’nın 16 ncı maddes n n b r nc  fıkrasına göre, 
t caret ş rketler n n yanı sıra, amacına varmak ç n b r t car  şletme şleten vakıfl ar, 
dernekler ve kend  kuruluş kanunları gereğ nce özel hukuk hükümler ne göre yönet lmek 
veya t car  şek lde şlet lmek üzere devlet, l özel dares , beled ye ve köy le d ğer kamu 
tüzel k ş ler  tarafından kurulan kurum ve kuruluşlar da tac r sayılırlar. Aynı madden n k nc  



H. Ebru TÖREMİŞ

Ankara Hacı Bayram Vel  Ün vers tes  Hukuk Fakültes  Derg s  C. XXIV, Y. 2020, Sa. 4 243

Konu kamu hukuku tüzel k ş ler n n tüket c  vasfı bakımından 
değerlend r ld ğ nde, tüket c  hukuku zayıfın korunması lkes  kapsamında 
düzenlenen koruma normlarından oluştuğundan, devlet ve d ğer kamu tüzel 
k ş ler n n tüket c  sıfatını ha z olmaları ş n doğası gereğ  uygun değ ld r. Kaldı 
k , TKHK satıcı, sağlayıcı ve üret c  tanımlarında, tüzel k ş lere kamu tüzel 
k ş ler n n de dâh l olacağı vurgusunu yaparken, tüket c  tanımında bu hususta 
sess z kalmasını b l nçl  b r terc h olarak yorumlamak gerek r. Doktr nde de 
satıcı tanımında kamu tüzel k ş ler  tanıma açıkça dâh l ed lm şken, tüket c  
tanımında lafzen dâh l ed lmem ş olması, kamu tüzel k ş ler n n tüket c  
sıfatından faydalanma mkânlarının olmadığı şekl nde yorumlanmaktadır.56 
N tek m Yargıtay’ın beled ye tüzel k ş l ğ  bakımından verd ğ  kararları57 da 
bu yönded r. Bu nedenlerle, kamu hukuku tüzel k ş ler  tüket c  kavramının 
tümüyle dışındadır.58

2. Yatırım H zmet ve Faal yetler  Dolayısıyla Yatırım Kuruluşları ve 
Portföy Yönet m Ş rketler  le Sözleşme Akdeden Yatırımcıların 
Tüket c  Sıfatını Ha z Olup Olamayacakları

Sermaye p yasası araçlarına ster yatırım, ster korunma (hedging), 
sterse alım satım arasındak  marjdan kâr elde etme amaçlı olarak yatırım 

yapsın, b reysel yatırımcılar -hatta daha da gen şleterek genel müşter ler ve 
aşağıda detaylarına yer vereceğ m z üzere bazı profesyonel müşter ler- bu 
amaçlarını yer ne get rmek ç n b r sermaye p yasası kurumundan yatırım 
h zmet ve faal yet  aldıkları noktada herhang  b r h zmet n tüket c s  g b  
tüket c  sıfatını ha z olab l rler.59 N tek m özell kle aracılık sözleşmeler nde 
veya portföy yönet m  dolayısıyla yapılan portföy saklama sözleşmeler nde 
olduğu üzere, çoğu kez sermaye p yasası kurumu le kurulan h zmet l şk s , 

fıkrasında se, devlet, l özel dares , beled ye ve köy le d ğer kamu tüzel k ş ler  ve kamu 
yararına çalışan dernekler le gel rler n n yarısından fazlasını kamu görev  n tel ğ ndek  
şlere harcayan vakıfl arın, b r t car  şletmey , ster doğrudan doğruya ster kamu hukuku 

hükümler ne göre yönet len ve şlet len b r tüzel k ş  el yle şlets nler, kend ler n n tac r 
sayılmayacakları açıkça hüküm altına alınmıştır. Buna göre, 16 ncı madden n b r nc  
fıkrasında sayılan kurumların faal yetler n n, amaçlarına er şmek ç n şlett kler  t car  
şletme le doğrudan lg l  bulunduğu noktada bunların da tüket c  sayılamaması gündeme 

geleb lecekt r.
56  ERKUŞ, s. 25.
57  Yargıtay 13. HD’n n, 6.7.2015 tar hl  ve E.2015/24165, K.2015/23552 sayılı kararı le 

27.2.2007 tar hl  ve E.2006/15533, K. 2007/2700 sayılı kararları.
58  BATTAL, s. 327, BAHTİYAR/BİÇER, s. 408.
59  Aynı yönde bknz.; ÇETİN, s. 458, ÖZER, s. 83.
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yasal b r zorunluluktan ler  gelmekte, yetk l  sermaye p yasası kurumu le 
sözleşme akded lmeks z n sermaye p yasasında şlem yapab lmek mümkün 
olamamaktadır. Dolayısıyla k ş n n, h zmet alımı ç n akdett ğ  sözleşmey  
yaptığı sırada amacı t car  veya meslek  olmaktan z yade, yasal b r zorunluluğun 
gereğ n  yer ne get rmek olab lmekted r. 

Doktr nde BAHTİYAR ve BİÇER, yatırımcının b r bankadan veya 
aracı kurumdan f nansal h zmet alması durumunda, yatırımcının tüket c  
sıfatına sah p olduğunu ve tüket c  mahkemes nde dava açab leceğ n  kabul 
etmekted r.60 Bununla b rl kte PASLI, b r nc l ve k nc l p yasadak  şlemler 
bakımından bu şlemlerden ger  dönülmes ne, b r başka dey şle satışın ptal 
ed lmes ne olanak olmadığını61, ancak yatırımcıya h zmet veren banka 
veya aracı kurum yatırımcıyı yeterl  düzeyde b lg lend rmem şse, onun 
tecrübes zl ğ nden yararlanmışsa, ona yeterl  ve doğru h zmet  vermem şse 
verd ğ  f nansal h zmet n ayıplı olacağını, dolayısıyla yatırımcının zararının 
tazm n n  o f nansal h zmet  ayıplı olarak veren kurumdan tüket c  hukukunu 
da kullanarak talep edeb leceğ n  savunmaktadır.62

Uluslararası doktr nde de, AB düzenlemeler nde yer alan tanımlarda63 
t car  ş , sanatı, mesleğ  dışındak  amaçlarla hareket eden gerçek k ş y  
fade eden tüket c ler n, f nansal h zmetler söz konusu olduğunda daha farklı 

değerlend r lmes  gerekt ğ , z ra f nansal h zmetler bağlamında korunması 

60  BAHTİYAR/BİÇER, s. 425.
61  PASLI, s. 415-416. Bu noktada yazarın, tüket c  şlem n  tay n ederken bel rled ğ  kr terler n 

TKHK kapsamında bel rlenen kr terlerden farklı olduğu, bu yönde b r değerlend rmen n, 
tüket c  ve tüket c  şlem  sıfatlarını ha z olma bakımından değ l, bu sıfatlar kazanıldıktan 
sonra tüket c  mevzuatı hükümler n n, örneğ n cayma veya dönme haklarının somut olaya 
uygulanab l rl ğ n  tartışma bakımından önem taşıdığı kanaat ndey m. N tek m, F nansal 
H zmetlere İl şk n Mesafel  Sözleşmeler Yönetmel ğ ’n n “Cayma hakkının st snaları” kenar 
başlıklı 13 üncü maddes nde,  döv z şlemler , para p yasası araçları,  devred leb l r menkul 
kıymetler, yatırım ortaklığı payları, f nansal varlıklara dayalı vadel  şlem sözleşmeler  ve 
eşdeğer nakd  uzlaşmaya dayalı f nansal araçlar, vadel  fa z oranı anlaşmaları, fa z, döv z ve 
h sse sened  swapları, ops yon şlemler  ve eşdeğer nakd  uzlaşmaya dayalı f nansal araçlar 
başta olmak üzere, bedel  f nansal p yasadak  dalgalanmalara bağlı olarak sağlayıcının 
kontrolü dışında değ şen ve bu değ ş m n cayma hakkı süres  ç nde gerçekleşeb ld ğ  
f nansal h zmetlere l şk n sözleşmelerde cayma hakkının kullanılamayacağı düzenleme 
altına alınmıştır. Yazar tarafından kullanılan, “bu şlemlerden ger  dönülemeyeceğ ” 
yönündek  faden n, cayma hakkının kullanılmasının mümkün olmadığı şekl nde anlaşılması 
gerekmekted r.

