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Tez ¢alismamu titizlikle degerlendirerek yapici elestirileri ve kiymetli katkilariyla
calisgmamin olgunlagmasina 6nemli dl¢lide katki saglayan saygideger jiiri tiyeleri Dog. Dr.
Doga Elgin’e, Dog. Dr. Alper Cagri Yilmaz’a, Dog. Dr. Lale Ayhan Izmirli’ye ve Dr.

Ogretim Uyesi Umit Vefa Ozbay’a tesekkiirlerimi ve saygilarimi sunarim.
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yanimda olan sevgili annem Fatma Koluman’a ve babam Gazi Koluman’a goniilden
tesekkiir ederim. Varliklari, sevgileri ve bana olan inanclar1 bu siirecin en kiymetli dayanagi

olmustur.



OZET

KOLUMAN, Emre. Yatirimlarin Karsilikh Tesviki ve Korunmasi Anlasmalarinda
Yer Alan En Cok Gozetilen Ulus Kaydi: Kaydin Kapsami, Uygulamasi ve
Siirlandiriimasi. Baskent Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ozel Hukuk

Doktora Programi. Ankara, 2025.

Bu tez calismasinda, uluslararasi yatirnm hukukunun temel ilkelerinden biri olan en ¢ok
gozetilen ulus kaydi ele alinmakta; yatirimlarin karsilikli tesviki ve korunmasi (YKTK)
anlagmalarinda kaydin kapsami ve sinirlari, g¢eligkili hakem kararlart 1s18inda sistematik
bicimde incelenmektedir. Caligmanin temel amaci, en ¢ok gozetilen ulus kaydinin normatif
yapisini, islevini ve smirlarini ortaya koymak; 6zellikle usule iligkin hiikiimlere uygulanip
uygulanamayacagma dair mevcut yaklasim farkliliklarini Ogretideki tartigmalar ve
uygulama ornekleri ¢ergevesinde degerlendirmektir.

Tez bes ana boliimden olusmaktadir. Birinci bdliimde, dogrudan yabanci yatirimlarin
kavramsal ¢ergevesi ortaya konulmus, bu yatirimlarin tanimu, tarihi gelisimi ve tabi olacagi
hukuki muamele sistematik sekilde incelenmistir. Ikinci boliimde, YKTK anlasmalarinda
yer alan muamele standartlari, 6zellikle adil ve esit muamele, ulusal muamele, tam koruma
ve giivenlik gibi ilkeler 6gretideki ve uygulamaya doniik yaklasimlarla ele alinmistir.
Ucgiincii béliim, en ¢ok gdzetilen ulus kaydinin tarihsel gelisimi, tanim1 ve temel zelliklerini
irdelemekte; ayrica bu kaydin yatirim hukukundaki yeri ve fonksiyonu irdelenmektedir.
Dordiincii boliimde ise en ¢ok gozetilen ulus kaydinin kapsami ve sinirlart hem teorik hem
de uygulamali diizlemde analiz edilmekte; cesitli devlet uygulamalari, istisna rejimleri ve
sinirlama tiirleri karsilagtirmali olarak degerlendirilmektedir. Besinci boliimde, s6z konusu
kaydin uyusmazlik ¢6ziim mekanizmalarina uygulanabilirligi meselesi uluslararasi tahkim
kararlar1, 6gretideki goriisler ve devlet uygulamalari 1s181nda detaylandirilmis, bu kapsamda
Maffezini, Plama, Siemens, RosInvestCo ve Tza Yap Shum gibi emsal kararlar incelenmistir.
Calismada agirlikli olarak karsilagtirmali hukuk yontemi kullanilmis, ¢ok sayida hakem
karari, devlet uygulamasi ve model yatirim anlagmasi {izerinden normatif ve uygulama
temelli ¢oziimlemeler yapilmistir. Ayrica Viyana Andlagsmalar Hukuku Sozlesmesi’nin

yorum kurallarina dayali analitik degerlendirmelere yer verilmistir.
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Sonug olarak, en ¢ok gozetilen ulus kaydinin yatirimciya sagladigi korumanin kapsami, her
somut anlasmanin lafz1, baglami1 ve taraf devletlerin iradesi ¢ercevesinde
degerlendirilmelidir. Devletlerin kaydin uygulamasina iligkin iradelerini a¢ik ve net sekilde
ortaya koymasi gerektigi gibi, mevcut YKTK anlagmalarinin da bu yoniiyle gozden
gecirilmesi  ve yenilenmesi Onerilmektedir. Uluslararast hukukta yeknesakligin
saglanabilmesi adina kaydin diizenlemesine iliskin ¢ok tarafl1 bir ¢er¢eve anlasmanin kabulii

ise Ogretide ve uygulamada yasanan belirsizlikleri asgariye indirecektir.

Anahtar Kelimeler: En Cok Gozetilen Ulus Kaydi, Yatirimlarin Karsilikli Tesviki ve
Korunmasi Anlasmalari, Uluslararasi Yatirrm Hukuku, Yatirimer ile Devlet Arasindaki

Uyusmazliklarin Céziimii, Uluslararast Anlagmalarin Yorumu ve Sinirlandirilmast
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ABSTRACT

KOLUMAN, Emre. The Most Favoured Nation Clause in Bilateral Investment
Treaties: Its Scope, Application and Limitations. Baskent University, Institute of Social

Sciences, Ph.D. on Civil Law Ankara, 2025

This thesis examines the most favoured nation (MFN) clause, one of the fundamental
principles of international investment law, and offers a systematic analysis of its scope and
limitations within Bilateral Investment Treaties (BITs) in light of divergent arbitral awards.
The primary objective of this study is to identify the normative structure, legal function, and
boundaries of the MFN clause, with particular emphasis on the controversial issue of
whether it extends to procedural provisions. The analysis draws upon scholarly debates and
practical examples in the field.

The thesis is structured into five main chapters. The first chapter outlines the conceptual
framework of foreign direct investment, addressing its definition, historical development,
and the legal regime to which it is subject. The second chapter discusses the standard of
treatment provisions found in BITs, specifically, fair and equitable treatment, national
treatment, and full protection and security, through both doctrinal perspectives and state
practice. The third chapter explores the historical evolution, definition, and core
characteristics of the MFN clause, as well as its legal function and role within the investment
law framework. The fourth chapter provides a detailed analysis of the scope and limitations
of the MFN clause, considering theoretical perspectives, state practice, exception regimes,
and limitation clauses through comparative evaluation. The fifth and final chapter focuses
on the applicability of the MFN clause to dispute settlement mechanisms, elaborating on
arbitral practice, scholarly opinions, and treaty interpretation. In this context, landmark
arbitral decisions such as Maffezini, Plama, Siemens, RosInvestCo and Tza Yap Shum are
examined in depth.

The study primarily employs a comparative legal methodology, integrating normative and
practice-oriented analysis through a comprehensive review of arbitral awards, state conduct,
and model BITs. Furthermore, interpretive principles laid out in the Vienna Convention on

the Law of Treaties are used as the basis for analytical evaluations.
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In conclusion, the extent of protection afforded to investors through the MFN clause must
be assessed in accordance with the wording, context, and intent of the contracting states in
each specific treaty. States should clearly articulate their intent regarding the application of
MFN clauses, particularly with respect to procedural matters. It is also recommended that
existing BITs be reviewed and, where necessary, revised to reflect this clarity. Finally, the
adoption of a multilateral framework agreement governing MFN clauses would contribute
significantly to resolving interpretive inconsistencies and promoting uniformity in

international law.

Keywords: Most Favoured Nation Clause, Bilateral Investment Treaties, International

Investment Law, Investor-State Dispute Settlement, Treaty Interpretation and Limitations
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GIRIS

Uluslararasi yatirim hukuku, devletler ile yabanci yatirimeilar arasindaki iliskileri
diizenleyen, yatinmcilarin karsilasabilecegi siyasi ve hukuki riskleri azaltmay1 amaglayan
ve bu kapsamda yatirimlarin korunmasina yonelik mekanizmalar 6ngdren bir hukuk
disiplinidir. Bu sistemin temel taglarindan biri ise yatirnm anlagmalarinda yer alan en ¢ok
gozetilen ulus kaydidir. En ¢ok gozetilen ulus kaydi, bir anlagsmada, taraflarin belirli bir
konuda anlagsmaya taraf olmayan {igiincli devletlere veya bu devletlerin yurttaglarina
tanidiklar1 ya da ileride taniyacaklar1 en iyi muameleyi, birbirlerine ya da birbirlerinin
yurttaglarina da uygulamay1 kabul ettiklerini agiklayan anlagma hiikmiidiir. Yatirimlarin
Karsilikli Tesviki ve Korunmasi (YKTK) anlagmalarinda yer alan bu kayit kapsaminda, ev
sahibi devlet, yabanci yatirimcilara, diger herhangi bir lilkenin vatandaslarina ve sirketlerine
uyguladigindan daha az elverisli olmayan bir muamele uygulamak borcunu {istlenir ve bu

hususa iliskin olarak glivence vermis olur.

En ¢ok gozetilen ulus kaydinin 6ziinde yer alan "ayrimciligin onlenmesi" ilkesi,
devletleraras1 esitlik prensibine dayansa da modern uluslararasi yatirnm hukukunda bu
kaydin nasil yorumlanmasi gerektigi lizerinde ciddi goriis ayriliklart bulunmaktadir.
Ozellikle 2000 y1linda Maffezini v. Spain davasinda' verilen ICSID hakem heyeti kararindan
sonra en ¢ok gdzetilen ulus kaydinin kapsamina iliskin verilen ¢eligkili kararlar bu konuya

olan ilginin artmasini saglamistir.

En cok gozetilen ulus kaydma iliskin hiikiimler yiizyillardir uluslararas: ticari
anlagmalarda kullanilmis olsa da yatirim tahkimi alaninda bunlarin uygulanmasi ve
yorumlanmasi konusunda zorluklar yaganmaktadir. Bu zorluklar, her seyden 6nce, en ¢ok
gozetilen ulus kaydi hiikiimlerinin yatirim anlagmazliklarinin ¢6ziimiinde usule iliskin
hiikiimlere ve yargi yetkisi konularma uygulanip uygulanmayacagi sorusuyla ilgilidir. Bir
dizi argliman, en ¢ok gozetilen ulus kaydi hiikiimlerinin genis bir yorumunu ve dolayisiyla
kapsamli bir agidan ¢ok tarafliligi desteklemektedir. Farkli bir goriise gore ise, uluslararasi

yatirim hukukunda bu kaydin kisitlayici bir yapisi ve daha dar bir islevi bulunmaktadir. Bu

' Emilio Agustin Maffezini v. The Kingdom of Spain, ICSID Case No. ARB/97/7
<https://www.italaw.com/cases/641>, 25.09.2024.



goriig, kaydin usule iligkin hiikiimlere genisletilecek sekilde kullanilabilecegini reddetmekle

birlikte aksinin kabuliiniin anlasmanin taraflarinin iradelere aykir1 olacagini savunmaktadir

Bu calisma, YKTK anlagmalari ¢cergevesinde yer alan en ¢ok gozetilen ulus kaydini,
yalnizca usule iliskin hiikiimlere uygulanabilirligi ¢ercevesinde degil, bu kaydin tanimini,
tarihsel gelisimini, hukuki karakterini, kapsamini ve sinirlarini da ele alarak biitlinciil bir
yaklagimla incelemektedir. Calismada ayrica, devletlerin YKTK anlagmalarinda en ¢ok
gozetilen ulus kaydini nasil diizenledikleri, bu kaydin hangi durumlarda uygulanabilecegi ve

hangi istisnalara tabi oldugu da ayrintili sekilde degerlendirilmistir.

Calisma, bes ana béliimden olusmaktadir. Ik béliimde dogrudan yabanci yatirim
kavrami, bu yatirimlara uygulanan mevzuat ve uluslararasi diizeyde yatirim korumasinin
hukuki temelleri analiz edilmistir. ikinci béliimde, YKTK anlasmalarinda yer alan temel
muamele standartlari incelenerek bu standartlar arasinda en ¢ok gozetilen ulus kaydinin yeri
ortaya konmustur. Ugiincii boliimde en ¢ok gdzetilen ulus kaydinin tanimu, tarihi geligimi,
hukuki mahiyeti, 6zellikleri, amact ve yatirnm hukukundaki rolii kapsamli bir sekilde ele

alinmustir.

Dordiincii boliimde, en ¢ok gozetilen ulus kaydinin kapsami ve sinirlari, kaydin
uygulanabilecegi yatirim agamalar1 ve alanlari, karsilastirmali degerlendirme kriterleri ile
birlikte incelenmis; kamu politikalarindan kaynakli istisnalar, sektorel sinirlandirmalar ve
anlasma taraflarinin iradesi ile getirilmis olan 0zel diizenlemeler baglaminda

degerlendirilmistir.

Besinci ve son boliimde ise, en ¢ok gozetilen ulus kaydinin uyusmazlik ¢éziimiine
ve tahkim usuliine uygulanabilirligi konusundaki tartismalar ve bu alandaki ICSID dahil
cesitli uluslararas1 tahkim kararlar1 incelenerek gerek cogunluk gerek ayrisik goriisler

1s181inda degerlendirmeler yapilmaistir.

Calisma boyunca ulasilan temel sonuglardan biri, en ¢ok gozetilen ulus kaydinin

yorumlanmasinda, Viyana Andlasmalar Hukuku Sézlesmesi'nin? 31. maddesinde belirtilen

2 Tiirk hukukunda “anlagma” ve “andlagma” (antlagma) terimleri zaman zaman birbirinin yerine kullanilsa da
aralarinda anlam ve igerik agisindan fark bulunmaktadir. Genel olarak, “andlagsma” terimi, uluslararasi
hukukun 6ngordiigii bigimde ve yetki tanidigi kisiler arasinda, iki veya daha fazla devletin uluslararasi hukuk
uyarinca dogrudan hak ve yilikiimlilikler dogurmak amaciyla yaptigi yazili anlagmalari ifade eder.
PAZARCI, Hiiseyin: “Uluslararasit Hukuk ve Tiirk Hukukuna gére Andlagma Kavrami”, MHB, 1990, Sa. 1-
2, 151-163, s. 152 (Andlagsma Kavrami). “Anlagma” terimi ise hem resmi hem de gayri resmi mutabakatlari
kargilamak i¢in kullanilabilmektedir. Bu baglamda, bu g¢alismada gecen “YKTK anlagmalar1” ifadesi,



antlagsmanin lafzi, baglami ve amaci esas alinarak bir biitlin olarak degerlendirme yapilmasi
gerektigidir. Kaydin kapsamina usule iligkin hiikiimlerin dahil edilip edilmeyecegi, her
anlagsmanin kendi lafz1 ve diizenlenme amaci ¢ergevesinde ayri ayri incelenmeli, yorum

yoluyla devletlerin ag¢ik rizasinin disina ¢ikilmasinin 6niine gegilmelidir.

Ozellikle devletlerin, en c¢ok gozetilen ulus kaydini yatinm anlasmalarinda
diizenlerken hangi alanlara uygulanabilecegini acik ve net bir sekilde belirlemeleri,
gelecekteki yorum anlagsmazliklarinin ve tahkim yargilamalarindaki yetki ihtilaflarinin
Online gegecektir. Ayrica daha dnceden imzalanmig YKTK anlagmalarinin da bu ¢ercevede

yenilenmesi, muhtemel uyusmazliklarin 6nlenmesi agisindan 6nem teskil etmektedir.

uygulamada ve uluslararasi literatiirde siklikla Iki Tarafli Yatirim Anlagmalari (Bilateral Investment Treaty)
“BIT” olarak anilan belgeleri tanimlamakta olup, esasinda birer baglayici andlagma (antlasma) niteligindedir.
Ancak Tiirkceye yerlesik kullanimda bu belgeler ¢gogunlukla “Yatirimlarin Karsilikli Tesviki ve Korunmast
Anlagmalar1” olarak anildigindan, ¢aligmada bu terim tercih edilmistir. Buna kargin “Viyana Andlagmalar
Hukuku” ifadesi yerlesik akademik literatiire uygunlugu nedeniyle bu bigimiyle kullanilmistir.



BIiRINCIi BOLUM

DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR VE BU YATIRIMLARIN
TABIi OLACAGI MUAMELENIN DAYANAKLARI

I. DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARA GENEL BAKIS

Kiiresel ekonomi, birden fazla iilke arasinda gergeklesen, birbirine bagli diinya
capindaki ekonomik faaliyetleri ve sermaye akisini ifade etmektedir. Kiiresellesmenin bir
sonucu olarak ortaya ¢ikan bu kavram diinya ¢apinda bir sanayi ve ticaret sisteminin gelisimi
sonucunu dogurmus, ekonomilerin tek bir sistem olarak birlikte calismasina olanak
saglamistir. Mal, hizmet ve sermayenin giderek bolgesel baglardan kurtuldugu ve sinirlar
arasinda giderek daha ozgiirce dolastigi kiiresel bir ekonomik sistem ortaya ¢ikmustir®.
Yasanan savaslar, kisitli ve zorlu tagimacilik kosullar1 nedeniyle 20. yiizyil ortalarina kadar
onemli bir gelisme kaydedemenmis olan kiiresel ekonomi ikinci Diinya Savasi sonras1 biiyiik
bir ivme kazanmis, 6zellikle 90’larin sonlarindan itibaren ¢arpici bir gelisim kaydetmistir.
Bu gelisimin en 6nemli unsurlarindan biri de giin gegtik¢e 6nemini artiran dogrudan yabanci

yatirimlar olmustur?.

18. yiizyil ile 19. ylizy1l arasinda somiirgecilik faaliyetleri kapsaminda kaynak
devletten ev sahibi devlete tek tarafli olarak yapilan yabanci yatirimlar, 20. yiizyilin
baslarinda giiniimiizdeki anlam ve kapsamina kavusmustur. Ozellikle Diinya’nin para
merkezi olarak kabul edilen iilkelerde kaynak devletin firsatlarini fazlasiyla asan biiyiik
sermaye birikimi ve gelismekte olan iilkelerin bu sermayeye duydugu ihtiya¢ neticesinde
yatirimlar diinya ¢apinda yayilmistir. Bununla birlikte, kiiresellesme akimi, ¢ok uluslu
firmalarin ortaya ¢ikist ve tasimacilik alanindaki hizli degisim yabanci yatirimlarin

uluslararasi arenada 6nemini artirmasi sonucunu dogurmustur®.

3 SCHILL, Stephan W.: “Multilateralizing Investment Treaties Through Most-Favored-Nation Clauses”,
Berkley Journal of International Law, 2009, C. 27, Sa. 2, S. 497,
<https://www.berkeleyjournalofinternationallaw.com/ files/ugd/9a8¢c77 2fcel860a3e74c1c856e80994bcd8
50d.pdf>, 15.04.2025 (Multilateralizing Investment Treaties).

4 KRAJEWSKI, Markus/ HOFFMANN, Rhea T.: Research Handbook on Foreign Direct Investment,
Cambridge 2019, s. 39; COLLINS, David: An Introduction to International Investment Law, Cambridge
2017,s. 9.

5 TIRYAKIOGLU, Bilgin: Dogrudan Yatirimlarin Uluslararas1 Hukukta Korunmasi, Ankara 2003, s. 1
(Dogrudan Yatirimlar); MCLACHLAN, Campbell/ SHORE, Laurence/ WEINIGER, Matthew: International



Gelismekte olan devletlerin basariya ulagsma istegi, gecmiste one siirdiikleri egemenlik
esasinda dayanan goriislerden vazgegmeleri ve yine ayni1 esasa dayanan “yatirimlarin kaynak
devletin i¢inde kalmasmin devletin gelisimi i¢in daha iyi olacag1” yoniindeki goriisiin
giiniimiizde biiyiik dl¢iide gecerliligini kaybetmesi neticesinde, dogrudan yabanci yatirimlar

devletlerin gelisiminin vazgecilmez unsurlarindan biri haline gelmistir®.

Doktrinde, dogrudan yabanci yatirimlarin tilkelerin gelisimine etkisi konusunda karsit
goriisler bulunsa da iilke ekonomilerinin biiylimesine, yeni is firsatlar1 yaratilmasina, yerel
iiretim mallarinin yeni pazarlara agilmasina, yeni teknolojiler ve bilginin aktarilmasina,
hammaddelere erisimi kolaylasmasina, nitelikli isgiicii yetistirilmesine yardimci olmasi
agisindan bu yatirimlarin ekonomiyi olumlu etkiledigini kabul etmek miimkiindiir’. Gelinen
noktada, dogrudan yabanci yatirim ve kalkinma arasindaki iliski hakkinda herkes tarafindan
kabul edilen kesin bir sonuca varilmis degildir®. Giincel degerlendirmeler arasinda,

Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferansi’'nin (UNCTAD) Yatirim Raporunda

Investment Arbitration: Substantive Principles. Oxford 2010, s. 3; KRONFOL, Zauhair. A.: Protection of
Foreign Investment: A Study in International Law, Leiden 1972, s. 14-16; SORNARAJAH,
Muthucumaraswamy: The International Law on Foreign Investment. Cambridge 2010, s. 19; KRAJEWSKI/
HOFFMANN, s. 39; COLLINS, s. 10; ROOT, Elihu: The Basis of Protection to Citizens Residing Abroad,
American Journal of International Law, 1910, C. 4, Sa. 3, s. 518.
® KOLUMAN, Emre: “The Nationality of the Investor in International Investment Arbitration and the Dual
Nationality Problem”, Acta Universitatis Szegediensis, Sa. 10, Szeged 2020, s. 39 <http://acta.bibl.u-
szeged.hu/72785/1/forum_doctorandorum 2020 039-062.pdf>, 15.04.2025 (Nationality of the Investor).
Karsit gortisleri 6zetlemek gerekirse, dogrudan yabanci yatirimlarin iilke ekonomisine katkist olmadigini ya
da gergek anlamda deger katmadigini savunan grup genellikle kalkinmaya ekonomik biiylimeden daha
fazlasini iceren daha karmasik bir siireg olarak yaklagsmaktadir; bu gruba gore, dogrudan yabanci yatirimlar
genellikle gelismekte olan iilkelere sermaye transfer etmekte basarisiz olur ve sonugta bu beklenen amacin
tam tersine ev sahibi ekonomiden digartya sermaye transferine neden olabilir. Ayrica, bu goriise gore,
dogrudan yabanci yatirimlar, emek-yogun disiik vasifli {iretim veya yerel pazarla ilgisi olmayan mallar
iiretmenin bir sonucu olarak ¢ok az teknoloji transferi igerebilir. Diger arglimanlar arasinda dogrudan yabanci
yatirimlarin yerel girisimcilik becerilerinin gelisimi, tiiketim aliskanliklari, gelir dagilimi ve kentsel gog
izerindeki olumsuz etkileri sayilabilir. Son olarak, bu grup, belirli durumlarda dogrudan yabanci yatirimlarin
calisma kosullarinin ve ¢evrenin bozulmasina neden olabilecegini savunmaktadir. Diger taraftan, ilerleyen
boliimlerde de incelenecegi tizere, dogrudan yatirimlarin iilke ekonomilerinin biiylimesine, yeni is firsatlar
yaratilmasina, yerel {ireticilerin yeni pazarlara agilmasima, eski teknolojinin yenisi ile degismesine,
hammaddelere erisimi kolaylagsmasina, nitelikli iggiicii yetistirilmesine yardimer oldugunu, bu sebeple de
iilkenin gelisimi lizerinde 6nemli bir etkisi oldugunu savunan yazarlar da vardir: SHAMS, Heba: “The World
Bank and Investment Protection: A Question of Accountability”, Arbitrating Foreign Investment Disputes,
The Hague 2004, editoér Norbert Horn, s. 133; HABYYEV, Resul/ KAYA, Serkan: A Critical Role of
Diplomatic Protection in Investor-State Disputes. Istanbul 2021, s. 1. Teknoloji transferleri hakkinda bilgi
i¢in bkz. CORTOGLU KOCA, Sema: Teknoloji Transfer S6zlesmelerinden Dogan Kanunlar Ihtilafi, Ankara
2013.
Daha genis bir ¢erceveden bakildiginda, iilke disina yapilan biiyiik miktarli yatirimlarin, yatirimin yapildigi
lilke ve yatirimei kadar uluslararasi topluma da yarar sagladigi belirtilmektedir: TIRY AKIOGLU (Dogrudan
Yatirimlar), s. 1.
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belirtilen mevcut bir politika sonucu, yabanci yatirimlarin kalkinmaya olumlu etkisinin elde

edilmesi i¢in yerel hiikiimetlerin desteginin gerekli oldugu diistiniilmektedir®.

Ozellikle son otuz yillik siire¢ incelendiginde, diinya capinda dogrudan yabanci
yatirimlarin hacminde biiyiik bir artis yasandigi gortiilmektedir. Bu artisi tetikleyen pek ¢cok
sebep olmakla birlikte, uluslararasi tasimaciliktaki gelismeler, sirketlerin uluslararasi
pazarlara agilma ve biiylime hedefleri, hammadde ve ucuz is giicline olan ihtiyacin artmasi
gibi faktorleri baglica sebepler olarak saymak miimkiindiir. Tiim bu geligmeleri takiben, giin
gectikce artan yabanci yatirimlar 2015 yilinda bugiine kadar goriilen en yiiksek seviyesine
ulagmus, 1,7 trilyon dolarlik hacim ile Diinya ekonomisinde oldukg¢a dnemli bir yere sahip

olmustur!®,

Yabanci yatirnmlar glinlimiizde kiiresel ekonominin en 6nemli dinamiklerinden birini
olusturmakla birlikte yasanan savas tehlikeleri ve kiiresel salginlar gerek uluslararasi ticareti
gerek yabanci yatirimlari olumsuz etkilemis, 2015 yili 6ncesi yabanci yatirimlarda yasanan
artis trendi bu tarihten sonra ivme kaybetmeye baglamistir. 2020 yilina kadar gelinen siirecte
dogrudan yabanc1 yatirimlarda diinya ¢apinda bir azalma olmustur. Ozellikle COVID-19’un
kiiresel anlamda etkisini gdstermeye baslamasi neticesinde hem uluslararasi ticaret hem de
dogrudan yatirimlarda ciddi bir daralma yasanmis, dogrudan yabanci yatirimlar 962 milyar
dolar ile 2005 yilindan sonraki en diigiik hacmini gormiistiir. 2021 ise yabanci yatirimlar
anlaminda ¢ok onemli bir geri doniis yili olmustur. 2020 yilindaki dramatik diisiisiin
ardindan 2021 yilinda %064’likk rekor bir biiylime neticesinde diinya ¢apinda yabanci

yatirimlarin hacmi 1,58 trilyon dolara ulagmustir!!.

Kiiresel ekonomi 2022 yilinda yeniden ¢arpici sekilde degisiklige ugramistir. Korona
viriis salginin halen devam eden etkilerine ek olarak Ukrayna’da baglayan savas neticesinde
2022 yili diinyanin birgok tilkesinde gida, yakit ve finans anlaminda {iglii bir krizine neden

olmustur. Ukrayna ve Rusya Federasyonu arasindaki savas yakin ¢evresinin ¢ok Gtesinde

® Rapora gore, hiikiimetlerin dogrudan yabanci yatirimlardan saglanan kalkinma faydalarini iyilestirmek igin
diizenleyici Onlemler almasi gerekmektedir. Bu diizenleyici Onlemler, yatirnmlardaki yerel bilesenin
yiikseltilmesini, teknoloji transferini gerektiren diizenlemeleri, karlarin yeniden yatirimini giivence altina
almay1 ve tiiketicileri ve c¢evreyi korumayi igerebili: UNCTAD: World Investment Report 2023,
<https://unctad.org/publication/world-investment-report-2023>, 15.04.2025.

10 TIRYAKIOGLU (Dogrudan Yatirimlar), s. 1-3; DOLZER, Rudolf/ STEVENS, Margrete: Bilateral
Investment Treaties, The Hague 1995, s. 11, 12; UNCTAD: World Investment Report 2016,
<https://unctad.org/en/PublicationsLibrary/wir2016_en.pdf>.

' UNCTAD: World Investment Report 2022, s. 3, <https://unctad.org/system/files/official-
document/wir2022_en.pdf>, 15.04.2025 (World Investment Report 2022).



etkiler dogurmaktadir; Diinya, milyarlarca insan1 etkileyen, artan enerji ve gida fiyatlar
neticesinde gergek gelirleri azaltan ve borg stresini artiran bir yagam maliyeti krizi ile karst
karsiya kalmistir. Bu kriz ortami yabanci yatirimlari ve yatirimeilart olumsuz yonde
etkilemektedir. Politik ve ekonomik belirsizlikler, bunun yaninda, yatirimcilarin riskten
kag¢inma yoniindeki tutumu, 2022 yili itibariyle yabanci yatirimlar tizerinde 6nemli bir asag1
yonlii baski olusturmustur!?2. Tiim bunlarin neticesinde, 2021'deki giiglii toparlanmanin
ardindan dogrudan yabanc1 yatirimlar st tiste gelen kiiresel krizler nedeniyle 2022'de %12
diiserek 1,3 trilyon dolara diismiistiir'®>. 2023 yili basinda bu asagi yonlii baski kismen
kirilmig, yatirnm akisinda olumlu yonlii bir artis yasanmaya baslamis olsa da yabanci
yatirimlar anlaminda tam olarak bir giiven ortam1 saglanamamasi neticesinde pozitif yonlii

bir artis miimkiin olmamus, yatirimlar 2022 yilina gore %2 azalmigtir'4,

Yabanct yatirimlar i¢in kiiresel ortam 2024 yilinda zorlu olmaya devam ediyor.
Zayiflayan biliylime beklentileri, ekonomik kirilma egilimleri, ticaret ve jeopolitik
gerginlikler, endiistriyel politikalar ve tedarik zinciri sorunlari, yabanci yatirim modellerini
yeniden sekillendiriyor. Gelinen siiregte, Ozellikle c¢ok uluslu sirketlerin  yurtdisi

genislemeye karsi temkinli bir yaklasim benimsemedigi goriiliiyor'.

Tiirkiye 6zelinde incelendiginde, 2007 yilindaki 22 milyar dolarlik dogrudan yabanci
yatirnm girisinden bu yana bir diisiis yasandigi goriilmektedir. 2015 yilinda yabanci
yatirimlarda yasanan artis trendi ve neticesinde olusan rekor yatirim akisi Tiirkiye agisindan
da karsilik bulmus ve 18 milyar dolarlik bir hacim yakalanmissa da sonrasinda bu yatirimlar
yillik bazda 12 milyar dolarin {izerine ¢gitkamamigtir. Ancak, son donemde diinya ¢apindaki
diistis Tirkiye’ye dogrudan yansimamaktadir. 2022'de global anlamdaki %12 diisiise
ragmen, Tirkiye’'nin aldigi dogrudan yabanci yatirnmlarin %10 oraninda arttig1

gorilmektedir'®,

Son donemde yasanan tiim bu olumsuz gelismelere karsin, yabanct yatirimlar halen

Diinya ekonomisinin lokomotifi olarak énemini korumakta, gelismis ve gelismekte olan

12 UNCTAD (World Investment Report 2022), s. 3.

13 UNCTAD (World Investment Report 2023), s. xiv.

4 UNCTAD, World Investment Report 2024, s. 3, <https://unctad.org/system/files/official-
document/wir2024 en.pdf>, 15.04.2025 (World Investment Report 2024).

IS UNCTAD (World Investment Report 2024), s. xi.

16 Genel anlamda bakildiginda da 2022 yilindaki diisiis gogunlukla %37 azalisla yabanci yatirimlarin 378
milyar dolara diistiigii gelismis ekonomilerde hissedilmistir. Geligmekte olan iilkelere olan akislar esitsiz de
olsa %4 oraninda artmigtir: UNCTAD (World Investment Report 2023), s. Xiv..



tilkeler igin pek ¢ok agidan onemli kaynaklar olusturmaya devam etmektedir!’”. Bu
yatirimlar, lilke ekonomilerinin biiyiimesine, yeni is firsatlar1 yaratilmasina, yeni pazarlarin
kurulmasina, yeni teknolojiler ve bilginin (know-how) aktarilmasina, hammaddelere
erisimin kolaylagmasina yardimci olmakta, neticede kiiresel ekonominin sekillenmesinde
onemli bir rol oynamaktadir. Ayni zamanda, nitelikli isgiicii yetistirilmesi ve yonetim
mekanizmalarinin gelistirilmesi alanlarinda da dogrudan yabanci yatirimlar devletlere katki

saglamaktadir!s,

Gelismekte olan devletler 6zelinde incelendiginde, bu devletler, gelismeleri i¢in
gerekli olan ancak sahip olmadiklar1 ya da sinirh olarak sahip olduklar teknolojik altyaps,
sermaye ve uzmanlik gibi ¢esitli ihtiyaglarini karsilamak, ekonomilerini giiclendirmek ve
gelisimlerini siirdiirebilmek i¢in yabanci yatirima, dolayistyla da yabanci yatirimciya ihtiyag
duymaktadir. Ozellikle yiiksek bedelli ve uzmanlik gerektiren altyapt ve enerji gibi
yatirnmlarinin  gergeklestirilebilmesi i¢in yabanci yatirimcilar teknolojinin transferi ve

finansman agisindan vazgegilmez goriilmektedir'.

II. DOGRUDAN YABANCI YATIRIMIN TANIMI

Dogrudan yabanci yatirimlarin taniminin yapilmasi, uluslararasi anlagmalarin
uygulanacagi alanin tespitinde, anlagmada yer alan yiikiimliiliklerin uygulanmasinin

kapsaminin tayin edilmesinde ve olasi uyusmazliklarin ¢oziimiinde ©nemli rol bir

17 Doktrindeki “dogrudan yabanci yatirim” tamimlari incelendiginde bu yatimmlarin genel olarak gelismis
iilkelerden gelismekte olan ekonomilere yapilan yatirimlar olarak tanimlandigi goriilmektedir. Giintimiizde
bu goriis degisen kosullarla birlikte gecerliligini kaybetmeye baglamistir; yatirimlar hem zengin sanayilesmis
iilkelerde hem gelismekte olan iilkelerde gergeklesmektedir: TIRYAKIOGLU (Dogrudan Yatirimlar), s. 1.
Giincel ekonomik diizende, gelismis tilkelere yapilan dogrudan yabanci yatirimlarin, gelismekte olan iilkelere
yapilan dogrudan yabanci yatirimlari yakaladigi hatta belirli donemlerde geligmis iilkelere yapilan
yatirmmlarin gelismekte olan iilkelere yapilan yatirimlardan fazla oldugu goriilmektedir. Ornegin, 2015
yilinda geligmis Tlkelere yonelik dogrudan yabanci yatirimlar tiim dogrudan yatirimlarin %55'ini
olusturmugtur. 2015 yilindan 2020 yilina kadar yabanci yatirimlarin hacminde yasanan azalmaya karsin,
gelismis iilkelere olan yabanci yatirimlar tim dogrudan yatirimlarin énemli bir kismini olusturmaya devam
etmistir. 2018 yilinda geligmis tilkelere yonelik dogrudan yatirimlar tiim dogrudan yatirimlarin yiizde 43'tinii
olusturmusg, bu rakam 2020 yilinda ise yiizde 33’e gerilemistir. 2021 yilinda yasanan artisla beraber gelismis
iilkelere yonelik dogrudan yatimlar da yeniden Onem kazanmis, toplam yatirimlarin %47’sini
olusturmugtur: UNCTAD: World Investment Report 2021, <https://unctad.org/system/files/official-
document/wir2021_en.pdf, 15.04.2025 (World Investment Report 2021); UNCTAD (Investment Report
2022),s. 3.

18 VIG, Zoltan: Taking In International Law. Budapeste 2019, s. 11; NOVIK, Ana: Investment, Investment,
Investment: How International Investment is Shaping the Global Economy,
<http://www.oecd.org/investment/2015-international-investment-blog-compilation.pdf>, 15.04.2025, s. 5;
SALACUSE, Jeswald, W.: The Law of Investment Treaties. Oxford 2015, s. 47 (Investment Treaties).

19 YILMAZ, ilhan: Uluslararast Yatirim Uyusmazliklarinin Tahkim Yoluyla Coziimii ve ICSID, Istanbul 2004,
s. 2 (Yatirim Uyusmazliklarinin Coziimii).



oynadigindan, koruma mekanizmalarina ge¢gmeden once, bu yatirimlarinin anlam ve

kapsaminin belirlenmesi yerinde olacaktir?’.

Dogrudan yabanci yatirimlar?!, kaynak tilkeden ev sahibi iilkeye mal, bilgi, para ya da
emegin, sahibinin denetimi altinda, ev sahibi {ilkenin ekonomisine de katki saglayacak
sekilde, uzun vadeli olarak, c¢ogunlukla ¢ok uluslu sirketlerce transferi olarak
tanimlanabilir’?. Dogrudan yatirimei ile isletme arasindaki uzun vadeli bir iliskinin varligi
ve yatirimcinin yatirim girisiminin yonetimine direkt etkisine vurgu yapan baska bir
tanimda, Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Teskilati (OECD) dogrudan yatirimi, uyrugu
oldugu iilke ekonomisinde faaliyet gosteren bir yatirimcinin, kendi iilkesinden farkli bir
ekonomide varligini siirdiiren bir tesebbiise, uzun siireli bir getiri temini amaci ile yaptigi

yatirim kategorisi olarak tanimlamaktadir??.

Tiirk mevzuatinda dogrudan yabanci yatirnmlar Dogrudan Yabanci Yatirimlar
Kanunu’nda?* tanimlanmustir. Buna gére yabanci yatirim: “Yabanci yatirimer tarafindan,
yurt disindan getirilen; Tiirkive Cumhuriyeti Merkez Bankasinca alim satimi yapilan

konvertibl para seklinde nakit sermaye, sirket menkul kiymetleri (devlet tahvilleri harig),

20 CALISKAN, Zeynep: “Tiirkiye'nin Taraf Oldugu ikili ve Cok Tarafli Anlasmalarda Yatirim Kavrami”,
Milletleraras: Hukuk ve Milletleraras: Ozel Hukuk Biilteni, 2010, C. 29, s. 85.

2! Bu galisma kapsaminda “yabanci yatirim” terimi “dogrudan yabanci yatirimlar” anlamina gelecek sekilde
kullanilmustir.

2 TIRYAKIOGLU (Dogrudan Yatirimlar), s. 9, 10; KOLUMAN (Nationality of the Investor), s. 40; YILMAZ,
Alper C.: Uluslararasi Enerji Yatirimlarinin Korunmasi, Istanbul 2013, s. 12 (Enerji Yatirimlarinmn
Korunmasi). Doktrinde, dogrudan yatirimlara iligkin birgok farkli tanim mevcuttur. Bir tanima gore, yabanct
yatirim, taginir veya taginmaz varliklarin, kaynak iilkeden ev sahibi iilkeye, s6z konusu varliklarin sahibinin
kismen veya tamamen denetimi altinda, ev sahibi iilkenin refahini artirmak igin kullanim1 amaciyla transferi
olarak adlandirilabilir: SORNARAJAH, s. 4. Bu tanim, yatirim uyusmazliklarinin ¢6ziimii siirecinde yatirim
taniminin kapsaminin belirlenmesi i¢in siklikla bagvurulan Salini Testini esas almakla birlikte, kanimizca
yatirnmcilarin temel amacinin {ilkenin refahini artirmaktan 6te daima kar elde etmek oldugunu géz ardi
etmektedir. Yatirnmer ister kendi iilkesinde ister yabanci iilkede faaliyet gostersin temel amaci kar elde
etmektir: VIG (Taking), s. 1. Uluslararas1 hukukta, {izerinde ittifak saglanan bir yabanci yatirim tanimi
yapilamamistir. Yabanct yatirim kavramina yonelik bu belirsizligin bilingli bir tercihe dayandigi dgretide
ifade edilmektedir. Bu goriise gore, zaman iginde kiiresellesmenin ekonomik etkilerine maruz kalan yatirim
ikliminin, taraflar arasinda bilinen ve uygulanandan ¢ok daha farkli yatirim tiirlerinin islerlik kazanmasina
neden olmas1 miimkiindiir. Sinirli bir yatirim taniminin varlig, yabanci yatirimlarin gelisim siireci de dikkate
alindiginda, zaman igerisinde tiim yatirim tiirlerini ihtiva etmeyen bir yatirim tanimi riski barindirmaktadir.
Bu anlayisin etkisiyle, 6greti somut bir yatirim tanimina yer vermek yerine, bahse konu kavramin unsurlarini
tespit etme egilimi gostermektedir. Bu anlayis gergevesinde ikili veya ¢ok tarafli yatirim antlagsmalar1 da
yatirim kavramini miinhasiran koruma altina aldiklar1 yatirimlarin kapsamiyla siirl bigimde tespit etmekte,
somut bir tanim vermekten kaginmaktadir. Bahsi gecen yatirim antlagmalarinin farkli hakem heyetleri
tarafindan lafzi ve amagsal yorumlanmasi neticesinde igtihat hukuku alaninda da farklilasan, hatta birbiriyle
gelisen yabanci yatinm tamimlarma yer verildigi goriilmektedir: YILMAZ (Enerji Yatirimlariin
Korunmasi), s. 8,9.

23 OECD & IMF: Glossary of Foreign Direct Investment Terms and Definitions, Glossary of Statistical Terms,
<https://stats.oecd.org/glossary/detail.asp?ID=617>, 15.04.2025.

24 4875 sayili Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu, Resmi Gazete T. 17.06.2013, S. 2514.



makine ve techizat, sinai ve fikri miilkiyet haklari; yurt iginden saglanan, yeniden yatirimda
kullanilan kar, hdsilat, para alacag veya mali degeri olan yatirimla ilgili diger haklar,
dogal kaynaklarin aranmasi ve ¢ikarilmasina iliskin haklar, gibi iktisadi kiymetler
araciligiyla; yeni sirket kurmayt veya sube acmayi, menkul kryymet borsalar: disinda hisse
edinimi veya menkul kiymet borsalarindan en az % 10 hisse orant ya da ayni oranda oy

hakki saglayan edinimler yoluyla mevcut bir sirkete ortak olmayt ifade eder.”

Tim bu tanimlar, dogrudan yatirimlar ile dolayli yatirimlar arasindaki farki da
belirlemektedir. “Dogrudan” terimi, bir yandan yatirim sayilamayacak kadar kiiciik yurtdisi
finansal hareketleri kapsam disinda birakirken, 6te yandan yatirimcinin yatirimi iizerinde
yoOnetim ve kontrol saglayabilecek kadar hisse sahibi olmasini gerektirmektedir®>. Dogrudan
yatirimlar, yatirim {iizerinde dogrudan kontrol ve yonetim ile uzun vadeli, genellikle
maliyetli transferlerdir; bu tiir yatirnmlar ¢ogunlukla ¢ok uluslu sirketler tarafindan tercih
edilmektedir?®. Dolayli yatirimlar ise, sahipleri tarafindan faiz veya temettii geliri elde etmek
amaciyla uluslararasi sermaye piyasalarinda menkul kiymet satin almak suretiyle yapilan
tasarruflardir. Dolayli yatirimcilar, yatirim iizerinde kontrol ve yonetime sahip degildir. Bu
yatirimlar, iilkenin borsasinda veya bagka bir yerde iglem goren hisse senetlerinin veya

devlet tahvillerinin veya sirket tahvillerinin satin alinmasi seklinde olabilir.

Dogrudan yabanci yatirim ile portfoy yatirimi arasinda temelde dort fark oldugu kabul

edilebilir:

(1) Dolayli yatirimlarda, yukarida detaylica agiklandigi tizere, dogrudan
yatirimlardan farkli olarak, yatirimeinin yatirimin kontrolii ve yonetimi tizerinde hicbir etkisi
yoktur?’,

(i1) Dogrudan yatirimlart dolaylt yatirimlardan ayiran bir diger fark risk
faktoriidiir. Dolayli yatirnmlarmin iilkeye girisi hizli olabilecegi gibi olumsuz bir durumda
cikislari da hizli olabilmektedir. Ozellikle giiniimiizde islemlerin elektronik ortamda
kolaylikla gerceklestirilebilmesi sayesinde islem siireleri saniyelere kadar inebilmekte;

dolaylt yatirimci riskli bir durum ile karsilagtiginda yatirnmint derhal ¢ekebilmekte veya

25 Genel olarak bu oran oy hakki saglayan edinimler yoluyla mevcut bir sirkete en az yiizde on ortak olmay1
ifade eder. Yiizde ondan daha diisiik pay sahipligi dolayl1 yatirim olarak degerlendirilecektir: COLLINS, s.
3.

26 TIRYAKIOGLU (Dogrudan Yatirimlar), s. 9.

27 SALACUSE, Jeswald: The Three Laws of International Investment: National, Contractual and International
Frameworks for Foreign Capital. Oxford 2013, s. 15 (Three Laws); COLLINS, s. 3; TIRYAKIOGLU
(Dogrudan Yatirimlar), s. 11.
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diger portfoy yatirimlarina transfer edebilmektedir?®. Bu nedenle portfoy yatirimlar: daha
risksiz kabul edilmektedir. Bunun aksine, dogrudan yatirimlarda hem giris maliyetleri hem
de cikis maliyetleri yiiksek olacagindan yatinmecinin daha fazla risk aldigi kabul
edilmektedir®.

(ii1) Ugiincii fark, yatirrmlarin devletlerin kalkinmasina yaptigi katki konusunda
ortaya ¢ikmaktadir. Dogrudan yatirimlar gelismekte olan iilke ekonomilerinin kalkinmasina
kalic1 katk: saglayabilirken, dolayl1 yatirimlar girisi ve ¢ikisi kolay ve genellikle kisa vadeli
yatirimlar oldugundan ekonomiye kalict bir katki saglamamaktadir. Ayrica, dogrudan
yabanci yatirimlarin gayri safi yurti¢i hasila biliylimesi iizerindeki etkisi diger girislerin
etkisinden daha yiiksektir®®,

(iv) Son farklilik yatirimer profilinde ortaya ¢ikmaktadir. Dogrudan yatirimlar
agirlikli olarak ¢ok uluslu sirketler tarafindan detayli stratejik yatirim planlar1 dogrultusunda

yapilirken, dolayli yatirimlarda bu durum s6z konusu degildir®!.

Yatirimin dogrudan olmasina iliskin anlam ag¢ik olmasina karsin, “yatirim” terimine
iliskin tek ve kesin bir tanim yapmak miimkiin degildir. Uluslararas1 anlagsmalar alaninda da
yabanci1 yatirim kavramina iliskin yeknesak bir tanim bulunmamaktadir; yabanci yatirimlari
tiim yonleriyle diizenleyen, bu konuda ev sahibi iilkeler ile kaynak iilkeler arasindaki
iligkilerin tamamin1 veya biliylik bir ¢ogunlugunu igerisine alan kapsamli bir belgeye
rastlanilmamaktadir®?. Devletler kendi aralarinda imzaladiklart YKTK anlagmalar1 veya

belirli bir bolge ya da ekonomik konulara iligkin yapilan Enerji Sartt Anlagmasi®* gibi ¢ok

28 TIRYAKIOGLU (Dogrudan Yatirimlar), s. 11.

2 AHMAD, Yamin/ COVA, Pietro/ HARRISON, Rodrigo: “Foreign Direct Investment versus Portfolio
Investment : A Global Games Approach”, University of Wisconsin — Whitewater Woking Papers, 2004
<https://www.uww.edu/documents/colleges/cobe/economics/wpapers/05_03 ahmad.pdf>, 15.04.2025.
Bunun sebebi, dolayli yatirimin aksine, dogrudan yabanci yatirimin, fabrika veya diger ekipmanlara ihtiyag
duymas1 ve bunun yaninda yatirimeinin ve personelinin ev sahibi iilkede siirekli mevcudiyeti gerektirmesidir:
TIRYAKIOGLU (Dogrudan Yatirimlar), s. 11.

30 ASHOKA, Mody/ SADKA, Efraim/ RAZIN, Assaf: “The Role of Information in Driving FDI: Theory and
Evidence”, IMF Research Department Working Paper, National Bureau of Economic Research, Cambridge
2003, s. 2 <https://www.imf.org/en/Publications/WP/Issues/2016/12/30/The-Role-of-Information-in-
Driving-FDI-Flows-Host-Country-Transparency-and-Source-Country-16569>, 15.04.2025.

3 TIRYAKIOGLU (Dogrudan Yatirimlar), s. 9.

32 BAKLACI, Pinar: Uluslararas1 Yatirrm Hukukunda En Cok Gézetilen Ulus Muamelesi. istanbul 2009, s. 7.

33 Avrupa Enerji Sarti Konferansi Nihai Senedi, Enerji Sarti Antlasmasi ve Ekini Teskil Eden Kararlar ile
Enerji Verimliligine ve Ilgili Cevresel Hususlara Iliskin Enerji Sart1 Protokoliiniin Onaylanmasmin Uygun
Bulundugu Hakkinda Kanun, Resmi Gazete T. 6.2 2000, S. 23956. Enerji Sartt Anlagsmasi’nda yatirim su
sekilde tanimlanmustir: “Yatirim, bir yatirimci tarafindan dogrudan veya dolayl olarak sahip olunan ya da
kontrol edilen her tiirlii varlig: ifade etmektedir ve asagidaki hususlari kapsamaktadir: (a) ayni ve ayni
olmayan, tasinir ve tasinmaz servetler ve ipotek, haciz ve teminatlar gibi her tiirlii miilkiyet hakki,; (b) bir
firma veya tesebbiis, ya da bir firma veya tesebbiisteki hisse senetleri, tahviller veya diger istirak sekilleri ve
bonolar ve bir firma veya tesebbiisiin bor¢lari;(c) bir ekonomik degere sahip olan ve bir yatirima iliskin
olarak yaptlan kontrat ile ilgili olan para ve hizmet performansi talepleri; (d) Fikri miilkiyet, (e) Kazang; (f)
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tarafl1 yatirim anlagmalar vasitasiyla konusuna ve anlagmanin taraflart arasindaki ekonomik
ve siyasi iligkilere gore degisebilen bir dogrudan yatirimlarin tanimin1 yapmakta, bu sekilde

yatirimin tanimini ve kapsamini belirlemektedir4.

Devletler ve Diger Devletlerin Uyruklar1 Arasindaki Yatirim Anlagmazliklarinin
Coziimii I¢in S6zlesme (ICSID Konvansiyonu)®® ve Cok Tarafli Yatirim Garanti Kurulusu
Sozlesmesi (MIGA)*® dahi yabanci yatirimlara iliskin bir tanim igermemektedir. Bu
sOzlesmelerde yatirim tanimina yer verilmemesindeki amag sinirlayict bir tanim yaparak
yabanci yatirimin kapsamini kisitlamamak, bu tanimi {lkeler arasinda imzalanacak olan
YKTK anlagmalar1 ya da ¢ok tarafli yatirim anlagmalarina birakarak genel bir diizenleme
yerine Tllkeler arasindaki iliskilere gore veya soOzlesmenin mahiyetine gore Ozel
diizenlemeler yapilabilmesini saglayabilme diisiincesinden gelmektedir®’. Bu kapsamda, bir
konuda yatirim taniminin kapsami belirlenirken, ilgili yatirnm anlagmasi hiikiimleri

incelenerek buna gore degerlendirme yapilmasi gerekecektir.

Yeknesak bir yatirim tanimi yapilamamasinin bir diger sebebi gelismis ve gelismekte
olan iilkeler arasindaki yatirim tanimina ve kapsamina iligkin ihtilaflardir®®. Bir yanda ev
sahibi devletler yabanci yatirimlar vasitasiyla, ulusal egemenliklerine miidahale edilmesi
veya iilkeye giren yabanci yatirnmcinin denetlenememesi gibi endiseler tasirken, diger yanda
da yabanci yatirimecilar adil olmayan miidahale veya kamulagtirmalara maruz kalabilme
konularinda endiselenmektedir. Bu tip ihtilaflar hem yatirimc1 hem de ev sahibi devlet i¢in

her durumda gegerli olacak bir yatirim tanimi yapilmasini zorlastirmaktadir™.

Yasalarla, kontratlarla veya enerji sektoriindeki herhangi bir ekonomik aktivite girigimine iliskin kanunlara
uygun olarak verilen ruhsat ve izin belgelerine binaen tevcih edilen haklar.”

3 TIRYAKIOGLU (Dogrudan Yatirimlar), s. 51; NEWCOMBE, Andrew P./ PARADELL, Lluis: Law and
Practice of Investment Treaties: Standards of Treatment, Alphen aan den Rijn 2009, s. 53, 54.

35 Tiirkiye, Konvansiyonu 24.06.1987 tarihinde imzalamig, Devletler ve Diger Devletlerin Vatandaglari
Arasindaki Yatinm Uyusmazliklarinin Coziimlenmesi Hakkinda Sozlesmenin Onaylanmasinin Uygun
Bulunduguna Dair Kanun ile 27.05.1988 tarihinde onaylamis ve Konvansiyon 02.05.1989 tarihinde
iilkemizde yiiriirliige girmistir, Resmi Gazete T. 02.06.1988, S. 19830.

36 Tiirkiye Sézlesmeyi 11.10.1985 tarihinde imzalamis, Cok Tarafli Yatirim Garanti Kurulusu Sézlesmesinin
Onaylanmasinin Uygun Bulunduguna Dair Kanun ile S6zlesme 27.05.1988 tarihinde onaylanarak yiiriirliige
girmistir, Resmi Gazete T. 02.06.1988, S. 19830.

37 TIRY AKIOGLU (Dogrudan Yatirimlar), s. 9; YILMAZ (Enerji Yatirimlarinin Korunmast), s. 27; SCHATZ,
Sylvia. “The Effect of the Annulment Decisions in Amco v. Indonesia and Kldckner v. Cameroon on the
Future of the International Centre for the Settlement of Investment Disputes”, American University
International Law Review, 1988, s. 494,

3 BAKLACI, s. 16.

3 SALACUSE (Investment Treaties), s. 54. ICSID Konvansiyonunda yatirim tamimina yer verilmemesinin
diger bir sebebi de Konvansiyonu’nun taslak asamasinda, iilkeler arasinda bu konuda bir uzlagma
saglanamamis olmasidir. Gelismekte olan {iilkelerin olusturdugu blok yatirim taniminin kapsaminin dar
tutulmasi konusunda goriis bildirirken, gelismis devletler daha genis bir tanim yapma yanlist olmustur. Tiim
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Dogrudan yatirim tanimi, yatirim tahkiminde hakem heyetlerinin konu bakimindan
yetkisinin belirlenmesinde 6nemli bir etken oldugundan, bu tanim uyusmazliklarin ¢ézimii
noktasinda temel bir 6neme sahiptir®’. Bununla birlikte, yatirim tahkimine iligkin hakem
kararlar1 da dogrudan yatirimin tanim ve kapsaminin belirlenmesinde miithim bir rol
oynamaktadir. Ornegin, Salini v. Morocco*' yargilamasina iligkin olarak verilen karar bu
tespitte faydali bir baslangic noktas1 saglamaktadir. Kararda belirtilen kriterler “Salini Testi”
olarak adlandirilmis ve hakem kararlarinda bu teste siklikla bagvurulmustur. Bu karara gore
bir yatirim su unsurlar1 igermelidir: (i) belirli bir sermaye katkisi, (ii) yatirimin belirli bir
siire devam etmesi, (iii) riskin {istlenilmesi ve (iv) yatirirmin ev sahibi devletin ekonomik
kalkinmasina katkisi*2, Bu yargilamanin yetkiye iliskin kararinda belirlenen dort kriterden
hareketle hakem heyetleri, yatirimin anlamini ICSID Konvansiyonu’nun 25. maddesine gore
degerlendirmektedir*’. Yatirim tahkimine iliskin hakem kararlari incelendiginde heyetlerin

her bir uyusmazlik 6zelinde yatirim tanimini ayri ayri inceledikleri goriilmektedir**.

Bu noktada belirtmek gerekir ki, modern yatirim anlagsmalarinda “yabanci yatirim”
kavrami genis bir sekilde tanimlanmakta, sinirlayict degil kapsayict bir liste halinde bu

tanima yer verilmektedir*>. Pek ¢ok anlasmada, ticari aktivitelerin farkli tiirlerini

bu miizakerelerin sonucunda yatirim taniminin iki tarafli ve ¢ok tarafli anlagsmalara birakilmasina karar
verilmisti: MORTENSON, David J.: “The Meaning of Investment: ICSID Travaux and the Domain of
International Investment Law.” Harvard International Law Journal, 2010, Sa. 51, s. 260.

40 ICSID Konvansiyonunun 25(1) maddesi ¢ergevesinde ICSID'in yargilama yetkisinin varligindan
bahsedebilmek i¢in uyusmazligin dogrudan yatirim vasfini tasiyan islemlerden kaynaklanmas: gereklidir.
Yani yatirim faaliyetiyle dolayli bigimde baglantili bulunan islemlerden kaynaklanan uyusmazliklar ICSID'in
yarg1 yetkisinin disinda kalacaktir: YILMAZ (Enerji Yatirimlarinin Korunmasti), s. 27.

4! SQalini Costruttori S.p.A. and Italstrade S.p.A. v. Kingdom of Morocco, ICSID Case No. ARB/00/4
<https://www.italaw.com/cases/958>, 15.04.2025.

2 Salini v. Morocco, Usule Iliskin Verilen Karar, para. 52 <https://www.italaw.com/sites/default/files/case-
documents/ita0738.pdf>, 15.04.2025.

43 Ancak bu testi uygulamayan heyetler de vardir. Ornegin, Garanti Koza v. Turkmenistan hakem heyeti Salini
testini uygulamay1 reddetmistir. Heyete gore, ICSID Sozlesmesinde gecen yatirim terimi, uygulanabilir
YKTK anlamasindaki yatirim tanimina atifta bulunmaktadir. Bu ¢ergevede heyet, Garanti Koza’ nin yatirimi
Birlesik Krallik ile Tiirkmenistan arasindaki YKTK anlagmasinda yer alan yatirim tanimini karsiladigi igin,
bu yatirimin ayni zamanda ICSID So6zlesmesi’nin 6ngérdiigli yatirim tanimimi da karsiladigir sonucuna
varmigtir.

4 GRABOWSKI, Alex: “The Definition of Investment under the ICSID Convention: A Defence of Salini”
Chicago Journal of International Law, 2014, Sa. 1, C. 15, s. 296.

4 TIRYAKIOGLU (Dogrudan Yatirimlar), s. 10. Durum bu olmakla birlikte, varlik temelli tanimlamalar
cercevesinde Ozellikle YKTK anlagmalarin konuya yonelik sergiledigi yaklasimlar: liglii bir tasnife tabi
tutmak miimkiindiir. Baz1 anlagmalarda miinhasiran yatirim tiirlerine iligskin ornekleyici bir listeye yer
vermek suretiyle varlik temelli yatirim tanim yapilmaktadir. Diger anlagsmalarda ise yatirim tiirlerine iligkin
ornekleyici mahiyetteki liste yaninda yatirim kapsaminda yer almasi gereken karakteristik 6zelliklere de
vurgu yapilabilmektedir. Yatirim tiirlerine iliskin tahdidi nitelik tasiyan bir listeye yer verilmesi, ikili yatirim
anlagmalarinda benimsenen diger bir yaklasim olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bunun yaninda neredeyse tiim
YKTK anlagmalarinda yatirim kavraminin tanimi kapsaminda bazi sinirlayicr hiikiimlere de yer verildigi
goriilmektedir. Bu sinirlayici diizenlemeleri; hukuki sinirlamalar, cografi sinirlamalar, zaman sinirlamalari
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olabildigince i¢ine alacak sekilde “her tiirlii varlik” yatirim kapsamina sokulmaktadir®.
Ornegin, Birlesik Devletler Model Yatirim Anlasmasi*’ yabanci yatirimi “Sermaye veya
diger kaynaklarin taahhiidii, kazang veya kar beklentisi veya risk iistlenilmesi de dahil olmak

lizere, yatirim ozelligine sahip her tiirlii varlik” seklinde tanimlamaktadir®®.

Tartigsmali olmakla birlikte, sdzlesmeden kaynaklanan ekonomik haklarin dahi, ilgili
anlasma kapsamina aldiysa, yabanci yatinm kapsamma dahil edildigi durumlara
rastlanabilmektedir*®. Ornegin, Stockholm Ticaret Odas1 Tahkim Enstitiisii nezdinde Enerji
Sarti Antlasmas1 (ECT)° kapsaminda goriilen Petrobart v. Kyrgyz Republic davasinda®!,
tahkim heyeti, dogalgaz kondensatinin satis1 i¢in bir sézlesmenin Enerji Sarti Antlagmasi
kapsaminda bir yatirim olarak nitelendirilip nitelendirilmedigine iligkin verdigi bir kararda,
yatirim teriminin, terimin kullanildig: her bir 6zel anlasma baglaminda ayrica yorumlanmasi
gerektigini belirterek, ilgili sozlesmenin Madde 1(6) maddesi kapsaminda ekonomik degeri
olan ve bir yatirnmla iligkili para taleplerini ve performans taleplerinin anlagmaya gore

yatirim olarak degerlendirilecegini kabul etmigtir™2.

ve proje sinirlamalari basliklari altinda 6zetlemek miimkiindiir: YILMAZ (Enerji Yatirimlarinin Korunmasi),
s. 62.

46 Yalmzca yatirim anlasmalarinda degil, yabanci yatirimlara iligkin hiikiimler igeren uluslararast serbest ticaret
anlagsmalarinda da yabanci yatirim tanimina yer verildigi goriilmektedir; bu tanimlar incelendiginde de
yabanci yatirimlar taniminin ¢ok genis tutuldugu, her tiirlii varligin bu kapsamda degerlendirildigi
goriilmektedir. Ornegin, NAFTA’nin yerini alan Amerika Birlesik Devletleri-Meksika-Kanada Anlasmas1
(USMCA), yabanc1 yatirimlari, “Bir yatirimcimin dogrudan veya dolayli olarak sahip oldugu veya kontrol
ettigi, sermaye veya diger kaynaklarin taahhiidii, kazang veya kar beklentisi veya risk iistlenilmesi gibi
ozellikler de dahil olmak iizere bir yatirnmin o6zelliklerini tastyan her varlik” seklinde tanimlamaktadir.
Anlagma yatirim olarak kabul edilemeyecek varliklari da diizenlemekte, bu kapsamda, adli veya idari bir
islemde verilen bir emir veya hiikiim, bir tarafin iilkesindeki bir gercek kisi veya tesebbiisiin diger bir tarafin
iilkesindeki bir tesebbiise mal veya hizmet satigina iliskin ticari sdzlesmeler veya bir ticari sézlesme ile
baglantili olarak kredinin uzatilmasini yatirim olarak degerlendirmemektedir. Serbest ticaret anlagsmalari,
ilerleyen boliimlerde, muamele standartlarina iliskin baslik altinda daha detayli olarak incelenecektir.

4 Birlesik Devletler Model Anlagmasi’nin Ingilizce metni icin bkz:
<https://ustr.gov/sites/default/files/BIT%20text%20for%20ACIEP%20Meeting.pdf>, 15.04.2025.

4 COLLINS, s. 4.

4 Yatirim tahkimi alaminda yabanci yatirrmlarin tammi ve kapsamina iliskin detayli bir inceleme ve 6rnek
kararlar i¢in bkz. OECD: International Investment Law - Understanding Concepts and Tracking Innovations
- A Companion Volume to International Investment Perspectives. OECD Publishing, 2008.

50 Enerji Sart1 Anlasmasi, Resmi Gazete: T. 12.07.2000, S. 24107.

5! Petrobart Limited v. The Kyrgyz Republic, Arbitration Institute of the Stockholm Chamber of Commerce,
Arbitration No. 126/2003, <https://www.italaw.com/cases/825>, 20.02.2024.

52 Enerji Sarti Anlagmas1 madde 1(6): "Yaturim, bir yatimct tarafindan dogrudan veya dolayl: olarak sahip
olunan ya da kontrol edilen her tiirlii varligi ifade etmektedir ve asagidaki hususlart kapsamaktadir:

(a) ayni veya ayni olmayan, tasinmir ve tasinmaz servetler ve ipotek, haciz ve teminatlar gibi her tiirlii miilkiyet
hakki;

(b) bir firma veya tesebbiis, ya da bir firma veya tesebbiisdeki hisse senetleri, tahviller veya diger istirak
sekilleri ve bonolar ve bir firma veya tesebbiisiin bor¢lari;

(c) bir ekonomik degere sahip olan ve bir yatirima iligkin olarak yapilan kontratla ilgili olan para ve hizmet
performansi talepleri;

(d) Fikri miilkiyet;
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Tiirkiye’nin taraf oldugu YKTK anlagmalarinda da ayni esas belirlenmis, yatirim
kavrammin kapsami ¢ok genis tutulmustur. Ornegin, Tiirkiye’nin Model Yatirim
Anlasmasi’nin®® 1. maddesinde, yatirim terimi, bir Akit Tarafin iilkesinde kanun ve
yonetmeliklerine uygun olarak kalict ekonomik iligkiler kurmak amaciyla edinilen, ticari
faaliyetlerle baglantili her tiirlii varlig1 ifade edecek sekilde tanimlanmig, bunlarla sinirh

olmayacak sekilde dogrudan yatirimlara iligkin bir listeye yer verilmistir. Buna gore:

(i) Tasmir ve taginmaz mallarin yani sira ipotek, rehin, kefalet gibi {ilkesinde
malvarliginin bulundugu Akit Tarafin kanun ve diizenlemelerine uygun olarak
tanimlanan diger benzer miilkiyet haklari;

(i) Yeniden yatirilan gelirler, para alacaklar1 veya bir yatirimla ilgili mali degeri olan
diger haklar;

(ii1) Hisseler, hisse senetleri ya da sirketlere istirakin diger her tiirlii sekli;

(iv) Patentler, markalar, sinai tasarimlar, telif haklar1, teknik stiregler, ticari itibar ve know-
how gibi siai ve fikri miilkiyet haklari;

(v) Dogal kaynaklarin arastirilmasi, ¢ikartilmasi, kullanilmasi, isletilmesine iliskin
imtiyazlar da dahil olmak iizere, kanun veya sozlesme ile verilmis is imtiyazlar

yatirim olarak kabul edilecektir.

Benzer sekilde Tiirkiye ile Ozbekistan arasindaki YKTK anlasmasinin®* birinci
maddesi kapsaminda yabanci yatirimlar, "Yatirim terimi; uzun siireli ekonomik ilisgkiler
kurmak amaciyla bir Akit Tarafin Devletinin iilkesinde bu Akit Tarafin kanunlarina ve
diizenlemelerine uygun olarak edinilen ve yatirim oézelliklerini tasiyan is faaliyetleri ile

baglantili her tiirlii mal varligint ifade eder.” seklinde tanimlanmigtir™.

(e) Kazang;

(d) Yasalarla, kontratlarla veya enerji sektoriindeki herhangi bir ekonomik aktivite girisimine iliskin kanunlara
uygun olarak verilen ruhsat ve izin belgelerine binaen tevcih edilen haklar.

53 Tiirkiye nin model YKTK anlagmasi taslak metni resmi olarak yayilanmamakta, boylece bu metin iizerinde
diizenli olarak miizakereler gercevesinde degisiklikler yapilabilmektedir: SIT KOSGEROGLU, Banu:
“Model ikili Yatirim Anlagmalar1 ve Tiirkiye'nin Model Ikili Yatirim Anlasmasi Taslagi”, TBB Dergisi,
2013, Sa. 107, s. 145. Bu c¢aligmada Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferansi (UNCTAD)
sitesinde yaymlanan 2009 tarihli metin {izerinden inceleme yapilmistir. Tiirkiye’nin 2009 tarihli model
YKTK anlagmasinin tam metni igin bkz: <https://investmentpolicy.unctad.org/international-investment-
agreements/treaty-files/2852/download>, 15.04.2025.

5% Tiirkiye Cumhuriyeti ile Ozbekistan Cumhuriyeti Arasinda Yatirrmlarin Karsilikli Tesviki ve Korunmast
Anlagmasi, Resmi Gazete: T. 31.01.2020, S. 31025.

55 Benzer bir tamima Tiirkiye ile Belarus arasimndaki YKTK anlagmasinda da rastlanmaktadir. Bu anlasmanin
birinci maddesine gore, “Yatirum terimi, uzun siireli ekonomik iliskiler kurmak amaciyla bir Akit Tarafin
tilkesinde bu Akit Tarafin kanunlarina ve diizenlemelerine uygun olarak edinilen ve sermaye veya diger
kaynaklarin taahhiidii, gelir veya kazang beklentisi, risk yiiklenme, ekonomik kalkinmaya katki saglama ya
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III. DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARIN TABi OLACAGI MEVZUAT

A. Dogrudan Yabanc1 Yatirinmlara Iliskin Mevzuatin Ortaya Cikis1 ve

Gelisimi

Yabanci yatirimcilar ev sahibi tilkeye yatirim yaptiklar: andan baslayarak bu yatirim
stirecinin tamaminda belirli diizenlemelere tabi olacaklardir. Bu diizenlemeler, yatirimcinin
iilkeye girisinden baslayarak uyusmazlik ¢oziim yontemlerine kadar birgok konuyu
belirlemektedir. Devletin, {ilkesinde bulunan yabanci yatirimcilara ve bunlarin yatirimlarina
uygulayacagi muameleyi diizenleyen kurallar biitlinii uluslararas1 yatirim hukuku olarak
adlandirilmaktadir’®. Bu diizenlemeleri, diger bir deyisle muamele esaslarini ve bu esaslarin
ortaya ¢ikigini irdelemeden 6nce bu diizenlemelerin ortaya ¢ikmasindaki temel etkenlerden
biri olan “yabanc1 yatirimcinin yatirim yapma kararini etkileyen faktdrler” hususunun kisaca

incelenmesi yerinde olacaktir.
Yabanci yatirimcinin bagka bir tilkede yatirim yapma kararini ii¢ temel unsur yonetir:

(1) Birincisi, soz konusu iilkede uygun yatirim firsatlarinin varligi, yani yatirimeinin
bagka bir lilkede veya uluslararasi finansal piyasalardan elde edilebilecek olandan daha fazla
getiri beklentisini karsilamasi ve iilkenin gerek altyapi gerek dogal kaynaklar agisindan
yatirima elverigli olmasidir. Yabanci yatirimer igin yiiksek kar potansiyeli, dogal kaynaklarin
zenginligi, ucuz is giicli gibi unsurlar 6énemli olmakla birlikte yabanci bir {ilkede yatirim
karar1 almasi i¢in yeterli degildir. Yabanci yatirimer yatirim yapacagi tilkede hem kendisini
hem de yatirnmimi gilivence altina almak, siyasi ve ekonomik risklerden olabildigince
kendisini korumak ve soyutlamak isteyecektir; bu sebeplerle yatirimcinin tercihi yatirim

iklimi daha giivenli olan {ilkelerden yana olacaktir.

(i) Yatinm kararmi etkileyen ikinci unsur, uygun bir yatirim iklimine duyulan
ihtiyactir. “Yatirnm iklimi”, belirli bir {ilkedeki bir yatirnm projesinin basarisini
etkileyebilecek siyasi, ekonomik, politik ve yasal kosullarin toplami anlamma gelir®’.

Yatirnm ikliminin temel belirleyicileri arasinda ekonomik ve politik istikrar, hukukun

da belirli bir siire gibi yatirum 6zelliklerini tasiyan, is faaliyetleri ile baglantily her tiirlii mal varligint ifade
eder.” Tiirkiye Cumhuriyeti ile Belarus Cumhuriyeti Arasinda Yatirimlarin Karsilikli Tegviki ve Korunmasi
Anlagmasi, Resmi Gazete: T. 13.12.2022, S. 32042.

56 BAKLACI, s. 14.

ST TIRYAKIOGLU (Dogrudan Yatirimlar), s. 42.
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iistlinliigl, hukuki ve ekonomik altyapi, diizenleme ve vergilere yonelik yaklagimlar, isgiicli
ve finans piyasalarinin isleyisi ve yolsuzluk orani gibi temel yol gosterici ozellikleri yer

almaktadir’®.

Burada politik faktor yatirimci i¢in en énemli olandir; iilkenin sahip oldugu siyasi
istikrar, ekonomi yonetimine iligkin devlet felsefesi ve bu felsefenin etkinligi, doviz ve
krediyi diizenlemede izlenen politikalar politik faktér kapsaminda degerlendirilir®®. Ayrica,
finans piyasalarinin gelismislik derecesi, uluslararasi iliskilerin istikrari, yabanci yatirimlari
tesvik etmek veya diizenlemek ya da bu yatirimlar takip etmek i¢in diizenlenen cesitli
mevzuatlar ve bunlarin dayandigi araglarin etkinligi de yatirimcinin kararinda énemli rol

oynar®,

(ii1) Dogrudan yatirimlar1 yoneten {i¢iincii unsur, ev sahibi iilkedeki ticari (ekonomik)
ve ticari olmayan risklerin degerlendirilmesidir. Yabanci yatirnmlarin karsilagtig riskleri
ekonomik ve siyasi olmak iizere iki baslik altinda toplamak miimkiindiir. S6zlesmenin feshi,
bor¢lu temerriidii veya iflas sebebiyle bor¢larin 6denmemesi, isin askiya alinmasi gibi
hususlar ticari riskler kapsaminda degerlendirilirken; kamulagtirma, kamulastirmasiz el
atma, millilestirme, gizli kamulastirma, paranin konvertibilitesi 6niindeki engeller®' veya
transferine iligkin kisitlamalar seklinde sayilabilecek riskler ticari olmayan riskleri

olusturmaktadir®?.

3% FAN, Qimiao/ REIS, José G./ JARVIS, Michael/ BEATH, Andrew/ FRAUSCHER, Kathrin: “The
Investment Climate in Brazil, India and South Africa: A Comparison of Approaches for Sustaining Economic
Growth in Emerging Economies” Vagington D.C. 2008, s. 5 <http://hdl.handle.net/10986/6922>, 15.04.2025;
SALACUSE (Three Laws), s. 12.

59 Ekonomik ve siyasi istikrar ve bu istikrarin yabanci yatirimlar {izerindeki etkisi hakkinda daha detayli bilgi
icin bkz. ORTINO, Federico: The Origin and Evolution of Investment Treaty Standards: Stability, Value and
Reasonableness, New York 2019, s. 5,6.

% Yabanci yatirma karsi engeller ve ortaya cikabilecek riskler i¢in bkz. TIRYAKIOGLU (Dogrudan
Yatirimlar), s. 42-50.

1 Ev sahibi iilkenin para biriminin uluslararasi piyasada serbestge kullamlabilir olmamasi durumunda, bu
paranin konvertasyonu sirasinda yaganabilecek sorunlar, yatirimecinin yatirimlarindan bekledigi kazanci elde
etmesine engel olacaktir. Bu sebepledir ki, yatirim anlagmalari, tutarlarin yatirimeinin kullanabilecegi para
birimlerinde transfer edilmesini saglamak i¢in tasarlanmig hiikiimler igerir. Diinya Bankasi tarafindan 1992
yilinda hazirlanan kilavuzda “konvertibl para birimi”, IMF tarafindan serbest¢e kullanilabilir olarak
belirlenen para birimlerini veya yatirimeilar tarafindan kabul edilen para birimlerini ifade eder sekilde
kullanilmistir: THE WORLD BANK GROUP: “Legal Framework for the Treatment of Foreign Investment
- Report to the Development Committee and Guidelines on the Treatment of Foreign Direct Investment.”
Vasington D.C. 1992 <http://documents.worldbank.org/curated/en/955221468766167766/Guidelines>,
15.04.2025.

62 VAN HOUTTE, Hans: The Law of International Trade, London 2002, s. 286. Cok Tarafl1 Yatirrm Garanti
Ajansi (Multilateral Investment Guarantee Agency “MIGA”) tarafindan yapilan bir arastirmada, ekonomik
istikrarsizlik ve ekonomik krizler, ticari anlamda yatirimeilarin en biiyiik ¢ekinceleri olarak saptanmuistir.
Ayni aragtirmada, s6zlesmenin ihlali ve mevzuat degisiklikleri ise yabanci yatirimeilar i¢in en 6énemli siyasi
riskler olarak ortaya c¢ikmistir: MIGA: World Investment Trends and Corporate Perspectives, World
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Yukarida sayilan faktorlerden ikincisi ve tiglinciisii dogrudan yabanci yatirimlara
iliskin mevzuatin ortaya ¢ikmasindaki sebeplerden ilki olan “yatirimcilarin karsilastigi veya
karsilagmas1 muhtemel olan risk” faktoriinii olusturur. Yabanci yatirnmlarin kiiresel ekonomi
icindeki yeri ve 6neminin artmasina paralel olarak bu yatirimlara iligkin politik riskler ve
koruma mekanizmalarindaki tutarsizliklar giin yiiziine ¢ikmistir. Bu durum yabanci
yatirimcilar i¢in gilivensizlik ortami yaratmaya baslamis, neticede ulusal ve uluslararasi
alanda dogrudan yabanci yatirimlarin korunmasina iligkin birtakim diizenlemeler yapilmasi
yoluna gidilmistir®. Yabanci yatirnmlara iliskin yasal ¢ergeve, yatirim Kkararinin

belirlenmesinde ve risklerin degerlendirilmesinde en 6nemli faktorlerden birisidir.

Bu diizenlemelerin ortaya ¢ikisinin diger bir sebebi, kiiresel para akisini kendi
iilkelerine ¢ekmek konusunda devletler arasinda bas gosteren rekabettir. Ekonomilerini
gelistirmek, biliylitmek ve yabanci yatirimciyi iilkesine ¢ekmek isteyen devletler, birtakim
hukuki iyilestirmeler yapmaya mecbur kalmislardir. Yatirim anlagsmalarinda, yabanci
yatirimcinin, ev sahibi iilkeye gelmesini ve yatirimlarini bu lilkede devam ettirmesini cazip
kilacak birtakim diizenlemelere yer verilmesi bu arka planda gergeklesmistir®*. Bunun
yaninda, bir¢ok devlet yabanci yatirimlar1 ¢cekmek istemesine ragmen yabanci yatirimeilarin
iilkelerindeki kontrolsiiz etkinliklerinden ve elde ettikleri kari serbestge iilke disina
cikarmalarindan rahatsizlik duyabilir. Bu nedenle, devletler, yabanci yatirimlari hem
cekmek hem de denetlemek icin dengeli politikalar uygulamakta ve bu kapsamda

diizenlemeler yapmaktadirlar®’.

Bu noktada belirtmek gerekir ki, glinimiize kadar yabanci yatirimlara iliskin olarak

ortaya c¢ikan uyusmazliklar ve bu uyusmazliklarin gerek tahkim gerek mahkemeler

Investment and Political Risk <https://www.miga.org/sites/default/files/archive/Documents/WIPR13.pdf>,
15.04.2025.

3 YILDIZ USTUN, Esra: Parallel Proceedings in International Investment Treaty Arbitration, Istanbul 2018,
s. 1.

% PEHLIVAN, Oguz. K: “Yatirim Antlagmalarinda Yer Alan Adil ve Esit Muamele Ilkesinin Hukuki Niteligi.”
TBB Dergisi, 2018, Sa.139, s. 240; SALACUSE (Investment Treaties), s. 70.

% Son 10 yilda, 6zellikle de 2020 yilinda yasanan ekonomik daralmayi takiben bu dengenin degistigi,
devletlerin daha kontrolcii bir yaklasim i¢ine girdigi ve sadece yatirim girisini degil, yabanci yatirimin tilke
icindeki hareketlerini ve karm iilkeden ¢ikisini siki sekilde denetledikleri gozlemlenmektedir. Gelismis
iilkelerde baglaya bu yaklasim gelismekte olan devletlere de yayillmis durumdadir. Bu degisikligin goriiniirde
iki sebebi vardir; bunlardan ilki altyapi, temel teknolojiler ve hassas yerli varliklarin ulusal giivenlik gibi
endiselerle yabancilarin kontroliine girmesinin engellenmesi, ikincisi ise Ozellikle pandemi siirecinde
getirilen kisitlamalarin bir uzantis1 olarak hassa yerli isletmelerin yabanci birlesme ve devralmalar
neticesinde yabancilara devredilmesinin ve neticede ulusal ekonomide uzun vadede olusacak olumsuz etkinin
oniine gecilmesidir. UNCTAD (World Investment Report 2022), s. 57, 58; TIRYAKIOGLU (Dogrudan
Yatirimlar), s. 1.

18



aracilifiyla ¢oziimiine iligkin siirecler ve verilen yarg: kararlar1 da yabanci yatirima iliskin

uluslararas1 hukuku onemli bir sekilde etkilemistir.®¢

B. Yabanci Yatirnmlarin Tabi Olacagi Muamelenin Dayanaklar:

Yabanci yatirimcilar ev sahibi ilkeye yatirim yaptiklarinda belirli diizenlemelere tabi
olacaklardir. Bu diizenlemeler yatirimeinin iilkeye girisinden baslayarak uyusmazlik ¢6ziim
yontemlerine kadar bir¢ok konuyu belirlemektedir. Yabanci yatirimlara iliskin muamelenin
dayanaklarini li¢ grupta incelemek miimkiindiir: (i) ev sahibi devletin ulusal mevzuati, (ii)

bireysel yatirim sozlesmeleri, (iii) uluslararasi yatirim anlasmalar1®’.

1. Ev Sahibi Devletin Ulusal Mevzuati

Sistemin ilk ayagini ev sahibi iilkenin yatirim mevzuati olusturmaktadir. Devletler,
yasalar ¢ikararak kendi iilkelerindeki yabanci yatirimlarin ve yatirimcilarin tabi olacagi
diizenlemeleri belirler; diger bir sdylemle ev sahibi devlet kendi iilkesinde yapilacak
yatirimin hukuki esasini tanzim eder. Yerel mevzuat hem o devletin vatandaglarina hem de
yabancilar tarafindan gerceklestirilen yatirimlara uygulanir; ancak ev sahibi devletlerin
yabanct yatirimcilart g¢ekebilmek adma 06zel mevzuatlar yiiriirlige koymalar1 da
miimkiindiir. Bu yatirim kanunlar1 sayesinde, ev sahibi devlet, yabanci yatirimceiya o devletin

yuriirliikte olan kanunlarindan daha lehte muamele esaslari sunabilmektedir®®.

Bu mevzuatlar, bir yandan yatirimciy1 korumay1 ve bdylece yatirim iklimini olumlu
tutmay1, sonucunda da yabanci yatirimcilari cezbetmeyi amagclarken, diger bir yandan da ev
sahibi devletin yatirimciyr kontroliinii ve denetimini saglar. Yabanci yatirima iliskin
mevzuat, lilkeye ¢ekilmek istenen yatirimi tanimlar, tesvik ve garantileri belirler, yatirim
kontrollerini saglar ve yatirim siirecinin idaresini diizenler®. Bu diizenlemeler genellikle
yatirimeilarin anlagmazliklari uluslararasi tahkime gotiirme hakki da dahil olmak iizere,

YKTK anlagmalarinda bulunanlara benzer korumalar da igerir.

% TIRYAKIOGLU (Dogrudan Yatirimlar), s. 3.

7 DOLZER, Rudolf/ SCHREUER, Cristoph: Principles of International Investment Law, Oxford 2012, s. 12;
VIG (Taking), s. 14.

8 TIRYAKIOGLU (Dogrudan Yatirimlar), s. 62.

% MCLACHLAN/ SHORE/ WEINIGER, s. 41.
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Yatirim tahkimine konu olan uyusmazliklar incelendiginde, yabanci yatirimcilar
tarafindan hakem heyetleri Oniine getirilen bir¢ok iddianin ev sahibi devletin ulusal

mevzuatlariin ihlallerine dayandigi goriilmektedir’®.

Ancak, ulusal diizenlemeler, yatirim anlagsmalarina ve bireysel yatirim sézlesmelerine
gore daha riskli kabul edilmektedir; bunun sebebi ev sahibi {ilkenin yatirim mevzuatinda yer
alan herhangi bir korumanin sonradan degistirilmesi ya da iptal edilmesinin miimkiin
olmasidir’!. Buna en iyi 6rnek, 2003 yilinda Kazakistan’in ulusal yatirim kanununda yaptig1

degisiklik ile tahkime basvuru hakkini kaldirmasidir’2.

Bir s6zlesmenin ifasinin, sonradan gelisen olaylar nedeniyle ev sahibi devlete asir1 yiik
olusturmas1 durumunda da devletler yasama yoluyla duruma miidahale ederek sdzlesmeden
dogan yikiimliiliiklerinden kurtulmaya calisabilecektir. Act of state doktrini, devletin yasa
cikararak veya yasalar1 degistirerek sozlesmeden kaynaklanan yiikiimliliiklerinden

kurtulmak istemesinin oniinde bir engel olmadigini gostermektedir’>.

Tiirk Hukuku’nda yabanci yatirimlara iliskin i¢ hukuk diizenlemelerinin basinda,
dogrudan yabanci yatirimlarin 6zendirilmesine, yabanci yatirimeilarin haklarinin korunmasi
ile yatirnm ve yatirimer tanimlarinda uluslararasi standartlara uyulmasina iliskin esaslari
diizenleyen 4875 sayili Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu gelmektedir. Bu kanuna ek
olarak, 6458 sayili Yabancilar ve Uluslararasi Koruma Kanunu’ ve diger ¢esitli kanun ve

yonetmelikler yabanci yatirimlara iligkin hiikiimler icermektedir.

Yabanci yatirimlara iliskin ulusal mevzuatlar, YKTK anlasmalari ile belirli konularda
baglantilar icermektedir. Ikili yatinm anlagmalarinda, anlagmalarin uygulama alanlarmin
belirlenmesinde ulusal mevzuatlara gonderme yapildigr goriilmektedir. Anlagmalarda yer
alan bu hiikkme gore, anlasma kapsaminda sayilan korumalar yalnizca ev sahibi iilkenin

yasalarma uygun olan yatirimlara saglanabilecektir’>. Ev sahibi devletin ulusal

% Omek dava icin bkz. Tokios Tokelés v. Ukraine, ICSID Case No. ARB/02/18
<https://www.italaw.com/cases/1099>, 15.04.2025. Daha detayli bilgi i¢in bkz. COLLINS, s. 69.

"' VIG, Zoltan: “The Importance of Foreign Direct Investments and Instruments for their Protection.”
Hungarian Journal of Legal Studies, 2018, C.4, Sa. 19, s. 448; TIRYAKIOGLU (Dogrudan Yatirimlar), s.
63.

2 MCLACHLAN/ SHORE/ WEINIGER, s. 41.

7 TIRYAKIOGLU (Dogrudan Yatirimlar), s. 50.

74 6458 sayil1 Yabancilar ve Uluslararas1 Koruma Kanunu, Resmi Gazete T. 11.04.2013, S. 28615.

75 Ornegin, Tiirkiye Cumhuriyeti ile Ozbekistan Cumhuriyeti arasinda imzalanan YKTK anlasmasimin
“uygulama kapsami” baslikli 2. maddesinde “Isbu anlasma, bir akit tarafin devletinin iilkesinde, bu akit
tarafin devletinin ulusal kanun ve diizenlemelerine uygun olarak diger akit tarafin devletinin yatirimcilart
tarafindan isbu anlagmanin yiiriirliige girmesinden once veya sonra yapilmis yatirimlarina uygulanacaktir.”
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mevzuatlarina aykirilik halinde, yatirimci, YKTK anlagsmalarinin sagladigi korumadan muaf
kalabilecektir. Devletin bu konudaki diizenlemeleri iilke ekonomisi tizerindeki egemenlik
yetkisine dayandigindan mahkemeler ya da hakem heyetleri tarafindan bu diizenlemelerin
incelenmesi miimkiin olmamaktadir; bu husus da ev sahibi devletin ulusal mevzuatinin

yabanci yatirimlarin korunmasi anlamindaki 6nemini artirmaktadir’®.

2. Bireysel Yatirim Sozlesmeleri

Sistemin ikinci ayagini ev sahibi devlet ile yatirimci arasinda imzalanacak yatirim
sozlesmeleri (bireysel anlagsmalar) olusturmaktadir. Bireysel yatirim sézlesmesi, yabanci
yatirirmcinin menge devletinin taraf sifati tagmadig, bizatihi yabanci yatirimei ile ev sahibi
devlet arasinda akdedilen, yatinmcinin kazang elde etme amaciyla ev sahibi devlet
iilkesindeki bir girisim i¢in para veya sermaye transferi taahhiidiinde bulunmasini konu alan
sozlesmelerdir’’. Boyle bir sozlesmede devlet ¢ift tarafli bir rol oynar; devlet sadece
sOzlesmeye taraf olmayip ayni zamanda yatirimin yapildigi egemen devlettir. Uzun vadeli,
kendine 6zgli ve yatirimcinin ev sahibi devletle olan yasal iliskisinin kesin yapisini
tamimlayan  6zel  sozlesmeler  gerektiginde  bireysel yatinm  sézlesmelerine
bagvurulabilmektedir. Bu araglarin ¢ogu, yatirim anlagmalar1 veya uluslararasi teamiil
hukuku kapsaminda mevcut olanlara ek olarak bagimsiz haklar veya yiikiimliilikler

icermektedir’®.

Bu tiir sozlesmelere ornek olarak dogal kaynak kullanim sozlesmeleri, imtiyaz
sozlesmeleri veya iiretim paylasim sozlesmeleri verilebilir. Bu anlagsmalar araciliiyla
yatirnmcilar, bir devletin kaynaklarinin kullanilmasina veya iglenmesine yatirim
yapabilmeleri i¢in belirli korumalar tanimir. Bu duruma genellikle devlet kurumunun yerel
yasalar uyarinca yasal bir tekel olarak islev gordiigii sektorlerde rastlanir’. Bunun yaninda,

ev sahibi devletin yabanci sirketlerin uzmanlhigini aradigi biiyiik 6lgekli altyapi projeleri ve

denilmek suretiyle, YKTK anlagmasi kapsaminda diizenlenen korumalardan yararlanabilmek igin
yatirimlarin taraf devletlerin ulusal kanun ve diizenlemelerine uygun olmasi gerektigi belirtilmistir.

76 COLLINS, s. 69, 74.

"7 YILMAZ (Enerji Yatirimlarimin Korunmasi), s. 21.

8 UNCTAD: “State Contracts”, UNCTAD Series on Issues in International Investment Agreements
<https://unctad.org/system/files/official-document/iteiit200411_en.pdf>, 15.04.2025; COLLINS, s. 62;
TIRYAKIOGLU (Dogrudan Yatirimlar), s. 63.

7 UNCTAD (State Contracts), s. 62.
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enerji yatirimlart gibi alanlarda da devletin dogrudan yatirim soézlesmelerini yatirimer ile

imzaladig1 goriilebilmektedir®’.

Ulkenin yatirim mevzuatinin gelecekte degisme olasilig1 her zaman bulundugundan,
yasal degisikliklere maruz kalmak istemeyen yatirimeci ev sahibi devlet ile sozlesme
yapabilir ev sahibi devlet yatirimciya sozlesmede belirtilen sekilde davranma taahhiidiinde
bulunur. Bu anlagmalar bir yandan yapilacak yatirimin yasal ¢ergevesine iliskin karsilikli
hak ve yiikiimliilikleri belirlerken, diger yandan yatirimciyr ev sahibi iilkenin ulusal
mevzuatindaki degisikliklere karsi korumay1 amaglamaktadir®!. Diger bir sdylemle, yerel
hukukun ileride degiskenlik arz etmesi olasilifi her zaman mevcut oldugundan, bu
sozlesmeler yapilacak yatirimin hukuki cercevesiyle ilgili olarak, karsilikli haklar1 ve
yukiimliiliikleri tespit ederken, yatirimciyl, ev sahibi devletin mahalli hukukunda
yapilabilecek degisikliklere karsi korumay1 amaglamaktadir®?. Ancak, tim yatirimeilar ile
ev sahibi lilke arasinda bireysel bir yatirim sézlesmesi imzalamas1 miimkiin olmadigindan

bu anlagsmalarin kullanim alani kisithdir.

3. Uluslararasi1 Yatirom Anlagsmalar

Sistemin son ayagini uluslararasi yatirnrm anlagmalari olusturmaktadir. Anlagma
kavrami ile, genel anlamda, uluslararasi hukukun bu alanda kendilerine yetki tanidig: kisiler
aracilifiyla devletler arasinda, uluslararasi hukuka uygun bir bigimde, birtakim hak ve
yiikiimliiliikler doguran, bunlar1 degistiren ya da sona erdiren yazili irade uyusmalari
anlasilmaktadir®®. Bu anlagmalari, konularina, taraf sayisina, taraflarin uluslararasi kimligine

ve hukuksal isleve gore smiflandirmak miimkiindiir. Taraf sayisina gore, yatirim

80 COLLINS, s. 62. Devletler ile yatirimcilar arasindaki sézlesmelerin, dzellikle rekabet altinda olmayan, dogal
tekel alanlarinda yapilacak yatirimlarda séz konusu oldugu belirtilmektedir. Uretilen {iriiniin devlet
tarafindan satin alinmasinin gerektigi, elektrik tiretimi gibi alanlarin yaninda, iiriiniin tiiketiciye sunumunun
serbest olmasina karsin, kamu hizmeti kisitlamalarina maruz birakildig1 egitim veya saglik gibi sektoreler,
yatirimcilarin genellikle yatirimlar konusunda devletle bir sdzlesme iliskisine girdigi alanlardir: CAL, Sedat:
Uluslararas: Yatirim Tahkimi ve Kamu Hukuku Iliskisi, Ankara 2009, s. 138.

81 Yatinm anlagsmalarinda bulunmayan ve genellikle yabanci yatirnmcilara tanman bireysel yatirim
sozlesmesine dayali bir hakka iyi bir 6rnek, istikrar klozlaridir. Istikrar klozlari, ev sahibi devletlerin yatirim
projesi siiresince yatirrmeinin aleyhine olacak sekilde yasal rejimlerini degistirmeyecegini, degistirse de
yatirimcinin bundan etkilenmeyecegini taahhiit eder. Bu tiir hiikiimler, yatirnmeilarin ticari faaliyetleri
izerinde ciddi sonuglar dogurabilecek ani bir politika degisikligine maruz kalmaktan korkmadan ileriye
dontik plan yapmalarina olanak tanir: COLLINS,; s. 62.

82 TIRYAKIOGLU (Dogrudan Yatirimlar), s. 63.

8 PAZARCI, Hiiseyin: Uluslararast Hukuk, Ankara 2011, s. 43, 49 (Uluslararas1 Hukuk).
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anlagmalari, iki devlet arasindaki YKTK anlasmalar1 veya birden fazla devlet arasindaki ¢ok

tarafli yatirim anlagmalar1 seklinde olabilmektedir.

Yatirim anlagmalari, genel olarak, akit devletlerin yatirnmcilariin diger akit devletteki
yatirimlart i¢in koruma ve garanti saglamayi amaglarken ev sahibi devletin yatirimlara
muamele esaslarini da amir hiikiimlerle belirlerler®*. Giiniimiizde bu anlasmalar ¢agdas
uluslararasi yatirim hukukunun en dnemli kaynagi haline gelmistir®>. Bu anlagmalar tiim
yasal araglar arasinda hem istikrarli ve Ongoriilebilir bir normatif c¢ergevenin
olusturulmasinda hem de ilgili uyusmazliklarin ¢6ziimiinde 6nemli bir rol oynamis ve

oynamaya devam etmektedir®®.

Uluslararas1 diizeyde saglanan korumalar, genellikle ev sahibi iilkenin ulusal
mevzuatindan daha giivenilir kabul edilmektedir. Bunun iki sebebi vardir; bunlardan ilki,
ulusal mevzuatin i¢ hukuk diizenlemesi olmasi neticesiyle sosyal ve kiiltiirel pek cok etkiye
maruz kalabilmesidir. Ornegin, yabanc1 yatirimer aleyhine olan bir i¢ mevzuat hiikmiiniin
sosyal nedenlerle hakli gosterilebilmesi miimkiindiir. Uluslararasi mevzuata iligkin giivenin
ikinci sebebi ise, uluslararasi anlagmalar1 feshetmenin ulusal mevzuati degistirmekten daha
zor olmasidir ya da bu degisikligin sonuglarinin daha agir olmasidir. Uluslararasi anlagmalar
tek tarafli olarak feshedilirse, ilgili iilkenin tiim dis politikasi iizerinde olumsuz etkileri

olabilir; bu kararin etkilerinin yabanci yatirimlarla kisitli kalmamasi da ¢ok olasidir®’.

Uluslararasi yatirim anlagmasinin varligi durumunda, yatirimin tabi olacagi muamele
ev sahibi devlet ile yatirrmcint mensup oldugu kaynak devlet arasinda bir uluslararasi
anlasma borcu bi¢imini almaktadir; anlasmanin ev sahibi devlet tarafindan ihlali halinde,
uluslararasi hukuk ¢er¢evesinde bu devlet sorumlu duruma diismekte ve uluslararasi hukuk

yaptirimlarina maruz kalma riski ile kars1 karsiya kalmaktadir®®.

8 TIRYAKIOGLU (Dogrudan Yatirimlar), s. 64.

85 Ulusal mevzuatlar ve ev sahibi devlet ile yabanci yatirimei arasindaki yatirim sézlesmesi, yabanci yatirimlara
iliskin 6nemli kaynaklar olmakla birlikte, iki tarafli ve ¢ok tarafli yatinm anlagmalar1 yabanci yatirim
mevzuatinin temel kaynagini olusturmaktadir. Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferansi’nin
yaptig1 arastirmaya gore, yatirim tahkimine konu olan uyusmazliklarin biiyiik bir ¢ogunlugu (%78) YKTK
anlagmalarinin ihlali temeline dayanmaktadir: UNCTAD: “Latest Development in Investor - State Dispute
Settlement.” IIA Monitor, 2005, Sa. 4, s. 1.

8 DOLZER/ SCHREUER, s. 13; GAZZINI, Tarcisio: “Bilateral Investment Treaties”, International
Investment Law, The Sources of Rights and Obligations, The Hague 2012, editor Tarcisio Gazzini, s. 99.

87 VIG (Foreign Direct Investments), s. 448. Durum bu olmakla birlikte, 6zellikle 2020 yilindan sonra yatirim
anlagmalarimin devletler tarafindan karsilikli olarak veya tek tarafli fesih yoluyla yogun olarak sonlandirildig:
goriilmektedir. Bu konuda daha detayli bilgi i¢in Birinci Boliim, I11-B/3-b/aa “Yatirimlarin Karsilikla
Korunmasi ve Tesviki Anlagmalarinin Ortaya Cikisi ve Gelisimi” kismina bakiniz.

8 TIRYAKIOGLU (Dogrudan Yatirimlar), s. 65.
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a. Cok Tarafh Yatirom Anlasmalar

Cok tarafli yatirim anlagmalari, YKTK anlagsmalarina benzer sekilde, yabanci
yatirimlarin tesviki ve korunmasini amaglamaktadir. Bu anlagmalari, ikiden fazla devlet
arasinda yapilan ve birbirlerinin topraklarinda gercek ve tiizel kisiler tarafindan yapilan veya
yapilacak yatirimlar1 korumaya ve gelistirmeye yonelik hiikiimler iceren anlagmalar olarak
tanimlamak miimkiindiir. Cok tarafli anlagmalarin yabanci1 yatirimlara iligkin olarak yalnizca
belirli konularda, belirli tip yatirimlara iliskin olarak ya da bdlgesel olarak diizenlenmesi

miumkindir.

Cok tarafli anlagsmalarin bir¢cok avantaji vardir; her seyden dnce, bu anlagmalar tek bir
yasal ¢ergeve olusturur ve taraflara uygulanacak kurallar agisindan tutarlilik ve birlik saglar.
Ote yandan, ¢ok tarafli anlagsmalarin tiim taraf devletler agisindan tutarli uygulamalar
olusturmasi beklenebilir; bu husus anlagmanin tiim taraflarinin yetkileri dahilinde anlasmay1
uygulamaktan sorumlu kuruluslar tarafindan uygulanan tek bir kurallar dizisinin varligiyla
kolaylastirilabilir. Devlet uygulamalar1 boylece istikrarli ve ongdriilebilir bir yasal gerceve
olusturur, antlagsmada yer alan kurallarin anlamini netlestirebilir ve muhtemelen uluslararasi

teamiil hukukunun yeknesaklagsmasina ve gelismesine katkida bulunabilir®,

Ancak, glinlimiizde, yabanci yatirimlarin tiim yonlerini kapsayan ve genis bir katilim
ile imzalanmis ¢ok tarafli yatirim anlagsmasi bulunmamaktadir. Kuzey Amerika Serbest
Ticaret Anlagsmas1 (NAFTA)®°, 1.7.2020 tarihinde NAFTA nin yerini alan Amerika Birlesik
Devletleri-Meksika-Kanada Anlasmasi (USMCA)’!, Dominik Cumbhuriyeti — Merkez
Amerika Serbest Ticaret Anlasmasi (CAFTA-DR)*? veya Giineydogu Asya Ulkeleri Birligi
Yatirimlarin Korunmasi Anlasmasi (ASEAN)”? gibi bolgesel ticaret anlasmalar1 ve Enerji
Sarti Anlagmasi (ECT) gibi yalnizca enerji sektoriine iligkin hiikiimler iceren anlagsmalar
olmasina ragmen, bunlar yatirimlarin tiim yonlerini kapsayan kapsamli yatirim anlasmalari

degildir; bu anlagsmalar daha cok bolgesel veya belirli sektorlere iliskindir. ICSID

8 GAZZINI, s. 103.

% North American Free Trade Agreement, 1994
<https://www.italaw.com/sites/default/files/laws/italaw6187%2814%29.pdf >, 15.04.2025.

%l United States-Mexico-Canada Agreement, 2020 <https://ustr.gov/trade-agreements/free-trade-
agreements/united-states-mexico-canada-agreement/agreement-between>, 15.04.2025.

%2 Dominican Republic - Central America Free Trade Agreement, 2004 <https://ustr.gov/trade-

agreements/free-trade-agreements/cafta-dr-dominican-republic-central-america-fta>, 15.04.2025.

Association of Southeast Asian Nations, 1967 <https://asean.org/wp-
content/uploads/images/archive/publications/ ASEAN-Charter.pdf>, 15.04.2025.
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Konvansiyonu ise yalnizca yatirnm uyusmazliklarinin ¢6ziimiine iligkin hiikiimler

barindirmaktadir®.

Gecmiste genis kapsamli ¢ok tarafli yatirim anlagsmasi yapma girisimleri olmugsa da
bu girisimler ideolojik ayriliklar ve ¢ikar c¢atigmalart nedeniyle basarisizlikla
sonuclanmistir®. Bu alandaki ilk girisim, Uluslararasi Ticaret Orgiitii'niin kurulmasin
ongoren Havana Sarti'ndaki (1948) yabanci yatirim hiikiimleriydi. Belirli is gruplarimin
hiikiimlere itiraz etmesi ve sonunda Amerika Birlesik Devletleri'nin boyle bir orgiitiin
kurulus siirecine katilmayr reddetmesi nedeniyle bu girisim hedeflenen amaca
ulasamanmustir. Ilerleyen yillarda bu konuda baska girisimler de olmustur; ok tarafli yatirim
anlasmasi olusturma girisimleri kapsaminda hazirlanan ve 1959 yilinda son halini alan Abs-

Shawcross Taslak Konvansiyonu buna 6rnek olarak verilebilir®®.

Yine Ekonomik Kalkmma ve Isbirligi Orgiitii’niin girisimleri ve ¢ok sayida iilkenin
katilimiyla Cok Tarafli Yatirim Anlagsmasi (MAI) taslagi hazirlanmigtir. Bu anlagma ile
yatirmmin {ilkeye girisinden uyusmazlik ¢6ziim asamasina kadar yatirnmin her agamasini
ilgilendiren, diinya iizerindeki yatirimlarin tamamini kapsayan, bunlar1 tanimlayan ve
bunlar1 koruyan, ¢ok genis kapsamli bir anlagma ortaya ¢ikarilmaya caligilmistir. Ancak
bir¢ok iilkenin farkli itirazlar1 ile bu girisim sonugsuz kalmistir®’. Bu girisimin basarisiz
olmasinin diger bir nedeni de miizakerelerin sadece gelismis devletleri igeriyor olmasi gibi
yanlis stratejiler izlenmesidir. Bu durum, anlagsmayi kiiresellesme karsit1 protestolarin odak

noktast haline getirmis ve neticede kisa siirede karaya oturmasina sebep olmustur.

Bu tiir ¢ok tarafli anlagsmalarin imzalanamamasinin, yabanci yatirimin korunmasi
sorununa iligkin ¢eligkili yaklagimlarin ve yabanci yatirimin ele alinmasina iligskin ¢ekisen

sistemlerin varligindan kaynaklanmaktadir. Giiniimiizde yapilan c¢alismalarin genellikle

% GAZZINI, 5.100; TIRYAKIOGLU (Dogrudan Yatirimlar), s. 52-54; SHARMIN, Tanjina: Application of
Most-Favoured-Nation Clauses by Investor-State Arbitral Tribunals: Implications for Developing Countries,
Singapur 2020, s. 3.

95 TIRYAKIOGLU (Dogrudan Yatirimlar), s. 51; CALISKAN, s. 98; GAZZINI, 100; SORNARAJAH, s. 236.
Sivil toplum kuruluslarinin konuya dahil olmasi resmi daha da karmasik hale getirmistir. Bu kuruluslar,
cevresel bozulmaya veya yabanci yatirimla baglantili insan haklari ihlallerine iligskin konulara deginmeden,
yalnizca yatirimin korunmasina odaklanan ¢ok tarafli anlagsmalara itiraz etmektedir. Bu kuruluslarin bazilari,
yalnizca zengin ¢okuluslu sirketlerin haklarini1 korumay1 amaglayan bu tiir araclar araciligiyla yoksullarin
kalkinma ¢ikarlarimin ele alinmadigi goriisiindedir. Sivil toplum kuruluslarinin giin gectik¢e 6nemini
artirmasi ve uluslararasi alana 6nemli oyuncular olarak girmesi, bu tiir anlagmalar yapma konusunu daha da
karmagik hale getirmektedir: SORNARAJAH, s. 236.

% 4bs-Shawcross Taslak Konvansiyonu igin bkz. SCHWARZENBERGER, Georg: “The Abs-Shawcross Draft
Convention on Investments Abroad: A Critical Commentary”, Current Legal Problems, 1961, Sa. 14, C. 1;
NEWCOMBE/ PARADELL, s. 21.

97 GAZZIN], s.100.
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bolgesel anlagsmalar iizerine yogunlastig1 dikkate alindiginda yakin gelecekte boyle bir

anlasmanin imzalanacagina dair de bir kanit bulunmamaktadir®®,

b. Yatirimlari Karsihkh Tesviki ve Korunmasina iliskin Anlasmalar

(ikili Yatirnm Anlasmalari)

Yatirimlarin karsilikli tesviki ve korunmasina iliskin anlagsmalart, iki iilke arasindaki
yatirnm akislarinin diizenlenmesi, karsilikli yatirimlarin tesvik edilmesi ve korunmasi igin
yasal ¢ergceve olusturan anlagsmalar seklinde tanimlamak miimkiindiir. Bu anlagsmalar her iki
devletin yatirimcilarinin korunmasi i¢in haklar yaratirken, bu haklarin ihlalinden dogan
hukuki islemlere, diger bir deyisle anlagsma iddialarina olanak saglamaktadir®. Bu
anlagmalar kapsaminda bir yandan yatirim akis1 diizenlenirken, diger yandan her bir taraf
devletin vatandasinin diger taraf devlete yapacagi yatirimlarinda ve yatirim siirecinde

saglanacak muamele esaslari belirlenir!,

YKTK anlagsmalarmin kokeni iki tarafli dostluk, ticaret ve denizcilik anlagmalarina

dayanmaktadir!?!

. Bu anlagmalar genellikle yatirim koruma hiikiimleri igerse de YKTK
anlagmalart ile karsilastirildiginda bu anlagmalarin baslica zayifligi, yatirime ile devlet
arasindaki anlagmazliklarin ¢ozlimiine iliskin hiikiim bulundurmamasidir. 1950'lerde ve
sonrasinda kiiresellesmenin ve iilkeler arasindaki ticari bariyerlerin azalmasi ile farkl
ekonomik yapiya sahip devletler arasindaki yatirim iliskilerinin diizenlenmesi igin ikili
dostluk, ticaret ve denizcilik anlagsmalar1 yeterli olmamistir. YKTK anlagmalar1 yabanci
yatirimlara karsilikli uygulanacak muameleyi ve uyusmazliklarin ¢ézliimiinii diizenlemek

i¢in tercih edilen bir uluslararasi arag olarak gériilmeye baslanmigtir!2,

YKTK anlagmalar1 amag ve igerik bakimindan birbirine benzeme egilimindedir. Bu
benzerligin temel sebebi sinirli sayida ortak kaynaktan tiiretilmis olmalaridir. Bu kaynaklar

arasinda onceki boliimde agiklanan Abs-Shawcross Taslak Konvansiyonu ve 1967'de OECD

% GAZZINI, s. 99; SHARMIN, s. 4.

% CREMEDES, Bernardo, M./ CAIRNS, David J.A.: “Contract and Treaty Claims and Choice of Forum in
Foreign Investment Disputes”, Arbitrating Foreign Investment Disputes, The Hague 2004, editér Norbert
Horn, s. 326.

10 TIRYAKIOGLU (Dogrudan Yatirimlar), s. 55.

101 WONG, Jarrod: “The Application of Most-Favored-Nation Clauses To Dispute Resolution Provisions In
Bilateral Investment Treaties”, Asian Journal of WTO & International Health Law and Policy, 2008, C. 3,
Sa. 1,s. 174.

102 MCLACHLAN/ SHORE/ WEINIGER, s. 26
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tarafindan hazirlanan taslaklar yer almaktadir. Tiirkiye'nin taraf oldugu YKTK anlagmalari
incelendiginde de Ozellikle ayni donemde akdedilen anlagmalarin neredeyse ayni olan

hiikiimler igerdigi dikkat gekmektedir!®3.

aa. Yatirnmlarin Karsihkh Tesviki ve Korunmasina fliskin Anlasmalarin

Ortaya Cikis1 ve Gelisimi

Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra, uluslararasi yatirimlardaki hizli gelisme ve sirketlerin
uluslararas1 faaliyetlerinin artmasma karsin 1960’11 yillara kadar uluslararasi yatirim
hukukunda 6nemli gelismeler yasanmamuistir. Bu tarihe kadar, uluslararas1 yatirim hukuku
alaninda koruma arayan yabanc1 yatirimeilar, bir biitiinliik arz etmeyen uluslararasi 6rf adet
hukuku ve hukukun genel ilkelerinden yararlanabilmiglerdir. Bu kurallar farkli
yorumlamalara agik oldugundan, bu kurallar hakkinda iilkeler arasinda saglanmis bir fikir

birligi olusmamustir.

Uluslararast Adalet Divani, 1970 yilinda Belgika ile Ispanya arasindaki davada verdigi
kararda bu hususa iliskin olarak “Son 50 yilda uluslararas: yatirimlardaki hizli artisa
ragmen, bu konuya iligkin hukuk sasirtici sekilde az geligmis ve bu konuda genel kabul géren
kurallara rastlanilamamistiv. Uygulanabilecek hukukun eksik oldugu ve ¢agdas yatirim
sorunlarina ¢oziim getirmekten uzak oldugu, biitiinliik arz etmeyen bu kurallarin yabanct
vatirimcilarin - kaygilarimi  gideremedigi  agiktir.” seklinde bir degerlendirmede

bulunmustur'%4,

1950°’1li yillarin sonlarindan itibaren, gelismis iilke tabiiyetindeki yatirimcilarin,
gelismekte olan iilkelerde yaptiklari yatirnmlarin kamulagtirma gibi politik risklere karsi
korunmasina iliskin bir sistem arayisinin sonucunda YKTK anlagmalari ortaya ¢ikmis, bu
tarihten itibaren bu anlagsmalar yabanci yatirimlarin korunmasinda ve uluslararasi yatirim

hukukunun gelisiminde 6nemli rol oynayan diizenleme araglari olmustur!%.

103 TIRYAKIOGLU, Bilgin: “Extension of the Most Favoured Nation Clause to Dispute Settlement Provisions
in Bilateral Investment Treaties Which Tiirkiye is a Party of”, Public and Private International Law Bulletin,
2023, C. 43, Sa. 1, s. 4 <https://doi.org/10.26650/ppil.2023.43.1.1174730>, 15.04.2025 (Most Favoured
Nation Clause).

194 Barcelona Traction, Light and Power Company Limited (New Application, 1962), Belgium v Spain,
Judgment, Merits, Second Phase, ICJ GL No 50, (1970) ICJ Rep 3, (1970) 9 ILM 227, ICGJ 152 (ICJ 1970),
5th February 1970, United Nations; International Court of Justice, s. 46.

105 SIT KOSGEROGLU, s. 145.
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Modern anlamda ilk YKTK anlagmasi 25.11.1959 tarihinde Federal Almanya
Cumbhuriyeti ile Pakistan arasinda imzalanmis!%® ve 28.11.1962 tarihinde yiiriirlige girmis

107

olan anlagsmadir Bu tarihten itibaren yatirim anlagmalari yabanci yatirimlarin

korunmasina iliskin 6énemini artirmaya devam etmistir'%®

. Tiirkiye’nin taraf oldugu ilk
YKTK anlagmasi ise Federal Almanya Cumbhuriyeti ile 20.06.1962 tarihinde imzalanmis ve

bu anlagsma 27.07.1963 tarihinde yiirtirliige girmistir!®.

Baslangicta, sermaye ihra¢ eden gelismis iilkeler (6rnegin eski somiirgeci iilkeler) ile
sermaye ithal eden gelismekte olan iilkeler arasinda, kaynak devletin inisiyatifiyle akdedilen
YKTK anlagmalari, gelismekte olan iilkelerdeki yatirimlara o {ilkenin hukuki mevzuatindan
daha yiiksek diizeyli bir hukuki koruma ve gilivence saglamak amaciyla imzalanmistir.
Gelismekte olan devletler ise, YKTK anlagmalari ile iilkelerini yabanci sermaye i¢in cazip

hale getirmeyi amaglamigtir!'!,

Glinlimiiz ekonomik diizeninde, gelismis {ilkelerin
gelismekte olan iilkeler kadar yabanci yatirimi ¢ekmeye baslamasi, hatta gelismekte olan
baz1 iilkelerin kimi gelismis iilkelerden daha fazla sermaye ihra¢ eder hale gelmesi

neticesinde, YKTK anlagmalari her grup iilke arasinda akdedilir hale gelmistir'!!.

Devletler arasinda her yil yeni YKTK anlagmalar1 imzalanmakta ve yiiriirliige
girmektedir. 2010 yilina kadar bu anlagsmalarinin sayisinda ciddi bir artig yasanmugtir. 1970
yilinda 72 olan YKTK anlagmalarinin sayis1 1980 yilinda 165°e, 1990 yilinda 385’e, 2005
yilinda ise 2495’¢ yiikselmistir''2. Giiniimiizde, diinya ¢apinda 2833 adet YKTK anlagsmasi
imzalanmig bulunmaktadir. imzalanmis olan anlasmalardan yiiriirliikte olanlarin sayisi ise

2221°dir' 3,

106 Federal Almanya Cumhuriyeti ile Pakistan arasinda imzalanan YKTK anlagmasinin Ingilizce tam metni
icin bkz: <https://treaties.un.org/doc/Publication/UNTS/Volume%20457/volume-457-1-6575-English.pdf>,
15.04.2025.

197 Yiiriirliige giren ilk YKTK anlagmasi ise Federal Almanya ile Dominik Cumbhuriyeti arasina 19.12.1959
tarihinde imzalanip 03.06.1960 tarihinde yiiriirliige giren anlasmadir: VANDEVELDE, Kenneth, J.: “The
Political Economy of a Bilateral Investment Treaty”, The American Journal of International Law, 1998, Sa.
92, 621-641, s. 627; VANDEVELDE, Kenneth, J.: “A Brief History of International Investment
Agreements.” U.C. Davis Journal of International Law & Policy, 2005, Sa. 12, s. 157.

18 DOLZER/ STEVENS, s. 1; COLLINS,; s. 35.

199 Tiirkiye Cumbhuriyeti ile Federal Almanya Cumhuriyeti Arasinda Sermaye Yatirimlarimin Kargilikli Olarak
Tesvik ve Himayesine Miitedair Andlasma ve bu Andlagmaya Ekli Protokol ve Sekiz Mektubun
Onaylanmasinin Uygun Bulundugu Hakkinda Kanun, Resmi Gazete T. 27.07.1963, S. 11465.

10 ST KOSGEROGLU, s. 145.

I COLLINS, s. 36.

112 MCLACHLAN/ SHORE/ WEINIGER, s. 41.

113 UNCTAD: Investment Policy Hub - International Investment Agreements Navigator
<https://investmentpolicy.unctad.org/international-investment-agreements>, 15.04.2025.
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Bu noktada su hususa dikkat ¢ekmek gerekir, YKTK anlagmalarinin sayisindaki hizli

artisin son on yil iginde ciddi sekilde yavagladigi goriilmektedir!'*

. Bunun yansimasi olarak,
2021 yilinda 13 yeni yatirim anlagmasi imzalanmis olup bunlarin yalnizca 6 tanesi YKTK
anlagmasidir. Hatta, 2019 yilinda imzalanan yatirnm anlagmalarmin sayist 22 iken,
yirtirliikten kalkan anlagsmalarin sayist 34 olmus ve yiirlirlikkten kalkan anlagmalarin sayisi
tarihte ilk kez yeni anlagsma sayisin1 gegmistir. 2021 yilinda bu say1 daha da artmis, toplam

83 YKTK anlasmasi yiirtirliikten kalmigtir! >

Yeni anlagsmalarinin sayisindaki azalisin iki sebebi vardir; bunlardan ilki, devletler
arasindaki YKTK anlagmasi imzalama siire¢lerinin ¢ogunlukla tamamlanmis olmasi ve
YKTK anlagmalarina taraf olmayan az sayida devlet kalmis olmasidir. Ornegin isvicre 1990
ile 2000 yillar1 arasinda 59 YKTK anlagsmasi imzalamisken 2010 ve 2020 yillar1 arasinda

yalnizca dort YK TK anlagmasina taraf olmugtur!!6.

Ikinci sebep ise, her giin sayisi artan yatirim uyusmazliklarina iliskin acilan yatirim
tahkimi davalardir. Bu husus ayni zamanda devletlerin YKTK anlagmalarini tek tarafli
feshinin temel gerekgesini olusturmaktadir. Bunun en bilinen o6rnekleri Venezuela,

Endonezya, Hindistan, Bolivya gibi iilkelerdir'!”.

114 Serbest piyasa ekonomisinin yiikselisi ve bir sermaye kaynagi olarak yabanci sermayenin alternatifinin
kalmamasi 1990’11 y1llardaki hizl artisin temel sebebi olarak gosterilmektedir: SIT KOSGEROGLU, s. 146.

1152021 yilinda yiiriirliikten kalkan 86 anlasmanin 75' karsilikli riza ile, 4'ii tek tarafli fesih yoluyla, 4'i yeni
bir anlasmanin yiiriirliige girmesiyle ve 3'ii yliriirlik siiresinin sona ermis olmasi neticesinde yiiriirliikkten
kalkmistir. Kargilikli riza ile yapilan 75 fesihten 74'i Avrupa Birligi Ig¢indeki Iki Tarafli Yatirim
Anlagmalarinin Feshedilmesi Anlagsmasina dayanmaktadir; diger fesih ise Malta ve Birlesik Krallik
arasindaki YKTK anlagmasidir. 2021 yili sonunda toplam gegerli fesih sayis1 483'e ulasmistir ve bunlarin
%69'u son on yilda gergeklesmistir: UNCTAD (Investment Report 2022), s. 65; UNCTAD: International
Investment Agreements Navigator. Investment Policy Hub, 2021,
<https://investmentpolicy.unctad.org/international-investment-agreements>, 15.04.2025; UNCTAD: “The
Changing ITA Landscape: New Treaties and Recent Policy Developments”, ITA Issues Note, 2020, s. 1.

116 UNCTAD: Investment Policy Hub - International Investment Agreements Navigator
<https://investmentpolicy.unctad.org/international-investment-agreements/countries/203/switzerland>,
15.04.2025.

"7 LIM, Chin L./ HO, Jean/ PAPARINSKIS, Martins: International Investment Law and Arbitration-
Commentary, Awards and other Materials, Cambridge 2021, s. 74. Benzer sekilde, enerji sektoriine iliskin
cok sayida dava agilmasinin ardindan, italya 2016 yilinda Enerji Sart: Anlasmasindan cekildigini belirtmistir.
Buna ek olarak, Bolivya, Ekvator, Venezuela gibi iilkeler ICSID Konvansiyonundan da ¢ekildiklerini
aciklamiglardir.
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bb. Yatirnmlarin Karsihkh Tesviki ve Korunmasina iliskin Anlasmalarin

Amaclarn

YKTK anlagmalarinin amaglari, yatirnmi ¢ekmek isteyen devlet ile yatirimcisin
korumak isteyen devlet acgisindan farkli olsa da genel olarak bu amagclarint su sekilde

siralamak mimkiindiir;

(1) Yabanct yatinmlar ic¢in elverisli kosullar olusturarak ev sahibi iilkeye
yatirimer gekmek: Onceki boliimlerde de agiklandigi iizere, bir yatirnmeinin yatirim yapma
kararini etkileyen en 6nemli unsurlardan biri uygun bir yatirim ikliminin varligidir. Her ne
kadar yatirnmcinin temel amaci kar elde etmek olsa da risk faktorii yatirim planlamalarinda
belirleyici bir faktor olmaktadir. Bu sebeple devletler, YKTK anlagmalar: vasitasiyla uygun
yatirim iklimi olusturarak yabanci yatirimeilart iilkelerine cekmek istemektedir. Ilk YKTK
anlagsmasi olan Federal Almanya Cumbhuriyeti ile Pakistan arasindaki anlagmada bu husus
su sekilde belirtilmistir: “/ki Devlet arasinda varilan bu anlasmanin yatirimi tesvik edecegi,
ozel sanayi ve mali tesebbiisii tegvik edecegi ve her iki devletin refahini artiracagi kabul

edilmistir.”

Amerika Birlesik Devletleri ile Tiirkiye Cumbhuriyeti arasinda imzalanan YKTK

anlasmasinin!!®

onsdz kisminda ise bu husus “Amerika Birlesik Devletleri ve Tiirkiye
Cumhuriyeti, aralarinda ozellikle ekonomik is birligini daha da gelistirmeyi arzulamaktadir.
Bir Tarafin vatandaslarinin ve sirketlerinin diger Tarafin topraklarindaki yatirimlarina
saygt gostererek, bu tiir yatirimlara uygulanacak muameleye iliskin anlasmanin ozel
sermaye akisint ve Taraflarin ekonomik kalkinmasini tegvik edecegini kabul ederek, adil ve
hakkaniyete uygun muameleyi kabul ederek, yatirimlara yonelik istikrarli bir ¢ergevenin
stirdiiriilmesi ve ekonomik kaynaklarin maksimum etkin kullanimi icin yatirnmin tesvik

edilmesinin arzu edildigine ve Yatirimlarin Tesviki ve Karsuikli Korunmaswna iliskin bir

anlasma akdetmeye karar vermiglerdir.” seklinde yer almaktadir.

Ozellikle yatirimlar1 ¢ekmek icin birbirleriyle rekabet halinde olan gelismekte olan
iilkeler, gelismis ve diger gelismekte olan iilkelerin benzer sekilde YKTK anlagmalari

yoluyla kabul ettigi koruma standartlarini yabanci yatirimecilara saglamak icin yatirim

118 Amerika Birlesik Devletleri ile Tiirkiye Cumhuriyeti Arasinda YKTK Anlagmasi, Resmi Gazete T.
20.04.1989, S. 20145.
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anlagmalarina taraf olmaktadir; bu husus diger gelismekte olan iilkelerle rekabet edebilmek

adina 6nem arz etmektedir''?,

Bu noktada belirtmek gerekir ki, doktrinde, YKTK anlagmalariin sagladigi koruma
tizerinde fikir birligi olmasma karsin, bu anlagsmalarin yabanci yatirimecilarin karari
tizerindeki etkisi tartismali bir konudur. Genel kabule gore, YKTK anlagmalari, yabanci
yatirimcilarin bir iilkeye yatirnm yapma istegi lizerinde belirli bir etkiye sahip olsa da bu
anlagmalarmin varligi, iilkeye yabanci yatirnm girisini dogrudan ve tek basina
etkilememektedir; yatirnm girisi ile imzalanan YKTK anlagmalarmin sayis1 arasinda
kanitlanmis dogrudan bir baglanti bulunmamaktadir. Yatirim anlagmalari, yatirimcilar
belirli bir iilkeye yatirnm yapma konusunda etkileyebilecek birka¢ faktérden yalnizca

biridir!2°,

(i)  Taraf iilkeler arasinda ekonomik is birligini ve karsilikli yatirim akisinm
artirmak!?!: Kiiresellesmenin etkisiyle devletler arasindaki rekabet her gegen giin
artmaktadir; bu zorlu ekonomik diizende ayakta kalmak, ekonomik anlamda giiclenmek,
pazarda kendilerine yer edinmek ya da gii¢lerini korumak isteyen devletler birlikte hareket
edebilecekleri ve karsilikli ¢ikarlart dogrultusunda is birligi yapabilecekleri uluslararast is
birligi ortaklar1 aramaktadir. Ozellikle hammadde ve insan giiciiniin yogun oldugu az
geligsmis veya gelismekte olan {lilkeler ile bilgi ve teknolojiye sahip gelismis iilkelerin bir
araya gelerek imzaladiklar1 yatirim anlagmalari bu noktada 6n plana ¢ikmaktadir. Bu
noktada YKTK anlagmalar1 devletler arasindaki bu amaca hizmet edebilecek temel

enstriiman olarak kendini gostermektedir.

(i) Kaynak devlet yatirnmcisinin ev sahibi devlette yapacagi yatirimlarin
korunmasmi saglamak: ikili yatinm anlasmalarinin yabanci yatirimcilara sagladig

korumay1 iki baglik altinda incelemek miimkiindiir. Bunlardan ilki, belirli muamele

119 SALACUSE, Jeswald W.: “Towards a Global Treaty on Foreign Investment: The Search for a Global
Bargain”, Arbitrating Foreign Investment Disputes - Procedural and Substantive Legal Aspects, Alphen aan
den Rijn 2004, editdr Norbert Horn, s. 70.

120 [ki tarafl1 bir yatirrm anlagmasi rejimi ile ev sahibi devletin belirli yatirimeilart hedeflemesi, ev sahibi iilkeyi
daha ¢ekici kilan belirli ayricaliklar vermesi, tek kelimeyle “6zellestirilmis™ bir yatirim ortami sunmasi
miimkiindiir. Bu durumda bu anlagmalar yatirime1 gekmek konusunda etkili birer mekanizma haline gelebilir:
ROSE-ACKERMAN, Susan/ TOBIN Jennifer L.: “Do BITs Benefit Developing Countries?”, The Future of
Investment Arbitration, New York 2009, editorler Catherine A. Rogers, Roger P. Alford, s. 158; VIG, Foreign
Direct Investments, s. 448; ORTINO, s. 2, 3. Ikili yatirrm anlagmalarmin dogrudan yatirimlar {izerindeki
etkisi hakkinda daha detayl bilgi i¢in bkz. SAUVANT, Karl/ SACHS, Lisa E.: The Effect of Treaties on
Foreign Direct Investment- Bilateral Investment Treaties, Double Taxation Treaties, and Investment Flows,
New York 2009.

2I DOLZER/STEVENS, s. 12.
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standartlar1 belirlenmesidir. Ilerleyen béliimlerde detayl olarak agiklanacag: iizere, devletler
YKTK anlagmalar1 vasitasiyla yabanci yatirimlar ve yatirimcilar igin belirli muamele
standartlar1 belirleyerek, bu standartlara uygun islem yapmay1 taahhiit etmektedir. Bu
korumanin ikinci ayagini ise yatirim uyusmazliklarinin ¢6ziimil i¢in tarafsiz bir yargilamaya
dogrudan erisim olusturmaktadir. Aksine herhangi bir diizenleme bulunmamasi halinde, ev
sahibi devlet ile yabanci yatirimci arasindaki uyusmazliklar ev sahibi devletin ulusal
mahkemelerinde ¢oziilecektir. Ancak, bu uyusmazliklarin devlet yargilamasinda goriilmesi
ev sahibi devletin yabanci yatirimer {izerindeki kontroliinii artirdig1 diisiincesi ile tercih
edilmemekte, yatirnmcilar ev sahibi devlet mahkemelerinde hukuki miicadele baglatmaya

cekinmektedir!?2,

Iki tarafli yatirrm anlasmalari ile yatirimcilara tanmnan en énemli olanaklardan biri
tahkime basvurma imkanmidir; bu sayede, yatirimcilarin uyusmazliklarin ¢ozimiini
uluslararas1 alana tagimasinin Onii acilmaktadir. Uluslararast yatirim tahkimi, yatirim
uyusmazliklariin bir kurum nezdinde ya da kurumdan bagimsiz olarak kurulacak bir hakem
heyeti tarafindan, taraf iradelerini 6n planda tutularak nihai ve baglayici olarak ¢oziilmesini
hedefleyen yargilama prosediirii olarak tanimlanabilir. Yabanci yatirimcinin ev sahibi
devlete kars1 tahkime bagvurabilme olasilifi, yabanci yatirimer igin, bir anlagmazlik
durumunda anlagsmazlig1 ¢ozecek ve icra edilebilir bir karar verecek bagimsiz ve nitelikli

hakemlere erisimi olanaginin garantisi olarak kabul edilebilir!2.

(iv)  Iki tarafli yatirim anlagsmalarmin diger amaglari ise su sekilde siralanabilir:
Ev sahibi devlet ile kaynak devlet arasindaki sermaye ve teknoloji akigini artirmak, ev sahibi

devletin ekonomisine katkida bulunmak!?*, yatirim sonucu elde edilen gelirin aktarimini

122 Uyusmazligin taraflarindan biri olan devletin ulusal mahkemelerinin yabanci yatirrmeinin uyusmazhgini
incelerken yeterince tarafsiz olamayacagi fikri hakimdir; bunun sebebi de bu mahkemelerin disaridan
gelebilecek baskilara maruz kalabilecek olmasidir. Hatta, gelirleri diisiik olan hakimlerin bu biiyiik miktarli
uyusmazliklarin ¢dztimiinde yolsuzluga karisabilme ihtimali oldugu da 6gretide belirtilmektedir: SCHILL,
Stephan, W.: “Private Enforcement of International Investment Law: Why We Need Investor Standing in
BIT Dispute Settlement.”, The Backlash Against Investment Arbitration: Perceptions and Reality, Alphen
aan den Rijn 2010, editér Michael Waibel, Asha Kausal, Kyo-Hwa Chung, Claire Balchin, s. 29. Ozellikle
kamu hizmeti olarak goriilen alanlarda yapilan yatirimlara ilisgkin olan sdzlesmelerde uyusmazligin
taraflardan biri olan idare ile ayni ¢at1 altinda bulunan yargi mekanizmasina gotiiriilmesi, yabanci yatirimcilar
bakimindan tarafsizliga iligkin kaygilara sebep olabilmektedir: CAL, Sedat: “Uluslararasi Yatirim Tahkimine
Yénelik Kimi Elestirilerin Degerlendirilmesi”, Ankara Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, 2008, C. 57,
Sa. 4, s. 151 (Uluslararasi Yatirim Tahkimine Yonelik Elestiriler).

123 SCHREUER, Cristoph. H: The ICSID Convention - A Commentary, Cambridge 2001, s. 6 (ICSID
Convention); ROGERS/ ALFORD, s. 2; YILMAZ (Yatirim Uyusmazliklarinin Coziimii), s. 7; SCHATZ, s.
484.

124 [ki tarafli yatirim anlagmalar1 vasitastyla iilkeye ¢ekilmek istenen yabanci yatirimlarin ekonomiye etkisine
yonelik tartigmalara iliskin olarak bkz. 6 numarali dipnot.
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kolaylagtirmak, yatirnmcilari ev sahibi devletin yerel mevzuatinda yatirimci aleyhine
yapacag1 degisikliklere, kamulastirmalar sonucu olusabilecek zararlara, el atma ya da
millilestirme gibi benzer haksiz muamelelere karsi korumak!?>. Bu sayilanlar disinda,
uluslararas1 kamuoyunun baski1 ve tavsiyelerinin de YKTK anlagmalarinin imzalanmasinda

onemli bir rolii oldugu kabul edilmektedir!26.

IV. YATIRIMLARIN KARSILIKLI TESVIKi VE KORUNMASINA ILISKIN
ANLASMALAR KAPSAMINDA YATIRIM UYUSMAZLIKLARININ
cOzUMU

Ulkelerin gelisimi ve kalkinmasinda énemli rol oynayan yabanci yatirimlarim artisiyla
birlikte bu yatirimcilar agisindan riskler ve bu risklerin neticesinde birtakim uyusmazliklar
da giindeme gelmeye baslamistir. Yabanci yatirimcilarin karsilasabilecegi riskler farkli
sekillerde ortaya cikabilir. Ev sahibi iilkedeki ekonomik ya da politik istikrarsizliklar,
devletlestirme, kamulastirma, dolayli kamulastirma'?’, millilestirme, miilkiyet haklarinin
ihlal edilmesi, yabancilara uygulanan asir1 yliksek vergiler, miisadere, yabanci yatirima
iliskin mevzuatlarin degistirilmesi, yabanci yatirimcinin sinir digi edilmesi bu risklere 6rnek
olarak sayilabilir. Bunlara ek olarak, ev sahibi iilkede olusabilecek yabanci diismanligi,
yabanct yatirnmlara ve yatirimcilara yonelik ideolojik muhalefet ve sik hiikiimet
degisiklikleri gibi olast diger riskler, ev sahibi devletin egemenlik giiciinii kullanarak

yabanc1 yatirimlara miidahale etme olasiligini artirmaktadir.

Onceki béliimlerde agiklanan dogrudan yatirimlara iliskin yasal ¢ergevelerin en temel
noktasi, ev sahibi devletler ile yabanci yatirimeilar arasindaki anlagsmazliklarin ¢éziimiidiir.

Tarafsiz ve etkili uyusmazlik ¢6ziimii, yatirnmlarin korunmasinin énemli bir unsurudur.

125 ORTINO, s. 2. Ikili yatirim anlagsmalarinin dogrudan olmasa da dolayli diger bir amac1 daha vardir. Bu
anlagmalar yapilmasi, daha 6nce yabanci yatirima kars: belirli ideolojik duruslara bagl kalan bir devletin
politikasin1 degistirdiginin ve simdi yatinm anlagsmazliklarim ¢6zmek igin yatirimin korunmasi ve
uluslararasi tahkim standartlarini kabul etmeye hazir oldugunun bir géstergesidir ve bu hususta diger tilkelere
mesaj vermeyi amaglar. Miilkiyetin kamu miilkiyeti kavramina bagli oldugu eski komiinist devletler olan Cin
ve Vietnam'in faaliyetleri, bu sinyal islevinin bir gostergesidir: SORNARAJAH, s. 172.

126 Ornegin, ev sahibi iilke ile bir yatirrm anlasmasi imzalanmadikca, gelismis devletlerin resmi kurumlari
tarafindan yatirim sigortasi saglanmamaktadir. Uluslararasi finans kuruluslar1 da kredi ararken anlagmalar
imzalamalar i¢in gelismekte olan iilkelere baski yapmaktadir. Bunlara ek olarak, Birlesmis Milletler Ticaret
ve Kalkinma Komisyonu (UNCTAD) gibi kuruluslar bu tiir anlagmalarin imzalanmasini tavsiye etmektedir:
SORNARAJAH, s. 173.

127 Ev sahibi iilke, yabanci yatirimcimin miilkiinii dogrudan kamulastirabilecegi gibi, yatirmmin igletme
ruhsatlarin1 feshederek yatirim siirecinin devamini da engelleyebilir, ayrica yatirim sdzlesmesine aykiri
olmaksizin, yatirimcinin fabrikasina elektrik, su gibi temel ihtiyaglarin saglanmasinit dogrudan durdurabilir:
SORNARAJAH, s. 30.
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Yabancit bir lilkeye yatirim yaparken, yatirimci, miilkiine el konulmasi, yatiminin
kamulastirilmasi veya karin transferinde yasanabilecek sikintilar halinde, ev sahibi iilke ile
yaptig1 yatirimla ilgili olarak adil ve etkili ¢6ziim yollarina giivenmelidir. Aksi takdirde
yatirim ortami ¢ok uygun olsa bile yatirimci, haklarin1 arayamayacagi, anlagmazliklar
¢cozemeyecegi bir lilkeye yatirim yapmayacaktir'?®, Bu gereksinimleri karsilamak adina
uluslararas1 yatirrm uyusmazliklarinin ¢éztiimiine iligkin hukuk, 06zellikle yatirim
anlagsmalar1, kisa zamanda biliylik degisimler gecirmis, bu degisimlerin en Onemli
sonuclarindan biri de uluslararasi yatirimlara iliskin uyusmazliklarin ¢oziimiinde tahkimin

roliiniin artmas1 olmustur'?’.

Glinlimiizde, yabanci yatirimlar ¢ogunlukla devletler arasindaki YKTK anlagmalari
ag1 aracilifiyla korunmakta, bu yatirnmlarin korunmasi ve yatirim uyusmazliklarinin
¢oziimii alanma biiyiik oranda YKTK anlagmalari yon vermektedir. Uyusmazlik ¢oziim
hiikiimleri, yatirim anlagsmalarinin ana bilesenidir ve ev sahibi devletler ile yatirnmcilar
arasindaki uyusmazliklarin nasil ¢oziilecegi lizerinde 6nemli etkiye sahiptir. Bu hiikiimler,
yatirimeilara, anlagmanin esas hiikiimlerine iliskin anlagmazliklari ileri siirmeleri i¢in temel
saglarlar. Uyusmazlik ¢6ziim hiikiimlerinin yatirim anlagmalarindan ¢ikarilmasi halinde, bu
anlagmalarla amaglanan yatirimcinin korunmasi hususu imkansiz hale gelecektir. Bu
nedenle, yatirim anlagmalari, sadece maddi yiikiimliliikler degil bunlarin yaninda

uyusmazlik ¢oziimiine erisime iliskin usuli giivenceler de igermektedir'*°.

2000’1 agkin YKTK anlagmasinin varligi ve yatirim uyusmazliklarinin ¢éztimiinde bu

anlagmalara bagvurunun sikligi dikkate alindiginda, YKTK anlagsmalarinin uluslararasi

128 CAL (Uluslararas1 Yatirim Tahkimine Yonelik Elestiriler), s. 150.

122 KOLUMAN, Emre: Uluslararasi Yatirim Tahkimine [liskin Hakem Kararlarmin Iptali, Hacettepe
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Ankara 2018, s. 44 (Hakem
Kararlarimin Iptali).

130 Yatirim anlagmalarinda yer alan uyusmazlik ¢dziim hiikiimlerinin, yatirim uyusmazliklarinm ¢dziimiine
diger bir etkisi de bu hiikiimlerin varligmin uyusmazliklarin ¢ikmasmin 6niine gegmesi seklinde ortaya
ctkmaktadir. Gergekten, yatirnm uyusmazliklarinin nadiren tam olarak mahkemelerde dava veya tahkime
yargilamasi ile sonuglandig1 goriiliir; uyusmazliklar genellikle karsilikli ve dostane yollarla ¢oziiliirler.
Ayrica yatirimce ile ev sahibi devlet arasindaki iliskinin durumu da uzlagsma prosediirleri {izerinde biiyiik
etkiye sahiptir. Her iki tarafin da ilisgkinin devam etmesini ve gelismesini istemesi durumunda,
uyusmazliklarin ¢6ziimii, yatirim anlagmalarinda 6ngoériilen uyusmazlik ¢oziimii sistemlerine bagvurulmaz.
Ancak, unutulmamalidir ki etkili bir {iglincii taraf ¢6ziim prosediiriiniin varlig1, ev sahibi devletin yatirimeinin
haklarin1 ihlal etmesini zorlagtiracagi gibi ihlale yonelik adimlar atmadan Once durumu tekrar
degerlendirmesini saglayacaktir. Aynmi sekilde, bu ¢6ziim yontemlerinin varligi, taraflarin mantiksiz veya
esnek olmayan taleplerden kagmamalarimi saglayarak, bir anlagmazlikla ilgili miizakerelerin aksamasini
Onleyebilir. Yatirim anlagmalarina dayanan uyusmazliklarin ¢oziimiine yonelik hiikiimler, esas olarak daha
ciddi anlagsmazlik durumlarina yonelik ¢6ziim yontemleri saglamaktadir: UNCTAD: “Dispute Settlement:
Investor-State”, UNCTAD Series on Issues in International Investment Agreements, 2003, s. 7, 8
<https://unctad.org/system/files/official-document/iteiit30_en.pdf>, 15.04.2025.
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yatirim uyusmazliklarinin ¢6ziimii alandaki en 6nemli kaynagi olusturdugunu sdylemek
miimkiindiir'3!. Ozellikle, yatirim tahkimine konu olan uyusmazliklar incelendiginde, bu
uyusmazliklarin biiyiikk bir ¢ogunlugunun (%78) YKTK anlagmalarinin ihlali temeline

dayandig1 goriilmektedir!32,

Iki tarafli yatinm anlagmalarinda yatirim uyusmazlhiklarmin ¢oziimiine iliskin
hiikiimler 1950°1i yillarin sonlarinda ortaya ¢ikmis olsa da 90’11 yillarda yasanan garpici
artisa kadar bu anlasmalarin amaci yatirimlari tesvik etmek ile sinirlt kalmig, uyusmazlik
coziimiinde YKTK anlagmalar1 énemli bir rol oynamamistir. Yatirim uyusmazliklarinin
¢ozlimili 6zelinde 1965 yilinda imzalanan ICSID Konvansiyonu kapsaminda dahi 20 yili
askin siire bir bagvuru yapilmamis, Konvansiyon’a dayanilarak uyusmazliklarin ¢6ziimii i¢in
Merkez’e ilk basvuru 1987 yilinda yapilmistir. Ancak 1990’11 yillarin ortalarina kadar
YKTK anlagmalarina dayanan davalar ¢ok siirli sayida gergeklesmistir. Uyusmazlik
coziimiinde, YKTK anlagmalarima dayanilmasindaki asil artis ise 2000’li yillarda
yasanmistir. Bu artisin temel sebepleri, yabanci yatirimlardaki artis, YKTK anlagmalarinin
sayisindaki artis ve yatirnmcilarin goriilen davalarda basart kazanmasi olarak

siralanabilecektir!33.

YKTK anlagmalarinda farkli uyusmazlik ¢oziim yontemleri yer almaktadir. Bunlar,
miizakere, uzlagma, ulusal mahkemeler ve tahkim gibi taraflara sunulan uyusmazlik ¢6zimii
yontemleridir. Benzer sekilde, anlagmalardaki uyusmazlik ¢6ziimii hiikiimleri, yatirimcilarin
anlagsma kapsamindaki ¢6ziim taleplerini sunabilecekleri kurumlarin bir listesini de taraflara
saglar. Asagidaki boliimde, bu ¢alismanin konusu ile yakindan ilgili olmasindan otiiri,
YKTK anlagmalarinda siklikla yer alan ¢oziim yontemlerinden “ulusal mahkemeler” ve

“tahkim” kisaca agiklanacaktir.

Bu noktada sunu da belirtmek gerekir, bir¢ok durumda taraflar miizakere ve uzlagsma

gibi adli olmayan uyusmazlik ¢éziimii prosediirlerine bagvurabilmektedir. Buna ek olarak

131 SHARMIN, s. 2. DOLZER/ STEVENS, s. 1. ikili yatirim anlagmalarinin uluslararast hukukun genel
prensiplerinin olusturulmasina da hizmet ettigi ifade edilmekteyse de bu anlasmalar uluslararas: hukukun
geleneksel ilkelerini olusturmaktan ziyade, taraflar arasinda lex specialis yaratan normlar olarak
goriilmelidir: SORNARAJAH, s.177.

132 UNCTAD: Latest Development in Investor - State Dispute Settlement, ILA Monitor No:1, 2008, s. 1.
ICSID’in yaptig1 daha giincel bir arastirmada ise kuruma yapilan basvurularin %60’min YKTK
anlagsmalarma dayandigi tespit edilmistir: ICSID: “The ICSID Caseload - Statistics” Sa. 2022-1
<https://icsid.worldbank.org/sites/default/files/documents/The ICSID Caseload Statistics.1 Edition ENG
.pdf>, 15.04.2025.

133 SIT KOSGEROGLU, s. 147.
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YKTK anlagmalar1 ¢ogu zaman yatirimcilar: ve ev sahibi devletleri dostane bir ¢dziime
ulasma girisiminde bulunmaya yonlendirmektedir. Hatta dostane ¢o6ziim arama
ylkiimliiliigii genel olarak tahkime baslamadan 6nce zorunlu bir bekleme (cooling off)
siiresiyle desteklenmektedir. Bu, taraflara daha hizli bir sekilde ¢oziime ulasma sansi

vermekle birlikte, taraflarin gelecekteki is birliginin temelini olusturabilir!34.

A. Ev Sahibi Devlet Mahkemelerine Basvuru

Yargilama aslen devlete ait bir islev olup, taraflar arasinda anlasmazliklar ortaya
¢ikmasi halinde, esas olan uyusmazliklarin devlet mahkemelerinde ¢oziilmesidir'*®. Yetkiye
iliskin kurallar dikkate alindiginda da yabanci yatirimci ile devletler arasinda ortaya ¢ikan
uyusmazliklarin ev sahibi devletin mahkemelerinde goriilmesi esas kabul edilmektedir. Ev
sahibi devlet ile yatirimcinin bagli oldugu devlet arasinda bir YKTK yoksa veya bu boyle
bir anlasmanin varlig1 halinde dahi YKTK anlagmalarinda uyusmazliklarin ¢éziimii i¢in
yetkili merciyi belirten bir madde bulunmuyorsa, uyusmazliklarin ¢éziimii i¢in varsayilan
yol ulusal mahkemeler, dolayisiyla da uyusmazlikla en siki iliskili olmasindan Gtiirii ev

sahibi devlet mahkemeleridir!3°.

Ev sahibi devlet mahkemelerine basvuru, yatirimer agisindan bakildiginda, ev sahibi
devlet mahkemelerinin tarafsiz olmadig1 korkusunu tagiyan yatirimei i¢in muhtemelen en iyi
¢cozlim yolu olarak kabul edilmeyecektir. Uluslararasi yatirimeilarin temel endisesi, adalet
ve esitlik gibi hukuk ilkelerini gegersiz kilabilecek bir yerel mahkeme sistemiyle karsi
karsiya kalma olasiligidir'3”. Yargi sisteminin giiven vermedigi durumlarda, mahkemelerin
uluslararasi yatirim anlagmazliklarini ¢6zmede Onyargili davranmasi ve sistematik olarak
kendi hiikiimetlerini desteklemesi muhtemel kabul edilebilir. Acik bir Onyarginin

bulunmadigi durumlarda bile bu mahkemeler dis baskilara maruz kalabilir. En azindan bazi

134 NAFTA ve bir dizi YKTK anlasmasi, tahkimin baslamasi icin 6n kosul olarak bir bekleme siiresi
ongormektedir. Bu siire taraflar arasindaki uzlagsma miizakereleri ve tahkime hazirlik i¢in de kullanilabilir.
Ug ila on iki aylik bir siire, yasal islemlerin baslatilmasi i¢in yaygin bir bekleme siiresidir; bu anlasmadan
anlagmaya degisir: HORN, Norbert: “Arbitration and the Protection of Foreign Investment: Concepts and
Means”, Arbitrating Foreign Investment Disputes, The Hague 2004, editéor Norbert Horn, s. 12;
CREMADES/ CAIRNS, s. 343. Ancak yatirim tahkimi kararlarina bakildiginda, heyetlerin 6nemli bir
kisminin, bekleme siirelerine uyulmadigi durumlarda dahi bunu tahkime bagvuru igin bir engel olarak
degerlendirmedikleri goriilmektedir: MCLACHLAN/ SHORE/ WEINIGER, s. 50, 51.

135 FREER, Richard. D.: Introduction to Civil Procedure, New York 2006, s. 3.

136 SCHREUER (ICSID Convention), s. 6.

137 GAILLARD, Emmanuel/ PENUSHLISKI, Mitrev, L.: “State Compliance with Investment Awards.”, ICSID
Review - Foreign Investment Law Journal, Sa. 35, C. 3, s. 542.
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devletlerde, ulusal mahkemelerin ev sahibi devletin hiikiimetinin araclart oldugu kabul
edilebilecektir'*®. Boyle bir durumun varhigi halinde, bu tiir uyusmazliklarm ulusal
mahkemelere intikal etmesi, ev sahibi devletin yabanci yatirimci tizerindeki kontroliinii

arttirmaktadir.

Bu kayirmacilik varsayimi, yabanci yatirnmcilarin davalarimi adil bir sekilde
savunamadiklar1 ve yatirimlara iligkin taleplerine ¢ok daha az karsilik alabildikleri sorunlu
durumlara yol acabilir. Her ne kadar yabanci yatirimcilarin igin ev sahibi iilke tarafindan
adalet ve yasal siiregle ilgili usuli garantilerin genisletildigi dikkate alinsa da etkili uygulama
konusunda her zaman endiseler olacaktir. Yerel mahkemelerin, yasay1 kasitl olarak yanlig
yorumlamak, gayri resmi gecikmeleri tesvik etmek, abartili para cezalar1 vermek gibi ev
sahibi iilkeyi gizlice kayirabilecegi bir¢ok yol vardir. Yabanci yatirimeilarin yerel mevzuata
asina olmamasi nedeniyle ev sahibi devlet i¢in bu tiir uygulamalara girismek oldukga kolay

olabilecektir!3?.

Bu baglamda yatirimc1 igin bir diger endise, ev sahibi devletin yatirim
anlasmazliklarinda ortaya ¢ikan teknik sorunlarla bas etme konusunda uzmanliga sahip
olmayabilecegi hususudur. Buna ek olarak, ¢cogu iilkede mahkemelerin asir1 dava ytikdi,
davalarin uzamasma ve ciddi gecikmelere yol agmakta ve bu husus bir¢ok yatirimcinin
uyusmazliklarin ulusal mahkemeler yoluyla ¢oziimiine iliskin endiselerini artirmaktadir.
Ulusal mahkemelere iliskin sayilan bu ¢ekinceler dikkate alindiginda bu yola bagvurmak
istemeyen yatirimcilarin YKTK anlagmalart araciligiyla tahkim bagta olmak {izere baska

uyusmazlik ¢oziim mekanizmalarina siklikla bagvurduklari goriilmektedir!'#°.

Bu noktada belirtmek gerekir ki, bir yatirimci ev sahibi devlet mahkemelerine
basvurmak yerine yatirim tahkimi siirecini baglattiginda veya baglatma niyetinde oldugunda,
ulusal mahkemeler tamamen siirecin diginda kalmamaktadir; bu mahkemeler tahkim siireci
iizerinde onemli denetleyici islevlere sahip olabilmekte, baska bir deyisle tahkimi g¢esitli
sekillerde destekleyebilmekte veya kontrol edebilmektedir. Bu noktada, ICSID
Konvansiyonu kapsaminda yiiriitiilen bir yatirim tahkimi ile ICSID Ek Mekanizma Kurallar

(Additional Facility Rules), Birlesmis Milletler Uluslararas1 Ticaret Hukuku Komisyonu

33 HORN, s. 25.

139 NORTON, Joseph. J.: “An Environmental Approach to FDI and Effective Dispute Resolution: The
Exhortations of the Monterrey Consensus”, Arbitrating Foreign Investment Disputes, The Hague 2004, editor
Norbert, Horn, s. 90.

140 COLLINS, s. 218; SCHREUER (ICSID Convention), s. 6.
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(UNCITRAL) Tahkim Kurallar1 veya Milletlerarast Ticaret Odas1 (ICC) Tahkim Kurallari
gibi diger kurallar kapsaminda yiiriitiilen bir yatirim tahkimi arasinda énemli bir ayrim

bulunmaktadir.

ICSID tahkimine basvuruldugunda, ICSID Konvansiyonu, yalnizca uluslararast hukuk
tarafindan yonetilen, yerel olmayan bir usul c¢ergevesi olusturur. ICSID tahkiminde, lex
arbitri hicbir rol oynamaz ve ulusal mahkemelerin tahkime yardim etme veya tahkimi
kontrol etme yetkisi yoktur. Baska bir deyisle, devletlerin ICSID Konvansiyonu kapsaminda
tasarladig1 bagimsiz siireg, tahkimi yerel mahkemelerden bagimsiz hale getirmeye
yoneliktir. Bu, tahkim siirecinin tiim yonlerinin (hakemlerin atanmasu, itirazlar, iptal) tek bir
mekanizma igerisinde ele alinmasini gerektirir. Buna karsin, ICSID dis1 tahkimde durum
bundan farklidir ve yargilama ulusal bir lex arbitri'ye tabidir. ICSID dis1 tahkimler i¢in
ulusal mahkemelerin yatirim tahkimlerini destekleme ve kontrol etmedeki rolii potansiyel

olarak ¢ok daha onemlidir'#!.

B. Uluslararasi Yatirim Tahkimi

Yatirim tahkimi, yatirim uyugmazliklarinin ev sahibi devlet mahkemeleri yerine
taraflarin segtigi bir kurum nezdinde ya da herhangi bir kurumdan bagimsiz olarak kurulacak
bir hakem heyeti tarafindan nihai ve baglayici olarak ¢oziilmesini hedefleyen yargilama

142

prosediirii olarak tanimlanabilir Uluslararast yatirim tahkimine basvuru imkani

giiniimiizde YKTK anlagmalar1 kapsaminda yabanci yatirimcilara taninmis en 6nemli

haklardan biri olarak karsimiza ¢ikmaktadir'#3.

Yabanct bir yatinmcimin ev sahibi devlete karsi tahkime bagvurabilme imkani,
yatirimeinin anlasmazligi ¢ozecek ve uluslararasi anlagsmalar kapsaminda saglanan farkli
korumalar kapsaminda uygulanabilir bir karar verecek hakemler araciligiyla bagimsiz
yargilamaya erisiminin garantisi olarak kabul edilmektedir. Etkili bir uluslararasi

uyusmazlik ¢6ziim mekanizmasina dogrudan erisim imkani, yapilan yatirmrmin hukuki

141 KAUFMANN-KOHLER, Gabrielle/ POTESTA, Michele: “The Interplay Between Investor-State
Arbitration and Domestic Courts in the Existing IIA Framework.” Investor-State Dispute Settlement and
National Courts, European Yearbook of International Economic Law, 2020, s. 55, 56.

12 MCLACHLAN/ SHORE/ WEINIGER, s. 5; BILLIET, Johan: International Investment Arbitration: A
Practical Handbook, Antwerpen 2016, s. 30.

43 Yatinm uyusmazliklarinin tahkim yolu ile ¢oziimii, biiyiik 6lgiide YKTK anlagmalar ile diizenlenmis
olmakla birlikte, bu konuda hiikiimler igeren, bdlgesel veya sektorel nitelikte yatirim anlagmalar1 da
mevcuttur.
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giivenliginin énemli bir unsuru olmasinin yaninda, yatirnrmcinin yatirim kararin etkileyen

bir faktor olarak da karsimiza ¢ikmaktadir'#4.

Yatirnm uyusmazliklari, yatirnmci ile ev sahibi devleti karsi karsiya getirmesi
nedeniyle, politik icerige de sahiptir. Uyusmazligin nedeni ne olursa olsun, yatirimi
tehlikeye atmayacak ve hizli bir sekilde, tarafsiz bir ¢cergevede ¢oziimiiniin her iki tarafin da
yararina olacagi kabul edilmektedir. Devlet agisindan degerlendirildiginde, biiyiik bir
yatirmrmin beklenmedik bir sekilde devre dis1 kalmasi, vergi geliri kaybi, yerel istihdamda
azalig, ihracat gelirleri kaybi, teknolojik gelisme ve know-how kayiplarina neden olabilecek,
bunun neticesinde de ev sahibi iilkenin ekonomisi lizerine olumsuz etki yapabilecektir.
Yatirimcinin, ev sahibi devletin hiikiimetine ve yasalarina kars1 zayif bir durumda oldugu ve
esit pazarlik giicline sahip olmadig1 dikkate alindiginda, ev sahibi devlete kars1 menfaatlerini
korumasi ve kendisini savunabilmesi i¢in kaynak devletine basvurmasi halinde sorun
diplomatik ve politik bir sorun haline gelebilecektir. Tiim bu nedenlerle hem devletler hem
de yatirimcilar uyusmazliklarin tahkim yoluyla ¢6ziimiinii tercih etmis ve buna iligkin ulusal

ve uluslararasi diizenlemeler yapma yoluna gitmislerdir!®.

Yatirnm tahkimi, yatirnm anlagmazliklarint politik ve ideolojik farkliliklardan
uzaklastirmak, yabanci yatirimcilar ile yatirimlara ev sahipligi yapan devletler arasinda
ortaya ¢ikan uyusmazliklari i¢in tarafsiz ve uzmanlasmis bir ¢6ziim yontemi sunmak iizere
tasarlanmistir. Ulkelerin, birbirlerinin yatirimcilarini ve yatirrmlarini koruma taahhiitlerine
saygl gostermelerini saglamak amaciyla yatirnm tahkimi yatirim anlagsmalarma dahil
edilmistir!'4S.

Bir uyusmazlik ¢oziim yontemi olarak yatirim tahkimi, 1970'li yillarda YKTK
anlagmalarinda yer almaya baslamis ve zamanla bu yontem yatirim anlagsmalarinin ortak
ozelligi haline gelmistir'*’. Uluslararas1 yatirimlarla ilgili anlagmazliklarin ¢6ziimiinde

tahkimin yayginlasmasindan 6nce, bir yatirimecinin tek kaynagi, anlasmazliklar1 ¢6zmek i¢in

14 Ornegin, uluslararasi ticaret hukuku alaninda benzer bir prosediir bulunmamaktadir. Ticaret hukukuna
iligkin devletler tarafindan yapilan ihlallere karsi tahkime bagvurmak miimkiin degildir. Her ne kadar
uyusmazlik 6zel taraflarin ekonomik ¢ikarlarini ilgilendirse de yalnizca devletler arasi uyusmazlik ¢oziimleri
kapsaminda degerlendirilebilecektir. Diinya Ticaret Orgiitii, ticaret hukuku ihlallerinden zarar goren 6zel
kisilere ¢oziim saglamamaktadir. YKTK anlagmalari ise, magdur yatirimcilara, kendi iilkelerinin endiseleri
ve ¢ikarlart dikkate alinmaksizin, taleplerini 6zerk bir sekilde kovusturma hakk: vermektedir: SALACUSE
(Global Treaty), s. 69.

145 TIRYAKIOGLU (Dogrudan Yatirimlar), s. 99.

146 BILLIET, s. 23; SCHREUER (ICSID Convention), s. 9.

147 OECD: Dispute Settlement Provisions in International Investment Agreements: A Large Sample Survey,
Paris 2012, s. 10 <https://www.oecd.org/daf/inv/investment-policy/ WP-2012_2.pdf>, 15.04.2025.
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oldukea politiklesmis ve biiyiik 6l¢iide etkisiz birkag mekanizmadan birini se¢gmek ile sinirl
kalmistir. Bunlar; iddialar1 ev sahibi devletin ulusal mahkemelerine tasimak veya diplomatik
korumaya basvurmaktir. Bu iki yolda da bir devletin eylemlerine iliskin potansiyel
sorumluluk bagimsiz incelemeden muaf durumda iken, yatirim tahkimi sayesinde devlet ve

yatirimel esit konuma gelmisgtir!'48,

Yatirim tahkimine riza gosteren ev sahibi devletin avantaji iki yonlidiir: Birincisi,
yatirim tahkimine olanak sunarak devlet, yatirnmcinin yatirim kararint dogrudan etkileyen
yatirim iklimini iyilestirir; bdylece daha fazla uluslararasi yatirim ¢ekebilir. Ikincisi, devlet
kendisini, yatirnmcinin uyrugundaki devletin diplomatik korumasi gibi devletler arasi
diplomatik eylemlere karsi korur'¥. Yatirimci agisindan bakildiginda, yatirim tahkimi
yoluyla yatirnmcilarin ev sahibi devlete karst dogrudan tazminat talep edebilmesinin
yatirimel agisindan avantaji agiktir. Yatirim tahkimi, yurt disginda yatirim yapmanin en
biiyiik risklerinden biri olan, ev sahibi devletin hukuk sistemi araciligiyla adalete etkin

erisimin saglanamamasi sorununu ortadan kaldirmaktadir!*°.

Genel anlamda, uyusmazliklarin tahkim yolu ile c¢oziilebilmesi igin taraflarin
uyusmazlhi§in ¢oziimii i¢in tahkime bagvurulacagi konusunda anlasmis olmalari
gerekmektedir. Ticari tahkimde, bu karsilikli irade beyani, tahkim sdzlesmesi veya ticari bir
sOzlesme icerisindeki bir tahkim kaydi ile saglanirken, yatirim tahkiminde, yatirimcei, iki
taraflt ve ¢ok tarafli yatirim anlagmalar1 uyarinca, herhangi bir sézlesme imzalanmaksizin,
miizakere etmedigi ve tarafi olmadigi devletlerarasi anlagsmalara dayanarak tahkime
gidebilmektedir. Yatirimcinin, yatirima ev sahipligi yapan devletin, yatirimlara iliskin
mevzuatinda, yatirimciya tanidigi haklara dayanarak tahkime gitmesinde de durum aynidir.
Devlet, bir yatirim anlagsmasi imzaladiginda ya da yatirimlart diizenleyen bir i¢ hukuk
diizenlemesi yaptiginda, uyusmazlik halinde, tahkime gidilmesine riza gostermis
olmaktadir; yatirimet ise tahkime basvurdugu an tahkime gitme rizasini agiklamis olmakta

ve boylelikle tahkimin temel prensiplerinden karsiliklilik saglanmaktadir!®!.

1“8 ROGERS/ ALFORD,; s. 1, 2.

149 Ornegin, ICSID Konvansiyonu'nun 27. maddesine gére, hicbir akit devlet, kendi vatandaslarindan birinin
ve diger bir akit devletin bu kapsamda tahkime bagvurmaya razi oldugu veya tahkime sunacagi bir
uyusmazlikla ilgili olarak diplomatik koruma saglamayacak veya uluslararasi bir talepte bulunamayacaktir.

130 COLLINS, s. 214; SCHREUER (ICSID Convention), s. 9.

51 HORN, s. 23; COLLINS, s. 218; CAL (Uluslararas1 Yatirim Tahkimine Yonelik Elestiriler), s. 140.
Tahkimde kurum se¢iminde de durum benzer sekilde ortaya ¢ikmaktadir; kaynak devlet ile ev sahibi devlet
arasinda imzalanan yatirim anlagmasinda belirlenen kurumlar, bu kurumlara bagvuru noktasinda ev sahibi
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Yatirimcinin tahkime bagvurabilecegi diger bir durum ise yatirima iliskin devlet ile bir
sOzlesme imzalamis olmasi (bireysel yatirim sozlesmesi) ve bu sozlesmeden tahkime
basvuru hakkinin diizenlenmis olmasidir. Yatirim sézlesmesine dayali yatirim tahkiminde,
tahkime basvuru izni ve iradesi s6zlesmeden kaynaklanan uyusmazliklara 6zeldir ve taraflar,
yatirim uyusmazliklarini tahkim yoluyla ¢ézme konusunda karsilikli olarak anlasirlar. Ote
yandan, yatirim anlagsmasina dayali tahkimde ise yatirimeilar, "arbitration without privity"
kapsaminda, dogrudan taraf olmadiklar1 devletlerarasi anlagsmalar temelinde herhangi bir

sozlesme imzalamadan tahkime bagvurabilirler!>2.

Yatirimci-devlet anlagsmazliklarinin ¢éziimii i¢in tarafsiz bir forum saglamak amaciyla
Diinya Bankasi, 1965 yilinda ICSID Konvansiyonu’nun imzalanmasi ile sonuglanan
miizakereler diizenlemistir. Bu Konvansiyon kapsaminda, Diinya Bankas1 Grubu’nun bir
pargasi olan, merkezi Vasington D.C.’de bulunan Uluslararas: Yatirim Uyusmazliklarinin
Coziimi Merkezi (ICSID) kurulmustur. ICSID Konvansiyonu, yabanci yatirimlari ve
yatirimcilart koruma amacinin yaninda yatirnmci ile ev sahibi devletlerin ¢ikarlarim

dengelemeyi hedeflemektedir.

ICSID, yatirim uyusmazliklarinin ¢éztimiinde ilk akla gelen kurum haline gelmis olsa
da yatirnm tahkimi konusunda tek kurum degildir. Yatirim tahkiminde farkli tahkim
mekanizmalar1 bulunmaktadir; kararlarin tenfizi ve iptaline iligkin farkliliklar dikkate
alindiginda bu mekanizmalar1 ICSID ve ICSID dis1 tahkim olarak siniflandirmak

miimkiindir'>3.

ICSID ile ICSID dis1 tahkim arasinda ii¢ temel fark vardir. i1k olarak, Konvansiyon’un
53. ve 54. maddelerine gore, bir ICSID hakem heyeti karar1 yargilamanin tiim taraflari i¢in
baglayicidir ve her bir taraf, sartlar1 uyarnca buna uymak zorundadir. Konvansiyon, yerel
mahkemelerin roliinii bu kararlarin taninmasi ve tenfizi ile simirlandirmaktadir. ICSID
kararlarin1 tanirken ve uygularken, ICSID Konvansiyonu’na taraf her devletin yerel
mahkemelerinin, bir ICSID kararinin getirdigi maddi yiikiimliiliikleri sanki sézlesmeci
devletin nihai mahkeme kararrymis gibi uygulamasi gerekmektedir. Konvansiyon’a taraf

devletin infaz1 reddetme hakki yoktur!>*. Buna karsilik, ICSID dis1 hakem kararlar1 ulusal

devletin kabuliinii ortaya koymakta iken yatirimcinin kurum segimi ise uyugmazlik ¢iktiktan sonra tahkime
bagvuru noktasinda gergeklesmektedir.

152 By galigmada “yatirim tahkimi” terimi yatirrm anlagmalarina dayanan yatirim tahkimini ifade edecek sekilde
kullanilmustir.

133 KOLUMAN (Nationality of the Investor), s. 41.

134 KRAJEWSKI/ HOFFMANN, s. 225; COLLINS, s. 240.

41



mahkemelerde tenfiz prosediirlerine tabidir ve ulusal mahkemeler esas olarak belirli, sinirlt
kosullara tabi olarak, tenfizi reddetme hakkina sahiptir!>>. Tenfiz igslemlerinin pahali ve
zaman alic1 olabilecegi, ayrica tenfiz talebinin sonunda belirli bir iilkede olumlu sonug
alinacagina dair bir garanti olmadig dikkate alindiginda, dogrudan uygulanabilir bir karara

ulagma firsatinin biiylik bir avantaj oldugu ortaya ¢ikmaktadir!>¢.

Ikinci fark, ICSID’in diger tahkim kurumlarinin aksine yalnizca yatirim tahkimine
iliskin uyusmazliklarin  ¢oziimiinde yetkili olmasidir. ICSID sistemi, yatirim
anlagmazliklarin1 ¢6zmek ic¢in 6zel olarak tasarlanmis tek kurumsal uluslararasi tahkim

sistemidir!?’.

ICSID ve ICSID dis1 tahkim arasindaki son fark hakem kararlariin iptaline iliskin
mekanizmalarla ilgilidir. ICSID Konvansiyonu’nun 53(1). maddesi uyarinca, ICSID hakem
kararlari, bu Konvansiyonda ongoriilenler disinda herhangi bir temyize veya baska bir
¢Oziim yoluna tabi degildir. Yalnizca S6zlesme diizenlemeleri uyarinca olusturulan 6zel bir
ad hoc komite, hakemler tarafindan verilen karar1 inceleme hakkina sahiptir. Konvansiyon,
disaridan  gelecek miidahaleleri ve kararlarin  iptal edilebilecegi  gerekgeleri
siirlandirmaktadir. ICSID dis1 hakem kararlar1 ise ulusal mahkemeler tarafindan iptal

incelemesine tabi tutulabilmektedir!>8.

Tiim devletler ICSID Konvansiyonu’na taraf degildir; YKTK anlagmalarmin ICSID
ile diger tahkim tiirleri arasinda se¢im yapilmasina izin vermesi olagan bir durumdur. ICSID
dis1 yatirim tahkiminde tahkim ad hoc olabilecegi gibi diger tahkim kurumlar biinyesinde
de sonuclanabilir. Ad hoc tahkimde uyusmazlik, Birlesmis Milletler Uluslararas1 Ticaret
Hukuku Komisyonu (UNCITRAL) Tahkim Kurallar1 gibi kurallar gercevesinde tahkim
kurumu miidahil olmadan ¢oziilmektedir. ICSID dis1 kurumsal yatirim tahkiminde ise
Uluslararasi Ticaret Odas1 (ICC), Stockholm Ticaret Odas1 Tahkim Enstitiisti (SCC), Londra
Uluslararas1 Tahkim Mahkemesi (LCIA) veya Hong Kong Uluslararast Tahkim Merkezi

155 MAGNUSSON, Annette/ RAGNWALDH, Jakob/ WALLIN, Martin: International Arbitration in Sweden:
A Practitioner's Guide, Alphen aan den Rijn 2021, para. 37.

136 FOSTER, George K: "Collecting from Sovereigns: The Current Legal Framework for Enforcing Arbitral
Awards and Court Judgments against States and Their Instrumentalities, and Some Proposals for Its
Reform.", Arizona Journal of International & Comparative Law, 2008, Sa. 25, C.3, s. 703.

157 ICSID Konvansiyonu madde 25: “Merkezin yargilama yetkisi, akit iilkeler ile uyusmazlik haliyle ilgili yazili
rizasii Merkeze sunmus diger akit devlet vatandaslari arasinda yatirimlardan kaynaklanan hukuki
uyusmaziiklar: kapsayacaktir.”

158 Hakem kararlarinin iptali hakkinda bilgi igin bkz. KOLUMAN (Hakem Kararlarini Iptali).
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(HKIAC) gibi bir kurumlara basvuru imkaninin tanindigi YKTK anlagmalarinda

goriilmektedir.

Tiirkiye’nin model YKTK anlagmasi incelendiginde, uyusmazliklarin tahkim
yoluyla ¢6zlimii i¢in yatirimerya ICSID ile UNCITRAL tahkim kurallar1 uyarinca ad hoc
tahkim arasinda tercih yapma hakki verildigi goriilmektedir. Tiirkiye’nin taraf oldugu daha
eski tarihli YKTK anlagmalar1 incelendiginde ise, drnegin Malta ile Tiirkiye arasinda
imzalanan YKTK anlagmasinda'>® oldugu gibi, ICSID ve ad hoc tahkim disinda ICC’ye

basvuru hakkinin da yatirimciya tanindigi gortilmektedir.

159 Tiirkiye Cumbhuriyeti Hiikiimeti ile Malta Hiikiimeti Arasinda Yatirmmlarm Karsiikli Tesviki ve
Korunmasina iliskin Anlasma, Resmi Gazete T. 8.7.2004, S. 25516.
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IKiNCi BOLUM

YATIRIMLARIN KARSILIKLI TESViKi VE KORUNMASINA
ILISKIN ANLASMALARDA YER ALAN MUAMELE
STANDARTLARI

Ik boliimde aciklandig iizere, YKTK anlagmalari, yabanci yatirimlar icin elverisli
kosullar olusturarak ev sahibi iilkeye yatirimer ¢ekmek, iilkeler arasinda ekonomik i
birligini artirmak, sermaye ve teknoloji akisini saglamak, ev sahibi tilkelerin ekonomilerine
katkida bulunmak gibi amagclar igerir. YKTK anlagsmalarinin bu amaglarina ulagsmasi ve
onlar1 6nemli bir yatirim tesvik araci haline gelmesi ise su iki 6nemli unsuru gerektir: (i)
Anlagma haklarin1 uygulamak i¢in baglayici, tarafsiz bir yatirnm anlagsmazligi ¢éziimii
bicimine dogrudan erigim, (ii) Uluslararas1 hukuk statiisiine sahip net bir dizi muamele

standardi'¢°,

Muamele standartlar1 (standarts of treatment), YKTK antlasmalarinda yabanci
yatirimeinin ev sahibi devlette maruz kalabilecegi politik risklere karsi korunabilmesi
amaciyla yer alan, ev sahibi devletin yatirimei ve yatirima yonelik iistlenmesi gereken bazi
temel davranig veya koruma standartlarini ifade eder'®!. Bu kapsamda, devletler, tipik olarak
ev sahibi devlet tarafindan diger taraf devletlerinden gelen yabanci yatirimcilara
uygulanacak standartlar ve anlagma taraflar1 arasindaki veya ev sahibi devlet ile bir tilkenin
yatirimeilart arasindaki herhangi bir yatirim anlagmazliginin ¢éziimiine iliskin prosediirler

lizerinde anlagirlar'62,

Ev sahibi devletler ile yabanci yatirimcilar arasindaki iliskide, muamele standartlarinin
esasini taraf devletler arasinda imzalanan YKTK anlagmasinin metni belirleyecek olmakla

birlikte, cogu YKTK anlagmasi benzer bir modeli takip etmekte ve benzer hiikiimler

163

icermektedir'®. YKTK anlagsmalarinda yer alan standartlari, ulusal muamele, keyfi ve

160 YKTK anlagmalari ilk etapta tesvik etmeyi amagladiklar yabanci yatirimlara iliskin olarak bu yatirimlara
ve yatirimeilara iliskin olarak dogru muameleye de odaklanirlar. Buradaki amag, ekonomik ve ticari baglam,
firsatlar ve 6zel degerlere uygun olarak, yatirim ve yatirimcilart olumsuz etkileyebilecek ev sahibi tilkelerin
haksiz miidahalelerinden uzak bir sekilde faaliyet gosterebilmelerini saglayabilmektir.

16 YILMAZ (Yatirim Uyusmazliklarmin Coziimii), s. 208.

162 SHARMIN, s. 2.

163 Giiniimiizde ¢ogu yatirim anlagsmasinin benzer diizenlemeler ihtiva etmesi ve bunun neticesinde uluslararasi
yatirim hukukunda yeknesaklik saglanmasina iliskin 6nemli adimlar atilmasinda akademisyenlerin ve
uygulayicilarin roliine iliskin olarak bkz. COLLINS,; s. 37. Aksi goriis i¢in bkz. SORNARAJAH, s. 176, 177.
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ayrimci muamelelerden kaginma, kamulastirmaya karsi koruma ve tazminat, en ¢ok
gozetilen ulus muamelesi, adil ve esit muamele, tam koruma ve giivenlik olarak siralamak

miimkiindir' .

Bu béliimde, ¢ogu yatirim uyusmazIligi ve bu uyusmazliklarin ¢éziimiiniin de temelini
olusturan, yabanci yatirimlara iliskin muamele standartlar1 ve bu standartlarin ortaya ¢ikisi

incelenecektir.

I. MUAMELE STANDARTLARININ TANIMI

Doktrinde muamele standartlarina iliskin bir¢cok farkli tanim olmakla birlikte, genis
anlamda ve dar anlamda muamele olmak iizere iki temel tanim iizerinde yogunlagmak
miimkiindiir. Genis anlamiyla muamele, YKTK anlagsmalar1 ve 6rf adet hukuku kapsaminda,
ev sahibi devlet tarafindan kabul edildigi andan itibaren yatirimlara uygulanan yasal rejimi
ifade eden terimdir. Bu noktada, asgari muamele standartlarinin belirlenmesi anlaminda

Neer davasinda!®®

verilen karar onem arz etmektedir. Bu kararda, Birlesik Devletler-
Meksika iddialar1 Komisyonu tarafindan asgari muamele standartlarinin tanimi su sekilde
yapilmistir: “Bir devletin eylemlerinin hukuka uygunlugu, uluslararasi standartlara iliskin
teste tabi tutulmalidir... Bir yabanciya yonelik muamelenin, uluslararast anlamda bir sug
teskil etmesi i¢in, kotii niyet olmasi veya kasith gérev ihmali neticesinde meydana gelmelidir
va da her makul ve tarafsiz insamin bu konudaki yetersizligini hemen anlayabilecegi
uluslararasi standartlarin ¢ok gerisinde bir hiikiimet eylemine dayanmalidir.” Bu tanim,

devletlerin yabancilarin  korunmasi anlamindaki yiikiimliiliiklerinin  kapsaminin

belirlenmesinde bir ¢ikis noktas1 olmus ve pek ¢ok kararda dayanak olarak kullanilmistir.

Dar ve teknik kullaniminda muamele ise, taslak ve yazimdaki farkliliklara ragmen, ev
sahibi devletin uymakla ylikiimlii oldugu, (i) adil ve esit muamele, (ii) tam koruma ve
giivenlik, (ii1) ulusal muamele, (iv) keyfi ve ayrime1 tedbirlerde bulunmama ve (v) en ¢ok

gozetilen ulus muamelesini ifade eder'®®. Tiim bu muamele standartlari, kamulastirma,

164 COLLINS, s. 38; SORNARAJAH, s. 188.

165 L. F. H. Neer and Pauline Neer (U.S.A.) v. United Mexican States, Birlesik Devletler-Meksika Iddialar1
Komisyonu, 15.10.1926 tarihli karar i¢in bkz. United Nations. (2006). L. F. H. Neer and Pauline Neer
(U.S.A.) v. United Mexican States. Reports of International Arbitral Awards, 4, s. 61-62. Kararin tam metni
icin bkz: <https://legal.un.org/riaa/cases/vol 1V/60-66.pdf>, 15.04.2025.

166 MCLACHLAN/ SHORE/ WEINIGER, s. 207. Gerek iki tarafli ve gok tarafli anlagmalarda gerek ogretide
bu muamele esaslarma iliskin farkli kistaslar kullanildig1 goriilmekte ise de uluslararasi uygulamada yer
aldig1 sekliyle bu ¢alisma kapsaminda muamele standartlar1 bes baslik altinda degerlendirilmistir.
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millilestirme, 6demeler, mali transferler ve ihtilaflarin halli ile ilgili haklar1 ele alan diger
anlagsma hiikiimleriyle tamamlanmaktadir'®’. 20. yiizyilin baslarinda, yalnizca yabancilara
kars1 ayrimcit muamele yapilmamasi ve adaletin reddinin 6nlenmesine iliskin olan asgari
muamele standartlar1 20. yiizyilin ikinci yarisi ile birlikte giiniimiizdeki anlam ve kapsamina

kavusmustur!¢®,

Aslen, en ¢ok gozetilen ulus muamelesi ve ulusal muamele, uluslararast hukuk
kapsaminda, ayrimcilik yapmama ilkesinin bilesenleridir. Ulusal muamele, ayrimcilik
yapmama ilkesinin i¢ boyutunu betimlerken, en ¢ok gozetilen ulus muamelesi ilkenin digsal
yoniiyle takdir edilebilir. Bu kapsamda, bu ii¢ ilkeyi tek baslik altinda degerlendirmek
miimkiin olsa da bu ¢aligmanin konusu ve kapsami1 nedeniyle her birini ayr1 birer muamele

standard1 olarak degerlendirmek ve incelemek daha yerinde olacaktir.

Muamele standartlarina iliskin diger bir ayrim da bu standartlarin uygulanmalar1 igin
kiyas gerekip gerekmedigi esasina dayanir; bu kapsamda bu standartlar1 bagil (baska bir
yatirime1 veya devlet ile kiyas gerektiren) ve mutlak standartlar olarak iki baslikta toplamak
miimkiindiir. Ulusal muamele, en ¢ok gozetilen ulus kaydi ve ayrimcilik yapmama bagil
standartlar1 olustururken, adil ve esit muamele ile tam koruma ve giivenlik mutlak

standartlardir!'¢°.

Doktrinde, bagil ve mutlak standartlar arasinda ¢izilen ayrim, bagil bir standardin
iceriginin yalnizca standardin kendisine referansla degil, korunan yatirimciyla benzer durum
icinde olan diger kisi veya kuruluglara uygulanan muameleyle kiyasen, yani dis bir hukuk
veya olgu durumuna referansla belirlendigi fikrini ifade eder. Ote yandan, mutlak
standartlar, baskalarina uygulanabilecek muameleden bagimsiz olarak belirli bir varlig
korumak i¢in uygulandiklar1 i¢in mutlak olarak anilirlar; bu nedenle yatirimecilarin

korunmasi anlaminda herhangi bir kiyasa ihtiyag duymazlar!'7°.

Asgari muamele standardi, kendi i¢inde farkli unsurlari i¢eren bir semsiye kavramdir.

Doktrinde bu standartlar, birbiriyle baglantili ve milletleraras1 hukukun belirli bir

167 GUDGEON, Scott, K.: “United states bilateral investment treaties: Comments on their origin, purposes, and
general treatment standards.” Berkeley Journal of International Law, 1986, C.1, Sa. 4, s. 112; KRAJEWSKI/
HOFFMANN, s. 176.

168 DUMBERRY, s. 14.

199 SEVGI, Samet: “En Cok Gozetilen Ulus Kaydinm Ikili Yatinm Anlasmalarinin Usule iliskin Hiikiimleri
Uzerindeki Etkisi: Maffezini Davas1”, Sakarya Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, 2020, C. 8, Sa. 1-2, s.
94 <https://dergipark.org.tr/tr/download/article-file/2277810>, 15.04.2025.