62  PASLI, s. 415-416.
63  Counc l D rect ve 93/13/EEC of 5 Apr l 1993 on unfa r terms n consumer contracts, OJ L 

95, 21.04.1993, art. 2(b); D rect ve 2011/83/EU of 25 October 2011 on consumer r ghts, OJ 
L 304, 22.11.2011, art. 2(1).
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gereken n sadece b reysel yatırımcılar olmadığı, aynı zamanda küçük 
şletmeler, hatta daha genel olarak f nansal h zmetler n kullanıcıları (users of 

financial services) olduğu fade ed lmekted r.64

Kanaat m zce, yatırım h zmet ve faal yet nden t car  veya meslek  
olmayan b r amaçla yararlanılıp yararlanılmadığını tartışmaksızın, f nansal 
h zmetler n yalnızca gerçek k ş  yatırımcılar ve kâr amacı gütmeyen tüzel 
k ş ler tarafından alınmasına tüket c lerle benzer koruma mekan zmaları 
sağlanması gerekt ğ  yönündek  görüşler65 eks k kalmaktadır. Z ra TKHK 
md. 3/1-k’dak  tüket c  tanımı ışığında, yatırımcıların, sermaye p yasası 
kurumları karşısında tüket c  sıfatını kazanmalarında etk l  olan yegâne 
unsur, h zmetten t car  veya meslek  olmayan b r amaçla yararlanmalarıdır. 
Bu amacın bel rlenmes nde se, salt gerçek veya tüzel k ş  olma yahut 
tüzel k ş ler bakımından TTK’nın t car  ş kar nes ne tab  olup olmama 
kıstaslarından değ l, sermaye p yasası mevzuatında düzenlenm ş olan “müşter  
sınıfl arı”ndan yararlanılması gerekmekted r. Z ra SPKn’nun 2 nc  maddes n n 
k nc  fıkrasında yer alan Kanun ve k nc l mevzuatta hüküm bulunmayan 

hallerde genel hükümler n uygulanmasını mümkün kılan düzenleme, b r 
sermaye p yasası faal yet ne genel hükümler n uygulanab l rl ğ n n tesp t nde 
öncel kle d kkate alınmak durumundadır. B r başka dey şle, SPKn’nun 2 nc  
maddes n n k nc  fıkrası hükmü, yatırım h zmet ve faal yetler n n tüket c  
şlem  olup olmayacağına l şk n TKHK kapsamında yapılacak b r yorumda, 

yatırım h zmet ve faal yetler ne l şk n SPK’nın k nc l düzenlemeler nde yer 
alan müşter  sınıfl andırmalarını, TTK’nın genel hükümler nde yer alan t car  
ş kar nes n n önüne taşımaktadır. Dolayısıyla, sermaye p yasası mevzuatının 
k nc l düzenlemeler nde yer alan müşter  sınıfl andırmaları uygulanıp bu 

sınıfl andırmanın doğurduğu sonuçlar yorumlanmaksızın, genel hüküm 
mah yet ndek  TTK hükümler n n doğurduğu sonuçların yorumda kullanılması 
SPKn’nun 2 nc  maddes n n k nc  fıkrasına aykırılık teşk l edecekt r.

Kaldı k , TTK’ya göre sonrak  tar hl  özel kanun mah yet nde olan TKHK 
bakımından t car  veya meslek  amaç dışında hareket eden her tüzel k ş , bu 
kapsamda olmak üzere t caret ş rketler , tüket c  olarak n telend r lmekte ve bu 
n telemey  yaparken TKHK, t car  ş kar nes nden değ l, t car  veya meslek  
amaçtan hareket etmekted r. Dolayısıyla, tüzel k ş  tac rler n tüm borçlarının 
t car  olduğu, ad  b r sahalarının bulunmadığı yönündek  mutlak kar ne TTK 

64  ROBERTSON, s. 35-36.
65  SUNAY AKIN, (2014), s. 335.
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hükümler n n uygulanması bakımından mutlak olarak geçerl  olduğu halde, 
konu yatırım h zmet ve faal yetler nden yararlanma olduğunda, t car  veya 
meslek  amaçla hareket ed l p ed lmed ğ  yorumlanırken sermaye p yasası 
mevzuatı kapsamında ş n t car  veya meslek  amaçla yapılıp yapılmadığı 
öncel kle tesp t ed lmel d r. Bu nedenle, yatırım h zmet ve faal yet nden 
yararlanan b r k ş n n t car  veya meslek  olmayan b r amaçla hareket ed p 
etmed ğ n n ortaya konulması, sermaye p yasası mevzuatı bakımından ç nde 
yer aldığı müşter  sınıfının özell kler  le değerlend r lmel d r. 

Bu çerçevede, aşağıda, sermaye p yasası mevzuatı kapsamında yapılan 
müşter  sınıfl andırmaları d kkate alınarak, profesyonel ve genel müşter  
sınıfl arına dâh l olan hang  yatırımcıların hang  gerekçelerle tüket c  sayılab l p 
sayılamayacağı ayrı ayrı değerlend r lecekt r. Bu değerlend rmeler yapılırken 
amacımız, müşter  sınıfl arının ve bu sınıfl ar çer s nde yer alan yatırımcıların, 
tüket c  sıfatını ha z olup olamayacaklarına l şk n b r kar ne ortaya koymak 
olup, her somut olayın özell ğ n n ayrıca değerlend rme gerekt receğ  de 
gözden uzak tutulmamalıdır. 

a. Profesyonel Müşter ler n Tüket c  Sıfatı

AB düzenlemeler  paralel nde hazırlanmış olan SPK’nın III-39.1 sayılı 
Tebl ğ ’n n “Müşter  tanımı ve müşter y  tanıma kuralı” kenar başlıklı 29 
uncu maddes n n b r nc  fıkrasında müşter ; yatırım h zmet ve faal yetler  le 
yan h zmetler kapsamında yatırım kuruluşları tarafından h zmet sunulan tüm 
gerçek ve tüzel k ş ler olarak tanımlanmakta ve “müşter  sınıfl andırması”na tab  
tutularak, genel ve profesyonel müşter  ayrımı çerçeves nde korunmaktadır. 
Profesyonel müşter ler de Tebl ğ’ n 31 nc  maddes  kapsamında, kend l ğ nden 
profesyoneller le talebe bağlı profesyoneller ayrımı le düzenlenmekted r. 
Kend l ğ nden profesyonel müşter  sayılanların büyük b r bölümü zaten aracı 
kurumlar, bankalar, portföy yönet m ş rketler , kolekt f yatırım kuruluşları, 
s gorta ş rketler , potek f nansman kuruluşları, varlık yönet m ş rketler  g b  
tüzel k ş  tac rler le, 506 sayılı Sosyal S gortalar Kanununun geç c  20 nc  
maddes  uyarınca kurulmuş olan sandıklar ve kamu kurum ve kuruluşları g b  
kamu tüzel k ş ler  ve Türk ye Cumhur yet Merkez Bankası, Dünya Bankası 
ve Uluslararası Para Fonu g b  uluslararası kuruluşlardan oluşmaktadır. 