170 MCLACHLAN/ SHORE/ WEINIGER, s. 207.
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normundan tiiretilen bir dizi kural olarak tanimlanmaktadir; diger bir deyisle, bu standartlar
hem yabancilara hem de onlarin mallaria uygulanan bir dizi birbirine bagl ve drtiisen unsur

veya standarttan olusmaktadir!’!,

Tiim bu tanimlamalara karsin, bu standartlara iliskin genel kabul goérmiis kesin bir
tanima rastlanilmamaktadir. Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferansi’nin 2012
tarthinde yayinladigi bir raporda da bu duruma vurgu yapilmig, asgari muamele
standartlarinin son derece belirsiz, acik¢a tamimlanmis bir igerikten yoksun ve
yorumlanmaya ihtiya¢ duyan bir icerik oldugu belirtilmistir. Rapor ayrica, bu standartlarin
modern yatirim anlagsmazliklarina karar vermek i¢in hazir ¢éziimler sunmaktan uzak bir
kavram oldugunu; en iyi ihtimalle, davali hiikiimet davraniginin bir ihlal tesis etmesi i¢in
karsilamas1 gereken yiiksek bir esik hakkinda kabaca bir fikir vermekle kaldigim

vurgulamaktadir!’?,

Gliniimiizde imzalanan 2800’{in iizerinde YKTK anlasmasi dikkate alindiginda,
birtakim farkliliklar icermekle birlikte, bu anlagmalarin neredeyse tamaminda ortak
muamele standartlarinin yer aldigi goriilmektedir. Bu anlagsmalarin %97’sinde en ¢ok
gozetilen ulus kaydina, %95’ inde adil ve esit muamele ve %87’sinde milli muamele sartina,

%84’ilinde ise tam koruma ve giivenlik kaydina rastlanmaktadir!’>.

YKTK anlagmalarina benzer sekilde, c¢ok tarafli anlagmalarinda da muamele
standartlar1 diizenlenmektedir. Ornegin, Enerji Sart: Anlasmasi, 10(1). maddesinde
muamele standartlarina iliskin olarak, “Her akit taraf, bu Antlagma’nin hiikiimlerine uygun
olarak, diger akit taraflarin yatirnmcilarmmin kendi bolgesinde yatirim yapmalart igin
istikrarly, adil, elverigli ve seffaf kosullar: tesvik edecek ve yaratacaktir. Bu kosullar, diger
akit taraflarin yatirimcilarmmin yatirnimlarina her zaman adil ve hakkaniyetli muamele
taahhiidiinii icerecektir. Bu yatirimlar ayrica siirekli koruma ve giivenlikten yararlanacak
ve higbir akit taraf, yonetim, bakim, kullanim, yararlanma veya elden ¢ikarma gibi makul
olmayan veya ayrimci onlemlerle hi¢bir sekilde zarar vermeyecektir. Hi¢bir durumda, bu

tir yatirimlara, anlasma yiikiimliiliikleri de dahil olmak iizere, uluslararasi hukukun

17l ROTH, Andreas, H.: Minimum Standard of International Law Applied to Aliens, Leiden 1949, s. 127
<https://doi.org/10.2307/2606166>, 15.04.2025; NEWCOMBE/ PARADELL, s. 236; DUMBERRY, s. 24.
172 UNCTAD: “Fair and Equitable Treatment”, UNCTAD Series on Issues in International Investment
Agreements II, 2012, <https://unctad.org/system/files/official-document/unctaddiaeia2011d5 en.pdf>,

15.04.2025; DUMBERRY, s. 25, 26.
173 UNCTAD:  “International ~ Investment  Agreements”,  Mapping of IIA  Content
<https://unctad.org/topic/investment/international-investment-agreements>, 15.04.2025; ORTINO, s. 2.
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gerektirdiginden daha az elverisli muamele uygulanmayacaktiv. Her akit taraf, baska bir
akit tarafin bir yatirimcisi veya yatirimcisunin yatirimi ile tistlendigi yiikiimliiliiklere riayet

edecektir.” diizenlemesine yer verilmistir' 4,

Tabii ki, yatirnm anlagsmalarinda yer alan bu standartlar, yatirimcilara bunlarin etkin
bir sekilde uygulanamamasi durumunda hicbir anlam ifade etmeyecektir. Yatirim anlagsmasi
hareketinin temel hedeflerinden biri, yatirimcilara anlasma haklarmi etkin bir sekilde
uygulayabilmeleri i¢in araglar saglamaktir. Bu noktada, YKTK anlasmalar1 yatirimeilara,
anlasma haklarin1 uygulamak icin baglayici, tarafsiz bir yatirnm anlasmazligi ¢oziimii
bigimine dogrudan erisim sunar!”>. Bu ¢alisma kapsaminda, yatirim koruma standartlarindan
olan en ¢ok gozetilen ulus kaydinin kapsami ve sinirlari incelenirken, bu kaydin uyugsmazIlik

¢coziimiindeki yeri ve dnemi hususu lizerinde de durulacaktir.

Muamele standartlarina iliskin detayli incelemeye ge¢gmeden dnce, bu standartlarin
konusunu olusturan, yabanci yatirimlara ve yatirimeilara uygulanabilecek tedbirlerin neler

olabilecegini kisaca saymak yerinde olacaktir:
(1) Yerel sirketlerde sermaye katilimina iligkin sinirlamalar;

(i) Bir sirketin/yatirimin lilkeye girisi veya isletilmesi i¢cin On onaylar, lisans

gereksinimleri;
(ii1) Arazi veya gayrimenkul edinimine iligkin sinirlamalar veya kosullar;
(iv) Yerel is¢i zorunlulugu, performans gereksinimleri veya doviz kontrolleri;

(v) Istihdam, arastirma, teknoloji veya yatirrm tutarlarmin transferine iliskin

kisitlamalar;

(vi) Glimriik uygulamalarinda farkliliklar,

174 Orijinal metin:
https://www.europarl.europa.eu/meetdocs/2014 2019/documents/itre/dv/energy charter /energy charter e
n.pdf.

175 GOTTWALD, Eric: “Leveling the Playing Field: Is it Time for a Legal Assistance Center for Developing
Nations in Investment Treaty Arbitration?”’, American University International Law Review, 2007, Sa. 22,
s. 245, 246 <https://digitalcommons.wcl.american.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=1119&context=auilr>,
21.01.2024. Ikili yatirim anlagmalar1 kapsaminda yabanci yatirimcilara taninan en 6nemli haklardan biri olan
yatirim tahkimine bagvuru hakki ve yatirim tahkimi kavramlar ilerleyen boliimlerde detayli olarak
incelenecektir.
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(vii) Yerel bir ortakla birlikte girisim kurma gereklilikleri veya yerli sermaye

katilimina iligkin gereklilikler;
(viii) Vergilendirmede yerli ve yabanci yatirimeilar arasinda uygulama farkliliklari!7®,

Bu calismanin konusunu olusturan en ¢ok gozetilen ulus muamelesi 6zelinde
incelendiginde, bu muamele standardina, ev sahibi devletlerdeki pazara giris, kurulus,
giimriik, vergi veya rekabet kosullar1 agisindan yani yabanci yatirimeilara uygulanan maddi
muamelenin fiili diizeyi noktasinda nadiren basvurulmaktadir. Caligmanin ilerleyen
boliimlerinde de aciklanacagi ilizere, bu muamele standardina daha ziyade daha uygun
uyusmazlik ¢oziim yollarina bagvurabilmek veya iicilincli taraf bir anlasmanin esash
hiikiimlerini temel anlasmaya aktarmak isteyen yatirimcilar tarafindan bagvuruldugu
goriilmektedir'”’. Boyle bir uygulamanin miimkiin olup olmadigi, hakem heyetlerinin bu
konudaki kararlar1 ve tiim bunlarin uluslararas1 yatirnm hukuku sistemine etkisi ¢alisma

kapsaminda degerlendirilecektir.

II. MUAMELE STANDARTLARININ ORTAYA CIKISI

Yabanct yatirimlara iliskin muamele standartlarinin  kokeni, devletlerin, kendi
iilkelerinde bulunan yabancilarin haklarina saygi gostermeleri noktasinda ortaya koymalari
gereken 6zen ylikiimliiliigiine dayanmaktadir. Bu standartlarin uluslararasi anlamda kabul
edilmesi 20. yilizyilda ger¢eklesmis; bu tarihten Once, 19. yiizyilda ortaya c¢ikan, baska bir
devlette is yapan bireylerin o devletin hukukuna tabi olmas1 gerektigi yoniindeki hakim
goriis uzun siire gecerliligini korumustur. Devletlerin egemen esitligine iligkin temel
uluslararasi hukuk ilkesine dayanan bu goriis kapsaminda, yabancilarin ev sahibi devletin

vatandaglarindan daha Gistiin muamele gérmemeleri gerektigi kabul edilmistir!’®.

Bu donemde, yabancilarin, anavatanlarindan diplomatik koruma alma hakki ve
anlagsmazliklarin  ¢oziimii i¢in uluslararasi1 uyusmazlik ¢6ziim mekanizmalarinin
kullanilmas: ise Ozellikle Latin Amerika Devletleri ve Latin Amerika’li hukukcular

tarafindan reddedilmistir. Bu kapsamda, Arjantinli hukuk¢u Carlos Calvo’nun “Calvo

176 UNCTAD (Most Favoured Nation 2010), s. 16, 17.

177 UNCTAD (Most Favoured Nation 2010), s. 18.

178 Bu donemde yerel hukuka yapilan vurgunun nedeni, emperyal devletlerin, kendi kolonilerinde yapilan
yatirimlar baglaminda kendi vatandaglarini koruyan herhangi bir uluslararasi kurala gerek duymamalaridir.
Ev sahibi devletin yasalarina vurgu yapilmasinin diger bir nedeni ise, bircok devletin, 6zellikle Latin Amerika
devletlerinin, herhangi bir baska ¢6ziime kars1 gliclii muhalefetidir. (DUMBERRY, s. 13.)
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Doktrini” olarak bilinen, yabancilarin ev sahibi devlet vatandaslari ile aynt muameleye tabi
tutulmalar1 gerekliligi yoniindeki teorisi 6n plana ¢ikmig, Latin Amerika Devletleri, bu
doktrini, batili devletlerin kendi igislerine yonelik miidahalelerine karst koymak igin

benimsemiglerdir!”

. Bu baglamda, bahsi gecen donem zarfinda bir¢ok devlet, ozellikle
gelisgmekte olan devletler, uluslararast hukukta yabancilara asgari koruma saglama
yukiimliiliigii oldugu fikrini reddetmistir'®’. Bu devletler, ulusal islem standardina oncelikle
vermis, bunun yaninda, kendi vatandaglar1 lehine ayrimcilik yapabilecekleri istisnai

durumlar talep etmislerdir'8!.

Calvo Doktrini'nin ii¢ farkli unsuru vardir: (i) Yabanci uyruklular, ev sahibi devlet
vatandaslarindan daha iyi muamele gérme hakkina sahip degildir; (ii) yabanci uyruklularin
haklar1 ev sahibi eyalet yasalarina tabidir; (iii) ev sahibi devlet mahkemeleri, yabanci
uyruklulan ilgilendiren anlagmazliklarda miinhasir yetkiye sahiptir. Bu doktrin, Latin
Amerika Devletleri tarafindan benimsenmisse de hicbir zaman orf adet hukuku ilkesi

statiisiine ulasmamustir!'®2,

20. yiizyiln baslarinda ticaret ve yatirimin uluslararasi anlamda geniglemesi
sonucunda, yabancilarin ev sahibi devletlerdeki yasal statiisliniin belirlenmesi ve ekonomik
cikarlarmin korunmasi gerekliligini 6n plana ¢ikarmis, neticede, yabancilarin, yalnizca ev
sahibi devlet hukukunun kendi vatandaslarina tanidig1 haklara tabi olacagi yontindeki goriis
gecerliligini  kaybetmistir'®. Bu goriisiin  gegerliligini kaybetmesinin en 6nemli
nedenlerinden biri, birgok iilkede mevcut olan yabancilara uygulanacak muamele

standartlarinin ¢ok diisiik olmasidir.

1910 yilinda, o zamanki Amerikan Uluslararasi Hukuk Dernegi Bagkani, eski ABD

Savag Bakani ve Disisleri Bakan1 Elihu Root bu konuya iliskin olarak sunlart soylemistir:

17 TIRYAKIOGLU (Dogrudan Yatirimlar), s. 71.

130 DUMBERRY, s. 13; ROGERS/ ALFORD, s. 342; SCHREUER, Christoph, H./ MALINTOPPI, Loretta/
REINISCH, August/ SINCLAIR, Anthony: The ICSID Convention: A Commentary, Cambridge 2013, s.
586; HEPBURN, Jarrod: Domestic Law in International Investment Arbitration, Oxford 2017, s. 193;
NEWCOMBE/ PARADELL, s. 13.

181 Ulusal muamele standardina gore, kendi iradesi ile bir devlete yatirim yapan yabanci, kendisine, o devletin
vatandasina tanmndigindan daha iyi muamele yapilmasmi isteyemez: TIRYAKIOGLU (Dogrudan
Yatirimlar), s. 71.

132 Calvo Doktrini hakkinda daha detayli bilgi igin bkz.; MOURRA, Mary, H.: “The Conflict and Controversies
in Latin American Treaty Based Disputes.”, Latin American Investment Treaty Arbitration: The
Controversies and Conflicts, Alphen aan den Rijn 2008, editér Mary, H., Mourra, s. 8

183 WEILER, Todd: “An Historical Analysis of the Function of The Minimum Standart of Treatment in
International Investment Law”, New Directions in International Economic Law, Leiden 2011, edit6rler Todd
Weiler/ Freya Baetens, s. 351 <https://doi.org/10.1163/¢j.9789004191433.i-591.85>, 15.04.2025; ROOT, s.
519.
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“Her iilke, kendi iilkesindeki baska bir iilkenin vatandaslarina, kendi vatandaslarina
sagladigi korumayr saglamak, onlara uyguladigi ayni yasalari uygulamak ve zarar
durumunda kendi vatandaglarina sagladigi tazminati vermekle yiikiimliidiir, bu husus
verlesik medeniyet standartlar: geregince de boyledir. Cok basit, ¢ok temel ve tiim uygar
tilkeler tarafindan diinyanin uluslararasi hukukunun bir parcasini olusturacak sekilde genel
kabul goren bir adalet standardi vardiwr. Bir iilke, ancak hukuk ve yonetim sistemi bu genel
standarda uygun oldugunda, kendi vatandaslarina sagladigi adaletle bir yabancinin adalet
standardini ol¢meye yetkilidir. Eger herhangi bir iilkenin hukuk ve idare sistemi bu adalet
standardina uymuyorsa, o iilke halki onun altinda yasamaya razi veya buna mecbur olsa
bile, baska hichir iilke onu tatmin edici bir muamele dlgiisii olarak kabul etmeye

zorlanamaz.” %4,

Ozellikle, Rusya'da gerceklesen 1917 Devrimi baglaminda ve Meksika'da 1930'larda
yasanan kargasa neticesinde, devletlerin, yabancilara, kendi hukuklar1 kapsaminda yeterli
korumay1 saglayamadiklar1 yoniinde goriis yayilmis, batili devletler, tiim hiikiimetlerin
uluslararasi hukuka gdre yabancilara en azindan asgari bir koruma standardi ile muamele

etmekle yiikiimlii oldugu goriisiinii dayatmaya baslamistir'®3.

Uluslararast hukukun asgari bir muamele standardi gerektirdigi goriisii 1900’lerin
basinda birka¢ 6nemli belgede vurgulanmistir. Ornegin, ABD ve Meksika’nin 1923'te ABD
vatandaslarinin Meksika'ya ve Meksika vatandaslarinin ABD'ye kars1 iddialarini ele almak
icin kurdugu ABD-Meksika Komisyonu pek ¢ok kararinda Calvonun vizyonunu reddetmis
ve asgari muamele standardinin varligin1 onaylamistir. Séyle ki, Harry Roberts v. United
Mexican States davasinda!®® Komisyon sunlari belirtmistir: “Roberts'a diger tiim kisilere
uygulanan muamelenin aynist yapilmistir. Yabancilara ve uyruklulara esit muamele
vapilmasina iliskin gercekler, bir kotii muamele sikayetinin esasini belirlemede onemli
olabilir. Ancak boyle bir esitlik, uluslararasi hukuk is1ginda, yetkililerin eylemlerinin
uygunlugunun tespiti icin yeterli degildir. Bu tespit icin gerekli olan, genel olarak,
vabancilara kabul edilebilir ve uygar standartlara gére muamele edilip edilmediginin

tespitidir.”'’.

18 ROOT, s. 521.

185 DUMBERRY, s. 14.

186 United Nations: “Harry Roberts (U.S.A.) v. United Mexican States”, Reports of International Arbitral
Awards, 2006, Sa. 4 <https://legal.un.org/riaa/cases/vol 1V/77-81.pdf>, 15.04.2025.

137 Komisyon’un benzer kararlari igin bkz. NEWCOMBE/ PARADELL, s. 13.

51



1920'lerde ve 1930'larda muamele standartlarina iliskin birtakim kodifikasyon ¢abalar1
olmustur. 1924'te Milletler Cemiyeti, uluslararast hukukun asamali olarak kodifikasyonu
icin bir Uzmanlar Komitesi kurmus; bu Komite’ nin ¢aligmalar1 dogrultusunda 1930 yilinda
“Devletlerin Kendi Topraklarinda Yabanci Kisilere veya Yabancilarin Miilklerine Karsi
Verdikleri Zarardan Sorumlulugu” da dahil olmak {izere, uluslararasi hukukun
kodifikasyonu i¢in 1930 Kodifikasyon Konferansi toplanmistir. Yine Harvard Hukuk Okulu,
1930 Kodifikasyon Konferansi'nda tartigilacak ti¢ konunun her biri hakkinda bir uluslararasi
sOzlesme taslagi hazirlamak amaciyla uluslararasi hukukta bir arastirma programi yiiriitmiis,
bu kapsamda Edwin Borchard, devletlerin kendi topraklarinda yabancilarin kisi veya

miilklerine verdigi zararlardan sorumluluguna iligkin bir taslak sozlesme hazirlamigtir's®,

1930 Konferansi'ndaki kodifikasyon cabalarina ek olarak, devletler, 1920'lerin
sonunda ve 1930'larin basinda, Milletler Cemiyeti'nin himayesinde Yabancilara Muamele
Hakkinda bir Sozlesme (1929 Taslak Sozlesme) sonuglandirmaya ¢alismistir. Tiim bu

¢abalara ragmen genis bir katilimla ortaya ¢ikan yeknesak bir metin ortaya ¢ikmamigtir!®®.

1950’11 yillara gelindiginde, devletlerin, yabancilara, kendi hukuklar1 kapsaminda
yeterli korumay1 saglayamadiklari, uluslararas1 hukuk kapsaminda, yabancilara, en azindan
asgari bir koruma standardi belirlenmesi gerektigi goriisii onem kazanmigtir. 2000 yilinda
S.D. Myers, Inc. v. Canada davasma!®® bakmakla gorevli hakem heyeti, verdigi bir kararda
bu hususu su sekilde vurgulamistir: “Hukuki bir bosluktan kaginmak i¢in bir asgari muamele
standard1 hiilkmiiniin dahil edilmesi gereklidir. Bir devlet, bir yatirimciya, sert, zarar verici
ve adaletsiz bir sekilde davranabilir; ancak bunu kendi vatandaslarina uyguladig:
muameleden farkli olmayan bir sekilde de yapabilir. Asgari muamele standardi, bir devlet
ayrimct bir sekilde hareket etmese bile, yabanci yatirimcilara yonelik muamelenin altina

diismemesi gereken bir taban olusturur.”

20. yiizyilin ikinci yarisindan sonra 19. yiizyilda kabul géren “yabancilarin ev sahibi

devletin vatandaglarindan daha {istiin muamele gérmemeleri gerektigi” yoniindeki goriis

188 fkinci bir sozlesme taslagi (1961 Harvard Taslagi) devlet sorumluluguna iliskin uluslararasi hukuku
belirlemek amaciyla Birlesmis Milletler Sekreterliginin talebi iizerine Louis Sohn ve Richard Baxter
tarafindan hazirlanmigtir. 1961 Harvard Taslagi, 1929 Harvard Taslagimin gilincellenmis bir versiyonudur.
Taslaga, birkag uluslararas1 yatirim tahkimi heyeti tarafindan, asgari muamele standardinin belirli yonlerinin
yetkili bir ifadesi olarak atifta bulunulmustur.

13 NEWCOMBE/ PARADELL, s. 16, 17.

190 S D. Myers, Inc. v. Government of Canada, UNCITRAL, 13.11.2000 tarihli kismi karar, para. 259. Kararin
tam metni i¢in bkz: <https://www.italaw.com/sites/default/files/case-documents/ita0747.pdf>, 15.04.2025.
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tamamen tersine donmiis, gelismekte olan devletler artik asgari bir koruma standardinin
uygulanmasina kars1 olmadiklart gibi bunun yerine yabanci yatirimcilara geleneksel orf ve
adet hukukundan daha fazla koruma saglayan yatirim anlagsmalarma taraf olmaya

baslamiglardir'®!.

Iki tarafli yatimm anlagmalarina kadar gelinen siiregte, yabancilara uygulanacak
muamele esaslari ilk olarak 6rf adet hukuku olarak gelismistir. 1900'lerin baslarinda, Avrupa
ve ABD'deki uluslararasi akademisyenler ve hukukcular arasinda, yabancilara karsi
muamelede asgari bir adalet standardi oldugu konusunda genel bir goriis birligi olusmus,
ayni zamanda, cesitli ticari anlagmalar, devlet uygulamalari, tahkim mahkemeleri ve karma
komisyonlarin kararlar1 yoluyla, yabancilara kars1 devletin sorumluluguna iligkin

uluslararasi bir kabul ortaya ¢ikmigtir!®2.

Ozellikle sermaye ihrac eden devletler arasinda miilkiin kamulastirilmasinin tazminat
gerektirdigi konusunda bir fikir birligi olusmustur. Bunu takiben, 20. yiizyilin baslarinda,
ABD ve Birlesik Krallik basta olmak iizere biiyiik giicler ve sermaye ihra¢ eden devletler,
yabancilarin ve mallariin, uluslararas: 6rf ve adet hukuku uyarinca asgari bir muamele

standardina sahip oldugu goriisiinii benimsemisgtir!*

. Bu kapsamda, Ekonomik Kalkinma ve
Isbirligi Orgiitii muamele standartlarini “Devletlerin kendi i¢ mevzuatlar: ve uygulamalari
ne olursa olsun yabanci uyruklularla ve onlarin miilkleriyle ugrasirken uymasi gereken bir
dizi asgari ilkeyi saglayarak, yabancilara karst muameleyi diizenleyen bir uluslararasi orf

ve adet hukuku normu” seklinde tanimlamigtir!®?,

Uluslararas1 hukukun genel anlamda yabancilara ve yabanci yatirimlara kars1 asgari
diizeyde adalet gerektirdigi kabul edilmisse de gerek orf adet hukuku kurallarinin yazili
olmamasi, gerek gelismekte olan devletlerin yabanci yatirimlara iliskin olarak bu kurallari
uygulama yoniindeki isteksizlikleri neticesinde, devletlerin, yabancilara uygulayacagi
muamele standartlaria iliskin genel kapsamli bir uygulama miimkiin olmamustir. Orf adet
hukukunun bu noktadaki eksikligi ve yetersizligi dolayisiyla yatirimcilara yeterli rehberlik

ve koruma saglayamayacagi diisiiniildiiglinden, sermaye ihra¢ eden ve gelismekte olan

191 DOLZER/ SCHREUER,; s. 16.

192 NEWCOMBE/ PARADELL, s. 12.

193 NEWCOMBE/ PARADELL, s. 12; WEILER, s. 335.

194 OECD: Fair and Equitable Treatment Standard in International Investment Law. OECD Publishing, 2004,
s. 8, dipnot 32, <https://www.oecd.org/daf/inv/investment-policy/ WP-2004 3.pdf>, 15.04.2025.
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devletler arasinda YKTK anlagmalar1 imzalanmaya baglamig, bu anlagsmalarin sayisindaki

hizli artis neticesinde 1990'lara yeni bir kiiresellesme déonemi damgasin1 vurmustur'®>.

Gliniimiizde, yabanci yatirimlarin muamele standartlar1 kapsaminda ele alinmasi
bliylik cogunlukla anlagmalardan veya i¢ hukuktan kaynaklanmaktadir; devletler bu nedenle
tutarli bir sekilde bu standartlar1 yatirnm anlagmalarina dahil etmektedir. Tiim YKTK
anlagmalari, ev sahibi devlete, kendisinin ve sorumlulugunu tistlenmesi gereken kuruluslarin
yabanci yatirimcilarla nasil iliski kurdugu konusunda birtakim standartlar empoze etmekte

ve yatirimlara iliskin muamele esaslarmni diizenlemektedir!®®

. Calismamizda daha once de
aciklandigr tizere, YKTK anlagsmalarinda yer alan muamele standartlar1 neticesinde,
yatirimin tabi olacagi muamele ev sahibi devlet ile yatirimeinit mensup oldugu kaynak devlet
arasinda bir uluslararast anlasma borcu haline gelmekte, anlasmanin ev sahibi devlet
tarafindan ihlali, uluslararast hukuk c¢ercevesinde, ev sahibi devletin sorumlulugunu

dogurmaktadir!®’.

III. KEYFi VEYA AYRIMCI MUAMELELERDEN KACINMA ILKESI

Bu muamele standardi iki yonliidiir: (i) Keyfi tedbirlere karsi koruma ve (ii) Ayrimei
tedbirlere karsi koruma. Keyfi muamelelerden kacinmaya iliskin standart ¢ogu zaman
ayrimct muameleye kars1 yasaklarla ayni anlagma hiikmiinde yer almaktadir. Ayn1 anlagsma
maddesinde bir arada diizenleniyor olsalar da bir yatirim anlagsmasindaki bu hiikmiin ihlal
edildiginin tespit edilmesi i¢in yabanci yatirimeinin karsilastigi muamelenin hem keyfi hem
de ayrimc1 oldugunu kanitlamasi gerekmez; bu standartlardan birinin ihlali yeterli olacaktir.
Nitekim YKTK anlagmalarindaki hiikiimlere bakildiginda da “keyfi” ve ‘“ayrimci”

ifadelerinin “veya” ile birbirinden ayrildig1 goériilmektedir!®®,

A. Keyfi Muamelelerden Kacinma Tlkesi

Keyfi muamelelerden kaginmaya iliskin muamele standardi, yabanci yatirimciy: ve

yatirimi ev sahibi devletin keyfi davranislarindan korur. Adaletin reddine iliskin sorumluluk,

19 NEWCOMBE/ PARADELL, s. 41.

1% DOLZER/ STEVENS,; s. 58.

197 TIRY AKIOGLU (Dogrudan Yatirimlar), s. 65.

198 SCHREUER, Cristoph. H.: “Protection Against Arbitrary Or Discriminatory Measures”, Confidentiality
and Transparency in Commercial and Investor-State International Arbitration - The Future of Investment
Arbitration, New York 2009, editorler Catherine A. Rogers, Roger Alford, s. 184 (Discriminatory Measures).

54



yasal stirecin gereklilikleri, 1rksal ve diger ayrimcilik bicimlerinin yasaklanmasi ve
kamulastirma i¢in tazminat 6denmesi gerekliligi de dahil olmak iizere kazanilmig haklara
sayg1 gosterilmesinin tiimi, hiikiimetin keyfi ve kotii niyetli davraniglarini disipline etmeye
hizmet eder. Yabancilarin kazanilmis haklarina zarar veren keyfi davranislardan kaginma
yoniindeki bu ylikiimliiliikk, haklarin kétiiye kullanilmas: ilkesine ve iyi niyet sartina

dayandirilmaktadir'®®.

Keyfi muameleye karst yasaklar, YKTK anlagsmalarinda uzun zamandir varligim
siirdiirmektedir. Ornegin, Tiirkiye Cumhuriyeti Hiikiimeti ile Nijerya Federal Cumhuriyeti
Hiikiimeti arasinda imzalana YKTK Anlagsmasi’nin?*’ 4. maddesi uyarinca, higbir akit taraf
keyfi veya ayrimci tedbirlerle bu gibi yatirimlarin yonetilmesine, siirdiiriilmesine,
kullanimina, faydalanilmasina, genisletilmesine veya elden c¢ikarilmasina higbir sekilde

engel olmayacaktir.

Yatirim tahkimine iligkin kararlarda keyfi davranmama yiikiimliiligiiniin en 6nemli
boyutu, ev sahibi devlet eylemlerinin gerek¢esinin agik bigimde ortaya konmamasi olarak
karsimiza ¢ikmaktadir; makul gerekcelere dayandirilamayan ev sahibi devlet eylemlerinin

keyfi nitelik tagidigi neticesine ulagmak miimkiindiir?°!.

Kararlar incelendiginde, bu muamele esasinin igerigini anlamak miimkiin olacaktir.
Genin v. Estonia davasinda?*? hakem heyeti, keyfilik meselesinin ortaya ¢ikmasi hakkinda
su aciklamay1 yapmustir: "Ikili Yatirim Anlasmasimin ihlali anlamina gelebilmesi igin,
mevcut olabilecek herhangi bir usulsiizliigiin, kétii niyet, yasal siirecin kasith olarak goz
ardr edilmesi veya asirt eylem yetersizligi sonucunda meydana gelmesi gerekmektedir.”**
Bu tanimdan da anlasilacag: iizere, keyfi muamelenin tespiti i¢in ortada bir kasit ve koti
niyet bulunmasi1 gerekmektedir. Diger bir ifadeyle, keyfilik ve haklarin koétiiye kullanilmasi

kavramu, diirtistliik ilkesinin bir yansimasidir?®,

19 NEWCOMBE/ PARADELL, s. 246, 247.

200 Tirkiye Cumhuriyeti Hiikiimeti ile Nijerya Federal Cumhuriyeti Hiikiimeti Arasinda Yatirimlarin Karsilikli
Tesviki ve Korunmasina iliskin Anlagma, Resmi Gazete T. 11.10.2012, S. 28438.

WV YILMAZ (Yatirim Uyusmazliklarinin Coziimi), s. 232.

202 Alex Genin, Eastern Credit Limited, Inc. and A.S. Baltoil v. The Republic of Estonia, ICSID Case No.
ARB/99/2 <https://www.italaw.com/cases/484>, 15.04.2025.

203 Genin, Eastern Credit Ltd. Inc. and AS Baltoil v. Republic of Estonia. Esasa Iligkin Karar, para. 371. Kararin
tam metni i¢in bkz: <https://www.italaw.com/sites/default/files/case-documents/ita0359.pdf>, 15.04.2025.

204 NEWCOMBE/ PARADELL, s. 247.
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YKTK anlagmalarinda siklikla yer almasina ve yatirimci ile devlet arasindaki
anlagsmazliklarinda bu tiir arglimanlarin popiilerligine ragmen, ¢ok az davada bu standarda
dayanarak karar verilmektedir. Keyfi muamele yasagini igeren bir¢ok dava da adil ve esit

muamele standardi temelinde yiiriitiilmekte ve karara baglanmaktadir?%®,

Asagidaki durumlarda ev sahibi devletin alacagi tedbirlerin keyfilik yasagini ihlal
ettigi kabul edilmistir.

1. Yabanci bir yatirnmeiya kasti olarak zarar verilmesi

Ev sahibi devlet tarafindan, yabanc1 bir yatirimciya mesru bir amag olmaksizin kasti
olarak zarar verilmesi, keyfi muamelelerden kaginmaya iliskin muamele standardinin ihlali

olarak kabul edilebilecektir.

Enron. v. Argentine davasma?®’® bakmakla gorevli hakem heyeti, verdigi kararda bu
hususu su sekilde vurgulamustir: “Davacilarin kétii nivet iddialart ancak Ispanya'nin RD
661/2007 giimriik vergilerinin esasl bir sekilde degistirilemeyecegini bilmesi veya bilmesi
gerektigi ve dolayisiyla 15/2012 sayili Kanunu kabul ederek Enerji Sarti Anlasmasi
kapsamindaki yiikiimliiliiklerini bilerek ihlal etmesi durumunda savunulabilir... Mevcut
dava, vergi uygulama tedbirlerinin davacilar: yok etmeyi amaclayan bir davranis modelinin

parcasi olarak kullamildigimin tespit edildigi bir duruma ulasmamaktadir.”*"’

Nazilerin ugus vergileri uygulamasini konu alan Fas'taki Amerika Birlesik Devletleri
vatandaslarinin haklarina iligkin diger bir davada ise Uluslararas1 Adalet Divani, “Giimriik
vergilerini belirleme yetkisi giimriik yetkililerine aittir; ancak bu yetkinin makul ve iyi niyetle

kullanilmasi gerekir.” seklindeki karartyla, vergilendirmenin makul ve iyi niyetle yapilmasi

205 WHITSITT, Elizabeth/ BANKES, Nigel: “The Evolution of International Investment Law and Its
Application to the Energy Sector”, Alberta Law Review, 2013, Sa. 51, C. 2, s. 217
<https://doi.org/10.29173/alr66>, 15.04.2025.

206 Enron Corporation and Ponderosa Assets, L.P. v. Argentine Republic, ICSID Case No. ARB/01/3
<https://www.italaw.com/cases/401>, 15.04.2025.

207 Enron. v. Argentine, Esasa Iliskin Karar, para. 269, 270 <https://www.italaw.com/sites/default/files/case-
documents/italaw9050.pdf> 21.01.2024. Benzer sekilde, Yukos v. Russia davasinda verilen kararda hakem
heyeti, “Yalnizca vergilendirme kisvesi altinda gerceklestirilen ancak gercekte tamamen ilgisiz bir amaca
ulasmayr amaglayan eylemler (bir sirketin yok edilmesi veya siyasi bir rakibin ortadan kaldirilmast gibi)
Enerji Sarti Anlagmasi’nin koruma standartlarindan muafiyet kapsamina giremez.” seklindeki karariyla adil
muamele ilkesinin ihlali i¢in zarar verme kastinin varligini aramistir: Yukos Universal Limited (Isle of Man)
v. The Russian Federation, UNCITRAL, PCA Case No. 2005-04/AA227, Esasa Iliskin Karar, para. 1407
<https://www.italaw.com/sites/default/files/case-documents/italaw3279.pdf>, 15.04.2025.
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gerektigini belirtmis, devletin bu amaglar dogrultusunda miilkiyete deger verme yetkisini

kullanmadig1 durumlarda haklarin kotiiye kullanildigina karar vermistir?®,

2. Yasal standartlara degil takdir yetkisine dayanilmasi

Ev sahibi devlet uygulamalarinin yasal standartlara dayanmasi esas olandir. Bu yasal
standartlara ve diizenleyici otorite kararlarina dayanmayan, keyfi ya da yasal dayanaktan

yoksun uygulamalar, keyfi muamelelerden kaginmaya iliskin muamele standardinin ihlali

olarak kabul edilebilecektir.

Ornegin, Azurix v. Argentine davasma®” bakmakla gorevli hakem heyeti, verdigi
kararda bu hususa iligkin olarak, yetkililerin, diizenleyici otorite bir karar vermeden once
bile faturalarin O6denmemesi yoOniindeki halka yaptiklart c¢agrilarin, yeni tarifeyi
uygulamasina yonelik yasaklarin, ihale sirasinda isteklilere verilen bilgilerle celisen
uygulamalarin  ve yabanci yatinmcit Azurix’in  misterilerden 6deme almasinin
engellenmesinin kanuna veya imtiyaz sdzlesmesine dayanmayan keyfi eylemler oldugunu

tespit etmis ve bu durumun Azurix'in yatirimina zarar verdigine hiikmetmistir?!?,

3. Yasal siire¢ veya uygun prosediiriin dikkate alinmamasi

Devletlerin yabanci yatirimlara ve yatirimcilara iligkin tedbirler uygularken ilgili yasal
stireclere uymas1 veya yeni yasal diizenlemeler yapacagi zaman tutarli ve 6ngoriilebilir
diizenlemeler getirmesi, yabanci yatirimlara iligkin olas1 yasal belirsizliklerin ve keyfiligin
oniline gecilmesine yardimer olacaktir. Bu husus yabanci yatirimlart ¢ekecek bir yatirim
ikliminin olusturulmasi noktasinda da énemlidir. Belirli bir yasal prosediirii takip etmeyen
eylem ve iglemler, yabanci yatirnmciya zarar verecek keyfi miidahaleler olarak kabul

edilebilecektir.

208 Case Concerning Rights of Nationals of the United States of America in Morocco (France v. United States
of America), ICJ, 27.08.1957 tarihli karar. Kararin tam metni igin bkz: <https://www.icj-
cij.org/sites/default/files/case-related/11/011-19520827-JUD-01-00-EN.pdf>, 15.04.2025.

209 Azurix  Corp. v. The  Argentine Republic, ICSID Case No. ARB/01/12
<https://www.italaw.com/cases/1 18>, 15.04.2025.

210 Azurix v. Argentine, Esasa Iliskin Karar, para. 393 <https://www.italaw.com/sites/default/files/case-
documents/ita0061.pdf>, 15.04.2025.
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Ornegin, Occidental Exploration v. Ecuador davasma®'! bakmakla gorevli hakem
heyeti, verdigi kararda bu hususa iliskin olarak, ilgili devlet kurumunun, vergilere iliskin
belirli ve herkes i¢in benzer diizenlemeler getirmesi gerekirken, dogrudan amaglanmasa bile,
belirli bir prosediirii takip etmeyen, net olmayan ve kafa karigikligmma yol agan
uygulamalarinin keyfi kabul edilebilecek muameleye yol actigini ve yabanci yatirimciya

zarar verdigini belirtmistir?!2,

4. Kamu amaclariyla ortiismeyen tedbirler alinmasi

Devletin, kamu yararina, yabanci yatirim ve yatirimeilara iligskin birtakim tedbirler
almasi miimkiindiir. Ancak, bu tedbirlerin kamu yararin1 goézetmekten Ote yabanci
yatirimciya zarar verme amacina hizmet ettigi durumlar keyfi muamele olarak

degerlendirilmektedir.

Ornegin, CME v. The Czech Republic davasinda®'® gérevli hakem heyeti, verdigi
kararda bu hususa iligkin olarak, Cek Cumhuriyeti'ndeki medyay1 diizenleyen ve denetleyen
otoritenin, yatirnmcinin  yatirimimnin  dayandigi  yayin  hizmetleri  s6zlesmesinin
feshedilmesine sebep olan yasal bir durum yaratmasmin keyfi bir islem olduguna ve
Hollanda ile Cek Cumhuriyeti arasindaki YKTK anlasmasinda yer alan adil muamele esasini

ihlal ettigine karar vermigtir?'#,

Hakem kararlarinda, bu muamele standardi tizerinden, devletlerin yabanci yatirimeiya
zarar verme niyetiyle aldig1 tedbirlere iliskin yapilan incelemeler ve neticesinde verilen
kararlar ayn1 zamanda adil ve esit muamele standardi altina da incelenerek karara

baglanabilmektedir.

21 Occidental Exploration and Production Company v. The Republic of Ecuador, LCIA Case No. UN3467
<https://www.italaw.com/cases/761>, 15.04.2025.

212 Qccidental ~ Exploration v. Ecuador, Esasa Iliskin = Verilen Karar, para. 163
<https://www.italaw.com/sites/default/files/case-documents/ita0571.pdf>, 11.12.2023.

213 CME Czech Republic B.V. v. The Czech Republic, UNCITRAL <https://www.italaw.com/cases/281>,
15.04.2025.

24 CME v. The Czech Republic, 13 Eylil 2001 tarihli Kismi Karar, para. 612
<https://www.italaw.com/sites/default/files/case-documents/ita0178.pdf>, 15.04.2025.
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B. Ayrimci Muamelelerden Ka¢inma Tlkesi

YKTK anlagsmalarinda keyfiligi yasaklayan hiikiimlerle bir arada, genellikle ayn
madde igerisinde, ayrimciliga kars1 yasak diizenlenmektedir. Bu muamele standardi, ulusal
muamele ve en ¢ok gozetilen ulus kaydiyla yakindan baglantilidir. S6z konusu koruma
standardi uyarinca taraf devletlerin, yatirimlarin yonetimi, muhafazasi, kullanilmasi,
yatirimlar {izerinde tasarrufta bulunulmasi ve yatirimlarin elden ¢ikarilmast konularinda

makul olmayan veya ayrimci nitelik tagiyan tedbirler uygulamasi yasaklanmigtir?!>,

Burada belirtilen ayrimcilik ¢esitli sekillerde olabilir; yatirimeinin 1rki, dini, siyasi
goriisii gibi birgok kritere dayanabilir. Yabanci yatirima yonelik muamele baglaminda en sik
karsilagilan sorun yatirimcinin tabiiyeti temelinde ayrimeiliktir; ayrimcilikla ilgili

uygulamalarin ¢gogu yatirimcinin milliyetine odaklanmaktadir?!®,

Tabiiyete dayali olarak farkli muamele uluslararasi hukuk baglaminda her zaman
hukuka aykir1 kabul edilmemektedir; bu konuya iliskin yasak aslen YKTK anlagmalar
ozelinde karsimiza c¢ikmaktadir. Uluslararast teamiil hukukunda da bu yasaga
rastlanmamaktadir. Genin v. Estonia davasinda hakem heyeti, genel uluslararasi hukuk
uyarinca tiim yabancilara esit muamele etme yoniinde evrensel bir yiikiimliligiin
bulunmadigini; bdyle bir yiikiimliligin ancak ikili anlagsmayla tesis edilebilecegini

vurgulamigtir.?!”

Ayrimciliga iliskin diger bir husus da ayrimct muamelenin tespitinin i¢ hukukun

ihlalinden bagimsiz olmasidir. Aslen i¢ hukuk dahi uluslararasi standardin ihlaline neden

218

olabilir. Lauder v. Czech Republic davasinda='® yargilamayi yapan heyet su hususu

belirtmistir: "Bir tedbirin ayrimct olmast igin, i¢ hukuku ihlal etmesi gerekmez, ¢iinkii i¢

25 YILMAZ (Yatirim Uyusmazliklarinin Coziimii), s. 243.

216 SCHREUER (Discriminatory Measures), s. 193. Ancak bu husus ayrimcilik meselesinin yalnizca tabiiyetle
sinirl oldugu anlamina gelmez.

217 Genin v. Estonia, Esasa Iliskin Verilen Karar, para. 368 <https://www.italaw.com/sites/default/files/case-
documents/ita0359.pdf>, 14.12.2023. Hakem heyetine gore: “YKTK anlasmasmin I1(3)(b) maddesi taraf
devletlerin keyfi veya ayrimci bir sekilde hareket ederek yatirimlara zarar vermemesini gerektirmektedir ...
Ancak uluslararasi teamiil hukuku, bir devletin tiim yabancilara (ve yabanct miilklere) esit davranmasini
veya yabancilara kendi vatandaglari kadar olumlu davranmasun gerektirmez. [...] Mevcut davada, elbette,
yabanct yatiruima, vatandaglara uygulanan muameleden daha az elverisli olmayan bir temelde muamele
edilmesini gerektiren YKTK anlasmasmn II(1) Maddesi uyarinca bu tir ayrimci muameleye izin
verilmeyecektir.”

213 Ronald S. Lauder v. The Czech Republic, UNCITRAL <https://www.italaw.com/cases/610>, 15.04.2025.
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hukuk yabanct yatirima yonelik ayrimct bir hiikiim icerebilecegi gibi yabanct yatirima

yonelik ayrimciligi yasaklayan bir hiikiim icermeyebilir."*"”

Ayrimcilik yasagimin bir 6zelligi, bu yasagin bagil bir yiikiimliilik dogurmasi ve
kaydin uygulanmasi i¢in bagka bir yatirrmci ile kiyas gerekmesidir. iki tarafli yatirim
anlagsmalar1 kapsamindaki diger yiikiimliiliklerinden farkli olarak, bu standardin isleyisi
kapsaminda ayrimciligin belirlenebilmesi, diger yatirimcilara yapilan muamelenin
standartlarinin belirlenmesine bagli oldugundan, bu standart yalnizca tek bir yatirnm ve
yatinnmeryla sinirli degildir. Total v. Argentine®®® hakem heyetine gére bu standart,
“genellikle belirli bir sektor i¢indeki, farkli ulusal kokene veya miilkiyete sahip farkh

yatrimlarin ele alinmasi neticesinde bir karsilastirma yapilmasim gerektirir.”??!

Son olarak, keyfi muamele yasagindan farkli olarak, ayrimci muamelenin varliginin
kabulii i¢in ayrimciliga yonelik bir niyetin varli§i aranmamaktadir. Siemens v. Argentine
davasinda??? hakem heyeti, ayrimciligin tespiti i¢in niyetin belirleyici veya gerekli
olmadigini, uygulanan tedbirin yatirim iizerindeki etkisinin, bunun ayrimci olmayan bir
muameleyle sonuclanip sonuglanmadigint tespit etmede belirleyici faktér olacagini

belirtmistir??3.

IV. ULUSAL (MIiLLI) MUAMELE iLKESI

Ulusal muamele standardi, ev sahibi devletin yabanci yatirimcilara ve onlarin
yatirimlarina, benzer kosullar altinda kendi yatirimcilarina sagladigi muameleden daha az
elverisli olmayan bir muamele uygulamasini saglamayi amaglar??*, Bu tiir hiikiimlerin
YKTK anlagmalarina dahil edilmesinin gerekgesi, yabanci yatirimeilar: yerli yatirimeilarin

lehine olan farkli muameleden korumaktir. Bu kapsamda, ulusal muamele standardi, ev

219 Lauder v. Czech Republic, Nihai Karar, para. 220 <https://www.italaw.com/sites/default/files/case-
documents/ita0451.pdf>, 15.04.2025.

220 Total S.A. v. The Argentine Republic, ICSID Case No. ARB/04/01 <https://www.italaw.com/cases/1105>,
15.04.2025.

22! Total v. Argentine, Esas Hakkinda Karar, para. 344 <https://www.italaw.com/sites/default/files/case-
documents/italaw7199.pdf>, 15.04.2025; WHITSITT/ BANKES, s. 218.

222 Siemens A.G. v. The Argentine Republic, ICSID Case No. ARB/02/8
<https://www.italaw.com/cases/1026>, 15.04.2025.

223 Siemens v. Argentine, Esasa Iliskin Verilen Karar, para. 321
<https://www.italaw.com/sites/default/files/case-documents/ita0790.pdf>, 15.04.2025. Konuya iligkin farkli
kararlar i¢in bkz. SCHREUER (Discriminatory Measures), s. 197.

224 SCHNEIDERMAN, David: “National Treatment”, Rethinking Investment Law, Oxford 2023, Edit6r David
Schneiderman, Gus Van Harten, s. 7; WEILER, s. 113.
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sahibi devletlerin yabanci yatirimcilara karst milliyet temelinde ayrimcilik yapmasini

engeller?.

Bu muamele sart1 yalnizda yabanci yatirimi ya da yatirimety1 korumamaktadir; dolayli
olarak ev sahibi iilkede yasayan halkin yasam kalitesini ve ekonomiyi olumlu etkilemektedir.
Ulusal muamele standardi sayesinde yabanci yatirimeilar yerel yatirimcilarla esit sartlarda
rekabet edebilmekte; bu da genel olarak, diizenleyici kayirmaciliktan ziyade mal ve
hizmetlerin kalite ve fiyatim1 One plana c¢ikarmakta, saglikli bir ekonomiyi tesvik

etmektedir?2°,

Ulusal muamele ilkesi mutlak degil bagil bir yiikiimliilik dogurur. Adil ve esit
muamele gibi tanim1 ve kapsami belli olan standartlarin aksine, ulusal muamele kaydinin

uygulanmasi yabanci yatirimet ile yerli yatirimer arasinda kiyas gerektirir??’.

Ulusal muamele standardina iliskin olarak ge¢cmiste pek c¢ok farkli goriis ortaya
cikmistir. {1k olarak, YKTK anlasmalarinda bu standart diizenlenirken ev sahibi devletin
yabanci yatirnmcilara “kendi yatirimcilarindan daha az elverisli olmayan muamelede
bulunacag1” seklinde diizenlenmektedir. Bu ifade, yabanci yatirimcinin ev sahibi devletin
yatirimecisindan daha iyi muamele gérme ihtimalini ortaya c¢ikarir. Uluslararas1 asgari
standardin bir tiir gelistirilmis ulusal muamele olarak uygulanmasinin etkisi, yabanci
yatirimeilarin bir sekilde yerli yatirimcilara gore daha {istlin bir konuma yerlestirilmesidir;
bu da elbette rekabetin ortadan kaldirilmasindan kaynaklananlar da dahil olmak {izere

piyasada bozulmalara yol agabilir??®,

Bu muamele esasina iliskin diger bir farkli goriis ise onceki boliimde detayli agiklanan
Calvo Doktrini’dir. Bu doktrin uyarinca, yabanci uyruklular, ev sahibi devlet
vatandaslarindan daha iyi muamele gérme hakkina sahip degildir. Herhangi bir uyugmazlik

halinde de yerli yatirimcilar gibi ev sahibi devlet mahkemelerine bagvurmalidirlar.

Uluslararas1 anlagsmalarda ulusal muamele standardinin kapsamina iligkin farkli
diizenlemelere rastlamak miimkiindiir. Bu muamele standardina iliskin diizenlemeler YKTK

anlagsmalarmin ¢ok biiytik bir kisminda yer almasina ragmen diizenlemeler arasinda 6nemli

225 Ancak bu muamele standardi, ev sahibi devletin yerli yatirimcilarina da kotii muamele ettigi durumlarda
yabanc1 yatirimcilara bir siginma hakki sunmamaktadir: WHITSITT/BANKES, s. 219.

226 COLLINS, s. 96; NEWCOMBE/ PARADELL, s. 152.

227NEWCOMBE/ PARADELL, s. 148.

228 COLLINS, s. 100.
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farkliliklar vardir. Bu farkliliklar, (i) Uygulamanin agik¢a ulusal hukuka tabi olup olmadigi;
(i1) En ¢ok gozetilen ulus kaydi ile ayn1 maddede yer alip almadigy; (iii) Kurulus siirecini
kapsayip kapsamadigi; (iv) Hem yatirimeilar hem yatirimlar i¢in gegerli olup olmadigi; (v)
Uygulandig1 faaliyet tiirleri; (vi) Benzer durumlardaki yatirnmcilarla kiyas gerektirip

gerektirmedigi seklinde siralanabilir??°.

Cogu YKTK anlagmasinda bu muamele standardi kurulustan sonraki asama igin
belirlenmistir; bu durum kurulus 6ncesi ve kurulus asamasindaki yatirimlara iligkin risklerin
bertaraf edilmesine engel teskil etmektedir?*°. Ornegin, GEA Group v. Ukraine davasinda®>!
hakem heyeti, yatirim heniiz yapilmadigindan, ev sahibi devletin yabanci yatirimcilara
getirdigi ve yerel firmalara uygulanmayan ek idari yiikiin Almanya ile Ukrayna arasindaki

232

YKTK anlagmasini ihlal etmedigine karar vermistir=>. Hem kurulus 6ncesi hem de kurulus

asamalarini kapsayan YKTK anlagmalarina da rastlamak miimkiindiir?*3.

Ulusal muamele standardinin belirli bir davaya uygulanmasina yonelik cerceve, bir
hakem mahkemesinin {i¢ soru iizerinden inceleme yapmasini gerektirir. Ele alinmasi gereken
ilk soru, yabanci yatirimci ile yerli yatirnmeinin karsilastirilabilir ve benzer durumlarda olup
olmadigidir. ikinci olarak, bir tahkim mahkemesinin yabanci yatirimciya uygulanan
muamelenin yerli yatirimcilara uygulanan muameleden hukuki olarak m1 yoksa fiili olarak
mi daha az elverisli oldugunu belirlemesi gerekmektedir. Ele alinmasi gereken {igiincii ve
son soru, ev sahibi devletin farkli muamelesinin kamu politikas1 a¢isindan hakli olup

olmadigidir®4,

229 WHITSITT/ BANKES, s. 219.

230 Ornegin, Tiirkiye Cumhuriyeti ile Kirgizistan Cumhuriyeti Arasinda Yatirimlarin Karsihkli Tesviki ve
Korunmasma Iliskin Anlasma’nin 2. maddesinde, “Her bir Taraf, gerceklesmis olan yatirimlara, kendi
yatrrimclarimin ya da herhangi bir iiciincii iilkenin yatirimcilarimin yatirimlarina, benzer durumda,
uygulanandan -hangisi daha elverigli ise- daha az elverigli olmayan bir muamele uygulanmasin
saglayacaktir.” denilmistir.

Bl GEA  Group  Aktiengesellschaft ~ v.  Ukraine, ICSID  Case No.  ARB/08/16
<https://www.italaw.com/cases/478>, 15.04.2025.

232 GEA Group v. Ukraine, Esas Hakkinda Karar, para. 344 <https://www.italaw.com/sites/default/files/case-
documents/ita0356.pdf>, 15.04.2025.

23 QOrnegin, Japonya ile Vietnam Sosyalist Cumhuriyeti Arasinda Yatirimlarin Karsilikli Tesviki ve
Korunmasia iliskin Anlasma’nin 2. Maddesi su sekildedir: “Her Akit Taraf, kendi iilkesinde, diger Akit
Tarafin yatirnmcilarina ve onlarin yatirimlarina, kurulus, iktisap, genisleme, isletme konularinda kendi
yatirimcilarina ve onlarin yatirimlarina benzer durumlarda uyguladigi muameleden daha az elverigli
olmayan bir muamele uygulayacaktir.” <https://investmentpolicy.unctad.org/international-investment-
agreements/treaty-files/1738/download>, 15.04.2025.

23 NEWCOMBE/ PARADELL, s. 162; WHITSITT/ BANKES, s. 219.
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Belirli iilkeler, kendi yerli sanayilerini yurtiginde veya yurtdisinda gelistirmek, yerli
yatirimcilarin korunmasini ve gelismesini saglamak adina, ulusal muamele standardina
YKTK anlagmalarinda yer vermekten kacinabilmekte veya bu muamele sartinin kapsamini

235

kisitlayabilmektedir Ornegin, Myanmar ile Singapur arasinda imzalanan YKTK

anlasmasinin?3®

bir numarali ekinde, ulusal muamele standardinin iki konuya
uygulanmayacagi diizenlenmistir: (i) Singapur'da atik su da dahil olmak iizere suyun
toplanmasi, aritilmasi, aritilmasi, bertarafi ve dagitimi; (ii) Singapur'daki gayrimenkullerin
miilkiyeti, satin alinmasi, gelistirilmesi, yonetimi, bakimi, kullanimi, satis1 veya baska
sekilde elden ¢ikarilmasi dahil ancak bunlarla sinirli olmamak {izere gayrimenkule iliskin
diizenleme ve islemler. Tiirkiye ile Singapur Arasinda imzalanan ve daha sonra feshedilen
Yatirimlarin Karsilikli Tesviki ve Korunmasi?®*’ anlasmasinin 4. maddesinde ise ulusal

muamele esasina uygun hareket edilmesi kabul edilmis ancak bunun ihlali halinde

uluslararasi tahkime bagvurulamayacagi belirtilmistir.

V. ADIL VE ESIT MUAMELE iLKESI

Adil ve esit muamele standardi, ev sahibi devlete, yatirim ve yatirimciya yonelik seffaf
ve ayrimcilik karsiti tavir benimseme yiikiimliiligii getirir?®®. Bu muamele standardi
yatirimeinin ev sahibi devletlere karsi sahip oldugu en giiclii araclardan biri olup, bir¢cok
uluslararas1 yatirnrm uyusmazliginda merkezi rol oynamaktadir. Ev sahibi devletin,
yatirimcinin ve yatiriminin zararina olacak sekilde, yatirnmlarinin faaliyet gosterdigi yasal
ortami1 degistiren Onlem ve eylemlerine karsi agilan ¢ok ¢esitli davalarda yatirimcilar
tarafindan adil ve esit muamele yiikiimliiligline aykirilik iddias1 ile dava acilmig, hakem

heyetleri tarafindan verilen kararlarda da bu ilke siklikla kullanilmigtir?®°.

Adil ve esit muamele standardinin diger bir 6nemi, bu ilkenin semsiye hiikiim olarak
yatirimcrya pek cok farkli konuda koruma saglayabilmesidir. Ornegin, dolayl

kamulastirmanin kanitlanmasinin zor oldugu durumlarda, yatirnmciya koruma saglamanin

235 COLLINS, s. 97.

236 Singapur Cumhuriyeti Hiikiimeti ile Birlesik Myanmar Cumhuriyeti Hiikiimeti Arasinda Yatirimlarin
Karsilikli  Tesviki ve Korunmasi Anlasmasi. Anlasmanm Ingilizce tam metni igin bkz:
<https://investmentpolicy.unctad.org/international-investment-agreements/treaty-files/6006/download>,
15.04.2025.

237 Tiirkiye Cumbhuriyeti Hilkiimeti ile Singapur Cumhuriyeti Hiikiimeti Arasinda Yatirimlarm Karsilikl
Tesviki ve Korunmasi Anlagsmasi, Resmi Gazete: T. 19.02.2010, S. 27498.

28 YILMAZ (Yatirim Uyusmazliklarinin Coziimi), s. 222.

239 SMALL, Katia, Y.: “Fair and Equitable Treatment Standard: Recent Developments”, Standards of
Investment Protection, New York 2008, editér August Reinisch, s. 111.
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daha esnek bir yolu olarak bu standardin kullanimu gittikge artmaktadir. ilkenin bu denli
genis uygulama alanina sahip olmasinin temelinde yatan diger bir sebep ise uluslararasi
yatirim hukukunda kabul edilen diger koruma standartlariyla yakin iliskisinin olmasidir. Bu
kapsamda, Ogretide, bu ilkenin diger tiim koruma standartlarini ihtiva eden genislikte
algilanmas1  gerektigini veya anlasmalarinda diger koruma standartlarina yer
verilmemesinden kaynaklanan boslugu dolduran bir gorev ifa ettigini 6ne siliren goriisler
mevcuttur’®®, Ancak bu durum adil ve esit muamele standardinin bir tiir ikincil gereklilik
oldugu anlamma gelmemektedir; YKTK anlasmasinin yatirimeiyr koruma amacina her
durumda hizmet eden bir standart olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Benzer sekilde, yatirrmcinin
ulusal muamele veya en ¢ok gozetilen ulus kaydindan yararlanamadigi durumlarda da bu

koruma standardina bagvurmasi miimkiindiir?*!.

Sempra Energy v. The Argentine davasinda*?> hakem heyeti bu durumu su sekilde
vurgulamaktadir: “Mevcut davada oldugu gibi, kamulastirma karari verilmesine yonelik
actk bir gerekg¢enin bulunmadigr durumlarda bile, hdla adalet amacina hizmet eden ve
hukuka aykiri olan ve zarara yol agacak zararlari kendi basina tazmin edebilecek bir
standardin bulunmasini saglar. Bu sonucun bir veya birkag¢ standardin uygulanmasiyla elde
edilip edilmedigi, her uyusmazhigin olgulari 1si8inda yapilacak bir tespittir. Onemli olan,
sonugta hukukun istikrarimin ve yasal yiikiimliiliiklere uyulmasinin giivence altina alinmasi,
boylece anlasmanin aradigi korumanmin amacimin ve konusunun giivence altina

alimmasidir.”*3

Benzer sekilde, Petrobart v. The Kyrgyz Republic davasinda, hakem heyeti, Enerji
Sarti Anlagmasi anlagmasinin 10. maddesi kapsaminda inceleme yaparken, yalnizca adil ve
esit muamele esasina dayanarak inceleme yapmis; bu standardin diger anlasmada gecen

diger standartlar1 da kapsadigina hitkkmetmigtir>*,

Adil ve esit muamele standardi YKTK anlagmalarinda ¢ok yaygin olarak bulunmakla

birlikte, standartlar arasinda tanimlanmasi en zor olani olarak kabul edilmektedir. Tanima

240 YILMAZ (Yatirim Uyusmazliklarinin Coziimi), s. 222.

241 COLLINS, s. 128.

242 Sempra Energy International v. The Argentine Republic, ICSID Case No. ARB/02/16,
<https://www.italaw.com/cases/1002>, 15.04.2025.

243 Sempra  Energy v. The  Argentine, Esas  Hakkinda  Karar,  para. 300
<https://www.italaw.com/sites/default/files/case-documents/ita0770.pdf>, 15.04.2025.

244 Petrobart . The Kyrgyz Republic, Esas Hakkinda Karar, s. 76
<https://www.italaw.com/sites/default/files/case-documents/ita0628.pdf>, 15.04.2025.
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iliskin olarak YKTK anlagsmalarinda veya 6gretide bir netlik olmadigindan, yatirim tahkimi
davalarinda, hakem heyetleri tarafindan yapilan miizakerelerin ¢ogunun odagini
olusturmaktadir?*®, Bu standarda iliskin en kapsamli tanima Transatlantik Ticaret ve Yatirim

246

Ortaklig1 Anlagmasinda“*® rastlanmaktadir. Bu anlagma adil ve esit muamele ilkesinin ihlali

olarak kabul edilebilecek eylemleri su sekilde siralamaktadir:
(1) Cezai, hukuki veya idari islemlerde adaletin reddi; veya

(i1) Adli ve idari islemlerde seffaflifin esasl ihlali ve adalete etkili erisimin ontindeki

engeller de dahil olmak iizere yasal siirecin esasli ihlali; veya
(ii1) Agikca keyfilik; veya

(iv) Cinsiyet, irk veya dini inang¢ gibi acik¢a haksiz gerekgelere dayanan hedefli

ayrimcilik; veya
C. Taciz, zorlama, giiciin kotiiye kullanilmasi veya benzeri kotii niyetli davranislar.

Adil ve esit muamele standardi, ¢ok ¢esitli devlet uygulamalarini kapsayabileceginden
cok net kurallarin ve tanimlarin uygulamada sikintiya sebep olmasi1 miimkiindiir. Bu sebeple,
oldukca soyut olan 'esitlik' ve 'adillik' kavramlarinin dogasinda var olan esneklik bu
standard1 yabanci yatirnmcilar i¢in arzu edilen koruma araci haline getirmektedir. Bu
standard1 genel olarak hukuki istikrara iligkin temel bir hedef veya diger standartlarin
yorumlanmasina yol acan kapsayici bir iyiniyet ilkesinin somutlagsmis hali olarak kabul

etmek miimkiindiir?*’.

Bu standardin uygulamasia ornek olarak, Saluka v. Czech Republic davasinda®*

hakem heyetinin adil ve esit muamele standardina dayanarak karar verdigi kararda,
ekonomik olarak sikintili bir donemde dort biiyiik bankanin {igiine yardim edip yabanci
yatirimcinin bankasina yardim etmeyen ev sahibi devletin bu eyleminin adil ve esit muamele

ilkesine aykir1 olduguna karar verilmistir. Bu kararda hakem heyeti, Cek Cumhuriyeti’nin

245 COLLINS, s. 126, 127.

246 Transatlantik Ticaret ve Yatirim Ortakligi Anlasmasi (Transatlantic Trade and Investment Partnership
Agreement) Avrupa Birligi (AB) ile Amerika Birlesik Devletleri (ABD) arasinda imzalanmasi planlanan
yatirim ve ticaret anlagsmasidir. Bu ¢alismanin tamamlandigi tarihte anlagma heniiz imzalanmis degildir.

247 Bu standardin kapsaminin genisligi, uluslararasi yatirim anlagmazliklarmin ¢oziimiine yonelik elestirilerde,
6zellikle de hakemlerin bunu uygulamadaki asir1 takdir yetkisinde, diizenli olarak yer almaktadir: COLLINS,
s. 128.

248 Saluka Investments B.V. v. The Czech Republic, UNCITRAL, <https://www.italaw.com/cases/961>,
15.04.2025.
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ozellikle dort biiyiik bankanin {i¢iine, Investicni a Postovni Banka (IPB) harig tutarak, devlet
mali yardimi saglamak ve bdylece /PB Bankin hayatta kalmasi i¢in imkéansiz bir ortam
yaratmak, Cek bankacilik sektoriindeki bor¢ sorununa ayrimci bir tepki vermek ve IPB
Bankasi ve hissedarlar1 tarafindan yapilan teklifler iizerinde iyiniyetle miizakere yapmay1
kabul etmemek yoniindeki uygulamasinin, yabanci yatirimcinin yatirnminin, yani /PB

Bank'daki hisselerinin zarar gérmesine sebep oldugunu belirlemistir?#°.

Yatirim tahkimine iligkin verilen hakem kararlarinda, adil ve esit muamele ilkesinin
uygulanmasi noktasinda birtakim farkliliklar goériilmektedir. Bu farkliliklar, bu standardin
uluslararasi teamiil hukuku kapsaminda bir uluslararasi asgari standart esast olarak kabul
edilip edilemeyecegi noktasinda toplanmaktadir. CMS v. Argentine davasinda®’ hakem
heyeti, adil ve esit muamele esasinin uluslararasi teamiil hukuku standardindan bir farki
olmadig1 belirtilmis, “Antlasmanin adil ve esit muamele standardi ve bunun, yasal ve
sozlesmeye dayali taahhiitlere dayanan is ortaminin gerekli istikrar: ve ongoriilebilirligi ile
baglantisi, uluslararasi teamiil hukuku asgari standardindan ve bunun geleneksel hukuk

kapsamindaki evriminden farkl: degildir.” seklinde hiikiim kurmustur?>!.

Adil ve esit muameleyi bagimsiz bir standart olarak goren hakem heyeti kararlarinda
ise YKTK anlagmalarindaki bu standardin uluslararast hukuktan kaynaklanan asgari standart
esasma gore daha koruyucu ve kapsayici oldugu belirtilmektedir. Azurix v. Argentine
davasina bakmakla gorevli hakem heyeti bu konuya iliskin tespitinde, YKTK anlagsmasinin,
adil ve esit muamele ile tam koruma ve giivenligin uluslararasi hukukun gerektirdiginden
daha yiiksek standartlar olarak yorumlanmasina izin verdigi ve anlasma metninin, bu
standartlarin uluslararas1 hukukun gerektirdiginin altinda olas1 bir sekilde yorumlanmasini
onlemek amaciyla bir tavan degil, bir taban belirlemeyi amagladig1 tespitinde

bulunmustur®>2,

249 Saluka v. Czech  Republic, 17.03.2006  tarihli ~ Kismi  Karar, para. 466
<https://www.italaw.com/sites/default/files/case-documents/ita0740.pdf.>, 15.04.2025.

20 CMS Gas Transmission Company v. The Republic of Argentina, ICSID Case No. ARB/01/8
<https://www.italaw.com/cases/288>, 15.04.2025.

231 CMS v. Argentine, Esas Hakkinda Karar, para. 284 <https://www.italaw.com/sites/default/files/case-
documents/ita0184.pdf>, 15.04.2025.

252 Azurix v. Argentine, Esasa iliskin Karar, para. 361.
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Iki hakem kararinda da Arjantin ile Amerika Birlesik Devletleri Arasinda Yatirimlarin
Karsilikli Tesviki ve Korunmasi Anlagsmasi’nin?>® esas alindigi dikkate alindiginda,
kanimizca, bu iki gorls arasinda, Azurix v. Argentine heyetinin goriisii taraf devletler
arasinda imzalanan YKTK anlagmasinin lafzina daha uygundur. Soyle ki, Arjantin ile
Amerika Birlesik Devletleri arasindaki YKTK anlagmasinin 2. maddesinin 2. fikrasinda adil
ve esit muamele standardinin uluslararasi hukukta kabul edilen asgari standartlardan daha
az avantajli olmayacak sekilde uygulanmasi diizenlenmistir. Bu durumda, muamelenin
uluslararasi hukukun asgari standartlarindan daha diisiik olamayacag1 ancak bunun bir tavan
degil, uygulamanin en diisiik standardini olusturan bir taban oldugunu kabul etmek dogru

olacaktir.

YKTK anlagmalarinda bu standarda iliskin iki farkli diizenleme sekli mevcuttur.
Arjantin ile Amerika Birlesik Devletleri Arasindaki YKTK anlagsmasi ve benzer bazi
anlagsmalarda standardin “uluslararasi hukuktaki asgari standartlardan daha az avantajh
olmayacak sekilde uygulanmas1 gerektigi” belirtilirken, diger anlagsmalarda bu standardin
“uluslararas1 hukukun asgari koruma hiikiimleri dogrultusunda uygulanmasi” seklinde
diizenleme mevcuttur. Ornegin, Belarus Cumhuriyeti ile Tiirkiye Cumhuriyeti arasinda
imzalanan YKTK anlagmasinin 3(1). maddesinde bu husus “Her Akit Tarafin
yvatirimcilarinin yatirimlari, Diger Akit Tarafin topraklarinda adil ve hakkaniyete uygun
muamele ve tam koruma ve giivenlik de dahil olmak iizere, uluslararast hukuka uygun olarak
asgari muamele standardina uygun muameleye tabi tutulacaktir.” seklinde diizenlenmistir.
Tiirkiye Cumbhuriyeti ile Kirgizistan Cumhuriyeti arasinda imzalanan YKTK anlagmasinda

da diizenleme benzer sekildedir.

Bazi hakem heyetleri ise bu ayrimin gereksiz oldugu ve kararin verilmesi noktasinda
bir etkisi olmadig1 seklinde karar vermislerdir. EI Paso Energy v. Argentine davasinda®>*
hakem heyeti, “A4sil sorun yabanci yatirimcilara ne tiir bir maddi koruma saglanacagina
karar vermek oldugundan, bu tartismanin bir bakima faydasiz oldugunu diigiiniilmektedir.
Sorun, tamimlanmamis veya zayif tamimlanmis iki standardin karsilastirilmas: meselesi

degildir; icerigin tespit edilmesi ve YKTK anlasmasinin adil ve hakkaniyetli muamele

253 Arjantin Cumhuriyeti ile Amerika Birlesik Devletleri Arasinda Yatirimlarin Karsihikli Tesviki ve
Korunmasma  Iliskin ~ Anlasma  <https://www.italaw.com/sites/default/files/laws/italaw6017.pdf>,
15.04.2025.

254 El Paso Energy International Company v. The Argentine Republic, ICSID Case No. ARB/03/15
<https://www.italaw.com/cases/382>, 15.04.2025.
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standardini tamimlanmasidir.” seklideki karariyla bdyle bir ayrima gidilmesinin davanin

esasina bir etkisi olmadigina hiikkmetmigtir?>>.

Adil ve esit muamele esasinin herkesce kabul edilmis tek bir tanimi olmamasina
ragmen, doktrinde ve hakem heyeti kararlarinda genel olarak seffafligin, istikrarin ve
yatirrmcinin mesru beklentilerinin standardinin tanimlanmasinda anahtar rol oynadig:
konusunda bir fikir birligi mevcuttur.?>® Yatirnmeimin hakh beklentileri esasi kapsaminda ev
sahibi devlette istikrarli bir hukuki yapinin bulunup bulunmadiginin ve yasal diizenlemelerin

257 hakem

seffafliginin incelenmesi gerekmektedir. LG&E Energy v. Argentine davasinda
heyeti bu konuya iligkin olarak su tespiti yapmustir: “Hakem Heyeti, adil ve esit muamele
standardimin, ev sahibi devletin tutarli ve seffaf davramisini kapsadigini, yabanct
yvatirimcinin hakly beklentilerini karsilamak i¢in gerekli ongoriilebilir yasal cergeve,
istikrarly bir hukuk saglama ve siirdiirme yiikiimliiliigiinii iceren belirsizlikten uzak bir

kavram oldugunu anlamaktadir.”*>®

Rumeli Telekom v. Kazakhstan davasinda®”® da adil ve esit muamele esasina
dayanilarak yapilan incelemede, hakem heyeti, yatirimciy1 ev sahibi iilkede yerlesmeye
tesvik etmek icin teklif edilen vergi imtiyazlarinin kaldirilmasinin ve davali devletin yatirim
sOzlesmesini yeniden miizakere olanagi sunmadan haksiz yere feshetmesinin adil ve esit
muamele standardinin ihlali anlamina geldigine karar vermistir. Ev sahibi devletin
sOzlesmeden dogan vaatlerinin yerine getirilmesi de dahil olmak {izere, yatirirmcinin makul
ve mesru beklentilerine uygun bir sekilde hareket etme gorevine sahip oldugunu belirten
heyet, herhangi bir bildirim olmadan yapilan feshin, keyfi, adaletsiz, adil olmayan ve yasal

siirecin eksik oldugu bir eylem oldugunu vurgulamistir?®0.

255 El Paso Energy v. Argentine, Esasa Mliskin Karar, para. 335
<https://www.italaw.com/sites/default/files/case-documents/ita0270.pdf>, 15.04.2025.

236 WHITSITT/ BANKES, s. 223.

7 LG&E Energy Corp., LG&E Capital Corp., and LG&E International, Inc .v. Argentine Republic, I[CSID
Case No. ARB/02/1 <https://www.italaw.com/cases/621>, 15.04.2025.

238 LG&E Energy V. Argentine, Sorumluluga Iliskin Karar, para. 130
<https://www.italaw.com/sites/default/files/case-documents/ita0460.pdf>, 15.04.2025. Benzer bir kararda
hakem heyeti, istikrarlt ve ongoriilebilir bir yasal ve is ortaminin adil ve hakkaniyete uygun muamele
standardinin temel bir unsuru olarak kabul edildigi belirtmistir: Duke Energy Electroquil Partners &
Electroquil S.A. v. Republic of Ecuador, ICSID Case No. ARB/04/19, Esasa Iliskin Verilen Karar, para. 339
<https://www.italaw.com/sites/default/files/case-documents/ita0256.pdf>, 15.04.2025.

259 Rumeli Telekom A.S. and Telsim Mobil Telekomunikasyon Hizmetleri A.S. v. Republic of Kazakhstan,
ICSID Case No. ARB/05/16 <https://www.italaw.com/cases/942>, 15.04.2025.

260 Rumeli Telekom v. Kazakhstan, Esasa iliskin Karar <https://www.italaw.com/sites/default/files/case-
documents/ita0728.pdf>, 15.04.2025.
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Adil ve esit davranma yikiimliligi, Tiirkiye'nin taraf oldugu birtakim YKTK
anlagmalarinda “adil ve esit muamele”, digerlerinde ise “adil ve hakkaniyete uygun
muamele” olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ifade edilisi farkli olsa da bu yiikiimliiliik, ev sahibi
devletin benzer durumda bulunan yerli ve yabanci tiim yatirimeilara ve yatirimlara esdeger

sekilde davranmasini garanti altina almaktadir?¢!,

VI. TAM KORUMA VE GUVENLIK ILKESI

262 ey sahibi

YKTK anlagmalarinda yer alan tam koruma ve giivenlik standardi
devletin, yabanci yatirimlari, devletin veya diger yetkililerin veya figiincii sahislarin
eylemlerinden kaynaklanan olumsuz etkilerden (6ncelikle fiziksel zarar) korumak i¢in aktif

onlemler alma yiikiimliiliigiini belirler?s®

. Bu fiilen iki yonlii bir sorumluluk dogurmaktadir:
Birincisi, yatirimcinin miilki, ev sahibi devletin silahli kuvvetleri veya polisinin eylemleri
nedeniyle zarar gormemelidir (zarar vermeme gorevi); ikincisi, yatirrmcinin miilkii, halkin
eylemlerine kars1 korunmalidir (koruma gorevi). Bu yiikiimliiliiklerden herhangi birinin

yerine getirilmemesi devlet agisindan sorumluluk doguracaktir?6,

Tam koruma ve giivenlik standardi, adil ve esit muameleye benzer sekilde, genel
kapsamli bir koruma bi¢imidir; ancak standardin yorumunda o6zellikle fiziksel zarara
odaklanildigindan, uygulamada daha dar bir ¢ercevede ele alinmasi sonucu ortaya ¢ikmistir.
Dar anlamiyla tanimlandiginda, bu standart, ev sahibi devletin yabanci yatirimcinin miilkiine
fiziksel koruma ve giivenlik saglamasimi gerektirir; Ornegin, sivil karigikliklara yol
acabilecek siyasi bir ayaklanma olmasi gibi durumlarda yatirnmcinin zarar gérme riski
altindaki varliklarin1 korumak i¢in polis veya askeri personelini gorevlendirmesi gerektigi

anlamina gelir?’.

Tam koruma ve giivenlik ilkesine 20. yiizyilin ikinci yarisindan itibaren YKTK
anlagmalarinda yer verilse de s6z konusu ilkenin uygulama alan muhtelif yatirim

uyusmazliklar1 hakkinda verilen kararlar dogrultusunda da tartisilmaya baslanmistir. S6z

261 pPARTALCI, Riimeysa. “Yatirimlarin Karsilikli Tesviki ve Korunmasi Antlasmalarinda Diizenlenen “Adil
ve Esit Davranma Yiikiimliliigii ”, Public and Private International Law Bulletin, Sa. 36, C. 2, s. 133, 134.
262 YKTK anlagmalarinda bu standart "tam koruma ve giivenlik", "siirekli koruma ve giivenlik" veya "devamli

koruma ve giivenlik" gibi farkli isimlerde diizenlenmis olsa da igerik ve uygulama olarak hepsi bir biitiinliik
icermektedir.
263 MCLACHLAN/ SHORE/ WEINIGER, s. 247; YILMAZ (Yatirim Uyusmazliklarmin Coziimii), s. 210.
264 COLLINS, s. 139; PARTALACI, s. 138.
265 COLLINS, s. 138.
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konusu kararlarda, tam koruma ve giivenlik ilkesi miinhasiran yatirimin veya yatirimeinin

maruz kaldig1 fiziksel siddet eylemleriyle sinirl bir gergevede degerlendirilmistir?®,

Yukarida agiklandigi gibi standardin iki unsuru vardir. Koruma unsuru kapsaminda,
Ingiliz bir yatirmcinin Misir Devleti’ne agtign Wena Hotels v. Egypt davasinda®®’ tam
koruma ve giivenlik standardi incelenmistir. Bu davada, yatirimci, devlete ait bir sirketin
yabanct yatirimeinin otel miilklerine yonelik saldirilarint devletin engelleyememesi
nedeniyle Misir'dan tazminat istemistir. Hakem heyeti verdigi kararda, ev sahibi devletin
otellere yonelik saldirilara katildigi kanitlanamasa da kendi vatandaglarinin yaptigi otel
saldirilarindan haberdar olmasina ragmen bunlar1 engellemek i¢in hicbir sey yapmamis
olmasim1 yabanci yatirimcilarin  zarar gormesini Onleme gorevinin ihlali olarak

degerlendirmigtir?®®.

Ornegin, tam koruma ve giivenlik standardmin “zarar vermeme” unsurunun

degerlendirildigi AMT v. Zaire davasina®®’

iliskin olarak verdigi kararda, hakem heyeti,
Zaire'nin kendi silahli kuvvetlerinin baskent Kinsasa'daki faaliyetleri sonucu meydana gelen
miilk hasarindan ABD'li yatirimeciyr koruyamamast nedeniyle tam koruma ve giivenlik
standardin1 ihlal ettigine karar vermistir. Her ne kadar, Zaire, yatirimciya, kendi
vatandaslarina ve diger iilkelerden gelen diger yatirimcilara davrandigindan daha az olumlu
davranmadigini savunsa da heyet, Zaire'nin miilkiin korunmasini saglamak i¢in hi¢bir 6nlem
almamasi nedeniyle standardin ihlal ettigine karar vermistir. Heyete gore, ev sahibi devletin

diger yatirinmeilar: da korumada basarisiz olmasinin konuyla alakasi yoktur?”°,

AMT v. Zaire davasindan da anlasilabilecegi gibi bu standart, diger yatirnmlar ve
yatirnmcilar ile kiyas gerektirip gerektirmedigi noktasinda degerlendirilirse, bagil degil

mutlak bir standart olarak kabul edilebilir. Yani ulusal muamele veya en ¢ok gozetilen ulus

266 Yatirim anlagmalarinda, yatirim kavraminin kapsamina maddi olmayan malvarligi degerlerinin alinmasiyla
birlikte, koruma ve giivenlik ilkesinin uygulama alani da bu duruma paralel bir gelismeye sahne olduguna
iligkin goriis ve emsal kararlar i¢in bkz: YILMAZ (Yatirim Uyusmazliklariin Coziimii), s. 211.

267 Wena Hotels Ltd. v. Arab Republic of Egypt, ICSID Case No. ARB/98/4
<https://www.italaw.com/cases/1162>, 15.04.2025.

268 Wena Hotels v. Egypt, Esas Hakkinda Karar, para. 131 <https://www.italaw.com/sites/default/files/case-
documents/ita0902.pdf>, 15.04.2025.

269 American Manufacturing & Trading, Inc. v. Republic of Zaire, ICSID Case No. ARB/93/1
<https://www.italaw.com/cases/76>, 15.04.2025.

20 AMT v. Zaire, Esasa iligkin Karar, para. 7.10 <https://www.italaw.com/sites/default/files/case-
documents/ita0028.pdf>, 15.04.2025.
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kaydinda oldugu gibi bagka bir yatirimci ile kiyas gerektirmez; dogrudan ve kosulsuz

uygulanmasi esastir.

Ancak burada bir istisnanin vurgulanmasi yerinde olacaktir. Her ne kadar tam koruma
ve gilivenlik mutlak bir standart olarak anilsa da ev sahibi devletin yabanci yatirimcilar
fiziksel zarardan korumak i¢in elinden gelenin en iyisini yapmasmin yeterli olacagini
belirten hakem kararlart mevcuttur. Buna gore, bu standardin ihlali, devletin yabanci
yatirimcilara koruma saglama konusunda makul diizeyde, yani mevcut durumla orantili bir
caba gosterip gostermedigine ve ev sahibi devletin mevcut kaynaklarina baghdir?’!. Bu

husus, her uyusmazlik 6zelinde ayr1 inceleme gerektirir.

Ornegin, Wena Hotels v. Egypt davasinda hakem heyeti, ev sahibi devletin tam koruma
ve giivenlik standardindan kaynaklanan yiikiimliliiglinii yerine getirmedigine karar
vermisse de kararinda bu standardin mutlak bir yiikiimliilik olmadigini, ev sahibi devletin
sorumlulugunun gerekli tedbirleri almak ve yerinde miidahalede bulunmak ile sinirh
oldugunu belirtmistir?’?. Tulip v. Turkey davasinda®’® da hakem heyeti Wena Hotels v. Egypt
heyetinin, tam koruma ve giivenlik standardinin ev sahibi devlete mutlak bir yiikiimliiliik
getirmedigi yonilindeki tespit ve goriislerine katilmistir. Heyet, ev sahibi devletin bir
yatirrmin tam korumasini ve giivenligini garanti etmedigini veya garanti edemeyecegini,
devletin bu standardi temin etmekte basarisiz olup olmadigi sorusunun, somut olayin

kosullarma bagli olarak incelenmesi gerektigi belirtmigtir?’4.

Doktrinde de bu goriisii destekleyen yazarlar mevcuttur; bu fikrin savunucularina gore
yatirimcilar, muhtemelen hammaddelerin veya daha ucuz isgiiciiniin bulunmas1 nedeniyle
maliyetlerini azaltmak amaciyla sinirli altyapiya sahip bir iilkeye yerlestiklerinde, iicretlerin
ve vergilerin muhtemelen ¢ok daha yiliksek oldugu gelismis bir iilkeden bekleyecekleri

diizeyde polis veya askeri koruma beklememelidir?”>.

Ogretide, tam koruma ve giivenlik standardmin, adil ve esit muamelede oldugu gibi

YKTK anlagmalar1 baglaminda 6zerk bir yapisinin m1 oldugu yoksa yalnizca uluslararasi

27 WHITSITT/ BANKES, s. 231; DOLZER/ SCHREUER, s. 149.

272 Wena Hotels v. Egypt, Esas Hakkinda Karar, para. 84.

273 Tulip Real Estate and Development Netherlands B.V. v. Republic of Turkey, ICSID Case No. ARB/11/28
<https://www.italaw.com/cases/1124>, 15.04.2025.

2% Tulip v. Turkey, Esasa Iliskin Karar, <https://www.italaw.com/sites/default/files/case-
documents/italaw3126.pdf>, 15.04.2025.

275 COLLINS, s. 142.
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teamiil hukukunun bir yansimasi m1 oldugu konusunda bazi tartismalar vardir. Genel olarak,
bu standardin yatirimcilara fiziksel zarara karst koruma saglanmasi, yabancilarin
korunmasina iligkin geleneksel uluslararas1 hukuk standartlarinin bir diizenlemesi olarak
kabul gérmesine sebep olmustur. Benzer sekilde, bu standardin, YKTK anlagmalarinda yer
alan uluslararasi hukukun asgari koruma standardina uyma ylikiimliiliigiine génderme
yapmanin bagka bir yolu oldugu da 6ne siiriilmektedir.?’® NAFTA, bu standardin uluslararasi
hukuktaki konumuna iligkin agik bir diizenleme barindirmaktadir. Madde 1105’in birinci
fikrasindaki “Taraflardan her biri, diger Tarafin yatirimcilarinin yatirimlarina, adil ve
esitlikci muamele ve tam koruma ve giivenlik de dahil olmak iizere, uluslararasi hukuka
dogrultusunda muamele uygulayacaktir.” denilerek, bu standardin uluslararasi hukukun
yabancilara yonelik muameleye iliskin asgari standardinin gerektirdigi tedavilere ek veya

otesinde bir muamele gerektirmedigi belirtilmistir?”’.

Tiirkiye’nin taraf oldugu YKTK anlagmalar1 incelendiginde de bu standardin
“uluslararast hukukun asgari koruma hiikiimleri dogrultusunda uygulanmasi” seklinde

diizenlendigi gorilmektedir?’®

. Ancak, adil ve esit muamele standardina benzer sekilde,
YKTK anlagsmalarinda, tam koruma ve gilivenlik standardina iligkin iki farkli diizenleme
mevcuttur. Birtakim YKTK anlagmast bu standardin uluslararas1 hukukun asgari koruma
standartlar1 dogrultusunda uygulanmasi gerektigini belirtirken, diger YKTK anlagmalar1 ise
bu standardin uluslararast hukukun asgari koruma standartlarindan daha az elverigli
olmayacak sekilde uygulanmasini, yani uluslararasi hukukun asgari koruma standartlarinin

279

yalnizca bu standarda iligkin bir taban oldugunu diizenlemektedir="”. Bunlara ek olarak, adil

ve esit muamele standardinin, uluslararast hukukun asgari koruma standartlarindan bagimsiz
olarak diizenlendigi, yabanc1 yatirimceiya, ev sahibi iilke yatirimeilarindan daha avantajli bir

koruma saglanmayacagini agik¢a diizenleyen anlagmalara da rastlamak miimkiindtir?®,

276 COLLINS, s. 140.

277 REINISCH, s. 136.

278 Ornegin, Belarus Cumhuriyeti ile Tiirkiye Cumhuriyeti arasinda imzalanan YKTK anlagmasinin 3(1)
maddesinde bu husus “Her Akit Tarafin yatirimcilarimin yatirimlari, Diger Akit Tarafin topraklarinda adil
ve hakkaniyete uygun muamele ve tam koruma ve giivenlik de dahil olmak iizere, uluslararasi hukuka uygun
olarak asgari muamele standardina uygun muameleye tabi tutulacaktir.” seklinde diizenlenmistir. Tiirkiye
Cumbhuriyeti ile Kirgizistan Cumhuriyeti arasinda imzalanan YKTK anlagmasinda da diizenleme benzer
sekildedir.

279 REINISCH, s. 134.

280 Kolombiya Cumhuriyeti ile Hindistan Cumhuriyeti Arasinda Yatirimlarin Kargilikli Tegviki ve Korunmasi
Anlagmasinin 3(4)b maddesi buna 6rnektir. Bu maddeye gore: “Tam koruma ve giivenlik standardi, hi¢bir
durumda, yatirmmn yapudigi Akit Tarafin vatandaslarina uygulanandan daha iyi bir muamele anlamina
gelmez.”. Anlasmanin Ingilizce tam metni i¢in bkz: <https:/investmentpolicy.unctad.org/international-
investment-agreements/treaty-files/796/download>, 13.01.2024.
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VII. EN COK GOZETILEN ULUS MUAMELESI

En ¢ok gdzetilen ulus muamelesi, taraflarin belirli bir konuda ii¢lincii devletlere ya da
vatandaslarina tanidiklar1 veya taniyacaklar1 daha elverisli muameleleri birbirlerine ya da
vatandaslarina kars1 da uygulamay iistlenmeleri anlamina gelen uluslararast ticarete iligkin

diizenlemelerin  temel kurallarindan  biridir??!.

Yabanci yatirnmlar kapsamindan
degerlendirildiginde bu muamele ile ev sahibi devlet, yabanci yatirimcilara, diger herhangi
bir iilkenin vatandaslarina ve sirketlerine uyguladigindan daha az elverisli olmayan bir

muamele uygulamak borcunu iistlenir ve bu hususa iliskin olarak giivence vermis olur.

Bu muamele standardinin uygulanabilmesi i¢in yatirim anlagmalarinda buna iliskin bir
kaydin bulunmas: zorunludur. ilerleyen boliimlerde de detayl sekilde agiklanacag: iizere,
uluslararas1 anlagsmalarda yer alan en ¢ok gdzetilen ulus kaydi, en ¢ok gozetilen ulus
muamelesinin 6n kosuludur. Bu kapsamda, bir devlet en c¢ok gozetilen ulus kaydi
dogrultusunda en ¢ok gozetilen ulus muamelesi ile ylikiimlendirilmediyse, diger devlet ya

da bu devletin yatirimcist bu muamelenin uygulanmasi i¢in talepte bulunamayacaktir.

Her ne kadar bu konuda farkli goriisler olsa ve en ¢ok gozetilen ulus muamelesi
bazilar tarafindan devletlerin esitligi ilkesine baglanan bir muamele standardi olarak
degerlendirilse de hakim goriis, bu yiikiimliiliigliniin ancak bir anlagma maddesi tarafindan
yaratildig1 takdirde var olacagidir’®?. Bunun tam tersi de kaydin uygulanabilirligi anlaminda
gecerlidir; kayda taraf devlet, li¢iincii bir devlete herhangi bir muamelede bulunmamis ya da
bdyle bir taahhiit vermemigse kaydin da bir gecerliligi olmayacaktir. Her ne zamanki taraf
devlet, liglincii bir devlete bir fayda sagladiginda, bu fayda kaydi tarafi olan diger tilkeye de

uygulanacaktir?®3,

En ¢ok gozetilen ulus muamelesinin ne olduguna iliskin YKTK anlagmalarinda ortak
bir tanima rastlanmamakla birlikte, baz1 anlagsmalarda “daha az elverisli” muamelenin ne

oldugu tanimlanmistir. Ornegin, Misir ile Almanya arasindaki YKTK anlagmasinin®* 3(2).

281 PIRACHA, Nudrat E.: Toward Uniformly Accepted Principles for Interpreting MFN Clauses, Alphen aan
den Rijn 2021, para. 65; OECD: “Most-Favoured-Nation Treatment in International Investment Law.”
OECD Working Papers on International Investment, 2004, s. 2 <http://dx.doi.org/10.1787/518757021651>,
15.04.2025 (Most Favoured Nation Treatment); BILLIET, s. 141; SEVGI, s. 92.

282 OECD (Most Favoured Nation Treatment), s. 2.

283 DOLZER/ SCHREUER, s. 206.

28 Misir ile Almanya Arasinda Imzalanan Yatirimlarin Karsihkli Tesviki ve Korunmasi Anlasmasimin
Ingilizce tam metni igin  bkz:  <https:/investmentpolicy.unctad.org/international-investment-
agreements/treaty-files/1072/download>, 15.04.2025.
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maddesinde, “ham veya yardimci maddelerin, enerji veya yakitin veya herhangi bir tiir
iiretim veya isletme aracinin satin alinmasina iliskin kisitlamalar durumunda uygulanan esit
olmayan muamele, i¢ pazardaki {irlinlerin pazarlanmasinin engellenmesi durumunda
uygulanan esit olmayan muamele veya iilke disinda ve benzer etkileri olan diger tedbirler”
daha az elverigli muamele olarak belirtilmistir?®>. Bu tanimdan hareketle, sayilan durumlarin
varlig1 halinde, yatirnmcinin, en ¢ok gozetilen ulus kaydi kapsaminda {igiincii bir iilkeye
saglanan daha elverisli kosullarin kendisine de uygulanmasini istemesi miimkiin

olabilecektir??°.

Birlesmis Milletler Uluslararasi Hukuk Komisyonu’'nun en ¢ok gozetilen ulus
muamelesine iligkin yaptig1 calismalar neticesinde ortaya ¢ikan 1978 tarihli rapor ve taslak

metin?®’

, bu konuya iligkin olarak hazirlanmig en kapsamli belgelerden birini olarak halen
giiniimiizde siklikla bagvurulan bir kaynak olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu ¢alismanin 5.
maddesinde “en ¢ok gozetilen ulus muamelesi” tanimlanmakta olup, bu kapsamda en ¢ok
gozetilen ulus hakki, saglayan devletin, haktan faydalanan devlet, kisiler ve saire saglanacak
haklarin ayni iilke tarafindan tigiincii bir devlet, kisi ve saire saglanacak haklardan daha az
elverisli olmamasi ile saglanmaktadir. Uluslararasi yatirim hukuku agisindan bu husus somut
olarak yabanc1 yatirimcilarin tigiincii kisi yatirimeilara uygulanandan daha az lehte muamele

gormemeleri anlamina gelir?®8.

Bu boéliimde yalnizca bir muamele standardi olarak en ¢ok gozetilen ulus muamelesi
kisa bir sekilde incelenmis olup, bu standardin detaylar1 bir sonraki boliimde en ¢ok

gozetilen ulus kaydi kapsaminda irdelenecektir.

285 UNCTAD (Most Favoured Nation 2010), s. 14.

28 Muamelenin kapsami bu 6rnekle sinirl degildir. ilerleyen bdliimlerde bu husus daha detayli olarak
degerlendirilecektir.

27 INTERNATIONAL LAW COMMISSION: “Report of the International Law Commission on its Thirtieth
Session”, Yearbook of the International Law Commission, 1978, C. 2, s. 18, 19 (Report on Thirtieth Session);
UNCTAD (Most Favoured Nation 2010), s. 11, 12.

288 WONG, s. 176.

74



UCUNCU BOLUM

EN COK GOZETILEN ULUS KAYDI

Tarihi 17. yiizyila dayanan en ¢ok gozetilen ulus kaydi ya da eski adiyla “en ziyade
miisaadeye mazhar millet kayd1” (the most favored nation clause)*®® giiniimiizde iki tarafli

veya ¢ok tarafli yatirim anlagsmalarinda siklikla yer almaktadir?®®

. Bu kayit, bir anlagsmanin
taraflarinin, maddenin kapsadigi alanlarda, ev sahibi devletin diger anlagmalar kapsaminda
farkli devletlere sagladiklart muameleden daha az avantajli olmayan bir muamele gérmesini
saglayarak yatirim anlagsmalarini birbirine baglamay1 amaclar. Bdylece en ¢ok gozetilen ulus
kayd1 yatirim alaninda ekonomik liberallesmeyi saglayan ve yabanci yatirimcilar arasindaki

291 Ulkelerin ticaret

esitsizliklerin Online gegen Onemli bir ara¢c haline gelmistir
politikalarmin énemli bir unsurlarindan biri olan bu kayda yatirim anlagmalarinin yaninda,

ticaret, ikamet ve konsolosluk ile ilgili sozlesmelerde de rastlanmaktadir?®2,

Ozellikle son on bes yillik donemde, gerek ICSID hakem kararlarindaki bu kayda
iliskin farkli uygulamalar, gerek kaydin YKTK anlagmalarindaki uyusmazliklarin ¢oziimiine
iliskin kurallara uygulanmasina iliskin mevcut hukuki tartismalar dogrultusunda bu kaydin

hukuki etkileri ve kapsami biiyiik ilgi gérmektedir?®?

. Tartismalarin nedeni, yatirimcilarin
kendi ¢ikarlar1 i¢in daha uygun olan ti¢lincii taraf anlasmasinin hiilkmiiniin uygulanmasini
saglamak icin en ¢ok gozetilen ulus kaydina giivendiklerinde, tahkim mahkemelerinin bu
kaydin kapsamint ve uyusmazlik ¢6ziim hiikiimlerinin icerigini farkli sekillerde
yorumlamalaridir. Ayn1 YKTK anlagmalarindaki hiikkmiiniin bile farkli tahkim mahkemeleri

tarafindan farkli sekilde yorumlanmasi ve bu konuda tutarli bir igtihat olusturulamamasi,

289 Bu galigma kapsaminda "kayit” kelimesinin kullanilmasinin amaci uluslararasi hukuktaki genel kabulden
kaynaklanmaktadir. Uluslararast anlagsmalar incelendiginde, bir anlasmanin en ¢ok gozetilen ulus
muamelesini ayrintili bir sekilde diizenledigi durumlar olmakla birlikte diger muamele standartlari ile birlikte
bir maddede toplanmasina iliskin 6rneklere de rastlanabilmektedir. Calisma kapsaminda “kayit” kelimesi,
hem anlagmalarin bu konuya iligkin tekli hiikiimlerini ve bu tiir hiikiimlerin herhangi bir kombinasyonunu ya
da yalnizca bu konuya iliskin olarak imzalanmis bir anlagsmanimn tiim metnini kapsamaktadir. Mevcut
diizenlemeler agisindan bakildiginda, en ¢ok gozetilen ulus hitkmiiniin kisa ve 6zlii mil yoksa uzun ve ayrintil
mi oldugu veya bir antlagmanin tiim igerigini olusturup olusturmadiginin bir nemi bulunmamaktadir.

290 COLLINS, s. 109.

21 OECD (Most Favoured Nation Treatment), s. 2.

22 AYDOGMUS, Ayse: Iki Tarafli Yatirrm Anlagsmalarindaki En Ziyade Miisaadeye Mazhar Millet Kaydina
Istinaden ICSID’e Basvuru imkani, istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Ozel Hukuk Anabilim
Dal1 Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul 2009, s. 2.

293 MCLACHLAN/ SHORE/ WEINIGER, s. 254.
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bugiin yatirim tahkimine yonelik elestirilerin baslica nedenlerinden biri olarak kabul

edilmektedir?®.

Uluslararasi ticaret anlagsmalarinda yer alan en ¢ok gozetilen ulus kaydinin dogrudan
uygulamasi modern yatirim anlagmalar1 baglaminda bakildiginda benzer basitlikte islemez.
Bunun nedeni, yatirim anlagsmalarinin farkli maddi alanlari kapsayan miizakerelerin
sonuclarini igermesidir. Bu gibi kosullar altinda, en ¢ok gozetilen ulus kaydinin, anlagmanin
taraflar1 arasinda miizakere edilerek kararlastirilan diizenlemeleri ne 6lgiide ve ne Olglide

degistirecegi sorusu ortaya ¢ikmaktadir®®.

Bu calismanin de konusunu olusturan en ¢ok gdzetilen ulus kaydinin kapsami ve
siirlarin1 incelemeden oOnce kaydin tanimi, tarihsel gelisimi ve Ozelliklerine kisaca

deginmek yerinde olacaktir.

I. KAYDIN TANIMI

En ¢ok gozetilen ulus kaydi, bir anlagsmada, taraflarin, anlasmaya taraf olmayan
ticiincii devletlere veya bu devletlerin yurttaglarina tanidiklari ya da ileride tantyacaklart en
iyl muameleyi, birbirlerine ya da birbirlerinin yurttaslarina da uygulamay1 kabul ettiklerini
aciklayan anlagsma hiikmiidiir; YKTK anlagsmalarinda yer alan bu kayit kapsaminda, ev
sahibi devlet, yabanci yatirimcilara, diger herhangi bir lilkenin vatandaslarina ve sirketlerine
uyguladigindan daha az elverisli olmayan bir muamele uygulamak borcunu iistlenir ve bu
hususa iligskin olarak giivence vermis olur?®. Diger bir ifadeyle, en ¢ok gozetilen ulus kaydi,

en ¢ok gozetilen ulus muamelesini uygulamakla yiikiimlii olan devlet ile yararlanict devlet

2% TIRYAKIOGLU (Most Favoured Nation Clause), s. 4.

295 DOLZER/ SCHREUER, s. 207.

2% SORNARAIJAH, s. 204; TIRYAKIOGLU (Dogrudan Yatirimlar), s. 174; YILMAZ (Yatirim
Uyusmazliklarinin  Coziimii), s. 255; DOLZER/ STEVENS, s. 65; SHARMIN, s. 2; UZUN, Elif:
“Milletlerarast Hukuk Acisindan En Cok Gézetilen Ulus Kaydi”, Milletlerarast Hukuk ve Milletlerarasi Ozel
Hukuk Biilteni, 2004, C. 24, Sa. 1-2, s. 742; AYDOGMUS, s. 2; OECD (Most Favoured Nation Treatment),
s. 2; BILLIET, s. 141; WONG, s. 172; COLETO, Isabela L.: “Most-Favoured-Nation Clauses and
preconditions for ISDS: the Argentinian Experience”, Revista Brasileira de Alternative Dispute Resolution,
2019, C. 1, Sa. 2, s. 162; ACCONCI, Pia: “Most-Favoured-Nation Treatment”, The Oxford Handbook of
International Law, New York 2008, editor Peter Muchlinski, Federico Ortino, Cristoph Schreuer, s. 365;
SINHA, Amit K.: “An Inquiry into the Scope of MFN Provisions in Bilateral Investment Treaties”, Brooklyn
Journal of International Law, 2020, C. 45, Sa. 2, S. 683
<https://brooklynworks.brooklaw.edu/bjil/vol45/iss2/3>, 15.04.2025; VESEL, Scott: “Clearing a Path
Through a Tangled Jurisprudence: Most-Favored-Nation Clauses and Dispute Settlement Provisions in
Bilateral Investment Treaties”, The Yale Journal of International Law, 2007, C. 32, s. 126
<https://openyls.law.yale.edu/bitstream/handle/20.500.13051/6540/06_32YaleJIntlL125 2007 .pdf?sequen
ce=2&isAllowed=y>, 15.04.2025.
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arasindaki anlagma kapsamindaki muameleden daha lehte olmas1 durumunda, ii¢lincii devlet
yatirimcilarina uygulanan muamelenin yararlanici devletin yatirimcilarina da genigletmesini
zorunlu kilar. Daha lehe olan kosullar, bir i¢ hukuk diizenlemesinde ya da tigiincii bir devletle

imzalanmig bir anlagsmada yer alabilir®®’.

Birlesmis Milletler Uluslararast Hukuk Komisyonu’nun en ¢ok gozetilen ulus kaydina
iliskin yaptig1 caligmanin 4. maddesinde en ¢ok gozetilen ulus kaydi, “bir devletin baska bir
devlete, iizerinde anlasmaya varilmis iliskiler alaninda en ¢ok gozetilen ulus muamelesini

uygulama yiikiimliiligiinii tistlendigi bir anlasma hiikmii” olarak tanimlanmaktadir?®8.

ICSID tahkim kararlarinda da en ¢ok gozetilen ulus kaydina iliskin tanimlara
rastlanmaktadir. Ornegin, Siemens v. Argentine davasini®*® gérmekle yetkili hakem heyeti,
yetkiye iliskin verdigi kararda en ¢ok gozetilen ulus kaydini su sekilde tanimlamistir:
“Yatwrimin yalnizca yabanct yatirimcilar tarafindan mi yoksa yerel yatirimcilarla ortak veya
ortaklasa mi yapudigina bakilmaksizin, yatirnmcilar yabanci olduklart i¢in ayrimciliga

ugramamali ve aymi zamanda diger yabanci yatirimcilara en iyi sekilde muamele

edilmelidir.”3

Parkerings v. Litvanya davasinda®’! hakem heyeti kaydi su sekilde tanimlamistir: “En
cok gozetilen ulus hiikiimleri, oz itibarwyla “ulusal muamele” (national treatment)
hiikiimlerine olduk¢a benzer niteliktedir. Uygulama kosullar: a¢isindan benzerlik gosterirler
ve esasen faydalanicilarina dolayli avantajlar saglarlar; bu da iigiincii taraflara taninan

muameleden daha az elverisli olmayan bir muamele anlamina gelir.”*?

En c¢ok gozetilen ulus kaydimin uygulamasini bir Ornekle agiklamak gerekirse:

Uluslararast hukukta en ¢ok gozetilen ulus kaydmin isleyisi, en az ii¢ devletin varligim

27 STOPPIONI, Edoardo: “Jurisdictional Impact of Most Favoured Nation Clause”, Max Planck
Encyclopedias of International Law, 2017, S. 1, para. 3
<https://www.mpi.lu/fileadmin/mpi/medien/research/ MPEiPro/Most_Favoured Nation Clause law-
mpeipro-e3287.pdf>, 15.04.2025.

298 INTERNATIONAL LAW COMMISSION (Report on Thirtieth Session), s. 18, 19; UNCTAD (Most
Favoured Nation 2010), s. 11, 12.

2% Siemens A.G. v. The Argentine Republic, ICSID Case No. ARB/02/8
<https://www.italaw.com/cases/1026>, 15.04.2025.

30 GSiemens v. Argentine, Usule Iliskin Karar, s. 37 <https://www.italaw.com/sites/default/files/case-
documents/itaQ788.pdf>, 11.12.2023.

301 Parkerings-Compagniet AS v. Republic of Lithuania, ICSID Case No. ARB/05/8
<https://www.italaw.com/cases/812>, 15.04.2025.

302 Parkerings V. Litvanya, Esasa [liskin Karar, s. 78, para. 366
<https://www.italaw.com/sites/default/files/case-documents/ita0619.pdf>, 15.04.2025.
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gerektirir’®. Bunlar, bir tarafta, en g¢ok gozetilen ulus kaydinin yer aldigi YKTK
anlagmasinin tarafi olan A Devleti (hakk: veren devlet) ile B Devleti (faydalanan devlet),
diger tarafta, hak ve faydalar kendisi iizerinden genisletilen herhangi bir tglincii C
Devletidir. A Devletinin B Devleti ile en ¢ok gozetilen ulus kaydi iceren YKTK anlagmasi
varsa, B Devleti (veya B Devletinden yatirimcilar), A Devletinin C Devletine veya diger
devletlere tanidig1 daha lehte muameleleri (varsa) talep etme hakkina sahiptir. B Devletinin
bu talepte bulunabilmesi i¢in, A Devleti ile C Devleti arasindaki anlagsmaya taraf olmasi
gerekmedigi gibi bu ayricaliklarin A Devleti ve C Devleti arasindaki herhangi bir devlet
uygulamasiyla C Devletine genisletilmesi de gerekli degildir. Ayni sekilde, varlig1 halinde,
A Devleti ve C Devleti arasindaki bir anlagsma, temel anlagmanin taraflar1 olan A ve B
arasindaki iligkiyi degistirmez. Bunun yerine, ii¢lincli taraf anlagmasinin igerigi, temel

anlasmanin en ¢ok gozetilen ulus kaydi araciligiyla isler hale gelir*®,

Uluslararasi Hukukta En Gok Gozetilen Ulus Kaydinin isleyisi

En gok gozetilen

ulus kaydiigeren
A Devleti YKTK anlasmasi B Deuvleti

(Hakki Veren Devlet)) 't(Faydalanan Devlet)

K
o

RS

Daha lehe olan muameleyi
. . B Devleti’nin yatirnmcisina
Daha lehe olan muamele | da uygulama yukumlalagu

N

C Deuvleti

K
e

(Uglincii Devlet)

Bu noktada belirtmek gerekir ki, her ne kadar uluslararasi hukukta kabul edilen haliyle
“en ¢cok gozetilen ulus kaydi” ibaresi bu ¢aligma kapsaminda kullanilmakta ise de s6z konusu

kay1t kapsaminda en ¢ok gozetilen taraf ve yine bu kayittan yararlanan taraf bir ulus degil,

303 Bu husus ilerleyen boliimlerde “kaydin dzellikleri” bashigi altinda daha detayli sekilde agiklanacaktir.
304 SCHILL (Multilateralizing Investment Treaties), s. 507.
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aksine bir devlettir. Bu husus, Birlesmis Milletler Uluslararas1 Hukuk Komisyonu’nun en
cok gozetilen ulus kaydina iligkin hazirladig: taslak metnin 4. maddesinin gerekcesinde de
dile getirilmis, neticede Komisyon bu ifadeleri geleneksel olarak kullanilan ifadeler oldugu
icin muhafaza etme karar1 almig, ancak bu taslagin amaglar1 dogrultusunda "millet"

kelimesinin bir devlete atifta bulundugu belirtilmigtir?®>.

II. KAYDIN TARIHSEL GELIiSiMi

Uluslararasi yatirim anlagmalarinda yer alan en ¢ok gozetilen ulus kaydi hiikiimlerinin
kapsami ve yorumlanmasi konusundaki tartismaya ge¢meden Once, kaydin kaynagini ve
giintimiize kadar olan gelisimini anlamak icin genel olarak en ¢ok gozetilen ulus kaydinin

yapisina, tarih¢esine ve uygulanabilir ilkelerine 151k tutmak yerinde olacaktir.

Yiizyillardir ticaret politikasinin temel diregini olusturan en g¢ok gozetilen ulus
muamelesi, 15. ve 16. yiizyillarda ticaretin biliylimesiyle birlikte yayilmis, 20. yiizyil
itibariyle ticaret hayatinin gelisimi ile dogru orantili olarak kullaniminin yayginlasmasi
neticesinde giiniimiizdeki anlam ve kapsamina kavusmustur’®. Ozellikle Avrupa'da,
devletin ekonomide korumac1 bir rol oynadigir merkantilist politikalarin izlendigi donemde,
uluslararasi ticaretin 6nemli bir hale gelmesini de takiben en ¢ok gdzetilen ulus kayd, ticari
ayricaliklar1 elde etme konusunda birbirleriyle yarisan devletler arasindaki rekabeti

diizenlemek igin uygun bir ara¢ olarak kullanilmaya baglanmistir3®7.

305 INTERNATIONAL LAW COMMISSION (Report on Thirtieth Session), s. 18.

3% OECD (Most Favoured Nation Treatment), s. 3; AYDOGMUS, s. 2; VESEL, s. 126. Her ne kadar doktrinde
bu muamele standardin1 Orta Cag’a dayandiran yazarlar olsa da somiirgecilik faaliyetleri kapsaminda tek
tarafli olarak somiirgeci devletler i¢in ge¢cmise doniik olarak tanian birtakim haklarin veya kapitiilasyon
rejimlerinde yer alan hiikiimlerin gliniimiizdeki anlam ve kapsamiyla “en ¢ok gozetilen ulus muamelesi”
olarak degerlendirilmesinin miimkiin olmadig1 goriisiindeyiz. Karsit goriis i¢in bkz. UZUN, s. 743. Bununla
birlikte, olaylarin dogas1 geregi, sozlesme taraflarindan yalnizca birinin belirli bir iligki alaninda, muhtemelen
farkli bir taviz tiirline karsi, tek tarafli en ¢ok gozetilen ulus muamelesini sunabilecek oldugu istisnai
durumlar vardir. Bu tiir tek tarafli hiikiimler, 6rnegin, en ¢ok kayirilan ulus muamelesinin denize kiyisi olan
bir devletin limanlarinda karayla cevrili bir devletin gemilerine uygulandigi anlagmalarda ortaya
c¢ikabilmektedir. Karayla gevrili devlet, ayn1 muameleyi teklif edecek durumda olmadigindan, hiikiim tek
tarafl1 olarak kalsa da bu gibi istisnai durumlar YKTK anlagmalarinin giincel yapisina ve bu kaydin karsilikli
yapisina etki etmeyecektir. Bu husus Birlesmis Milletler Uluslararast Hukuk Komisyonu tarafindan
hazirlanan taslak metnin 4. madde gerekgesinde de bu sekilde belirtilmistir. Bkz. INTERNATIONAL LAW
COMMIISSION (Report on Thirtieth Session), s. 19.

307 UZUN, s. 744. Baslangigta ayrimci bir ticaret politikasin1 korumay1 amaglayan en ¢ok gozetilen ulus
muamelesi hiikiimlerinin islevi, kosulsuz hiikiimler olarak formiile edilmis olsalar bile, modern kaydin
hiikiimlerinden temelde farkliydi. Ideolojik olarak, merkantilist ¢agdaki en ¢ok gdzetilen ulus kaydi
hiikiimleri, ¢ok tarafliligin araglari degil, uluslararasi ekonomik iligkilerde ikili ve korumaci bir goriisiin
ifadesi olarak ortaya ¢ikmigtir: SCHILL (Multilateralizing Investment Treaties), s. 510.
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Uluslararast kamu hukuku ve uluslararasi antlasma uygulamasinin ortak bir 6gesi
olmakla birlikte, en ¢ok gozetilen ulus kaydi muamelesinin uluslararasi hukuka dahil
edilmesi uluslararasi ticaret baglaminda ortaya ¢ikmis ve ilk olarak devletler tarafindan, ithal
veya ihra¢ edilen mallara tercihli muamele saglamak i¢in serbest ticaret anlagmalar
kapsaminda ele almmustir. Ikili yatinm anlagmalarina yaygin olarak dahil edilen en ¢ok
gozetilen ulus kaydi, modern anlamiyla ilk olarak 18. ve 19. yiizyillarda dostluk, ticaret ve

denizcilik anlagsmalarinda ortaya ¢ikmustir3%%,

En ¢ok gozetilen ulus kayd: iceren dostluk, ticaret ve denizcilik anlagsmalarinin ilk
ornekleri Amerika Birlesik Devletleri ile Fransa arasinda imzalanan 1778 tarihli anlasma3®%
ve yine Amerika Birlesik Devletleri ile Biiyiik Britanya arasinda imzalanan 1794 tarihli
anlagsmadir®!®, Ancak bu ilk 6rneklerdeki en ¢ok gozetilen ulus kayitlari genellikle sarta bagh
olarak imzalanmig, bir devlet tarafindan saglanacak muamelenin, yararlanict devlet
tarafindan ayn1 muamelenin uygulanmasma kosulu ile gerceklesmesi gerektigi kabul
edilmistir*!!. Bu goriis hem Amerika hem de Avrupa’da kabul gormiis olsa da 19. yiizyilin
sonlarinda, sarth kayitlarin yaptig1 anlagmalarda yer almasi konusunda israrci bir tutum
takinan esas lilke Amerika Birlesik Devletleri olmustur. ABD'nin 6ngordiigii kosul, bir
devletin {iciincii bir devlet ile yapilacak bir anlasmada bulunan en ¢ok gdzetilen ulus

kaydindan yararlanmasi i¢in, bu devletin de kendisine ayni ayricaliklar1 tanimasidir.

Sarta bagl kayitlar Almanya ile 1923 yilinda imzalanan anlasmaya kadar ABD dis
ekonomik politikasinin bir parcasini olusturmus, daha erken bir donemde terk edilse de bu

kayitlar Avrupa'da da 1860'a kadar hiikiim siirmiistiir’'?. Sarta bagh kayitlarin terk

308 TIRYAKIOGLU (Dogrudan Yatirimlar), s. 174. Tlk baslarda oldukga genis olan maddeler ticaret ve
denizcilikle ilgili haklar, imtiyazlar, bagisikliklar ve istisnalar veya gemiler, mal ithalat1 veya ihracati ile ilgili
gorevler ve yasaklar gibi ¢ok ¢esitli konulara uygulanmistir: UNCTAD, Most Favoured Nation 2010, s. 9.

399 Amerika Birlesik Devletleri ile Fransa Arasinda Dostluk ve Ticaret Antlasmasi. Anlasmanin Ingilizce tam
metni i¢in bkz: <http://avalon.law.yale.edu/18th_century/fr1788-1.asp>, 15.04.2025.

310 Amerika Birlesik Devletleri ve Biiyiik Britanya arasinda Dostluk, Denizcilik ve Ticaret Anlasmasi.
Anlagsmanin Ingilizce tam metni icin bkz: <http://avalon.law.yale.edu/18th_century/jay.asp>, 15.04.2025.

31 SCHILL (Multilateralizing Investment Treaties), s. 510.

312 SCHILL (Multilateralizing Investment Treaties), s. 511. Sarta bagh en ¢ok gdzetilen ulus kayd: politikast,
¢ok karmasik ve ekonomik olarak verimsiz oldugu i¢in nihayetinde tiim devletler tarafindan terk edilmistir.
Amerika Birlesik Devletleri Disigleri Bakani Charles Evans Hughes, sartli kayitlarin terk edilmesi
gerekliligini Senator Henry Cabot Lodge’a 1924 yilinda yazdig1 mektupta su sekilde agiklamistir: “En ¢ok
gozetilen ulus muamelesinin uygulamalarinda neyin esdeger tazminat teskil edebilecegini tespit etmenin zor
va da uygulanamaz oldugu goriildii. Yapilan karsilikli ticari diizenlemeler gecici diizenlemelerdi; siirekli
miizakereye neden oldular ve belirsizlik yarattilar. Mevcut kosullar altinda, Birlegik Devletler'in genisleyen
dis ticareti, en ¢ok gozetilen ulus sartinin kosullu bicimiyle saglanamayan bir muamele esitligi garantisine
ihtiyag¢ duymaktadwr.”: United States of America - Department of State: “Papers Relating to the Foreign
Relations of the United States-1924”, Sa. I, Vasington D.C 1939, s. 190
<https://history.state.gov/historicaldocuments/frus1924v01>, 15.04.2025.
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edilmesinden sonra devletlerin kosullu kayitlara iligkin tutumu ise, kayittan faydalanan
devlet veya devletler lehine, herhangi bir kosul aranmaksizin {igiincii devletlere verilen
ayricaliklarin genisletilmesi seklinde olmustur. Sarth kayitlardan farkli olarak, yeni kayitlar,
yararlanici devletin, en ¢ok gozetilen ulus olarak, veren devlet karsisinda ayni tavizleri

313

vermesini gerektirmemistir’'-. Kosulsuz yaklagimin ilk 6rnegine, 23 Ocak 1860 tarihinde

Biiyiik Britanya ile Fransa arasinda imzalanan Ticaret Antlagmasi (Chevalier-Cobden

Antlagmasi) rastlanmaktadir’!4,

1800'lerde ve 1900'lerde en ¢ok gdzetilen ulus kaydi cesitli anlagsmalarda, 6zellikle
dostluk, ticaret ve denizcilik anlagsmalarinda siklikla yer almigtir. Bu akim Birinci Diinya
savagindan sonra, 6zellikle 1929 yilinda yasanan ve 1930°1u yillarda etkisini siirdiiren biiyiik
buhran neticesinde yavaslasa da Ikinci Diinya Savasi'ndan sonra devletlerin ortak biiyiime
ve gelisme hedefleri dogrultusunda tesvik edilen “en ¢ok gozetilen ulus kaydina kosulsuz
yaklasim”, Havana Sarti Anlasmasi®'> (Havana Charter) baglaminda yeniden
canlanmistir’'®, Ilerleyen dénemde, bu muamele standards, iiye iilkelerin ticaret ortaklart

arasinda ayrim yapmasini engellemek adma uluslararasi ticaretin temel diregi haline

33 UZUN, s. 744.

314 Bu anlasmaya gore: “Iki yiiksek akit devletin her biri, isbu antlasmada belirtilen maddeler iizerinde, soz
konusu devletin herhangi bir iiciincii deviete verecegi, tictincii devletin lehine ithalat vergileri diizenlemeleri,
imtiyaz veya indirimi birbirlerine saglamayt taahhiit eder. Ayrica, aym zamanda, diger uluslara
uygulanmayacak olan herhangi bir ithalat veya ihracat yasagini birbirinin aleyhine uygulamamay: taahhiit
ederler.”: UNCTAD: “Most-Favoured-Nation Treatment.” UNCTAD Series on Issues in International
Investment Agreements II, 2010, <https://unctad.org/system/files/official-document/diacia20101 en.pdf>,
15.04.2025 (Most Favoured Nation 2010).

315 Birlesmis Milletler biinyesinde Uluslararasi Ticaret Orgiitii'niin olusturulmasin1 éngoren, 1948 yilinda
Kiiba'nin bagkenti Havana'da 50 {ilke tarafindan imzalanan anlagma yeterli imza sayisina ulasmadigi i¢in
yiiriirliige girmemis ancak Diinya Ticaret Orgiitii’niin kurulmasina énciiliik etmistir. Anlasmanin Ingilizce
tam metni i¢in bkz: <https://www.wto.org/english/docs_e/legal e/havana_e.pdf>, 15.04.2025.

316 Cok tarafliliga ve serbest ticarete yonelik olumlu tutum, 1929'da patlak veren diinya ekonomik krizinin
ardindan biiyiik ol¢iide degismis, ikili ticari iliskiler ve ayrimer ticaret artnmstir. Ornegin Birlesik Krallik,
1932'de serbest ticaret politikasini terk etmis, Amerika Birlesik Devletleri tarifeleri yiikseltmis, Almanya,
ikili iligkilere dayali ayrimei bir ticaret sistemine gegmistir. Bu donemde, uluslararasi ekonomik iligkiler artik
cok tarafli fikirlere ve esit muameleye dayanmamis, bunun yerine ayrimci ticaret ve yatirim politikalariyla
sekillenmistir. Ayrimci ticaret politikalarin sonucu olarak, uluslararasi ekonomik iligkilerin temeli olarak en
cok gozetilen ulus kaydi hiikiimleri de terk edilmistir: SCHILL (Multilateralizing Investment Treaties), s.
513.
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gelmistir. Bu kayit, Diinya Ticaret Orgiitii'niin (DTO)?!” temel tas1 ve Giimriik Tarifeleri ve

Ticaret Genel Anlasmasi’nin (GATT)*!® tanimlayici ilkesi olarak tanimlanmistir!®,

Pek cok uluslararasi ticaret ve is birligi anlasmasinda en ¢ok gozetilen ulus kaydina
rastlanilmaktadir. Ornegin, Kuzey Amerika Serbest Ticaret Anlasmasi (NAFTA)*?,
NAFTA’nin  yerini alan Amerika Birlesik Devletleri-Meksika-Kanada Anlasmasi
(USMCA)3?! ve Enerji Sart1 Anlasmasi (ECT)??2 en ¢ok gozetilen ulus muamelesine iligkin

hiikiimler igermektedir.

317 Diinya Ticaret Orgiitii, iilkeler arasindaki ticaretin kurallartyla ilgilenen kiiresel ¢apta bir uluslararas
orgiittiir. Kalbinde, diinyanin ticaret yapan uluslarinin ¢ogunlugu tarafindan miizakere edilen, imzalanan ve
parlamentolarinda onaylanan DTO anlasmalar1 olan bu 6rgiit 1986-1993 yillar1 arasinda siire gelen Uruguay
Turu gériismelerinin sonucu olarak ortaya ¢ikmustir. Tiirkiye, Diinya Ticaret Orgiitii Kurulus Anlasmasi’n1
1995 yilinda onaylamistir. Resmi Gazete T. 25.02.1995, S. 22213.

318 GATT 1947'de 23 iilke tarafindan imzalanarak kurulmus ve 1 Ocak 1948'de yiiriirliige girmistir. ithalat
vergilerini azaltmak, uluslararasi ticaretin oniindeki engelleri kaldirmak ve ticarette ayirimei uygulamalara
son vermek amactyla imzalanan anlagsma 1995 yilinda Diinya Ticaret Orgiitii’niin kurulmas neticesinde
Diinya ticaretindeki yerini kaybetmistir. Tiirkiye, Torguay Miizakereleri neticesinde GATT’1 imzalamis ve
Gilimriik Tarifeleri ve Ticaret Genel Anlagsmasina Ekli Torquay Protokoliiniin Onanmasina Dair 6202 sayili
Kanun ile anlasmay1 onaylamistir. Resmi Gazete T. 31.12.1953, S.8597. GATT Madde 1: “Ithalat veya
ihracatta veya bunlarla baglantili olarak veya ithalat veya ihracat 6demelerinin uluslararast transferine
uygulanan her tiirlii giimriik vergileri ve har¢lart ve bu vergi ve har¢larin alinma yéntemi ile ilgili olarak ve
tiim ithalat ve ihracatla ilgili kurallar ve formaliteler ve III. maddenin 2. ve 4. paragraflarinda atifta
bulunulan tiim hususlarla ilgili olarak, herhangi bir Akit tarafca herhangi bir mengseli veya herhangi bir
tirtine verilen herhangi bir avantaj, iltimas, imtiyaz veya muafiyet diger iilke mengseli veya diger tiim Akit
Taraflarin topraklar: i¢in gonderilen benzer tiriine derhal ve kosulsuz olarak verilecektir.” Orijinal metin:
<https://www.wto.org/english/docs_e/legal e/gattd7 01 e.htm>, 15.04.2025.

319 UNCTAD, Most Favoured Nation 2010, s. 1; SHARMIN, s. 3; MCLACHLAN/ SHORE/ WEINIGER, s.
213; HALATCI ULUSOY, Ulkii: Diinya Ticaret Orgiitii'nde Uyusmazliklarin Céziim Mekanizmasi. Ankara
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Kamu Hukuku (Uluslararas1 Kamu Hukuku) Anabilim Dali Doktora
Tezi. Ankara 2008, s. 43. Benzer sekilde, en ¢ok gdzetilen ulus kaydi, Hizmet Ticareti Genel Anlagmasi
(GATS) (Madde 2) ve Ticaretle Baglantili Fikri Miilkiyet Anlagmas1 (TRIPS) (Madde 4) kapsaminda yer
almaktadir.

320 Madde 1103: “(1) Taraflardan her biri, diger tarafin yatirimcilarina, yatirnimlarm kurulmas:, iktisabu,
genisletilmesi, yonetimi, yiiriitiilmesi, isletilmesi, satist veya diger tasarruflari ile ilgili olarak diger herhangi
bir tarafin veya taraf olmayan bir kisinin yatirnmcilarina benzer durumlarda uyguladiklarindan daha az
elverisli olmayan muamele uygulayacaktir. (2) Taraflardan her biri, diger tarafin yatirimlarina, yatirimlarin
kurulmasi, iktisabi, genisletilmesi, yonetimi, yiiriitiilmesi, isletilmesi, satisi veya diger tasarruflart ile ilgili
olarak diger herhangi bir tarafin veya taraf olmayan bir kisinin yatirimcilarina benzer durumlarda
uyguladiklarindan daha az elverisli olmayan muamele uygulayacaktir.”” Anlasmanin Ingilizce tam metni icin
bkz: <https://www.international.gc.ca/trade-commerce/trade-agreements-accords-commerciaux/agr-
acc/nafta-alena/fta-ale/index.aspx?lang=eng.>, 15.04.2025.

321 Madde 14.5: “(1) Taraflardan her biri, kurulus, devralma, genisleme, yonetim, davrams, isletme, satis ile
ilgili olarak diger herhangi bir tarafin veya taraf olmayan herhangi birinin yatirimcilarina uyguladig
muameleden daha az lehte olmayacak sekilde, diger tarafin yatirnmcilarina muamelede bulunacaktir. (2)
Taraflardan her biri, kurulug, iktisap, genisleme, yonetim, davranis ile ilgili olarak, diger taraf veya taraf
olmayan herhangi bir yatirnmcinin kendi iilkesindeki yatirimlara, uyguladigindan daha az lehte olmayacak
sekilde, kapsanan yatirim muamelesini uygulayacaktir.” Anlagmamn Ingilizce tam metni icin bkz:
<https://www.international.gc.ca/trade-commerce/trade-agreements-accords-commerciaux/agr-acc/cusm-
aaceum/text-texte/14.aspx?lang=eng.>, 15.04.2025.

322 Madde 10: “(2) Her akit taraf, kendi alaminda yatirimlarin yapimast ile ilgili olarak, diger akit taraflarin
yatirimclarma iliskin olarak paragraf 3'te aciklanan uygulamaya dogrultusunda hareket etmeye ¢aba
gosterecektir. (3) Bu maddenin amaclart dogrultusunda, "muamele”, bir akit tarafin kendi yatirimcilarina
veya herhangi bir diger akit tarafin yatirimcilarina veya herhangi bir iigtincii devletin yatirimcilarina,
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Uluslararas1 ekonomik iligkileri ¢ok tarafli ve dolayisiyla genel, ayrimeci olmayan
muamele standartlarina dayandirma hareketi uluslararasi ticari iliskilerle siirli kalmamis;
uluslar arasinda ekonomik esitlik ve adil rekabet fikri, modern yabanci yatirimlar baglamina

daha ¢ok benzeyen diger uluslararasi ekonomik is birligi alanlarini da tegvik etmistir.

Kaydin uluslararast yatirim anlagsmalarinda kullanilmaya baslanmasi 20. yiizyilin

ikinci yarisina denk gelmektedir®??

. YKTK anlagmalar1 6zelinde degerlendirildiginde, 1959
yilinda Pakistan ve Federal Almanya arasinda imzalanan ilk YKTK anlagmasindan itibaren
en ¢ok gdzetilen ulus kaydi bu anlagmalarin miizakeresi ve sonuclandirilmasinda siklikla yer
almistir. Erken donem anlagmalarda, o sirada bir¢ok iilkede uygulanan korumaci
politikalarin da etkisiyle, ulusal muamele esasina sistematik olarak yer verilmemigse de en
cok gozetilen ulus kaydinin daha az sorunlu oldugu kabulii (yabancilar arasinda ayrimci
miidahaleye daha az rastlanmasi nedeniyle) ve farkli milletlerden yabanci yatirimcilara esit

imkanlar saglama diigiincesiyle bu kayit anlasmalara dahil edilmistir®?.

Iki tarafli yatirim anlasmalarmin ilk &rneklerinin ardindan, ¢ok taraflilik ve en ¢ok
gozetilen ulus muamelesine yonelik yeni ortaya cikan bosluga paralel olarak, en g¢ok
gozetilen ulus kaydi hiikiimlerinin kullanim1 ve yorumlanmasinin daha fazla ¢alisilmasi ve
kodlanmasi konusunda yeni c¢alismalar baslamistir. Bu amagcla, dnceki boliimlerde de
aciklandigi tizere, Uluslararast Hukuk Komisyonu (ILC), 1967 yilinda en ¢ok gozetilen ulus

kayd1 hiikiimlerinin islevi ve yorumlanmasi {izerinde ¢alisma yapmaya baglamigtir®2>.

Komisyon, 1978 yilinda, en ¢ok gozetilen ulus kaydi ile ilgili Taslak Maddeleri BM
Genel Kurulu’na sunmus ve bunlar1 temel alarak ¢ok tarafli bir anlagma imzalanmasini
tavsiye etmistir. Bu cok tarafli anlagsma hi¢bir zaman imzalanmamis olsa da BM Genel
Kurulu, 9 Aralik 1991 tarihinde, taslak maddelerin {iye devletlerin ve hiikiimetler arasi
kuruluslarin dikkatine sunulmasi ve uygun gordiikleri dlglide bunu uygulamalari i¢in bir

326.

karar vermistir’*°; ancak bu karar tavsiye niteliginde kalmis, baglayici bir yasal metne

doniismemistir. Bununla birlikte, Uluslararast Hukuk Komisyonu’nun taslak maddelerinin,

hangisi en elverisliyse, uyguladigindan daha az elverisli olmayan muamele anlamina gelir.” Anlagmanin
Ingilizce tam metni igin bkz: <https://www.europarl.europa.eu/meetdocs/2014_2019/documents/itre/dv/
energy charter /energy charter en.pdf.>, 15.04.2025.

383 YILMAZ (Yatirim Uyusmazliklarinin Coziimii), s. 256.

324 UNCTAD (Most Favoured Nation 2010), s. 1.

325 OECD (Most Favoured Nation Treatment), s. 8.

326 Kararin Ingilizce tam metni igin bkz: UNITED NATIONS: Juridical Year Book 1991. New York 1996, s.
167  <https://legal.un.org/unjuridicalyearbook/pdfs/english/volumes/1991.pdf>, 15.04.2025. SCHILL
(Multilateralizing Investment Treaties), s. 516.
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yatirim anlagmalarinda yer alanlar da dahil olmak iizere, en ¢ok gozetilen ulus kaydi
hiikiimlerinin yorumlanmasi1 noktasinda Viyana Andlagsmalar Hukuku Soézlesmesi'nin

31(3)(c). maddesi*?’ baglaminda 6nem arz ettigi kabul edilmektedir®?®,

Glinlimiizde iki tarafli anlagmalarinin neredeyse tamaminda (bu ¢alismanin yazildigi
tarih itibariyle %97’sinde) en ¢ok gozetilen ulus kaydina rastlanilmaktadir*?®. 1976'da
Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii’ne iiye iilkelerinin hiikiimetleri tarafindan kabul
edilen Uluslararas1 Yatirim ve Cok Uluslu Sirketler Deklarasyonu'ndan?®3? sonra, bu iilkeler
tarafindan imzalanan tim YKTK anlagmalari, serbest ticaret anlagmalar1 ve ekonomik
isbirligi anlagmalarinin, ulusal muamele ve en c¢ok gozetilen ulus kaydini igermesi

kararlastirilmistir®3!,

Kanmimizca, en ¢ok gozetilen ulus kaydi koken itibariyla uluslararasi ticaret hukukuna
dayanmasina ragmen, yatirim anlagmalarina dogrudan adaptasyonu belirli normatif sorunlari
da beraberinde getirmistir. Ticaret alaninda daha sinirli ve 6ngoriilebilir bir uygulama alani

bulan bu kayit, yatirim hukukuna tagindiginda 6zellikle tahkim yargilamasinda kapsam ve

327 Viyana Andlasmalar Hukuku Konvansiyonu, Madde 31: “(1) Bir anlasma, hiikiimlerine anlasmanin biitiinii
iginde ve konu ve amacwmin 1518inda verilecek alelade anlama uygun gekilde iyi niyetle yorumlanir. [...]

(3) Anlasmanin biitiinii ile birlikte asagidakiler (de) dikkate alimir: (a) Taraflar arasinda anlagmanin yorumu
veya hiikiimlerinin uygulanmasi ile ilgili olarak yapilan daha sonraki (tarihli) herhangi bir anlasma,

(b) Taraflarin anlasmanin yorumu konusundaki mutabakatini tespit eden anlasmanin uygulanmas: ile ilgili
daha sonraki herhangi bir uygulamasu. (c) Taraflar arasindaki iliskilerde milletlerarasi hukukun tatbiki kabil
herhangi bir kurali.,” Anlagmanin Ingilizce tam metni igin bkz:
<https://legal.un.org/ilc/texts/instruments/english/conventions/1 1 1969.pdf>, 15.04.2025.

328 Benzer sekilde, bu maddeler, opinio juris sive necessitatis olarak uluslararasi hukuk baglaminda degerlerini
korumaktadir: SCHILL (Multilateralizing Investment Treaties), s. 516.

32 UNCTAD, Mapping of IIA Content <https:/investmentpolicy.unctad.org/international-investment-
agreements/iia-mapping>, 15.04.2025. Giincel baz1 model YKTK anlagmalarinda kayda yer verilmedigi
goriilmektedir. Ornegin, Hindistan ve Brezilya’nin taraf oldugu anlasmalarin bazilarinda en ¢ok gozetilen
ulus kaydi bulunmamaktadir. Daha detayli bilgi i¢in bkz. OECD: “The Interaction Between Most-Favoured-
Nation Clauses And Dispute Settlement Arrangements In Investment Treaties, The Future of Investment
Treaties - Track 27, 2022, S. 12
<https://www.oecd.org/content/dam/oecd/en/publications/reports/2022/1 1/the-interaction-between-most-
favoured-nation-clauses-and-dispute-settlement-arrangements-in-investment-treaties_a8a205e7/84a2b72d-
en.pdf>, 15.04.2025 (Interaction Between Most Favoured Nation Clauses). Yine, Giiney Afrika Kalkinma
Toplulugu (SADC) model YKTK anlagsmasinda en ¢ok gozetilen ulus kayd: yer almamaktadir. Model
anlagsmay1 hazirlayan Komite tarafindan buna gerekge olarak “iki tarafli yatirnm anlasmalarmin en ¢ok
gozetilen ulus kaydi kapsaminda ¢ok tarafli hale gelmemesi gerektigi” gosterilmigtir. Model anlagmanin tam
metni  i¢in  bkz:  <https://investmentpolicy.unctad.org/international-investment-agreements/treaty-
files/2875/download>, 15.04.2025. Benzer sekilde 2015 tarihli Hindistan model YKTK anlagma taslaginda
da en c¢ok gozetilen ulus kaydina yer verilmemistirr Model anlasmanin tam metni igin bkz:
<https://investmentpolicy.unctad.org/international-investment-agreements/treaty-files/3560/download>,
15.04.2025.

330 Deklarasyonun tam metni igin bkz: <https://legalinstruments.oecd.org/en/instruments/OECD-LEGAL-
0144>,15.04.2025. 1976 yilinda imzalanan Deklarasyon, uluslararasi yatirimlar igin agik ve seffaf bir ortam
saglamak ve ¢ok uluslu sirketlerin ekonomik ve sosyal ilerlemeye yapabilecekleri olumlu katkiy: tesvik
etmek i¢in hiikiimetlerce imzalanan bir taahhiittiir.

31 UNCTAD (Most Favoured Nation 2010), s. 12.
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uygulama alanina iliskin karmasik yorum farkliliklarina neden olmustur. Zira yatirimlarin
niteligi, cesitliligi ve devletlerin diizenleme yetkileri, ticarete kiyasla ¢ok daha genis ve
dinamik bir alani kapsamakta; bu durum da kaydin igeriksel sinirlarnin ¢izilmesini
giiclestirmektedir. Bu cergevede, en c¢ok gozetilen ulus kaydinin tarihsel gelisiminden
yatirim hukukuna aktarim siirecine kadar gegen déonemde ortaya ¢ikan normatif bosluklarin
biiyiik Olclide halen kapatilamadigi ve bu nedenle uygulamada yeknesak bir standart
gelistirilemedigi kanaatindeyiz. Ilerleyen béliimlerde incelenecek uluslararasi yatirim

tahkimi kararlarindaki farkli yaklasimlar da bu durumu agikg¢a géstermektedir.

III. KAYDIN OZELLIiKLERIi

A. Anlasma Yiikiimliliigii Nitelig¢inde Olmasi

En c¢ok gozetilen ulus muamelesinin dayanagi daima bu hiikmii iceren belirli bir
anlagmadir (temel anlagma). Muamelenin uygulanmasi i¢in ilgili anlagmada en ¢ok gozetilen
ulus kaydinmn varlig1 gerekir. Onceki béliimlerde de aciklandigi gibi kayit muamelenin én

kosuludur.

Glinlimiizde yiirtirliikte olan binlerce ikili yatirim anlagsmasinin en ¢ok gozetilen ulus
kaydini icermesi bu yiikiimliiligiin genis bir uygulama alanina sahip oldugunu
gostermektedir; ancak bu durum en ¢ok gozetilen ulus muamelesinin héalen yalnizca
anlagmaya dayali bir yiikiimliilik oldugunu degistirmez. Bir devlet, yalnizca bir anlagsmada
en ¢ok gozetilen ulus kaydi varsa, yani bu taahhiitte bulunmussa, oradaki taahhiitleri
olglistinde en ¢ok gozetilen ulus kaydi muamelesi saglamakla yikiimlidir**?. En g¢ok
gozetilen ulus muamelesi devletler i¢in baglayici olan genel bir uluslararast hukuk ilkesi
degil; ancak taraflarin agik iradesiyle bir anlasmaya dahil edildigi 6l¢iide baglayicilik

kazanan sozlesmesel bir taahhiittiir.3*3.

Bu nedenle en ¢ok gozetilen ulus muamelesi, her ne kadar YKTK uygulamasinda

yaygin bir standart haline gelmis olsa da ancak somut bir anlagma metni i¢inde yer aldig1

332 MCLACHLAN/ SHORE/ WEINIGER, s. 213; NIKIEMA, Suzy, H.: The Most-Favoured-Nation Clause in
Investment Treaties. IISD Best Practices Series, 2017, <https://www.iisd.org/system/files/publications/mfn-
most-favoured-nation-clause-best-practices-en.pdf>, 15.04.2025.

333 COLLINS, s. 109; UNCTAD (Most Favoured Nation 2010), s. 22.
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takdirde dogrudan uygulanabilir nitelik tagir. Devletler, bu muameleyi karsilikli fayda ve

riza esasina dayali olarak tistlenmekte; yiikiimliiliik de ancak bu baglamda dogmaktadir.

Birlesmis Milletler Uluslararasi Hukuk Komisyonu’nun 1978 tarihli raporunda bu
husus, “En ¢ok gozetilen ulus muamelesinin bahsedilmesi ticari anlasmalarda sik¢a yer alsa
da bunun bir uluslararasi orf ve adet hukuku kuralina doniistiigiine dair hi¢cbir kanit yoktur.
Bu nedenle, yalnizca anlasmalarin en ¢ok gozetilen ulus muamelesinin temeli oldugu yaygin

olarak kabul edilir.” seklinde belirtilmistir334,

En ¢ok gozetilen ulus muamelesinin temelinde esitlik olsa da bu muamelenin anlagsma
yiikiimliiliigli niteliginde olmas1 onu uluslararas1 hukuktaki ayrimcilik yasagi ilkesinden
ayrrmaktadir. Her iki diizenlemenin amaci da taraflar arasinda ayrim gozetilmesine yer
birakmayarak esitlik saglamaktir; ancak esit muamele ilkesinin hukuk genel ilkesi niteligine
karsilik en ¢ok gozetilen ulus muamelesi bir anlagsma hiikmii niteligiyle etki dogurmaktadir.
Bunun sonucu olarak, esit muamele ilkesinin esitligi bozan her durumda herkesce ileri
stiriilebilme olasiligina karsin, en ¢ok gozetilen ulus kaydi ancak anlagmada yer almissa ilgili

taraflarca ileri siiriilebilecektir33>.

B. Bagil Bir Yiikiimliiliik Olmasi

En ¢ok gozetilen ulus kaydin uygulanmasi i¢in bagka bir yatirimci veya devlet ile kiyas
gereklidir; bu sebeple kayit dogrudan uygulanacak mutlak bir ylikiimliiliik degil, bagil bir
yuikiimliiliik dogurur®?¢, YKTK anlagmalar1 kapsamindaki diger yiikiimliiliiklerinden farkli
olarak, ev sahibi devlet tarafindan saglanacak “daha az lehte olmayan” muamelenin
iceriginin mutlak bir tanimina sahip olmak miimkiin degildir. Bu standardin isleyisi, teklif
edilen en iyi standardin belirlenebilmesi i¢in diger YKTK anlagsmalarindaki muamele
standartlarinin belirlenmesine bagli oldugundan, bu standart yalnizca tek bir sézlesme

kapsami ile sinirli degildir; pek ¢ok sdzlesmenin birlikte degerlendirilmesini gerektirir®”.

334 INTERNATIONAL LAW COMMISSION (Report on Thirtieth Session), s. 25.

35 PAZARCI, s. 89; UNCTAD (Most Favoured Nation 2010), s. 22. Diger bir énemli fark ise, esit muamele
ilkesinin genel esitligin saglamamin 6tesine gegememesidir. Yani en ¢ok gozetilen ulus kaydinda oldugu
gibi, 6zel kolaylik ve ayricaliklar elde etmek {izere yararlanmaya acik degildir; esit muamele daha ¢ok genel
olaylarla siyasal, ekonomik, kiiltlirel ve diger tiirdeki iligkilerle ilgilidir. En ¢ok gozetilen ulus kaydi ise
genellikle ekonomik iliskileri diizenlemektedir. (UZUN, s. 742.)

336 MCLACHLAN/ SHORE/ WEINIGER, s. 254; COLLINS, s. 109; UNCTAD, Most Favoured Nation 2010,
s. 22; SEVGI, s. 94; ACCONCI, s. 364.

337 SORNARAJAH, s. 201; NIKIEMA, s. 2.
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Kaydin bagil bir yiikiimliilik olmasina iliskin uygulamada verilmis 6rnek bir karar
MTD v. Chile davasindaki**® hakem kararidir. Sili ile Malezya arasindaki YKTK
anlagmasi®**® kapsaminda yapilan yargilamada, davacinin iddiasi yatirimin iilkeye girisinden
sonra Sili Devleti tarafindan gerekli izinlerin verilmedigi yoniindedir. Davaci, Sili ile
Malezya arasindaki YKTK anlagsmasinda bulunan en ¢ok gozetilen ulus kaydi uyarinca Sili
Devleti’nin taraf oldugu diger YKTK anlagmalariyla kiyas yapilmasi gerektigini belirtmistir.
Nitekim, Sili ile diger bir devlet olan Hirvatistan arasindaki YKTK anlagsmasinin4?
hiikiimleri yatirime1 agisindan daha elverislidir. Anlagsmasinin 3. maddesinde “Bir akit taraf,
kendi iilkesinde bir yatirimi kabul ettiginde, gerekli izinleri kendi kanun ve diizenlemelerine
uygun olarak verir.” hiikmii mevcuttur. Buna gore yatirimi kabul eden devlet gerekli izinleri
de vermekle yiikiimliidiir. Bu kiyas neticesinde heyet, en c¢ok gozetilen ulus kaydi
kapsaminda, Hirvatistan arasindaki YKTK anlasmasinin $ili’yi iilkenin yasa ve
yonetmeliklerine uygun olarak yatirimeiya gerekli izinleri vermekle yiikiimlii kilindiginm

belirtmistir’*!.

Doktrinde, en ¢ok gozetilen ulus kaydinin bagil bir yiikiimliilik olmasinin ev sahibi
devlet agisindan riskler barindirdigina iligkin goriisler mevcuttur. Buna gore, en ¢ok
gozetilen ulus kaydinin uygulanmasi, imzalanmis veya imzalanacak olan diger YKTK
anlagsmalar1 kapsaminda yatirimciya ev sahibi devlet ile kaynak devlet arasinda miizakere
edilmemis haklar sunabilecektir. Bu kapsamda, ev sahibi devlet tarafindan iistlenilen
yiikiimliiliiklerin veya yatirim anlagmasinin imzalanmasi sirasindaki miizakerelerde verilen

tavizlerin ongoriilemeyecek sekilde genisleyebilecek olmasi miimkiindiir?#2.

En ¢ok gozetilen ulus kaydi bagil bir ylikiimliilik olmasinin bir diger yansimasi da
uluslararas1 hukukta anlagsmalarin temel dayanagi olarak kabul edilen séze baghlik ya da

eski adiyla ahde vefa (pacta sunt servanda) ilkesinin istisnasini olusturmasidir. Bu ilke

3% MTD Equity Sdn. Bhd. and MTD Chile S.A. v. Republic of Chile, ICSID Case No. ARB/01/7
<https://www.italaw.com/cases/717>, 15.04.2025.

33 Malezya Hiikiimeti ile Sili Cumhuriyeti arasindaki YKTK anlasmasinin Ingilizce tam metni igin bkz:
<https://investmentpolicy.unctad.org/international-investment-agreements/treaty-files/6603/download>,
15.04.2025.

340 Sili Cumhuriyeti Hiikiimeti ile Hirvatistan Cumhuriyeti Hiikiimeti arasindaki YKTK anlagmasinin ingilizce
tam metni icin bkz: <https://investmentpolicy.unctad.org/international-investment-agreements/treaty-
files/667/download>, 15.04.2025.

3 MTD v. Chile, Esasa Iliskin Karar, para. 204 <https://www.italaw.com/sites/default/files/case-
documents/ita0544.pdf>, 15.04.2025.

342 En ¢ok gozetilen ulus kaydina iliskin hiikiim uygulanirken, diger bir YKTK anlagmasinda daha avantajl
muamele teskil ettigi gerekcesiyle dayanilan hiikiimlerin uygulanmas: noktasinda dikkatli olunmasi, soz
konusu YKTK anlagmasimin dikkatle miizakere edilmis dengesini temelden bozacak etkilerden kaginilmasi
onemlidir: MCLACHLAN/ SHORE/ WEINIGER, s. 254; COLLINS, s. 110.

87



uyarinca, iki devlet arasinda imzalanacak bir anlagsmanin yalnizca anlasmanin taraflarim
baglamas1 gerekmektedir. Ancak, istisnai hallerde, farkli nedenlere bagl olarak, durumun
ilgili tiglincii kisilerce kabul edilmesi halinde, anlagsmanin {i¢iincii kisiler bakimindan etki

dogurmasi miimkiindiir**?

. Bu dogrultuda, en ¢ok gozetilen ulus kaydi kapsaminda, YKTK
anlagsmasina taraf olan bir devletin yatirimcisi, kendi devletinin taraf olmadig1 bagka bir
yatirim anlasmasindaki hiikiimlere dayanma hakki elde etmektedir. Uciincii taraf antlagmasi,
herhangi bir ek islem olmaksizin, temel antlasmaya taraf olan devletler arasindaki iligkiye

atif yoluyla ve ipso iure dahil edilir**.

C. Ejudem Generis Tlkesi Kapsaminda Uygulanmasi

En ¢ok gozetilen ulus kaydinin uygulanabilirligi, uluslararas1 hukukta kabul gérmiis
ejusdem generis ilkesine tabidir. Bu ilkeye gore, kayit yalnizca yer aldig1 anlasmanin konusu
ve kapsami ile dogrudan baglantili alanlarda uygulanabilecektir’*®. Bagka bir ifadeyle, en
cok gozetilen ulus kaydi, sadece temel anlasmada diizenlenen konular bakimindan ii¢lincii
taraf anlagsmalardaki daha lehe muamelelerin ileri siirlilmesine imkan tanir. Anlasmanin
kapsami disinda kalan farkli konu bagliklarina dair hiikiimler ise kaydin kapsami disinda

kalir.

Ornegin, A ve B Devletleri arasindaki bir anlasmada yer alan en ¢ok gdzetilen ulus
kaydi, A Devleti tarafindan C Devletine (B Devleti yararina) diplomatik dokunulmazlik veya
havacilikla ilgili olarak verilen bir fayda i¢in gegerli olmayacak, bu menfaati
kapsamayacaktir3#, Ciinkii s6z konusu menfaat anlagmanin kapsami disinda kalan bir alana

iliskindir ve res inter alios acta (diger taraflar arasinda kalan bir anlagma) niteligi tasir.

Bu nedenle, en ¢ok gozetilen ulus kaydi temel yatirinm anlagmasinin konusu diginda
kalan diizenlemelere genisletilemez; aksi takdirde, hem ejusdem generis ilkesine aykirilik

meydana gelir hem de taraf devletlerin anlasma yapma 6zgiirliigii zedelenmis olur.

YKTK anlagmalar1 6zelinde incelendiginde, bu anlagmalarin kapsami yatirimlarin
tesviki, korunmasi ve serbestlestirilmesi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu noktada, ejusdem

generis ilkesi uyarinca, YKTK anlagsmasindaki bir en ¢ok gozetilen ulus kayd: ancak yine

343 PAZARCI, s. 83.

344 SCHILL (Multilateralizing Investment Treaties), s. 507.
345 SCHILL (Multilateralizing Investment Treaties), s. 515.
346 UNCTAD (Most Favoured Nation 2010), s. 22.

88



yatirimlarin tegviki, korunmasi, serbestlestirilmesi konularma uygulanacaktir**’. Kayit
yalnizca kapsam dahilindeki yatirimer veya yatirim taniminda listelenen konuyla ilgili

muameleye uygulanabilir.

Birlesmis Milletler Uluslararast Hukuk Komisyonu’nun en ¢ok gozetilen ulus kaydina
iliskin hazirladig: taslak metnin 9. maddesinde ejusdem generis ilkesine iliskin olarak, “En
¢ok gozetilen ulus kaydi uyarinca, yararlanan devlet yalnizca maddenin konusunun smirlart
dahilinde kalan haklar: elde eder. Yararlanici devlet, 1. fikra kapsamindaki haklari yalnizca
maddede belirtilen veya maddenin konusunda gosterilen kisi veya yatirimlarla ilgili olarak
elde eder.” seklinde diizenlemeye yer verilmistir. Yine ayni taslak metnin 10. maddesinde
“En ¢ok gozetilen ulus kaydr uyarinca, yararlanan devlet, en ¢ok gozetilen iilke muamelesi
hakkini, ancak bu hakki tantyan devletin, maddenin konusunun simirlart dahilinde iigtincti
bir devlet muamelesini anlagsmanin kapsamina almasi durumunda elde eder.” diizenlemesi

mevcuttur4®,

D. Mesru Bir Karsilastirmayi Gerektirmesi

Onceki béliimlerde de aciklandifi gibi en c¢ok gozetilen ulus kayd: bagil bir
yiikiimliiliik dogurur ve bunun sonucu olarak, ev sahibi devletin yiikiimliiliikleri, diger
milletlerden yatirimecilara ne haklar verildigine ve bu yatirnmcilarin ev sahibi iilkedeki
yatirimlarina bagl olarak belirlenmektedir. Ancak, buradaki kiyas kosulsuz degildir. En ¢ok
gozetilen ulus kaydinin uygulamasi sirasinda kiyas yalnizca benzer veya ayni1 durumdaki bir
yabanci yatirimcetyla olmalidir. Bunun neticesinde, koruma talep eden yatirimciya farkli

veya daha az elverigli muamelede bulunup bulunmadigimin analizi gereklidir’#.

Farkli bir ifadeyle, makul ve nesnel olarak karsilastirilabilir benzer durumlarin varligi
halinde en ¢ok gozetilen ulus kaydina bagvurulabilecektir. Kaydin varligi, somut yatirim
faaliyetleri veya kosullari ne olursa olsun tiim yabanci yatirimcilara esit muamele edilmesini
gerektirmez. Ayn1 durumda olmayan, ayni ekonomik sektorde faaliyet gostermeyen veya
ayni kurumsal yapiya sahip olmayan yatirimcilar arasinda farkli muamele mesru kabul

edilebilecektir’??.

347 GAZZINL s. 104; WONG, s. 177.

38 INTERNATIONAL LAW COMMISSION (Report on Thirtieth Session), s. 27.
349 NIKIEMA, s. 2.

350 NIKIEMA, s. 2.
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Ormnegin, en ¢ok gozetilen ulus muamelesi, ev sahibi devletin farkli ekonomik
faaliyetlere ve sektorlere farklt muamele yapmasini ya da farkli biiytikliikteki isletmeler veya
yerel ortaklar1 olan veya olmayan isletmeler arasinda ayrim yapmasini engellemez. Kaydin
temel amaci, ev sahibi devletin milliyet temelinde hukuki veya fiili ayrimcilik yapmasini

onlemektir3>!.

Birlesmis Milletler Uluslararas1t Hukuk Komisyonu’nun taslak metnin 10. maddesinde

bu hususa iliskin olarak seklinde bir diizenleme mevcuttur:

“Yararlanici devlet, kendisi ile belirli bir iligki i¢inde olan kisi veya yatirimlarla ilgili
olarak en ¢ok gozetilen ulus muamelesi kapsamindaki haklarint ancak su durumlarda elde

eder:

(i) Uciincii bir devletle belirli bir iliskisi olan ve uygulamay: kabul eden devlet
tarafindan kendilerine uygulanan muameleden yararlanan kisilerle veya
nesnelerle ayni kategoriye ait olanlar ve

(i1) Yararlanici devlet ile (i) bendinde belirtilen kisiler ve yatirimlarin soz konusu

sictincii devlet ile olan iligkisinin aynisina sahip olanlar’*>?

E. Uygulanabilecek En Diisiik Standardi Belirlemesi

Onceki boliimlerde de aciklandig iizere, en ¢ok gozetilen ulus kaydi kapsaminda ev
sahibi devlet lilkesine yatirim yapan yabanci yatirimcilara diger herhangi bir iilkenin
vatandaslarina ve sirketlerine uyguladigindan daha az elverisli olmayan bir muamele
uygulamak borcunu iistlenmektedir. Bu tanimdan da anlasilacagi iizere, muamelenin
taraflarin arasindaki anlasmaya uygun olmasi i¢in liglincli bir devletin yatirimcilarina
uygulanandan daha az elverisli olmamas1 yeterlidir; yararlanict devletin yatirimcisina
uygulanan muamele ile ii¢lincli devletin yatirnmcisina uygulanan muamele mutlaka esit

olmak zorunda degildir.

En ¢ok gozetilen ulus kaydi, uygulanabilecek en diisiik muamele standardini belirler;
ancak kayit bu standardin iizerine ¢ikilmasina bir engel olusturmaz. Diger bir ifadeyle, kayit,

devletin en azindan iicilincii bir devlete tanidig1 lehe muameleyi saglamasii gerektirirken,

331 UNCTAD (Most Favoured Nation 2010), s. 26.
352 INTERNATIONAL LAW COMMISSION (Report on Thirtieth Session), s. 27.
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daha ileri diizeyde bir muamele sunmasini yasaklamaz. Bu baglamda en ¢ok gozetilen ulus
kayd, bir “taban standart” tesis eder, ancak bir “tavan” olusturmaz. Ayn sekilde, boyle bir
kaydin varligi, taahhiitte bulunan devleti, yararlanic1 devlete {igiincii bir devlete
sundugundan daha avantajli bir muamele yapmaya zorlamasa da bdyle bir muamelenin

saglanmasini da engellemez®>3.

Bu husus Siemens v. Argentina hakem heyeti tarafindan su sekilde belirtilmistir:
“Devletin en ¢ok gozetilen ulus kaydina iliskin yiikiimliiliikleri, bir tavan degil, bir asgari
muamele diizeyine atifta bulunur. Uciincii bir devletin vatandaslarina saglanan avantajlar,
valnmizea ulusal muameleyi astiklart igcin en ¢ok gozetilen ulus kaydi kapsaminda
saglanmayacaksa, devlet bu madde kapsaminda daha az elverisli olmayan muamele

saglama yiikiimliliigiinii ihlal etmis olacaktir.”3>*

F. Tleriye Etkili Sonu¢ Dogurmasi

Iki tarafli yatirim anlagmalarinda yer alan en ¢ok gozetilen ulus kaydi, bu muamele
standardindan yararlanmak isteyen devlet yatirimcisina, sadece bu yatirim anlagmasinin
imzalandig tarihte tiglincli devlete taninan muamele diizeyi ile sinirl bir koruma saglamaz.
Aksine, kayit, anlagma tarihinden sonra tigiincii devlet yatirimcilarina taninabilecek daha

elverigli muameleleri de kapsayacak sekilde ileriye doniik etkiler dogurur.

Bu cergevede, ev sahibi devletin ii¢lincii bir devlet yatirimcisina anlagsma tarihinden
sonra saglayacagi daha lehte muamele, en ¢ok gdzetilen ulus kaydi kapsaminda, anlagmanin

tarafi olan diger devletin yatirimcisi tarafindan da esit diizeyde talep edilebilir hale gelir®*.

Benzer sekilde, bu kayit, yalnizca yer aldigr yatirim anlagsmasinin imza tarihinde
yirtirliikte olan yatirim anlagsmalar1 bakimindan degil; anlagma tarihinden sonra imzalanacak
veya yiriirliige girecek yatirim anlagsmalar1 bakimindan da etki doguracaktir. Dolayisiyla,
kayit hem zamansal hem igerik bakimindan dinamik ve gelisen bir koruma mekanizmasi
sunar ve yatirimeiya, ev sahibi devletin ii¢iincii taraflarla zaman igerisinde gelistirdigi daha

avantajli yatirim rejimlerinden yararlanma olanag: tanir.

353 INTERNATIONAL LAW COMMISSION (Report on Thirtieth Session), s. 22.
3% Siemens v. Argentina, Usule {liskin Karar, s. 37.
335 UZUN, s. 749.
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G. Metni Degil Muameleyi Esas Almasi

En ¢ok gozetilen ulus kaydinin isleyisi, temel yatirim anlagsmasinin metnini tigiincii bir
anlasmanin hiikiimleriyle otomatik olarak degistiren veya bu metni yeniden yazan bir
mekanizma gibi degerlendirilmemelidir. Kayit, sanki temel anlagsma 6nceden gériinmeyen
bir sekilde tadil edilmis ve hakem heyetinin yalnizca bu yeni metni yorumlamasi
gerekiyormus gibi ¢alisan statik bir normatif diizenleme degildir. Asil islevi, yatirimciya
ticiincii taraf yatirimcilara saglanan daha lehe muamelenin saglanmasini miimkiin kilmaktir.
Kayit, yatirnmcinin tarafi olmadigi farkli bir yatirim anlagsmasinin hiikiimlerini dogrudan
temel anlasmanin yerine ikame etmez. Onemli olan, s6z konusu belge ya da diizenlemenin

metinsel igerigi degil, yatirimciya fiilen sagladigi muamelenin niteligidir®>®.

IV. KAYDIN AMACI VE ONEMIi

En ¢ok gozetilen ulus kaydi, YKTK anlagmalarinin amacini ve hedefini ¢ok yakindan
takip eden bir anlagsma aracidir. Kaydin amaglari, (i) yabanci yatirimcilar arasinda
ayrimciligin engellenmesi, (ii) yabanci yatirimlarin tesviki, (iii) uluslararasi yatirim
hukukunun yeknesaklasmasi, (iv) YKTK anlagmalarindaki olas1 eksikliklerine giderilmesi
seklinde siralanabilir. Kaydin sayilan bu amagclari, uluslararasi hukuk ve yabanci yatirimcilar

acisindan da 6nemini vurgulamaktadir.

A. Yabana Yatirnmcilar Arasindaki Ayrimeihigin Engellenmesi

En ¢ok gozetilen ulus kaydinin ilk amac1 ve belki de yabanci yatirimcilar agisindan en

biiyiik onemi, milliyet esasina dayali ayrimcihigin engellenmesidir®>’

. Kayit, antlagmaya
taraf olan devletlerin, belirli bir konuda fii¢iincii devletlere veya kendi vatandaslarina
sagladig1 veya gelecekte saglayacagi en elverisli muameleyi birbirlerine veya birbirlerinin

vatandaglarina saglamayi kabul etmeleri anlamina gelir®>%.

Uluslararasi ticaret baglaminda en ¢ok gozetilen ulus kaydi, devletler arasinda ayrim

gbzetmeksizin ticaretin tiim taraflari arasinda esitlik saglamak i¢in esas teskil etmektedir.

336 DOUGLAS, Zachary: “The MFN Clause in Investment Arbitration: Treaty Interpretation Off the Rails”,
Journal of International Dispute Settlement, 2011, C. 2, Sa. 1, s. 105.

357 COLETO, s. 162; ACCONCI, s. 364.

338 TIRYAKIOGLU (Most Favoured Nation Clause), s. 5.
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Bu kayat, ticaretin tiim taraflari arasinda rekabet kosullarinin dengelenmesini ve tarafsiz bir
ticaret ortaminin tesisini amaglar. Dolayisiyla, en ¢ok gozetilen ulus kaydi, diinya ticaret
sisteminin hukuki ve yapisal temel taglarindan biri olarak kabul edilmekte; Diinya Ticaret
Orgiitii gibi cok tarafli sistemlerde normatif istikrar ve dngoriilebilirligin saglanmasinda

kritik bir iglev tistlenmektedir.

Yatirnm hukuku ve YKTK anlagmalar1 baglaminda degerlendirildiginde, en ¢ok
gozetilen ulus muamelesi, yatirirm yapmak veya bu yatirimi ev sahibi bir iilkede isletmek
isteyen farkli milletlerden yabanci yatirimcilar arasinda rekabet kosullarinin esitligini
saglamay1 amaglamaktadir®>°, Esit rekabet, kaynaklarin verimli bir sekilde tahsis edilmesine
yardimct olan bir piyasa ekonomisinin isleyisi i¢in esastir. Bu nedenle, en ¢cok gozetilen ulus
kaydi, kaynaklarin verimli tahsisi i¢in rekabetci yapilarin olusturulmasinda hayati 6nem

tagir>60,

Parkerings v. Litvanya davasinda hakem heyeti kaydin yabanci yatirimeilar arasindaki
ayrimciligi engellenmesi konusunda su tespitte bulunmustur: “Diger bir deyisle, ister ulusal
muamele, ister en ¢ok gozetilen ulus muamelesi, isterse genel anlamda ayrimcilik yasagt
olsun, tiim bu yiikiimliiliikler, ilgili iilkede yatirim yapan yabanci uyruklu yatirimcilara

yonelik ayrimciligi fiilen engelleyecektir.”*%!

362 hakem heyeti, en ¢ok

Benzer sekilde, National Grid v. Argentine davasinda
gozetilen ulus kaydinin amacini, “ev sahibi devletteki diger yabanci yatirimcilara kars
korunan yatirimcilara muamelede esitlik ve ayrimcilik yapilmamasini saglamak” olarak

tanimlamistir3®3,

Bu kayit, uluslararast hukuk kapsaminda, ayrimcilik yapmama ilkesinin ulusal
muamele esasi ile birlikte iki bileseninden birini olusturur. Amaglari, esit bir yatirim alan
yaratmak, yabanci ve yerli yatirimeilar ile farkli yabanci yatirnmcilar arasinda rekabet

firsatlarinin esitligini garanti etmektir?%4.

359 UNCTAD (Most Favoured Nation 2010), s. 14; COLLINS, s. 109, 110.

360 SCHILL (Multilateralizing Investment Treaties), s. 499, 503; AYDOGMUS, s. 7.

36l Parkerings V. Litvanya, Esasa [liskin Karar, s. 78, para. 367
<https://www.italaw.com/sites/default/files/case-documents/ita0619.pdf>, 15.04.2025.

362 National Grid plc v. The Argentine Republic, UNCITRAL <https://www.italaw.com/cases/732>,
15.04.2025.

33 National  Grid v.  Argentine,  Usule  Iliskin  Karar, s. 29, para. 92
<https://www.italaw.com/sites/default/files/case-documents/ita0553.pdf>, 15.04.2025.

364 KRAJEWSKI/ HOFFMANN, s. 176; BILLIET, s. 141.
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Ulusal muamele esasi ile karsilastirildiginda, en c¢ok gozetilen ulus muamelesi
ayrimeilik yapmama ilkesinin digsal yoniine isaret etmektedir®®®. Ikisi arasindaki temel fark,
ulusal muamele ilkesinin yabanci yatirimcilar ile yerli yatirimeilar arasindaki esitligi
saglamay1 amaclarken, en ¢ok gozetilen ulus kaydinin bir devlette yatirim yapan benzer
durumda farkli yabanci yatirimeilar arasindaki esitligi saglamay1 amaglamasidir®®®, En ¢ok
gozetilen ulus kaydi, benzer durumlarda yabanci yatirimeilara ayrimer muamele yapilmasini
onler. Bir yatirnm anlagsmazli§i durumunda, yatirimcilar, hangisi daha elverisliyse, gegerli
YKTK anlagmasinda yer alan ulusal muamele veya en ¢ok gozetilen ulus kaydina giivenme

firsatina sahiptir®¢’.

Ote yandan, en ¢ok gozetilen ulus kayd: hiikiimleri, devletlerin ayricalikli muameleyi
belirli devletlere genisleten ve diger devletleri diglayan ikili quidpro quo pazarliklara
girmesini engellemeye de yardimer olur; bu sekilde kayit devletlerarasi iligkilerin yeniden
adet hukuku tarafindan yasaklanmadigindan, diger iilkelerin yatirimcilarinin ugrayacagi

ayrimeiligin bu sekilde oniine gegilmis olur®¢®,

Kayit bir yandan da taraflarimin, diger antlagmalar kapsaminda sagladiklar
muameleden daha az elverisli olmayan bir muamele saglamasini garanti ederek yatirim
anlagmalarini birbirine baglar. Kaydin bu 6zelligi, onu yatirim alaninda énemli bir ekonomik
liberalizasyon araci haline getirmistir. Bir iilkenin, yatirimcilara, lilkenin en yakin veya en
etkili ortaklariyla miizakere edebileceginden daha az elverisli olmayan bir muamele hakki

vermesi, liberalizasyon yoluyla, ortaya ¢ikacak ekonomik ¢arpikliklari 6nler’®,

En c¢ok gozetilen ulus kaydi sayesinde, devletlerin, diger devletlerin zararina ve
dislanmasina yonelik, gerilim ve hatta askeri ¢atisma potansiyelini artirabilecek ekonomik
ittifaklar kurmasi engellenir. Bu baglamda, en ¢ok gozetilen ulus kaydi, yalnizca esit
muamele ilkesini pekistirmekle kalmaz; ayn1 zamanda, diger devletleri dislayarak ayricalikli

ticaret iligkileri kurmaya yonelik hegemonik egilimleri sinirlayan yapisiyla, daha kiictik ve

365 Kaydin sagladigi esitligin bir de ekonomik yansimasi mevcuttur. En ¢ok gdzetilen ulus muamelesi, farkl
devletlerden yatirimcilara sunulan esit olmayan koruma standartlarindan kaynaklanan farkli iglem
maliyetlerinin dayatilmasindan kaynaklanan piyasa bozulmalarini 6nlemektedir: SCHILL (Multilateralizing
Investment Treaties), s. 508.

3% TIRYAKIOGLU (Dogrudan Yatirimlar), s. 175; COLLINS, s. 110; ACCONCI, s. 364.

367 TIRYAKIOGLU (Most Favoured Nation Clause), s. 5.

368 OECD (Most Favoured Nation Treatment), s. 2.

369 OECD (Most Favoured Nation Treatment), s. 2.
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ekonomik bakimdan kirilgan devletlerin, daha biiyiik ve gii¢lii devletlerin asimetrik baski ve
niifuzuna kars1 korunmasma da hizmet eder. En ¢ok gozetilen ulus kaydinin sagladig:
normatif esitlik zemini, biiyiik gii¢lerin ticari tercihleri iizerinden jeopolitik iistiinliik kurma
cabalarin1 dengeleyerek, kiiresel ticaret sisteminde daha adil, dngoriilebilir ve kapsayict bir
yapinin olugmasina katkida bulunur’’?. Uluslararasi Adalet Divani en ¢ok gozetilen ulus
kaydinin amaci1 "tiim iilkeler arasinda ayrim gozetmeksizin her zaman temel esitligi

korumak" olarak tanimlamaktadir3’!.

B. Yabana Yatirnmlarin Tesviki

En ¢ok gozetilen ulus kaydinin diger bir amaci ev sahibi devleti yabanci yatirimei igin
daha cazip hale getirmektir. Bu agidan, en ¢ok gozetilen ulus kaydinin amact ile YKTK
anlasmasmin imzalanmanm genel amaci birbirine ¢ok yakindir. iki tarafli yatirnm
anlagmalar1, genel anlamda, yabanci yatirimcilarin girig ve faaliyet kosullarini serbestlestirir,
yatirimcilara ve yatirimlarina koruma sunar; ancak muamele standartlari olmadan bunlari
saglamas1 miimkiin degildir. En ¢ok gozetilen ulus kaydi, daha liberal veya daha az
kisitlayic1 bir yaklagimla, yabanci yatirimcilar arasinda muamele ve kosullarin esitligini

saglama roliinii oynamaktadir?’2.

Onceki boliimlerde agiklandig {izere, yabanci yatirrmeilarin yatirim kararini etkileyen
en onemli unsur, uygun bir yatirim ikliminin varligidir. Yabanci yatirimeilar, kendilerini
rekabet agisindan dezavantajli duruma sokan olumsuz ayrimeilik olmayacagina dair yeterli
giivence ararlar. Bu tiir ayrimeilik, diger yabanci iilkelerden rakiplerinin daha lehte muamele
gordiigii durumlan igerir. iki tarafli yatirrm anlagmalari kapsaminda yer alan en ¢ok
gozetilen ulus kaydi, farkli yabanci iilkelerden yatirimcilar arasinda rekabet firsatlarinin
esitligini saglamaya yardimci olur. Diger bir sdylemle, yatirimcilar arasindaki rekabetin
milliyet esasina dayali ayrimcilikla bozulmasini engellediginden yabanci yatirimeilarin

yatirim kararmin olumlu yonde etkilenmesine yardimei olur’”3,

370 SCHILL (Multilateralizing Investment Treaties), s. 502, 503, 508.

37! France v. United States of America (Rights of Nationals of the United States of America in Morocco),
27.08.1952 tarihli karar, 1.C.J. Reports 1952, s. 192 <https://www.icj-cij.org/sites/default/files/case-
related/11/011-19520827-JUD-01-00-EN.pdf>, 03.02.2024.

372 UNCTAD, Most Favoured Nation 2010, s. 14.

373 UNCTAD, Most Favoured Nation 2010, s. 14.
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C. Uluslararasi Yatirim Hukukunun Yeknesaklagsmasi

En ¢ok gozetilen ulus kaydini uluslararasi: hukuk baglamindaki 6nemine iliskin diger
bir unsur ise uluslararasi yatirim hukukunun yeknesaklagmasina ve tiim yatirimecilart igin
diinya capinda es haklar taninmasina yardimci olmasidir. Bu husus, en ¢ok gozetilen ulus
muamelesinin mutlak degil bagil bir muamele standardi olmasinin bir yansimasidir. Bir
devletin, tiim yabanci devlet yatirimcilarina benzer muamele uygulamak zorunda olmasi,
tim devletlerin yatirimcilar1 arasinda bir denklik saglamakta, anlagmalar1 bir noktada

birbirine baglamaktadir®’4.

Benzer sekilde, en ¢ok gozetilen ulus kayitlarinin cogu YKTK anlagsmasina dahil
edilmesi, devletlerin diger bir devletin vatandaslarina sagladigi olanaklarin 6nceki
anlasmalarda halihazirda {stlenilen yiikiimliliklerle tutarli olmasim1 saglamaya

¢aligtigindan, anlagsma taslaginin hazirlanmasinda da yakinlagmayi saglamaktadir®”>.

Uluslararasi yatirirm hukukunun ¢ok tarafli bir hale gelememesi, yeknesak hiikiimler
icermemesi ve yalnizca ikili anlagmalar temelinde gelismesi, sermayenin en verimli sekilde
tahsis edildigi her yere akabilecegi kiiresel bir ekonomi vizyonuyla ¢elisecektir. Birbirinden
bagimsiz olan ve ortak hiikiimler icermeyen YKTK anlagmalari, yabanci bir yatirimeinin
ulusal kdkenine ve yatirimeinin yatirim yaptigi ev sahibi devlete bagli olarak farkli koruma

standartlarina sahip, kaotik ve sistematik olmayan bir biitiiniinii ortaya ¢ikaracaktir.

Halbuki, ikili iligkileri diizenleyen YKTK anlasmalari, iki devlet arasindaki iliskiyi
yonetmek ile smirlanmis durumda degildir. Aksine, 6zellikle en ¢ok gozetilen ulus kaydi
sayesinde, uluslararasi yatirimlar i¢in nispeten tek tip anlagmalar1 kapsayan bir rejimle
sonuglanan ¢oklu ortiismeler ve yapisal ara baglantilar gelistirirler’’®. Bunun sonucunda,
uluslararasi yatirimlarin korunmasi, birbirinden bagimsiz diizenlemelere egilimli olmak
yerine, yabanci yatirim igin tek tip ilkelere dayali ve sinirlamalara iliskin sapmalarina ¢ok

377

az yer birakan tek tip bir yonetim yapisina doniislir’’’. Bu kapsamda, en ¢ok gozetilen ulus

37 COLLINS, s. 110; WONG, s. 176; ACCONCI, s. 364; STOPPIONI, s. 1, para. 3.

375 MCLACHLAN/ SHORE/ WEININGER, s. 6; ORTINO, s. 2; SHARMIN, s. 5.

376 T{im yatirm anlagmalarinda en ¢ok gozetilen ulus kaydi maddeleri ayni sekilde diizenlenmemis olsa da
mevcut farkliliklar maddelerin genel anlamdaki etkisini engellemeyecektir.

377 SCHILL (Multilateralizing Investment Treaties), s. 499, 500. Tamamen ekonomik nedenlerin Stesinde,
yeknesaklasan yatirim kurallari, devletlerin milliyet temelinde ayrimecilik yapmalarini, blok olusturma
davraniginda bulunmalarini, bdylece kendilerini diinyanin geri kalanindan izole etmelerini engeller. Bu
acidan ¢ok tarafli hale gelen yatirim kurallari, ¢ok tarafl: ticaret kurallar1 gibi, ekonomik kargilikli bagimlilik
yoluyla uluslararasi giivenligi ve barisi artiran bir uluslararasi iliskiler yapisina katkida bulunur. Bu nedenle,
tek tip ve ayrimce1 olmayan yatirim kurallar1 yalnizca kiiresel ekonomiyi istikrara kavusturmanin bir pargasini
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kaydin1 uluslararasi yatirirm hukukunun yeknesaklagmasina katkisi, yatirim sozlesmeleri ve

genel anlamda uluslararast hukuk baglaminda bu kayd: 6nemli kilmaktadir.

D. YKTK Anlasmalardaki Olas1 Eksikliklerin Giderilmesi

En ¢ok gozetilen ulus kaydinin bagil bir yiikiimliilik teskil etmesi, yani ev sahibi
devletin yiikiimliiliklerinin, diger devletlerin yatirnmcilarmma tanidigi haklara gore
sekillenmesi, bu hiikmiin, ikili yatirim anlagmalarinin taslaginin yetersiz ya da eksik
hazirlanmasina karst bir dengeleme ve tamamlayicilik islevi gordigli yoniinde

degerlendirilebilir.

Anlasma miizakerelerinde taraflarin, belirli bir koruma standardini agikca
diizenlemeyi ihmal etmeleri, ya da diplomatik pazarlik siirecinde yeterli teknik kapasiteye
veya miizakere giicline sahip olmamalar1 halinde, en ¢ok gozetilen ulus kaydi devreye
girerek, ayn1 ev sahibi devletin {igiincii iilkelerle akdettigi anlagsmalarda yer alan daha lehe
diizenlemelerin ve giiglii taahhiitlerin bu yatirimciya da uygulanmasina olanak taniyabilir®’®,
Bu yoniiyle kayit, hem yatirimer i¢in hukuki giivenlik ve esitlik saglar hem de ev sahibi

devletin taraf oldugu uluslararasi taahhiitlerin rasyonel ve tutarli bigimde yayilmasini tegvik

eder.

En ¢ok gozetilen ulus kaydinin bu 6zelligi islevsel kabul edilebilecek olmakla birlikte,
Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferansi bu kayda iliskin hiikiimlerin bir iilkeyi
kendisi icin gergekten miizakere etmedigi bir anlagma ortagina bir menfaat saglamaya
zorlayabilecegine dikkat cekmektedir®”®. Bu husus, karsilikli tavizler yoluyla miizakere etme

hedefini bosa ¢ikaran bir tiir kazanilmamis menfaattir®3°.

V. YKTK ANLASMALARINDA EN COK GOZETILEN ULUS KAYDININ
DUZENLENMESI

1959 yilinda Federal Almanya ile Pakistan arasinda imzalanan ilk YKTK

anlagsmasindan itibaren, bu anlagsmalarin biiyiik bir cogunlugunda en ¢ok gozetilen ulus

olusturmakla kalmaz, ayn1 zamanda uluslararas1 ¢atigmalar1 ve gerilimleri azaltmaya da katkida bulunur:
SCHILL (Multilateralizing Investment Treaties), s. 501.

378 COLLINS, s. 110.

379 UNCTAD (Most Favoured Nation 2010), s. 2.

380 COLLINS, s. 110.
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kaydina yer verilmistir. Ancak, diger muamele standartlarinda oldugu gibi bu kayda iligkin
hiikiimler tek bir tipte diizenlenmemekte, farkli anlagmalardaki hiikiimlerin yazimi ve
kapsami degisiklikler barindirmaktadir®®!. Seiior Tza Yap Shum v. Peru davasinda*®? hakem
heyeti bu hususu “En ¢ok gozetilen ulus kaydina iliskin her bir farkl diizenleme kendi i¢inde
bir diinyadwr ve kaydin uygulamasinin kapsamini belirlemek i¢in her bir kayit ozelinde ayrt

yorumlama gerekir.” seklinde belirtmistir3®3.

Baz1 anlagsmalarda en ¢ok gozetilen ulus kaydi ayr1 bir madde olarak diizenlenirken,
diger anlagsmalarda bu kayda diger muamele standartlariyla birlikte ayni maddede yer
verildigi goriilmektedir. Ayrica, maddelerin igerikleri, onlar1 iceren antlagsmalarin konusu ve
amacinin yani sira taraf {ilkelerin birbiri ile olan iligkileri ve stratejik konumlarina gore
degisebilmekte; baz1 en ¢ok gdzetilen ulus kaydi hiikiimleri dar kapsamli, digerleri ise daha

genel olabilmektedir®4

. Ornegin, bir anlasmanin bu kayda iliskin hiikiimleri, anlasmanin
diizenledigi tim konular i¢in gecerliyken, diger bir anlagmada bu hiikiimler yalnizca belirli

muamele tiirleri veya belirli anlagma hiikiimleri i¢in gegerli olabilmektedir.

Kaydin smirlarina iligskin diizenlemeler de farklilik gostermektedir. Baz1 anlagmalar
detayli sekilde en ¢ok gozetilen ulus muamelesinin uygulamasina iligskin siirlar1 belirlerken,
diger anlagsmalarda daha genel bir diizenleme ile ejusdem generis ilkesi kapsaminda

siirlarin belirlendigi goriilmektedir.

Kaydin kapsami ve sinirlari, ilerleyen boliimlerde ayri bir baglik altinda daha detayli
olarak irdelenecek olup, bu boliimde yalnizca kaydin YKTK anlagmalarindaki diizenlenme

bigimi incelenecektir.

A. Genel Olarak YKTK Anlasmalarinda Kaydin Diizenlenmesi

Onceki boliimde de agiklandig: iizere, farkli anlasmalarda yer alan en gok gdzetilen
ulus kaydi, yazim, kapsam ve smirlamalar baglaminda degisiklikler barindirabilmektedir.

Bu boliimde, devletler arasinda imzalanan farkli YKTK anlagsmalart ve model anlagma

381 DOLZER/ SCHREUER, s. 207.

382 GSefior Tza Yap Shum v. The Republic of Peru, ICSID Case No. ARB/07/6,
<https://www.italaw.com/cases/1126>, 15.04.2025.

383 Sefior Tza Yap v. Peru, Usule iliskin Karar, para. 198 <https://www.italaw.com/sites/default/files/case-
documents/ita0880.pdf>, 15.04.2025.