Hemen bel rt lmel d r k , aracı kurum, banka, portföy yönet m 
ş rket , s gorta ş rket , yatırım ortaklığı, potek f nansman kuruluşları ve 
varlık yönet m ş rketler  g b  madden n lk fıkrasında sayılan tüzel k ş  
tac r profesyonel müşter ler n TKHK kapsamında tüket c  sıfatını ha z 
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olamayacakları tartışmasızdır. Z ra sayılan bu tüzel k ş ler sermaye p yasası 
kurumları olup, b r başka sermaye p yasası kurumu le g rd kler  l şk de zayıf 
durumda olduklarından ya da meslek  ve t car  amaç dışında b r amaçtan 
hareket ett kler nden söz ed lemez.  Örneğ n b r yatırım ortaklığı ya da 
portföy yönet m ş rket n n aracılık h zmet  aldığı aracı kurum ya da banka le 
arasındak  l şk  böyled r. 

Öte yandan, devlet ve d ğer kamu tüzel k ş ler n n tüket c  sıfatını ha z 
olmalarının ş n doğası gereğ  uygun olmadığı açık olup, profesyonel müşter  
sıfatını ha z kamu kurum ve kuruluşlarının da yatırım h zmet ve faal yetler  
bağlamında tüket c  sayılamayacağı bel rt lmel d r. Türk ye Cumhur yet 
Merkez Bankası, Dünya Bankası ve Uluslararası Para Fonu g b  uluslararası 
kuruluşların da kamu tüzel k ş ler  le aynı gerekçeler le tüket c  sayılmaması 
gerekt ğ  tab d r. 

Bu noktada tüzel k ş l ğ  bulunmayan kolekt f yatırım kuruluşlarından 
yatırım fonları le emekl l k fonlarının da TKHK kapsamında tüket c  
sayılamayacakları bel rt lmel d r. N tek m TKHK’nın 3 üncü maddes nde 
tüket c  sıfatı gerçek veya tüzel k ş lere hasred lm ş olup, tüzel k ş l k vasfı 
bulunmayan fonların tanım kapsamına gen şlet c  b r yorumla sokulması 
uygun olmayacaktır. Yatırım fonları portföy yönet m ş rketler nce kurulmakta 
olduğundan, portföy yönet m ş rket n n kend s n n tüket c  sayılamayacağı 
halde, kurduğu fonun tüket c  sayılab lmes  zaten mümkün olmamalıdır. 
Kaldı k , yatırım fonları ve emekl l k fonlarının b r yatırım h zmet nden 
yararlandıkları noktada yürüttükler  faal yetler n t car  ve meslek  amaçla 
gerçekleşt r lmes  dışında b r ht mal de düşünülemez. Dolayısıyla, bu 
profesyonel müşter ler n de madden n (a) bend nde sayılan t caret ş rket  
olan profesyonel müşter ler le kamu kurum ve kuruluşu olan profesyonel 
müşter ler g b  tüket c  sıfatını ha z olmadıkları açıktır.

Kend l ğ nden profesyoneller bakımından son grubu oluşturan akt f 
toplamının 50.000.000-TL’n n, yıllık net hâsılatının 90.000.000-TL’n n, 
özsermayes n n 5.000.000-TL’n n üzer nde olması kıstaslarından en az k s n  
taşıyan kuruluşlar se ayrı b r değerlend rmey  gerekt rmekted r. Yukarıda, salt 
TTK’nın 19 uncu maddes nde düzenlenm ş olan t car  ş kar nes ne dayalı 
olarak t car  amacın yorumlanamayacağına l şk n açıklamalarımız d kkate 
alındığında, bu k ş ler n tüzel k ş  tac r olmalarının tüket c  olmalarına tek 
başına engel teşk l etmeyeceğ  bel rt lmel d r. Z ra sadece akt f toplam, net 
satış hasılatı veya özsermaye kr terler n  sağlayan b r tüzel k ş  de, tac r 
dah  olsa somut olayda t car  ve meslek  amaçla hareket etmed ğ n n ortaya 
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konulduğu her halde tüket c  sayılab lmel d r. T car  veya meslek  amacın 
tay n nde se,  b r kâr ya da kazanç elde etme amacıyla, h zmet  b r başkasına 
aktarma, d ğer b r dey şle o h zmet ç n yen  b r sağlayıcı olma amacıyla 
hareket ed l p ed lmed ğ ne bakılmalı, f len yürüttüğü t car  ş  kapsamında 
başkasına tedar k etmey , olduğu g b  ya da değ şt r p dönüştürerek yen den 
h zmet sağlamayı çermeyen tüm amaçlar t car  veya meslek  olmayan 
amaç sayılmalıdır. N tek m günümüzde, büyük f rmaların dah  kend ler n  
koruma (hedge etme) pol t kaları çerçeves nde sermaye p yasalarından 
yararlanab ld kler  d kkate alındığında, sermaye p yasası alanında faal yet 
göstermeyen ancak bel rl  b r akt f toplam, satış hasılatı ya da özsermayey  
ha z bu müşter ler n de sermaye p yasası kurumlarına karşı b lg  as metr s  
veya çıkar çatışması sorunu yaşamalarının muhtemel olduğu ortadadır. 

Bu nedenle, aldığı h zmet n doğrudan t car  faal yet konusuna g rmes  
g b  t car  veya meslek  amaçla hareket ett ğ ne da r ayrı b r ver  yoksa akt f 
toplam, satış hasılatı ya da özsermaye şartlarını sağlayarak kend l ğ nden 
profesyonel müşter  sayılan tüzel k ş ler n de tüket c  mevzuatı karşısında 
tüket c  olarak n telend r leb lmes  mümkün olab lmel d r.66 Buradak  t car  
faal yet konusu le ş rket n ana sözleşmes nde geçen amaç ve konusundan 
farklı b r husus fade ed lmek stenmekted r. Bu nedenle ş rketler n esas 
sözleşmeler n n amaç ve konu maddeler nde sermaye p yasalarına yatırım 
yapmak, bu amaçla aracılık h zmet  almak g b  konuların yazılmış olması, 
tek başına yatırım h zmet ve faal yet n n t car  amaçla yapıldığı sonucunu 
doğurmamalıdır. Alınan h zmet n, doğrudan t car  faal yet konusuna g rmes  
hal ne örnek olarak k tle fonlama platformları ver leb l r. B r sermaye 
p yasası kurumu olarak bel rlenmed ğ  ve profesyonel müşter ler arasında 
smen sayılmadığı halde k tle fonlama platformlarının da aracılık faal yet  

benzer  b r faal yet yürüttükler  d kkate alındığında, paya veya borçlanmaya 
dayalı k tle fonlamasına aracılık eden ş rketler n, sermaye p yasası aracı alım 
satımına aracılık eden yatırım kuruluşları karşısında tüket c  sıfatını ha z 
olması düşünülemez.

Tüket c  sıfatını ha z olup olmamaya l şk n tartışma, “talebe bağlı 
profesyonel müşter ler” bakımından se daha büyük önem  ha zd r. Z ra bu 
müşter ler, esasen gerçek k ş lerden oluşan müşter lerd r. TKHK’nın md. 

66  N tek m ABD’de de f nansal tüket c ler herhang  b r f nansal ürün alan b reysel yatırımcılar 
le şletmeler  kapsamaktadır. BORN, s. 379. AB’de se tüket c  tanımları Yönergeler 

kapsamında gerçek k ş ler le sınırlandırıldığından, ş rketler yasal tanım kapsamına 
sokulamamaktadır.
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3/1-k hükmünde yer alan tüket c  tanımında, tüket c n n, t car  veya meslek  
olmayan amaçlarla hareket eden gerçek veya tüzel k ş y  fade edeceğ n n 
hüküm altına alınması karşısında, gerçek k ş ler n tac r olup da doğrudan t car  
şletmeler  le lg l  yahut meslek  amaçla b r hukuk  şlemde taraf olmadıkları 

müddetçe her halde tüket c  sıfatını ha z olacakları düşünüleb l r. Oysa yatırım 
h zmet ve faal yetler nden yararlanan her gerçek k ş  bakımından, yapılan 
bu genelleme TKHK’nın koruma amacına uygun b r sonuç doğurmayab l r. 
Z ra III-39.1 sayılı Tebl ğ’ n 31 nc  maddes  uyarınca, profesyonel müşter  
kend  yatırım kararlarını vereb lecek ve üstlend ğ  r skler  değerlend reb lecek 
tecrübe, b lg  ve uzmanlığa sah p müşter y  fade etmekte olup, bu müşter ler 
sermaye p yasası mevzuatı kapsamında yatırımcılara koruma sağlayan b rçok 
düzenlemeden yararlanamamaktadır.67 

Bu bağlamda, sermaye p yasası mevzuatı kapsamında genel müşter  
olarak tâb  olacağı korumalara ht yaç duymadığını yazılı olarak b ld ren ve 
Tebl ğ’ n 32 nc  maddes ndek  şartlardan en az k s n  sağlayan talebe dayalı 
profesyoneller bakımından, sermaye p yasası mevzuatı korumaları kend  
talepler  üzer ne dışlanırken, tüket c  mevzuatı korumalarının bunlara tümüyle 
uygulanmasını beklemek makul olmayacaktır. Ancak bu noktada, talebe 
dayalı profesyoneller  de kend  çer s nde k l  b r ayrımla değerlend rmeye 
tab  tutmak uygun olacaktır. Z ra genel müşter  olan k ş ler n, son 1 yıldak  her 
3 aylık dönemde en az 500.000-TL hacm nde en az 10 şlem gerçekleşt rm ş 
olmaları ve f nansal varlıkları toplamının 1.000.000-TL tutarını aşması 
şartlarının her k s n  b rden sağlamaları ve yazılı olarak talep etmeler  suret yle 
profesyonel müşter  olarak sınıfl andırılması durumunda, b reysel müşter  olan 
bu k ş ler n bel rl  b r varlık sev yes n n üzer nde olmaları dışında, sermaye 
p yasalarındak  r skl  yatırımları değerlend reb lecek b r yatırım düzey nde 
olduklarına ya da meslek  faal yetler n n bu h zmete l şk n olduğuna da r b r 
özell k göstermed kler  ortadadır. Dolayısıyla yalnızca gerçekleşt r len şlem 
hacm  ve sah p olunan f nansal varlık tutarı kr terler n  sağlamaları suret yle 
taleb  üzer ne profesyonel müşter  olarak kategor ze ed lm ş k ş ler n, sırf 
varlıklı olmaları neden yle sermaye p yasası alanındak  r skl  yatırımları 
anlayab lecek b lg  ve donanım sev yes n  ha z olduğu, h zmet aldığı sermaye 

67 Örneğ n, III-39.1 sayılı Tebl ğ’ n 25 nc  maddes  uyarınca yatırım kuruluşları alım 
satıma aracılık faal yet  kapsamında genel müşter ler ne h zmet sunmadan önce genel 
r sk b ld r m ne ek olarak şleme konu sermaye p yasası araçlarının r skler n  müşter ye 
açıklamak ve açıklamaların müşter  tarafından okunup anlaşıldığına da r yazılı b r beyan 
almak zorunda ken, profesyonel müşter lere bu açıklama ancak ayrıca talep etmeler  hal nde 
yapılmaktadır.
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p yasası kurumu le eş t düzeyde bulunduğu ya da şlem  t car  ve meslek  b r 
amaçla gerçekleşt rd ğ  sonucuna varılmamalıdır. N tek m doktr nde de ster 
varlıklı olsun ster olmasın tüm b reysel yatırımcıların aslında r skl  ve karmaşık 
f nansal ürünler  değerlend rmekte güçlük yaşayacakları bel rt lmekted r.68

D ğer taraftan, talebe bağlı profesyonellere l şk n 32 nc  maddede 
sağlanması öngörülen k  şarttan b r n n f nans alanında üst düzey yönet c  
poz syonlarından b r nde en az 2 yıl görev yapmış olmak veya sermaye p yasası 
alanında en az 5 yıl ht sas personel  olarak çalışmış olmak veya Sermaye 
P yasası Faal yetler  İler  Düzey L sansı veya Türev Araçlar L sansına sah p 
olma şartı olduğu hallerde se, gerçek anlamda sermaye p yasası yatırımını 
değerlend reb lecek b lg  ve tecrübe düzey nde bulunulduğu ve çoğunlukla 
meslek  b r faal yet kapsamında hareket ed ld ğ  söyleneb lecekt r. Buna göre, 
meslek  tecrübes  neden yle yazılı olarak talep etmek suret yle profesyonel 
müşter  sınıfl andırmasına dâh l olan b r gerçek k ş n n, yatırım h zmet 
ve faal yetler nden yararlanma amacının da çoğu kez meslek  olacağının 
kar neten kabul ed lmes  mümkündür. Dolayısıyla, f nans alanında yönet c l k, 
ht sas personell ğ  veya l sans sah pl ğ  şatlarından b r n  sağlamak suret yle 

talebe bağlı profesyonel sayılan ve dolayısıyla sermaye p yasası mevzuatı 
kapsamında sağlanan b r kısım yatırımcı korumalarından yararlanmama 
yönünde rade gösteren gerçek k ş ler n bu terc h n n, çoğun ç nde azın zaten 
bulunduğu öngörüsüyle, tüket c  mevzuatı korumalarından da yararlanmamayı 
kapsayacak şek lde yorumlanmasının uygun olacağı kanaat ndey m. 