384 UNCTAD (Most Favoured Nation 2010), s. 12; OECD (Most Favoured Nation Treatment), s. 3;
AYDOGMUS, s. 6; COLLINS, s. 111; DOLZER/ SCHREUER, s. 208.
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metinleri {izerinden gidilerek bu diizenlemeler arasindaki benzerlikler ve farkliliklar

degerlendirilecektir.

Yatirnm anlagmalar1 incelendiginde en ¢ok gozetilen ulus kaydma iliskin
diizenlemeleri {i¢ baslik altinda toplamak miimkiindiir: (i) Kaydin bagimsiz bir madde olarak
ya da ulusal muamele veya baska bir muamele standardi ile ayn1 maddede diizenlenmesi, (i)
Kaydin muamelenin kapsam ve sinirini1 belirlemesi ya da buna iliskin bir hiikiim icermemesi,

(ii1) Kaydin yabanci yatirimcilar arasinda kiyaslama yapip yapmadigi.

1. Kaydin bagimsiz bir madde olarak ya da diger muamele standartlariyla

beraber diizenlenmesi

En c¢ok gozetilen ulus kaydi, YKTK anlagsmasinda bagimsiz bir madde olarak
diizenlenebilecegi gibi ulusal muamele veya baska bir muamele standardi ile ayn1 maddede
de yer alabilir. Kaydin diger muamele standartlarin ayn1 maddede diizenlenmesine 6rnek
olarak Birlesik Krallik’in taraf oldugu YKTK anlasmalari verilebilir’®®. Bu anlagsmada en
cok gdzetilen ulus kaydi ve ulusal muamele esas1 ayni maddede birlikte diizenlenmektedir.

Birlesik Krallik model anlasmanin?%® 3. maddesindeki diizenleme su sekildedir:

“l. Hicbir Akit Taraf, kendi topraklarinda diger Akit Tarafin vatandaglarinin veya
sirketlerinin yatirimlarint veya gelirlerini, kendi vatandaslarinin veya sirketlerinin
vatirimlarina veya gelirlerine veya herhangi bir iiciincii Devletin vatandagslarinin veya
sirketlerinin yatirimlarina veya gelirlerine uyguladigindan daha az elverisli bir muameleye

tabi tutamaz.”

385 Birlesik Krallik ile Meksika arasinda imzalanan YKTK anlasmasinin 4. maddesinde en ¢ok gdzetilen ulus
kaydi su sekilde diizenlenmistir: “Akit Taraflardan hichiri, kendi iilkesinde diger Akit Tarafin
yatirimcdlarimin yatirimlarina veya getirilerine, benzer durumlarda kendi yatirimcilarinin yatirimlarina veya
getirilerine veya herhangi bir iigiincii sahis yatirnmcisinin yatirim veya getirilerine uyguladigindan daha az
elverigli muameleye tabi tutmayacaktir.” Kuzey Irlanda ve Biiyiik Britanya Birlesik Krallig1 ile Meksika
arasindaki YKTK anlagmasinin Ingilizce tam metni icin bkz:
<https://investmentpolicy.unctad.org/international-investment-agreements/treaty-files/2009/download>,
15.04.2025.

38 Kuzey Irlanda ve Biiyiik Britanya Birlesik Kralligi model YKTK anlagmasinin ingilizce tam metni igin bkz:
<https://investmentpolicy.unctad.org/international-investment-agreements/treaty-files/2847/download>,
15.04.2025.
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Almanya’nin model YKTK anlasmasinda’®’ da benzer bir diizenlemeye yer

verilmistir. Anlasmanin 3. maddesinde bu husus su sekilde diizenlenmistir:

“l. Akit Devletlerden hichiri, diger Akit Devletin yatirimcilar tarafindan sahip
olunan veya kontrol edilen kendi topraklarindaki yatirimlara, kendi yatirimcilarinin
vatirimlarina  veya herhangi bir iigiincii Devletin yatirimcilarumin  yatirimlarina

uyguladigindan daha az elverisli muameleye tabi tutmayacaktir.”

Benzer sekilde, Isvigre ile Giircistan arasinda imzalanan YKTK anlagmasinin’®®

koruma ve muamele baglikli 4. maddesine gore:

“2. Her bir Akit Taraf, kendi topraklarinda diger Sozlesme Tarafinin yatirimcilarinin
vatirimlarina, kendi yatirimcilarinin yatirimlarina veya herhangi bir iigiincii Devletin
yvatirimcilarinin yatirimlarina uyguladigt muameleden, hangisi ilgili yatirimct i¢in daha

elverigli ise, daha az elverisli olmayan bir muamele uygulayacaktir.

Yukaridaki 6rneklerde en ¢ok gozetilen ulus kaydi, ulusal muamele esas1 ile ayni
maddede diizenlenmigstir. Farkli muamele esaslarinin tek bir maddede diizenlendigi
anlasmalara da rastlamak miimkiindiir. Ornegin, Hollanda’nmn 1997 tarihli model
anlasmasinin®®® 3. maddesinde, adil ve esit muamele, keyfi ve ayrimci muameleden
kacinma, tam koruma ve giivenlik, ulusal muamele ve en ¢ok gozetilen ulus muamelesi ayni

maddede su sekilde diizenlenmistir:

“1. Her bir taraf devlet, diger sozlesmeci tarafin vatandaglarinin yatirimlarinin adil
ve egit muamele goérmesini saglayacak ve makul olmayan veya ayrimct tedbirlerle bu
vatandagslarin yatirimlarinin igletilmesini, yonetimini, bakimini, kullanimini, keyfini veya
elden ¢ikarilmasin engellemeyecektir. Her bir sozlesmeci taraf, bu tiir yatirimlara tam

fiziksel giivenlik ve koruma saglayacaktir.

%7 Almanya  Model  YKTK  Anlagmas’'min  Ingilizce ~ tam  metni  igin  bkz:

<https://investmentpolicy.unctad.org/international-investment-agreements/treaty-files/2865/download>,
15.04.2025.

388 Jsvicre Konfederasyonu ile Giircistan arasindaki YKTK anlagsmasmin Ingilizce tam metni icin bkz:
<https://investmentpolicy.unctad.org/international-investment-agreements/treaty-files/4814/download>,
15.04.2025.

3% Hollanda’min 1994  tarihli model YKTK anlasmasinin  Ingilizce metni igin  bkz:
<https://investmentpolicy.unctad.org/international-investment-agreements/treaty-files/2857/download>,
15.04.2025. Bu model anlagma 2019 yilinda degistirilmis ve Hollanda igin yeni bir model anlagma
olusturulmustur. Hollanda’nin 2019 tarihli model YKTK anlasmasmin ingilizce metni igin bkz:
<https://investmentpolicy.unctad.org/international-investment-agreements/treaty-files/5832/download>,
15.04.2025.
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2. Daha ozel olarak, her bir sozlesmeci taraf, bu tiir yatirimlara, her durumda, kendi
vatandagslarinin - yatirimlarina veya herhangi bir iiciincii devletin vatandaglarinin
yvatirimlarina uygulanan muameleden, hangisi ilgili vatandas i¢in daha elverisliyse, daha az

elverigli olmayan bir muamele saglayacaktir.”

En ¢ok gozetilen ulus kayd:r ile diger muamele esaslarini ayr1 olarak diizenleyen
anlasmalar da mevcuttur. Ornegin, Amerika Birlesik Devletleri’nin model YKTK anlagmasi
ve imzaladig1 diger pek ¢ok YKTK anlagsmasindaki en ¢ok gozetilen ulus kayd: hiikiimleri
incelendiginde, taraf oldugu serbest ticaret anlasmalarindaki diizenlemelere ¢ok benzer
sekilde, en ¢ok gozetilen ulus kaydinin diger muamele standartlarindan ayr1 bir maddede

diizenlendigi goriilmektedir. Model Anlasma’nin 4. maddesi su sekildedir:

“l. Her Akit Taraf, diger tarafin yatirimcilarina, kendi topraklarinda yatirimlarin
kurulmasi, edinilmesi, genisletilmesi, yonetilmesi, yiiriitiilmesi, igletilmesi ve satis1 veya
diger elden c¢ikarimast konusunda, benzer kosullarda sozlesmeye Taraf olmayan iilke

yvatirimcilarina uyguladigindan daha az elverisli olmayan bir muamele uygulayacaktir.”

Kaydin bagimsiz olarak yer aldigi diger bir 6rnek ise Cin ile Angola arasinda
imzalanan YKTK anlasmasidir®®®. Anlasma’nin 4. maddesinde en ¢ok gozetilen ulus kaydi

diger muamele standartlarindan ayri su sekilde diizenlenmistir:

“l. Her bir Taraf, diger Tarafin yatirimcilarina, kendi topraklarindaki yatirimlarin
yonetimi, yiiriitiilmesi, isletilmesi, satist veya elden c¢ikarilmasi konusunda, benzer
durumlarda sozlesmeye taraf olmayan iilkenin yatirnmcilarima uyguladigindan daha az

elverigli olmayan bir muamele uygulayacaktir.”

2. Kaydin kapsam ve simirina iliskin diizenlemeler

En ¢ok gozetilen ulus kaydinin muamele esasinin kapsamini ve sinirlarimi belirtip
belirtmedigine iliskin bir ayrim yapilabilir. Geleneksel YKTK anlagmalarinin ¢ogu, en ¢cok

gozetilen ulus kaydinin uygulama kapsamini, yani kapsanan onlemlerin neler oldugunu

3% Cin Halk Cumhuriyeti ile Angola Cumhuriyeti Hiikiimeti arasinda imzalanan YKTK anlagmasinin ingilizce
tam metni i¢in bkz: <https://investmentpolicy.unctad.org/international-investment-agreements/treaty-
files/8487/download>, 15.04.2025.
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belirtmez**!. Ancak bazi YKTK anlagsmalar1 bu konuda daha kesindir, kapsam ve sinirlari

ac¢ik bir sekilde diizenler®*2.

Bu béliimde en ¢ok gozetilen ulus kaydinin kapsami ve sinirlart yalnizca anlagmalarda
kaydin diizenlenmesini kapsayacak sekilde ele alinacaktir; kaydin kapsam ve sinirlarina

iliskin detaylar ilerleyen boliimlerde ayr1 bir baslik altinda incelenecektir.

a. Kaydin uygulanacag konularin belirlenmesi

YKTK anlagmalarinda en ¢ok gozetilen ulus kaydinin uygulanacagi konulara iliskin
farkl1 diizenlemeler goriilmektedir. Yatirimlara iliskin olarak, hangi konularda kaydin
uygulanacagini diizenleyen anlagsmalar incelendiginde genellikle benzer hiikiimlere yer
verildigi ve kaydin uygulanmasinin yatirimlarinin yonetimi, siirdiiriilmesi, kullanimi ve

elden ¢ikarilmasi konulariyla sinirlandigi goriilmektedir®®3.

Birlesik Krallik model YKTK anlasmasi, kaydin uygulama alanini yatirimlarin
yonetimi, siirdiiriilmesi, kullanimi, yararlanimi ve elden c¢ikarilmasiyla sinirlamistir;

anlagmanin 3. maddesindeki konuya iliskin diizenleme su sekildedir:

“2. Hi¢bir Akit Taraf, kendi topraklarinda, diger Akit Tarafin uyruklu veya sirketlerini,
yvatitrimlarinin  yonetimi, stirdiiriilmesi, kullanimi, yararlanimi veya elden c¢ikarilmast
bakimindan, kendi uyruklu veya sirketlerine veya herhangi bir iiciincii Devletin uyruklu veya

sirketlerine uyguladigindan daha az elverigli bir muameleye tabi tutamaz.”

Benzer bir diizenlemeye Kirgizistan ile Litvanya arasindaki YKTK anlagsmasinda®*

rastlamak miimkiindiir. Bu anlagmanin 3. maddesine gore:

“3. Her bir Sozlesmeci Taraf, kendi devletinin topraklarinda, diger Sézlesmeci Tarafin
vatirimcilarina, yatirimlarinin  yonetimi, isletilmesi, kullaniimasi, bulundurulmas: ve

genisletilmesi konusunda, kendi yatirimcilarina veya herhangi bir iigiincii devletin

¥ NIKIEMA, s. 4.

392 ACCONCI, s. 369.

393 ACCONCI, s. 371.

394 Kirgiz Cumhuriyeti Hiikiimeti ile Litvanya Cumhuriyeti Hiikiimeti arasinda imzalanan YKTK anlagmasinin
Rusca tam metni i¢in bkz: <https://investmentpolicy.unctad.org/international-investment-agreements/treaty-
files/5176/download>, 15.04.2025.
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vatirimcilarina sagladigindan, yatirimcr icin hangisi daha elverisliyse, daha az elverigli

olmayan bir rejim saglayacaktir.”

Diger anlagmalar ise kaydin uygulanacagi konulara iligkin herhangi bir kisitlama
getirmemektedir. Ornegin, Hindistan ile Litvanya arasindaki anlasmada’®® kaydin kapsami
genis tutulmus, uygulanacagi konulara iliskin bir sinirlama yapilmamaistir. Anlagsmanin 4.

maddesine gore:

“l. Her bir Akit Taraf, diger Akit Tarafin yatirnmcilarimin yatirimlarina, kendi
vatirimlarina  veya herhangi bir iigiincii iilkenin yatrimcilarimin - yatirnmlarina

uyguladigindan daha az elverisli olmayan bir muamele uygulayacaktir.

2. Ayrica, her akit taraf, diger akit tarafin yatirimcilarina, yatirimlarindan elde
ettikleri  getiriler dahil olmak iizere, iiciincii bir devletin yatirimcilarina tamdig

muameleden daha az elverigli olmayan bir muamele saglayacaktir.”

b. Kaydin hangi asamadaki yatirinmlara uygulanacaginin belirlenmesi

Bu béliimde en ¢ok gozetilen ulus kaydinin hangi asamadaki yatirimlara uygulanacagi
konusu, yalnizca kaydin YKTK anlagmalarinda diizenlenmesi kapsaminda aciklanacaktir.

Bu konu ilerleyen boliimlerde daha detayli olarak incelenecektir.

YKTK anlagmalar1 genellikle yabanci yatirimeilarin ev sahibi iilkeye girisiyle ilgili iki
farkli yaklagim benimser; bazi anlagmalar yalnizca yatirnmin iilkeye girisi sonrasi siireci
diizenlerken, diger anlagsmalar yatirim 6ncesi ve sonrasina iliskin hiikiimler igerir®”®. Klasik
YKTK anlagsmalarinda, yani yalnizca yatinmin iilkeye girisinden sonraki agamalari
kapsayan anlagmalarda, yabanc1 yatirimcilarin kabulii, yatirimin ev sahibi iilkenin yasalarina
ve yonetmeliklerine uygun olarak yapilmasini gerektiren bir maddeyle ele alinir. Kurulus
oncesini de kapsayan YKTK anlagmalarinda ise kurulus hakki ulusal muamele ve en ¢ok

gozetilen ulus kaydinin da uygulanacag sekilde diizenlenir®®”.

3% Hindistan Cumhuriyeti Hiikiimeti ile Litvanya Cumhuriyeti Hiikiimeti arasinda imzalanan YKTK
anlagmasmin Ingilizce tam metni igin bkz: <https:/investmentpolicy.unctad.org/international-investment-
agreements/treaty-files/1574/download>, 15.04.2025.

3% ACCONCI, s. 370.

397 UNCTAD (Most Favoured Nation 2010), s. 38.
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Yatirimin ev sahibi iilkeye girisi 6ncesini asama, yatirimin girig kosullarini kapsar ve
yatirimciya hem yatirimin fiilen gergeklestigi anda hem de o noktadan dnce, yani hala giris
asamasindayken haklar verir. Kanada model YKTK anlagsmasi**® yatirim dncesi asamay1 da
diizenleyen bir 6rnek olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu anlagma incelendiginde kurulus
asamasinin  kaydina kapsami i¢ine alindigi goriilmektedir. Model anlasmanin 6.

maddesindeki diizenleme su sekildedir:

“Her bir Taraf, diger Tarafin yatirnimcisina, kendi topraklarinda bir yatirimin
kurulmasi, satin alinmasi, genisletilmesi, yonetilmesi, yiiriitiilmesi, isletilmesi ve satisi veya
diger elden ¢ikarilmasi konusunda, benzer kosullarda, bir Tarafin olmayan yatirimcilarina

uyguladigindan daha az elverisli olmayan bir muamele uygulayacaktir.”

Buna karsilik, en ¢ok gozetilen ulus kaydinin kurulus asamasindan sonra
uygulanacagina iligskin bir diizenlemenin varlig1 halinde, kayit yalnizca yatirim ev sahibi
iilkeye girdikten sonraki agsamada uygulanir. Bu durumda, koruma, yatirimin giristen sonraki
yasam dongiisiinii, baslangigtan yatirimlarin tasfiyesine veya elden ¢ikarilmasina kadar olan
asamalar1 kapsar’®®. YKTK anlagsmalarinin biiyiik bir kismi1 kurulus asamasini kapsam
disinda birakmakta, yatirimciylr ancak yatirimin iilkeye girisinden sonra korumaya
baslamaktadir; dolayisiyla en ¢ok gozetilen ulus kaydi da ancak bu asamadan sonra

uygulanabilir olacaktir®®.

Ornegin, Cin ile Malta arasindaki YKTK anlasmasi1*’! incelendiginde goriilecegi iizere
en ¢ok gozetilen ulus kaydina iligkin diizenleme kaydin uygulanacagi asamalar1 belirlerken
kurulus asamasmi kapsam disinda birakmis, yalnizca yonetim, kullanim, yararlanma ve
elden c¢ikarilma asamalar1 kaydin kapsaminda dahil edilmistir. Anlasmanin 3(3).

maddesindeki diizenleme su sekildedir:

“Hig¢bir akit taraf, kendi topraklarinda, diger akit tarafin yatirimcilar tarafindan
vapilan yatirimlart ve bu yaturimlarla baglantili faaliyetleri, yatirimlarinin yonetimi,

kullanimi, yararlamimi veya elden ¢ikarilmast bakimindan, herhangi bir iiciincii devletin

398 Kanada model YKTK anlagmasinin Ingilizce tam metni icin bkz:
<https://investmentpolicy.unctad.org/international-investment-agreements/treaty-files/6341/download>,
15.04.2025.

399 UNCTAD (Most Favoured Nation 2010), s. 20.

400 NIKIEMA, s. 6.

401 Cin Halk Cumhuriyeti Hiikiimeti ile Malta Hiikiimeti arasinda imzalanan YKTK anlasmasinin ingilizce tam
metni  i¢in  bkz:  <https://investmentpolicy.unctad.org/international-investment-agreements/treaty-
files/3368/download>, 15.04.2025.
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yvatirimcilart tarafindan yapilan yatirimlara ve baglantili faaliyetlere uyguladigindan daha

az elverigli bir muameleye tabi tutamaz.”

En ¢ok gozetilen ulus kaydi kurulus sonrasi asamayla sinirli oldugunda, ev sahibi iilke
yabanci yatirimcilar i¢in belirli girig sartlar1 belirleme 6zgiirliiglinii korur. Bu anlagmalarda
yatirrmin kabuliine YKTK anlagmasi degil, ilgili devletin kanunlar1 uygulanacaktir. Bu
nedenle, ulusal mevzuat, yabanci yatirimcilarin veya belirli yabanci yatirimlarin iilkeye
girisi veya kabuliiyle ilgili olarak sinirlamalar da dahil olmak {iizere ayrimci kurallar
belirleyebilir*®2, Ornegin Belgika ile Fildisi Sahili arasindaki YKTK anlasmasini®*®® 2(1).
maddesindeki yatirimlarin kabuliiyle ilgili hiikiim su sekildedir:

“Sozlesme taraflarinin her biri, diger sézlesme tarafinin yatirnmcilart tarafindan kendi
topraklarinda yatirim yapimasin tesvik edecek ve bu yatirimlari kendi mevzuatina uygun

olarak kabul edecektir.”

¢. Kaydin uygulanacag muamele standardinin belirlenmesi

Kaydinin uygulanmasi noktasindaki diger bir ayrim ise YKTK anlagmalarinda bu
kaydin uygulamasinin yalnizca belirli bir muamele standardi ile simirli tutulmasidir. Bu tip
sinirlamalar getiren anlagsmalarda, en ¢ok gozetilen ulus kaydinin uygulama alaninin adil ve
esit muamele standardi veya tam koruma ve giivenlik standardi ile sinirlandigi
404 4

goriilmektedir. Ornegin, Singapur ile Rusya arasindaki YKTK anlasmasimin

maddesindeki diizenleme su sekildedir:

“l. Her bir Akit Taraf, kendi topraklarinda diger Akiti Tarafin yatirimcilarinin

vatirimlarina adil ve esit muamele uygulayacaktir.

2. Bu Maddenin 1. paragrafinda sozii edilen muamele, bir Akit Tarafin kendi

yvatirimcilarinin - yatirnmlarina veya herhangi bir iigiincii Devletin  yatirimcilarinin

402 NIKIEMA, s. 7.

403 Belgika-Liiksemburg Ekonomik Birligi ile Fildisi Sahili Hiikiimeti arasinda imzalanan YKTK anlasmasinin
Fransizca tam metni ig¢in bkz:  <https://investmentpolicy.unctad.org/international-investment-
agreements/treaty-files/347/download>, 15.04.2025.

404 Singapur Cumhuriyeti Hiikiimeti ile Rusya Federasyonu Hiikiimeti arasinda imzalanan YK TK anlasmasinin
Ingilizce tam metni igin  bkz:  <https:/investmentpolicy.unctad.org/international-investment-
agreements/treaty-files/5648/download>, 15.04.2025.
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vatirimlarina sagladigi muameleden en az ayni olgiide, hangisi daha elverisli ise, o dlgiide

elverisli olacaktir.”

Benzer sekilde, Kolombiya ile Isvigre arasindaki YKTK anlasmasinda*® da en ¢ok
gozetilen ulus kaydinin uygulamasi adil ve esit muamele standardi ile sinirlanmstir.

Anlagma’nin 4. maddesine gore:

“2. Her Taraf, diger Tarafin yatirimcilarinin yatirimlarinin kendi topraklarinda adil
ve esit muamele gérmesini saglayacaktir. Bu muamele, her Tarafin kendi topraklarinda
kendi yatirimcilari tarafindan yapilan yatirimlara verdigi muameleden veya her Tarafin en
cok gozetilen iilkenin yatirimcilar: tarafindan kendi topraklarinda yapilan yatirimlara

verdigi muameleden daha az elverisli olmayacaktir.”

d. Kaydin kapsami disinda kalan alanlarin diizenlenmesi

YKTK anlagmalarinda en ¢ok gozetilen ulus kaydinin kapsami disinda kalan alanlara
iligkin dlizenlemelere rastlamak miimkiindiir. Metinlerde farklilik olmakla birlikte genel
olarak giimriik birligi, serbest ticaret ve ¢ifte vergilendirmeye anlagmalari en ¢ok gozetilen

ulus kaydinin uygulama alan1 disinda birakilmigtir*?

. Ornegin, Sirbistan ile Fas arasindaki
YKTK anlagsmasmin*®’ 3. maddesinde kaydin uygulanmayacagi alanlar su sekilde

belirtilmistir:

“3. Bu maddenin I ve 2 numarali paragraflarinin hiikiimleri, bir Sozlesmeci Tarafin,
diger Sozlesmeci Tarafin yatirimcilarina, asagidakiler sayesinde herhangi bir iigtincti
Devletin yatirimcilarina saglayabilecegi herhangi bir muamele, tercih veya ayricalig

saglamak zorunda oldugu seklinde yorumlanmayacaktir:

(i) Herhangi bir Sozlesmeci Tarafin taraf olabilecegi mevcut veya gelecekteki
herhangi bir Giimriik birligi, serbest ticaret alani, parasal anlasma veya benzeri

uluslararasi anlasmalar, diger bolgesel ekonomik isbirligi anlasmalari;

405 Kolombiya Cumhuriyeti ile Isvicre Konfederasyonu arasinda imzalanan YKTK anlagmasinin Ingilizce tam
metni  i¢in  bkz:  <https://investmentpolicy.unctad.org/international-investment-agreements/treaty-
files/803/download>, 15.04.2025.

406 OECD (Most Favoured Nation Treatment), s. 5; TIRYAKIOGLU (Most Favoured Nation Clause), s. 8.

407 Sirbistan Cumhuriyeti ile Fas Krallig1 arasinda imzalanan YK TK anlasmasinin Ingilizce tam metni igin bkz:
<https://investmentpolicy.unctad.org/international-investment-agreements/treaty-files/2039/download>,
15.04.2025.
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’

(ii) Vergilendirmeye iligkin herhangi bir uluslararasit anlagma veya diizenleme.’

Benzer sekilde Alman model YKTK anlagmasi kapsaminda kaydin kapsami disinda
kalan konular detayli bir sekilde sayilmaktadir. Buna gore, en ¢ok gozetilen ulus kaydi, akit
devletlerin bir giimriik veya ekonomik birligine, ortak bir pazara veya bir serbest ticaret
bolgesine iiyeligi veya bunlarla ortakligi nedeniyle ii¢lincii devletlerin yatirimcilarina
tanidig1 imtiyazlara, gelir ve varliklar tiizerinden almman vergiler alaninda cifte
vergilendirmeyi Onleme anlagmasi veya diger anlagmalar vasitasiyla {igiincii devletlerin
yatirnmcilara sagladigi avantajlara, diger akit devletin iilkesinde mukim yatirimcilara,
kendi vergi mevzuatina gore yalnizca kendi ililkesinde mukim yatirimcilara taninan vergi

ayricaliklarina, vergi muafiyetlerine ve vergi indirimlerine uygulanmayacaktir®,

Isvigre ile Giircistan arasindaki YK TK anlagmasinin 4. maddesinde de benzer sekilde

kisitlamalar mevcuttur; buna gore:

“4. Bir Akit Taraf, serbest ticaret alani, giimriik birligi veya ortak pazar kuran bir
anlasma veya c¢ifte vergilendirmenin onlenmesine iligkin bir anlagma uyarinca herhangi bir
tictincii tilkenin yatirimcilarina 6zel avantajlar saglarsa, diger Akit Tarafin yatirimcilarina

bu avantajlar saglamakla yiikiimlii degildir.”

408 Almanya Model YKTK Anlasmasi madde 3:
Bu muamele, her iki Akit Devletin de bir giimriik veya ekonomik birlige, ortak bir pazara veya bir serbest
ticaret bélgesine iiyeligi veya bunlarla ortakligi nedeniyle iigiincii Devletlerin yatirimcilarina tamdig
imtiyazlarla ilgili uygulanmayacaktir.
Bu madde uyarinca saglanan muamele, her bir Akit Devletin, gelir ve varliklar iizerinden alinan vergiler
alaminda ¢ifte vergilendirmeyi onleme anlasmasi veya diger anlagmalar vasitasiyla iigiincii Devletlerin
yatirimclarmma sagladigr avantajlarla ilgili olmayacaktir.
Bu Madde, bir Akit Devletin, diger Akit Devletin iilkesinde mukim yatirimcilara, kendi vergi mevzuatina gore
yalnizca kendi iilkesinde mukim yatirimcilara taminan vergi ayricaliklarini, vergi muafiyetlerini ve vergi
indirimlerini uygulama zorunlulugu getirmeyecektir.
Akit Devletler, kendi ulusal mevzuatlar: cergevesinde, bir Akit Devletten bir yatirimla baglantili olarak diger
Akit  Devletin topraklarina girmek isteyen kisilerin giris ve ikamet basvurularmi anlayisla
degerlendireceklerdir; ayni durum, bir Akit Devletin bir yatirimla baglantili olarak diger Akit Devletin
tilkesine girmek ve orada is bulmak iizere gegici olarak kalmak isteyen istihdam edilen kisilere de
uygulanacaktir. Gerektiginde, calisma izni basvurular: da anlayisla karsilanacaktir.
Her iki Akit Devlet i¢in baglayict olan herhangi bir ikili veya ¢ok tarafli anlasmaya bakilmaksizin, Akit
Devletlerin yatirnmcilari, bir yatirimla dogrudan ilgili olan kigilerin ve sermaye mallarimin uluslararasi
tasimacihigy icin tasima araglarmi bu Anlagma baglaminda se¢cmekte ozgiirdiir. Akit Devletlerin nakliye
sirketleri bu nedenle ayrimciliga maruz kalmayacaktir.”
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Bu konuya iliskin en kapsamli diizenlemelerden birine Birlesik Krallik model YKTK
anlagmasinda rastlanmaktadir. Model anlagsmanin istisnalar basliklt 7. maddesinde kaydin

sinir1 detayl sekilde sayilmigtir®®.

Bu istisnalarin sonucu olarak, anlasmayla korunan yatirimcilar, ortak pazar veya
ekonomik entegrasyon alani kapsaminda ya da cifte vergilendirmeyi onleme anlagsmasi
temelinde iiciincii lilke yatirimcilaria ev sahibi iilke tarafindan saglanandan daha elverisli

bir muamele talep etmek igin en ¢ok gozetilen ulus kaydina bagvuramayacaklardir*!?.

YKTK anlagmalarina taraf olan iilkelerin ulusal yatirim politikalar1 uyarinca en ¢ok
gozetilen ulus kaydina iliskin olarak belirli istisnalar saglamalari oldukca olasidir. Kaydin
kapsami disinda kalan alanlara iligkin olarak YKTK anlasmalarinda yer alan farkl bir tiir
diizenleme de sektor Ozelinde yapilan degerlendirmelerdir. Bazi YKTK anlagmalari,
ozellikle "havacilik, balik¢ilik, kurtarma dahil denizcilik konular1" olmak tizere belirli

sektorleri en ¢cok gozetilen ulus kaydi kapsami diginda tutar. Diger YKTK anlagmalart ise,

409 7. maddeye gore: “Bu Anlasmanmin, herhangi bir akit tarafin veya herhangi bir iigiincii devletin
vatandaglarina veya sirketlerine taminandan daha az elverisli olmayan muamelenin taminmasina iliskin
hiikiimleri, bir akit tarafin asagidaki 6nlemleri kabul etmesini veya yiiriirliige koymasini engelleyecek sekilde
yorumlanmayacaktir: Ulusal giivenligin, kamu giivenliginin veya kamu diizeninin korunmasi icin gerekli
olmasi. Ya da bu hiikiimler, bir akit tarafin asagidaki nedenlerden kaynaklanan herhangi bir muamele, tercih
veya imtiyazdan diger tarafin vatandaslarina veya sirketlerine faydalanmasini zorunlu kilacak sekilde
yorumlanmayacaktir:

(a) Akit taraflardan herhangi birinin taraf oldugu veya olabilecegi herhangi bir mevcut veya gelecekteki
glimriik, ekonomik veya parasal birlik, ortak pazar veya serbest ticaret alani veya benzeri uluslararasi
anlasma veya o giimriik, ekonomik veya parasal birlik, ortak pazar veya serbest ticaret bolgesinin
uluslararas1  bir anlasmasindan veya karsiliklilik diizenlemesinden kaynaklanan  yiikiimliiliiklerden
kaynaklanan imtiyaz; veya

(b) tamamen veya biiyiik olgiide vergilendirmeyle ilgili herhangi bir uluslararast anlasma veya diizenleme
veya tamamen veya biiyiik olgiide vergilendirmeyle ilgili herhangi bir i¢ mevzuat.

(c) sermayenin herhangi bir iigtincii iilkeye veya iiciincii iilkeden hareketini yasaklayan, kisitlayan veya
strlayan tedbirler de dahil olmak iizere, Birlesik Krallik'n Avrupa Birligi iiyeliginden kaynaklanan her
tiirlii gereklilik.

Istisnai durumlarda, akit taraflar arasindaki 6demeler ve sermaye hareketleri, akit taraflardan herhangi
birinde para politikasinin veya doviz kuru politikasinin igleyisinde ciddi zorluklara neden oluyor veya
yaratma tehdidinde bulunuyorsa, ilgili akit taraf, bu énlemlerin kesinlikle gerekli olmasit halinde, akit
taraflar arasindaki sermaye hareketlerinin alti ayi asmayan bir siire boyunca gergeklestirilmesi. Korunma
tedbirlerini benimseyen Akit Taraf, diger Akit Tarafi derhal bilgilendirecek ve miimkiin olan en kisa siirede
bunlarin kaldirilmasina iliskin bir zaman ¢izelgesi sunacaktir.”

4O NIKIEMA, s. 6.
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"sinir bolgesinde kiiciik dl¢ekli sinir ticaretini kolaylastirmaya yonelik diizenlemeler" veya
"arazi miilkiiniin edinilmesiyle ilgili konular"*!! gibi belirli istisnalar igerir*!2.
e. Kaydin uyusmazhk ¢6ziim yontemlerine uygulanabilirligine iliskin

diizenleme

YKTK anlagmalarinda en ¢ok gozetilen ulus kaydi diizenlenirken, taraflar bu kaydin
uyusmazlik ¢dziimiine uygulanip uygulanmayacagi noktasinda irade ortaya koyabilirler.
Baska bir deyisle, diger bir YKTK anlasmasindaki uyusmazlik ¢oziimiine iliskin daha
elverisli hiikiimlerin, en ¢ok gozetilen ulus kayd1 uyarinca, anlagsma kapsamindaki devlet ile
yatirimel arasindaki uyusmazliklarin ¢oziimiine uygulanmasi konusunda bir diizenleme

getirebilir ya da bu konuda sessiz kalabilirler.

Kaydin, uyusmazlik ¢oziim hiikiimlerine uygulanmayacagina iliskin  bir
diizenlemenin varlig1 halinde, taraflarin agik irade beyam1 karsisinda, bu hiikiimler
kapsamdan ¢ikmis olacaktir. Ayni sekilde, en ¢ok gozetilen ulus kaydinin yatirimer ile devlet
arasindaki uyusmazliklara uygulanacagi diizenlenmisse, bu durumda kaydin ilgili

hiikiimlere uygulanacagi konusunda bir tereddiit bulunmamaktadir!?

. Bu calismanin
ilerleyen boliimlerinde de daha detayli olarak incelenecek olan ve hakem heyetlerinin farkl
kararlar1 neticesinde uygulamada pek ¢ok farkli goriisiin ortaya ¢ikmasina sebep olan asil
husus ise anlagmada kaydin uyugsmazlik ¢6ziimlerine uygulanip uygulanmayacagina iligkin

bir diizenleme olmamasi durumudur*'4.

[k dénem YKTK anlagmalarinda en ¢ok gdzetilen ulus kaydinin uyusmazlik ¢éziim
hiikiimlerine etkisi konusunda bir diizenlemeye rastlamak miimkiin degildir. Bu konuya
iligkin hiikiimlere 06zellikle son donemde imzalanan anlagsmalarda yer verilemeye

baslanmistir. Bunun temel sebebi ayn1t YKTK anlagmasina dayanan uyusmazliklarda bile

411 Japonya ile Kazakistan arasindaki anlasmanin 4. maddesindeki diizenleme su sekildedir: “(1) Her bir
Sozlesme Tarafi, kendi iilkesinde diger Sozlesme Tarafimin yatirimcilarina ve yatirimlarina, Sozlesme Tarafi
Olmayan bir Tarafin yatirimcilarima ve yatirimlarina, yatirim faaliyetleri ve yatirim kabuliiyle ilgili
konularda benzer kosullarda uyguladigi muameleden daha az elverisli olmayan bir muamele uygulayacaktir.
(2) Yukaridaki 1. paragrafin hiikiimleri sunlara uygulanmaz: (a) arazi miilkiiniin edinilmesiyle ilgili hususlar
[...]” Japonya ile Kazakistan Cumhuriyeti arasinda imzalanan YKTK anlagsmasinin Ingilizce tam metni igin
bkz: <https://investmentpolicy.unctad.org/international-investment-agreements/treaty-
files/3283/download>, 15.04.2025.

412 NIKIEMA, s. 6.

43 BAKLACI, s. 60.

414 TIRYAKIOGLU (Most Favoured Nation Clause), s. 9.
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verilen farkli hakem kararlar1 ve konuya iliskin siire gelen tartigmalar ve bu tartismalara bir

¢Oziim bulma arayisidir.

Kanada model YKTK anlagmasi, uyusmazlik ¢6ziim hiikiimlerini en ¢ok gozetilen
ulus kaydiin uygulama alani disinda birakan diizenlemelerden biridir. Anlagsmanin 6.

maddesinde bu husus su sekilde ifade edilmistir:

“l ve 2 numarali paragraflarda sozii edilen muamele, yatirimcilar ile devletler
arasindaki yatirim uyusmazhiklarinin ¢oziimiine iliskin olarak diger uluslararasi yatirim

anlagsmalarinda ve diger ticaret anlasmalarinda éngoriilen usulleri kapsamaz.”

Benzer sekilde Isvigre ile Giircistan arasindaki YKTK anlasmasi yatirim
uyusmazliklarinin ¢6zliimiinii en ¢ok gozetilen ulus kaydinin kapsami disinda birakmustir.

Anlagma’nin 4. maddesine gore:

“2 ve 3 numarali paragraflarda sozii edilen en ¢ok gozetilen iilke uygulamasinin, ilgili
akit tarafca akdedilen bu veya diger uluslararasi anlasmalarda ongériilen yatirim

uyusmazliklarinin ¢éziimiine iliskin mekanizmalara uygulanmayacagi anlasilmaktadir.”

Macaristan ile Birlesik Arap Emirlikleri arasinda imzalanan YKTK anlagmasi*'> da
uyusmazlik ¢6ziim mekanizmalarin1 kaydin kapsami disinda birakmaktadir. Anlasmanin en

cok gozetilen ulus kaydini diizenleyen 4. maddesine gore:

“Kesinlik saglamak amaciyla, 2. paragrafta sozii edilen muamele, yatirimcilar ile
devletler arasindaki yatirim uyusmazhiklarinin ¢oziimiine iliskin diger uluslararasi yatirim

anlasmalarinda ve diger sozlesmelerde ongoriilen usulleri kapsamaz.”

Yukarida sayilan anlagsmalar en ¢ok gdzetilen ulus kaydinin uyusmazlik ¢oziimiine
iliskin hiikiimlere uygulanmamasi yoniinde hiikiimler igerirken, bunun tam tersini
diizenleyen ve uyusmazlik ¢éziimiinii kaydin kapsami i¢ine alan YKTK anlagmalart da

mevcuttur.

Ornegin, Birlesik Krallik model YKTK anlagmasi incelendiginde, en ¢ok gozetilen

ulus kaydina iligkin hiikiimlerin uyusmazlik ¢6ziim mekanizmalarina da uygulanacaginin

415. Macaristan Hiikiimeti ile Birlesik Arap Emirlikleri Hiikiimeti arasinda imzalanan YKTK anlagmasinin
Ingilizce tam metni i¢in bkz:  <https://investmentpolicy.unctad.org/international-investment-
agreements/treaty-files/6423/download>, 15.04.2025.
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acik¢a belirtildigi goriilmektedir. Model anlasmanin 3. maddesinin son paragrafinda bu
hususa iliskin olarak “Stipheye mahal vermemek adina, yukaridaki (1) ve (2) numaral
paragraflarda ongoriilen muamelenin bu anlagsmanin 1 ila 12. maddelerinin hiikiimlerine
uygulanacag teyit edilir.” denilerek 8. maddede diizenlenen yatirimct ve ev sahibi devlet
arasindaki uyusmazliklarin ¢6ziimii herhangi bir tereddiit birakmayacak sekilde kapsam
icerisine alinmustir*!%. Birlesik Krallik le Mozambik arasindaki anlasmanin*!” 3. maddesinde

de benzer bir hitkkme yer verilmistir.

Her ne kadar model anlagsma kaydin uyusmazlik ¢6ziim hiikiimlerine uygulanacagini
diizenlemisse de Birlesik Krallik’in taraf oldugu YKTK anlagmalarinda bu konuda bir
yeknesaklik yoktur. Farkli anlagsmalar incelendiginde uyusmazlik ¢6ziim mekanizmalarini
kapsam icine almayan anlasmalara da rastlanmaktadir. Ornegin, Birlesik Krallik ile
Kolombiya arasinda imzalanan YKTK anlagmasinin®!® 3. maddesinde en ¢ok gozetilen ulus
kaydinin uyusmazlik ¢6ziim mekanizmalarina uygulanmayacagi agik sekilde belirtilmistir.

Buna gore:

“Bu anlasmada belirtilen benzer kosullarda saglanacak en elverigli muamele,
anlasmanmin IX ve X. maddelerinde yer alanlar gibi yatirim uyusmazliklarimin ¢éziimiine

iligkin uluslararasi anlasmalarda diizenlenen mekanizmalari kapsamaz.”

Yukarida agiklananlardan farkli olarak, yine Birlesik Krallik’in taraf oldugu YKTK
anlagsmalarinda, kaydin uyusmazlik ¢6ziimiine uygulanmasi konusunda sessiz kalan
anlasmalar da mevcuttur. Ornegin, Birlesik Krallik ile Meksika arasinda 2006 yilinda
imzalanan anlagmada*!® kaydin diger hiikiimleri de kapsayacak sekilde uygulanacagina

iliskin veya kaydinin uyusmazlik ¢6ziim mekanizmalarina uygulanmayacagi yoniinde bir

416 TIRYAKIOGLU (Most Favoured Nation Clause), s. 8. En ¢ok gozetilen ulus kaydinin kapsami uyusmazlik
¢ozliimii ile sinirli degildir, 1 ila 12 maddeleri arasinda yer alan tiim hiikiimlere iliskin olarak kaydin
uygulanmasi miimkiindiir. Ornegin, zararlarin tazmini, kamulastirma ve istisnalar gibi hiikiimler de kayit
kapsaminda degerlendirilecektir.

417 Biiyiik Britanya ve Kuzey Irlanda Birlesik Kralligi Hiikiimeti ile Mozambik Cumhuriyeti arasinda
imzalanan YKTK anlagmasinin Ingilizce tam metni icin bkz:
<https://investmentpolicy.unctad.org/international-investment-agreements/treaty-files/3235/download>,
15.04.2025.

418 Biiyiik Britanya ve Kuzey irlanda Birlesik Krallizn Hiikiimeti ile Kolombiya Cumhuriyeti arasinda
imzalanan YKTK anlagmasinin Ingilizce tam metni icin bkz:
<https://investmentpolicy.unctad.org/international-investment-agreements/treaty-files/3253/download>,
15.04.2025.

419 Biiyiik Britanya ve Kuzey irlanda Birlesik Krallig1 Hiikiimeti ile Birlesik Meksika Devletleri Hiikiimeti
arasinda imzalanan YKTK anlagmasinin Ingilizce tam metni igin bkz:
<https://investmentpolicy.unctad.org/international-investment-agreements/treaty-files/2009/download>,
15.04.2025.
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diizenleme bulunmamaktadir. Goriilecegi iizere tek bir devletin konuya iliskin diizenlemeleri

bile kendi igerisinde tutarlilik arz etmeyebilmektedir*?°.

Son olarak, YKTK anlagmalarina taraf olan devletlerin, anlasma metni ile degil,
ancak sonradan ortaya koyduklar1 karsilikli irade beyani ile uyugmazlik ¢6ziim maddelerini
en cok gozetilen ulus kaydinm kapsami disinda biraktigi durumlar mevcuttur. Ornegin,
Arjantin ve Panama, Siemens v. Argentine davasindan sonra mevcut YKTK
anlagsmalarindaki en ¢ok gozetilen ulus kaydimin uyusmazlik ¢o6ziim maddelerini

kapsamadigini belirten diplomatik nota aligverigsinde bulunmuslardir*?!.

En ¢ok gozetilen ulus kaydmin uyusmazlik ¢oziim hiikiimlerine uygulamasi
konusunda YKTK anlagmalarinda iizerinde anlasilmig tek tip bir diizenleme olmamakla
birlikte 2023 yilinin Ekim ayinda Avrupa Komisyonu, Avrupa Birligi liye devletlerinin
ticiincii lilkelerle YKTK anlagsmasi miizakerelerine iliskin tavsiye niteliginde model
maddeler yayinlamistir*?2. Buradaki diizenlemede, uyusmazlik ¢oziim ydntemlerinin kaydin
uygulama alani disinda birakilmasi gerektigi agik bir sekilde diizenlenmistir. Buna gore,
YKTK anlagmalarinda ulusal muamele ilkesi ve en ¢ok gozetilen ulus kaydi su sekilde

diizenlenmelidir:

“Her bir taraf, diger tarafin yatirimcilarina ve kapsam dahilindeki yatirimlara, kendi
topraklarinda faaliyet gostermeleri bakimindan, benzer durumlarda kendi yatirimcilarina
ve onlarin yatirimlarmma uyguladigindan daha az elverisli olmayan bir muamele

uygulayacaktir.

Her bir taraf, diger tarafin yatirimcilarina ve kapsam dahilindeki yatirimlara, kendi
topraklarinda faaliyet gostermeleri bakimindan, benzer durumlarda iigiincii bir iilkenin
yvatirimcilarina ve onlarin yatirimlarina uyguladigindan daha az elverisli olmayan bir

muamele uygulayacaktir [....]

420 Bunun pek ¢ok sebebi olmast muhtemeldir. Ornegin, devletler arasindaki siyasi ve ekonomik iliskilerin
durumu, karsilikli gii¢ dengeleri, politik yakinlik veya ev sahibi devlet mahkemelerine duyulan giiven ya da
giivensizlik kaydin kapsamina iliskin diizenlemeye etki edebilecektir. Yine devletlerin zaman iginde YKTK
anlagmalarina iligkin tutumu ve anlagma pratigi degisebilmektedir. Bu husus da farkli zamanlarda imzalanan
anlagmalar arasindaki hiikiimlerin birbirinden farkli olmasi sonucunu dogurabilmektedir.

421 National ~ Grid . Argentine,  Usule  Iliskin  Karar, s. 29, para. 85
<https://www.italaw.com/sites/default/files/case-documents/ita0553.pdf>, 15.04.2025. DOLZER/
SCHREUER, s. 208.

422 Buropean Commission: Annotations to the Model Clauses for BIT Negotiations
<https://edit.wti.org/document/show/74fa928b-2 1bd-4{f6-b80d-e21dda7e13c7>, 15.04.2025.
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Daha fazla kesinlik saglamak igin, 2. paragrafta belirtilen muamele diger

)

uluslararasi anlasmalarda ongériilen uyusmazhik ¢oziim prosediirlerini icermez.’

Model maddeler ile birlikte yer alan yorumda kisminda ise su agiklamalara yer
verilmistir: “Ilgili paragraf, diger uluslararasi anlasmalardaki uyusmazhk ¢oziim
prosediirlerinin en ¢ok gozetilen ulus yiikiimliiliigii amaglart i¢in bir muamele esasi
olusturmadigim acikliga kavusturmaktadir. Madde, en ¢ok gozetilen ulus kaydinin hi¢bir
zaman uyusmazlik ¢oziim prosediirlerine uygulanmasinin amaglanmadigini ve séz konusu
YKTK anlasmasinin  uyusmazilik ¢oziim mekanizmasindaki — gereklilikleri, bu  tir
gerekliliklerin diger anlasmalarda mevcut olmamas: gerekgesiyle ortadan kaldirmaya izin

verecek sekilde okunmamasi gerektigini vurgulamaktadir.”

Her ne kadar yayinlanan belgenin devletler ilizerinde baglayicilii olmasa da
gelecekte imzalanacak anlagmalara yol gosterecegi goz Oniinde bulunduruldugunda,
ozellikle Avrupa Birligi iiye devletlerinin taraf olacagi anlagmalarda uyusmazlik ¢6ziim

mekanizmalarinin kaydin uygulama alani diginda birakilacagi dngdriilebilir.

f. Daha az elverisli muamelenin tanimlanmasi

Baz1 YKTK anlagma metinlerinde en ¢ok gozetilen ulus kaydi diizenlenirken hangi
onlemlerin daha az elverisli muamele olarak kabul edilecegi belirtilmistir; diger bir deyisle
bu muamele standardina aykirilik teskil edecek unsurlar agik bir sekilde sayilmistir. Bu tip
diizenlemelere  genellikle Almanya’nin  taraf oldugu YKTK anlagmalarinda

rastlanabilmektedir.

Almanya model YKTK anlagmasinin 3. maddesine gore (i) ham veya yardimci
maddelerin, enerji ve yakitlarin ve her tiirli iiretim ve igletme araglarinin tedarikine iliskin
kisitlamalar olmasi durumunda farkli muamele; (ii) iiriinlerin yurticinde ve yurtdisinda
satigina engel olmas1 durumunda farkli muamele; (iii) benzer etkiye sahip diger 6nlemler
daha az elverigli muamele olarak kabul edilecektir. Ayni maddede, kamu giivenligi ve diizeni

icin alinmas1 gereken tedbirlerin ise daha az lehte muamele sayilmayacagi belirtilmistir.
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Misir ile Almanya arasindaki YKTK anlagsmasinin*?? 3(2). maddesinde bu konuya
iliskin olarak drnek bir diizenleme yer almaktadir. Buna gére: “[...] Ozellikle asagidakiler,
bu Maddenin anlami cercevesinde 'daha az elverisli muamele' olarak kabul edilecektir:
Hammadde veya yardimci maddelerin, enerji ve yakitlarin ve her tiirlii iiretim ve isletme
ara¢larmmin tedarikine iligkin kisitlamalar olmast durumunda farkly muamele, iiriinlerin
yurti¢inde ve yurtdisinda satisina engel olmast durumunda farkli muamele veya benzer

etkiye sahip diger onlemler.”

3. Kaydin yabanci yatinmcilar arasinda karsilastirma gerektirmesine

iliskin diizenlemeler

YKTK anlagmalarindaki en ¢ok gozetilen ulus kaydina iliskin farkli diizenlemeler
incelenirken, kaydin benzer durumda olan yabanci yatirimlar ve yatirimeilar arasinda bir
karsilagtirmali degerlendirme hiikmii icerip icermemesine gore bir ayrim yapmak

miumkindir.

Bazi anlagmalar, "benzer durumlarda" (/ike situations) veya “benzer kosullarda” (like
circumstances) ifadesini kullanarak en ¢ok gozetilen ulus kaydmin uygulamasii agik
sekilde diizenlemektedir. Bu sinirlama, ejusdem generis ilkesinin bir yansimasidir. Ancak
bu noktada belirtmek gerekir ki, ilerleyen boliimlerde de detayl sekilde agiklanacag tizere,
bu ifadelerin bulunmamasi, taraf devletlerin bilingli bir sekilde bu kiyaslamanin yapilmasin
dislamak istedikleri ya da kaydin mutlak ve kosulsuz sekilde uygulanmasini amagladiklar
seklinde yorumlanmamalidir. Karsilastirlabilirlik ilkesi, kaydin dogasi geregi icerdigi

ortiilii bir kosuldur ve her durumda uygulanir?4,

Birlesmis Milletler Uluslararasi Hukuk Komisyonu’'nun en ¢ok gozetilen ulus
muamelesine iligkin 1978 tarihli taslak metnin 9. maddesinde “En ¢ok gézetilen ulus kayd:
uyarinca, yararlanict devlet, kendisi veya kendisiyle belirli bir iliski i¢inde olan kisiler veya
seyler yararna, yalmizca hiikmiin konusunun simirlart icine giren haklari elde eder.”

ifadesini kullanarak ejusdem generis ilkesi vurgulanmigtir*?>,

423 Misir Arap Cumbhuriyeti ile Almanya Federal Cumhuriyeti arasinda imzalanan YKTK anlasmasinin
Ingilizce tam metni igin bkz:  <https:/investmentpolicy.unctad.org/international-investment-
agreements/treaty-files/1072/download>, 15.04.2025.

424 UNCTAD (Most Favoured Nation 2010), s. 54.

425 TIRYAKIOGLU (Most Favoured Nation Clause), s. 7.

114



Amerika Birlesik Devletleri’nin model YKTK anlagmasinda kaydin sinirlarina iligkin
diizenleme ejusdem generis ilkesi kapsaminda yapilmistir; yani en ¢ok gozetilen ulus
kaydinin uygulanmasi yalnizca benzer durumdaki yatirim ve yatirimeilar i¢cin miimkiindiir.
4(2). maddeye gore: “Taraflardan her biri, kapsanan yatirimlara, ancak benzer
durumlardaki kurulus, satin alma, genisletme, yonetim, yiiriitme, isletme ve satis
bakimindan, anlasmaya taraf olmayan herhangi bir yatirimcinin kendi topraklarindaki
vatirimlarina  uyguladigt  muameleden daha az elverigli olmayan bir muamele

uygulayacaktir.”

Amerika Birlesik Devletleri ile Ruanda Cumhuriyeti arasinda imzalanan YKTK
anlasmasinin*?® 4. maddesinde de benzer bir sekilde en ¢ok gozetilen ulus kayd: su sekilde

diizenlenmistir:

“1. Taraflardan her biri, diger Tarafin yatirimcilarina kurulug, edinim, genigleme,
yonetim, tasarruf, isletme ve satis ile ilgili olarak, benzer kosullarda, taraf olmayan
herhangi birinin yatirimcilarina uyguladigindan daha az lehte olmayan muamele

saglayacaktir.

2. Taraflardan her biri, kapsama giren yatirimlara, kendi iilkesinde yatirimlarin
kurulugu, edinimi, genisletilmesi, yonetimi, yiiriitiilmesi, isletilmesi, satist veya baska bir
sekilde tasarrufu ile ilgili olarak, benzer durumlarda, Taraf olmayan herhangi bir iilkenin
yvatirimcilarina ait yatirnmlara tamdigr muameleden daha az elverisli olmayan bir muamele

saglayacaktir.”

Bu konudaki en kapsamli diizenlemelerden birine Macaristan ile Birlesik Arap
Emirlikleri arasindaki YKTK anlasmasinda rastlanmaktadir. Anlagmada, en ¢ok gdzetilen
ulus kaydinin benzer durumdaki yatirimlara ve yatirimcilara uygulanacagi belirtildikten
sonra “benzer durum” ifadesinin ne oldugu ve nasil uygulanmasi gerektigi agiklanmistir.

Anlagsmanin 4. maddesi su sekildedir:

“2. Her Sozlesme Tarafi, kendi iilkesinde, diger Sozlesme Tarafinin yatirimcilarina ve
yvatirimlarina, benzer durumlarda, kendi bolgesinde yatirimlarinin isletilmesi, yiiriitiilmesi,

yonetimi, bakimi, kullanimi, yararlanilmasi ve satisi veya elden ¢ikarilmast konusunda

426 Amerika Birlesik Devletleri Hiikiimeti ile Ruanda Cumhuriyeti Hikiimeti arasinda imzalanan YKTK
anlagsmasinin Ingilizce tam metni i¢in bkz: <https://investmentpolicy.unctad.org/international-investment-
agreements/treaty-files/2241/download>, 15.04.2025.
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tictincti bir iilkenin yatirimcilarina veya yatirimlarina sagladigindan daha az elverigli

olmayan bir muamele uygulayacaktir.

Benzer durum kavrami, yatirnmin tiim kosullarinin, iigiincii kisiye olan etkileri, yerel
halk veya ¢evre iizerindeki etkileri, yatirimin yapildigi sektor de dahil olmak iizere, duruma
gore incelenmesini gerektirir. Inceleme, bu faktorlerden herhangi birine sinirli kalmamali

veya bu faktorlerden birine ényargili olmamalidir.”

Son dénemde imzalanan YKTK anlagsmalarinda karsilagtirma kriteri siklikla kullanilsa
da halen ¢ogu anlasma “benzer kosullara” atifta bulunmaz ve yatirnmlar arasinda

karsilastirmalar i¢in bir kriter saglamaz*?’.

B. Tiirkiye’nin Taraf Oldugu YKTK Anlasmalarinda En Cok Gozetilen

Ulus Kaydinin Diizenlenmesi

Bu calismanin tamamlandig: tarihe kadar Tiirkiye 136 YKTK anlagsmasina taraf

428 en ¢ok gozetilen ulus kaydina iliskin hiikiimlerin

olmustur. Bu anlagmalar incelendiginde
tek tip diizenlenmedigi, farkli anlasmalardaki hiikiimlerin yazimi ve kapsaminin degisiklik

gosterdigi anlasilmaktadir.

Buradaki ilk ayrim, YKTK anlagmalarinda en ¢ok gozetilen ulus kaydmin ayr1 bir
madde olarak m1 diizenlendigi yoksa diger muamele standartlar1 ile ayn1 maddede mi yer
aldigina iliskindir. Ozellikle 2009 yilinda hazirlanan model kanunun sonrasinda imzalanan
anlagsmalarda, en ¢ok gozetilen ulus kaydinin genellikle ulusal muamele standard: ile ayni
maddede diizenlendigi goriilmektedir. Tiirkiye’nin Model YKTK anlagsmasinin 2.
maddesinde, adil ve esit muamele, tam koruma ve giivenlik, keyfi ve ayrimc1 muameleden
kacinmaya iligkin standartlar diizenlenmis, 3. maddede ise ulusal muamele standard: ile
birlikte en ¢ok gozetilen ulus kaydina yer verilmistir. Buna gore: “(i) Her akit taraf, kendi
vasa ve diizenlemeleri ¢cercevesinde, kendi topraklarinda, benzer kosullar altinda herhangi
bir iigiincii devletin yatirimcilarimin yatirimlarina tanminandan daha az elverisli olmayan bir

temelde yatirimlar: kabul edecektir. (ii) Her akit taraf, kurulduktan sonra, bu yatirimlara,

“2TNIKIEMA, s. 5.

428 Bu say1 imzalanan tiim YKTK anlagmalarini sayisi olup, yiiriirliikte olmayan anlagmalar1 da igermektedir.
Tiirkiye’nin taraf oldugu YKTK anlagmalarin giincel listesi icin bkz.
<https://investmentpolicy.unctad.org/international-investment-agreements/countries/2 14/turkey>,
15.04.2025.
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benzer durumlarda kendi yatirnmcilarimin yatirimlarina veya herhangi bir iiciincii devletin
yvatirimcilarinin yatirimlarina (hangisi en uygunsa) uygulanandan daha az elverisli olmayan

bir muamele uygulayacaktir.”

Model anlagsma metni dogrultusunda, Tiirkiye ile Meksika arasindaki YKTK
anlagmasinin 4. maddesinde diger muamele standartlar1 diizenlenirken, 5. maddesinde ise en
¢ok gozetilen ulus kaydi ve ulusal muamele standard: birlikte diizenlenmistir*?®. Aym
sekilde, Tiirkiye ile Banglades arasindaki YKTK anlasmasmin®*® 3. maddesinde ve Tiirkiye
ile Giircistan arasindaki YKTK anlagsmasinin*!' 4. maddesinde en ¢ok gozetilen ulus kaydi,

ulusal muamele standardina ayni maddede yer verilmistir.

Kaydin diger muamele standartlarindan ayr1 olarak diizenlendigi anlagsmalara
rastlamak miimkiindiir. Ornegin, Tiirkiye ile Vietnam arasinda imzalanan YKTK
anlasmasinin®*?  3(2). maddesinde ulusal muamele standardina yer verilirken 3(3).

maddesinde en ¢ok gozetilen ulus kayd: yer almistir:

“2. Her bir Akit Taraf, kendi kanun ve diizenlemeleri ¢ercevesinde, diger Akit Tarafin
yvatirimcilart tarafindan kurulmus olan bu yatirnmlara, kendi yatirimcilarinin yatirnmlarina

benzer durumlarda uyguladigi muameleden daha az elverigli olmayan bir muamele uygular.

3. Her bir Akit Taraf, diger Akit Tarafin yatirimcilar: tarafindan kurulmus olan bu
vatirimlara, tigiincii bir iilke yatirimcilarinin yatirimlarina benzer durumlarda uyguladigt

muameleden daha az elverisli olmayan bir muamele uygular.”

Tiirkiye’nin taraf oldugu YKTK anlagmalarinda kaydin kapsam ve smirma iligkin
diizenlemeler de farklilik gostermektedir. Bazi anlagmalar kaydin uygulanacagi konulara
iliskin sinirlamalar getirmektedir. Kaydin uygulamasinin, yatirimin yonetimi, siirdiiriilmesi,

kullanim1 veya elden ¢ikarilmasi gibi konularla sinirlandiriimasi miimkiindiir. Ornegin

429 Tiirkiye Cumhuriyeti Hiikiimeti ile Birlesik Meksika Devletleri Hiikiimeti Arasinda Yatirimlarin Karsilikla
Tesviki ve Korunmasina Iliskin Anlagma, Resmi Gazete T.22.08.2017, S. 30162.

430 Tiirkiye Cumhuriyeti Hiikiimeti ile Banglades Halk Cumhuriyeti Hiikiimeti Arasinda Yatirimlarin Karsilikla
Tesviki ve Korunmasina iliskin Anlasma, Resmi Gazete T. 25.04.2018, S. 30402.

4! Tiirkiye Cumhuriyeti Hiikiimeti ile Giircistan Hiikiimeti Arasinda Yatirimlarin Karsiikli Tesviki ve
Korunmasina iliskin Anlasma, Resmi Gazete T. 01.06.2021, S. 31498.

432 Tirkiye Cumbhuriyeti Hiikiimeti ile Vietnam Sosyalist Cumhuriyeti Hiikiimeti Arasinda Yatirimlarin
Karsilikli Tesviki ve Korunmasina Iliskin Anlasma, Resmi Gazete T. 07.06.2017, S. 30089.
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Tiirkiye ile Israil arasinda imzalanan YKTK anlagmasmin®*? 3. maddesinde en ¢ok gozetilen

ulus kaydinin kapsamina iligkin olarak su diizenlemeye yer verilmistir:

“2. Akit Taraflarin hicbirisi, kendi iilkesindeki diger Akit Taraf yatirimcilarina,
vatitrimlarinin  yonetimi, bakimi, kullamimi, tasarrufu ya da tasfiyesi agisindan, kendi
yvatirimcilarina ya da herhangi bir ticiincii tilke yatirimcisina uyguladigr muameleden daha

az elverigli bir muamele uygulamayacaktir.”

Benzer sekilde Tiirkiye ile Gambiya arasindaki YKTK anlagsmasinin*** 4. maddesinde

de kaydin uygulanacagi konular kisitlanmistir. Buna gore:

“2. Her bir Akit Taraf, kurulmus olan bu yatirimlara, bunlarin yénetilmesine,
stirdiiriilmesine, kullanimina, isletilmesine, faydalanilmasina, genisletilmesine, satisina,
tasfiyesine veya elden ¢ikarilmasina iligkin olarak, kendi yatirimcilarinin yatirimlar: ya da
herhangi bir iigiincii tilkenin yatirimcilarimin yatirimlarina benzer durumlarda uyguladig
muameleden hangisi en elverisli ise, bundan daha az elverisli olmayan bir muamelede

bulunur.”

Tiirkiye’nin taraf oldugu YKTK anlagmalar1 kaydin hangi asamadaki yatirimlara
uygulanacag1 konusunda da farkliliklar goriilmektedir. Bazi anlagmalar yatirnmin iilkeye
girisini, yani kurulus 6ncesi donemi kaydin kapsamina alirken, diger anlagsmalar yalnizca

kurulugtan sonraki asamada kaydin uygulanmasini diizenlemektedir*>.

En ¢ok gozetilen ulus kaydinin uygulamasini, yatirimin {ilkeye girisinden sonrasi ile
kisitlayan anlagmalara 6rnek olarak Giircistan ile Tiirkiye arasindaki YKTK anlagmasi
verilebilir. Anlasmanmn 4. maddesinde, kaydin yalnizca kurulmus olan yatirimlara

uygulanacagi belirtilmis, kurulus asamas1 kapsam disinda birakilmistir. Buna gore:

433 Tiirkiye Cumhuriyeti Hiikiimeti ile Israil Devleti Hiikiimeti Arasinda Imzalanan Yatirimlarin Karsilikli
Tesviki ve Korunmasina Iliskin Anlagma, Resmi Gazete T. 02.09.1998, S. 23451.

434 Tiirkiye Cumhuriyeti Hiikiimeti ile Gambiya Cumhuriyeti Hiikiimeti Arasinda Yatirimlarin Karsilikla
Tesviki ve Korunmasina Iliskin Anlagma, Resmi Gazete T. 06.06.2017, S. 30088.

435 Yatinmn {ilkeye girisinden sonraki asamalar1 kapsama alan anlasmalarda, bu yatirrmlarin kabuliiniin ev
sahibi iilkenin kanunlarmna tabi olacagma iliskin diizenlemelere de rastlamak miimkiindiir. Ornegin
Avusturya ile Tirkiye arasinda imzalanan YKTK anlagmasinin 2. maddesinde bu husus su sekilde
belirtilmistir: “Akit taraflardan her birinin, diger akit tarafin yatirimcilarmmin kendi tilkesindeki yatirimlarim
miimkiin oldugu olgiide tesvik edecek, kendi mevzuatina gore bu yatirnmlar: kabul edecek ve her haliikarda
bu yatirimlara adilane ve esit muamelede bulunacaktir.”: Tiirkiye Cumhuriyeti ile Avusturya Cumhuriyeti
Hiikiimeti Arasinda Yatirimlarin Karsilikli Tesviki ve Korunmasma iliskin Anlasma, Resmi Gazete T.
10.02.1991, S. 20782.
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“Her bir akit taraf, diger akit tarafin yatirnmcilarmin kurulmus olan yatirimlarinin
vonetilmesi, stirdiiriilmesi, kullanmimi, isletilmesi, faydalanilmasi, genislemesi, satisi,
tasfivesi veya elden c¢ikarilmasina iligkin olarak, kendi yatirimcinin yatirimlart ya da
herhangi bir iigtincii tilkenin yatirimcilarin yatirimlarina benzer durumlarda uyguladig
muameleden hangisi en elverisli ise, bundan daha az elverisli olmayan bir muamelede

bulunur.”

Turkiye ile Zambiya arasinda imzalanan YKTK anlagmasinin®*® 5(1). maddesinde de

benzer bir diizenleme mevcuttur:

“Her bir Akit Taraf kurulmus olan bu yatiimlara, bunlarin ydnetilmesine,
stirdiiriilmesine, kullanimina, isletilmesine, faydalanilmasina, genisletilmesine, satisina,
tasfiyesine veya elden ¢ikarilmasina iligkin olarak, kendi yatirimcilarinin yatirnimlar: ya da
herhangi bir iigiincii tilkenin yatirimcilarimin yatirimlarina benzer durumlarda uyguladig
muameleden hangisi en elverisli ise, bundan daha az elverisli olmayan bir muamelede

bulunur.”

Tiirkiye’nin taraf oldugu anlasmalarda yatirnmin iilkeye giris asamasini dogrudan
kaydin kapsamina alan ya da kaydin uygulamasin1 kurulus sonrasi ile kisitlamayan, genis
kapsamli diizenlemelere de rastlamak miimkiindiir. Ornegin, Tiirkiye ile Ozbekistan
arasinda imzalanan YKTK anlasmasinin 4(1). maddesinde yatirimlarin ev sahibi devlete
girisinde en ¢ok gozetilen ulus kaydimin uygulanacag belirtilmistir. ilgili madde su

sekildedir:

“Her bir akit taraf, kanun ve diizenlemeleri ¢ergevesinde, yatirimlari, herhangi bir
tictincii tilke yatirimcilarmmin yatirimlarina benzer durumlarda uygulanandan daha az

)

elverigli olmayacak sekilde, iilkesine kabul eder.’

Turkiye ile Romanya arasinda imzalanan YKTK anlamasinda®’ ise, en ¢ok gozetilen
ulus kaydinin bulundugu 3. maddede kaydin uygulamasina iligkin herhangi bir sinirlama
getirilmemistir; bu dogrultuda yatirimin yapilmasi asamasinin da kaydin kapsamina dahil

edildigi kabul edilebilecektir. Buna maddeye gore:

43¢ Tiirkiye Cumbhuriyeti Hiikiimeti ile Zambiya Cumbhuriyeti Hiikiimeti Arasinda Yatirimlarin Karsilikla
Tesviki ve Korunmasina Iliskin Anlasma, Resmi Gazete T. 22.04.2020, S. 31107.

47 Tiirkiye Cumhuriyeti Hiikiimeti ile Romanya Hiikiimeti Arasinda Yatirimlarin Karsiikli Tesviki ve
Korunmasina iliskin Anlasma, Resmi Gazete T. 03.07.2010, S. 27630.
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“Her bir akit taraf kendi iilkesindeki diger akit tarafin yatirimcilarimin yatirimlarina,
kendi yatirimcilarinin yatirnmlarina ya da herhangi bir iiciinii devletin yatirimcilarinin

yvatirimlarina uyguladigindan daha az elverisli olmayan bir muamelede bulunacaktir.”

Onceki béliimde agiklandigi iizere, kaydimin uygulanmasi noktasindaki diger bir ayrim
ise YKTK anlagmalarinda bu kaydin uygulamasinin yalnizca belirli bir muamele standardi
ile smirli tutulmasidir. Tiirkiye’nin tarafi oldugu anlagmalar incelendiginde de kaydin
uygulamasinin tek bir muamele standardi ile sinirlandigi anlagsmalara rastlanmaktadir.
Ornegin, Tiirkiye ile Hollanda arasinda imzalanan anlasmanin**® 3(2). maddesinde, kaydin
tam koruma ve giivenlik standardi i¢in uygulanacaginin belirtildigi goriilmektedir. Buna

gore:

“Her bir Sozlesme Tarafi, bu tiir yatirnmlara, her durumda kendi yatirimcilarinin
vatirimlarina veya herhangi bir iiciincii Devletin yatirimcilarimin yatirimlarina, hangisi
yatirimcet i¢in daha elverigli ise, saglanandan daha az olmayacak tam bir koruma ve giivenlik

saglayacaktir.”

Tiirkiye ile Macaristan arasinda imzalanan YKTK anlasmasinin®*® 3(2). maddesinde

de benzer bir diizenlemeye yer verilmistir. Buna gore:

“Ozellikle, her bir Akit Taraf, yatirimlara tam bir giivenlik ve koruma saglayacak olup,
bu koruma ve giivence, her hal ve kdrda kendi yatirimcilarina veya herhangi bir iigiincii tilke

yvatirimcilarina éngoriilenden daha az elverisli olmayacaktir.”

Tiirkiye’nin taraf oldugu anlagmalarda en ¢ok gozetilen ulus kaydin diizenlenmesine
iliskin diger bir husus da kaydin kapsam1 disinda kalan alanlarin anlagsma metninde belirlenip

belirlenmedigidir. Tiirkiye’nin 2009 tarihli model anlasma metni**

incelendiginde, 3.
maddede, kaydin siniriin detayli bir sekilde cizildigi, (i) vergilendirmeye iliskin diger
uluslararasi anlagsmalarin, (ii) glimriik birligi, ekonomik birlik, parasal birlik, ortak pazar

veya serbest ticaret bolgesine iiyelikten kaynaklanan haklarin, (iii) usule iliskin

438 Tiirkiye Cumhuriyeti ile Hollanda Krallig1 Arasinda Yatirimlarin Karsilikli Tesviki ve Korunmasina iliskin
Anlagma, Resmi Gazete T. 20.04.1989, S. 20145.

439 Tiirkiye Cumbhuriyeti ile Macaristan Cumhuriyeti Arasinda Yatirimlarin Karsilikli Tesviki ve Korunmasina
[liskin Anlagma, Resmi Gazete T. 22.02.1995, S. 22210.

40 Tirkiye’nin - 2009  tarihli  model YKTK  anlagmasimn  tam  metni  igin  bkz:
<https://investmentpolicy.unctad.org/international-investment-agreements/treaty-files/2852/download>,
15.04.2025.
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diizenlemelerin ve (iv) arazi ve gayrimenkul edinimine iliskin hususlarin kapsam disinda

birakildig1 goriilmektedir.

Ilgili madde su sekildedir: “(a) Bu Madde hiikiimleri, Akdedici Taraflardan birinin,
tamamen ya da esas itibariyla vergilendirmeye iliskin herhangi bir uluslararast anlasma
veya diizenleme uyarinca diger Akdedici Tarafin yatirimcilarina taniyabilecegi herhangi bir
muamele, ayricalik veya imtiyazdan yararlandurma yiikiimliiltigii  getirecek sekilde

yorumlanamaz.

(b) Bu Anlasmanin ayrimcilik yapmama, ulusal muamele ve en ¢ok gozetilen ulus
muamelesine iliskin hiikiimleri; Akdedici Taraflardan birinin bir giimriik birligi, ekonomik
veya parasal birlik, ortak pazar ya da serbest ticaret bélgesine tiyeligi veya bunlarla iliskisi
cercevesinde, kendi vatandaslarina veya bu birlik, pazar ya da bolge iiyesi diger devletlerin
veya herhangi bir iigtincii devletin vatandaslart ya da sirketlerine sagladigi mevcut veya

gelecekteki avantajlara uygulanmaz.

(c) Bumaddenin 1. ve 2. paragraflari, akdedici taraflardan birinin taraf oldugu benzer
bir uluslararasi anlasma ile bu Anlasma tarafindan es zamanli olarak ongoriilen usule

iligkin haklara uygulanmaz.

(d) Bu Anlasmanin 2. ve 3. Maddeleri, Tiirkiye Cumhuriyeti’ni, diger akdedici tarafin
yatirimcilarinin yatirimlarina, arazi ve taginmazlarin edinimi ile bunlar iizerindeki ayni
haklar bakimindan kendi yatirimcilarinin yatirimlarina tanidigr muameleyi aynen tammakla

yiikiimlii kilmaz.”

Tiirkiye’nin taraf oldugu YKTK anlagmalarinda benzer hiikiimlere yer verilmistir.
Ornegin, Tiirkiye ile Slovakya arasinda imzalanan YKTK anlasmasimin “ulusal ve en ¢ok

kayrilan ulus muamelesi” baglikli 3. maddesindeki diizenleme su sekildedir:

“Isbu maddenin hiikiimleri, bir Akit Tarafi, tamamen ya da kismen vergilendirmeye
iligkin herhangi bir uluslararasi anlasma veya diizenlemeden kaynaklanan ve bu gibi bir
anlagsmanin veya diizenlemenin tarafi olan Akit Taraf¢ca saglanan herhangi bir muameleyi,
tercihi veya ayricaligi diger Akit Tarafin yatirimcilarina saglamakla yiikiimlii oldugu

seklinde yorumlanmayacaktir.

Isbu Anlasmamn ayrimcilik yapmama, ulusal muamele ve en ¢ok kayirilan ulus

muamelesi hiikiimleri, her bir Akit Tarafin bir giimriik birligi, ekonomik birlik veya parasal
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birlige, bir ortak pazara veya serbest ticaret bélgesine iiyeliginden veya bunlarla
ortakligindan kaynaklanan ve bu Akit Tarafin kendi yatirimcilarina veya sirketlerine, bu gibi
bir birligin, ortak pazarin veya serbest ticaret bolgesinin iiye devletlerinin vatandaglarina
veya sirketlerine veya herhangi bir iiciincii iilke vatandaglarina veya sirketlerine tanidigt

mevcut veya gelecekteki avantajlara uygulanmaz.”

Model anlasma metni incelendiginde dikkat ¢eken Onemli bir husus, Tiirkiye
Cumhuriyeti’nin, en ¢ok gozetilen ulus kaydmin usule iligkin haklara ve dolayisiyla
uyusmazlik ¢oziimii hiikiimlerine uygulanmamasi yoniinde tavrini agik¢a ortaya koymus

olmasidir.

2009 tarihli model anlagsmanin hazirlanmasindan sonra imzalanan YKTK
anlagmalarmin bu kanuna paralel diizenlemeler igerdigi goriilmektedir. Bu anlagsmalarda
model kanundan ayrilan tek husus, “usule iligskin diizenlemelerin en ¢ok gozetilen ulus
kaydinin uygulamasi disinda tutulacagr” yoniindeki model kanundaki ibare yerine “en ¢ok
gozetilen ulus kaydinin uyusmazlik ¢éziimiine uygulanmayacagi” yoniinde bir diizenlemeye
yer verilmis olmasidir. Yani bu anlagsmalarda agik bir sekilde uyusmazlik ¢oziim yontemleri,

en ¢ok gozetilen ulus kaydinin uygulama alani disinda birakilmigtir.

Ornegin, Tiirkiye ile Ozbekistan arasindaki YKTK anlasmasinin 4(3)-c maddesindeki
diizenleme su sekildedir: “Isbu anlasmamin en ¢ok kayrilan ulus muamelesine iliskin
hiikiimleri akit taraflardan biri ile diger akit taraf yatirimcilart arasindaki uyusmazlik
¢oziimlerine uygulanmaz.” Tirkiye ile Banglades arasindaki YKTK anlagmasinin 3(4)-c
maddesinde, Tiirkiye ile Giircistan arasindaki YKTK anlagmasinin 4(3)-c maddesinde ve
Tiirkiye ile Cin arasindaki YKTK anlasmasmin®*! 3(5)-d maddesindeki diizenlemeler de

benzer sekildedir.

Tiirkiye’nin taraf oldugu YKTK anlagmalarina iliskin olarak incelenecek son husus
da kaydin yabanci yatirnmcilar arasinda kiyas gerektirip gerektirmedigidir. Model YKTK
anlasmasi incelendiginde goriilecegi lizere, anlasmanin 3. maddesinde diizenleme ejusdem
generis ilkesi kapsaminda yapilmistir; yani en ¢ok gozetilen ulus kaydinin uygulanmasi

yalnizca benzer durumdaki yatirim ve yatirimcilar i¢in miimkiin kilimustir.

44! Tiirkiye Cumbhuriyeti Hiikiimeti ile Cin Halk Cumhuriyeti Hikimeti Arasinda Yatirimlarin Karsilikli
Tesviki ve Korunmasina Iligkin Anlagsma, Resmi Gazete T. 01.10.2020, S. 31261.
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Turkiye ile Kuveyt arasindaki YKTK anlagsmasinda**? benzer bir diizenleme

mevcuttur. Buna gore:

“l. Her bir Sozlesmeci Taraf, kendi topraklarinda, kendi kanun ve yonetmelikleri
cercevesinde, herhangi bir iigtincti Devletin yatirimcilarimin yatirimlarina benzer kosullarda

tamnandan daha az elverisli olmayan bir temelde yatirimlar: kabul edecektir.

2. Her bir Sozlesmeci Taraf, bu yatirimlara, kurulduktan sonra, kendi
yvatirimcilarinin - yatirnmlarina veya herhangi bir iigiincii Devletin  yatirimcilarinin
vatirimlarina benzer kosullarda tanminandan hangisi daha elverisli ise, daha az elverigli

olmayan bir muamele uygulayacaktir.”

Ayni sekilde, Tiirkiye ile Tiirkmenistan arasinda imzalanan YKTK anlagsmasinda**?

da en cok gozetilen ulus kaydi uygulanirken “benzer durumda” olan yatirimlar ve

yatirnmcilar ile kiyas yapilmasi gerektigi vurgulanmistir. Anlagmanin 2. maddesi su

sekildedir:

“l. Her bir Taraf, kendi iilkesindeki yatirimlara ve bunlarla ilgili faaliyetlere,
herhangi bir ticiincii iilkenin yatirimcilarimin yatirimlarina, benzer durumda uygulanandan
daha az elverigli olmayan kosullarda, ilgili yasalara ve diger mevzuatina uygun olarak izin

verecektir.

2- Her bir Taraf, gergeklesmis olan yatirimlara kendi yatirimcilarmmin ya da
herhangi bir iigiincii iilkenin yatirimcilarinin yatirimlarina, benzer durumda uygulanandan,
hangisi daha elverisli ise, daha az elverigli olmayan bir muamele wuygulanmasin

saglayacaktir.”

442 Tiirkiye Cumhuriyeti Hiikiimeti ile Kuveyt Devleti Hiikiimeti Arasinda Yatirimlarin Karsilikli Tesviki ve
Korunmasi Anlagmasi, Resmi Gazete T. 20.01.2012, S. 28179.

443 Tiirkiye Cumhuriyeti Hiikiimeti ile Tiirkmenistan Arasinda Yatirimlarin Karsilikli Tesviki ve Korunmasi
Anlagmasi, Resmi Gazete T. 22.09.1994, S. 22059.
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DORDUNCU BOLUM

EN COK GOZETILEN ULUS KAYDININ KAPSAMI VE SINIRLARI

Yabanci yatirimlara uygulanacak bir muamele standardi olarak en ¢ok gozetilen ulus
muamelesi neredeyse tiim YKTK anlagmalarinda yer almaktadir. Ev sahibi devletin bir
yatirimectya, bagka bir lilke yatirimecisina tamidigi daha lehe bir muameleyi tanima
yiikiimliiliglinli igeren bu anlagma hiikmii yatirimeilar arasinda esitligi saglama isleviyle,
yatirim hukukunun temel standartlarindan biri haline gelmistir. Ancak en ¢ok gozetilen ulus
kaydinin kapsami ve sinirlari, 6zellikle yatirnm tahkimi baglaminda, 6nemli tartigmalara

konu olmaktadir.

Kaydin biitiin yatirim anlagmalarinda ayni1 kapsamda kullanildigindan bahsetmek
miimkiin degildir. Uluslararasi anlagsmalarin hazirlanmasi ve akdedilmesi sirasinda taraf
devletler, her maddeyi miinferiden miizakere etmekte ve nihayet menfaatleri dogrultusunda
miisterek bir metin lizerinde anlagsmaktadir. En ¢ok gozetilen ulus kaydinin uygulama alani

da her yatirim antlagmasina gore farklik gosterebilmektedir®*.

Her ne kadar en ¢ok gozetilen ulus hiikiimleri yiizyillardir uluslararasi ticaret
anlagmalarinda yer alsa da bu hiikiimlerin uygulanmasi ve yorumlanmasi konusunda uzun
stiredir giigliikler yasanmaktadir. Gerek Ogretide gerekse ulusal mahkeme kararlar ile
uluslararasi tahkim igtihatlarinda, en ¢ok gozetilen ulus hiikiimlerinin kapsami, sinirlar1 ve
dogurdugu etkiler konusundaki belirsizlik tam anlamiyla giderilebilmis degildir. S6z konusu
hiikiimlerin ne dl¢lide genis yorumlanabilecegi ve 6zellikle yatirim uyusmazliklarinda ne
gibi sonuglar dogurabilecegi hususlari, halen uluslararasi hukuk literatiiriinde tartismali

alanlar arasinda yer almaktadir*#.

Kaydin yalnizca yatirimlara iliskin maddi hak ve menfaatlerle mi siirli oldugu, yoksa
uyusmazlik ¢oziim mekanizmalarima ve diger usule iliskin haklara da uygulanip
uygulanamayacagi konusu gerek ogretide gerekse hakem igtihatlarinda farkli sekillerde
yorumlanmustir. Ozellikle 2000 yilinda verilen Maffezini v. Spain kararinda hekem heyeti,

en ¢ok gozetilen ulus kaydinin uyusmazlik ¢6ziim hiikiimlerine de uygulanabilecegini kabul

“* YILMAZ (Yatirim Uyusmazliklarmin Coziimii), s. 257.
45 SCHILL (Multilateralizing Investment Treaties), s. 504.
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ederek 6nemli bir tartismay1 baglatmis, ancak daha sonra Plama v. Bulgaria?*® ve Salini v.

447

Jordan™*' gibi yine lizerine ¢ok tartigilan kararlarda kaydin uyusmazlik ¢6ziim hiikiimlerine

genisletilecek sekilde yorumlanamayacagina hitkmedilmistir. Bu durum, kaydin

yorumlanmasinda yeknesaklik bulunmadigini gostermektedir®43.

Bir dizi argliman, en ¢ok gozetilen ulus kaydi hiikiimlerinin genis bir sekilde
yorumlanmas1 gerekliligini ve dolayisiyla kapsamli bir sekilde ¢ok taraflilig:
desteklemektedir*®®. Farkli bir goriise gore ise, uluslararasi yatirim hukukunda bu kaydin
kisitlayici bir yapisi ve daha dar bir islevi bulunmaktadir*°. Bu goriis, kaydin usule iliskin
hiikiimlere genisletilecek sekilde kullanilabilecegini reddetmekle birlikte aksinin kabuliiniin
anlagmanin taraflarinin iradelere aykir1 olacagini savunmaktadir. Bu boliimde ve ilerleyen
boliimlerde kaydin kapsami ve sinirlarina iligkin farkli goriislere ve diizenlemelere daha

detayli bir sekilde yer verilecektir.

Ancak en ¢ok gozetilen ulus kaydina iligkin tartigsmalar yalnizca uyusmazlik ¢éziim
hiikiimlerine uygulanabilirligiyle sinirli degildir. Uygulama kapsami, yatirimin kurulus
oncesi veya sonrast donemlerini kapsayip kapsamadigi; hangi yatirim faaliyetlerine
(kurulus, edinim, yonetim, tasfiye vb.) uygulanacagi; benzer durumlarin nasil belirlenecegi
gibi teknik konular1 da igermektedir. Ayrica, kayit hiikiimlerine getirilen kamu diizeni,

cevre, saglik, ulusal gilivenlik gibi kamu politikasi istisnalari, vergilendirme ve bolgesel

46 Plama Consortium Limited v. Republic of Bulgaria, ICSID Case No. ARB/03/24
<https://www.italaw.com/cases/857>, 15.04.2025.

47 Salini Costruttori S.p.A. and Italstrade S.p.A. v. The Hashemite Kingdom of Jordan, ICSID Case No.
ARB/02/13 <https://www.italaw.com/cases/954>, 15.04.2025.

48 (Ogzellikle, kayd uyusmazhik ¢dziim hiikiimlerine uygulanip uygulanmayacaginin belirlenmesi hem
yatirrmci hem de ev sahibi devlet acisindan 6nemlidir. YKTK anlagmalarindaki uyusmazlik ¢dziim
hiikiimleri yatinmcinin hangi kosullar altinda tazminat talep edebilecegini belirlediginden, uyusmazlik
¢Oziim yonteminin belirlenmesi yatirimcilar ve ev sahibi devletler i¢in 6nemli sonuglar dogurmaktadir.
WONG, s. 173.

49 Ornegin, Berschader v. Russian Federation davasinda verilen hakem kararinda, Profesér Todd Weiler’in
yorumuna gore, kaydin kapsami yalnizca agik¢a belirtilen hususlarla sinirlandirilamaz; tersine devletlerin
niyetine ve antlagmanin genel amaci gergevesinde genis yorumlanmalidir. Bkz. Berschader v. Russian
Federation, Profesor Todd Weiler’in Kars1 Gorts Yazisi, para. 22
<https://www.italaw.com/sites/default/files/case-documents/ita0079 _0.pdf>, 15.04.2025. Benzer bir goriis
RosInvestCo v. Russian Federation davasi hakem heyeti tarafindan savunulmustur. Heyet, agik¢a harig
tutulmadikga, en ¢ok gozetilen ulus kaydinin temel anlagmanin tiim konularimi kapsadigini degerlendirmistir.
Bkz. RoslnvestCo v. Russian Federation, Usule Iliskin Karar, s. 80, para. 135
<https://www.italaw.com/sites/default/files/case-documents/ita0719.pdf>, 15.04.2025.

450 Ornegin, Telenor v. Hungary davasinda, hakem heyeti, Viyana Andlasmalar Hukuku Sézlesmesi’nin 31.
maddesi uyarinca yapilacak yorumda olagan anlamdan uzaklasilmamasi1 gerektigini, ifadenin lafzindan
ayrilacak kadar genis sekilde yorumun YKTK anlagmasinin sinirlart agmak anlaminda gelecegini belirtmistir.
Bkz. Telenor v. Hungary, Esas Hakkinda Karar, S. 50, para. 92
<https://www.italaw.com/sites/default/files/case-documents/ita0858.pdf>, 15.04.2025. Yine heyet, en
¢ok gozetilen ulus kaydinin genis yorumunun hem belirsizlik hem de istikrarsizlik yaratacagini vurgulamastir.
Bkz. Telenor v. Hungary, Esas Hakkinda Karar, s. 51, para. 94.
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ekonomik entegrasyon anlagmalart gibi uluslararas: yiikiimliliiklerden kaynaklanan
istisnalar, belirli sektorlere getirilen sinirlamalar ve temel yatirim anlagsmasinin konu, kisi ve
zaman bakimindan uygulanabilirligine dayali smirlar da bu bashk altinda

degerlendirilmelidir.

Bu boliimde, en ¢ok gozetilen ulus kaydimin kapsami ve sinirlart hem normatif
diizeyde (YKTK anlagma metinleri {izerinden) hem de uluslararasi yatirim tahkim kararlar
1s181inda kapsamli bicimde analiz edilecek; farkli yorum yaklagimlarinin dayanaklari, pratik

etkileri ve dogurdugu hukuki sonuglar degerlendirilecektir.

I. EN COK GOZETILEN ULUS KAYDININ KAPSAMI

YKTK anlagmalari incelendiginde en ¢ok gozetilen ulus muamelesinin uygulama
kapsaminin genellikle kayit metninde tanimlandigi goriilmektedir. Bu kapsamin
belirlenmesinde, bu muamele standardindan yararlanicilarin kimler oldugu, yatirim
dongiisiiniin  hangi asamalarmin kapsandigi, uygulama kosullar1 gibi unsurlara yer

verilebilir.

A.Kaydin Uygulanacag Yatirnmin Asamalarina fliskin Kapsam

YKTK anlagmalar1 yabanci yatirimeilarin ev sahibi iilkeye girisine ve yatirimlarin
hangi asamada en ¢ok gozetilen ulus kaydi kapsaminda korunacagina iligkin olarak
genellikle iki farkli yaklasim benimsemektedir: (i) kurulus sonrasi yani yatirim ev sahibi
iilkeye girisinden sonrasini diizenleyen model (post-establishment) ve (il) yatirim
oncesi/sonrasi yani yatirimin iilkeye girisinden oncesini de diizenleyen model (pre/post-

establishment)®!.

1. Kurulus Sonrasi1 Modeli

Uluslararas1 yatirrm hukukunda hakim yaklasim, en ¢ok gozetilen ulus kaydinin
yalnizca yatirnm yapildiktan sonra yani yatirim ev sahibi lilkeye girdikten sonra (post-

establishment) uygulanabilecegi yoniindedir. Nitekim, ¢cok sayida YKTK anlagmasi, koruma

451 SHARMIN, s. 49; ACCONCI, s. 370.

126



kapsamindaki haklar1 yalnizca yabanci yatirimecmin ev sahibi devletin topraklarinda
faaliyete baslamasina izin verilmesinden sonra tanimakta; bu anlagsmalarda yer alan en ¢ok
gozetilen ulus kaydi hiikiimleri de bu kurala istisna olusturmamaktadir. Bdyle bir
diizenlemenin varligi halinde, en c¢ok gozetilen ulus kaydi, ancak yatirnm fiilen

gergeklestikten sonra uygulanacaktir*>2,

Bu modelde, yabanc1 yatirimcilar ve yatirimlar ev sahibi devletin takdirine bagli olarak
kabul edilmekte olup “kabul modeli” (admission model) ya da “yatirim kontrol modeli”
(investment-control model) gercevesinde yalnizca kabul edildikten sonra en ¢ok gozetilen

ulus muamelesinden yararlanma hakki kazanmaktadirlar®>?.