Öte yandan bel rtmek gerek r k ; III-39.1 sayılı Tebl ğ’ n 31 nc  
maddes n n üçüncü fıkrasında müşter n n, profesyonel müşter  olarak d kkate 
alınmak stemed ğ  ve bu taleb n  yazılı olarak yatırım kuruluşuna lett ğ  
durumlarda, yatırım kuruluşunun bu taleb  d kkate almasının zorunlu olduğu 
da düzenlenm şt r. Dolayısıyla, sermaye p yasası mevzuatı kapsamında 
profesyonel müşter  olarak tanımlanmış k ş ler n de talepler  üzer ne genel 
müşter ler ç n öngörülen korumalardan yararlanmaları mümkün kılınmıştır. Bu 
halde, yukarıda talebe bağlı profesyoneller bakımından yaptığımız yorumun –
sermaye p yasası mevzuatı kapsamında açıkça bu s mle adlandırılmamış olsalar 
da- “talebe bağlı genel müşter ler” bakımından aynı şek lde ben msenmes  
mümkün görünmemekted r. Z ra III-39.1 sayılı Tebl ğ’ n profesyonel müşter  
tanımına bakıldığında, bunların büyük çoğunluğunun TKHK kapsamında 
tüket c  sıfatını ha z olamayacağı değerlend r len smen sayılmış tüzel k ş  

68  WAN/GODWIN/YAO, s. 36.
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tac rler le kamu kurum ve kuruluşlarından oluştuğu görülmekted r. Bu noktada 
yalnızca, akt f toplamının 50.000.000-TL, yıllık net hâsılatının 90.000.000-
TL, özsermayes n n 5.000.000-TL üzer nde olması kıstaslarından en az 
k s n  taşımaları dolayısıyla kend l ğ nden profesyonel müşter  kategor s nde 

kabul ed lm ş olan k ş lerden, Tebl ğ’ n 31 nc  maddes n n üçüncü fıkrası 
uyarınca profesyonel müşter  olarak d kkate alınmak stemed ğ n  b ld rm ş 
b r müşter n n farklı değerlend r lmes  gerekeb lecekt r. Bu tür k ş ler n 
tüket c  sayılmasında, sermaye p yasası mevzuatı korumaları bakımından 
genel müşter ler le aynı şek lde değerlend r lme yönünde gösterd kler  rade 
de nazara alınmalıdır. Dolayısıyla, salt şlem hacm  ve f nansal varlık tutarı 
kr terler  neden yle pofesyonel olarak sınıfl andırılmış b r müşter , profesyonel 
müşter  olarak d kkate alınmama yönündek  taleb n  yatırım kuruluşuna 
letm şse, korunma ht yacı gösterd ğ n  açıkça beyan ett ğ  d kkate alınarak, 

amacının t car  veya meslek  olamayacağı kabul ed lmel d r.

Yaptığımız bu s stemat k anal z kapsamında, tüket c  sayılab lecek k  
profesyonel müşter  grubu bulunduğu sonucuna varılmaktadır. Bunlardan 
lk ; akt f toplam, yıllık net hasılat ve özsermaye kıstaslarından en az k s n  

taşımaları dolayısıyla (III-39/1 sayılı Tebl ğ md. 31/1-d hükmü gereğ ) 
kend l ğ nden profesyonel müşter  kategor s nde sayılan yatırımcılardan, 
somut olayın özell kler ne göre yürüttükler  ş ve faal yete dâh l t car  veya 
meslek  amaçla hareket ett ğ ne da r ayrı b r ver  olmayan tüzel k ş lerd r. 
T car  veya meslek  amaçla hareket ed lme kıstası değerlend r l rken, 
bunlardan, profesyonel müşter  olarak d kkate alınmak stemed ğ n  Tebl ğ’ n 
31 nc  maddes n n üçüncü fıkrası çerçeves nde yatırım kuruluşuna b ld renler 
ç n tüket c  sıfatını bel rlemek daha da kolay olacaktır. Tüket c  sayılab lecek 

d ğer profesyonel müşter  grubu se; şlem hacm  le şlem sayısı ve f nansal 
varlık toplamı kr terler nden en az k s n  sağlamak ve yazılı olarak talep etmek 
suret yle (III-39/1 sayılı Tebl ğ 32/1 a ve b bendler  gereğ ) profesyonel müşter  
olarak sınıfl andırılmış olan talebe bağlı gerçek k ş  profesyonel müşter lerd r. 
Bunlar, salt varlıklı olmaları neden yle profesyonel sayıldıklarından, tek 
başına bu sınıfl andırmaya dâh l olmaları t car  veya meslek  amaçla hareket 
ett kler  sonucunu doğuramayacağından, tüket c  sıfatları sınıfl andırmadan 
etk lenmeyecekt r.

Buna karşın, doktr nde profesyonel müşter ler özel nde değerlend rme 
yaptığı halde, bunların h çb r halde tüket c  olamayacaklarına kanaat get ren 
yazarlar da bulunmaktadır. Bu hususta ÖZER, kend  çler nde b r ayrıma 
tab  tutmaksızın h çb r profesyonel müşter n n tüket c  olamayacağını, z ra 
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bunların sermaye p yasası mevzuatı le korunmaları dolayısıyla tüket c  
mevzuatı korumalarına ht yaçlarının olmadığını, tüket c  sıfatının ancak 
genel müşter ler ç n söz konusu olab leceğ n  savunmaktadır.69 Yazarın 
bu görüşünün gerekçes , genel müşter ler n sermaye p yasası mevzuatı 
le profesyonel müşter lerden daha yüksek oranda korunması neden yle 

kabul ed leb l r değ ld r. Ayrıca yazar, tüm profesyonel müşter ler  tüket c  
sıfatının dışında bırakırken, esasen gerçek k ş  olan talebe bağlı profesyonel 
müşter ler  de dışarda bırakmakta olduğundan, b reysel müşter ler ç n vardığı 
sonuçla da çel şmekte, profesyonel müşter  olarak sınıfl andırıldığı halde 
genel müşter  olma yönünde yazılı talepte bulunan profesyonel müşter ler  
se değerlend rmeye dah  almamaktadır. Doktr nde DIRENİSA se, III-39.1 

sayılı Tebl ğ’ n 25 nc  maddes nde yer alan b lg lend rme yükümlülükler ne 
l şk n düzenlemelere yer verd kten sonra, b lg lend rmeye l şk n bazı 

hükümler n profesyonel müşter ler bakımından uygulanmayacağına l şk n 
düzenlemeler n, profesyonel müşter ler n t car  ve meslek  amaçla hareket 
ett kler n  tartışmaya yer vermeyecek şek lde destekled ğ n  savunmaktadır.70 
B ze göre yazarın, t car  ve meslek  amacı, sermaye p yasası mevzuatının 
tanıdığı korumaların azlığına ya da çokluğuna göre tahl l etmes  kabul 
ed leb l r değ ld r. Kaldı k , profesyonel müşter lerden b r kısmının tüket c  
sayılab lmes ne l şk n vardığımız sonuç, zaten onların şlem n zayıf tarafı 
oldukları hallerde tüket c  mevzuatı kapsamında korunma ht yaçlarından 
kaynaklanmakta olup, sermaye p yasası mevzuatının yeterl  korumayı 
sağlamaması, tüket c  mevzuatı kapsamında da korunmamanın haklı gerekçes  
olmamalıdır.

b. Genel Müşter ler n Tüket c  Sıfatı

III-39.1 sayılı Tebl ğ’de genel müşter ler bakımından n tel kler  
bel rt lmek suret yle b r tanımlama yapılmamış, profesyonel müşter ler dışında 
kalan tüm müşter ler, genel müşter  olarak kategor ze ed lm şt r. Dolayısıyla 
profesyonel müşter  sınıfına dâh l olmayan tüm gerçek ve tüzel k ş ler genel 
müşter  olarak n telend r lmekted r. Bunların yanında, lg l  düzenlemede 
bel rt len şartları sağladığı halde, profesyonel müşter n n, profesyonel müşter  
olarak d kkate alınmak stememe hakkı bulunmakta olup, bu yöndek  taleb n  
yazılı olarak yatırım kuruluşuna letmes  hal nde, yatırım kuruluşunun bu 
taleb  d kkate alması ve o müşter ye de genel müşter  olarak davranması 

69  ÖZER, s. 72-73.
70  DIRENİSA, s. 1987.
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zorunludur.