En ¢ok gozetilen ulus kaydi korumasinin yalnizca kurulug sonrasi siirece uygulanmasi,
ev sahibi devlete, yatirimin kabulii ve girisine iliskin ulusal diizeyde 6zel diizenlemeler
yapma serbestisi tanimakta**; hatta bu serbesti belirli durumlarda ayrimer muameleyi

olanakli hale getirebilmektedir*>?

. Bu g¢ercevede, yabanci yatirimlarin iilkeye kabulii
bakimindan farkli kriterler getirilmesi, belirli sektorlerde yatirimin siirlandirilmasi ya da
tamamen yasaklanmasi gibi diizenlemeler, en ¢ok gozetilen ulus kaydi hiikiimleriyle

celismeden yiiriirliige konulabilmektedir.

Ancak ev sahibi iilkeye bir kez kabul edildikten sonra, s6z konusu yatirimlar esit
muamele ilkesi kapsaminda korunmaktadir. En ¢ok gozetlen ulus kaydi, bu baglamda, ev
sahibi devlette yatirnm yapmis olan kapsama giren bir yabanci yatirimciy1, ayni alanda
faaliyet gdsteren ve ¢ogu zaman muhtemel bir rakip olan iiciincii bir {ilke yatirimcisina
kiyasla rekabet dezavantajina ugramaktan korumaktadir**®. Bu noktadan itibaren, ev sahibi
devlet, en ¢ok gozetilen ulus kaydi uyarinca, yatirnmecmin diger iilkelerden gelen
yatirnmcilara kiyasla daha olumsuz bir muameleye tabi tutulmasini engellemekle

yiikiimliidiirs’.

42 UNCTAD (Most Favoured Nation 2010), s. 20.

43 WANG, Anqi: The Interpretation and Application of the Most-Favored-Nation Clause in Investment
Arbitration, Leiden 2022, s. 80.

454 SHARMIN, s. 50.

5 NIKIEMA, s. 7.

456 UNCTAD (Most Favoured Nation 2010), s. 20.

“TNIKIEMA, s. 7.
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Bu yaklagim, 6zellikle Avrupa iilkeleri tarafindan akdedilen yatirim anlasmalarinda

benimsenmis olan bagslica uygulama modelidir*>8.

Ornegin, Macaristan ile Giircistan arasma imzalanan YKTK anlagsmasmin®® 4.

maddesi en ¢ok gozetilen ulus kaydinin yatirimin iilkeye girisinden sonra uygulanmasini

diizenlemektedir. Buna gore:

“l. Her bir akit taraf, kendi iilkesinde, diger akit tarafin yatirimcilarina ve
yvatirimlarina, yatirimlarin yonetimi, isletilmesi, idaresi, korunmasi, kullanimi, bunlardan
vararlanilmasi, satisi veya tasfiyesi bakimindan, benzer durumlarda kendi yatirnmcilarina

ve onlarin yatirimlarina tanidigi muameleden daha az elverigli olmayan bir muamele saglar.

2. Her bir akit taraf, kendi iilkesinde, diger akit tarafin yatirimcilarina ve onlarin
vatirimlarina, benzer durumlarda, iigiincii bir devletin yatirimcilarina veya yatirimlarina
tamdigt muameleden daha az elverigli olmayan bir muamele saglar;, bu muamele,
yvatirimlarin yonetimi, isletilmesi, idaresi, korunmasi, kullanimi, bunlardan yararlaniimasi,

satist veya tasfiyesi ile ilgilidir.”

Gortiilecegi lizere, anlagsmada yatinm oncesi asama diizenlenmemis, yatirimin ev
sahibi tilkeye girisinden sonraki agamalar i¢in en ¢ok gozetilen ulus kaydinin uygulanacagi

belirtilmistir.

Benzer sekilde, Almanya’nin model YKTK anlagmasinin 3. maddesi de kaydin

uygulamasini yatirim sonrast donem ile sinirlamistir. Buna gore:

“l. Higbir akit devlet, kendi iilkesinde, diger akit devletin yatirimcilarina ait veya
onlar tarafindan kontrol edilen yatirimlari, kendi yatirnmcilarmmin yatirimlarima ya da
herhangi bir iigtincii devletin yatirimcilarinin yatirimlarina tanmidigi muameleden daha az

elverigli bir muameleye tabi tutamaz.

458 WANG, s. 80.

459 Macaristan Hiikiimeti ile Giircistan Hiikiimeti arasina imzalanan YKTK anlasmasiin Ingilizce tam metni
igin bkz: <https://investmentpolicy.unctad.org/international-investment-agreements/treaty-
files/8554/download>, 15.04.2025.
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2. Higbir akit devlet, kendi iilkesinde, diger akit devletin yatirimcilarini, yatirimlariyla
baglantili faaliyetler bakimindan, kendi yatirimcilarina ya da herhangi bir iigtincii devletin

yatirimeilarina tamdigi muameleden daha az elverisli bir muameleye tabi tutamaz.”*%°

2. Kurulus Oncesi ve Sonras1 Modeli

1990’11 yillara gelinmesiyle bazi devletler, kurulus sonrasi yaklagimi terk ederek
kurulus Oncesi (pre-establishment) yaklagimi benimsemistir. Bu kapsamda, devletler,
yabanci yatirimlarin serbestlestirilmesini daha da kolaylastirmak amaciyla anlagsmalara
yatirirmin ev sahibi devlete girisinde de uygulanacak sekilde en ¢ok gdzetilen ulus kaydi

461

hiikiimlerini eklemeye baslamistir*®'. Kurulus oncesini kapsayan kayitlar, hem yatirimin

iilkeye girigi Oncesi donemi hem de yatirim yapildiktan sonrasini kapsar.

Bu yaklasimin oOnclisit NAFTA’nin 1103. maddesidir. S6z konusu madde,
yatirimlarin kurulusu, edinimi, genisletilmesi, yonetimi, faaliyeti, isletilmesi, satis1 veya
diger tasarruf bigimleri bakimindan en ¢ok gdzetilen ulus muamelesinin uygulanmasini

ongormektedirt®?.

Kurulus 6ncesine de uygulanan en ¢ok gozetilen ulus muamelesi, yatirnmin iilkeye
girisine iliskin kosullar1 kapsar ve yatirimciya, yatirnmin fiilen gergeklestigi anda oldugu
kadar, heniiz gergeklesme siirecindeyken, yani hazirlik veya yatirim yapma asamasindayken,
birtakim haklar tanir. Bu kapsamda, ev sahibi devlet, anlasma kapsaminda korunan yabanci
yatirimciya, yatirimin iilkeye kabuliine iliskin tiim sartlar bakimindan (bu kosullar,
genellikle yatirimcinin belirli ekonomik sektorlere erisimi, bazi faaliyet alanlarinda faaliyet

gosterebilmesi veya yabanci sermaye oranlaria getirilen kisitlamalar gibi diizenlemeleri

460 Hollanda’nin model YKTK anlagmasinin 8. maddesi kapsaminda da en ¢ok gozetilen ulus kaydmnin
uygulamasi yatirim sonrast donem ile sinirlanmustir:

“l. Her bir akit taraf, diger akit tarafin yatirnmcisina ve bu yatirnimciya ait bir yatirima, kendi iilkesinde
yiiriitiilen yatirimlarin yonetimi, isletilmesi, idaresi, korunmasi, kullanimi, bunlardan yararlanilmasi, satisi
veya tasfiyesi ile ilgili olarak, benzer durumlarda kendi yatirimcilarina ve onlarin yatirimlarina tanidig
muameleden daha az elverigli olmayan bir muamele saglar.

2. Her bir akit taraf, diger Akit Tarafin yatirimcisina ve/veya bu yatirimciya ait bir yatirima, kendi iilkesinde
yiiriitiilen yatirimlarin yonetimi, isletilmesi, idaresi, korunmasi, kullanimi, bunlardan yararlanilmasi, satisi
veya tasfiyesi ile ilgili olarak, benzer durumlarda, iiciincii bir devletin yatirimcilarina ve onlarin
yatirimlarina tamdigi muameleden daha az elverisli olmayan bir muamele saglar.”

461 SHARMIN, s. 49, 50.

462 By yaklagim ilk benimseyen iilkeler arasinda Kanada, Amerika Birlesik Devletleri ve daha sonra Avrupa
Birligi yer almigtir. Giiniimiizde ise, YKTK anlagmalarinda bu yaklasimin giderek daha yaygin sekilde
benimsenmeye basladig1 gozlemlenmektedir: WANG, s. 81; NIKIEMA, s. 7.
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icerebilir) farkli uyruktan {igiincii iilke yatirimcilarina tanidigi muameleden daha az elverisli

olmayan bir muamele sunmakla yiikiimliidiir*®3.

Ilgili anlasmadaki kayit icerisinde, yabanci yatirrmlarin kabuliiniin en ¢ok gozetilen
ulus kaydi cercevesinde serbestlestirilmesinin amacgladigint belirtmesine gerek yoktur,
“kurulus” (establishment), “kabul” (admission) ve baz1 durumlarda “genisleme”

yh64

(expansion gibi ifadelerin yer almasi, ilgili diizenlemenin genellikle kurulus oncesi

yaklagimi benimsedigini gostermektedir*®>.

En ¢ok gozetilen ulus muamelesi, bu baglamda genel ve kapsamli sekilde uygulanir;
yani s6z konusu yatirimciya, diger yabanci yatirimcilarla karsilagtirildiginda dezavantaj
yaratacak herhangi bir mevcut veya ileri doniik 6nlem alinamaz. Ev sahibi devletin buna
aykirt hareket etmesi ancak akit taraflar tarafindan anlagsma sirasinda acik¢a yapilan
diizenlemeler veya c¢ekinceler ile miimkiin olabilecektir. Bu durum, yatirimer agisindan

tilkeye giris rejimini hem daha seffaf hem de ongoriilebilir hale gelmesini saglar*®.

Kurulus 6ncesi asamada saglanan en ¢ok gozetilen ulus muamelesi, bazi yabanci
yatirimcilara ayricalikli erisim taniyan ya da segici bir serbestlestirme siireci dngoren

diizenlemelerin de Oniine gegmeyi amaglar®®’.

En ¢ok gozetilen ulus muamelesinin kapsaminin yatirimin kurulus dncesi asamasini
da kapsayacak sekilde genisletilmesi, ev sahibi devletin, yabanci yatirimlarin iilkeye kabulii
ve erisim kosullar1 bakimindan yalnizca mevcut ayrimcei diizenlemelerden feragat ettigini
degil, ayn1 zamanda gelecekte bu tiir diizenlemeler getirme yetkisinden de vazgectigini
ortaya koyar. Ancak, s6z konusu olan mutlak bir yatirim hakki degil; ev sahibi devletin farkli
iilke menseli yatirimcilar arasinda ayrim yapmaksizin esit kosullar1 saglamayi taahhit ettigi
bagil bir haktir. Diger bir ifadeyle, yabanci yatirimcilar, yalnizca ev sahibi devlete ait
topraklarda yatirim yapma hakkina sahip olmakla kalmaz, ayn1 zamanda bu haklarini diger
yabanci yatirnmcilarla karsilastirilabilir kosullar altinda kullanma gilivencesine de sahip

olurlar*®®,

463 UNCTAD (Most Favoured Nation 2010), s. 19.

464 Genigleme teriminin yatirmmin {ilkeye girisi 6ncesi dénemi kapsayip kapsamadigina iliskin tartigma igin
bkz: WANG, s. 81, dipnot 29.

465 NIKIEMA, s. 7; WANG, s. 81.

466 UNCTAD (Most Favoured Nation 2010), s. 19.

467 UNCTAD (Most Favoured Nation 2010), s. 19.

468 NIKIEMA, . 9.
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Bu yaklasim, ozellikle 90’I1 yillarin ikinci yarisindan sonra akdedilen yatirim
anlagmalarinda benimsenmis ve daha fazla anlagsmada yer almaya baglamis bir uygulama
modelidir. Kanada ile Moldova arasinda imzalanan YKTK anlasmasinin®®® 5. maddesi en
cok gozetilen ulus kaydinin yatirimin tilkeye girisi de dahil olmak {izere uygulanmasina

ornek olarak verilebilir. Buna gore:

“1. Taraflardan her biri, diger tarafin bir yatirnmcisina, kendi iilkesinde bir yatirimin
kurulugu, edinimi, genisletilmesi, yonetimi, yiiriitiilmesi, isletilmesi, satist veya baska bir
sekilde tasarrufu ile ilgili olarak, benzer durumlarda, taraf olmayan bir devletin

yatirimcilarina tandigr muameleden daha az elverisli olmayan bir muamele saglar.

2. Taraflardan her biri, kapsama giren bir yatirima, kendi iilkesinde bir yatirimin
kurulugu, edinimi, genisletilmesi, yonetimi, yiiriitiilmesi, isletilmesi, satist veya baska bir
sekilde tasarrufu ile ilgili olarak, benzer durumlarda, taraf olmayan bir devletin
yvatirimcilarina ait yatirnmlara tamidigr muameleden daha az elverisli olmayan bir muamele

saglar.”

Benzer sekilde Litvanya ile Amerika Birlesik Devletleri arasindaki YKTK
anlagsmasinda*’® da yatirnmin tilkeye girisi en ¢ok gozetilen ulus kaydi kapsamina alinmistir.

Buna gore:

“Tiim taraflar, yatirimlara ve bunlarla baglantili faaliyetlere, benzer durumlarda,
kendi vatandaslarina veya sirketlerine ya da herhangi bir tigiincii iilkenin vatandaglarina
veya sirketlerine tanidigi muameleden daha az elverisli olmayan bir temelde izin verecek ve

bu sekilde muamelede bulunacaktir.”*"!

469 Kanada Hiikiimeti ile Moldova Cumhuriyeti Hiikiimeti arasinda imzalanan YKTK anlasmasinin Ingilizce
tam metni icin bkz: <https://investmentpolicy.unctad.org/international-investment-agreements/treaty-
files/5806/download>, 15.04.2025.

479 Amerika Birlesik Devletleri Hiikiimeti ile Litvanya Cumhuriyeti Hiikiimeti arasinda imzalanan YKTK
anlagmasmnin Ingilizce tam metni igin bkz: <https:/investmentpolicy.unctad.org/international-investment-
agreements/treaty-files/1929/download>, 15.04.2025.

4715 Eyliil 2000 tarihli ve Beyaz Saray tarafindan ABD Senatosu’na sunulan “Letter of Transmittal”
belgesinde, ilgili anlasmanin 1. paragrafina iliskin olarak su degerlendirme yapilmaktadir:

“l. paragraf, hem yatirimin iilkeye giris (entry) asamasinda hem de girig sonrasindaki (post-entry) siiregte,
yatirimcellara ulusal muamele veya en ¢ok gozetilen ulus muamelesi ¢ergevesinde en elverigli muamelenin
saglanmasint genel olarak giivence altina almaktadwr. Bu nedenle, anlasmaya ekli listelenen istisnalar
haricinde, yatirim stirecinde uyruk temelli bir “on eleme” (screening) yapilmasi ya da yatirimin
kurulusundan sonra uyruk esasina dayali uygulamalarda bulunulmast yasaklanmaktadr.”: Letter of
Transmittal, s. 8  <https://investmentpolicy.unctad.org/international-investment-agreements/treaty-
files/1929/download>, 15.04.2025.
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Kurulus oOncesi asamada en c¢ok gozetilen ulus muamelesinin uygulamasini
diizenlemekle birlikte, bu asamanin ev sahibi iilkenin kanun ve diizenlemelerine tabi
olacagin belirten anlasmalar da mevuttur. Ornegin Tiirkiye ile Birlesik Arap Emirlikleri
arasinda imzalanan YKTK anlasmasinin*’? 2. maddesinde bu husus su sekilde belirtilmistir:
“Tarafiilkeler, kendi kanun ve diizenlemelerine uygun olarak, kendi iilkesinde yatirimlari ve
bu yatirnmlarla baglantili faaliyetleri, benzer durumlarda iigiincii bir iilke yatirimcilarinin
vatirimlarina tamdigr muameleden daha az elverisli olmayan bir temelde tesvik edecek ve

izin verecektir.”

3. Tiirkiye’nin Taraf Oldugu YKTK Anlasmalarindaki Diizenlemeler

Tiirkiye’nin taraf oldugu YKTK anlagsmalarinin énemli bir boliimii, en ¢ok gozetilen
ulus kaydini, kurulus Oncesi (pre-establishment) asamayr da kapsayacak sekilde
diizenlemektedir. 2000 yil1 sonrasi Tiirkiye’nin taraf oldugu ve yiiriirliikte olan 42 YKTK

anlasmasinin  31’inde*”?

, kayit yatinmcmin ilkeye girisinden Onceki sathalarda da
uygulanmakta; yalnizca 11 anlasma*’* bu korumay1 kurulus sonrasi (post-establishment)

donemle sinirh tutmaktadir.

Bu durum, Tirkiye’nin yatirim politikalarmin, yalnizca yatirimcilarin mevcut
yatirimlarina degil, ayn1 zamanda yatirim yapma niyetine iligkin islemlerine de koruma
saglamaya yonelik gelisen bir yonelim i¢inde oldugunu gostermektedir. Kurulus 6ncesi
korumanin tanindigi anlasmalarda, yatirnmciya iilkeye giris, yatirnmin kurulmasi ve
genisletilmesi gibi asamalarda iicilincii iilke yatirimcilarina taniman haklarin en az1 kadar
elverisli muamele saglanmasi gilivence altina alinmaktadir. Bu egilim, Tiirkiye nin
uluslararasi yatirim ortamindaki rekabet giiclinli artirmay1 ve daha fazla dogrudan yabanci

yatirim ¢ekmeyi hedefleyen stratejik yaklagiminin bir yansimasi olarak degerlendirilebilir.

472 Tiirkiye Cumhuriyeti ile Birlesik Arap Emirlikleri Arasinda Yatirimlarin Karsilikli Tesviki ve Korunmasia
[liskin Anlagma, Resmi Gazete: T. 10.03.2011, S. 27467.

473 Tiirkiye ile Kambogya, Kirgizistan, Beyaz Rusya, Ozbekistan, Guatemala, Cin, Vietnam, Cibuti, Gine,
Gambiya, Moritus, Banglades, Karadag, Azerbaycan, Tanzanya, Senegal, Kuveyt, Libya, Afganistan,
Liibnan, Malta, Katar, Sirbistan, Portekiz, Etiyopya, Yemen, Suriye, Fransa, Birlesik Arap Emirlikleri,
Tayland ve Avustralya arasinda imzalanan YKTK anlagmalarinda kurulus 6ncesi donemde en ¢ok gozetilen
ulus kaydinin uygulanacag: diizenlenmistir.

474 Tiirkiye ile Zambiya, Giircistan, Meksika, Slovakya, Cek Cumhuriyeti, Romanya, Oman, Suudi Arabistan,
Bahreyn, Slovenya ve Yunanistan arasinda imzalanan YKTK anlagmalarinda yalnizca kurulus sonras1 donem
diizenlenmistir.

132



B. Kaydin Uygulanacag Belirli Yatirnm Aktivitelerine liskin Kapsam

“Yatirrm Hangi Asamadaki Yatirimlara Uygulanacaginin Belirlenmesi” boliimiinde
aciklandig1 lizere, en ¢ok gozetilen ulus muamelesi, ev sahibi devletin yatirimcilara ve/veya
yatirimlarina, kurulustan sonraki asamada veya hem kurulus dncesi hem sonrast dénemde
sagladigt muameleyi kapsamaktadir. Anlagmalardaki kayitlar incelendiginde, ifadelerin
bazen genel ifadelerle kaleme alindigi, bazilarinin ise digerlerine kiyasla daha detayli ve

siirlayici bir diizenleme yaparak kapsami agik sekilde siirlandirdigi goriilmektedir.

Ozellikle kurulus oncesi asamayi kapsayan en c¢ok gozetilen ulus kayitlari,
saglanacak muameleyi belirli yatirim faaliyetlerine 6zgiilemek suretiyle, bir kapali faaliyet
listesi belirlemektedir. Bu listeler bazi durumlarda yalnizca yatirimlara, baz1 durumlarda ise
hem yatirimcilara hem de yatirimlara uygulanacak muameleyi icermektedir. Bu faaliyetler,

yatirimin kurulmasindan onceki veya kurulduktan sonraki agamalarina karsilik gelebilir®’>.

Kurulus oncesi faaliyetler genellikle yatirimin kurulmasi, edinilmesi ve
genisletilmesi gibi unsurlar igerirken; kurulus sonrasi faaliyetler yatirimin yonetimi,
korunmasi, faaliyeti, isletilmesi, kullanimi, yararlanilmasi, satisi, tasfiyesi veya devri gibi

alanlar1 kapsamaktadir.

Kanada ile Sirbistan arasindaki YKTK anlagmasi*’ bu konudaki detayli
diizenlemelere bir 6rnektir. Anlasmanin 5. maddesi incelendiginde, kurulus 6nceki agamaya
iliskin olarak “yatirimin kurulusunun” kapsama alindi1g1, sonraki asamaya iligkin olarak ise
“yatirimin edinilmesi, genisletilmesi, yonetimi, yiiriitiilmesi, isletilmesi, satis1 veya baska
bir sekilde elden ¢ikarilmasimin™ kapsama dahil edildigi goriilmektedir. Madde metni su

sekildedir:

“l. Anlasmanmin her tarafi, diger tarafin yatirnmcisina, kendi topraklarinda bir
yatirimin kurulmasi, edinilmesi, genisletilmesi, yonetimi, yiiriitiilmesi, isletilmesi, satisi veya
baska bir sekilde elden ¢ikarilmasi ile ilgili olarak, benzer kosullarda, herhangi bir iigtincti

devletin yatirimcisina sagladigindan daha az elverisli olmayan bir muamele tanir.

475 UNCTAD (Most Favoured Nation 2010), s. 54. _

476 Kanada ile Sirbistan Cumhuriyeti arasinda imzalanan YKTK anlasmasinin Ingilizce tam metni igin bkz:
<https://investmentpolicy.unctad.org/international-investment-agreements/treaty-files/3152/download>,
15.04.2025.
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2. Anlagmanin her tarafi, kapsama giren bir yatirima, kendi topraklarinda bir
yatirimin kurulmasi, edinilmesi, genisletilmesi, yonetimi, yiiriitiilmesi, isletilmesi, satisi veya
baska bir sekilde elden ¢ikarilmasi ile ilgili olarak, benzer kosullarda, herhangi bir iigtincti
devletin yatirimcisimin yatirimlarina sagladigindan daha az elverisli olmayan bir muamele

tanir.”

Diger yandan, bazi en ¢ok gozetilen ulus kayitlar1 6zel bir faaliyet kategorisine yer
vermeksizin, yalnizca yatirimciya ve/veya yatirimina saglanacak muameleye genel anlamda
atif yapmakla yetinmektedir. Ancak, bu daha genel ifadelere yer verilmis olmasi, kaydin her
durumda genis kapsamli sekilde yorumlanacagi anlamia gelmez. Anlagmanin agik bir
yatirrm giris modeli benimseyip benimsemedigine bagli olarak, bu tiir ifadeler, taraf
devletlerin kaydin kapsamini bilingli olarak sinirlandirma iradesiyle veya yalnizca
tereddiitleri bertaraf etmek amaciyla agiklayici mahiyette yazilmis olabilir*’’. Bu ¢ergevede,
kaydin kapsami degerlendirilirken yalnizca kullanilan terminoloji degil, ayn1 zamanda s6z
konusu hiikkmiin i¢inde yer aldig1 anlagsmanin yapisi, baglami ve taraflarin iradesi birlikte goz

ontinde bulundurulmasi yerinde olacaktir.

C.Kaydin Benzer Kosullara Uygulanmasmna 1liskin Kapsam (Like

Circumstances)

Onceki béliimlerde de agiklandif: iizere, en ¢ok gdzetilen ulus muamelesine iliskin
yikiimliiliik, ev sahibi devletin yabanci yatirimcilara her kosulda ve higbir ayrim
gozetilmeksizin aynt muameleyi uygulamasi gerektigi anlamina gelmez. Hiilkmiiniin
uygulanmasinda esas alinmasi gereken husus, karsilagtirilan yatirimceilarin “nesnel olarak
benzer kosullarda” bulunup bulunmadigidir. Eger yatirimcilar, faaliyet gosterdikleri sektdr,
yatirrmin niteligi, Olcegi veya yatirinm ortamindaki diizenleyici baglam gibi faktorler
bakimindan objektif olarak farkli durumdalarsa, saglanan muamelenin farklilik gostermesi

uluslararas1 hukuk bakimindan hakli ve mesru kabul edilebilir*’3.

Karsilagtirmali degerlendirme gerekliligi, hakem kararlarinda yer almaktadir.
Parkerings v. Litvanya davasinda hakem heyeti, en ¢ok gozetilen ulus kayd1 kapsamindaki

bir iddianin degerlendirilebilmesi i¢in, karsilagtirmaya konu olan yatirimcilarin “benzer

477 SINHA, s. 684; UNCTAD (Most Favoured Nation 2010), s. 55.
48 NIKIEMA, s. 2.
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kosullarda” bulunmalar1 gerektigini agikca ifade etmistir. Kararda bu husus su sekilde

vurgulamaistir:

“En ¢ok gozetilen ulus hiikmiiniin ihlal edilip edilmediginin belirlenmesindeki temel
kosul, benzer durumda bulunan baska bir yabanci yatirimciya daha farkl bir muamelenin
uygulanmis  olmasidir. Dolayisiyla, benzer kosullarda bulunan bir yatirimciyla

karsilastirma yapilmasi gereklidir.”*"°

Heyete gore, ayrimcilik iddias1 ancak mukayese edilen yatirimcilarin karsilastirilabilir
nitelikte olmasi halinde anlamli olabilir. Davada, bir kamu alimi siirecinde iki yabanci
yatirnmcinin ayni projeye teklif sundugu bir durumda, tahkim heyeti, yalnizca her iki
yatirimcinin ayni ekonomik sektorde faaliyet gdstermesini yeterli gérmemis, ayni zamanda
sunduklar1 proje tekliflerinin kapsami, biiyiikliigii ve niteligi gibi teknik 6zelliklerini de

dikkate alarak kapsamli bir kargilastirma yapmistir*®°,

Bu yaklasim, en ¢ok gozetilen ulus kaydinin uygulanmasinda “benzer durum”
analizinin yalnmzca sektor temelli degil, ayn1 zamanda somut yatirim faaliyetinin

ozelliklerine gore de degerlendirilmesi gerektigini ortaya koymaktadir.

Heyet, yatirnmcilarin ayni ekonomik sektorde faaliyet gostermeleri disinda, uygulanan
tedbirin arkasindaki amaglar1 da dikkate alarak degerlendirme yapmistir. Her ne kadar taraf
yatirimeilar ayni projeye teklif sunmus olsalar da heyet, tekliflerin kapsami ve niteligi

itibariyla yatirimcilarin farkli kosullarda olduklarina iliskin su tespitte bulunmustur:

“Bununla birlikte, amag¢ ve yer bakimindan mevcut benzerliklere ragmen, hakem
heyeti, genel bir degerlendirme sonucunda, Pinus Proprius ve BP projelerinin
biiyiikliiklerindeki farkliliklar ile BP’nin projesinin Eski Sehir’de, Katedral bélgesi
vakinlarina kadar onemli 6l¢iide genigletilmis olmast gibi hususlarin, iki yatirnmcinin benzer

kosullarda olmadigini tespit etmek icin yeterince énemli oldugu sonucuna varmigtir.”*!

Bu konudaki diger bir 6rnek karar, Bayindwr v. Pakistan®®’ kararidir. Kararda

karsilagtirmali degerlendirmeye iliskin olarak hakem heyeti su tespiti yapmustir: “Ancak

419 Parkerings  v. Litvanya, Esasa  Iliskin  Karar, . 78, 79, para. 369

<https://www.italaw.com/sites/default/files/case-documents/ita0619.pdf>, 15.04.2025.

480 UNCTAD (Most Favoured Nation 2010), s. 63.

81 parkerings v. Litvanya, Esasa iliskin Karar, s. 84, para. 396.

482 Bayindir Insaat Turizm Ticaret Ve Sanayi A.S. v. Islamic Republic of Pakistan (I), ICSID Case No.
ARB/03/29 <https://www.italaw.com/cases/131>, 15.04.2025.
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benzer durumda olma kosulu saglandigi halde tahkim heyeti Bayindir’a diger
yatirimeilardan daha az elverisli bir muamele yapilip yapilmadigint da arastirmalidir.”*?
Ozetle hakem heyeti, en ¢ok gozetilen ulus muamelesinin uygulanmasinmn 6n kosulu olarak

yatirimcilarin benzer kosullarda olup olmadiginin aragtirilmasi gerektigini belirtmistir.

YKTK anlagmalarinda en ¢ok gozetilen ulus muamelesine iliskin karsilastirmali
degerlendirmenin nasil yapilacagina dair iki farkli tip diizenleme mevcuttur: (i)
Kargilagtirmali degerlendirmenin nasil yapilacagina dair agik hiikiim igeren kayitlar (ii)

Karsilagtirmali degerlendirmeye iliskin hiikiim icermeyen kayitlar.

1. Karsilastirmalh Degerlendirmenin Nasil Yapilacagina Dair Agk

Hiikiim Iceren Kayitlar

Kargilagtirmali degerlendirmeye iliskin agik hiikiim iceren en ¢ok gozetilen ulus
kayitlarina YKTK anlagmalarinda siklikla rastlanmaktadir. Bu tip kayitlar “benzer kosullar”
(like circumstances) veya “benzer durumlar” (like situations) gibi ifadeler igerir. Bu
kapsamdaki 6rnek bir anlagma Birlesik Devletler’in model YKTK anlasmasidir. Anlagmanin

4. maddesi su sekildedir:

“l. Her Taraf, diger Tarafin yatirnmcuarina, kendi topraklarinda yatirimlarin
kurulmasi, edinilmesi, genisletilmesi, yonetimi, yiiriitiilmesi, isletilmesi, satisi veya diger
sekillerde elden ¢ikariimasi ile ilgili olarak, benzer kosullarda, herhangi bir iiciincii tarafin

yvatirimcilarina sagladigi muameleden daha az elverisli olmayan bir muamele tanir.

2. Her Taraf, kapsama giren yatirimlara, kendi topraklarinda yatirimlarin kurulmast,
edinilmesi, genisletilmesi, yonetimi, yiiriitiilmesi, isletilmesi, satisi veya diger sekillerde
elden c¢ikarilmasi ile ilgili olarak, benzer kosullarda, herhangi bir iiciincii tarafin
yvatirimcilarina ait yatirnmlara sagladigi muameleden daha az elverisli olmayan bir

muamele tanir.”

483 Bayindir v. Pakistan, Esasa [liskin Karar, s. 114, para. 390 <https://www.italaw.com/sites/default/files/case-
documents/ita0075.pdf>, 15.04.2025.
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Kargilagtirmali degerlendirmeye iligskin agik hiikiim iceren diger bir anlagsma da
Kanada ile Kamerun arasindaki YKTK anlagmasidir*®*. Anlasma’nin 5. maddesi su

sekildedir:

“1. Anlagmanin her bir tarafi, diger tarafin bir yatirimcisina, kendi topraklarinda bir
yatirimin kurulmasi, edinilmesi, genisletilmesi, yonetimi, yiiriitiilmesi, isletilmesi, satisi veya
baska bir sekilde elden ¢ikarilmasi ile ilgili olarak, benzer kosullarda, herhangi bir iigtincti

tarafin yatirimcilarina tamdigi muameleden daha az elverigli olmayan bir muamele tanir.

2. Anlagsmanin her bir tarafi, kapsama giren bir yatirima, kendi topraklarinda bir
yatirimin kurulmasi, edinilmesi, genisletilmesi, yonetimi, yiiriitiilmesi, isletilmesi, satisi veya
baska bir sekilde elden ¢ikarilmasi ile ilgili olarak, benzer kosullarda, herhangi bir iigtincti
tarafin yatirimcilarina ait yatirimlara tamdigi muameleden daha az elverisli olmayan bir

muamele tanir.”

2. Karsilastirmali Degerlendirmeye iliskin Hiikiim icermeyen Kayitlar

Daha geleneksel nitelikteki birgok YKTK anlasmasi, en ¢ok gozetilen ulus
muamelesine iligkin karsilastirmali degerlendirmenin nasil yapilacagina dair agik bir hiikme

yer vermemektedir.

Bu tiir anlagmalarda “benzer kosullar” (like circumstances) veya “benzer durumlar”
(like situations) gibi ifadelerin bulunmamasi, taraf devletlerin bilingli bir sekilde bu
kiyaslamanin yapilmasint diglamak istedikleri ya da kaydin mutlak ve kosulsuz sekilde
uygulanmasini amacladiklar1 seklinde yorumlanmamalidir. Aksine, karsilagtirilabilirlik

ilkesi, kaydin dogasi geregi icerdigi ortiilii bir kosul olarak kabul edilmelidir*®>.

Zira en c¢ok gozetilen ulus muamelesinin saglikli ve dengeli bir sekilde

uygulanabilmesi, yalnizca benzer kosullardaki yatirimcilar arasinda yapilan makul bir

484 Kanada ile Kamerun Cumhuriyeti arasinda imzalanan YKTK anlasmasinin Ingilizce tam metni igin bkz:
<https://investmentpolicy.unctad.org/international-investment-agreements/treaty-files/3163/download>,
15.04.2025.

485 UNCTAD (Most Favoured Nation 2010), s. 54.
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karsilagtirma ile miimkiindiir. Bu nedenle, taraflarin agik bir diizenleme yapmamis olmalari,

kaydin keyfi veya baglamdan kopuk bigimde genisletilmesine olanak tanimaz*®,

Bu kapsamdaki 6rnek bir anlagsma Hindistan ile Litvanya arasinda imzalanan YKTK
anlagsmasidir. Anlagmanin en ¢ok gozetilen ulus kaydini diizenleyen 4. maddesi

karsilastirmali degerlendirmeye iliskin bir hiikiim icermemektedir:

“l. Her bir akit taraf, diger akit tarafin yatirimcilarimin yatirimlarina, kendi
yatirimcilarinin - yatirimlarina veya herhangi bir iiciincii devletin yatirimcilarinin

yatirimlarina tanidigr muameleden daha az elverisli olmayan bir muamele tanir.

2. Ayrica, her bir akit taraf, diger akit tarafin yatirimcilarina, yatirnmlarindan elde
edilen getiriler bakimindan da dahil olmak iizere, herhangi bir iiciincii devletin

yvatirimcilarina tamdigr muameleden daha az elverisli olmayan bir muamele tanir.”

Hakem kararlart incelendiginde, karsilastirmali degerlendirme hiikkmii icermeyen
YKTK anlagmalarina dayanarak yapilan yargilamalarda, hakem heyetlerinin, en ¢ok

gozetilen ulus kaydinin uygulanabilmesi i¢in benzer durumdaki yatirimceilar ile karsilagtirma

486 Avrupa Enerji Sarti Konferansi’nda, Kanada ve Amerika Birlesik Devletleri’nin Enerji Sarti Anlagmasi’nin
10. maddesine iliskin bulunduklar1 beyan, karsilagtirma gerekliligine iliskin 6nemli bir belge olarak karsimiza
cikmaktadir: “Kanada ve Amerika Birlesik Devletleri, Madde 10 hiikiimlerini asagida belirtilen hususlar
dogrultusunda uygulayacaklarint beyan ederler:

Diger Akit Taraflarin Yatirimcilarina ve Yatirnimlarina saglanmasi gereken muamelenin degerlendirilmesi
bakimindan, kosullarin her somut olayda ayri ayri ele alinmasi gerekir. Bir Akit Tarafin Yatirimcilarina veya
bu Yatirnmcilarin Yatirimlarima saglanan muamele ile diger bir Akit Tarafin Yatinmcilarina veya
Yatirnmlarina saglanan muamele arasinda yapilacak karsilastirma, yalnizca soz konusu Yatirimcilar ve
Yatirimlar “benzer kosullar” altindaysa gegerli olabilir.

Yatirnmcilar veya Yatirimlar arasinda farkli muamelelerin Madde 10 ile uyumlu olup olmadiginin
belirlenmesinde iki temel faktor dikkate alinmalidur:

[lk faktor, Akit Taraflarin gesitli alanlardaki politika hedefleridir; ancak bu hedefler Madde 10’da éngéoriilen
ayrimcilik yasagu ilkeleriyle tutarli olmalidir. Mesru politika hedefleri, yabanct Yatirimcilara veya
Yatirimlarina farkl muamele uygulanmasini hakly gosterebilir; zira bu farkli muamele, sz konusu yabanct
Yatirnmcilar ve Yatirimlar ile yerli muhataplar: arasindaki ilgili kosullarda mevcut olan farklilikiar:
yansitabilir.

Ornegin, bir iilkenin finansal sisteminin biitiinliigiinii saglamay: amaclayan bir politika, yabanci Yatirnmcilar
veya Yatirimlara yonelik makul ihtiyati onlemleri hakli gosterebilir. Ayni hedefe ulasmak bakimindan bu tiir
onlemler yerli Yatirimcilar veya Yatirnmlar igin gerekli olmayabilir. Bu durumda, soz konusu yabanct
Yatirnmcilar ve Yatirimlar “benzer kogullar” i¢inde sayimayacaktir. Dolayisiyla, boyle bir farkli muamele
uygulanmug olsa bile, bu Madde 10’a aykir1 sayilmaz.

Ikinci faktor ise, ilgili yatirimer veya yatirimin yabanct miilkiyete tabi olmast ya da yabanct kontrolii altinda
bulunmasinin, alinan énlemin gerekgesi olup olmadigidir. Sadece yatirimcilarin yabanci olmalarindan otiirti
onlara yonelik alinan bir énlem — énceki paragrafia belirtilen mesru kamu politikasi nedenleriyle yeterince
gerekgelendirilmemigse — Madde 10°da yer alan ilkelere aykirt olacaktir. Bu durumda, yabancit Yatirimci
veya Yatirim, yerli Yatirimcilar ve Yatirimlarla “benzer kosullar” altinda sayilacak ve soz konusu onlem
madde 10°a aykirt kabul edilecektir.”: The International Energy Charter Consolidated Energy Charter Treaty
with Related Documents, 2016, S. 53, 54
<https://www.energycharter.org/fileadmin/DocumentsMedia/Legal/ ECTC-en.pdf>, 15.04.2025.
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yapilmas1 gerektigini belirttigi goriilmektedir. Bu durum, daha once belirtildigi {izere,
kaydin isleyisinde karsilastirilabilir yatirimeilar arasinda karsilastirma yapilmasinin ortiilii

bir unsur oldugunu ve acikga belirtilmesine gerek olmadigini gostermektedir.

Ornegin, 6nceki boliimde detayl sekilde agiklanan Parkerings v. Litvanya davasinda,
YKTK anlagsmasinda karsilagtirma yapilmasina iligkin bir hiikiim bulunmamasina ragmen,
hakem heyeti, en ¢ok gdzetilen ulus kaydi kapsamindaki bir iddianin degerlendirilebilmesi
icin karsilastirmaya konu olan yatirimcilarin “benzer kosullarda” bulunmalar1 gerektigine

hiikkmetmistir. Bu davada Litvanya ile Norveg arasindaki YKTK anlagsmasindaki*®’

ilgili en
cok gozetilen ulus kaydi metninde “benzer kosullar” veya benzeri ifadelere yer verilmedigi
goriilmektedir. Bu karardan da anlasilacag: iizere, karsilastirma yapilmasi zorunlulugu

kaydin 6zlinden gelmektedir; metinde belirtilmesine gerek yoktur.

3. Tiirkiye’nin Taraf Oldugu YKTK Anlagsmalarindaki Diizenlemeler

Tiirkiye’nin taraf oldugu YKTK anlagsmalarinin énemli bir bolimii, en ¢ok gozetilen
ulus kaydi kapsaminda karsilastirmali degerlendirmeye iliskin agik hiikiim icermektedir.
Degerlendirmenin nasil yapilacagina iligkin hiikkiim igeren bu kayitlarda “benzer
durumlardaki” ifadesi kullanilarak karsilagtirma yapilacak yatirim ve yatirimeilarin, haktan

yararlanmak isteyen yatirimcei ile benzer durumda olmasi gerektigi vurgulanmaktadir.

2000 yil1 sonras1 Tiirkiye’nin taraf oldugu ve yiiriirliikte olan 42 YKTK anlagmasinin

I.488

37’sinde karsilagtirmali degerlendirmeye iliskin hiikiim bulunmaktadir*®. Yalnizca 6

anlasma bu konuda bir hiikiim igermemektedir*®.

487 Norveg Kralligi Hiikiimeti ile Litvanya Cumhuriyeti Hiikiimeti arasinda imzalanan YKTK anlasmasinin
(yiiriirlikten kalkmistir) ingilizce tam metni igin bkz: <https://investmentpolicy.unctad.org/international-
investment-agreements/treaty-files/1917/download>, 15.04.2025.

4% Tiirkiye ile Kambogya, Zambiya, Kirgizistan, Beyaz Rusya, Ozbekistan, Giircistan, Guatemala, Cin,
Vietnam, Meksika, Cibuti, Gine, Gambiya, Moritus, Banglades, Karadag, Azerbaycan, Tanzanya, Senegal,
Kuveyt, Cek Cumhuriyeti, Oman, Bahreyn, Birlesik Arap Emirlikleri, Tayland, Avustralya, Afganistan,
Slovenya, Suriye, Malta, Katar, Sirbistan, Etiyopya ve Yemen arasinda imzalanan YKTK anlagmalarinda en
¢ok gozetilen ulus kayd: metninde karsilagtirmali degerlendirmeye yer verilmistir. Libya ve Liibnan ile
yapilan anlagmalarda da karsilastirmali degerlendirmeye iligkin hiikiim bulunmakla birlikte, yalnizca
yatiriminin iilkeye kabuliine ilisgkin madde kapsaminda bu diizenlemeye yer verilmistir. Kurulug asamasinda
sonrasina iliskin olarak karsilastirmali degerlendirme kapsaminda bir hiikiim bulunmaktadir.

489 Tiirkiye ile Slovakya, Romanya, Suudi Arabistan, Fransa, Portekiz ve Yunanistan arasindaki YKTK
anlagmalarinda karsilikli degerlendirmeye iliskin agik bir hilkkme rastlanmamaktadir.
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II. EN COK GOZETIiLEN ULUS KAYDININ SINIRLARI

En c¢ok gozetilen ulus kaydi, yatirnmcilarin igiincii iilke YKTK anlagmalar
kapsaminda sunulan daha elverisli kosullar talep etmelerine olanak saglamakla birlikte,
uygulama konusunda birtakim sinirlamalar da getirmektedir. Bu smirlamalar genellikle,
kay1t metnindeki veya kaydin yer aldigr YKTK anlagsmasinin 6ziindeki kapsama iliskin agik
kisitlamalarindan kaynaklanmaktadir*®. Kaydin uygulamasina iligkin bu istisnalar, ev sahibi
iilkenin yabanc1 yatirimeilar {izerinde kontrolii elinde tutma istegi veya ev sahibi lilkenin ani

degil, ileriye doniik bir liberallesme egilimi ile gerekgelendirilebilmektedir**!.

Bu sinirlamalart su sekilde siralamak miimkiindiir: (i) Kamu diizeni, saglik ve ulusal
giivenlik gibi kamu politikas1 konulariyla ilgili genel istisnalar, (ii) Bolgesel ekonomik
entegrasyon ve vergilendirme gibi alanlara iligkin istisnalar, (iii)) Temel anlagmanin
uygulama alanina dayanan sinirlamalar, (iv) Sektorlere iligkin getirilen sinirlamalar ve (v)

Ozel konulardaki sinirlamalar.

A. Kamu Diizeni, Saghk ve Ulusal Giivenlik Gibi Kamu Politikasi

Konulariyla ilgili Genel Istisnalar

YKTK anlagmalari, devlet egemenliginin ve kamu politikasinin korunmasi noktasinda

da en ¢ok gozetilen ulus kaydinin uygulamasina sinirlar getirebilir?

. Kamu diizeni, saglik,
barisgin tesisi ve ulusal glivenlik gibi kamu politikasina iligkin konular devletlerin kendi ig
hukuk diizeni ve uluslararas yiikiimliiliikleri ¢ercevesinde tek tarafli takdir yetkisine sahip
olduklar alanlar olarak kabul edilmekte olup bu konularina iligkin bu sinirlamalar YKTK

anlagmalarinin tiim hiikiimlerine ortak olarak uygulanir®”

. Bu tiir maddeler, yalnizca belirli
maddi koruma hiikiimlerinin uygulama alanin1 smirlamakla kalmayip, ayni zamanda
kapsamlar1 dahilinde anlagsmanin tamaminin, en ¢ok gozetilen ulus kayd: da dahil olmak

iizere, uygulanmasini dogrudan kisitlamaktadir.

490 SCHILL (Multilateralizing Investment Treaties), s. 521.

¥ ACCONCI, s. 372.

492 UNCTAD: “Most-Favoured-Nation Treatment.” UNCTAD Series on Issues in International Investment
Agreements, 1999, s. 15 <https://unctad.org/system/files/official-document/psiteiitd10v3.en.pdf> (Most
Favoured Nation 1999).

493 UNCTAD (Most Favoured Nation 2010), s. 46.
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Ugiincii devletlerle yapilan yatirim anlagmalarinda yatirrmeilara tanmmus daha lehe
muameleler bulunsa dahi, bu tiir istisnalarin varlig1 halinde en ¢ok gdzetilen ulus kaydi
kullanilarak bertaraf edilemez. Zira s6z konusu istisnalar, devletlerin egemenlik haklarini ve
kamu diizeni, ulusal gilivenlik gibi hayati menfaatlerini koruma amaci tasimakta olup,
yatirim koruma rejiminde mutlak uygulanabilirlige sahip olan en ¢ok gozetilen ulus kaydi
hiikiimlerine kars1 onceliklidir. Bu nedenle, yatirimcilarin en ¢ok gozetilen ulus kaydi
yoluyla bu alanlardaki diizenlemeleri asmaya c¢alismast hem devletin diizenleyici
egemenligine hem de yatirim koruma rejiminin dengeleyici dogasina zarar verme ihtimalini

tagir4,

Bu durum, kaydin sinirsiz bir sekilde genisletilmesine karsi 6nemli bir sinir ¢izmekte
olup uluslararasi yatirim hukukunun devletlerin asli yetki alanlarina miidahale etmemesi
gerektigi yonlindeki genel prensiple uyumlu olarak degerlendirilebilecektir. S6z konusu
istisnalar, yatirnm korumasi ile devletin kamu yararina miidahale yetkisi arasindaki hassas

dengenin korunmasina hizmet etmektedir**>.

YKTK anlagmalarinda genel istisna hiikiimlerinin kullanimi yaygin degildir. Bu
sinirlamalara ornek olarak, Birlesik Devletler ile Arjantin arasindaki YKTK anlasmasinin®®
6. maddesindeki diizenleme su sekildedir: “Bu Anlasma, taraflardan herhangi birinin kamu
diizeninin korunmasi, uluslararasi baris ve giivenligin korunmasi veya yeniden tesisine
iligkin yiikiimliiliiklerinin yerine getirilmesi ya da kendi temel giivenlik ¢ikarlarinin

korunmasi icin gerekli onlemleri uygulamasini engellemez.”

Benzer sekilde Hollanda’nin model YKTK anlagmasinin 2. maddesinde su hiikme yer

verilmistir:

“Bu anlagma hiikiimleri, akit taraflarin; kamu saghginin, giivenligin, ¢evrenin, kamu
ahlakinmin, is¢i haklarinin, hayvan refahinin, sosyal ya da tiiketici haklarinin korunmast veya
ihtiyatl mali gerekgeler gibi mesru politika hedeflerine ulasmak amacuyla kendi topraklar

icinde diizenleme yapma hakkini etkilemez.”

494 SCHILL (Multilateralizing Investment Treaties), s. 522.

495 NEWCOMBE, Andrew: “General Exceptions in International Investment Agreements”, Draft Discussion
Paper Prepared for BIICL Eighth Annual WTO Conference 13th and 14th May 2008, s. 6
<https://www.biicl.org/files/3866 andrew newcombe.pdf>, 15.04.2025; ACCONCI, s. 372.

496 Amerika Birlesik Devletleri ile Arjantin Cumhuriyeti Hiikiimeti arasinda imzalanan YKTK anlasmasinin
Ingilizce tam  metni igin  bkz:  <https:/investmentpolicy.unctad.org/international-investment-
agreements/treaty-files/127/download>, 15.04.2025.
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Kanada’nin 2003 tarihli model YKTK anlasmasi incelendiginde ise anlasmanin 10.
maddesinde anlagsmanin uygulamasina iliskin genel istisnalarin daha detayli sekilde

tanimlandigi goriilmektedir*®’. Buna gore:

“l. Bu tir onlemlerin, yatirimlar veya yatirimcilar arasinda keyfi ya da hakh
gosterilemeyen bir ayrimcilik olusturmamasi ve uluslararasi ticaret veya yatirima gizli bir
kisitlama getirmemesi kosuluyla, bu Anlagma hi¢cbir sekilde bir tarafin asagidaki amaglarla

gerekli onlemleri kabul etmesini veya uygulamasini engelleyecek sekilde yorumlanamaz:
(a) insan, hayvan veya bitki yasamini ya da saghgini korumak;
(b) bu Anlagsma hiikiimleriyle celismeyen yasa ve diizenlemelere uyumu saglamak;
(c) tiikenebilir canli veya cansiz dogal kaynaklarin korunmasi.

2. Bu Anlasma, hichbir sekilde bir tarafin asagida sayilan ihtiyathlik (prudential)
sebepleriyle makul onlemler benimsemesini veya siirdiirmesini engelleyecek sekilde

yorumlanamaz:

(a) yatirimcilarin, mevduat sahiplerinin, finansal piyasa katilimcilarinin, sigorta
poligesi sahiplerinin, tazminat talebinde bulunanlarin ya da bir finansal kurulusun giiven

iliskisine dayali yiikiimliiliikle hareket ettigi kisilerin korunmasi;

(b) finansal kuruluslarin giivenligi, saglamligi, diiriistliigii veya mali sorumlulugunun
temini;

(c) bir tarafin finansal sisteminin biitiinltigiiniin ve istikrarinin saglanmasi.”

Tiirkiye’nin taraf oldugu YKTK anlasmalarinda da genel istisnalara iligkin hiikiimlere

rastlanilmaktadir. Ornegin, Tiirkiye ile Zambiya arasinda imzalanan YKTK anlasmasinin 6.

maddesinde genel istisnalar su sekilde diizenlenmistir®®:

497 Kanada’nin bu tarihten sonra imzaladigi YKTK anlagmalarinda da benzer diizenlemelere yer verilmistir.
Model anlagma 2021 tarihinde yenilenmis, genel istisnalar boliimiine yeni anlagsmada da yer verilmistir.

498 Tiirkiye ile Kambogya arasinda imzalanan YKTK anlagmasinin 4. maddesinde de benzer bir hiikiim yer
almaktadir:

“1. Isbu anlasmamn hi¢chir hiikmii, bir akit tarafin:

(a) insan, hayvan veya bitki hayati veya sagliginin veya ¢evrenin korunmasi igin diizenlenen ve uygulanan;

(b) canli veya cansiz tiikenebilir dogal kaynaklarin korunmasiyla ilgili ayrimci olmayan herhangi bir hukuki
onlemi almasina, siirdiirmesine ya da uygulamasina engel olacak sekilde yorumlanamaz.

2. Isbu anlasmamn hi¢bir hiikmii:
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“1. Isbu Anlasmanin hicbir hiikmii, bir Akit Tarafin uygun hukuki usule uygun sekilde:

(a) insan, hayvan veya bitki hayati ya da saghginin veya ¢evrenin korunmast amaciyla

diizenledigi ve uyguladigi;
(b) mesru kamu yararmin korunmasi amaciyla diizenledigi ve uyguladigi;

(c) canlt veya cansiz tiikenebilir dogal kaynaklarin korunmasina iligkin ayrimci
olmayan herhangi bir hukuki onlemi almasini, siirdiirmesini veya uygulamasini

engelleyecek sekilde yorumlanamaz.
2. Isbu Anlasmanin hichir hiikmii:

(a) bir Akit Tarafin, aciklanmasinin temel giivenlik ¢ikarlarina aykiri oldugunu
degerlendirdigi herhangi bir bilgiyi aciklamasini veya béyle bir bilgiye erigime izin

vermesini gerektirecek sekilde;

(b) hicbir Akit Tarafin: (i) silah, cephane ve savag geregleri ticareti ile askeri ya da
diger giivenlik kuruluglarina dogrudan veya dolayli olarak diger mal, techizat, hizmet veya

teknoloji saglanmasina iliskin ticaret ve islemler;
(ii) savas zamani veya uluslararasi iliskilerle ilgili diger acil durumlar,

(iii) niikleer silahlarin veya diger patlayict niikleer cihazlarin yayilmasinin
onlenmesine iliskin ulusal politikalar veya uluslararas: anlagmalarin uygulanmast
cercevesinde, kendi temel giivenlik ¢ikarlarimin korunmast icin gerekli gordiigii tedbirleri

almasina engel olacak sekilde;

(a) bir akit tarafin, agiklanmasini temel giivenlik ¢ikarlarina aykirt gordiigii herhangi bir bilgiyi agiklamasini
veya béyle bir bilgiye erisime izin vermesini gerektirecek sekilde,

(b) hi¢bir Akit Tarafin,

(i) silah, cephane ve savas, geregleri ticareti ile bir askeri ya da diger bir giivenlik kurulusuna dogrudan veya
dolayli olarak diger mal, techizat, hizmet ve teknoloji saglama amaciyla yapilan ticaret ve iglemlere iliskin;

(ii) savas, zamaninda veya uluslararast iliskilerle ilgili diger acil durumlarda; veya

(iii) niikleer silahlarin veya diger patlayict niikleer cihazlarin yayilmasimin onlenmesine iligkin ulusal
politikalarin veya uluslararasi anlasmalarin uygulanmasiyla ilgili olarak; kendi temel giivenlik ¢ikarlarinin
korunmast igin gerekli gordiigii tedbirleri almasina engel olacak sekilde veya

(c) herhangi bir akit tarafi, uluslararasi baris ve giivenligin siirdiiriilmesi icin Birlesmis Milletler Sartindan
kaynaklanan  yiikiimliiliiklerini  yerine getirmek amaciyla harekete gecmekten alikoyacak sekilde
yorumlanamaz.”
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(c) herhangi bir Akit Tarafi, uluslararasi barig ve giivenligin siirdiiriilmesi amaciyla
Birlesmis Milletler Sarti’ndan dogan yiikiimliiliiklerini yerine getirmek icin harekete

gecmekten alikoyacak sekilde yorumlanamaz.”

Hakem kararlarinda da kamu diizenine iligkin sinirlara yer verildigi goriilmektedir.
Maffezini v. Spain davasinda hakem heyeti konuya iligkin olarak su tespitte bulunmustur:
“Kural olarak, soz konusu hiikmiin lehtari, sozlesen taraflarin, o6zellikle de bu lehtar bir ozel
yvatirimeiysa ki cogu durumda béoyle olacaktir, ilgili anlasmayt kabul ederken esasli kosullar
olarak ongdrmiis olabilecegi kamu diizeni kaygilarini bertaraf etme imkdanina sahip

olmamalidir.”*%°

Bu hiikiimler, hizl1 ve kontrolsiiz bir ekonomik liberallesme yerine, yatirirm koruma
hiikiimleri ile devletin kamu yararmi gozeten diizenleyici yetkisi arasindaki dengeyi

00 “Diizenleme hakki” olarak bilinen bu ilke,

saglamaya yonelik olarak kaleme alinmigtir
devletlerin kamu saghgi, giivenlik, ¢evre ve sosyal koruma gibi mesru kamu politikasi

hedefleri dogrultusunda i¢ hukuklarinda diizenleme yapma yetkisini sakli tutar>°!.

Bu tiir hiikiimler, 6zellikle yatirimeilarin devlet aleyhine agtigi tahkim davalarinda
onem arz etmektedir. Devletlerin aldig1 diizenleyici dnlemlerin “dolayli kamulastirma” ya
da “adil ve hakkaniyete uygun muamelenin ihlali” seklinde degerlendirilip
degerlendirilemeyeceginin tespiti noktasinda 6nemli bir iglev goriir. Bu hiikiimlerin diger
onemi de yatirim anlagmalarini, yalnizca yatirimei lehine tek yonlii koruma mekanizmalari
olmaktan ¢ikarmasi; ayni1 zamanda kamu yararina miidahalelerin mesruiyetini de taniyan

dengeli bir ¢erceve sunmasi olarak degerlendirilebilir.

Devletlerin biiyiik cogunlugu, yatirim yiikiimliiliikklerine iliskin genel istisnalara yer
vermemekte, bunun yerine bu istisnalar1 ilerleyen boliimlerde agiklanacak olan belirli

alanlara 6zgii kisitlama yoluna gitmektedirler %2,

Bu noktada belirtmek gerekir ki, kamu diizeni istisnasi, yatirim anlagmalarinda ve en
cok gozetilen ulus kaydinin uygulanmasinda devletlere kendi i¢ hukuk diizenlerini ve kamu

yararini koruma yoniinden 6nemli bir ara¢ sunmakla birlikte bu kavramin son derece esnek

499 Maffezini v. Spain, Usule iliskin Karar, s. 23, para. 62 <https://www.italaw.com/sites/default/files/case-
documents/ita0479.pdf>, 15.04.2025.

300 ACCONCI, s. 372.

501 DOLZER/ SCHREUER, s. 148, 149.

302 NEWCOMBE, s. 4.
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ve yoruma agik dogasi, devletlere genis bir takdir yetkisi tanirken, yatirimcilar agisindan
ciddi bir hukuki belirsizlik yaratmaktadir. Kanimizca, 6zellikle hangi durumlarin kamu
diizeni kapsaminda degerlendirilecegi konusunda uluslararast yatirim hukuku bakimindan
yeknesak bir yaklasimin bulunmamasit hem devletlerin hem de yatirimcilarin
ongoriilebilirligini azaltmaktadir. Nitekim kamu diizeni kavrami ¢ogu zaman devletler
tarafindan, aslinda ekonomik veya politik saiklerle alinan ve dogrudan yatirimcinin
menfaatlerini etkileyen diizenlemeleri mesrulagtirmak amaciyla ileri siiriilebilmektedir. Bu
durum, en ¢ok gozetilen ulus kaydinin koruma kapsamini sinirlandirma islevini asarak
yatirime1 aleyhine genisletilmis bir siirlama araci haline gelme riski tasimaktadir.
Kanaatimizce, uluslararas1 tahkim yargilamalarinda kamu diizeni istisnasinin
uygulanabilmesi i¢in objektif kriterlerin gelistirilmesi ve bu kriterlerin somut olgularla
desteklenmesi gerekmektedir. Aksi takdirde, devletlerin sinirsiz takdir yetkisi ile
yatirimeilarin haklari arasindaki denge bozulabilecek ve en ¢ok gozetilen ulus kaydinin

islevi azalabilecektir.

B. Devletlerinin Bolgesel Ekonomik Entegrasyon ve Vergilendirme Gibi

Diger Alanlarda Yaptigi Anlagsmalara Iliskin istisnalar

Muamele standartlarina iliskin diger yaygin istisnalar, bir yatirim anlagmasinin taraf
devletlerinin bolgesel ekonomik entegrasyon cabalar1 ya da vergisel egemenliklerinden

kaynaklanan ozel yiikiimliiliiklerini korumayi amaglar>%3

. Boyle bir kisitlamanin varlig
halinde, en c¢ok gozetilen ulus kaydmin kapsami, belirtilen sinirlar kapsaminda

yorumlanmakta hatta bazi alanlarda tamamen devre dis1 birakilabilmektedir.

Bu sekilde bir sinirin varligi halinde, devletlerin tiglincii taraflarla akdettigi cifte
vergilendirmeyi 6nleme anlagmalar: ile bolgesel ekonomik is birligi, glimriik birligi veya
serbest ticaret alan1 gibi entegrasyon anlagmalar1 kapsaminda tanidiklar1 avantajlar, en ¢ok
gozetilen ulus kaydi yoluyla diger taraf devletin yatirimecilart tarafindan ileri

stiriilemeyecektir’®,

Bu tiir uluslararasi diizenlemeler, genellikle yatirim anlagmalarindan ayr1 amaglara

hizmet etmekte ve daha genis kapsamli iktisadi ve mali politikalarin parcasi olarak

°% Daha detayli bilgi ve 6rnekler icin bkz: UNCTAD (Most Favoured Nation 1999), s. 18-22.
504 TIRYAKIOGLU (Most Favoured Nation Clause), s. 8; NIKIEMA, s. 6.
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yapilandirilmaktadir. Dolayisiyla, yatirim koruma anlagmalarinda bu alanlara 6zgii getirilen
istisnalar, hem devletler aras1 ekonomik iliskilerde dengeyi korumak hem de yatirimcilarin
en cok gozetilen ulus kaydmi suistimal yoluyla s6z konusu avantajlar1 elde etmesini
engellemek bakimindan islevseldir. Bu gercevede, kaydin uygulanma alanma iligkin
siirlamalarin, yatirimcei ile devlet iliskilerinde 6ngoriilebilirlik ve hukuki giivenlik ilkeleri
dogrultusunda agik sekilde diizenlenmesi uluslararasi uygulamada giderek artan bir egilim

haline gelmistir.

Ornegin, Almanya’nin model YKTK anlasmasmnin 3. maddesinde su diizenleme

mevcuttur:

“3. Bu tiir muamele, akit taraflardan birinin bir giimriik veya ekonomik birlige, ortak
pazara ya da serbest ticaret alanina tiyeligi veya bunlarla olan iliskisi nedeniyle iiciincii

devlet yatirimcilarina tanmidigi ayricaliklari kapsamaz.

4. Bu madde kapsaminda saglanan muamele, akit taraflardan birinin iigiincii devlet
vatirimcilarina bir ¢ifte vergilendirmeyi onleme anlagmast veya diger vergilendirme

konularina iliskin anlagmalar nedeniyle tanidigr avantajlart kapsamaz.”

Benzer sekilde Hollanda’'nin model YKTK anlagsmasinin 3. maddesi su istisnay1

getirmektedir:

“(3) Eger bir akit taraf, bir giimriik birligi, ekonomik birlik, parasal birlik veya benzeri
kurumlar kuran anlasmalar ya da bu tiir birliklere veya kurumlara yol agan gegici
anlagsmalar nedeniyle herhangi bir iiciincii devletin vatandaslarina ozel avantajlar

tammigsa, bu Akit Taraf, bu avantajlar: diger akit tarafin vatandaslarina tanimakla yiikiimlii

degildir. %

505 Ayrica, vergilendirme ile ilgili 4. madde, ilk kisminda en gok gozetilen ulus kaydi ve ulusal muamele
yiikiimliiliiklerini diizenlerken, ikinci kisminda bu yiikiimliiliiklere bazi istisnalar getirir. Bu madde, Akit
Taraflarin vatandaglarina veya “aymi kosullardaki” tgilincii devlet vatandaslarina uygulanir. Maddenin
tamami su sekildedir:

“Vergiler, harglar, iicretler ve mali indirimler ve muafiyetler ile ilgili olarak, her Akit Taraf, kendi
topraklarinda herhangi bir ekonomik faaliyette bulunan diger Akit Tarafin vatandaslarina, kendi
vatandaglarina veya aymi kosullardaki herhangi bir ticiincii devletin vatandaslarmma tamdigi muameleden
daha az elverisli olmayan bir muamele tanir. Ancak, bu amagla, asagidaki ozel mali avantajlar dikkate
alinmaz:

(a) Bir ¢ifte vergilendirmeyi onleme anlagmasi kapsaminda taninan avantajlar;

(b) Bir giimriik birligi, ekonomik birlik veya benzeri bir kurumda yer alma nedeniyle taninan avantajlar;

(c) Uciincii bir devletle karsiliklilik esasina dayali olarak taninan avantajlar.”
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Tiirkiye’nin taraf oldugu anlasmalarda da benzer diizenlemelere siklikla
rastlanmaktadir. Ornegin, Tiirkiye Cumhuriyeti ile Kirgizistan Cumhuriyeti arasindaki

YKTK anlagmasinin 4. maddesinde bu sinirlamalara su sekilde yer verilmistir:

“4. (a) Bu maddenin hiikiimleri, bir akit tarafin, diger akit tarafin yatirimcilarina,
kendi taraf oldugu ve tamamen ya da esas itibariyla vergilendirme ile ilgili herhangi bir
uluslararasi anlagma veya diizenleme uyarinca tanidigr herhangi bir muamele, tercih veya

ayricaligi tammakla yiikiimlii oldugu seklinde yorumlanamaz.

(b) Bu anlasmanin ayrimcilik yasagi, ulusal muamele ve en ¢ok gozetilen ulus
muamelesi hiikiimleri; akit taraflardan birinin, bir giimriik birligi, ekonomik ya da parasal
birlik, ortak pazar ya da serbest ticaret bolgesi iiyeligi veya bu yapilarla olan iliskisi
cercevesinde, bu birliklerin iiye devletlerine, kendi vatandaslarina veya sirketlerine, ya da

herhangi bir iigiincii deviete ge¢miste veya gelecekte tanidigi avantajlara uygulanmaz.”

Yukarida 6rneklenen hiikiimler, en ¢ok gozetilen ulus kaydinin uygulama alanina
getirilen sinirlandirmalardan ikisini diizenlemektedir: vergilendirme anlagmalar1 ile bolgesel
ekonomik entegrasyon yapilari. Uluslararast yatirnm hukukunda, cifte vergilendirmeyi
onleme anlagmalar1 gibi mali diizenlemeler, yatirim koruma rejiminden farkli bir hukuki
zeminde ve genellikle karsiliklilik ilkesine dayali olarak yapilandirilir. Bu nedenle, bir
devletin ii¢iincii bir lilkeyle vergi konularinda tanidig1 ayricaliklarin en ¢ok gozetilen ulus
kaydi araciligryla baska yatirimcilara genisletilmesi, bu hassas dengenin bozulmasina yol

acabilir.

Ayni sekilde, bir giimriik birligi, serbest ticaret bolgesi veya parasal birlik iginde
taninan avantajlar, ilgili ekonomik entegrasyonun biitiinciil yapisinin bir pargasi olup, en ¢ok
gozetilen ulus kaydi yoluyla disaridan bir yatirnmciya uygulanmasi o yapmin i¢
dinamiklerine aykirilik teskil eder. Bu baglamda, s6z konusu istisnalar, devletlerin
ekonomik egemenligini, vergisel yetkisini ve entegrasyon siire¢lerindeki taahhiitlerini

korumaya yonelik yapisal diizenlemelerdir.

Bununla birlikte, bazi YKTK anlagmalar1 bu tiir istisnalara yer vermemekte, hatta en

cok gozetilen ulus kaydmin ilgili anlagsmanin tiim hiikiimlerine uygulanmasini gerektiren

506

ifadeler igermektedir’®. Ornegin Birlesik Krallik ile Tiirkmenistan arasinda imzalanan

59 TIRYAKIOGLU (Most Favoured Nation Clause), s. 8
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YKTK anlagmasinin®®’ ulusal muamele standardi ve en ¢ok gozetilen ulus kaydini
diizenleyen 3. maddesinde ve yine benzer sekilde Birlesik Krallik ile Arnavutluk arasinda
imzalanan anlasmanin®®® 3. maddesinde, bu muamele standartlarinin ilgili anlasmanin tiim

hiikiimlerine uygulanacagi teyit edilmektedir’®.

C. Temel Anlasmanin Uygulama Alanina Dayanan Sinirlamalar

Onceki boliimlerde de agiklandii iizere, en ¢ok gozetilen ulus kaydmin uygulamasi
ejusdem generis ilkesine tabidir, yani yalnizca kaydin yer aldigi anlagmanin konusu ve
kapsami ile sinirlidir. Bu baglamda, bir yatirim anlagsmasinin (i) konu bakimindan kapsami
(ratione materiae), (i1) zaman bakimindan kapsami (ratione temporis) ve (iii) kisi
bakimindan uygulanabilirligi (ratione personae) séz konusu anlagmadaki en ¢ok gozetilen

ulus kaydinin da kapsamini belirlemektedir!©,

Yatirimcinin, anlagmanin sagladigi korumadan ve dolayisiyla en ¢ok gozetilen ulus
kaydindan yararlanabilmesi i¢in, Oncelikle temel anlasmanin Ongdrdiigii kosullari
karsilamas1 gerekir. Temel anlagma hiikiimleri, kisi bakimindan, konu bakimindan veya
zaman bakimindan uygulanabilir olmadig: siirece, en ¢ok gozetilen ulus kaydina da
bagvurulamaz. Bu nedenle, kayit araciligiyla yatirimin veya yatirimcinin tanimin
degistirmek ya da anlagsmanin zaman bakimindan uygulanma siiresini genisletmek miimkiin
degildir’!!. Diger bir sdylemle, en ¢ok gdzetilen ulus kayd: kullanilarak konu, kisi ve zaman

bakimindan anlagmanin kapsaminin genisletilmesi miimkiin degildir.

307 Kuzey Irlanda ve Biiyiik Britanya Birlesik Kralligi Hiikiimeti ile Tiirkmenistan Hiikiimeti arasinda
imzalanan YKTK anlagmasinin Ingilizce tam metni icin bkz:
<https://investmentpolicy.unctad.org/international-investment-agreements/treaty-files/2360/download>,
15.04.2025.

98 Kuzey Irlanda ve Biiyiik Britanya Birlesik Kralligi Hiikiimeti ile Arnavutluk Cumhuriyeti arasinda
imzalanan YKTK anlagmasinin Ingilizce tam metni icin bkz:
<https://investmentpolicy.unctad.org/international-investment-agreements/treaty-files/38/download>,
15.04.2025.

39 Benzer sekilde Arjantin ile Ispanya arasinda imzalanan YKTK anlasmasinin 4. maddesi su sekildedir: “Bu
anlasmanin kapsadigi tiim hususlarda, taraflarin her biri tarafindan saglanacak muamele, kendi iilkesinde
tictincti bir devletin yatirnmcilari tarafindan yapian yatirimlara tanminan muameleden daha az elverisli
olmayacaktir.”” Madde metninde anlasmanin kapsadig: tiim hususlarda en ¢ok gozetilen ulus kaydmin
uygulanacagi agike¢a belirtilmistir.

510 OECD (Most Favoured Nation Treatment), s. 9; SCHILL (Multilateralizing Investment Treaties), s. 523.

SILSTOPPIONI, s. 11, para. 44.
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1. Konu Bakimindan Sinir

YKTK anlasmalarmin  kapsami  yatirnmlarin  tesviki, korunmasi  veya
serbestlestirilmesidir. Bu noktada, ejusdem generis ilkesi uyarinca, YKTK anlasmasindaki
bir en ¢cok gozetilen ulus kaydi ancak yine yatirimlarin tesviki, korunmasi, serbestlestirilmesi

konularia uygulanacaktir’!?

. Bu nedenle, A ve B Devletleri arasindaki bir anlagmada yer
alan en ¢ok gozetilen ulus kaydi, A Devleti tarafindan C Devletine (B Devleti yararina)
diplomatik dokunulmazlik veya havacilikla ilgili olarak verilen bir fayda i¢in gegerli
olmayacak, bu menfaati kapsamayacak, daha lehe muamelelerin ileri siiriilmesine olanak

513

tanimayacaktir’'-. Bu konular temel yatirim anlagsmasinin konusuna girmediginden kaydin

da kapsami disinda kalacaktir>!4,

Ejusdem generis ilkesinin en c¢ok gozetilen ulus kaydina uygulanmasinda sik
bagvurulan igtihatlardan biri olan Maffezini v. Spain davasinda tahkim heyeti, kayit
kapsaminda ileri siiriilebilecek haklarin kapsaminin, temel anlagmada diizenlenen konularla
sinirli oldugunu agikca ifade etmistir. Kararda, tigiincii taraf anlagsmanin, temel anlagma ile
ayni konuya iligkin olmas1 gerektigi vurgulanmig; aksi takdirde, kaydin sdzlesmenin
ongormedigi alanlara genisletilmesinin ejusdem generis ilkesine aykirilik teskil edecegi
belirtilmistir’'>. Heyet ayrica, en ¢ok gozetilen ulus kaydinin yalnizca temel anlagmada yer
alan konular bakimindan {igiincii taraf anlagmalardaki daha lehe muamelelerin ileri
stiriilmesine olanak taniyabilecegini; temel anlasmada hi¢ diizenlenmeyen hususlarin ise

kayit kapsaminda degerlendirilemeyecegini ifade etmistir>!®.

Bunun yaninda, en ¢ok gozetilen ulus kaydi, yalnizca temel anlagma kapsaminda
taninan ve usuliine uygun kabul edilmis yatirimlar i¢in gegerli olacaktir. Rafat Ali Rizvi v.

317 verilen kararda bu husus su sekilde vurgulanmaktadir: “Bu nedenle

Indonesia davasinda
tahkim heyeti, bir yatirnmin yalnizca anlagmanin 1. maddesinde yer alan yatirim tanimina
girmesinin yeterli olmadigi, aymi zamanda anlasmanin 2(1). maddesindeki sartlart da
saglamasi gerektigi yoniindeki davali gériisiine katilmaktadir. Heyet, Davaci tarafindan

ileri stiriilen yatirimin bu sarti karsilamadigina karar verdiginden, en ¢ok gozetilen ulus

312 GAZZINLI, s. 104; WONG, s. 177.

513 UNCTAD (Most Favoured Nation 2010), s. 22.

514 SCHILL (Multilateralizing Investment Treaties), s. 523.

315 Maffezini v. Spain, Usule Iliskin Karar, s. 21, para. 56.

316 Maffezini v. Spain, Usule Iliskin Karar, s. 16, para. 45.

517" Rafat Ali Rizvi v. Republic of Indonesia, ICSID Case No. ARB/11/13
<https://www.italaw.com/cases/1 188>, 15.04.2025.
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kaydinin kapsamina hangi tiir muamelelerin girdigini incelemesine gerek kalmamistir. Zira,
kayit, anlagsmanmin  2(1). maddesi uyarinca kabul edilmemis bir yatirima

uygulanamayacaktir.”>'8

Impregilo v. Argentine davasinda’'®, Profesor Brigitte Stern’e ait katilma ve kars1 oy
goriisiinde bu husus su sekilde belirtilmistir: “Yatirim tanimi, siiphesiz YKTK anlagmasi
tarafindan diizenlenen “tiim hususlar” kapsaminda yer almaktadir; ancak bu tanim, en ¢ok
gozetilen ulus kaydi araciligiyla degistirilemez. Zira bu tamm, YKTK anlasmasi
kapsamindaki korumaya erisimin 6n kosulunu teskil etmektedir. Ayrica, en ¢ok gozetilen
ulus kaydi ister maddi ister usule iliskin olsun, anlasmadan dogan tiim haklardan
yvararlanmanin kosulu olan ratione materiae unsurunu degistiremeyecegi hususunda
herhangi bir ihtilaf yoktur. Ornegin, eger temel yatim anlasmas: yalmizea tarim
sektoriindeki yatirimlara uygulaniyorsa, bir en ¢ok gozetilen ulus kaydi kullamlarak

anlasmanin sanayi yatirimlarina da uygulanmasi saglanamaz. >*°

Benzer sekilde, Société Générale v. Dominican Republic davasinda?!, davali devletin
yargt yetkisine yaptig1 on itirazlar lizerine verilen kararda, en ¢ok gozetilen ulus kaydinin
yatirim tanimin1 genisletmek i¢in kullanilamayacagi yoniinde 6nemli degerlendirmelerde
bulunulmustur. Fransa ile Dominik Cumhuriyeti arasinda imzalanan ikili Yatirrm Anlasmasi
kapsaminda yapilan yargilamada, davaci 6zellikle, Dominik Cumhuriyeti — Merkez Amerika
Serbest Ticaret Anlagmasi (CAFTA-DR) kapsaminda yer alan ve “kar ya da kazang
beklentisi” unsurunu da igeren yatirim taniminin, en ¢ok gdzetilen ulus kaydi uyarinca
Sociéte Geénérale lehine de uygulanmasi gerektigini ileri siirmiis, ancak tahkim heyeti bu

goriise katilmamistir. Heyete gore:

“Her bir anlagma, hangi varliklarin korunan yatirim sayilacagini ve bu korumadan
kimlerin yararlanacagini kendi hiikiimleri ¢ercevesinde tanimlar; bu tamimlar anlagsmadan

anlasmaya degisiklik gosterebilir. Bu durumda, en ¢ok gozetilen ulus kaydimin lafzina

518 Rafat Ali Rizvi v. Indonesia, Decision on Jurisdiction, s. 71, vpara. 225
<https://www.italaw.com/sites/default/files/case-documents/italaw3170.pdf>, 15.04.2025.

519 Impregilo S.p.A. v. Argentine Republic, ICSID Case No. ARB/07/17 <https://www.italaw.com/cases/554>,
15.04.2025.

520 Impregilo v. Argentine, Profesér Brigitte Stern’iin Katilma ve Karsi Oy Goriisii, s. 20-21, para. 68
<https://www.italaw.com/sites/default/files/case-documents/ita0420.pdf>, 15.04.2025.

521 Société Générale In respect of DR Energy Holdings Limited and Empresa Distribuidora de Electricidad del
Este, S.A. v. The Dominican Republic, UNCITRAL, LCIA Case No. UN 7927
<https://www.italaw.com/cases/1039>, 15.04.2025.
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basvurmaya gerek yoktur; c¢iinkii kayit yalnizca tammlanmis yatirim tiiriine saglanan

muameleye uygulamr, yatirim taniminin kendisine degil. *>?

2. Zaman Bakimindan Sinir

En c¢ok gozetilen ulus kaydinin uygulanabilirligi noktasinda, temel yatirim
anlagmasinin zaman bakimindan (ratione temporis) gegerliligi de sinirlayict bir faktor olarak

523

karsimiza ¢ikmaktadir’*. Yatirim anlagmalarinin, yiirlirliikk tarihi Oncesindeki olaylara

uygulanip uygulanamayacagi sorunu, kaydin etkisi agisindan 6zel bir 6nem tagimaktadir.

Ornek bir davada, Tecmed v. Mexico davasinda®?* tahkim heyeti, en cok gozetilen ulus
kaydinin, Ispanya ile Meksika arasindaki YKTK anlasmasinin’?® yiiriirliige giris tarihinden

526 Davact

onceki donem icin genisletici bigimde uygulanamayacagina hiikmetmistir
yatirimec1, Meksika’nin ti¢lincii iilkelerle yaptigi bazi YKTK anlagsmalarinda yer alan ve
gecmise doniik olarak kamu makamlarinin eylemlerine karsi koruma saglayan hiikiimlere
dayanarak, bu lehe muamelenin en c¢ok gozetilen ulus kaydi yoluyla kendisi i¢in de
uygulanmasini talep etmistir. Ancak hakem heyeti, bu iddialarin anlagsmanin maddi
hiikiimlerinin zaman bakimindan uygulanabilirli§ine dair olduguna, en ¢ok gozetilen ulus

kaydinin temel anlagsmanin zaman bakimindan gegerlilik sinirlarini agamayacagina, yani

anlagmanin ytiriirliik tarihinden 6nceki olaylara uygulanamayacagina karar vermistir.

Heyete gore, bir yatirim anlasmasinin zaman bakimindan uygulanabilirligi, taraf
devletlerin agik ve 6zel miizakerelerine dayanan temel bir unsurdur. Bu nedenle, yiiriirliikten
onceki eylemlere iliskin hiikiimler, taraf devletlerin rizasina dayali olarak agikc¢a kabul
edilmedigi siirece, en ¢ok gozetilen ulus kaydi aracilifiyla devreye sokulamaz®?’. Bu

yaklasim, en ¢ok gozetilen ulus kaydinin temel anlasmanin yapisal smnirlarn iginde

522 Société Générale v. Dominican Republic, Yarg: Yetkisine iliskin On Itirazlar Hakkinda Karar, s. 21, para.
40,41 <https://www.italaw.com/sites/default/files/case-documents/ita0798.pdf>, 15.04.2025.

523 SCHILL (Multilateralizing Investment Treaties), s. 523.

524 Técnicas Medioambientales Tecmed, S.A. v. The United Mexican States, ICSID Case No. ARB (AF)/00/2
<https://www.italaw.com/cases/1087>, 15.04.2025.

525 Meksika Birlesik Devletleri ile ispanya Kralligi arasindaki YKTK anlagmasinin ingilizce tam metni igin
bkz: <https://investmentpolicy.unctad.org/international-investment-agreements/treaty-
files/5621/download>, 15.04.2025.

526 OECD (Most Favoured Nation Treatment), s. 14.

527 Tecmed v. Mexico, Esasa Iliskin Karar, s. 22, para. 69 <https://www.italaw.com/sites/default/files/case-
documents/ita0854.pdf>, 15.04.2025. Hakem heyeti kararinin gerekgesine iliskin elestiri i¢in bkz. SCHILL
(Multilateralizing Investment Treaties), s. 524.
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yorumlanmasi gerektigini ortaya koymakta ve Ozellikle ratione temporis yodniinden

genisletici uygulamalarin 6niinii kapamaktadir.

3. Kisi Bakimindan Simir

En ¢ok gozetilen ulus kaydinin uygulanabilirligi, yatirimcinin, anlagmanin kisi bakimimdan
kapsamina girip girmedigine, yani taraf devletlerin koruma saglamay1 taahhiit ettigi kisi veya
tiizel kisi statlisiine uygun olup olmadigina da baglidir. Bu baglamda, en ¢ok gozetilen ulus
kaydi kullanilarak yatirimcinin uyrugu, kurulus yeri veya etkin kontrol gibi unsurlar
tizerinden temel anlagmada ongoriilenden farkli bir “yatirimer” tanimu ileri siiriilemez. Zira,
HICEE v. Slovak Republic davasinda®® da hakem heyeti tarafindan belirtildigi lizere,
yatirimcinin tanimi, tipki yatirimin tanimi gibi, temel anlagsmanin maddi koruma rejimine

erisimi belirleyen kurucu unsurlardan biridir>%.

Bu husus, yatinmci sifatina iligkin olarak taraf devletlerce anlagmada acik¢a
belirlenmis kosullar1 kargilamayan bir kisinin, {i¢lincii taraf anlagsmalarda yer alan daha genis
“yatirimecr”  tanimimna dayanarak en ¢ok gozetilen ulus kaydi hiikiimlerinden

530 Ornegin, yalnizca bir taraf devlete tabi gercek kisiler

yararlanamayacag1 anlamina gelir
ile o devlette usuliine uygun olarak kurulmus ve etkin faaliyet gdsteren sirketlerin
korunacagina dair hiikiimler i¢ceren bir temel anlasmada, {i¢iincii bir tilkedeki farkli kriterlere
gore kurulmus bir sirketin kayda dayanarak koruma talep etmesi miimkiin olmayacaktir.
Benzer bir 6rnekle, eger temel anlagma, yalnizca %70 oraninda yabanci kontrolii bulunan
ulusal sirketlere uygulaniyorsa, baska bir anlasmada %20 yabanci sahiplik yeterli sayiliyor
olsa bile, en ¢ok gozetilen ulus kaydi kullanilarak bu farkli kriter temel anlagsmaya dahil
edilemez. Ayni sekilde, eger temel anlagma ¢ifte uyruklu yatirnmcilarin uluslararasi tahkime

bagvurma imkanini agik¢a hari¢ tutuyorsa, en ¢ok gozetilen ulus kaydi yoluyla bu kisitlama

da kaldirilamaz>3!.

S HICEE B.V. v. Slovak Republic, PCA Case No. 2009-11 <https://www.italaw.com/cases/534>, 15.04.2025.

529 HICEE v. Slovak Republic, Kismi Karar, s. 56, para. 149 <https://www.italaw.com/sites/default/files/case-
documents/ita0404 0.pdf>, 15.04.2025.

330 INTERNATIONAL LAW COMMISSION: “Final Report of the Study Group on the Most-Favoured-Nation
clause”, Yearbook of the International Law  Commission, 2015, C. 2, s. 29
<https://legal.un.org/ilc/texts/instruments/english/reports/1_3 2015.pdf>, 15.04.2025.

531 Tmpregilo v. Argentine, Profesor Brigitte Stern’iin Katilma ve Karsi Oy Goriigii, s. 18, para. 64
<https://www.italaw.com/sites/default/files/case-documents/ita0420.pdf>, 15.04.2025.

152



Ozetle, en gok gozetilen ulus kaydi, temel anlasmanin koruma sagladigi yatirimer
tanimin1 genigletmek amaciyla kullanilamaz. Yani, kayit, temel anlagma kapsaminda yer
almayan yatirimcilari, bu anlasmanin sagladigir haklardan yararlanacak sekilde kapsama
dahil edemez. Bu yaklasim, hem en ¢ok gozetilen ulus kaydinin anlagma sistematigi i¢inde
bagimsiz ve smirsiz sekilde ¢alismadigini, hem de taraf devletlerin kimlere koruma

sagladigina iligkin iradesinin kayit yoluyla bertaraf edilemeyecegini ortaya koymaktadir.

D. Belirli Sektorlere iliskin Getirilen Simirlamalar

En ¢ok gozetilen ulus kaydinin uygulamasina iliskin olarak, 6zellikle bazi hassas veya
stratejik sektorlerde, devletlerin egemenlik ve kamu politikas1 gerekgeleriyle bu kaydin
kapsamina istisna getirmesi miimkiindiir. Uluslararas1 yatirirm hukukunda bircok YKTK
anlasmasi, en c¢ok gozetilen ulus kaydmin uygulanamayacagi sektorleri acikga
diizenlemektedir. Ornegin baz1 anlasmalarda, “havacilik, balik¢ilik, denizcilik ve kurtarma
hizmetleri” gibi sektorler kayit kapsami diginda tutulmustur®32. Boyle bir istisnanin varligi
durumunda, kaydin uygulama alan1 disinda kalan alanlarin mutlaka sozlesmede acik¢a

diizenlenmesi gerekmektedir.

Devletler, YKTK anlagsmalarinda en ¢ok gozetilen ulus kaydinin uygulamasinin
istisnalarini yalnizca bir genel hiikiimle degil, ek protokoller veya ekli listeler (Annexes I-11
gibi) araciligryla da ayrintilandirabilmektedir. Bu uygulama, yatirirmcinin hangi sektorlerde
en ¢ok gozetilen ulus kaydina bagvurabilecegini acik¢a gostermesi bakimindan seffaflik

saglamaktadir.

Ornegin, Amerika Birlesik Devletleri ile Uruguay arasindaki YKTK anlagmasinin’?
2 numarali ekinin (Annex II) agiklama notunda, anlagsmanin 14. maddesi uyarinca>*, ilgili
tarafin madde 3 (ulusal muamele) ve madde 4 (en ¢ok gozetilen ulus muamelesi)
yiikiimliiliiklerine uyumlu olmayan mevcut dnlemleri siirdiirebilecegi veya yeni ya da daha

kisitlayic1 6nlemleri kabul edebilecegi belirli sektorleri, alt sektorleri veya faaliyetleri ortaya

532 NIKIEMA, s. 6.

533 Amerika Birlesik Devletleri ile Uruguay arasinda imzalanan YKTK anlagmasinin Ingilizce tam metni igin
bkz: <https://investmentpolicy.unctad.org/international-investment-agreements/treaty-
files/2380/download>, 15.04.2025.

334 Madde 14: “3, 4, 8 ve 9. maddeler, bir tarafin Ek 1l 'de yer alan listesinde belirtilen sektorler, alt sektorler
veya faaliyetler bakimindan kabul ettigi veya siirdiirdiigii herhangi bir 6nleme uygulanmaz.”
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konmugstur. Bu kapsamda devletler en c¢ok gozetilen ulus kaydinin kapsami diginda

tutulabilecek sektorleri acik bir sekilde siralamiglardir.

Benzer sekilde Kanada ile Peru arasindaki YKTK anlagmasinin®3® <

en ¢ok gozetilen
ulus kaydinin istisnalar’” baslikli 3 numarali ekinde (Annex IIl) en ¢ok gozetilen ulus
kaydinin uygulamas: kapsami disinda birakilan alanlar arasinda havacilik, balikeilik,

denizcilik ve kurtarma faaliyetlerini agik¢a sayilmaktadir.

Diger anlagsmalarda ise “sinir ticaretini kolaylastirici diizenlemeler” ya da “tasinmaz
mal edinimi” gibi iilke i¢i hassas alanlara 6zgii 6zel istisnalara yer verilmektedir>*®. Ornegin,

Cin ile Kosta Rika arasindaki YKTK anlasmasinin’3’

muamele standartlarini diizenleyen 3.
maddesinde en ¢ok gozetilen ulus kaydma iliskin hiikiimlerin, bir akit tarafi, sinir
bolgelerinde kiiciikk Olgekli smur ticaretini  kolaylastirmaya ydnelik diizenlemeler
cercevesinde diger akit tarafin yatirnmcilarina herhangi bir muamele, tercih veya ayricalik

tanimakla yiikiimlii kilacak sekilde yorumlanamayacagi belirtilmistir.

En ¢ok gozetilen ulus kaydinin tasinmaz mal edinimine uygulanamayacagina dair agik
istisna igeren anlagmalardan biri Japonya ile Kazakistan arasindaki YKTK anlagmasidir®3®,
Bu anlagmanin ulusal muamele ve en ¢ok gozetilen ulus kaydini diizenleyen 4. maddesinde
bu hiikiimlerin tasinmaz mal edinimine iliskin hususlara uygulanmayacag: belirtilmistir.
Tiirkiye’nin taraf oldugu anlagsmalarda da bu konuda kisitlamalara rastlanmaktadir. Tiirkiye

ile Kambogya arasindaki YKTK anlagmasiin 3(4)-d maddesinde bu husus su sekilde

diizenlenmistir:

“Isbu Anlasma’min 2. ve 3. maddeleri, herhangi bir Akit Tarafi, diger Akit Tarafin
yatirimcilarinin yatirimlarina, arsa, tasinmaz mallar ve bunlar iizerindeki ayni haklarin
edinimi bakimindan, kendi yatirimcilarmmin yatirimlarina tamdigi muameleyi tammakla

yiikiimlii kilmaz.”

535 Kanada ile Peru Cumhuriyeti arasinda imzalanan YKTK anlagmasinin Ingilizce tam metni igin bkz:
<https://investmentpolicy.unctad.org/international-investment-agreements/treaty-files/626/download>,
15.04.2025.

536 NIKIEMA, s. 6.

537 Cin Halk Cumhuriyeti Hiikiimeti ile Kosta Rika Cumhuriyeti arasinda imzalanan YKTK anlagsmasinin
Ingilizce tam metni igin bkz:  <https://edit.wti.org/document/show/0d62acbb-6a51-49a1-8d91-
952984a7fe70>, 15.04.2025.

538 Japonya ile Kazakistan Cumhuriyeti arasinda imzalanan YKTK anlagmasinin Ingilizce tam metni i¢in bkz:
<https://investmentpolicy.unctad.org/international-investment-agreements/treaty-files/3283/download>,
15.04.2025.
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Bu boliimde deginilen diizenlemeler neticesinde, taraf iilkelerin, ulusal yatirim
politikalarma uygun olacak sekilde YKTK anlagmalarinda belirli istisnalar dngdrmeleri
gayet miimkiin olmaktadir. Ayn1 zamanda bu diizenlemeler, yatirimcilarin en ¢ok gozetilen
ulus kaydi yoluyla devletlerin stratejik onceliklerini bertaraf etmesini engellemeye hizmet

etmektedir.

E. Ozel Konulardaki Kisitlamalar

En c¢ok gozetilen ulus kaydma getirilen agik istisnalar, yatirimcilarin bu kayit
aracilifiyla ikili yatirim anlagsmalarinda yer alan hiikiimleri dolayli bi¢imde genisletmelerini
onlemek adina kritik bir islev gérmektedir. Bu istisnalar, kaydin ¢ok tarafli bir genisleme
etkisi yaratmasinin Oniine gegerek, devletlerin bilingli olarak miizakere ettikleri ikili
kosullarin bozulmasini engellemekte ve yatirnm anlagsmalarimin  6ngoriilebilirligini

artirmaktadir.

Bu sinirlamaya iliskin - orneklerden biri NAFTA anlagmasinda yapilan
diizenlemelerdir®°. Anlagsma’nin 1108 maddesinde, ulusal muamele standardi ve en ¢ok
gozetilen ulus kaydinin kamunun yaptig1 satin almalara uygulanmayacagi belirtilmis, bu

muamele standartlarinin uygulama alani kisitlanmaigstir.

NAFTA kapsaminda goriilen ADF v. U.S.A davasi®*° bu konuda agik bir 6rnek teskil
etmektedir. Davaci yatirimel, Pope & Talbot davasinda®*! tahkim heyetinin benimsedigi
yorum yaklagimina atifla, Amerika Birlesik Devletleri’nin Arnavutluk ve Estonya ile
akdettigi YKTK anlagmalarinda yer alan ve daha lehe olan “adil ve hakkaniyete uygun
muamele” hiikiimlerine dayanarak, kendi lehine bir yorum yapilmasin talep etmistir. Bu
yaklagim ile davaci, NAFTA’nin 1105(1). maddesinde yer alan minimum muamele
standardinin, sinirli bicimde ele alinmasini bertaraf etmeyi amaglamistir. Ancak tahkim
heyeti bu argiimana itibar etmemis, uyusmazligin kamu alimina (public procurement) iligkin

542

bir devlet kararindan kaynaklandigini tespit etmistir’*>. Kararda, Anlagsma’nimn 1108

maddesinde, ulusal muamele standardi ve en ¢ok gozetilen ulus kaydinin kamunun yaptigi

53 OECD (Most Favoured Nation Treatment 2010), s. 7.

540 ADF Group Inc. v. United States of America, ICSID Case No. ARB (AF)/00/1
<https://www.italaw.com/cases/43>, 15.04.2025.

341 Pope & Talbot Inc. v. The Government of Canada, UNCITRAL <https://www.italaw.com/cases/863>,
15.04.2025.

%2 ADF v. U.S.A, Esasa liskin Karar, s. 286, para. 196 <https://www.italaw.com/sites/default/files/case-
documents/ita0009.pdf>, 15.04.2025.

155



satin almalara uygulanmayacaginin belirtildigi vurgulanmig ve bu alanin, NAFTA nin 1103.
maddesinde yer alan en ¢ok gozetilen ulus kaydinin kapsami disinda tutuldugunu agikca

belirtmistir™®3.

Burada dikkat ¢ekici olan husus, yatirimcinin en ¢ok gozetilen ulus kaydini yalnizca
maddi koruma hiikiimlerine degil, ayn1 zamanda yorum ilkelerine de genisletme yoniindeki
tesebbiisiiniin, anlagmadaki ac¢ik sinirlama nedeniyle basarisiz olmasidir. Bu durum,
devletlerin yatirim anlagsmalarinda kaydin uygulanacagi alanlar1 agik¢a belirlemelerinin ne

denli 6nemli oldugunu gostermektedir.

Tiirkiye’nin taraf oldugu YKTK anlagmalarinda da anlagmanin uygulamasina iligkin
acik sinirlamalara rastlanmaktadir. Ornegin, Tiirkiye ile Zambiya arasinda imzalanan YKTK
anlagmasinin “Uygulama Kapsami1” baglikli 2. maddesinde anlagmanin uygulama alanina

iligkin agik istisnalar su sekilde belirtilmistir:

“Isbu anlasma [...] (b) bir Akit Tarafin kamu tesekkiilii tarafindan veya bir akit tarafca

vapilan alimlara;

(c) devlet destekli krediler, garantiler ve sigortalar dahil olmak iizere, bir akit tarafin

kamu tesekkiilii tarafindan veya bir akit tarafca saglanan destek ve hibelere;

(d) Akit Taraflardan birinin iilkesindeki dezavantajli gruplarin, kisilerin veya
bolgelerin belirli i¢ gereksinimlerini karsilamak iizere alinan onlemlere veya ozel

politikalardan kaynakli herhangi bir muamele, tercih veya imtiyazlara uygulanmaz.”

YKTK anlagmalar1 kapsaminda en ¢ok gozetilen ulus kaydinin sinirlanabildigi
konulara diger bir ornek de fikri miilkiyet haklaridir. Ornegin Amerika Birlesik
Devletleri’nin taraf oldugu bazi anlagmalarda Diinya Fikri Miilkiyet Orgiitii (WIPO)
kapsaminda akdedilen fikri miilkiyet haklarinin edinilmesi veya muhafazasina iliskin ¢ok

544

tarafli anlagmalarda &ngoriilen prosediirler uygulanmaz®**. Ornegin, Amerika Birlesik

Devletleri ile Nikaragua arasinda imzalanan YKTK anlagsmasinin®® 2(2). maddesinde ve

543 SCHILL (Multilateralizing Investment Treaties), s. 521.

344 ACCONCI, s. 373.

545 Amerika Birlesik Devletleri Hiikiimeti ile Nikaragua Cumhuriyeti Hiikiimeti arasinda imzalanan YKTK
anlagmasmnin Ingilizce tam metni igin bkz: <https:/investmentpolicy.unctad.org/international-investment-
agreements/treaty-files/4852/download>, 15.04.2025.
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yine Amerika Birlesik Devletleri ile Azerbaycan arasinda imzalanan YK TK anlagmasinin’46
2(2). maddesinde en c¢ok gozetilen ulus kaydinin uygulamasiin fikri miilkiyet haklari

konusunda kisitlandig1 goriilmektedir.

546 Amerika Birlesik Devletleri Hiikiimeti ile Azerbaycan Cumhuriyeti Hiikiimeti arasinda imzalanan YKTK
anlagsmasinin Ingilizce tam metni i¢in bkz: <https://investmentpolicy.unctad.org/international-investment-
agreements/treaty-files/246/download>, 15.04.2025.
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BESINCI BOLUM

EN COK GOZETILEN ULUS KAYDI HUKUMLERININ
UYUSMAZLIK COZUM MEKANIZMALARINA UYGULANMASI

En ¢ok gozetilen ulus kaydi, uluslararasi yatirim hukukunun temel yap1 taglarindan
biridir ve yatirimeiya ev sahibi devletin {i¢iincii lilke yatirnmcilarina sagladigi daha elverisli
muameleden yararlanma imkani1 tanir. YKTK anlagmalarinda siklikla yer verilen bu hiikiim,
ilk bakista maddi hak ve yilikiimliiliikler i¢in uygulanabilir goriinse de zamanla kaydin usule
iliskin hiikiimlere uygulanip uygulanamayacagi tartigmalarin merkezine oturmustur. Bu
tartisma, en ¢ok gdzetilen ulus kaydinin, ti¢iincii bir devletle yapilan anlasmalarda yer alan
ve daha elverigli olan tim hiikiimlerin yatirimci lehine kullanilmasia olanak taniyip
tanimayacagi sorusunu da beraberinde getirmektedir’*’. Bu baglamda ortaya ¢ikan diger bir
soru da sudur; kayit ev sahibi devlette yatirnm yapan bir yatirimciya, farkli yatirim
antlasmalarinda yer alan uyusmazlik ¢6ziim mekanizmalarindan kendisi i¢in daha uygun

olani tercih etme (forum shopping) hakki vermekte midir>%?

Garanti Koza v. Turkmenistan davasinda®*® hakem heyeti, kaydin uyusmazlik ¢éziim
hiikiimlerine uygulanmasina iligkin siiregelen tartismalar ve kararlar arasindaki celiski

hakkinda su tespitte bulunmustur:

“Bu tahkim heyeti, bir yatirnm anlasmasindaki en ¢ok gozetilen ulus kaydinin aym
anlasmadaki yatirim tahkimine iliskin maddenin kosullarini degistirmek amaciyla kullanilip
kullanilamayacagi sorusunu ele alirken, uluslararast hukukun yogun sekilde tartisilan ve
halen iizerinde uzlasi saglanamamis bir alanina adim attiginin farkindadir. Metne dayalt
yorumlama, hukuki teori ve kamu diizenine iliskin meseleler bu sorunun merkezindedir ve
bu konular yirmiden fazla tahkim heyeti tarafindan yetkin ve kapsamli bigimde
degerlendirilmis, kararlar ve karsi oy yazilari ise uluslararasi hukuk ve yatirim tahkimi

alamimin en saygin otoriteleri tarafindan kaleme alinmistir>>°.”

47 TIRYAKIOGLU (Most Favoured Nation Clause), s. 9; VESEL, s. 126.

5 YILMAZ (Yatirim Uyusmazliklarinin Coziimii), s. 260.

549 Garanti Koza LLP v. Turkmenistan, ICSID Case No. ARB/11/20 <https://www.italaw.com/cases/2176>,
15.04.2025.

550 Garanti Koza v. Turkmenistan, Yetkiye Itiraz Hakkinda Verilen Karar, s. 20, para. 40
<https://www.italaw.com/sites/default/files/case-documents/italaw1540.pdf>, 15.04.2025.
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I. GENEL OLARAK YKTK ANLASMALARI VE UYUSMAZLIK COZUM
YONTEMLERI ILiSKiSi

Yatirnm anlagmalarinda yer alan uyusmazlik ¢6ziim mekanizmalari, yatirim
anlagmalarinin temel unsurlarindan birini olusturur; zira bu mekanizmalar, yatirimcilara
anlasmanin maddi hiikiimlerine iligkin uyugsmazliklar ileri siirebilecekleri bir yargi mercii
saglar®>!. Anlagsmalardaki bu hiikiimler yabanci yatirimeilar agisindan son derece kritik bir
rol oynamaktadir. Yatirimeilarin dogrudan ev sahibi devletin yargi mercilerine bagvurmak
disinda bir se¢cenege sahip olmamasi, yatirim ortaminda ciddi bir caydiricilik yaratabilecegi
gibi yatirim akisini1 da olumsuz yonde etkileyebilir. Bu baglamda, YKTK anlagmalarinda yer
alan ve yatinm uyusmazliklarinin uluslararasi tahkim yoluyla ¢éziimiinii miimkiin kilan
hiikiimler, yalnizca hukuki koruma saglamakla kalmaz ayn1 zamanda yatirimcinin tesviklere
ve diger maddi haklara erisiminin 6n kosulu niteligini tasir. Dolayisiyla, uluslararas: tahkim
imkani, yatinmcinin  anlagma  kapsamindaki  korumalardan  etkin  bigimde

yararlanabilmesinin temel giivencelerinden biridir>*2.

Gas Natural v. Argentina davasinda®>? hakem heyeti, ICSID S6zlesmesi'nin yarattigi
yatirnm tahkiminin tarihsel gelisimini ve onu takip eden YKTK anlagsmasi dalgasi
incelemis; konuya iliskin olarak, “yatirimcilar ile ev sahibi devletler arasindaki
uyusmazliklarin bagimsiz uluslararasi tahkim yoluyla ¢éziimlenmesine yénelik hiikmiin,

belki de en kritik unsur oldugu” sonucuna varmigtir>>,

YKTK anlagmalarinda yer alan en ¢ok gozetilen ulus kaydinin anlasmanin yatirimery1
koruyan maddi hiikiimlerine uygulanacagi konusunda bir tereddiit yoktur. Kaydin usule
iliskin hiikiimlere ve dolayisiyla yatinm uyusmazliklarimin ¢ézliimiine uygulanip
uygulanamayacagi meselesi ise yatirim tahkimi pratiginde en cok tartigsilan konulardan
biridir>>°. Mevcut hakem kararlari bu tartigmalara ¢6ziim getirebilmis degildir. Bu kararlar

incelendiginde, yalnizca tutarlilik ve aciklik bakimindan eksiklik tagimadiklari, ayni

351 POHL, Joachim/ MASHIGO, Kekeletso/ NOHEN, Alexis: “Dispute Settlement Provisions in International
Investment Agreements: A Large Sample Survey”, OECD Working Papers on International Investment,
2012, Sa. 2, s. 10; UNCTAD (Dispute Settlement), s.10; VESEL, s. 139.

552 TIRYAKIOGLU (Most Favoured Nation Clause), s. 13.

53 Gas Natural SDG, S.A. v. The Argentine Republic, ICSID Case No. ARB/03/10
<https://www.italaw.com/cases/476>, 15.04.2025.

554 Gas Natural v. Argentina, Yargi Yetkisine fliskin On Sorular Hakkinda Karar, s. 18, 19, para. 29
<https://www.italaw.com/sites/default/files/case-documents/ita0354.pdf>, 15.04.2025.

555 STOPPIONI, s. 1, para. 5.
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zamanda celigkili bir¢ok unsuru da barindirdiklar1 goériilmektedir. Bu durum neticesinde,

kararlar ¢6ziim liretmekten ¢ok yoruma ag¢ik yeni sorunlar yaratmistir>>S,

Kararlar arasindaki celigskinin bir sebebi uluslararasi anlagmalardaki kayda iliskin
farkli diizenlemelerdir. Uyusmazlik ¢oziimii, uluslararasi yatirrm hukukunun isleyisinde
merkezi bir 6neme sahiptir; ancak sayica fazla olan YKTK anlagmalar1 yatirimcilarin ev
sahibi devletlere karsi ne zaman, nasil ve hangi forumda dava acabilecekleri konusunda

557

farkli diizenlemeler icermektedir’’. Uyusmazlik ¢oziimiine iliskin bu hiikiim ¢esitliligi,

0ziinde yatinmcilar arasinda esitlik olan en ¢ok gozetilen ulus ilkesine tam olarak uyum

558

saglamamaktadir’’®. Bunun neticesinde, kaydin usule iliskin hiikiimlerine uygulanmasi

konusunda farkl kararlar ortaya ¢ikmaktadir.

Berschader and Berschader v Russian Federation davasinda®® hakem heyeti kaydin
usule iliskin hiikiimlere uygulanmasindaki belirsizlige ve goriis ayriligina yonelik su tespitte

bulunmustur:

“En ¢ok gozetilen ulus kaydinin bir YKTK anlasmasindaki maddi menfaatlere iligkin
olarak nasil isledigi ile uyusmazlik ¢oziim hiikiimlerine iliskin olarak nasil isledigi arasinda
temel bir fark bulunmaktadwr. YKTK anlasmasinda yer alan bir en ¢ok gozetilen ulus
hiikmiiniin oziiniin, yatirimcilara tiim maddi menfaatleri saglamasi oldugu evrensel olarak
kabul edilirken, bu hiikiimlerin uyusmaziik ¢oziim hiikiimlerini de kapsayip kapsamadig
konusunda ayni gériis birligi bulunmamaktadir. Bu durum oylesine belirsizdir ki, bir¢ok
davada farkl sonuglara ve bu konuda genis bir i¢tihat birikimine yol agmuistir. Bu belirsizlik,
Birlesik Krallik model YKTK anlasmasinin kaleme alinmasinda, madde 3(3)’te a¢ik¢a
belirtilerek giderilmeye calisilmistir. Ilgili madde, herhangi bir siipheye mahal vermemek
adina, en ¢ok gozetilen ulus muamelesinin anlagsmanin uyusmaziik ¢oziim hiikiimleri dahil

olmak iizere belirli maddelerine uygulanacagin teyit etmektedir.”>*°

YKTK anlagsmalarinda kaydin uyusmazlik ¢6ziimlerine uygulanacagi ya da

uygulanmayacagi yoniinde agik bir diizenlemenin varligi halinde, taraflarin agik irade beyani

55 TIRYAKIOGLU (Most Favoured Nation Clause), s. 14; VESEL, s. 127.

557 Bu konudaki farkli goriisler i¢in bkz: YILMAZ (Yatirim Uyusmazliklarinm Coziimii), s. 264.

558 VESEL, s. 126.

339 Vladimir Berschader and Moise Berschader v. The Russian Federation, SCC Case No. 080/2004
<https://www.italaw.com/cases/140> 10.04.2025.

560 Berschader and Berschader v Russian Federation, Esasa Iliskin Karar, s. 61, 62 para. 179
<https://www.italaw.com/sites/default/files/case-documents/ita0079 _0.pdf>, 10.04.2025.
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kargisinda, kaydin kapsami net bir sekilde belirlenmis olacaktir>®!. Hakem heyetlerinin farkli
kararlar1 neticesinde uygulamada pek ¢ok farkli goriigiin ortaya ¢ikmasina sebep olan asil
husus ise anlagmada kaydin uyusmazIlik ¢6ziimlerine uygulanip uygulanmayacagina iligkin

bir diizenleme olmamasi durumudur’®2.

Pratikte, yatirnmecilarin en c¢ok gozetilen ulus kaydina dayanarak, temel yatirim
anlagsmasinda Ongoriilmeyen ancak {clincii taraf anlagmalarda yer alan veya temel
anlasmadakinden daha avantajli olan uyusmazlik ¢6ziim yollarina erisim talep ettigi, daval

devletlerin de tahkim heyetinin yargi yetkisine itiraz ettigi ¢ok sayida dava mevcuttur>®3.

Kaydin uyusmazlik ¢6ziim mekanizmalarina uygulanabilirligi konusunda o6gretide
yogun bicimde tartisilan ve ciddi igtihat ayriliklarina sahne olan beg temel hakem karari
dikkat ¢ekmektedir. Bu erken donem kararlar, en ¢ok gozetilen ulus kaydinin usule iliskin
hiikiimlere uygulanmasi noktasinda belirleyici rol oynamis ve kendisinden sonraki hakem
heyetlerinin kararlarinda sikca yer almistir: Maffezini v. Spain, Siemens A.G. v. Argentina
ve Gas Natural v. Argentina davalarinda tahkim heyetleri, yatirnmcilarin en ¢ok gozetilen
ulus kaydina dayanarak, ev sahibi devletin ti¢iincii iilkelerle imzaladig1 anlasmalardaki daha
elverigli uyusmazlik ¢6ziim mekanizmalarina erisim talebini kabul etmistir. Buna karsilik,
Plama v. Bulgaria ve Salini v. Jordan davalarinda hakem heyetleri bu yaklasim
benimsememis ve en ¢ok goézetilen ulus muamelesinin uyusmazlik ¢oziim hiikiimlerini

kapsamayacagi yoniinde karar vermistir>®4,

En c¢ok gozetilen ulus kaydinin uyusmazlik ¢ozliimiine uygulanmasi tahkim

heyetlerinin kararlarinda genellikle ti¢ temel bigimde karsimiza ¢ikmaktadir’:

561 Maffezini v. Spain heyeti bu konuya iliskin olarak su tespitte bulunmustur: “Baz: ikili yatirim anlasmalari,
en ¢ok gozetilen ulus muamelesinin uyusmaziiklarin ¢oziimiine iliskin hiikiimlere de uygulanacagin agtk¢a
diizenlemistir. Bu durum ozellikle Birlesik Krallik tarafindan akdedilen yatirim anlagmalart agisindan
gecerlidir. Ornegin, Birlesik Krallik ile Arnavutluk arasinda imzalanan Anlasma 'nin 3(3). maddesi soyle
hiikmetmektedir: “Tereddiitleri ortadan kaldirmak amaciyla, yukaridaki (1) ve (2). paragraflarda ongériilen
muamelenin bu Anlasma’min 1 ila 11. maddelerine de uygulanacagi teyit edilmistir.” Sayilan maddeler
arasmnda, uyusmazliklarin ¢oziimiine iligkin hiikiimler ile ICSID cercevesinde uzlasma veya tahkime basvuru
rizasi da yer almaktadir. Bu durumda, taraflarin kaydin kapsamina uyusmazitk ¢oziim diizenlemelerini de
dahil etmeyi amagladiklar: konusunda herhangi bir tereddiit bulunmamaktadir, béylece Ambatielos Tahkim
Komisyonu’nun ongordiigii kriter de karsilanmis olmaktadir. Ayrica taraflar, bu model hiikmii anlasmaya,
“tereddiitlerin ortadan kaldirilmas1” amaciyla déahil etmislerdir.”: Maffezini v. Spain, Usule iliskin Karar,
s. 19, para. 52.

562 TIRYAKIOGLU (Most Favoured Nation Clause), s. 9.

363 UNCTAD (Most Favoured Nation 2010), s. 66.

564 VESEL, s. 127.

565 INTERNATIONAL LAW COMMISSION (Final Report), s.14, 15.
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(1). Temel anlasmada yer almayan bir tahkim mekanizmasinin devreye
sokulmasi: Ornegin YKTK anlagsmasinda ICSID’e basvuru hakki taninmamasina karsin en

cok gozetilen ulus kaydi kapsaminda bu hakkin kullanilmasi,

(ii).  Tahkim yetkisinin kapsaminin genisletilmesi: Ozellikle temel anlasma sadece
belirli tlirdeki uyusmazliklara (6rnegin kamulastirmaya bagli tazminat taleplerine) izin
verilmesine karsin, en ¢ok gozetilen ulus kaydi kullanilarak kapsam disindaki uyusmazliklar

icin tahkime basvurulmasi,

(ii1).  Yerel hukuk yollarina bagvuru zorunlulugu gibi usule iliskin sinirlamalarin
bertaraf edilmesi: Ozellikle baz1 anlagmalarda tahkime basvurmadan once belirli siire
boyunca yerel mahkemelere bagvuru zorunlulugu getiren hiikiimlerin en ¢ok gozetilen ulus

kaydi kapsaminda bertaraf edilmesi.

Ilerleyen boliimlerde, en ¢ok gozetilen ulus kaydinin uyusmazlhk ¢oziim
mekanizmalarina uygulanabilirligi konusunda ortaya ¢ikan igtihatlar, bunlarin dayandigi

gerekeeler ve bu yaklagimin sinirlart ayrintili bigimde ele alinacaktir.

II. EN COK GOZETILEN ULUS KAYDININ USULE ILISKIN
HUKUMLERE UYGUNLAMASINA ILiSKiN TARIHSEL SUREC

A. YKTK Anlasmalar1 Oncesi Dénem

En ¢ok gozetilen ulus hiikiimlerinin yargi yetkisine etkisine dair tarihsel bir analiz, bu
hiikiimlerin tanimi, kapsami ve usule iliskin etkilerine iliskin uyusmazliklarin kaydin kendisi

kadar eski oldugunu gostermektedir®®®

. Her ne kadar en ¢ok gozetilen ulus kaydi
hiikiimlerinin ticaret alanindaki yorumuna iliskin tarihi uyusmazliklar 6nemli bir arka plan
sunsa da uluslararasi yatirim hukuku baglaminda bu hiikiimlerin uygulanmasi ve
yorumlanmasi, niteligi itibariyla farklilasan ve dnceki tartigmalarla drtiismeyen yeni bir dizi

yorumsal sorun dogurmustur>®’.

19. yiizyilin ilk yarisinda, bu hiikiimlerin usule iliskin belirli etkilerini kabul eden

ictihatlar iki ana konu etrafinda sekillenmistir. i1k olarak, konsolosluk yarg1 yetkisi alaninda

3% VESEL, s. 136.
%7 VESEL, s. 136.
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cesitli ulusal mahkemeler, en ¢ok gozetilen ulus hiikiimlerinin taraf devletlerden birinin
konsolosluk makamlarina, diger devletin {igiincii iilkelere tanidig1 usule iliskin ayricaliklar
da saglayabilecegine hiikmetmistir. Bu dogrultuda, ABD mahkemeleri en ¢ok gozetilen ulus
hiikiimleri araciligtyla konsolosluk korumasina iligkin usuli haklarin temel anlagsmalara ithal

edilebilecegini kabul etmistir.

368 Amerika Birlesik Devletleri

Magno Santovincenzo v. James F. Egan davasinda
Yiiksek Mahkemesi 1931 tarihli kararinda>®®, 1878 tarihli Amerika Birlesik Devletleri ile
Italya arasindaki Konsolosluk Sozlesmesi’nin XVII. maddesinde yer alan en ¢ok gozetilen
ulus kaydinin usule iligkin hiikiimlere uygulanabilecegine hitkkmetmistir. Nitekim, Maffezini
v. Spain davasinda hakem heyeti bu karara atifta bulunarak su tespite yer vermistir:
“Gegmiste konsolosluk yargi yetkisi, diger tiirden adli yetki bicimleri gibi, tiiccarlarin
haklarinin korunmast agisindan hayati 6nemde kabul edilmekteydi ve bu nedenle yalnizca
usule iliskin bir ara¢ olarak degil, bu kisilerin yurtdisindaki haklarini daha etkin sekilde

korumaya yonelik diizenlemeler olarak goriilmekteydi.”>™°

Fransiz yargisi ise, Loewengard v. Procitreur of the Republic and Bonvier davasinda’”!

en ¢ok gozetilen ulus kaydinin ulus kurallarina uygulanmasina iliskin olarak verdigi 1921
tarihli kararda, kaydin konsolosluk dokunulmazliginin uygulanmasina aktarilabilecegini

belirterek haciz ve tasfiye iglemlerini engellemistir®’?

. Bu kararda mahkeme su tespitte
bulunmustur: “Her ne kadar diplomatik anlasmalar uyarinca, bazi devletlerin konsoloslart
Fransa’da karsiliklilik sartina tabi olarak belirli dokunulmazliklardan yararlaniyor olsa da;
Loewengard, bu dokunulmazliklarin kendisine de uygulanmas: gerektigini ileri siirmektedir;
zira 1871 tarihli Frankfurt Antlagsmast ile Alman Imparatorlugu vatandaglart icin en ¢ok

gozetilen ulus muamelesi elde etmigtir.”>"3

Ikinci olarak, uluslararasi ticaret yapan bazi tacirler, en cok gozetilen ulus hiikiimlerine
dayanarak, agikca adalete erisim hakki taninmamis olsa bile yerel mahkemelerin yargi

yetkisine erigim saglamak ya da giivence teminati (cautio iudicatum solvi) yiikiimliiligtinden

568 Magno Santovincenzo v. James F. Egan, Amerika Birlesik Devletleri Yiiksek Mahkemesi, 23.11.1931.

369 Karar igin bkz: Yearbook of the International Law Commission, 1973 Sa. 2, s. 151
<https://legal.un.org/ilc/publications/yearbooks/english/ilc_1973 v2.pdf>, 15.04.2025.

370 Maffezini v. Spain, Usule Iliskin Karar, s. 20, para. 54.

57! Loewengard v. Procitreur of the Republic and Bonvier, Lyon Temyiz Mahkemesi (Birinci Daire),
13.10.1921.

572 STOPPIONI, s. 2, para. 7.

573 Karar icin bkz: Yearbook of the International Law Commission, 1973 Sa. 2, s. 150, 151
<https://legal.un.org/ilc/publications/yearbooks/english/ilc_1973 v2.pdf>, 15.04.2025.
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muaf tutulmak istemistir. Ictihatlar bu konuda yeknesak degildir: Baz1 kararlar en ¢ok
gozetilen ulus hiikiimlerinin bu tiir usule iliskin muafiyetleri kapsadigin1 kabul ederken,
bircok karar da séz konusu hiikiimlerin usule iliskin konulara agik¢a atif yapmamasi

nedeniyle bu yorumlara kars1 ¢ikmistir>’4. Asagida konuya iligskin drneklere yer verilmistir.

Fransa’da Seine Ticaret Mahkemesi Comptoir Tchecoslovaque and Liebken v. New
Callao Gold Mining Co. davasinda®’® kaydin usule iliskin hiikiimlere uygulanabilecegine
iliskin olarak, Ingiltere-Fransa Ticaret Antlagmast ile Britanya uyruklularma Fransa’da en
cok gozetilen ulus muamelesi tanindigini, en ¢ok gozetilen ulus kaydinin Britanya
uyruklulara, yabancilarin Fransiz vatandaglariyla esit statiide kabul edildigi Fransiz
antlagmalarindan yararlanma hakki verdigini, yurtdiginda ikamet eden davacilarin mahkeme
masraflarin1 gilivence altina almak {izere teminat vermelerini 6ngdren kurala (cautio
Jjudicatum solvi) tabi olmadigini, bu dogrultuda, Britanya uyruklularinin, 15 Haziran 1869
tarihli Fransa ile Isvicre arasindaki sozlesmeden yararlanarak Fransa’da teminat gosterme

ylikiimliiliigii olmaksizin dava agabileceklerini belirtmistir.

Lukich v. The Department of Labor and Industries davasinda®’¢

verdigi kararda ise
mahkeme en ¢ok gozetilen ulus kaydinin usule iligkin hiikiimlere uygulanamayacagina karar
vermistir. Mahkemeye gore, soz konusu anlagmada yer alan en ¢ok gozetilen ulus kayd,
yalnizca bu kaydin yer aldig1 belirli anlagsmanin konusunu olusturan hususlarla sinirlidir ve
kapsami, Amerika Birlesik Devletleri ile diger devletler arasinda akdedilen dostluk, ticaret

ve konsolosluk haklarina iligkin anlagmalarda yer alan tam tazmin hakkina izin veren

hiikiimlerle genisletilemeyecektir.

Yatirim tahkiminde en ¢ok gozetilen ulus kaydinin usule iliskin etkilerini tartismaya
baslanmasindan onceki donemde uluslararasi yargt mercilerinde ise bu meseleyi dogrudan

ele alan bir karara veya agik bir degerlendirmeye rastlanmamaktadir®”’.

Bununla birlikte, bazi igtihatlarda konunun dolayli bicimde giindeme geldigi ve bu

kapsamda farkli yaklagimlarin benimsendigi goriilmektedir. Yatirnm tahkiminde verilen

574 STOPPIONI, s. 2, para. 8.

575 Comptoir Tchecoslovaque and Liebken v. New Callao Gold Mining Co., Fransa Seine Ticaret Mahkemesi,
04.03.1930. Karar igin bkz: Yearbook of the International Law Commission 1973 Volume II, s. 131
<https://legal.un.org/ilc/publications/yearbooks/english/ilc 1973 v2.pdf>, 15.04.2025.

576 Lukich v. The Department of Labor and Industries, Amerika Birlesik Devletleri Vashington Yiiksek
Mahkemesi,22.01.1934. Karar i¢in bkz: Yearbook of the International Law Commission 1973 Volume 1II, s.
131 <https://legal.un.org/ilc/publications/yearbooks/english/ilc_1973 v2.pdf>, 15.04.2025.

577 STOPPIONI, s. 2, para. 9.
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hakem kararlarina da konu olan bu igtihatlardan Ambatielos davasi®’®, en ¢ok gozetilen ulus

kaydinin usule iliskin sonuglar1 bakimindan dikkat ¢ekici bir 6rnek teskil etmektedir.

Ingiltere ile Yunanistan arasindaki 1886 tarihli Ticaret ve Seyriiseferin
Anlasmasi’nin®”® 10. maddesi en ¢ok gozetilen ulus kaydina yer vermektedir. Buna maddeye

gore:

“Akdi Taraflar, ticaret ve seyriisefere iligkin tiim konularda, Taraflardan birinin
halihazirda herhangi bir Devletin tabiiyetindeki kisi veya vatandaslarina tamdigi ya da
gelecekte taniyabilecegi her tiirlii ayricalik, imtiyaz veya muafiyetin, derhal ve kosulsuz
olarak diger Akit Tarafin tabiiyetindeki kisi veya vatandaglarina da uygulanacagini kabul
ederler; zira her iki Taraf, kendi iilkesinin ticaret ve seyriiseferinin her bakimdan diger

Taraf¢a en ¢ok gozetilen ulus statiistine tabi kilinmasi niyetindedir.”

Yunan Hiikiimeti, bu maddede yer alan en ¢ok gozetilen ulus hiikmii uyarinca,
vatandaslar1 adina adalet, hukuk, hakkaniyet ve uluslararasi hukukun ilkelerine uygun
muamele talep etme hakkina sahip oldugunu ileri siirmiis, bu tiir bir muamelenin, Birlesik
Krallik tarafindan Danimarka, Ispanya, Isve¢, Peru, Kosta Rika, Japonya ve Bolivya ile

imzalanan antlagsmalar araciligtyla diger devletlerin vatandaslarina saglandig: belirtilmistir.
Birlesik Krallik Hiikiimeti ise asagidaki itirazlar1 6ne slirmiistiir:

(1) En ¢ok gozetilen ulus kayd ilkesi, kural olarak, yalnizca diger iilkelere veya onlarin
vatandaslarina ayricalik, imtiyaz ya da bagisiklik olarak taninan muameleyi kapsayabilir;
uluslararasi hukuk ilkeleri uyarinca saglanan hak temelli (herhangi bir s6zlesmesel temele

bakilmaksizin) muameleyi kapsayamaz.

(i1) En ¢ok gozetilen ulus kaydi, yalnizca kendisinin diizenledigi konu kategorisiyle

ayni kategoriye giren hususlar1 kapsayabilir.

578 The Ambatielios Claim (Greece v. United Kingdom of Great Britain and Northern Ireland), Uluslararasi
Adalet Divani <https://www.icj-cij.org/case/15>, 15.04.2025.

579 Ingiltere ile Yunanistan arasindaki 1886 tarihli Ticaret ve Seyriiseferin Anlasmasi’nin Ingilizce tam metni
icin bkz: <https://jusmundi.com/en/document/treaty/en-treaty-of-commerce-and-navigation-between-great-
britain-and-greece-1886-anglo-greek-treaty-of-commerce-and-navigation-wednesday-10th-november-
1886>, 15.04.2025.
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(i1) 1886 Antlagmasi’nin 10. maddesinde yer alan en ¢ok gdzetilen ulus kaydi, yalnizca

ticaret ve seyriiseferle ilgilidir; adaletin saglanmasina (yargi islemlerine) iliskin degildir®®°.

Davada  Komisyon, adaletin  saglanmast  meselesinin  izole  bicimde
degerlendirildiginde, ticaret ve seyriiseferin kapsamindan farkli bir konu oldugunu kabul
etmig, ancak bu durumun, tacir haklarinin korunmasiyla baglantili olarak
degerlendirildiginde gecerli olmayacagini ifade etmistir. Tacirlerin haklarinin korunmasi,
dogas1 geregi, ticaret ve seyriisefere iliskin anlagmalarin kapsadigi konular arasinda yer
almaktadir. Komisyon, bu kapsamda taraf devletlerin niyetinin, anlagsmanin makul yorumu

1s18inda belirlenmesi suretiyle ¢6ziimlenmesi gerektigi sonucuna varmigtir>8!,

B. YKTK Anlasmalarinda Kaydin Usul Hiikiimlerine Uygulanmasina
Mliskin 1k Diizenlemeler

En ¢ok gozetilen ulus kaydi, uluslararas: yatirim anlagsmalarinin temel yap1 taglarindan
biri olmasina ragmen, bu ilkeyi acik ve tutarli bigcimde diizenleyen, ¢ok tarafli ve baglayici

bir s6zlesme ¢ergevesinde yer almamigtir>®2,

Bu durum, en ¢ok gozetilen ulus kaydinin nasil yorumlanacagi ve hangi kapsamda
uygulanacagina iligkin ciddi bir yeknesaklik eksikligine yol agmistir. Giiniimiizde devletler,
en ¢ok gozetilen ulus kaydini iceren karmasik ve yogun bir ikili yatirim anlagmalar1 agi
icinde yer almaktadir. Ancak bu ilke, farkli anlagmalarda hem lafzi hem de baglami
bakimindan 6nemli dl¢lide degiskenlik gdstermektedir. Bu ¢esitlilik, devletlerin kayd1 nasil
yorumlayacaklar1 ve uygulayacaklar1 konusunda belirsizlik yaratmakta, yatirimcilar ve ev

sahibi devletler agisindan hukuki 6ngoriilebilirligi zorlastirmaktadir’®?,

80 UNITED NATIONS: Reports of International Arbitral Awards, 1956, Sa. 12, s. 106
<https://legal.un.org/riaa/cases/vol_xii/83-153 ambatielos.pdf>. 15.04.2025.

581 United Nations (Reports of International Arbitral Awards), s. 107. Komisyon kaydin kapsamina iliskin su
tespitte bulunmustur: “1886 tarihli Antlasmada en ¢ok gozetilen ulus kaydinin uygulanma alani, ticaret ve
seyriisefere iliskin tiim hususlari kapsayacak sekilde tanimlanmigtir. Goriiniise gére bu ifade, kendi basina
kesin olarak tanmimlanmis bir anlama sahip degildir. Ticaret ve seyriisefere iliskin antlasmalarda yer alan
hiikiimlerin cegitliligi, bu ifadenin pratikte olduk¢a esnek bir anlam tasidigini gostermektedir. Ornegin, bu
tiir antlasmalarin ¢ogunda adaletin saglanmasina iliskin hiikiimlere yer verildigi dikkat ¢ekmektedir.
Nitekim, bu durum ozellikle 1886 tarihli Antlasma’nin bizzat kendisinde de mevcuttur; Antlasma’nin XV.
maddesinin 3. paragrafi, iki akit tarafin vatandaslarina “haklarim takip ve savunmak iizere adalet
mahkemelerine serbest erisim” hakkini garanti altina almaktadir. Ayni durum, Yunan Hiikiimeti tarafindan
en ¢ok gozetilen ulus kaydinin uygulanmasi baglaminda atif yapilan diger antlasmalar igin de gecerlidir.”

582 En ¢ok gozetilen ulus muamelesine iligkin olarak Uluslararast Hukuk Komisyonu’nun ¢ok tarafli bir
sozlesme girisimi hakkinda detayli bilgi i¢in “Kaydin Tarihsel Gelisimi” boliimiine bakiniz.

83 VESEL, s. 137.
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YKTK anlagsmalarinda, en c¢ok gozetilen ulus kaydinin uyusmazlik ¢oziim
hiikiimlerine uygulanabilirligi noktasinda, ii¢ farkli diizenleme goriilmektedir. Devletler, (i)
anlasma kapsaminda kaydin uyusmazlik ¢oziimlerine uygulanmasimi agik bir ifadeyle
kararlagtirabilir, (i) anlasma kapsaminda kaydin uyusmazlik ¢oziimlerine uygulanmamasi

yoniinde agik irade ortaya koyabilir ya da (iii) bu konuda sessiz kalabilir.

En ¢ok gozetilen ulus kaydiin uyusmazlik ¢6ziim hiikiimlerine uygulanmayacagina
iligskin bir diizenlemenin varlig1 halinde, taraflarin agik irade beyani karsisinda, bu hiikiimler
kaydin kapsamindan ¢ikmis olacaktir. YKTK anlagmasinda, uyusmazlik ¢6ziim hiikiimlerini
acik bir sekilde en ¢ok gdzetilen ulus kaydimin kapsamina alindiginda ise kayit daha lehte
¢oziim hiikiimlerinin uygulanmasi i¢in yatirimciya kapi acacaktir. Bu iki durum kaydin

uygulanmasi noktasinda herhangi bir soru isareti igermemektedir.

Farkli goriis ve hakem kararlarinin ortaya ¢ikmasina sebep olan asil husus ise
anlasmada kaydin uyusmazlik ¢oziimlerine uygulanip uygulanmayacagina iliskin bir

diizenleme olmamasi, yani anlasmanin bu konuda sessiz kalmasi durumudur4,
Maffezini v. Spain hakem heyeti bu hususu su sekilde degerlendirmistir:

“Bazi anlagmalarda ise en ¢ok gozetilen ulus hiikmii, isbu anlasmada yer alan tiim
haklar ya da Arjantin-Ispanya YKTK anlasmasinda oldugu gibi bu anlasmaya tabi tiim
hususlar  seklinde ifade edilmektedir. Bu tir anlasmalar, uwyusmazlik ¢oziim
mekanizmalarinin dogrudan en ¢ok gozetilen ulus kaydi kapsaminda oldugunu agik¢a
belirtmez. Bu nedenle, Ambatielos kararinda oldugu gibi, bu eksikligin taraflarca kasten mi
vapildigt ya da yabanci yatirimcilara ve yerli yatirnmcilara yonelik uygulamalart
cercevesinde makul bicimde c¢ikarim  yapilip  yapilamayacagimin  belirlenmesi

gerekmektedir.”>%>

Bu bolimde ve c¢aligmanin ilerleyen asamalarinda, farkli donemlerle kaydin
diizenlemesinin nasil degisiklik gecirdigi, hakem kararlarinin devletlerin bu konudaki

iradesini nasil etkiledigi irdelenecektir.

1970’1li yillardan itibaren devletler, YKTK anlagmalarma yatirnmeci ile devlet

arasindaki uyusmazliklarin ¢6ziimii i¢in mekanizmalar eklemeye baslamistir. Bu

58 TIRYAKIOGLU (Most Favoured Nation Clause), s. 9.
385 Maffezini v. Spain, Usule Iliskin Karar, s. 19, para. 53.
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diizenlemeler, yatirimcilara ev sahibi devlete karsi, dogrudan tahkim yoluna basvurarak,
yatirim anlagmasindaki ytliktimliliiklerin ihlal edildigi iddiasiyla dava agma imkani
tanimaktadir. Ancak bu donemde kaleme alinan en ¢ok gozetilen ulus muamelesine iliskin
hiikiimler, kaydin uyusmazlik ¢6ziim mekanizmalarin1 kapsayip kapsamadigi konusunda
acik bir ifade igermemektedir. Diger bir ifadeyle, en ¢cok gozetilen ulus kaydi hiikiimlerinin
kapsaminin uyusmazlik ¢6ziim diizenlemelerini igerip icermedigi cogunlukla belirsiz
birakilmigtir. Bu durum, yatirimcinin en ¢ok gozetilen ulus kaydina dayanarak, ev sahibi
devletin ii¢iincii bir lilkeyle imzaladig1 yatirim anlagsmasindaki daha elverigli uyugmazIlik

¢Oziim hiikiimlerinden yararlanip yararlanamayacagi sorusunu dogurmustur>s®,

Bu anlagmalarda yer alan en ¢ok gdzetilen ulus kayd: hiikiimleri genellikle, taraflarin
kendi topraklarinda bulunan yatirimcilara, {igiincii bir devletin yatirimcilarina tanidiklar
muameleden daha az elverisli olmayan bir muamele saglama yiikiimliliigliyle siirh
kalmaktadir. Ancak, erken donem anlasmalarinda “muamele” kavrami c¢ogu zaman
tanimlanmamis veya kapsami siirlandirilmamigtir. Tanimlandigir durumlarda dahi, kaydin
yatirimin hangi yonlerine uygulanacagina dair olusturulan agik ya da kapali listelerde

uyusmazlik ¢6ziim hiikiimlerine agik bir atif bulunmamaktadir.

Bu tiir bosluklar, yatirim anlagsmalarindaki taraflarin hukuki ytikiimliiliikklerine iliskin
ciddi bir belirsizlik yaratmis ve ongoriilebilirligi azaltmistir. Belirsiz ve genel ifadelerle
kaleme alinan en ¢ok gozetilen ulus kaydi hiikiimleri, baz1 durumlarda, taraf devletlerin
yabanci yatirimciya sunmayr amaglamadigi uyusmazlik ¢oziim mekanizmalarinin

yatirimcilara dolayli yoldan agilmasina zemin hazirlayabilmektedir®’.

En ¢ok gozetilen ulus kaydi ile uyugmazlik ¢6ziim hiikiimleri arasindaki iliskiye dair
acik hiikiimlerin bulunmamasi, yatirim tahkiminde yorum farkliliklarina ve ¢eligkili
kararlarin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Cok sayida yatirim tahkimi uyusmazliginda,
yatirimeilar, kaydin herhangi bir diizenleme getirmedigi durumlarda, yani bu hiikiimlerin
uyusmazlik ¢o6ziimii diizenlemeleriyle iliskisini acik¢a sinirlamadigi hallerde, bu

diizenlemelerin en ¢ok gozetilen ulus muamelesi kapsamina girdigini ileri siirmuslerdir.

Davacilar, ozellikle en ¢ok gozetilen ulus kaydi hiikiimlerinde gegen “muamele”

kavramimin genisligini veya tanim eksikligini vurgulayarak, uyusmazlik ¢6ziim

386 OECD (Interaction Between Most Favoured Nation Clauses), s. 6.
87 OECD (Interaction Between Most Favoured Nation Clauses), s. 12.
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mekanizmalarinin da bu kavram kapsaminda degerlendirilmesi gerektigini savunmuglardir.
Ayrica, bazi anlagsmalarda en c¢ok gozetilen ulus kaydi hiikiimlerinin kapsaminin “bu
anlagmaya tabi tiim hususlar” gibi genel ifadelerle belirlenmis olmasi da bu yorumlari

destekleyen dayanaklardan biri olmugtur®s®,

1990’11 yillara gelindiginde, baz1 devletler, yatirimer ile devlet arasindaki uyusmazlik
¢oziim mekanizmalarinin en ¢ok gozetilen ulus muamelesi hiikiimlerinin kapsamina
girdigini agikca belirten yatirim anlagmalar1 imzalamaya baslamistir. Ancak bu yaklagim
olduk¢a smirli kalmis ve uygulama alani buldugu 6rnekler biiyiik dl¢iide istisnai nitelikte

olmustur>®.

Bu dénemin devaminda, bircok devlet, en ¢ok gozetilen ulus kayd:r hiikiimlerinin
uygulanabilecegi alanlar1 belirli bir sistematik igerisinde sinirlamak amaciyla pozitif
listeleme yontemine yonelmistir. 1993 yilindan itibaren yatirim anlagmalarinda goriilmeye
baslanan bu yaklasim, en ¢ok gozetilen ulus kayd hiikiimlerine iligkin sdzlesme pratiginde
yasanan daha genis kapsamli ve bilingli bir donilisiimiin pargasi olarak degerlendirilebilir.
Ne var ki, bu pozitif listelerde yatirimci ile devlet arasindaki uyusmazliklarin ¢éziim
mekanizmalaria acgik bir sekilde yer verilmemesi, s6z konusu mekanizmalarin en ¢ok
gozetilen ulus kaydi kapsamina girip girmedigi hususunda siiregelen belirsizligi tamamen

ortadan kaldirmamustir>*°.

C. llerleyen Donem YKTK Anlasmalarindaki Diizenlemeler (En Cok
Gozetilen Ulus Kaydimin Usule iliskin Hiikiimlere Uygulanmasina iligkin

Yeni Diizenlemeler)

Yatirim anlagmalarinda en ¢ok gozetilen ulus hiikiimlerine dayali olarak, ii¢lincii bir
taraf anlagsmasindaki bir diizenlemenin temel anlagsmaya aktarilmasina izin veren ilk
yayimlanmis tahkim karar1 Maffezini v. Spain davasidir. Bu kararda, tahkim heyeti,
yatirimeinin tigiineii bir iilke ile ev sahibi devlet arasinda imzalanmis olan farkli bir yatirim

anlagsmasinda yer alan uyusmazlik ¢6ziim mekanizmasimnin daha elverisli oldugunu ileri

588 OECD (Interaction Between Most Favoured Nation Clauses), s. 12.

89 Giiniimiizde, yatirimer ile devlet arasindaki uyusmazlik ¢6ziim mekanizmalarinin en gok gdzetilen ulus
muamelesi hiikiimlerinin kapsamina girdigini agik¢a belirten yatirim anlagmalarina halen rastlanmaktadir.
Ozellikle Birlesik Krallik’in imzaladigi YKTK anlagsmalarinda bu durum gériilmektedir.

590 OECD (Interaction Between Most Favoured Nation Clauses), s. 7.
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stirmesi halinde, s6z konusu mekanizmanin temel anlasmaya en ¢ok gdzetilen ulus kaydi

aracilifiyla aktarilabilecegine karar vermistir.

Bu kararda dikkat ¢ekici olan, bu sonuca varilirken temel anlagmada bdyle bir aktarimi
acikga Ongdren herhangi bir ifadeye yer verilmemis olmasidir. Buna ragmen heyet,
uyusmazlik ¢éziim yollarinin yatirimciya taninan korumanin ayrilmaz bir pargasi oldugunu
ve dolayisiyla en c¢ok gozetilen wulus muamelesi kapsamia girebilecegini

degerlendirmistir™!

. Bu yorumun en somut etkisi ise, yatirnmcinin temel anlagmada
ongoriilen yerel mahkemelere bagvuru zorunlulugundan muaf tutulmasi ve dogrudan

uluslararasi tahkime bagvuru imkani elde etmesi olmustur.

2003 yilindan itibaren ise, 6zellikle Maffezini v. Spain kararinin yarattigr hukuki
sonuclar 1s181nda, birgok devlet en ¢cok gdzetilen ulus kaydi hiikiimlerinin yatirimei ile devlet
arasindaki uyugmazliklarin ¢6ziim mekanizmalarin1 kapsamayacagini acgik¢a hiikme
baglayan diizenlemelere yatirim anlagsmalarinda yer vermeye baslamistir. Maffezini v. Spain
karari, devletlerin YKTK anlagmalarinda en ¢ok gozetilen ulus kaydinin hiikiimlerinin
kapsamini daraltma yoniindeki egilimlerini etkileyen 6nemli doniim noktalarindan biri

olmustur>*2.

Yeni YKTK anlagmasi uygulamasinin, uyusmazlik ¢6ziim mekanizmalarini agikc¢a en
cok gozetilen ulus kaydinin kapsami disinda birakacak sekilde yayginlasmasi kademeli
olarak geligmistir. 2004 sonrasi imzalanan anlagmalarla ivme kazanan bu egilim, zamanla
yerlesik bir sozlesme pratigine doniismiis ve devletler arasinda genis kabul goérmiistiir.
Gilinlimiizde, yeni nesil yatirim anlagsmalarinin énemli bir ¢cogunlugu, en ¢ok gozetilen ulus
kaydi hiikiimlerinden uyusmazlik ¢6ziim hiikiimlerini agik bi¢cimde hari¢ tutan ifadeler

icermeye baslamistir.

Baglangigta yalnizca sinirl sayida yatirim anlagsmasinda kendine yer bulan bu yeni
yaklagim, zamanla hiz kazanarak giiniimiizde bir¢ok yeni nesil yatirim anlagmasinin ayirt
edici unsurlarindan biri haline gelmistir. Bu doniisiim, mevcut anlagmalarin tadilinden
ziyade, biiyiik dl¢lide yeni imzalanan yatirim anlagmalari araciligiyla uluslararasi yatirim

hukukunun dokusuna dahil edilmistir>®3.

! Maffezini v. Spain, Usule Iliskin Karar, s. 21, para. 56.
592 TIRYAKIOGLU (Most Favoured Nation Clause), s. 9.
393 OECD (Interaction Between Most Favoured Nation Clauses), s. 15.
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Yakin donem YKTK anlagmalarinda en ¢ok gdzetilen ulus kaydina iligskin hiikiimlerin
kapsaminin ¢ogu zaman agik bir sekilde diizenlendigi goriilmektedir; bu anlagmalarda
uyusmazlik ¢6ziim mekanizmalar1 kaydin kapsami disinda birakilmistir. Durum bu olsa da
birgok devletin halen yiiriirliikte olan eski tarihli anlagsmalarinda benzer bir netlik
bulunmamaktadir®®*. 2005 yilinda YKTK anlagmalarinin sayisinin 2495°i buldugu goz
onlinde bulunduruldugunda, en ¢ok gozetilen ulus kaydmin yatirnm uyusmazliklariin
¢Oziim hiikiimlerine uygulanabilirligi konusunda hiikiim icermeyen ve 6nemli dl¢lide yorum

farkliliklarina yol acabilecek pek ¢ok anlagsma halen mevcut ve yiiriirliiktedir.

Uygulamadaki sorunlar1 giderebilmek adina, 6zellikle ¢ok tarafli anlagmalar yoluyla
en ¢ok gozetilen ulus kaydinin uyusmazlik ¢6ziim mekanizmalarina uygulanmasi konusuna
iligkin diizenleme girisimleri olmustur. Bu ¢abalarin ilki, 2003 yilinda Amerika Kitasi
Serbest Ticaret Alan1 (FTAA) taslaginin {i¢iincii versiyonunda goriilmiistiir. Taslakta, en ¢ok
gozetilen ulus kaydina eklenen bir dipnot, Maffezini kararina atifta bulunarak, bu anlagmanin
kaydin uluslararas1 uyusmazlik ¢6ziim mekanizmalarini kapsamadigini agik¢a belirtmistir.
Ancak, bu dipnot sonraki taslaklarda yer almamis ve FTAA anlagmasi
sonug¢landirilamamistir. Benzer sekilde, 2004 yilinda CAFTA-DR anlagmasi taslaginin en
cok gozetilen ulus kaydina benzer bir dipnot eklenerek, yine Maffezini kararina atifta
bulunulmustur. Bu dipnot, en ¢ok gozetilen ulus kaydinin uluslararas1 uyusmazlik ¢6ziim
mekanizmalarin1  kapsamadigimi belirtmis olsa da bu dipnot da nihai metne dahil

edilmemistir™®>.

En ¢ok gozetilen ulus kaydinin uyusmazlik ¢6ziim mekanizmalarini kapsam dis1
biraktigini agikea belirten ilk anlagma metni 2005 yilinda Yeni Zelanda ile Tayland arasinda
imzalanan Yakin Ekonomik Ortaklik Anlasmasi (CEPA)>%¢ olmustur®®’. Bu yeni yaklasim,
baslangicta yavas bir sekilde yayilmis olsa da 2011 yilindan itibaren daha genis ve tutarl bir

sekilde benimsenmeye baglamig; neticede bu degisikliklerle devletler yatirimcilarin

594 OECD (Interaction Between Most Favoured Nation Clauses), s. 22.

595 Detayli bilgi i¢in bkz: OECD (Interaction Between Most Favoured Nation Clauses), s. 15, 16.

% Yeni Zelanda ile Tayland arasindaki anlagmanin ingilizce tam metni igin bkz:
<https://investmentpolicy.unctad.org/international-investment-agreements/treaty-files/2704/download>,
15.04.2025.

397 Bunu 2006 yilinda Kolombiya-Isvigre arasindaki YKTK anlagmasi, Kanada-Peru arasindaki YKTK
anlagmasi, Sili-Kolombiya arasindaki Serbest Ticaret Anlagmasi takip etmistir: OECD (Interaction Between
Most Favoured Nation Clauses), s. 17.
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haklarin1 ve devletlerin ytkiimliiliikklerini daha agik ve net bir sekilde belirlemeyi

amaglamistir™s,

D. Tiirkiye’nin Taraf Oldugu YKTK Anlasmalarinda Kaydin Usule iliskin
Hiikiimlere Uygulanmasina iliskin Diizenlemeler ve Bu Diizenlemelerin

Zaman Icerisindeki Degisimi

Tiirkiye’nin taraf oldugu YKTK anlagsmalarinda kaydin usule iliskin hiikiimlere
dolayisiyla uyusmazlik ¢oziimlerine uygulanmasina iliskin diizenlemeleri 2009 yili 6ncesi
ve sonrast olarak iki donem olarak incelemek miimkiindiir. Bu ayrimin sebebi 2009 yilinda
sunulan model anlagsma taslagindaki konuya iliskin diizenlemedir. Model anlasmanin 3(4)-c
maddesinde en ¢ok gdzetilen ulus kaydinin usule iliskin hiikiimlere uygulanmayacagi agikca

diizenlenmistir™®°,

Madde metni su sekildedir:

“Bu maddenin 1. ve 2. paragraflari, akdedici taraflardan birinin taraf oldugu benzer
bir uluslararasi anlasma ile bu anlasma tarafindan es zamanli olarak éngoriilen usule iliskin

haklara uygulanmaz.”

Model anlagma taslagi dncesi, yani 2009 yili ve Oncesi anlagsmalar incelendiginde
kaydin usul hiikiimlerine uygulanmasima iliskin bir diizenlemeye rastlanmamaktadir.
Ornegin, 2009 yilinda imzalanan Tiirkiye ile Libya arasindaki YKTK anlasmasinda®® ve

yine 2009 yilinda imzalanan Slovakya ile Tiirkiye arasindaki YKTK anlagmasinda®®!

en ¢cok
gozetlen ulus kaydinin usul hiikiimlerine uygulanmasi ya da uygulanmamasi yoniinde bir

hiikiim bulunmamaktadir.

Model anlagsma sonrasindaki anlagsmalarda ise usul kurallarinin en ¢ok gozetilen ulus
kaydinin kapsaminda olmadig1 diizenlenmeye baslamistir. Bu konudaki ilk érnekler, 2010

yilinda imzalanan Tiirkiye ile Kuveyt arasindaki YKTK anlagmasinin 3(4). maddesi ve yine

598 OECD (Interaction Between Most Favoured Nation Clauses), s. 17.

59 TIRYAKIOGLU (Most Favoured Nation Clause), s. 10.

600 Tiirkiye Cumhuriyeti Hiikiimeti ile Libya Arasinda Yatirrmlarin Karsilikli Tesviki ve Korunmasina Iliskin
Anlagma, Resmi Gazete T. 14.04.2011, S. 27905.

60! Tiirkiye Cumhuriyeti ile Slovakya Cumhuriyeti arasinda Yatirimlarin Karsilikli Tesviki ve Korunmasima
Iliskin Anlasma, Resmi Gazete T. 24.08.2013, S. 28745.
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2010 yilinda imzalanan Tirkiye ile Senegal arasindaki YKTK anlasmasinm®®? 3(4)/c
maddesidir. Bu anlagmalarda, model anlagmaya paralel sekilde, usul kurallar1 en ¢ok

gozetilen ulus kaydinin uygulama alani disinda birakilmistir.
Tiirkiye ile Senegal arasindaki anlasmadaki ilgili metin su sekildedir:

“Bu maddenin 1 ve 2. paragraflari, isbu Anlagma veya akit taraflardan birinin imza
koydugu benzer diger bir anlasmada diizenlenen usule yédnelik haklar bakimindan

uygulanmayacaktir.”

Benzer sekilde, Tiirkiye ile Tanzanya arasindaki YKTK anlamasinda®®® da kaydin
kapsamina iliskin bir sinirlamaya yer verilmistir. Ancak bu anlagsmada “usule iligkin haklar”
ibaresi yerine, dogrudan “uyusmazlik ¢éziim hiikiimleri” ibaresi kullanilmis, uyusmazlik

cozlimiine iligkin diizenlemeler en ¢ok gozetilen ulus kaydinin kapsami disinda birakilmgtir.
Anlagmanin 3(4)/c maddesi su sekildedir:

“Bu maddenin Ive 2. paragraflari, isbu Anlasma veya akit taraflardan birinin imza
koydugu benzer diger bir uluslararasi anlasmada diizenlenen yatirimct ile ev sahibi akit

taraf arasindaki uyusmazligin ¢oziimii hiikiimleri bakimindan uygulanmayacaktir.”

2010 yili sonrasindaki anlagmalar incelendiginde, anlagsmalarin biiyilik bir kisminda
usule iliskin haklar yerine dogrudan uyugmazlik ¢6ziim hiikiimlerinin kaydin uygulama alani

disinda olduguna iliskin diizenlemelere rastlanmaktadir®®4,

S6z konusu diizenleme, bazi anlasmalarda en ¢ok gozetilen ulus hiikiimlerinin yer
aldig1 genel muamele standartlari bdliimiinde yer alirken, bazi anlasmalarda dogrudan
yatirrm uyusmazliklarmin ¢oziimiine iliskin maddelerde diizenlenmistir. Ornegin, 2011
tarihli Tiirkiye ile Nijerya arasindaki YKTK anlagmasinda kaydin uyusmazlik ¢6ziim
hiikiimlerine uygulanamayacagina dair istisna, kaydin bulundugu 5. maddede degil

uyusmazlik ¢oziimiine iliskin 11. madde kapsaminda agik bigimde yer almigtir®®,

602 Tijrkiye Cumhuriyeti Hiikiimeti ile Senegal Cumhuriyeti Hiikiimeti Arasinda Yatirimlarin Karsilikli Tesviki
ve Korunmasina Iliskin Anlasma, Resmi Gazete T. 27.03.2012, S. 28246.

603 Tiirkiye Cumbhuriyeti Hiikiimeti ile Birlesik Tanzanya Cumhuriyeti Hiikiimeti Arasinda Yatirimlarin
Karsilikli Tesviki ve Korunmasina Iliskin Anlasma, Resmi Gazete T. 25.07.2013, S. 28718.

604 TIRYAKIOGLU (Most Favoured Nation Clause), s. 11.

605 TIRYAKIOGLU (Most Favoured Nation Clause), s. 12.
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Ilgili hiikiim su sekildedir:

“5. maddenin (Yatirimlara Uygulanacak Muamele) (1) ve (2). paragraflari, yatirimci
ve ev sahibi akit taraf arasindaki uyusmazliklarin isbu anlasma ile diizenlenen veya akit
taraflardan birinin imza koydugu benzer diger bir anlasmada diizenlenen uyusmazlik

¢oziimii hiikiimleri bakimindan uygulanmayacaktir.”

Tiirkiye’nin taraf oldugu YKTK anlagmalarindaki en ¢ok gozetilen ulus kaydinin
uyusmazlik ¢6ziim hiikiimlerine uygulanmasi konusundaki diger bir diizenleme sekli de ayr1
bir maddede kaydin istisnalarinin sayilmas1 yontemdir. Ornegin, Tiirkiye ile Gana arasindaki
YKTK anlagsmasimin “Ayrimcilik yapmama, en ¢ok gozetilen ulus ve milli muamele

istisnalar1” baglikli 6(1). maddesinde kaydin sinir1 su sekilde belirtilmistir:

“Isbu anlasmamn 5. maddesinin 1. ve 2. fikralarinda belirtilen en ¢ok gézetilen ulus

muamelesi, yatirimci-devlet uyusmazliklarimnin ¢oziimiine iligkin hiikiimlere genisletilmez.”

Ogretide, 2016 sonrasi imzalanan bazi YKTK anlasmalarindaki hiikiimlere
dayanarak, 2016 Tiirkiye Model YKTK metninin etkili oldugu, 2017 sonrast imzalanan
YKTK anlagmalarindaki hiikiimlerin de 2020 yilinda giincellenen Model YKTK metni temel
alinarak hazirlandig1 belirtilmistir. Metnin yayimlandigina dair kesin bir bilgi olmasa da en
giincel Model YKTK metninin 4. maddesinin (4)(c) fikrasinda su hiikiim yer aldig: ifade

edilmektedir®®®:

“Ac¢iklik saglamak amaciyla, bu maddenin 1. ve 2. paragraflarinda yer alan en ¢ok
gozetilen ulus muamelesi, 10. maddede yer alanlar gibi yatirimci-deviet uyusmazlik ¢oziim

usul veya mekanizmalarin kapsamaz.”®"

Ifade bigimleri farklilik gosterse veya teknik diizenlemeleri degisiklik arz etse de
Tiirkiye’'nin 2010 sonrasi imzaladigt YKTK anlagmalarinin neredeyse tamaminda
benimsedigi temel yaklasim ortak bir ¢izgiye sahiptir; en ¢ok gozetilen ulus hiikiimlerinin,
yatirrmc1 ile devlet arasindaki uyusmazliklarinin ¢oziimiine iligkin  hiikiimlere
uygulanamayacag1 acik¢a diizenlenmistir. Bu yondeki hiikiimler, en ¢ok gozetilen ulus
kaydinin kapsamini smirlandirarak, ge¢cmiste uluslararasi yatirim tahkimi uygulamasinda

ciddi tartismalara yol agan yorum farkliliklarinin Oniine ge¢meyi hedeflemistir®’s,

6% TIRYAKIOGLU (Most Favoured Nation Clause), s. 12, 13.
607 Birkag istisna disinda, bu hiikiim 2017 sonrasi imzalanan YKTK anlagmalarmin ¢ogunda yer almaktadir.
098 TIRYAKIOGLU (Most Favoured Nation Clause), s. 12, 13.
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Boylelikle, Tiirkiye’nin anlagsma pratigi, hem hukuki belirlilik ve dngoriilebilirlik saglamig
hem de yatirimcilar agisindan hangi hiikiimlerin en ¢ok gozetilen ulus kaydi kapsaminda

talep edilebilecegine iliskin sinirlari netlestirmistir.

III. UYUSMAZLIK COZUM HUKUMLERININ ASAMALARINA GORE
KAYDIN UYGULAMASI

Uluslararasi yatirim anlagmalari ¢ergevesinde yatirim tahkimine erisim ¢ogu zaman
belirli 6n kosullarin yerine getirilmesine baghidir. Bu 6n kosullarin basinda, tahkime
basvurulmadan once yatirimci ile ev sahibi devlet arasinda miizakere siireglerinin
yiriitilmesi gelmektedir. YKTK anlagmalarinin biiylik bir ¢ogunlugu, ev sahibi devlet
mahkemelerinde dava agmadan ya da tahkime basvurmadan Once yatirimcinin dostane
¢6ziim yollarina basvurmasini zorunlu kilmaktadir®®. Ayrica bazi anlagsmalarda, uluslararasi
tahkime bagvurmadan Once ev sahibi devlet mahkemelerinde belirli bir siire hak aramay1
zorunlu kilan bekleme siireleri veya yerel bagvuru yollarinin tiiketilmesi sart1 da yer

almaktadir.

Her ne kadar bekleme siiresine iligkin diizenlemelerin temel amaci, uyusmazliklarin
dostane yollarla ¢oziilmesini tesvik etmek ve ev sahibi devlete kendi yargi sistemi igerisinde
ihlalleri telafi etme firsati tanimak olsa da uygulamada bu sartlar yatirnmcilarin sahip
olduklar1 haklara etkin sekilde erisimini engelleyebilmekte ve uyusmazlik ¢ézliim siirecini
uzatabilmektedir. Ozellikle yatirrm anlagmalarinin ev sahibi devletin i¢ hukukunda
dogrudan uygulanamadigi veya yargi sisteminin bagimsizligi ve etkinligi konusunda
sorunlar bulundugu durumlarda, yerel bagvuru yollar1 etkin bir ¢6ziim araci olmaktan uzak

kalmaktadir®'©,

Bu ¢ergevede, ev sahibi devletin farkl iilkelerle imzaladigi YKTK anlagsmalarinda
yatirim tahkimine erisimi diizenleyen dostane ¢oziim yollar1 ya da i¢ hukuk yollarinin
tiiketilmesi gibi kosullarin farklilik géstermesi halinde, yatirimeilarin en ¢ok gdzetilen ulus
kaydina dayanarak daha avantajli tahkim diizenlemelerinden yararlanip yararlanamayacagi

onem kazanmaktadir. Bu tartisma, yatirnmcinin yalnizca daha elverisli maddi koruma

69 TIRYAKIOGLU (Most Favoured Nation Clause), s. 14.
610 SCHILL (Multilateralizing Investment Treaties), s. 530.
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hiikiimlerinden degil, ayn1 zamanda daha avantajli usul hiikiimlerinden de yararlanip

yararlanamayacag1 meselesini giindeme tagimaktadir®!!,

A. Bekleme (Cooling-off) Siiresi

YKTK anlagmalarinda genellikle, bir talebin ileri siirtilmesinden 6nce bir miizakere ya
da bekleme (cooling off) siiresi ongoriiliir. Bu siire, cogunlukla uyusmazligin dogdugu ya da
yatirimcl tarafindan ev sahibi devlete bildirildigi tarihten itibaren {i¢ ya da alt1 ay olarak
belirlenir. Bu siire i¢inde taraflar dostane ¢6ziim yollarindan bir sonug elde edemez ise bu

durumda tahkime bagvuru miimkiin hale gelmektedir®'2,

Antlagmasal bir gereklilik olarak ve uygulamada yerlesmis bir usul geregi, yatirimci
genellikle miizakere siirecini ev sahibi devletin en {iist diizey merkezi makamlarina ilgili
YKTK anlagmasi kapsaminda bir uyusmazlik bulundugunu bildiren bir mektup géondererek
(notice of dispute) baglatir. Bu mektup genellikle uyusmazligin arka plani ve niteligine dair
temel bir 6zet sunar ve ardindan miizakerelerin baslatilmasi talebinde bulunur. Eger
miizakereler baslamazsa veya miizakere siiresi i¢inde bir ¢6ziim saglanamazsa, yatirimci

tahkim siirecini baglatmakta serbest olacaktir.

Bu siiresinin pratikteki amaci, taraflarin tutumlarinin katilasmasindan ve yatirimci ve
devlet arasindaki uyusmazlik kamuoyunun gozii oniinde olmadan dostane bir ¢dziime
ulagilmasin1 kolaylagtirmaktir. Bu hedef, o6zellikle yatirimcr dostu bir imajim1 korumak

isteyen devlet agisindan teorik olarak 6zel bir onem tagimaktadirS!3,

Ornegin, Tiirkiye ile Kambogya arasindaki YKTK anlasmasinin 9. maddesinde

bekleme siiresi diizenlenmistir. Buna gore:

“1. Akit taraflardan biri ile diger akit tarafin bir yatirimcisi arasinda bu yatirimcinin
yvatirimi ile ilgili olarak ¢ikan uyusmazliklar, yatirimci tarafindan yatirimin yapildigi akit
tarafa ayrmtili bilgi igerecek sekilde yazili olarak bildirilir. Miimkiin oldugu dlgiide,
vatirimcei ve ilgili Akit Taraf bu uyusmaziliklar: danigsmalar ve miizakereler yoluyla iyi niyetle

¢ozmeye gayret ederler.

611 SCHILL (Multilateralizing Investment Treaties), s. 530.

612 DOLZER/ SCHREUER, s. 268.

613 REED, Lucy/ PAULSSON, Jan/ BLACKABY, Nigel: Guide to ICSID Arbitration, Alphen aan den Rijn
2011, s. 97.
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2. Bu uyusmazliklarin, l. fikrada belirtilen yazili bildirim tarihini takip eden alti (6) ay

icerisinde bu sekilde ¢oziimlememesi halinde, uyusmazliklar yatirnmcinin segebilecegi lizere

[.]

Bekleme siiresinin uzunlugu onemli 6l¢iide degiskenlik gdsterebilmektedir. En sik
ongoriilen siire 6 ay olmakla birlikte, bu siirenin 3 ay kadar ya da 18 aya kadar uzun olmasi

miimkiindiir. Alt1 aydan kisa siireler, daha uzun siirelere kiyasla daha sik goriilmektedir®!4,

Bekleme siiresinin mahiyeti ve bu siire beklenmeden dava agilmasinin sonuglarina
iliskin farkli hakem kararlari mevcuttur®'®. Ornegin SGS v. Pakistan davasinda®'® hakem
heyeti, yatirimecinin 12 aylik bekleme siiresi sartina uymadigi gerekgesiyle ileri siiriilen yetki
itirazim1 reddetmistir. Heyet bu konuya iliskin olarak su tespitte bulunmustur: “Tahkim
heyetlerinin genellikle istisare siirelerini baglayici ve yetkiyi etkileyen zorunlu kosullar
olarak degil, yonlendirici ve usuli nitelikte degerlendirme egiliminde olduklarini”
belirtmistir. Bu dogrultuda, boyle bir sartin yerine getirilmesi, yetkinin kazanilmasi igin on

kosul olarak degerlendirilmemektedir.”®'’

Benzer sekilde, Biwater v. Tanzania davasinda®'® hakem heyeti su tespitte

bulunmustur:

“Dogru sekilde yorumlandiginda bu alti aylik siire, baglayici ve yetki dogurucu
(jurisdictional) degil; usuli ve yol gésterici (procedural and directory) niteliktedir. Bu
stirenin temel amaci, dostane ¢oziim imkdanlarini kolaylastirmaktir. Amaci, béyle bir ¢oziim
miimkiin olmadiginda tahkim siirecini engellemek veya sekteye ugratmak degildir. Bu
nedenle, alti aylik siireye uyulmamasi, Tahkim Heyeti’nin yargilamaya devam etmesini

engellemez. Aksi durumda, bu hiikiim su gibi garip sonuglara yol acabilir:

614 GANESH, Aravind: “Cooling Off Period (Investment Arbitration)”, Max Planck Institute Luxembourg for
International, European and Regulatory Procedural Law Working Paper Series, 2017, s. 2
<https://www.mpi.lu/fileadmin/mpi/medien/research/MPEiPro/WPS7 2017 Ganesh_Cooling_Off Period
_Investment Arbitration .pdf>, 15.04.2025; DOLZER/ SCHREUER, s. 268.

15 DOLZER/ SCHREUER, s. 269.

616 SGS Société Générale de Surveillance S.A. v. Islamic Republic of Pakistan, ICSID Case No. ARB/01/13
<https://www.italaw.com/cases/1009>, 15.04.2025.

617 SGS v. Pakistan, Usule Iliskin Karar, para. 184 <https://www.italaw.com/sites/default/files/case-
documents/ita0779.pdf>, 15.04.2025.

618 Biwater Gauff (Tanzania) Ltd. v. United Republic of Tanzania, ICSID Case No. ARB/05/22
<https://www.italaw.com/cases/157>, 15.04.2025.
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(i) Miizakerelerin agik¢a sonugsuz kalacagi ya da herhangi bir nedenle
anlasmanmin imkansiz oldugu hallerde bile, alti ay gecene kadar davacimin hichir sey

yapamamasi ve iddiasini ileri stirememesi;

(ii) Tahkim siireci alti ay dolmadan baslatildigi gerekgesiyle davacinin
vargilamayr  yeniden baslatmaya zorlanmasi, iistelik  Tahkim Heyeti konuyu

degerlendirdiginde bu siirenin zaten ge¢mis olmasi.”®"”

Bu kararlarin aksine, Murphy v Ecuador davasinda®?® hakem heyeti, SGS v. Pakistan
kararii da elestirerek, bekleme siiresinin dogrudan heyetin yetkisine iliskin oldugunu ve
YKTK anlagmasindaki bu hiikmiin uygulanmak zorunda oldugunu belirtmistir. Heyetin

konuya iligkin yorumu su sekildedir:

“Bu, alti aylik bekleme siiresi sarti yerine getirilmemis olsa bile tahkim talebinin
sunulmasina olanak taniyan ve diger taraf itiraz ederse geri ¢ekilip yeniden sunulabilecek
basit bir formalite meselesi degildir. Bundan ¢ok daha ciddi bir durumu ifade eder: bir¢ok
ikili yatirim anlagmasinda yer alan ve taraflari, tahkime basvurmadan once iyi niyetli

miizakerelere gercek bir ¢aba ile katilmaya zorlayan temel bir mekanizmadir.”%*!

Benzer sekilde Goetz v. Burundi®®* hakem heyeti, bir uyusmazhigi varhg halinde,
bekleme siiresini baslatmak icin yazili ihtar gonderilmesi ve 3 aylik bekleme siiresinin

tamamlanmasi gerektigini belirtmistir.

Bekleme siiresi ve bunu takip eden siirecler i¢in Ongoriillen siireler yalnizca
formaliteden ibaret degildir; hakem kararlarinda farkli goriisler de dikkate alindiginda, bu
siirelere baglanan sonuclar yatirimeinin tahkime erisimi ve tahkim heyetinin usule iliskin

623

kararlar1 agisindan onem arz etmektedir®s’. Siirelere uyulmamasi veya bekleme siiresi

icindeki gerekli bildirimlerin yapilmamasi yatirimcinin tahkime erisimini kisitlayabilecektir.

619 Biwater . Tanzania, Esasa  lliskin  Karar, s. 95, 96  para. 343

<https://www.italaw.com/sites/default/files/case-documents/ita0095.pdf>, 15.04.2025.

620 Murphy Exploration and Production Company International v. Republic of Ecuador, ICSID Case No.
ARB/08/4 <https://www.italaw.com/cases/723>, 15.04.2025.

62 Murphy v Ecuador, Usule iliskin Karar, para. 154 <https://www.italaw.com/sites/default/files/case-
documents/ita0547.pdf>, 15.04.2025.

622 Antoine Goetz et consorts v. République du Burundi, ICSID Case No. ARB/95/3
<https://www.italaw.com/cases/508>, 15.04.2025.

623 TIRYAKIOGLU (Most Favoured Nation Clause), s. 15.
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B. Bekleme Siiresi Sonras1 Asamalar

YKTK anlagmalari yatirim uyusmazliklarinin dostane yollarla ¢oziilememesi
durumunda izlenecek usullere iliskin farkli mekanizmalar 6ngérmektedir. Bunlar su sekilde
karsimiza ¢ikmaktadir: (i) ev sahibi devlet mahkemelerine zorunlu basvuru, (ii) ev sahibi

devlet mahkemeleri ve tahkim arasinda se¢im yapilmasi.

1. Ev Sahibi Devlet Mahkemelerine Zorunlu Basvuru

Bazi YKTK anlagmalarmin hiikiimleri, uluslararasi yatirnm tahkimine basvurma
hakkinin anlagmada ayrica diizenlenip diizenlenmediginden bagimsiz olarak, dostane
miizakerelerin tamamlanmasindan sonra yatirnmcinin ev sahibi devletin mahkemelerine
bagvurmasini bir 6n agama olarak dngérmektedir. Mahkemeye bagvurunun zorunlu bir satha
olarak diizenlendigi durumlarda yatirnmcinin ev sahibi devletin yargi mercilerine
basvurmamis olmast yatirimcinin uluslararasi tahkime bagvurmasini engelleyebilecektir.
Yatirnmcilar, YKTK anlagsmasindan kaynaklanan en temel korumay1 ortadan kaldiran bu tiir
uyusmazlik ¢6ziim hiikiimlerini agsmak amaciyla en c¢ok gozetilen kaydina

dayanabilmektedir24,

Devletlerin kendi topraklar1 iizerindeki faaliyetlere iligkin egemenlik ilkesinden
hareketle, ¢ogu lilke tarihsel olarak yatirimci ile devlet arasindaki uyusmazliklarin 6ncelikle
yerel yargi mercilerinde ¢oziilmesi gerektigi goriislinii benimsemistir. Bu anlayisin kati
bicimde uygulanmasi halinde, yabanci yatirimcilarin uluslararasi uyusmazlik ¢6ziim
mekanizmalarina bagvurma imkaninin 6nii kapatilmig olacaktir®®. Bu sebeple, devletler, bir
yandan yatirim uyusmazliklarini kendi yerel mahkemelerinde ¢6zmek isterken diger yandan
da iilkeye yatirimci ¢ekmek istemekte, bunu saglayabilmek ve yatirimcilar tesvik edebilmek
adina uyusmazliklarin ¢oziimiinii uluslararasi alana tasimayi kabul etmek durumunda

kalmaktadir.

Bu cergevede, yatirimcei ile devlet arasindaki uyusmazliklarda ulusal uyusmazlik
¢coziim yontemlerine Oncelik verilmesi yoniindeki bu tercih uluslararasi anlagmalarda “6n

sart olarak yerel mahkemelere bagvurulmasi” seklinde yer bulmustur. Bu husus iki sekilde

624 TIRYAKIOGLU (Most Favoured Nation Clause), s. 17.
25 UNCTAD (Dispute Settlement: Investor-State), s. 26, 27.
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gerceklesebilir; bunlardan ilki ev sahibi devlet mahkemelerinde dava agilmasi ve belirli bir
stire buradan ¢ikacak kararin beklenmesi, ikincisi ise ev sahibi devletin yargt yollariin

tuketilmesidir.

a. Ev Sahibi Devletin i¢ Hukuk Yollarinin Tiiketilmesi

YKTK anlagmalar1 yatirimcr ile devlet arasindaki uyusmazliklarinin uluslararasi
tahkim yoluyla ¢6ziimiinii ongérmekle birlikte, bu yola basvurulmadan 6nce yerel bagvuru

yollarinin tiiketilmesini bir 6n kosul olarak diizenleyebilmektedir.

Yerel bagvuru yollarinin tiiketilmesi kurali, bir devletten zarar gordiigli iddiasinda
bulunan yabanci bir yatirnmcinin, dogrudan devlete karst uluslararasi yargi yoluna
basvurmadan once, s6z konusu zararin giderilmesi i¢in o devletin idari ve yargi sistemine
basvuruda bulunmasin1 ve nihai bir kararin verilmesini beklemesini zorunlu kilar. Bu kuralin
amaci, ihlalin gergeklestigi devlete, kendi i¢ hukuk sistemi ¢ergevesinde, kendi araglariyla
bu ihlali giderme imkanini1 tanimak ve ancak bu silire¢ sonugsuz kaldiginda, uluslararasi

sorumlulugunun giindeme gelebilmesini saglamaktir®26.

Uluslararas1 tahkime yalnizca tiim yerel idari ve yargisal bagvuru yollarinin
tilkketilmesinden sonra bagvurulabilecegine dair sarta pek ¢ok farkli YKTK anlagmasinda
rastlanabilmektedir. Ornegin, Romanya ile Sri Lanka arasindaki YKTK anlagmasinin®?’
ICSID’e basvuru hakkini diizenleyen 7. maddesinde ICSID’e bagvurmadan Once yerel
yargisal bagvuru yollariin tiikketilmesi gerektigi belirtilmistir. Benzer sekilde, Jamaika ile
Birlesik Krallik arasinda akdedilen YKTK anlasmasinin®®® 9. maddesi, yatirrmciya ICSID
nezdinde tahkim yoluna bagvurma hakkini tanimakta; ancak bu hakkin, yerel hukuk yollar

kullanilarak ¢6ziim arayigina girilmesinden sonu¢ alinamamasi halinde kullanilabilecegini

acikea ifade etmektedir.

626 BRAUCH, Martin D: “Exhaustion of Local Remedies in International Investment Law”, IISD Best Practices
Series, 2017, s. 2, <https://www.iisd.org/system/files/publications/best-practices-exhaustion-local-remedies-
law-investment-en.pdf>, 15.04.2025.

27 Romanya ile Sri Lanka arasinda imzalanan YKTK anlasmasinin Ingilizce tam metni igin bkz:
<https://investmentpolicy.unctad.org/international-investment-agreements/treaty-files/2210/download>,
15.04.2025.

628 Jamaika ile Birlesik Krallik arasinda imzalanan YKTK anlasmasinin Ingilizce tam metni icin bkz:
<https://investmentpolicy.unctad.org/international-investment-agreements/treaty-files/1725/download>,
15.04.2025.
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ICSID Konvansiyonu’nda, devletlerin YKTK anlagsmalarinda i¢ hukuk yollarinin
tilketilmesine iliskin bir diizenlemeye yer verebilmesine iliskin bir hiikiim mevcuttur.
Konvansiyon’un 26. maddesinde bu hususa su sekilde yer verilmistir: “Bir Akit Devlet, bu
Sozlesme uyarinca tahkime rizasinin bir kosulu olarak yerel idari veya yargisal yollarin

tiiketilmesini sart kosabilir.”%°

b. Ev Sahibi Devlet Mahkemelerine Basvuru Yapilmasi ve Belirli bir

Siire Kararin Beklenmesi

Baz1 YKTK anlagmalarinda yerel basvuru yollarmma bagvurma zorunlulugu, belirli
siireyle sinirlandirilmis bir bekleme siiresi seklinde diizenlenmektedir. Bu da iki farkli
sekilde karsimiza ¢ikmaktadir. Bazi anlagmalar, ev sahibi devlet mahkemelerine
bagvurulduktan sonra belirli bir siirenin ge¢gmesini tahkime basvuru i¢in yeterli goriirken,
bazi anlagmalar ise, yatirimcilarin uluslararasi tahkime erisebilmesi i¢in yerel bagvuru
yollarin1 tiiketmelerini bir 6n kosul olarak 6ngérmekte, ancak bu kosulun belirli bir siirenin

sonunda ortadan kalkmasini saglayan bir zaman sinir1 da getirmektedir®*°.

Bu tiir diizenlemelerde, belirlenen siirenin sona ermesiyle birlikte, yatirimei, ev sahibi
devletin mahkemelerinde devam eden davay1 beklemeksizin dogrudan uluslararasi tahkime
bagvurabilecektir®!. Bu uygulamaya ornek olarak, Tiirkiye ile Romanya arasindaki YKTK

anlagmasi verilebilir.
Bu anlagmanin 6(4) maddesi su sekildedir.

“Eger uyusmazlik yukarida belirtilen yontemlerle ¢oziimlenemezse, ilgili yatirimci,
uyusmazligr sulh ya da hakemlik icin i¢ ¢carelerin tiikenmesinden sonra ya da uyusmazlik
ilgili yatirimci tarafindan uyusmazliga taraf olan Akit Tarafin mahkemelerine sunulmusg
olup da bir yil doldugu halde nihai karar alinamamigsa bu tarihten sonra herhangi bir

zamanda Uluslararasi Yatirim Uyusmazliklar: Coziim Merkezine gétiirme hakkina sahiptir.”

629 Bu konuya iliskin detayl bilgi i¢in bkz.: BRAUCH, s. 15.
630 BRAUCH, s. 9.
631 UNCTAD (Dispute Settlement: Investor-State), s. 31.
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Diger bir 6rnek olarak italya ile Jamaika arasindaki YKTK anlasmasi®*? verilebilir.
Anlagmanin 9. maddesinde tahkime bagvurmadan dnce on sekiz aylik yerel mahkemede hak

arama siiresi su sekilde diizenlenmistir:

“(1) Akit taraflardan biri ile diger akit tarafin bir yatirimcisi arasinda, yatirimcinin
akit tarafin topraklarinda yaptigi yatrima iliskin herhangi bir uyusmazlik, miimkiinse

dostane yollarla ¢oziilecektir.

(2) Eger uyusmazlik, taraflardan birinin dostane ¢oziim talebinde bulundugu
tarihten itibaren ii¢ ay iginde dostane yollarla ¢éziimlenemezse, taraflardan her biri bu

uyusmazhigin ¢oziimii amaciyla yerel hukuk yollarina basvurabilir.

(3) Eger ICSID Konvansiyonu’nun 25. maddesi kapsaminda hukuki bir meseleye
iligkin ve bu Anlasma’nin 5. maddesi uyarinca zorunlu kamulastirmaya dair bir uyusmazlik,
verel hukuk yollarina basvuru amaciyla yetkili bir mercie sunulmasindan itibaren on sekiz
ay icinde ¢oziime kavusturulamazsa, 18 Mart 1965 tarihinde Washington’'da imzaya ag¢ilan
Devletler ile Diger Devletlerin Vatandaslart Arasindaki Yatirim Uyusmazliklarinin
Coziimiine Iliskin Konvansiyon’un 28. ve 36. maddeleri uyarinca, Akit Taraf, bu

uyusmazliklarin uzlagtirma veya tahkime sunulmasina onay verdigini beyan eder.”

Tiirkiye ile Tiirkmenistan arasindaki YKTK anlagmasi da tahkime bagvurmadan 6nce
ev sahibi devlet mahkemelerinde dava agilmasini gerektiren anlasmalara 6rnek olarak
verilebilir. Bu anlasmanin 7(2). maddesine gore, uluslararasi tahkime basvurmak isteyen
tarafin oncelikle yerel mahkemelere bagvurmasi gerekecektir; bir yil iginde uyusmazliga
iliskin nihai bir karar verilmemesi halinde yatirimci tahkime bagvurabilecektir. Ancak sunu
onemle vurgulamak gerekir, Tiirkiye ile Tlirkmenistan arasindaki YKTK anlagmasindaki ev
sahibi devlet mahkemelerine bagvuru gerekliligi tartismalidir ve ¢eliskili hakem kararlarina
konu olmustur. Buradaki ¢eliskinin temel sebebi, anlasmanin farkli dillerde hazirlanan
metinlerindeki ¢eviri farkliliklaridir. Anlagsmanin Resmi Gazete’de yayinlanan Tiirkce
metninde, ev sahibi devlet mahkemelerine basvuru yapilmis olmasi ve 1 yil i¢inde
uyusmazliga iligskin karar verilmemis olmasinin uluslararasi tahkime basvuru i¢in 6n kosul
olarak diizenlendigi acik bir sekilde anlasilabiliyorken, Ingilizce metin incelendiginde, ev

sahibi devlet mahkemelerine basvuru yapilmis olmasi halinde o zaman 1 yil beklenmeden

32 ftalya ile Jamaika arasinda imzalanan YKTK anlagmasimin Ingilizce tam metni igin bkz:
<https://edit.wti.org/document/show/ecdabad5-fc3d-4f08-aa04-e461881bf68b>, 15.04.2015.
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tahkime bagvurulamayacagi yorumu yapilabilecektir. Konuya iliskin olarak Muhammet Cap

633

v. Turkmenistan davasinda®- verilen hakem kararinda, ev sahibi devlet mahkemelerine

635 ev

basvurunun zorunlu olmadigina hitkkmedilmisken®**, Kili¢ v. Turkmenistan davasinda
sahibi devlet mahkemelerine bagvuru yapilmasi ve 1 yil beklenmesinin tahkim i¢in 6n sart
oldugu kararma varilmistir®®. Kanmimizca bu husus, anlasma metninin farkli dillerdeki

metinleri arasindaki tutarliligin ne kadar 6nemli oldugunu gostermektedir®’.

Sonug olarak, yerel yargi yollarina bagvurma zorunlulugunun sekli ve kapsami, taraf
devletlerin yatirimciyr dogrudan tahkime yonlendirme konusundaki iradelerine ve

yatirimcilara taninan korumanin diizeyine gore degiskenlik gosterebilmektedir.

Bu noktada belirtmek gerekir ki, yatirimci ile devlet arasindaki uyugmazliklarinin
¢ozliimii bakimidan, YKTK anlagsmalarindaki bu tip diizenlemeler, yani i¢ hukuk yollariin
tilketilmesini  gerektirmeyen hiikiimler, so6zlesen devletlerin yerel hukuk yollarinin
tiiketilmesi sartindan feragat ettigi anlamma gelmektedir®®.  Bu goris, ICSID
Konvansiyonu’nun 26. maddesi ile teyit edilmektedir. Maddenin ilgili kism1 su sekildedir:

“Taraflarin bu Konvansiyon kapsaminda tahkime rizasi, aksi belirtilmedikce, baska

herhangi bir hukuk yolunun hari¢ tutulmasi suretiyle bu tahkime riza gésterildigi seklinde

kabul edilir.”

633 Muhammet Cap & Sehil Ingaat Endustri ve Ticaret Ltd. Sti. v. Turkmenistan, ICSID Case No. ARB/12/6
<https://www.italaw.com/cases/2036>, 15.04.2025.

634 Muhammet v. Turkmenistan, Davalinin Yetkiye Yonelik itirazlarina Iliskin Karar, s. 89, para. 280, 281
<https://www.italaw.com/sites/default/files/case-documents/italaw4163.pdf>, 15.04.2025.

635 Kili¢ Insaat Ithalat Thracat Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi v. Turkmenistan, ICSID Case No. ARB/10/1
<https://www.italaw.com/cases/1220>, 15.04.2025.