Sermaye p yasası mevzuatı kapsamında bu şek lde bel rlenen genel 
müşter lerden hang ler n n tüket c  sayılab leceğ n  bel rlerken y ne TKHK’nın 
3 üncü maddes nde yer alan tanımdan faydalanılması gerekmekted r. Sermaye 
p yasasında gerçek k ş  genel müşter ler n, TKHK bakımından da t car  
veya meslek  olmayan amaçlarla hareket etmeler  hal nde tüket c  sayılması 
gerekt ğ  açıktır. N tek m 2008 küresel kr z n n çıkarımları le b rl kte, sermaye 
p yasalarında yatırım yapan b reysel yatırımcıların, özel b r yasal korumadan 
yararlandırılması gerekt ğ  yönünde genel b r kabul oluşmuştur.71 

 Buna karşın, tüzel k ş  genel müşter ler bakımından konunun ayrıca 
değerlend r lmes  gerekmekted r. N tek m TTK’nın 19 uncu maddes nde 
tüzel k ş  tac rler bakımından st snasız kabul ed lm ş olan t car  ş 
kar nes n n doğrudan uygulanması, genel müşter  olan tüzel k ş n n, tac r 
olması durumunda sermaye p yasası mevzuatının genel müşter lere l şk n 
korumalarından yararlanab ld ğ  halde, tüket c  mevzuatının tüket c ler ç n 
get rd ğ  korumalardan yararlanamamasına sebeb yet verecekt r. Oysa tüzel 
k ş  tac r olan b r genel müşter n n somut olayda t car  faal yet nden tümüyle 
bağımsız, yatırımını değerlend rme veya korunma (hedge) amaçlı b r l şk  
dolayısıyla yatırım kuruluşundan h zmet almış olması hal nde, bu h zmet n 
n ha  kullanıcısı olarak tüket c  sayılması gerek r. N tek m tüzel k ş  tac r 
olan genel müşter ler bakımından sermaye p yasası mevzuatı korumalarının 
azam leşt r lmes , tüket c  mevzuatına tab  olma bakımından yapılacak 
yorumu az ya da çok etk leyecekt r. Buna göre, genel müşter  sayılan b r 
tüzel k ş  tac r n örneğ n küçük b r l m ted veya kolekt f ortaklığın, yatırım 
kuruluşundan aldığı h zmet bakımından güttüğü amacın t car  yahut meslek  
olmaması, yatırımını olası p yasa r skler ne karşı koruma olması yüksek 
ht mald r. Bu bağlamda, her k s  de tüzel k ş  tac r olan b r genel müşter  le b r 

profesyonel müşter ye sermaye p yasası mevzuatı aynı şek lde yaklaşmazken, 
tüket c  mevzuatının aynı şek lde yaklaşmasını beklemek uygun değ ld r. 
Kaldı k , çoğu zaman, özell kle alım satım aracılığı, yatırım danışmanlığı 
ve portföy yönet c l ğ  le portföy saklamasında olacağı üzere, genel müşter  
olan tüzel k ş  tac r, aldığı h zmet sözleşmes nden değ l, o h zmet sözleşmes  
vasıtasıyla yahut ondan faydalanarak akdedeceğ  b r başka sözleşmeden kâr/
kazanç elde etme amacıyla hareket etmekte olduğundan, yatırım h zmet ve 
faal yet nden yararlanırken t car  amaçla hareket ett ğ nden de söz ed lemez. 

71  SZUSTAK, s. 114.
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Bu nedenle, tüzel k ş  genel müşter lerden tac r olanların da her somut olayın 
özell ğ  nazara alınarak, t car  veya meslek  amaçla hareket ett ğ ne da r ayrıca 
b r ver  yoksa, kar neten tüket c  sayılab lmes  gerek r. Bu noktada t car  veya 
meslek  amacın tesp t nde yukarıda yer ver len genel açıklamalarımız geçerl  
olacaktır.

Son olarak bel rtmek gerek r k , tac r olmayan tüzel k ş  genel müşter ler 
se, t car  veya meslek  b r amaçla hareket ett kler  somut olayda ayrıca ortaya 

konulamadığı müddetçe her zaman tüket c  sıfatını ha z olacak ve tüket c  
mevzuatının sağladığı korumalardan yararlanab lecekt r. Z ra t car  veya 
meslek  amaç gütmed ğ  açık veya örtülü olarak anlaşılab len her gerçek veya 
tüzel k ş  tüket c  sayılmaktadır. Dernekler ve vakıfl ar g b  eğ t m, sağlık, 
kültür g b  amaçlarla hareket eden özel hukuk tüzel k ş ler n n faal yetler  t car  
olmadığından, amaçlarına er şmek ç n şlett kler  t car  şletmen n doğrudan 
konusuna g rmeyen b r yatırım h zmet ve faal yet nden kar ya da kazanç 
sağlama beklent s yle de yararlanmış olsalar, bu h zmet n n ha  kullananı 
oldukları her halde tüket c  sıfatını ha z olacaklarının kabulü gerek r.

3. Portföy Aracılığı Sözleşmes n n Karşı Tarafı Olan Yatırımcıların 
Tüket c  Sıfatını Ha z Olup Olamayacakları

Yukarıda yatırımcıların tüket c  sıfatını ha z olup olamayacaklarına l şk n 
olarak tüm yatırım h zmet ve faal yetler  ç n yapılan değerlend rmeler m z, 
b r yatırım h zmet ve faal yet  olarak düzenlenm ş olan portföy aracılığı 
bakımından farklılaşmaktadır. “Portföy aracılığı faal yet ” III-37.1 sayılı 
Tebl ğ’ n 21 nc  maddes nde şlem aracılığı faal yet ne ek olarak, yatırım 
kuruluşlarının müşter ler n sermaye p yasası araçlarıyla lg l  alım veya satım 
em rler n  karşı taraf olarak yer ne get rmes  olarak tanımlanmıştır. M FID’ n 
md. 4/1 hükmünün altıncı fıkrasında “dealing on own account” olarak 
tanımlanan portföy aracılığı, yatırım kuruluşlarınca müşter  em rler n n kend  
hesabından gerçekleşt r lmes  olarak fade ed leb l r. 

Yatırım kuruluşlarının, sermaye p yasası araçlarını kend  nam ve 
hesaplarına satın almaları ve müşter ler ne kend  nam ve hesaplarına satmaları 
(portföy aracılığı) hal nde yatırım kuruluşlarının alım satım arasındak  
f yat farkından yararlanmakta olduğu nazara alınarak, bu faal yete menkul 
mal satışına l şk n hükümler n uygulanab leceğ  söyleneb l r.72 Portföy 
aracılığında, alım satım şlem n n b r tarafını oluşturan yatırım kuruluşu, 

72  Aracılık çerçeve sözleşmes n n hukuk  n tel ğ ne l şk n ayrıntılı b lg  ç n bknz; YASAMAN, 
s. 114; MANAVGAT, s. 84, ÜNAL, s. 78.
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şlem n karşı tarafı olan müşter s ne sermaye p yasası aracı satmakta ya 
da ondan sermaye p yasası aracı satın almakta, alım satıma konu sermaye 
p yasası aracının f yatı da tarafl ar arasında bel rlenmekted r. Bu bağlamda, 
portföy aracısı olan yatırım kuruluşu, şleme konu sermaye p yasası aracının 
organ ze b r p yasadan alınmasına aracılık etmeks z n, kend  portföyünde 
bulunan sermaye p yasası aracını alım satıma konu etmekted r.73 Dolayısıyla, 
bu aracılıktan faydalanan k ş , yatırım kuruluşu le g rd ğ  sözleşme l şk s nde 
b r nc l ya da k nc l p yasada üçüncü b r k ş den sermaye p yasası aracı 
satın alan b r yatırımcıdan farksızdır. Uygulamada özell kle türev araçlar 
bakımından gündeme gelen bu aracılıkta yatırımcı, türev sözleşmede kazanç 
elde etmek amacıyla ler  vadel  t car  b r alım ya da satım sözleşmes n n 
tarafı olduğundan, sözleşmedek  amacının her zaman t car  olacağının kabulü 
gerek r. 

N tek m, sözleşmen n konusunun kaldıraçlı alım satım şlemler ne 
aracılık etmek olduğu b rçok uyuşmazlıkta Yargıtay, yatırımcıların tüket c  
sıfatını ha z olduklarına hükmederken74, sözleşmen n konusunun portföy 
aracılığı olduğu b r uyuşmazlıkta Yargıtay Hukuk Genel Kurulu’nun 
16.5.2018 tar h ve E.2017/22, K.2018/1102 sayılı kararı le Ops yonlu Döv z 
Mevduatı ve Ops yon İşlemler  Çerçeve Sözleşmes  kapsamında banka le 
yatırımcı arasındak  portföyden satış sözleşmes n n “davacının hizmeti davalı 
bankadan finansal işlemler için aldığı, hizmetin alınma amacının öncelikle 
göz önünde bulundurulması gerektiği anlaşılmakla, davacının bu ticari amacı 
karşısında tüketici sayılması mümkün değildir” gerekçes yle tüket c  şlem  
olmadığına hükmed lm şt r. 

Yargıtay Hukuk Genel Kurulu’nun mezkûr kararının gerekçes , aradak  
l şk n n mal alım satımı mah yet ndek  portföy aracılığı sözleşmes  olduğu 

bel rlenmeden kurulup, em r let m ne aracılık ve şlem aracılığını da 
kapsayacak şek lde anlaşılmaya müsa t olduğundan eleşt r ye açıktır. Bununla 
b rl kte somut uyuşmazlıkta, müşter  le Banka arasında tes s ed lm ş olan 
çerçeve sözleşme, Banka’nın, müşter n n üçüncü k ş lerle tezgahüstü ops yon 
sözleşmes  yapmasına aracılık h zmet  vermes ne, b r başka dey şle şlem 
aracılığına yönel k b r yatırım h zmet ve faal yet  çerçeve sözleşmes  değ l; 

73  KANKOÇ AYDIN, s. 134.
74  Yargıtay 11. Hukuk Da res ’n n 23.6.2016 tar h ve E. 2016/90, K. 2016/6987 sayılı kararı, 

Yargıtay 11. Hukuk Da res ’n n 8.3.2017 tar hl  ve E. 2017/692, K. 2017/1363 sayılı, 
22.6.2017 tar hl  ve E. 2017/2141, K. 2017/4020 sayılı ve 12.6.2018 tar h ve E. 2016/13442, 
K.2018/4450 sayılı kararları, S nerj  Mevzuat ve İçt hat Programı.
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b zzat Banka’nın ops yon hakkını ha z olduğu, müşter n n se ops yon satıcısı 
olduğu, b r başka dey şle Banka’nın müşter n n türev araç alım satımı taleb n n 
karşı tarafı olduğu b r sözleşmed r. Dolayısıyla, somut olaya konu sözleşme 
esasen müşter n n sermaye p yasası aracıyla lg l  alım veya satım em rler n n 
karşı taraf olarak yer ne get r lmes  neden yle “portföy aracılığı” kapsamında 
akded len b r sözleşmed r. Bu halde, yatırım kuruluşu meslek , yatırımcı se 
kâr elde etmeye yönel k t car  b r amaçla hareket etmekte olduğundan tıpkı 
k nc l p yasadan karşılıklı sermaye p yasası aracı alım satımı yapan k ş ler 

arasında olduğu g b , b r tüket c  şlem n n varlığından söz ed lemez. Bu 
bağlamda, Hukuk Genel Kurulunun mezkûr kararı da portföy aracılığının b r 
tüket c  şlem ne vücut veremeyeceğ  yönündek  tesp t m z  desteklemekted r. 

SONUÇ

Sermaye p yasalarında yatırım h zmet ve faal yetler nden yararlanan 
yatırımcıların korunması bakımından get r len düzenlemelere aykırılığın 
yaptırımı kamu hukuku karakterl  olan dar  yaptırımlar olarak bel rlend ğ nden, 
çoğu zaman yatırımcıların uğradıkları zararların tazm n  noktasında faydasız 
kalmaktadır. Bu düzenlemeler n yatırımcıların korunmasındak  yeters zl ğ  
2008 f nansal kr z  le de görülmüş, f nansal kr z sonrasında uluslararası 
düzenlemelerde, “tüket c ler ” merkeze alan b r düzenleme yaklaşımı 
ben msenm şt r. Benzer şek lde ülkem zde de F nansal Er ş m, F nansal 
Eğ t m, F nansal Tüket c n n Korunması Stratej  Eylem Planları ve f nansal 
h zmetlere l şk n mesafel  sözleşmelerle lg l  düzenlemelerde aynı yaklaşımın 
ben msend ğ  görülmekted r.

TKHK’nın md. 3/1-k hükmünde tüket c n n, “t car  veya meslek  
olmayan amaçlarla hareket eden gerçek veya tüzel k ş y ” fade edeceğ  
hüküm altına alınmıştır. Doktr nde, t car  veya meslek  faal yetten ne 
anlaşılması gerekt ğ  hususunda b r f k r b rl ğ  bulunmamakla b rl kte, b ze 
göre, t car  veya meslek  amaç dışında hareket etmekten anlaşılması gereken; 
o hukuk  şlemden yararlanmak suret yle sonuç olarak kâr/kazanç elde 
ed leb lecek olmasına bakılmaksızın, k ş n n o mal veya h zmet  b r kazanç 
amacı gütmeks z n tüketme amacıyla ed nmes , alınan mal veya h zmet n 
başka b r malın hammaddes  veya yarı mamûl maddes  olarak kullanılmaması 
veya herhang  b r şek lde yen  b r mal veya h zmet n mal yet unsurları arasına 
sokularak yen den t car  hayata aktarılmaması, ondan yararlananın bünyes nde 
tüket lmes d r.

TKHK’da tüket c , gerçek k ş ler n yanı sıra tüzel k ş ler  de kapsamına 
alacak şek lde tanımlanmıştır. TTK’nın 19 uncu maddes nde düzenlenm ş 
olan t car  ş kar nes nden hareketle, doktr nde b r kısım yazarlar ve Yargıtay, 
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t car  veya meslek  olmayan amaçla hareket edeb lecekler  kanun koyucu 
tarafından kabul ed lmem ş olan t caret ş rketler n n, h çb r zaman tüket c  
sıfatını kazanamayacaklarını savunmaktadır. Bununla b rl kte, tarafımızca 
da ben msenen görüşe göre, TTK’nın 19 uncu maddes n n yarattığı sonuçlar, 
TKHK’nın yorumlanması hususunda tek başına esas alınmamalıdır. 
Yatırım h zmet ve faal yetler  bakımından, h zmetten t car  veya meslek  
olmayan b r amaçla yararlanma kıstası bel rlen rken gerçek veya tüzel k ş  
olma yahut tüzel k ş ler bakımından TTK’nın t car  ş kar nes ne tab  olup 
olmama kıstaslarından değ l, sermaye p yasası mevzuatında geçerl  “müşter  
sınıfl arı”ndan yararlanılması, gerek sermaye p yasalarının kend ne özgü 
yapısına gerek genel hükümler  k nc l düzenlemelerden sonra uygulanab l r 
hükümler olarak bel rleyen SPKn’nun md. 2/2 hükmüne uygun olacaktır. 

Buna göre, III-39.1 sayılı Tebl ğ’ n 31 nc  maddes nde “kend l ğ nden 
profesyonel” müşter  sınıfında sayılan, aracı kurumların, bankaların, portföy 
yönet m ş rketler n n, s gorta ş rketler n n, potek f nansman kuruluşlarının, 
varlık yönet m ş rketler  le bunlara muad l yurt dışında yerleş k kuruluşların, 
yatırım h zmet ve faal yetler nden yararlanırken, t car  ve meslek  b r amaçla 
hareket etmed kler  düşünülemeyeceğ nden; kolekt f yatırım kuruluşları ve 
emekl l k yatırım fonlarının tüzel k ş l kler  bulunmadığından; kamu kurum 
ve kuruluşları, Türk ye Cumhur yet Merkez Bankası, Dünya Bankası ve 
Uluslararası Para Fonu g b  uluslararası kuruluşlar le n tel kler  t barıyla bu 
kurumlara benzer olduğu SPK’ca kabul ed leb lecek d ğer kuruluşların se 
TKHK’da kamu kurum ve kuruluşlarına tüket c  sıfatı tanınmamış olduğundan 
tüket c  sayılamayacakları tesp t ed lm şt r.

Öte yandan, “kend l ğ nden profesyoneller” bakımından son grubu 
oluşturan akt f toplamının 50.000.000-TL’n n, yıllık net hâsılatının 
90.000.000-TL’n n, özsermayes n n 5.000.000-TL’n n üzer nde olması 
kıstaslarından en az k s n  taşıyan kuruluşların se,  aldığı h zmet n doğrudan 
yürüttüğü t car  faal yet ne l şk n olması g b  t car  veya meslek  amaçla 
hareket ett ğ ne da r ayrı b r ver  yoksa tüket c  sayılab lmes  gerekmekted r. 
N tek m büyük f rmaların da kend ler n  koruma (hedge etme) pol t kaları 
çerçeves nde sermaye p yasalarından yararlanmaları ve sermaye p yasası 
alanında faal yet göstermeyen ancak bel rl  b r büyüklüğü ha z bu müşter ler n 
sermaye p yasası kurumlarına karşı b lg  as metr s  veya çıkar çatışması 
sorunu yaşamaları muhtemeld r.

D ğer taraftan, genel müşter  olarak tâb  olacağı korumalara ht yaç 
duymadığını yazılı olarak b ld ren ve Tebl ğ’ n 32 nc  maddes ndek  şartlardan 
en az k s n  sağlayan “talebe dayalı profesyoneller” bakımından se, k l  b r 
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ayrım yapılmalıdır. Genel müşter  olan bu k ş ler n, son 1 yılda her 3 aylık 
dönemde en az 500.000-TL hacm nde en az 10 adet şlem gerçekleşt rm ş 
olmaları ve f nansal varlıkları toplamının 1.000.000-TL tutarını aşması 
şartlarının her k s n  b rden sağlamaları ve yazılı olarak talep etmeler  suret yle 
profesyonel müşter  olarak sınıfl andırılması durumunda, esasen b reysel 
müşter  olan bu k ş ler n bel rl  b r varlık sev yes n n üzer nde olmaları dışında 
sermaye p yasalarındak  r skl  yatırımları tam anlamıyla değerlend reb lecek 
b r yatırım düzey nde olduklarına ya da meslek  faal yetler n n bu h zmete 
l şk n olduğuna da r b r özell k göstermed kler  nazara alınarak, tüket c  

sayılab lmeler  gerek r. Buna karşın, 32 nc  maddede sağlanması öngörülen 
k  şarttan b r n n f nans alanında üst düzey yönet c  poz syonlarından b r nde 

en az 2 yıl görev yapmış olma veya sermaye p yasası alanında en az 5 yıl 
ht sas personel  olarak çalışmış olma veya l sans sah b  olma şartı olduğu 

hallerde se, gerçek anlamda sermaye p yasası yatırımını değerlend reb lecek 
b lg  ve tecrübe düzey nde bulunulduğu ve çoğunlukla meslek  b r faal yet 
kapsamında hareket ed ld ğ  d kkate alınarak, yazılı olarak sermaye p yasası 
korumalarından yararlanmama yönünde bulunulan terc h n, tüket c  mevzuatı 
korumalarından da yararlanmamayı kapsayacak şek lde yorumlanmasının, 
dolayısıyla bu k ş ler n gerçek k ş  de olsa tüket c  sayılmamalarının uygun 
olacağı sonucuna varılmaktadır.

Genel müşter ler n tüket c  sıfatları rdelend ğ nde de, gerçek k ş  
genel müşter ler n ve tac r olmayan tüzel k ş  genel müşter ler n her zaman 
tüket c  sayılması gerekmekted r. Tüzel k ş  genel müşter ler bakımından se, 
TTK’nın 19 uncu maddes nden hareket ed lmes n n uygun olmayacağı, tüzel 
k ş  tac r olan b r genel müşter n n somut olayda t car  faal yet nden tümüyle 
bağımsız olarak, yatırımını değerlend rme veya korunma (hedge) amaçlı 
b r l şk  dolayısıyla yatırım kuruluşundan h zmet almış olması hal nde, bu 
h zmet n n ha  kullanıcısı olarak tüket c  sayılmasının gündeme geleb leceğ  
değerlend r lmekted r. 

Tüm bu değerlend rmeler portföy aracılığı faal yet  söz konusu 
olduğunda farklılaşmaktadır. Z ra, müşter n n sermaye p yasası aracıyla 
lg l  alım veya satım em rler n n karşı taraf olarak yer ne get r ld ğ  portföy 

aracılığında, yatırım kuruluşu meslek , yatırımcı se kâr elde etmeye yönel k 
t car  b r amaçla hareket etmekte olduğundan tıpkı k nc l p yasadan karşılıklı 
sermaye p yasası aracı alım satımı yapan k ş ler arasında olduğu g b , b r 
tüket c  şlem n n varlığından söz ed lemez. 
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