636 Heyet bu hususu 07.05.2012 tarihli “7. Maddeye iliskin Karar” kapsaminda tartismustir: Kilic v.
Turkmenistan, 07.05.2012 Tarihli Karar <https://www.italaw.com/sites/default/files/case-
documents/italaw1515_0.pdf>, 15.04.2025. Karar ise 02.07.2013 tarihinde verilmistir: Kilic v.
Turkmenistan, 02.07.2013 Tarihli Karar, para. 6.6.1 <https://jusmundi.com/fr/document/decision/en-kilic-
insaat-ithalat-ihracat-sanayi-ve-ticaret-anonim-sirketi-v-turkmenistan-award-tuesday-2nd-july-2013>,
15.04.2025.

837 Kanimizca, Tiirkiye ile Tiirkmenistan arasindaki YKTK anlagmasi kapsamindaki uyusmazliklarin ¢oziimii
noktasinda ev sahibi devlet mahkemelerine bagvuru bir 6n sart olarak degerlendirilmemelidir. Soyle ki, ev
sahibi devlet mahkemelerine basvuru yoniindeki zorunluluk maddenin Tiirk¢e metninin lafzindan
kaynaklanmaktadir. Ancak anlasmanin resmi olarak yalmzca Ingilizce ve Rusga metinleri mevcuttur;
taraflarca bu dillerdeki anlasmalar imzalanmistir. Bu husus dikkate alindiginda ve Ingilizce ve Rus¢a metinler
incelendiginde ev sahibi devlet mahkemelerine bagvurunun bir zorunluluk degil, yatirimerya taninmis bir
secimlik hak oldugu anlasilmaktadir. Yatirnmcinin bu hakk: kullanarak mahkemede dava agmasi halinde
tahkime bagvurabilmek icin 12 aylik siireyi beklemesi gerekecektir. Nitekim Tiirkiye’nin ayni donemde
imzaladig1 diger YKTK anlagmalarinda, 6rnegin Moldova ile Tiirkiye arasindaki YKTK anlagmasinda,
dostane ¢6ziim denemesinin sonugsuz kalmasi durumunda yatirimciya tahkime basvurma hakki acik sekilde
taninmigtir. Ev sahibi devlet mahkemelerine bagvuru hakkinin kullanilmig olmasi halinde ise 1 yillik siirenin
beklenmesi gerekecektir.

638 SCHREUER (ICSID Convention), s. 391; UNCTAD (Dispute Settlement: Investor-State), s. 34.
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¢. En Cok Gozetilen Ulus Kaydimin Usule iliskin Hiikiimlere

Uygulanmasina Konusundaki Hakem Kararlari

Bu kategoriye giren davalarda yatirimcilar, en ¢ok gozetilen ulus kaydini, tahkime
basvurmadan dnce yerine getirilmesi gereken belirli usuli kosullar1 asmak veya kendilerine
taninan usuli haklar1 genisletmek amaciyla ileri slirmiistiir. Bu tiir diizenlemeler, Maffezini
v. Spain davasi ile tartismaya agilmistir®®®; sonrasinda Arjantin’e karsi agilan Siemens,
National Grid, Suez gibi pek ¢ok davada tekrarlanmistir. Davacilar, en ¢ok gozetilen ulus
kaydina dayanarak, Arjantin’in {igiincii devletlerle imzaladig1 YKTK anlagmalarinda bdyle
bir 6n kosul bulunmadigint ve bu nedenle kayit araciliiyla kendilerine de bu daha lehe
diizenlemenin uygulanmasi gerektigini savunmustur. Buna karsin ev sahibi devletler, bu
sartin yalnizca bir usuli kural degil, tahkim yetkisinin dogumu i¢in gerekli bir 6n kosul

oldugunu ileri siirerek, tahkim heyetinin yetkisiz oldugunu iddia etmistir®*.

aa. En c¢ok gozetilen ulus kaydinin wusule iliskin hiikiimlere

uygulanabilecegi yoniindeki kararlar

i. Maffezini v. Spain

Bir tarafta Ispanya’nin Galigya bolgesinde kimyasal iiriinlerin iiretimi ve dagitimiyla
ugrasan bir isletmeye yatinm yapan Arjantinli bir yatirimer ile diger tarafta Ispanyol
hiikiimeti arasinda yasanan bir uyusmazlig1 konu alan davada basvurucu yatirimei, 1991
tarihli Arjantin ile Ispanya arasindaki YKTK anlasmasinda yer alan 18 aylik yerel
mahkemelerde basvuru sartin1 bertaraf etmek amaciyla en ¢ok gozetilen ulus kaydina

641

dayanmistir®*’. Bu anlagsmaya gore, yatirnmcinin uyusmazligi ICSID’e tek tarafli olarak

gotiirebilmesi icin Oncelikle ev sahibi devletin yerel mahkemelerine bagvurulmus olmasi ve

639 Usule iliskin hiikiimlere erisim bakimindan en ¢ok gozetilen ulus kaydinin uygulanmasima yonelik ilk
yaklagimlarin kodkeni siklikla 1956 tarihli Ambatielos davasinda verilen hakem kararina dayandirilmaktadir.
Onceki boliimlerde de aciklandig iizere, bu karar cercevesinde, adaletin saglanmasi kavramimin, tacirlerin
haklarinin korunmasinda temel unsurlardan biri oldugu kabul edilmis; dolayistyla kayit uyarinca, bu hususun
“ticaret ve seyriisefere iliskin tiim konular” ifadesi kapsaminda degerlendirilebilecegi sonucuna varilmistir.
YKTK anlagmalarinda kaydin usule iliskin hiikiimlere uygulamasiin giindeme gelmesi ise Ambatielos
davasindan yaklasik 45 yil sonra Maffezini v. Spain davasi ile olmustur. [BATIFORT/ HEATH, s. 887,
INTERNATIONAL LAW COMMISSION (Final Report), s 15.]

640 UNCTAD (Most Favoured Nation 2010), s. 66.

641 VESEL, s. 156; WONG, s. 181; WANG, s. 152; STOPPIONI, s. 4, para. 14; TIRYAKIOGLU (Most
Favoured Nation Clause), s. 26; SEVGI, s. 98.
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su sartlardan birinin varlig1 gereklidir: (i) Bagvurudan itibaren on sekiz ay ge¢gmesine ragmen
esas hakkinda bir karar verilmemis olmasi ya da (ii) Bir karar verilmis olsa dahi taraflar

arasindaki uyusmazligin devam etmesi.

Maffezini, uyusmazhigi Ispanyol mahkemelerine gotiirmemis bunun yerine
Ispanya’nin {igiincii bir iilke ile imzaladig1 ve aym yil yiiriirliige giren Ispanya ile Sili
arasindaki YKTK anlagsmasina atifta bulunarak bu anlagsmanin 6 aylik bir bekleme siiresi
Ongordiigiinii, dolayistyla bu anlagma uyarinca daha elverisli bir uyusmazlik ¢6ziim yoluna
erisimin miimkiin oldugunu ileri siirmiistiir®*. Ispanya ise en ¢ok gozetilen ulus kaydinin
yalnizca yatirimcilara saglanan muamelenin maddi nitelikteki unsurlarina veya esasa iligkin
hiikkiimlere uygulanabilecegini, usule veya yargi yetkisine iliskin konulara ise
uygulanamayacagini savunmustur®?, Tahkim heyeti, yatirimcinin bu iddiasin1 kabul ederek
kaydin usule iligkin diizenlemelerin kapsamina da uygulanabilecegine hilkkmetmistir. Heyet,
bu sonuca ulasirken Ambatielos kararina da atif yaparak, uyusmazlik ¢6ziim

diizenlemelerinin yatirimei korumasinin ayrilmaz bir pargasi oldugunu ileri siirmiigtiir®+4.

Heyet kararin gerekgesini su sekilde aciklamistir:

“Eger iigtincii bir tarafla akdedilmis bir anlasma, yatirimcinin hak ve menfaatlerinin
korunmasi agisindan temel anlasmadakilere kiyasla daha elverisli uyusmaziik ¢oziim
hiikiimleri iceriyorsa, bu hiikiimler, en ¢ok gozetilen ulus kaydindan yararlanan tarafa da

uygulanabilir; zira bu hiikiimler, ejusdem generis ilkesiyle tamamen uyumludur.”*

Bu c¢ercevede heyet, yatinmci ile devlet arasindaki uyusmazliklarin ¢oziim
mekanizmalarinin asir1 devlet miidahalelerine karsi koruma saglanmasindaki Onemini

vurgulamis, bu mekanizmalarin yerel mahkemelerdeki uyusmazlik ¢6ziim yollarina kiyasla

642 Hakem heyeti bu konuya iliskin olarak su tespitte bulunmustur: “Arjantin ile Ispanya arasindaki YKTK
anlasmasi, bir yatirim uyusmazhiginin tahkime gotiiriilmeden énce, ev sahibi devletin yerel mahkemelerine
on sekiz aylik bir siire boyunca uyusmaziigi ele alma imkani tamimaktadir. Buna karsilik, Sili ile Ispanya
arasmdaki YKTK anlasmasi’min 10(2). maddesi béyle bir sart ongormemektedir. Bu maddeye gore, yalnizca
miizakereler i¢in ongoriilen alti aylik siirenin sona ermesinden sonra, yatirimci dogrudan tahkime bagvurma
secenegine sahiptir.”: Maffezini v. Spain, Usule Iliskin Karar, s. 15, para. 39.

43 [spanya ise kars1 goriis olarak, ejusdem generis ilkesine gore en ¢ok gozetilen ulus kaydmin yalnizca ayni
konuya iligskin olarak uygulanabilecegini ve temel anlasmada Ongoriilen konulardan farkli meselelere
genisletilemeyecegini ileri siirmiis; bu dogrultuda, s6z konusu kaydin yalnizca yatirimcilara saglanan
muamelenin maddi nitelikteki unsurlarina veya esasli yonlerine uygulanabilecegini, usule veya yargi
yetkisine iliskin konulara ise uygulanamayacagim savunmustur: Maffezini v. Spain, Usule iliskin Karar, s.
15, para. 41.

644 MCLACHLAN/ SHORE/ WEINIGER, s. 254; UNCTAD (Most Favoured Nation 2010), s. 66; WONG, s.
182.

645 Maffezini v. Spain, Usule Iliskin Karar, s. 21, para. 56.
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tasidig1 avantajlar1 6n plana ¢ikarmis ve modern YKTK anlagmalari1 kapsaminda taninan
usule iligkin koruma mekanizmalar1 ile maddi haklarin ayrilmaz bir sekilde birbiriyle

baglantili oldugunu ifade etmistir®®.

Heyetin ulagtig1 genel sonug sudur; antlagmalarda taninan maddi haklar ile bu haklarin
kullanilmasini saglayan bagvuru yollar1 birbirinden ayrilamaz; dolayisiyla en ¢ok gozetilen
ulus kaydi yalnizca maddi haklara uygulanip usul haklarimi1 hari¢ tutacak sekilde
yorumlanmamalidir. Yatirimeilar agisindan bakildiginda, haklarin yalnizca baglayici
uluslararasi tahkim yoluyla ileri siirtilebildigi dl¢lide gergek anlamda varlik kazandig: ifade
edilebilir. Bu yaklagima gore, daha elverisli uyusmazlik ¢6ziim mekanizmalar1 ayni zamanda

daha elverisli haklar anlamina gelmektedir®’.

Heyet, kararinda mevcut davada séz konusu olmayan ancak en ¢ok gdzetilen ulus

kaydimin uygulanamayacagi dort durum belirlemis ve su sekilde siralamigtir®8:

(1) Ev sahibi devletin tahkime rizasini yerel basvuru yollarinin tliketilmesi
sartina bagladigr durumlar: Bu gibi hallerde, s6z konusu sart en ¢ok gdzetilen ulus kaydi
aracilifiyla bertaraf edilemez. Ciinkii bu sart, “uluslararasi hukukun temel bir kuralin1”

yansitmaktadir®#’.

(i)  “Yol ayrimi (fork-in-the-road)” hiikiimleri: Bu hiikiimler, yatirimcinin
uyusmazligi ya yerel mahkemelere ya da uluslararasi tahkime gotiirme konusunda tek ve
nihai bir tercih yapmasini gerektirir. Heyet, bu tiir hiikiimlerin en ¢ok gozetilen ulus kaydi
aracilifiyla asilmasinin miimkiin olmadigini, ¢iinkii bu hiikiimlerin bir¢ok devlet agisindan

kamu diizenine iligkin diizenlemelerin kesinligini bozacagini belirtmistir®?,

(iii) ~ Tahkim forumunun agik¢a belirlenmis oldugu durumlar: Ornegin, anlasma
yatirimcet ile devlet arasindaki uyusmazliklarinin ¢6ziimii i¢in yalnizca ICSID gibi belirli bir
tahkim kurumunu Ongoriiyorsa, bu tercih en cok gozetilen ulus kaydi kapsaminda

degistirilemez ve bagka bir tahkim sistemine yonlendirme yapilamaz®!.

646 SCHILL (Multilateralizing Investment Treaties), s. 532; STOPPIONI, s. 4, para. 15.
647 VESEL, s. 158; SEVGI, s. 101.

648 SCHILL (Multilateralizing Investment Treaties), s. 532, 533; WANG, s. 155, 156.
649 Maffezini v. Spain, Usule Iliskin Karar, s. 24, para. 63.

650 Maffezini v. Spain, Usule Iliskin Karar, s. 24, para. 63.

651 Maffezini v. Spain, Usule Iliskin Karar, s. 24, para. 63.
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(iv)  Taraflarin, kesin ve detayli usul kurallarini igeren kurumsallagsmis bir tahkim
sistemi iizerinde anlastigi durumlar: Ornegin NAFTA gibi sistemlerde oldugu gibi, s6z
konusu kurallar en ¢ok gozetilen ulus kaydina dayanarak degistirilemez. Ciinkii bu tiir

hiikiimler taraf devletlerin agik iradesini yansitan dzel diizenlemelerdir®>2.

Maffezini v. Spain karari, en ¢ok gozetilen ulus kaydinin tahkime erisim gibi usule
iliskin hiikiimlere uygulanabilecegini kabul eden ilk ICSID hakem karar1 olmus, 6gretide ve
uygulamada onemli bir kirilma noktasi haline gelmistir®>?. Hakem heyetinin bu karari
sonraki heyetler tarafindan oldukga dikkat ¢ekmis ve kararlarda genis sekilde tartisilmistr.
Hakem heyeti, bu sonuca ulasirken kaydin lafzini, antlagmanin baglami ve genel amaciyla
birlikte ele almis; 6zellikle yatirimcinin talep ettigi daha elverisli muamelenin, yani ev sahibi
devletin mahkemelerinde 18 ay boyunca dava yiiriitme sartindan muafiyetin, kaydin olagan

anlami ve yatirim koruma amaciyla esasl bir ¢eligki olusturmadigi sonucuna varmstir.

Heyet esasen Viyana Andlagsmalar Hukuku Soézlesmesi’nin 31(1). maddesi

gergevesinde yorum yapmistir®?,

Bu hiikiim uyarinca: “Bir antlasma, iyi niyetle,
antlagmanin terimlerine baglami icinde ve amaci ile amact is1ginda verilecek olagan anlam
dogrultusunda yorumlanir.” Bu yaklasimla, Maffezini karari, en ¢ok gozetilen ulus kaydinin
kapsamina iligkin yorumlarda yalnizca lafzi analize dayanilmamasi, ayni1 zamanda ilgili
hiikkmiin baglami ve koruma amacinin da dikkate alinmasi gerektigini vurgulayan énemli bir

ictihat olusturmustur.

Maffezini heyetinin yaklagimi, ilerleyen boliimde aciklanacagi {lizere, basta Plama v.
Bulgaria, Salini v. Jordan ve Telenor v. Hungary kararlarinda olmak {iizere, baz1 tahkim
heyetleri tarafindan agikc¢a reddedilmis ve en ¢ok gozetilen ulus kaydinin yalnizca maddi

korumalara uygulanabilecegi goriisii benimsenmistir.

652 Maffezini v. Spain, Usule Iliskin Karar, s. 24, para. 63.

53 BATIFORT, Simon/ HEATH, Benton J.: “The New Debate On The Interpretation Of MFN Clauses In
Investment Treaties: Putting The Brakes On Multilateralization”, The American Journal of International Law,
C. 111, Sa. 4, s. 887 <https://icsid.worldbank.org/sites/default/files/parties publications/CL-0320.pdf>,
15.04.2025; SEVGI, s. 97; SCHILL (Multilateralizing Investment Treaties), s. 531; TIRYAKIOGLU (Most
Favoured Nation Clause), s. 26.

654 WONG, s. 184.
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ii. Siemens v. Argentine

En ¢ok gozetilen ulus kaydinin usule iligkin hiikiimlere uygulanmasi konusu Siemens
v. Arjantin davasinda da glindeme gelmistir. Maffezini davasina ¢cok benzer sekilde Siemens
davasinda ortaya ¢ikan soru, Arjantin’de yatirimlart bulunan Almanya tabiiyetindeki bir
yatirimcinin, Arjantin ile Almanya arasindaki YKTK anlagsmasinda yer alan en ¢ok gozetilen
ulus kaydina dayanarak, ti¢lincii bir taraf anlagmasi olan Arjantin ile Sili arasindaki YKTK
anlagsmasindaki daha elverisli uyusmazlik ¢6ziim hiikiimlerini ileri siirlip sliremeyecegi ve
bdylece, yerel mahkemelerin davayr on sekiz ay boyunca incelemesini beklemeden

dogrudan ICSID tahkimine bagvurup bagvuramayacagidir®®.

Yatirimci, ev sahibi devlet mahkemelerine bagvurmus ancak Almanya ile Arjantin
YKTK anlagmasinda 6ngdriilen on sekiz aylik bekleme siiresi dolmadan uluslararasi tahkim
siirecini baglatmistir. Bu siire sartin1 agsmak amaciyla, yatirnmci, anlasmadaki en ¢ok
gozetilen ulus kaydina dayanarak Arjantin ile Sili arasindaki YKTK anlagmasinda 6ngoriilen
altt aylik bekleme siiresinden yararlanmak istemistir. Siemens aynm1 zamanda yerel
mahkemeler tarafindan taraflarin tatmin olacagi bir karar verilmesi amaciyla anlagsmada
ongoriilen 18 aylik siirenin yalnizca usule iligskin bir kural oldugunu ve hakem heyetinin
yargi yetkisine bir engel teskil etmedigini ileri stirmiistiir. Ayrica, yerel mahkemelerde bu
uyusmazligin takip edilmesinin faydasiz olacagini, ¢iinkii 18 aylik siire i¢inde bir mahkeme

kararmin alinmasinin imkansiz oldugunu savunmustur®>¢.

Arjantin ise yatirimcei ile devlet arasindaki uyusmazlik ¢oziimiine iliskin konularda
en ¢ok gozetilen ulus kaydinin uygulanabilirligine itiraz etmenin yani sira, Almanya ile

Arjantin arasindaki anlagmanin iiclincii maddesindeki ifadenin Maffezini davasindaki

657

ifadeye kiyasla daha sinirlayict oldugunu ileri siirmiistiir®>’. Buna ek olarak, Arjantin,

uyusmazlik ¢6ziim hiikiimlerinin her bir anlagsmada 6zel olarak miizakere edildigini ve

dolayisiyla en ¢ok gozetilen ulus kaydi yoluyla asilmalarinin miimkiin olmadigini ileri

658

stirmiuistir Son olarak, Arjantin, davacinin Sili ile Arjantin arasindaki YKTK

655 TIRYAKIOGLU (Most Favoured Nation Clause), s. 28; WONG, s. 185; SEVGI, s. 112.

6% Siemens v. Argentine, Usule iliskin Karar, s. 10, para. 32 <https://www.italaw.com/sites/default/files/case-
documents/ita0788.pdf>, 15.04.2025.

67 YKTK anlagsmasinda yer alan istisnalar ve hiikiimler dogrultusunda, Arjantin, 3. maddede ongoriilen
muamelenin yalnizca 3. maddenin kendisiyle siirli oldugunu ve yatirnmin isletilmesi ve ydnetilmesine
iliskin ticari ve ekonomik nitelikteki islemlere yonelik muameleyi ifade ettigini iddia etmistir: Siemens v.
Argentine, Usule iliskin Karar, s. 32, para. 84.

658 Siemens v. Argentine Usule iliskin Karar, s. 17, para. 50.
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anlagsmasindaki daha kisa bekleme siiresine dayanmak istiyorsa, ayni zamanda bu anlagmada
ongoriilen ve yatirimcinin yerel mahkemeler ile uluslararasi tahkim arasinda kesin ve
baglayict bir se¢cim yapmasini zorunlu kilan “fork-in-the-road” hiikmiine de tabi olmasi
gerektigini, yani bu anlasmadaki yatirimei aleyhine hiikiimlerin de uygulanmasi gerektigini

659

savunmustur Arjantin, en ¢ok gozetilen ulus kaydi kapsaminda dglincti {ilke

anlagsmalarindan saglanan avantajlarin isletilebilmesi i¢in, bu avantajlarin sinirlarinin ve

yukiimliiliiklerinin de dikkate alinmasi gerektigi ileri stirmiigtiir®®.

Hakem kararina gegmeden dnce belirtmek gerekir ki, Siemens davasi ile Maffezini
davasi arasinda dikkat cekici fark s6z konusudur. Arjantin ile Almanya arasindaki YKTK
anlagsmasinda yer alan en ¢ok gdzetilen ulus kayd: Arjantin ile Ispanya arasindaki YKTK
anlagmasinda yer alan kayda gore daha dar sekilde kaleme alinmigtir. Arjantin ile Almanya
arasindaki YKTK anlagmas: ilgili yatirimlar ve bunlarla baglantili faaliyetlerin ii¢lincii
iilkelere saglananlardan daha az elverigli bir muameleye tabi tutulmamasi gerektigini
belirtmekle yetinmis, Maffezini davasinda oldugu gibi bu muamelenin YKTK anlagmasi

kapsamindaki tiim konulara da uygulanacagini agik¢a dngérmemistir®!,

Hakem heyeti verdigi kararda Arjantin’in savunmalarim reddetmistir®?. {1k olarak,
heyet, Arjantin’in en ¢ok gozetilen ulus kaydinin yalnizca yatirimlarin igletilmesi ve
yonetimiyle ilgili ticari ve ekonomik iglemlere iliskin muameleyi ya da yatirnmlarin rekabet
giiciinii kapsadig1 yoniindeki goriisiinii kabul edilebilir bulmamistir®?. Ikinci olarak, YKTK
anlagmasinin en ¢ok gdzetilen ulus kaydina iligkin ifadesinin daha dar kapsamli oldugunu
kabul eden heyet, “muamele” terimi ile “yatirimlarla ilgili faaliyetler” ifadesini uyusmazlik

664 Son olarak,

coziimiinii de kapsayacak kadar genis gordiigiinii degerlendirmistir
yatirnmcinin, O6zellikle fork-in-the-road hikkmii gibi, Sili ile Arjantin arasindaki YKTK
anlagmasinda yer alan uyusmazlik ¢éziimiine iliskin daha az elverisli muameleyi de kabul
etmesi gerektigi yoniindeki Arjantin’in iddiasini ele alan heyet, Maffezini kararinin 6tesine
gecerek, en ¢ok gozetilen ulus muamelesinin adindan da anlasilacag tizere®®, {igiincii taraf

YKTK anlagmasindaki yalnizca lehe olan hiikiimleri segerek ithal etme etkisi dogurdugunu

6% Siemens v. Argentine, Usule Iliskin Karar, s. 48, para. 119.

660 SCHILL (Multilateralizing Investment Treaties), s. 534; SEVGI, s. 112.
%1 WONG, s. 185.

662 SCHILL (Multilateralizing Investment Treaties), s. 534.

%3 Siemens v. Argentine, Usule Iliskin Karar, s. 33, para. 86.

%04 Siemens v. Argentine, Usule Iliskin Karar, s. 41, para. 103.

%5 Siemens v. Argentine, Usule Iliskin Karar, s. 49, para. 120.
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kabul etmistir®®®. Heyet bu konuya iliskin olarak su tespitte bulunmustur: “En ¢ok gozetilen
ulus kaydi kapsaminda bir menfaat talebinin tiim anlagsmanin kapsamina wuygulanip
uygulanmayacagi meselesine gelince, bu durum hiikmiin lafzina baghdir; ancak yalnizca

hiikmiin lehtarina avantaj sagladigi olciide gegerlidir®®.”

Cherry-picking olarak da ifade edilen iiglincii taraf anlagsmasinin sadece avantajli olan
hiikiimlerinin temel anlagmaya dahil edilmesi seklindeki yaklagim, yatirimeinin tigilincii iilke
anlagmalarindaki avantajlar segici sekilde almasina imkan tanimig, ancak bu anlagmalarin
iki tarafli bir pazarhigin {iriinii oldugunu goz ardi etmistir®®®. Karar bu yoniiyle elestirilere
maruz kalmistir. Bu elestirilerin toplandigi nokta, temel anlagma hiikiimlerinden daha lehe
olan Uglincli taraf anlagsmasinin sagladigi imkanlarin uygulanmasi degil, Arjantin’in
herhangi bir iilkeye saglamay1 kabul ettiginden daha elverisli bir muamele uygulamak
zorunda olmasidir. Bu karar uyarinca, Arjantin, YKTK anlagmasi imzaladig1 herhangi bir
iilkenin yatirimcilarina bu ekstra elverisli muameleyi tanimak zorunda kalacaktir. Bu
goriisiin  yaygin bi¢imde uygulanmasinin sonucunun ev sahibi devletler agisindan
adaletsizlik duygusu olabilecegi belirtilmektedir®®. Siemens davasindaki en ¢ok gozetilen
ulus hiikmii, yatirim anlagmalar1 kapsaminda iki tarafli pazarligin éneminin ciddi sekilde
azaldigin1 gosteren ve avantajlari segici bicimde genisleten bir “gok taraflilik” araci iglevi

gormiistiirs’?,

Heyet, anlagsmadaki 18 aylik siirenin niteligine iligkin olarak yaptig1 tespitte ise, bu
stirenin uyusmazlik uluslararasi tahkime gotiiriilmeden 6nce yerel mahkemelere ¢oziim
firsat1 tanimay1 amagladigini; ancak bu durumun s6z konusu hiikmiin uluslararasi1 hukukta
anlasildig1 sekliyle yerel hukuk yollarmin tiikketilmesi anlamima gelmedigini belirtmistir.
Heyete gore, anlasma kapsamindaki uyugmazlik ¢oziim sarti ev sahibi devlet
mahkemelerinin nihai bir karar vermesini dahi sart kosmamaktadir; hatta herhangi bir
seviyedeki bir mahkemeden dnce bir karar alinmasini da gerekli kilmamaktadir. Bu hiikiim
yalnizca belli bir siirenin ge¢mesini veya bir mahkeme karar1 sonrasinda uyusmazligin
devam etmesini sart kosulmaktadir. Dolayisiyla, bu karar temyize tabi olsa bile, 10(2).

madde kapsamindaki gereklilik yerine getirilmis sayilacaktir. Bu nedenlerle, heyet,

666 SCHILL (Multilateralizing Investment Treaties), s. 534; TIRYAKIOGLU (Most Favoured Nation Clause),
s. 29.

%7 Siemens v. Argentine, Usule Iliskin Karar, s. 44, para. 108.

668 SCHILL (Multilateralizing Investment Treaties), s. 534.

669 VESEL, s. 169; SEVGL, s. 112.

670 SCHILL (Multilateralizing Investment Treaties), s. 534.
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anlasmadaki uyusmazlik ¢6ziim sartinin yerel hukuk yollarinin tiiketilmesi kuraliyla

kiyaslanamayacagini belirtmistir®’!.

Heyet kararinda Viyana Sozlesmesi’nin 31(1). maddesini Maffezini heyetine gore
daha merkezi bir konuma yerlestirmis ve su tespitte bulunmustur®’?: “Heyet, anlasmanin
basligi ve baslangi¢ béliimiinde ifade edilen amact dogrultusunda hareket edecektir. Bu,
vatirimlart  “korumak” ve “tesvik etmek” amaci tasiyan bir anlasmadir. Baslangig
boliimiinde, taraflarin, bir devletin uyruklart veya sirketlerinin diger devletin
topraklarindaki yatirimlari igin elverisli kosullar yaratmak amacuyla anlasmanin hiikiimleri
tizerinde anlastiklar: belirtilmektedir. Her iki taraf da bu yatirimlarin bir anlasma ile tesvik
edilmesi ve korunmasimin o6zel ekonomik girisimi tesvik edecegini ve her iki iilkenin
halklarinin refahint artiracagint kabul etmektedir. Taraflarin niyeti aciktir: yatirimlar igin

elverisli kosullar yaratmak ve ézel girisimi tesvik etmek.”®”

iii. RosInvestCo v. Russian Federation

RosInvestCo v. Russian Federation davasinda®’®, Birlesik Krallik merkezli

RosInvestCo Sirketi, Rusya’daki yatirimlarinin zarar gérdiigii iddiasiyla Birlesik Krallik ile
Sovyet Sosyalist Cumbhuriyetler Birligi arasindaki YKTK anlagmasi®”> kapsaminda
Stokholm Ticaret Odas1 Tahkim Enstitiisii (SCC) nezdinde tahkime bagvurmus, Rusya’nin,
Rus petrol sirketi Yukos’da bulunan yatirnmini kamulastirdigini ileri siirmiistiir®’®. Ilgili
YKTK anlagmast yalnizca kamulastirma nedeniyle o6denecek tazminat iddialari igin
yatirimciya tahkime bagvurma hakki tanimasina, diger yatirim uyusmazliklarini ise tahkim
yargilamasi disinda birakmasina karsin, RosInvestCo bu kisitlamay1 asabilmek i¢in YKTK

anlasmasindaki en ¢ok gozetilen ulus kaydina bagvurmustur®”’. Bu anlagsma, Birlesik Krallik

671 Siemens v. Argentine, Usule iliskin Karar, s. 41 ,42, para. 104.

672 WONG, s. 185.

673 Siemens v. Argentine, Usule Iliskin Karar, s. 31, para. 81.

674 RoslnvestCo UK Ltd. v. The Russian Federation, SCC Case No. V079/2005
<https://www.italaw.com/cases/923>, 15.04.2025.

675 Biiyiik Britanya ve Kuzey irlanda Birlesik Kralligi Hiikiimeti ile Sovyet Sosyalist Cumhuriyetler Birligi
Hiikiimeti arasinda  imzalanan YKTK  anlagmasinin  Ingilizce tam metni icin  bkz:
<https://www.italaw.com/sites/default/files/laws/italaw6230.pdf>, 15.05.2025.

676 NEWCOMBE/ PARADELL, s. 215.

77 SEVGI, s. 114.
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ile Sovyetler Birligi arasindaki YKTK anlagsmasindan farkli olarak, yatirim ile baglantili her

tiirlii uyusmazhiga iligkin olarak yatirim tahkimini miimkiin kilmaktadir®’®.

RosInvestCo 6zellikle Danimarka ile Rusya arasindaki YKTK anlasmasinin®”

uyusmazlik ¢oziimiine iligkin hiikiimlerini 6rnek gostererek, kendi davasinda daha genis
kapsamli bir tahkim yetkisinin taninmasi gerektigini savunmustur. Rusya Federasyonu ise,
hakem heyetinin, talebi dinlemek ve karara baglamak iizere konu bakimindan yetkisinin
(ratione materiae) bulunmadiginm ileri siirmiistiir. Birlesik Krallik ile Sovyetler Birligi
arasindaki YKTK anlagsmasinin 8. maddesi uyarinca belirlenen konu bakimindan yetkinin,
bir kamulastirmanin gercgeklesip ger¢eklesmedigini ve ger¢eklesmisse bunun hukuka uygun

olup olmadigini belirleme yetkisini kapsamadigi Rusya tarafindan savunulmusgtur®s?,

Heyet, oncelikle Birlesik Krallik ile Sovyetler Birligi YKTK anlagsmasindaki yatirimei
ile devlet arasindaki uyusmazliklarin ¢oziimiine iligkin tahkim hiikmii uyarinca yetkili
olmadigina karar vermistir®®'; zira soz konusu hiikmiin kapsami bir kamulastirmanin
gerceklesip gerceklesmedigi konusunu igermemektedir. Ancak heyet, ayn1 anlagmada yer
alan en ¢ok gozetilen ulus kaydi araciligiyla, 1993 tarihli Danimarka ile Rusya arasindaki

YKTK anlagmasi uyarinca yetkili olduguna hitkmetmistir®s?,

Heyet, temel anlasmadaki tahkim hiikmi yalnizca kamulastirmaya iligkin
uyusmazliklarla sinirli olmasina ragmen heyet en ¢ok gdzetilen ulus kaydinin isletilmesi
yoluyla diger dava sebeplerine iliskin uyusmazliklarda da yetkili oldugunu kabul etmistir®®3.

En ¢ok gozetilen ulus kaydinin uygulanmasina yalnizca belirli usule iligkin engellerin

678 NEWCOMBE/ PARADELL, s. 215.

67 Danimarka Hiikiimeti ile Rusya Hiikiimeti Arasindaki Yatirmmlarin Tesviki ve Korunmasma Iliskin
Anlasmanin Ingilizce metni i¢in bkz: <https:/investmentpolicy.unctad.org/international-investment-
agreements/treaty-files/1028/download>, 15.04.2025.

680 Rusya Federasyonu tarafindan, bu sinirli konu bakimindan yetki gergevesinde, hakem heyetinin ancak iddia
edilen el koymanm kabul edildigi durumlarda yetkili olacag: ileri siiriilmistiir. Davali, kesin bir sekilde,
herhangi bir el koymanin meydana gelmedigi ve sikayet edilen eylemlerin Rusya Federasyonu’nun vergi
tahsil etme ve vergi kararlarini uygulama yetkisinin mesru kullanimlar1 oldugunu savunmaktadir. Davaliya
gore, vergi dnlemleri dogast geregi hukuka uygundur. Dahasi, Rusya Federasyonu, dogrudan ya da dolayli
bir el koymanin yoklugunu kanitlama yiikiimliiligii altinda olmadigini; bunun yerine, bir el koymanin
gergeklesip gerceklesmedigi konusunda bir tartigmanm bulunmasinin yeterli oldugunu ileri siirmiistiir:
RosInvestCo v. Russian  Federation, Usule Iliskin Karar, s. 55, para. 76, 78
<https://www.italaw.com/sites/default/files/case-documents/ita0719.pdf>, 15.04.2025.

681 RosInvestCo v. Russian Federation, Usule iliskin Karar, s. 76, para. 123.

682 RosInvestCo v. Russian Federation, Usule iliskin Karar, s. 83, para. 139.

683 SCHILL (Multilateralizing Investment Treaties), s. 547.
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asilmasi i¢in degil, ayn1 zamanda YKTK anlagmasinda yer almayan tahkime rizanin ve

dolayistyla yetkinin tesis edilmesi amaciyla da izin verilmistir®*,

Heyet, kararinda, en ¢ok gozetilen ulus kaydini diizenleyen 3(2). madde uyarinca
tahkime basvuru hakkinin, yatirnmecmnin “kullanim” ve “yararlanma” hakkina miidahale
edilmesi halinde, ev sahibi devletin yerel mahkemelerinde dava agma secenegiyle
kiyaslandiginda agik ve biiyiik 6nem tasiyan usule iliskin se¢enekler sunarak yatirimciya
saglanan korumanin son derece 6nemli bir pargasi oldugunu ifade etmig®®®, {igiincii tilke
vatandaslarina taninan daha genis tahkim yetkisinin en ¢ok gozetilen ulus kaydi kapsaminda
yatirnmcilara saglanan daha elverisli muamele olarak uygulama alani bulacagim

degerlendirmigtir®®e.

Karardaki diger dnemli tespit ise, en ¢ok gozetilen ulus kaydinin etkisinin maddi
koruma baglaminda genel olarak kabul edildigi dikkate alindiinda, ayni etkinin tahkim
hiikiimleri gibi usule iligkin hiikiimlere uygulanmamasi i¢in herhangi bir sebep olmadigi
yoniindeki hiikiimdiir. Hatta heyet, eger bu etki maddi korumaya uygulanabiliyorsa, usule

iliskin koruma i¢in ¢ok daha giiglii bir sekilde uygulanmasi gerektigi ileri stirmiigtiir®®’.

Son olarak, hakem heyeti, YKTK anlagmasinin 7. maddesinde en ¢ok gozetilen ulus
kaydi uygulamasina getirilen agik istisnalarin varligini, taraf devletlerin kaydin kapsamin
genis sekilde anladiklarinin ve bu hiikkmiin agik¢a hari¢ tutulmadike¢a, temel anlasmanin tiim

konularini kapsadiginin bir gostergesi olarak degerlendirmigtir®®®.

iv. Kaydin usule iliskin hiikiimlere uygulanabilecegi yoniindeki

diger kararlar

Maffezini ve Siemens Kkararlar1 Ogretide, hakem kararlarinda ve devlet

689

uygulamalarinda®” elestirilere konu olmus olsa da cesitli hakem heyetleri tarafindan bu

68 TIRYAKIOGLU (Most Favoured Nation Clause), s. 29, 30; SEVGI, s. 114.

685 RosInvestCo v. Russian Federation, Usule iliskin Karar, s. 79, para. 130.

686 SCHILL (Multilateralizing Investment Treaties), s. 547, 548; NEWCOMBE/ PARADELL, s. 215.

687 RosInvestCo v. Russian Federation, Usule iliskin Karar, s. 79, 80, para. 132.

688 RosInvestCo v. Russian Federation, Usule Iliskin Karar, s. 81, para. 135; SCHILL (Multilateralizing
Investment Treaties), s. 548.

%89 Ornegin, Arjantin ve Panama, Siemens v. Argentine davasindan sonra mevcut YKTK anlagmalarindaki en
¢ok gozetilen ulus kaydinin uyusmazlik ¢oziim maddelerini kapsamadigini belirten diplomatik nota
aligverisinde bulunmusglardir.
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dogrultuda en ¢ok gozetilen ulus kaydinin usule iliskin hiikiimlere uygulanabilecegi yoniinde

pek ¢ok karar verilmistir®®,

(1) Gas Natural v. Argentina

Ik olarak, Gas Natural v. Argentina davasinda®' hakem heyeti, uyusmazlik ¢6ziim
hiikiimlerinin yabanci yatirimcilar i¢in 6nemli maddi tesvikler ve koruma unsurlari
olusturdugunu kabul etmis; on sekiz aylik bekleme siiresinin, miizakere siirecinin hemen
ardindan dogrudan tahkime bagvuru imkéanina kiyasla daha az elverisli bir koruma derecesi
teskil ettigini belirtmistir®2. Heyete gore, davacinin, Arjantin ile Ispanya arasindaki YKTK
anlagsmasinin 4(2). maddesindeki en ¢ok gozetilen ulus kaydina dayanarak Arjantin ile
Birlesik Devletler arasindaki YKTK anlagmasinin 7. Maddesinde yer alan daha elverisli bir

693

uyusmazlik ¢éziim hiikkmiinden yararlanma hakki bulunmaktadir®-. Bu baglamda, heyet,

ulusal mahkemelerdeki yargilamanin olas1 gecikmeleri ve siyasi baskilari nedeniyle on sekiz
aylik bekleme siiresini daha az elverisli bir muamele olarak degerlendirmistir®,
Nihayetinde tahkim heyeti, s6z konusu en ¢ok gozetilen ulus kaydinin uyusmazlik ¢éztimiine

uygulanabilir olduguna iliskin agik bir 6nerme ile sonuca varmistir®”.

(i1) Suez v. Argentina

Suez v. Argentina davasinda®®®, Arjantin ile Ispanya arasindaki YKTK anlasmasinda
yer alan en cok gozetilen ulus kaydi ve bekleme siiresi ele almustir. ilgili hiikiim su

sekildedir:

“Bu anlasma kapsaminda diizenlenen tiim konularda, her bir taraf, iigtincii bir iilkenin
yvatirimcilart tarafindan kendi topraklarinda yapilan yatirimlara tanidigi muameleden daha

az elverigli olmayan bir muameleyi diger tarafin yatirimlarina da uygulayacaktir.”

90 SCHILL (Multilateralizing Investment Treaties), s. 537.

1 Gas Natural SDG, S.A. v. The Argentine Republic, ICSID Case No. ARB/03/10
<https://www.italaw.com/cases/476>, 15.04.2025.

2 TIRYAKIOGLU (Most Favoured Nation Clause), s. 29.

693 Gas Natural v. Argentina, Yargi Yetkisine Iliskin On Sorular Hakkinda Karar, s. 20, para. 31.

694 Gas Natural v. Argentina, Yargi Yetkisine Iliskin On Sorular Hakkinda Karar, s. 19, para. 29.

95 WANG, s. 178; SEVGI, s. 113; VESEL, s. 182.

896 Suez, Sociedad General de Aguas de Barcelona S.A., and InterAguas Servicios Integrales del Agua S.A. v.
The Argentine Republic, ICSID Case No. ARB/03/17 <https://italaw.com/cases/1048>, 15.04.2025.
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Yatirimcl, tiglincii taraf anlagsmasi olarak 18 aylik bekleme siiresi icermeyen Arjantin
ile Fransa arasindaki YKTK anlasmasina®’ dayanmustir; Arjantin ise en ¢ok gozetilen ulus
kaydmin uyusmazlik ¢6ziim hiikiimlerine uygulanamayacagmi belirtmistir®®®., Hakem

heyeti, Maffezini kararina katilarak®®

, en cok gozetilen ulus kaydinin genis kapsamini
(anlagsma kapsamindaki tiim konulari i¢ermesi) vurgulamig, muamele teriminin olagan
anlamina ve hig¢bir bekleme siiresinin bulunmamasinin on sekiz aylik bir bekleme siiresine
kiyasla daha elverisli oldugu agik gergegine dayanmistir’®. Suez heyeti ayrica, yatirim
anlagsmalar1 kapsaminda diizenlenen diger konulardan uyusmazlik ¢6ziim hiikiimlerini
ayrrmak icin herhangi bir gerek¢e bulunmadigini belirtmistir. Heyete gore, “yatirimlarin
tesviki ve korunmasi acisindan uyusmazlik ¢6ziimii YKTK anlagsmasi kapsamindaki diger
konular kadar 6nemlidir ve Arjantin ile Ispanya gibi iki egemen devletin iizerinde anlasti1

yatirim koruma rejiminin ayrilmaz bir pargasidir’!.”

Arjantin’in Maffezini heyeti ile tamamen farkli goriiste olan Plama kararini
vurgulayan savunmalarina iligkin olarak ise heyet detayli aciklamalarda bulunmus ve iki

1792, Ozellikle, Plama kararinda dayanak alinan daha dar

karar arasindaki farklar1 belirtmisti
bicimde kaleme alinmis en ¢ok gozetilen ulus kaydi ile taraf devletlerin niyetine iligkin
diizenlemelerin (6rnegin uyusmazlik ¢oziimiinde ICSID tahkimine yer verilmemesi ve
UNCITRAL tahkime basvurmanin yalnizca kamulastirmaya iligskin tazminat iddialar ile
sinirh tutulmasi gibi) farkli oldugunu vurgulamistir’®. Ayrica, Suez heyeti, on sekiz aylik
bekleme siiresinin kaldirilmasinin goreceli olarak kiictik bir etkisinin oldugunu, oysa Plama

davasinda basarili bir en ¢ok gozetilen ulus kaydi iddiasinin temel anlagsmadaki tiim

uyusmazlik ¢oziim boliimiinii fiilen degistirmis olacagini ifade etmistir’%4.

(ii1) National Grid v. Argentina

97 Arjantin Cumhuriyeti Hiikiimeti ile Fransa Cumhuriyeti Hiikiimeti arasinda imzalanan YKTK anlagsmasinin
Ingilizce metni igin bkz: <https:/edit.wti.org/document/show/14ba629b-6d59-45ed-8¢77-196e3d23ccd6>,
15.04.2025.

% Suez v. Argentina, Usule Iliskin Karar, s. 29, para. 52 <https:/italaw.com/sites/default/files/case-
documents/ita0807.pdf>, 15.04.2025.

9 Suez v. Argentina, Usule Iliskin Karar, s. 34, para. 60.

790 Suez v. Argentina, Usule Iliskin Karar, s. 31, para. 55.

701 Suez v. Argentina, Usule Iliskin Karar, s. 33, para. 57.

792 Suez v. Argentina, Usule Iliskin Karar, s. 36, 37, para. 62, 63.

703 Suez v. Argentina, Usule Iliskin Karar, s. 36, para. 62.

704 Suez v. Argentina, Usule iliskin Karar, s. 37, para. 63; KINNEAR, Meg: “A Further Update on Most-
Favoured-Nation Treatment — In Search of a Constant Jurisprudence”, Contemporary Issues in International
Arbitration and Mediation, Leiden 2009, editor Arthur W. Rovine, s. 23.

195



Maffezini ve Siemens kararlari ile ayn1 yonde olan diger bir karar da National Grid v.
Argentina davasia iligkin verilen karardir. Arjantin ile Birlesik Krallik arasinda imzalanan

YKTK anlagsmasinda’® genis kapsamli bir en ¢ok gozetilen ulus kaydi yer almaktadir:

“(1) Taraf Devletlerden hi¢biri, kendi iilkesinde, diger Taraf Devletin yatirimcilarinin
vatirimlarint  veya yatirimlarindan elde ettikleri  getirileri, kendi yatirimcilarinin
yvatirimlarina veya herhangi bir iigtincii devletin yatirimcilarinin yatirimlarina ya da

getirilerine tanidigt muameleden daha az elverisli bir muameleye tabi tutmayacaktir.

(2) Taraf Devletlerden hi¢biri, kendi iilkesinde, diger Taraf Devletin yatirimcilarini
yvatirimlarinin yonetimi, idamesi, kullanimi, yararlanilmasi veya tasfiyesi bakimindan, kendi
yvatirimcilarina veya herhangi bir iiciincii devletin yatirnmcilarina tamdigr muameleden

daha az elverigli bir muameleye tabi tutmayacaktir.”

Arjantin ile Birlesik Krallik arasinda imzalanan YKTK anlagsmasinda 18 aylik yerel
mahkeme siireci sart kosulmusken, Arjantin ile Birlesik Devletler arasindaki anlagsmada,
uyusmazlik ¢6ziim hiikkmii, dostane ¢0ziim icin Ongoériilen alti aylik siirenin ardindan

dogrudan tahkime izin vermektedir.

Yatirimci, Arjantin ile Birlesik Devletler arasindaki YKTK anlagsmasinda yer alan
daha elverisli uyusmazlik ¢6ziim hiikmiinden yararlanma hakki oldugu ileri siirerek tahkime
basvurmustur. Hakem heyeti, Maffezini kararindaki gerekceyi benimsemis, ev sahibi devlet
mahkemelerinde dava agmadan dogrudan tahkime bagvurulabilecegine hiikmetmig’®,
Plama ve Salini kararlarindaki yaklasimi reddetmistir’®’. Heyet, bu kararlardaki yatirime1
iddialarmin, en ¢ok gozetilen ulus kaydinin kapsamini asir1 genisgletmeye yonelik bir girigim
oldugunu ve yatirimcinin taraf devletlerce hi¢ verilmemis bir ICSID tahkim yetkisini

yaratmaya ¢aligtigini belirterek Maffezini karar ile ayristigini vurgulamigtir’%%,

(iv) Garanti Koza v. Turkmenistan

705 Biiyiik Britanya ve Kuzey Irlanda Birlesik Krallig: Hiikiimeti ile Arjantin Cumhuriyeti Hiikiimeti arasinda
imzalanan YKTK anlagmasinin Ingilizce tam metni icin bkz:
<https://investmentpolicy.unctad.org/international-investment-agreements/treaty-files/126/download>,
15.04.2025.

76 National  Grid v.  Argentina, Usule  Iliskin  Karar, s. 29, para. 93
<https://www.italaw.com/sites/default/files/case-documents/ita0553.pdf>, 15.04.2025.

707 National Grid v. Argentina, Usule iliskin Karar, s. 28, para. 91.

798 National Grid v. Argentina, Usule iliskin Karar, s. 29, para. 92; KINNEAR, s. 24.
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Garanti Koza v. Turkmenistan davasinda’, yatinmci Garanti Koza LLP,

Tiirkmenistan ile arasindaki uyugsmazligr ICSID’e tasima yetkisini, Birlesik Krallik ile

Tiirkmenistan arasinda imzalanan YKTK anlasmasindaki’'®

en ¢ok gozetilen ulus kaydina
dayandirmistir. Diger deginilen kararlardan farkli olarak, bu davada, YKTK anlagmasinin
3(3). maddesi en ¢ok gozetilen ulus kaydinin uygulanacagi hiikiimleri belirlemektedir;

uyusmazlik ¢oziim hiikiimleri de bu kapsamdadir’!!,

YKTK anlagmasinin uyusmazlik ¢oziimiine iliskin 8(2). maddesi, yatirimci ve
Tiirkmenistan’in anlagmasi halinde uyusmazligin ICSID, ICC veya UNCITRAL tahkim
kurallarina gore ¢oziimlenebilecegini belirtmektedir. Ancak, taraflar bu segeneklerden biri
iizerinde anlagamazlarsa, uyusmazlik yatirimer tarafindan UNCITRAL kurallarina gore

tahkime sunulacaktir.

Tiirkmenistan, Garanti Koza ile arasindaki uyusmazligi ICSID tahkimine gotlirme
konusunda herhangi bir yazili rizasimin bulunmadigint ve dolayistyla ICSID tahkim
heyetinin yargi yetkisinin olmadigimni savunmustur. Buna karsilik, Garanti Koza, en ¢ok
gozetilen ulus kaydi araciligryla Tiirkmenistan’in diger yatirimeilara tanidigi daha elverisli
tahkim segeneklerinden yararlanabilecegini ileri siirmiistiir. Ozellikle, Isvigre ile
Tirkmenistan arasindaki YKTK anlagmasinin’'? yatirimeilara ICSID ve UNCITRAL

tahkimleri arasinda serbest se¢im hakki tanindigini belirtmistir.
Hakem heyetinin ¢ogunlugu, Tiirkmenistan’in:

(1) Birlesik Krallik ile Tiirkmenistan arasindaki YKTK anlagmasinda yatirim

uyusmazliklarini uluslararasi tahkime sunmay1 kabul ettigini,

709 Garanti Koza LLP v. Turkmenistan, ICSID Case No. ARB/11/20 <https://www.italaw.com/cases/2176>,
15.04.2025.

710 Biiyiik Britanya ve Kuzey irlanda Birlesik Kralligi Hiikiimeti ile Tiirkmenistan Hiikiimeti arasinda
imzalanan Yatirimlarin Karsilikli Korunmasi ve Tesvikine iliskin Anlasmanin Ingilizce tam metni i¢in bkz:
<https://investmentpolicy.unctad.org/international-investment-agreements/treaty-files/2360/download>,
23.03.2025.

7 Garanti Koza v. Turkmenistan, Yetkiye Itiraz Hakkinda Verilen Karar, s. 21, 22, para. 43
<https://www.italaw.com/sites/default/files/case-documents/italaw1540.pdf>, 15.04.2025.

72 fsvigre Federal Konseyi ile Tiirkmenistan Hiikiimeti arasinda Yatiimlarm Karsihkli Tesviki ve
Korunmasina Mliskin Anlagmanin Ingilizce tam metni icin bkz:
<https://investmentpolicy.unctad.org/international-investment-agreements/treaty-files/4834/download>,
15.04.2025.
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(i)  Birlesik Krallik yatirimcilarina ve yatirimlarina, diger devletlerin
yatirimcilarina ve yatirimlarina taninan muameleden daha az elverisli olmayan bir muamele

saglamay1 taahhiit ettigini,

(iii))  En ¢ok gozetilen ulus muamelesinin YKTK anlagmasinin uyusmazlik ¢6ziim

hiikiimlerine de uygulanacagini agikg¢a belirttigini,

(iv)  Ugiincii devletlerin yatirimcilarina, ozellikle Isvigre’ye, ICSID ve
UNCITRAL tahkimleri arasinda sinirsiz bir se¢im hakki tanidigint géz Oniinde

bulundurarak, Garanti Koza’nin ICSID tahkimine bagvurma yetkisini kabul etmistir’!?.

bb. En c¢ok gozetilen wulus kaydimin wusule iliskin hiikiimlere

uygulanmasinin miimkiin olmadig: yoniindeki kararlar

Maffezini v. Ispanya karari ile baslayan en ¢ok gozetilen ulus kaydinin usule iliskin
hiikiimlere uygulanabilecegi yoniindeki yaklagim bircok tahkim heyeti tarafindan
elestirilmis ve Ozellikle bazi kararlar nezdinde agik bicimde reddedilmistir. Bu kararlar
arasinda Salini, Plama, Telenor ve Berschader davalar1 one ¢ikmaktadir. S6z konusu
davalarda tahkim heyetleri, yatirimcilarin en ¢ok gozetilen ulus kaydr kullanarak temel
YKTK anlagsmasinda 6ngoriilen yargi yetkisine iligkin diizenlemeleri bertaraf etmelerinin
taraf devletlerin gercek niyetiyle bagdagmadigi goriisiindedir. Bu baglamda, en ¢ok gozetilen
ulus kaydinin uyusmazlik ¢6ziim hiikiimlerine uygulanabilmesi i¢in, boyle bir iradenin agik
ve net bir bicimde temel YKTK anlagsmasi1 metninde yer almasi gerektigi vurgulanmigtir.
Aksi takdirde, kaydin yargi yetkisini genisletici bir ara¢ olarak kullanilmasi, tahkim

yetkisinin agik riza ilkesine dayanan dogasina aykirilik teskil edebilecektir’!4.

En ¢ok gozetilen ulus kaydinin usule iliskin hiikiimlere uygulanamayacagini savunan
anlayisa gore bu hiikkmiin temel amaci, yatirimcilarin diledigi anlagsma hiikiimlerini segerek
esasa ve usule iligkin haklarimi serbestce harmanlamasina olanak tanimak degildir. Aksine,
kayit esas itibariyla, 6zellikle rekabet kosullar1 agisindan daha somut zararlara yol acabilecek
uygulamalarda, yabanci yatiimecilar arasinda esit muamelenin = saglanmasin
hedeflemektedir. Bu ¢er¢evede, hukuki standartlara iligkin hiikiimler s6z konusu oldugunda,

“daha avantajli muamelenin” ne anlama geldigi hususu belirsizlik arz etmektedir. Nitekim,

713 Garanti Koza v. Turkmenistan, Yetkiye Itiraz Hakkinda Verilen Karar, s. 39, para. 79.
714 UNCTAD (Most Favoured Nation 2010), s. 73.
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ogretide siklikla vurgulandigi tizere, maddi hak ve yiikiimliiliikkleri diizenleyen esas
hiikiimler ile bu hak ve yiikiimliiliklerin uygulanmasini ve denetimini konu alan usul
hiikiimleri arasindaki ayrimin korunmasi, yatirim hukukunun sistematigi acisindan biiyiik

onem tagimaktadir’'s.

i. Salini v. Jordan

2004 tarihli Salini v. Jordan davasinda’'® verilen karar, Siemens v. Argentine
davasindan yalnizca birkag¢ ay sonra verilmis olsa da olgular bakimindan tamamen zit bir
sonuca varmistir. Kararda tahkim heyeti, Maffezini ve Siemens davalarina benzer bir iddiay1
reddetmis ve en c¢ok gozetilen ulus kaydmin uyusmazlik ¢6ziim hiikiimlerine
uygulanamayacagi yoniinde karar vermistir’!’. Heyet, en ¢ok gozetilen ulus kaydinin
uyusmazlik ¢6ziim hiikiimlerine uygulanabilmesi i¢in taraflarin bu yondeki iradelerinin agik

bir sekilde beyan edilmesi gerektigi kabul etmistir’!®,

Davada, yetki meselesi, Urdiin’deki bir baraj insaat projesinden kaynaklanan s6zlesme
ihlali iddiasinin italya ile Urdiin arasindaki YKTK anlasmas1’'® uyarinca kurulan bir hakem
heyetinin yargi yetkisi kapsaminda olup olmadigina iliskindir. Ilgili insaat sozlesmesi,
uyusmazliklarin yerel mahkemelerce ¢oziilmesini veya iki tarafin ortak iradesi ile tahkime
gotiiriilebilmesini dngdérmekte; ilgili YKTK anlagsmasinin 9(2). maddesi ise bir yatirim
sozlesmesinin varligi halinde, uyusmazlik ¢6ziim mekanizmasinin sézlesmede belirtilen

hiikiimlere tabi olacagim diizenlemektedir’?’. Ilgili madde su sekildedir:

“1- Akit taraflardan biri ile diger akit tarafin yatirimcilari arasinda yatirimlarla ilgili
olarak dogabilecek her tiirlii uyusmazilik, miimkiin oldugunca dostane yollarla ¢oziilmeye

calistlacaktir.

715 SEVGI, s. 109.

716 Qalini Costruttori S.p.A. and Italstrade S.p.A. v. The Hashemite Kingdom of Jordan, ICSID Case No.
ARB/02/13 <https://www.italaw.com/cases/954>, 15.04.2025.

717 TIRYAKIOGLU (Most Favoured Nation Clause), s. 30; WONG, s. 187; NEWCOMBE/ PARADELL, s.
211.

718 SEVGI, s. 116.

71 Urdiin Hasimi Kralligi Hiikiimeti ile italya Cumhuriyeti Hiikiimeti Arasinda Yatirimlarin Tegviki ve
Korunmasina [liskin Anlagmanin Ingilizce metni icin bkz:
<https://investmentpolicy.unctad.org/international-investment-agreements/treaty-files/3379/download>,
15.04.2025.

720 Salini v. Jordan, Usule Iliskin Karar, s. 27, para. 72 <https://www.italaw.com/sites/default/files/case-
documents/ita0735.pdf>, 15.04.2025; UNCTAD (Most Favoured Nation 2010), s. 73.
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2- Yatirumct ile akit taraflardan birinin idaresi arasinda bir yatirim anlagmasi

akdedilmisse, bu yatirim anlasmasinda ongoriilen usul uygulanacaktir.

3- 86z konusu uyusmazhigin, yazili ¢éziim basvurusunun yapildigi tarihten itibaren alti
ay icerisinde dostane yollarla ¢oziilememesi halinde, ilgili yatirimci, uyusmazhigr kendi

secimine gore asagidaki mercilere gétiirebilir:
a) Yetkili bolge mahkemesine;
b) Yatirimlarin Uyusmazliklarimin Coziimii igin Uluslararasi Merkez’e (ICSID).”

Yatirimet, italya ile Urdiin arasindaki YKTK anlagmasi kapsamindaki en cok gozetilen
ulus kaydina dayanarak, Urdiin ile Birlesik Devletler ve Urdiin ile Birlesik Krallik arasindaki
YKTK anlagmalarinda saglanan daha elverigli muameleden yararlanma hakkina sahip

oldugunu iddia etmistir’?!.
Anlagmanin 3(1). maddesindeki en ¢ok gozetilen ulus kaydi su sekildedir:

“Her iki akit taraf, kendi topraklari dahilinde, diger akit tarafin yatirimcilari
tarafindan gerceklestirilen yatirimlara ve bu yatirimlardan elde edilen gelirlere, kendi
vatandaslari ya da iigiincii devletlerin yatirimcilar: tarafindan gercgeklestirilen yatirimlara
ve bu yatirnmlardan elde edilen gelirlere sagladigindan daha az elverisli olmayan bir

muamele taniyacaktir.”

721 Urdiin ile Birlesik Devletler arasindaki YKTK anlagmasinin uyusmazlik ¢dziim hiikiimlerini diizenleyen 9.
maddesi su sekildedir:

“l. Bu anlasma bakimindan bir yatirim uyusmazhgi, bir Taraf Devlet ile diger Taraf Devletin bir uyruk
veya sirketi arasinda, bir yatirim izni, bir yatirim anlasmasi ya da bu Anlasma kapsaminda bir yatirim
ile ilgili olarak tamnan, yaratilan veya kabul edilen herhangi bir hakkin ihlalinden kaynaklanan ya da
buna iliskin olan bir uyusmazlik anlamina gelir. Bir yatirim uyusmazhiginin ortaya ¢ikmast halinde,
uyusmazlik taraflari oncelikle miizakere ve istisare yoluyla ¢oziim aramalidir.

2. Bir yatirim uyusmazliginmin tarafi olan uyruk veya sirket, uyusmazligi asagidaki alternatiflerden biri
kapsaminda ¢oziim igin sunabilir:

(a) Uyusmazlik tarafi olan Taraf Devietin mahkemelerine veya idari mercilerine; ya da

(b) Taraflar arasinda daha once kararlastirilmis olan gegerli bir uyusmaziik ¢oziim prosediiriine; ya da

(c) 3. paragraf hiikiimlerine uygun olarak.

3.(a) Igili uyruk veya sirket, 2(a) veya 2(b) paragraflarinda belirtilen yollarla uyusmaziigi ¢oziim icin
sunmamissa ve uyusmazhigin dogdugu tarihten itibaren ii¢ ay gegmisse, uyusmazligi baglayict tahkim
yoluyla ¢oziim i¢in su mercilerden birine sunabilir:

(i) Merkez’e (ICSID), veya

(ii) Merkez mevcut degilse Merkez in Ek Tesis Kurallar: ¢ergevesinde; veya

(iii) UNCITRAL Tahkim Kurallar: uyarinca; veya

(iv) Uyusmazlik taraflarimin her ikisinin de kabulii halinde, baska bir tahkim kurumuna veya baska bir
tahkim kuralina gore.”
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Yatirimciya gore, s6z konusu iicilincii iilke anlagmasi yatirnm tahkimine dogrudan
basvuru hakki tanimaktadir’??. Urdiin ise davacilarin talebinin esas dayanaginin sézlesmesel
bir uyusmazliga iliskin oldugunu ve bu sebeple s6zlesmenin uyusmazlik ¢éziim hiikiimleri

i723

uyarinca ¢oziilmesi gerektigini’=>, en c¢ok gozetilen ulus kaydinin uyusmazlik ¢6ziim

hiikiimlerine uygulanamayacagini belirtmistir’?,

Kendisinden once verilen hakem kararlarini inceleyen heyet, Ambatielos kararinin
aslinda daha elverigli bir uyusmazlik ¢6ziim mekanizmasinin ithali ile degil, adaletin
saglanmasina iliskin maddi hiikiimlerden en ¢ok gozetilen ulus kaydi yoluyla yararlanma
cabastyla ilgili oldugunu vurgulamistir; bu nedenle, Ambatielos igtihadinin dogrudan usule
iliskin hiikiimlerle baglantili olmadig1 ve bu baglamda yol gosterici nitelik tagimadigr ifade

edilmistir’.

Heyete gore, Italya ile Urdiin arasindaki YKTK anlagsmasinin 3. maddesinde yer alan
en c¢ok gozetilen ulus kaydi, acik¢a hangi konularin kaydin kapsamina girdigini
belirtmektedir. Bu hiikiim Maffezini davasinda uygulanan en ¢ok gozetilen ulus kaydindan
farkli olarak s6zlesmenin diizenledigi tiim konulara atif yapmadig: i¢in, diger ev sahibi
devlet YKTK anlagsmalarinda 6ngoriilen ICSID tahkimine bagvuru imkanini saglayacak

kadar genis bir kapsama sahip degildir’?®.

Son olarak, heyet, davacilarin, taraf devletlerin en ¢ok gozetilen ulus kaydinin
uyusmazlik ¢6ziimiine uygulanmasi yoniinde ortak bir niyete sahip olduklarini ortaya
koyabilecek herhangi bir delil sunmadiklarini belirtmistir. Aksine, anlasmanin 9(2).
maddesinde acike¢a ifade edilen niyet, bir yatirimei ile ev sahibi devletin kurumu arasindaki
sozlesmesel uyusmazliklar1 ICSID yargi yetkisinin disinda tutmak ve bu tiir uyusmazliklarin

yatirim sdzlesmelerinde belirlenen prosediirlere gore ¢oziilmesini saglamaktir’?’,

22 NEWCOMBE/ PARADELL, s. 211.

723 Salini v. Jordan, Usule Iliskin Karar, s. 43, para. 131.

724 Salini v. Jordan, Usule Iliskin Karar, s. 35, para. 103.

725 Salini v. Jordan, Usule Iliskin Karar, s. 39, para. 117.

726 Qalini v. Jordan, Usule liskin Karar, s. 39, para. 117; TIRYAKIOGLU (Most Favoured Nation Clause), s.
30.

727 Salini v. Jordan, Usule Iliskin Karar, s. 39, 40, para. 118.
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ii. Plama v. Bulgaria

Plama v. Bulgaria davasimda’®, davaci, Bulgaristan ile Giiney Kibris arasindaki
YKTK anlagmasindaki’®® en gok gozetilen ulus kaydina dayanarak, yalnizca “kamulagtirma
halinde 6denecek tazminat miktarina iliskin™ olarak sinirli bir ad hoc tahkim prosediiriine

izin veren uyusmazlik ¢6ziim sartini bertaraf etmeye ¢aligmistir’*°.

Davacinin iddialar1 dort ana baslik altinda toplanmaktadir: (i) Davaci, Bulgaristan ile
Kibris arasindaki YKTK anlasmasi kapsaminda bir yatirimer olarak nitelendirilmektedir; (ii)
Bulgaristan ile Kibris arasindaki YKTK anlagsmasi bir en ¢ok gozetilen ulus kaydi
icermektedir; (iii) Bulgaristan ile Kibris arasindaki YKTK anlasmasindaki kayit
muamelenin tim y6nlerine uygulanmaktadir; (iv) “Muamele” kavrami, Bulgaristan’in taraf
oldugu diger YKTK anlagsmalarinda yer alan uyusmazlik ¢o6ziim hiikiimlerini de

kapsamaktadir’!,
Anlagmanin 3. maddesinde yer alan en ¢ok gozetilen ulus kaydi su sekildedir:

“Her akit taraf, diger akit tarafin yatirimcilar: tarafindan kendi topraklarinda yapilan
vatirimlara, iigtincii devletlerin yatirimcilart tarafindan yapilan yatirimlara tanminandan

daha az elverigli olmayan bir muamele uygulayacaktir.”
Anlagmanin 4(4) maddesinde yer alan uyusmazlik ¢6ziim sart1 ise su sekildedir:

“Ilgili yatirimcimin talebi iizerine kamulastirmamn yasalligi, kamulastirma islemini
gerceklestiren akit tarafin olagan idari ve hukuki prosediirii cercevesinde denetlenecektir.
Tazminat miktarina iliskin wyusmazliklarin idari yollarla ¢oziilememesi halinde, ilgili

vatirimer ile diger akit tarafin yasal temsilcileri bu degerin belirlenmesi amaciyla

78 Plama Consortium Limited v. Republic of Bulgaria, ICSID Case No. ARB/03/24
<https://www.italaw.com/cases/857>, 15.04.2025.

729 Bulgaristan Cumbhuriyeti Hiikiimeti ile Kibris Cumhuriyeti Hiikiimeti arasinda Yatirimlarm Karsilikl
Korunmasina [liskin Anlagmanin Ingilizce tam metni icin bkz:
<https://investmentpolicy.unctad.org/international-investment-agreements/treaty-files/522/download>,
15.04.2025.

730 Yatirimei, Bulgaristan ile yasadigi uyusmazlikta ICSID’in yargi yetkisini, Enerji Sarti Antlagmasi ve
Bulgaristan ile Giiney Kibris YKTK anlagmasina dayanarak tesis etmeye ¢aligmistir. Her ne kadar tahkim
heyeti Enerji Sartt Antlagmasi kapsaminda yargi yetkisine sahip oldugunu tespit etmis olsa da Bulgaristan ile
Giliney Kibris YKTK anlagsmasia dayanan iddialar bakimmdan yaptig1 degerlendirme, 6zellikle en gok
gozetilen ulus kaydimin kapsami agisindan énem arz etmektedir: TIRYAKIOGLU (Most Favoured Nation
Clause), s. 31.

731 Plama v. Bulgaria, Usule iliskin Karar, s. 59, para. 183 <https://www.italaw.com/sites/default/files/case-
documents/ita0669.pdf>, 15.04.2025.
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istisarelerde bulunacaklardir. Istisarelerin baslangicindan itibaren iic ay icinde bir
anlagsmaya varilamazsa, tazminat miktari, ilgili yatirimcinin talebi tizerine ya kamulastirma
tedbirini almis olan akit tarafin hukuki olagan prosediirii ¢ercevesinde ya da uluslararasi

bir ad hoc tahkim mahkemesi tarafindan denetlenecektir.”

Davaci, kayit kapsaminda, ii¢ilincii taraf devletlerle imzalanan daha elverisli hiikiimlere
atifla, ozellikle Finlandiya ile Bulgaristan arasindaki YKTK anlagmasina’? dayanarak,
ICSID tahkimine bagvurma hakki oldugunu ileri stirmiistiir. Ancak heyet, en ¢cok gdzetilen
ulus kaydinin, Bulgaristan ile Kibris arasindaki YKTK anlagmasi uyarinca bir uyusmazligin
ICSID tahkimine sunulmasia riza teskil etmeyecegi sonucuna vararak bu arglimani

reddetmistir.

Plama davasi, daha 6nceki 6rneklerden farkli olarak, temel anlagsmanin yalnizca sinirl
bir ad hoc tahkim imkéan1 sundugu, li¢iincii taraf anlagmalarin ise dogrudan ICSID tahkimine
olanak tanidig1 bir durumu konu almistir. Dolayisiyla tahkim heyetinin 6niindeki temel soru,
s0z konusu en ¢ok gozetilen ulus kaydinin, Bulgaristan’in ICSID tahkimine rizasini igerip

icermedigi olmustur.

Oncelikle heyet ilgili anlasmanm dénemin komiinist Bulgar hiikiimetinin yabanci
yatirimcilara sinirli koruma saglayan ve uyusmazlik ¢éziimiine ¢ok sinirli yer veren bir
yaklagiminin {iriinii oldugunu belirtmistir. Her ne kadar taraflar arasinda anlagmanin
imzalanmasindan sonraki donemde, 6zellikle uyusmazlik ¢oziim hiikiimlerinin, yeniden
miizakere edilmesi konusunda bir girisimde bulunulmus olsa da bu basarisizlikla
sonuglanmistir. Heyete gore bu dahi taraflarin anlagmanin basglangigta 6ngdrdiigii dar tahkim
klozunun disina ¢ikma iradesi olmadigini ve uyusmazlik ¢oziim hiikiimlerini genisletmek

istemedigini gostermektedir’>3.

Heyetin 6zellikle iizerinde durdugu diger bir konu da taraflarin uyusmazligin tahkim
yoluyla ¢oziilmesi yoniindeki iradesinin siipheye yer birakmayacak sekilde acik olmasi
gerekliligidir. Heyete gore, yatirim tahkiminin yatirimcinin korunmasi noktasindaki 6nemi,
tahkim icin temel 6n kosul olan “taraflar arasinda tahkime dair bir anlasma” gerekliligini

ortadan kaldirmaz. Hem i¢ hukukta hem de uluslararasi hukukta, tahkim anlagsmasinin agik

732 Finlandiya Cumhuriyeti Hiikiimeti ile Bulgaristan Cumhuriyeti Hiikiimeti Arasinda Yatirimlar1 Karsilikl
Tesviki ve Korunmasina fliskin ~ Anlasmanin Ingilizce tam metni icin  bkz:
<https://investmentpolicy.unctad.org/international-investment-agreements/treaty-files/527/download>,
15.04.2025.

733 Plama v. Bulgaria, Usule Iliskin Karar, s. 62, para. 195, 197.
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ve net bir sekilde yapilmasi gerektigi yerlesik bir ilkedir. Eger tahkim anlagmasinin bagka
bir metne atif yoluyla kurulmasi gerekiyorsa, iste bu durumda taraflarin tahkim iradesine
iliskin siiphelerin ortaya ¢ikmasi miimkiindiir’3*. Aksine, uyusmazlik ¢6ziim hiikiimlerinin
dahil edilmesi yoniindeki niyetin acik ve kesin bir sekilde ifade edilmesi gerektigini belirten
heyet, Birlesik Krallik Model YKTK anlagmasini buna 6rnek olarak gdstermis, model
anlasmanin hazirlayicilarinin bu konuda siiphe dogabilecegini isabetli bir sekilde

ongordiigiinii ve bu siipheyi agik¢a ortadan kaldirdigini vurgulamistir’3?.,

Heyetin degindigi diger bir konu da her YKTK anlagmasinin taraflarin karsilikli
iradesinin iriinlinii olmas1 ve belirli bir anlagsmadaki uyusmazlik ¢6ziim hiikiimlerinin
yalnizca o anlasma kapsaminda ortaya ¢ikabilecek uyusmazliklarin ¢éziimiinii hedef alacak
sekilde miizakere edilmesidir. Heyete gore, anlagma 6zelinde miizakere edilen hiikiimlerin
tamamen farkli baglamda miizakere edilen diger anlagsmalardan ithal edilebilecegi varsayimi
dogru degildir’3°.

Davacinin, ad hoc tahkim yerine ICSID’e basvuru konusundaki beyanlarina iliskin

olarak heyet su tespitte bulunmustur:

“Taraflarin  belirli bir yatirim anlasmasinda, belirli bir uyusmazlik ¢oziim
mekanizmasi iizerinde anlasmaya varmalari durumunda, en ¢ok gozetilen ulus kaydina
iligkin hiikiim vasitastyla bu ozel uyusmazlik ¢oziim mekanizmasinin tamamen farklt bir
mekanizmayla (6rnegin ICSID tahkimiyle) degistirilmesinin kastedildigi a¢ik degildir. Bir
anlasmada ongoriilen muameleye, baska bir anlasmada yer alan daha elverisli muamelenin
eklenmesi bir seydir, taraflarca ozel olarak miizakere edilerek belirlenmis bir usuliin,

tamamen farkll bir mekanizmayla degistirilmesi ise bambaska bir durumdur’’.”

Sonug¢ olarak heyet, Bulgaristan ile Giiney Kibris arasindaki anlasmanin en ¢ok
gozetilen ulus hiikmiiniin, Bulgaristan’in taraf oldugu diger YKTK anlasmalar1 (6zellikle
Bulgaristan ile Finlandiya arasindaki YKTK anlasmasi) birlikte okundugunda, davalinin s6z

konusu uyusmazligi ICSID tahkimine sunma iradesini ortaya koydugu veya davacinin

734 Plama v. Bulgaria, Usule Iliskin Karar, s. 63, para. 198, 199.
735 Plama v. Bulgaria, Usule Iliskin Karar, s. 65, 66, para. 204.
736 Plama v. Bulgaria, Usule Iliskin Karar, s. 66, para. 207.

737 Plama v. Bulgaria, Usule Iliskin Karar, s. 67, para. 209.
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mevcut davada bu diger YKTK anlagsmalarinda yer alan uyusmazlik ¢dziim hiikiimlerine

dayanma hakki oldugu seklinde yorumlanamayacagini belirtmistir’8.

iii. Telenor v. Hungary

17, en ¢ok gozetilen ulus kaydmin uyusmazlik ¢6ziim

Telenor v. Hungary davas
hiikiimlerine uygulanabilirligi tartismalarma katki sunan Onemli kararlardan biridir.
Uyusmazlik, Macaristan hiikiimetinin telekomiinikasyon hizmet saglayicilarina yonelik
aldig1 bazi idari 6nlemlerin, davaci Norvegli yatirimeinin imzaladigi ve kamuya agik mobil
telsiz telefon hizmetleri saglama hakkini igeren imtiyaz sdzlesmesini olumsuz etkiledigi

iddiasina dayanmaktadir’,

Norveg ile Macaristan arasindaki YKTK anlagmasinin’#! uyusmazlik ¢oziimiine iligkin
11. maddesinin yalnizca kamulastirmaya iligkin tazminatin miktari, sonuglart ve transferi
gibi sinirli konularda ICSID tahkimine bagvuru imkani tanimasina karsilik 4. maddede yer
alan en ¢ok gozetilen ulus kaydi yatirimcilara iiglincii devletlerin yatirimeilarina saglanan
daha elverisli muamelenin taninmasin1 dngormektedir. Davaci, anlagsmanin 3. maddesinde
diizenlenen adil ve hakkaniyete uygun muamele ylikiimliiliigiiniin ihlali iddiasini ileri
stirmiis ve bu iddiay1 tahkim yargilamasina tasimak amaciyla en ¢ok gozetilen ulus kaydina

dayanarak, uyusmazlik ¢6ziim hiikiimlerinin kapsaminin genisletilmesini talep etmistir.

Yatirimcr herhangi bir tiglincti devletle yapilmis yatirim anlagsmasinda yer alan daha
elverisli uyusmazlik ¢6ziim mekanizmalarina somut olarak atifta bulunmamis’#?; yalnizca
Maffezini ve Siemens kararlarina génderme yaparak en ¢ok gozetilen ulus kaydinin genis
yorumlanmasi gerektigini savunmustur’#}. Hakem heyeti, yetkisinin kamulagtirmaya iliskin

uyusmazliklarla siirli oldugunu belirtmis’**; Maffezini, Siemens, Gas Natural, Plama ve

738 Plama v. Bulgaria, Usule iligkin Karar, s. 75, para. 240(C).

739 Telenor Mobile Communications A.S. v. The Republic of Hungary, ICSID Case No. ARB/04/15
<https://www.italaw.com/cases/1093>, 15.04.2025.

740 WANG, s. 218.

741 Norveg Krallig1 Hiikiimeti ile Macaristan Cumhuriyeti Hiikiimeti arasinda imzlanan YKTK anlagmasinin
Ingilizce metni igin bkz: <https:/investmentpolicy.unctad.org/international-investment-agreements/treaty-
files/5327/download>, 15.04.2025.

742 Heyet kararinda bu hususu iliskin olarak su tespitte bulunmustur: “Telenor’un, soz konusu daha genis
hiikiimleri belirlemeyi gerekli gormemesi ve yetki durusmasinda hakem heyeti tarafindan bu konuda
kendisine soru yoneltildiginde dahi boyle bir belirleme yapamamasi talihsiz olmustur.”: Telenor v. Hungary,
Esas Hakkinda Karar, s. 45, para. 83 <https://www.italaw.com/sites/default/files/case-
documents/ita0858.pdf>, 15.04.2025.

43 Telenor v. Hungary, Esas Hakkinda Karar, s. 44, para. 81.

744 Telenor v. Hungary, Esas Hakkinda Karar, s. 46, para. 85.
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Salini kararlarini detayli bigimde inceledikten sonra’, Plama kararinda yer verilen
gerekceyi ve en ¢ok gozetilen ulus kaydimin yetki yaratict bigimde kullanilmasina karsi
olarak gelistirilen prensibi benimsedigini agikca ifade etmis ve temel anlagsmada 6ngoriilen
sinirl yetki alaninin en ¢ok gozetilen ulus kaydi vasitasiyla genisletilemeyecegi sonucuna

vararak yetkiyi reddetmigtir’®,

Buna ek olarak, Macaristan’in taraf oldugu diger YKTK anlagsmalarin1 da inceleyen
heyet, anlagmanin uyusmazlik ¢ézlimiine iliskin maddesinin, taraflarin uyusmazlik ¢ézimii
yalnizca bu maddede belirtilen kategorilerle simirlama yoniinde bilingli bir tercihini
yansittigint ve taraflarin diger bircok anlagmada benimsenen genis kapsamli uyugsmazlik

¢6ziim hiikiimlerinden 6zellikle kagindig1 belirtmistir’*’.

Heyet, kararinda, en ¢ok gozetilen ulus kaydinin, taraflarin bu yondeki agik iradesini
gosteren bir ifade bulunmadigi siirece, hakem heyetinin yetkisini anlagmada belirtilen
uyusmazlik kategorilerinin otesine tasiyacak sekilde yorumlanmamasi gerektigine isaret

eden en az dort giiglii gerekge bulundugunu belirtmis ve bunlari su sekilde siralamigtir’#®:

(1) Viyana Andlagmalar Hukuku Sé6zlesmesi’nin 31. maddesi uyarinca yapilan
yoruma gore, aksi yonde bir dil veya baglam bulunmadig: siirece, “yatirimlara, {igiincii
devlet yatirimeilarinin yaptig: yatirimlara taninan muameleden daha az elverisli olmayan bir
muamelenin taninacag1” seklindeki ifadenin olagan anlami, yatirnmcinin yatirimlarina iligkin
maddi haklarinin, ev sahibi devlet ile iiglincii bir devlet arasinda akdedilmis bir YKTK
anlagsmas1 kapsaminda saglanan muameleden daha az elverisli olmayacak sekilde korunmasi
gerektigi yoniindedir. Bu ifade kapsamina usule iliskin haklarin da dahil edilmesi gerektigi
sonucunu doguracak bir gerek¢e bulunmamaktadir. Yatirimciya en ¢ok gozetilen ulus
muamelesi kapsaminda koruma saglanmasin1 6ngérmek baska bir sey kayit kullanarak ayni
YKTK anlagsmasinda yer alan bir sinirlamay1 agsmak baska bir seydir. Nitekim, baz1 YKTK
anlagmalarinda taraflar bu yonde iradelerini agikca ortaya koyan ifadeler kullanilmisken

burada bdyle bir irade belirtilmemistir’.

(i1) Plama heyetinin de belirttigi lizere, en ¢ok gozetilen ulus kaydinin genis

yorumu, ev sahibi devleti yatirimci tarafindan yapilacak bir “anlasma avina” (treaty-

745 Telenor v. Hungary, Esas Hakkinda Karar, s. 49, para. 89.
746 WANG, s. 218.

47 Telenor v. Hungary, Esas Hakkinda Karar, s. 53, para. 97.
748 Telenor v. Hungary, Esas Hakkinda Karar, s. 50, para. 91.
% Telenor v. Hungary, Esas Hakkinda Karar, s. 50, para. 92.
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shopping) maruz birakmaktadir. Bu durumda yatirnmci, temel antlasmada yer alan
uyusmazlik ¢6ziim hiikkmiiniin kapsami disinda kalan bir uyusmazlig1 kapsayacak kadar
genis bir uyusmazlik ¢éziim hiikkmii bulmak amaciyla belirsiz sayida antlasma arasinda

se¢im yapabilecektir’’.

(ii1) En ¢ok gozetilen ulus kaydmin genis yorumu hem belirsizlik hem de
istikrarsizlik yaratmaktadir. Zira, baslangicta temel YKTK anlagsmasinda ongoriilen
siirlama gegerliyken, bir anda ev sahibi devletin akdettigi yeni bir anlasmada yer alan daha
genis kapsamli bir uyusmazlik ¢6ziim hiilkmii sayesinde bu smirlama bertaraf

edilebilmektedir’>!.

(iv) Ozellikle 6nem tastyan husus, YKTK anlagsmasina taraf olan devletlerin diger
devletlerle imzaladiklar1 anlagmalardaki, uyusmazlik ¢6ziim hiikiimlerinin formiilasyonuna
iliskin uygulamalaridir. En c¢ok gozetilen ulus kaydmin genis yorumunu savunanlar,
meseleyi neredeyse her zaman yatirimer perspektifinden degerlendirmektedir. Ancak
uygulanmast gereken, soyut bir yatirim koruma ilkesi degil anlagsmanin tarafi olan
devletlerin iradesidir. Anlagma imzalanirken yatirimci heniiz ortada yoktur ve taraflar da bu
yatirimciyt tanimamaktadir. Yatirimcilar agisindan bagimsiz uluslararasi tahkimin 6nemi
yadsinamayacak olsa da hakem heyetinin esas gorevi yalnizca anlasmay1 yorumlamak ve bu
dogrultuda olagan yorum kurallarin1 uygulamaktir. Genel yatirimci koruma politikalarina
dayanarak, taraflarca 0zel olarak miizakere edilen uyugsmazlik ¢6ziim mekanizmasini

bertaraf etmek hakem heyetinin gérevi degildir’*2.

iv. Berschader v. Russian Federation

En ¢ok gozetilen ulus kaydinin usule iliskin hiikiimlere uygulanamayacagi yoniindeki

1733, Telenor

diger bir karar da Berschader v. Russian Federation davasinda verilmisti
davasina benzer sekilde, bu davada da temel anlagma olan Belgika/Liiksemburg ile Sovyetler

Birligi arasinda imzalanan YKTK anlasmasinda’* tahkime elverisli uyusmazliklar yalnizca

730 Telenor v. Hungary, Esas Hakkinda Karar, s. 51, para. 93.

5! Telenor v. Hungary, Esas Hakkinda Karar, s. 51, para. 94.

752 Telenor v. Hungary, Esas Hakkinda Karar, s. 51, 52, para. 95.

733 Vladimir Berschader and Moise Berschader v. The Russian Federation, SCC Case No. 080/2004
<https://www.italaw.com/cases/140>, 15.04.2025.

754 Belgika/Liiksemburg Ekonomik Birligi ile Sovyetler Birligi arasinda imzalanan Yatirmlarin Karsilikl
Tesviki ve Korunmasi Anlagmasinin Rusca tam metni icin bkz:
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“kamulastirma halinde 6denecek tazminatin miktar1 ya da 6deme yontemiyle” sinirlamigtir.
Davacilar, s6z konusu anlagmanin en ¢ok gozetilen ulus kaydi uyarinca 6zellikle Norveg ile
Rusya ve Danimarka ile Rusya arasindaki YKTK anlagsmalarindaki daha avantajli
uyusmazlik ¢éziim hiikiimlerinin uygulanmasi gerektigini belirtmis; Maffezini v. Spain,
Siemens v. Argentine ve Gas Natural v. Argentine davalarina vurgu yapmistir. Rusya ise
kaydin usule iliskin hiikiimlere uygulanamayacagim savunmustur’>®. {lgili en ¢ok gozetilen

ulus kayd su sekildedir:

“Her akit taraf, bu anlasmada yer alan tiim hususlarda ve ozellikle 4, 5 ve 6. maddeler
bakimindan en ¢ok gozetilen ulus kaydinin diger akit tarafin yatirimcilarina uygulanacagini

garanti eder.”

Mevcut ictihatlar1 inceledikten sonra, Berschader heyetinin ¢ogunlugu, Plama
kararinda benimsenen gerekgeyi kabul etmis ve davacilarin temel anlasmada agikca
ongoriilmeyen diger uyusmazliklar: ileri siiremeyecegine hiikmetmistir. Heyet, en ¢ok
gozetilen ulus kaydinin bagka anlagmalardaki uyusmazlik ¢oziim hiikiimlerini kapsayip
kapsamadigin1 belirlemenin esas noktasinin, her bir anlagma bakimindan akit taraflarin

niyetinin tespit edilmesi oldugunu belirtmistir. Heyetin tespiti su sekildedir:

“Her somut durumda su soru sorulmalidr: Akit taraflar, en ¢ok gozetilen ulus kaydi
ile diger anlasmalardaki uyusmazlik ¢oziim hiikiimlerinin icerige dahil edilmesini
amaglamis midir? Bu soruya nihai olarak yalnizca ilgili anlasmanin metninin detayl
analizi, varsa miizakere gec¢misi ve diger ilgili hususlarin incelenmesiyle cevap

verilebilir’%.”

Heyet, Gas Natural v. Argentina kararina da deginmis, verilen karara katilmadigina

iliskin olarak su beyanda bulunmustur:

“Gas Natural davasindaki heyet, ilke olarak, YKTK anlagmalarinda yer alan en ¢ok
gozetilen ulus kayitlarimin, taraflarin aksi yonde agik bir irade ortaya koymadiklar siirece,
uyusmazlik ¢oziim hiikiimlerine de uygulanabilir sekilde anlasilmasi gerektigini ileri

surmiistiir. Ancak yukarida gelistirilen gerekceler i1siginda, bu heyetin bu goriisii kabul

<https://investmentpolicy.unctad.org/international-investment-agreements/treaty-files/4696/download>,
15.04.2025.

755 Berschader v. Russian  Federation, Esas Iliskin  Karar, s. 55, para. 162
<https://www.italaw.com/sites/default/files/case-documents/ita0079 _0.pdf>, 15.04.2025.

736 Berschader v. Russian Federation, Esas iliskin Karar, s. 60, para. 175.
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etmesi miimkiin degildir. Aksine, mevcut heyet su ilkeyi benimsemektedir: Bir YKTK
anlagsmasinda yer alan en ¢ok gozetilen ulus kaydi, yalnizca ilgili temel anlasmanin
hiikiimleri bu yonde agik ve kesin bir ifade icerdigi ya da taraflarin bu yonde bir iradeye
sahip oldugu acik¢a anlasilabildigi takdirde baska bir YKTK anlasmasindaki tahkim

hiikmiine uygulanabilir’™".”

Profesor Todd Weiler, kars1 oy yazisinda s6z konusu yaklagimi elestirel bir bakis
acistyla degerlendirmistir. Ona gore, 2. maddede yer alan ve belirli hiikiimlere yapilan agik
atiflar, en ¢ok gozetilen ulus kaydinin kapsamini bu maddelerle sinirli hale getirmemektedir.
Weiler, bu hiikmiin yalnizca en ¢ok gozetilen ulus muamelesi yiikiimliiliigliniin 6zellikle
uygulandig1 baz1 maddi haklara dikkat ¢ektigini, dolayisiyla sinirlayici degil drnekleyici bir
nitelik tasidigimni ileri siirmiistiir. Bu dogrultuda, Weiler, kaydin uyusmazlik ¢6ziim
mekanizmalar1 gibi bagka alanlarda daha elverisli muamelenin talep edilmesine engel teskil
etmedigini belirtmistir. Weiler’in yorumuna gore, kaydin kapsami yalnizca agikga belirtilen
hususlarla smirlandirilamaz; tersine, devletlerin niyetine ve antlagsmanin genel amaci
cergevesinde genis yorumlanmalidir’>®, Bu degerlendirme, uyusmazlik ¢6ziim hiikiimlerinin
en cok gozetilen ulus kaydi kapsaminda degerlendirilmesine dair dar yorumun,
antlagmalarin yatirimer lehine koruma saglama fonksiyonuyla celisebilecegi yoniindeki

goriisii desteklemektedir.

v. Kaydin usulle iliskin hiikiimlere uygulanamayacagi yondeki diger

kararlar

(1) Tza Yap Shum v. Peru

Tza Yap Shum v. Peru davasinda’” heyet, ¢alismanin 6nceki boliimlerinde agiklanan
davalardan farkli olarak, en c¢ok gozetilen ulus kaydinin usule iligkin hiikiimlere
uygulanmasimni  dogrudan reddetmemis; uyusmazlik oOzelinde kaydin uyusmazlik

cozlimlerine uygulanabilecek ve uygulanamayacak kisimlarini belirlemislerdir.

757 Berschader v. Russian Federation, Esas iliskin Karar, s. 62, para. 181.

758 Berschader v. Russian Federation, Profesor Todd Weiler’'in Karsi Goriis Yazisi, para. 22
<https://www.italaw.com/sites/default/files/case-documents/ita0079 _0.pdf>, 15.04.2025.

759 Sefior Tza Yap Shum v. The Republic of Peru, ICSID Case No. ARB/07/6
<https://www.italaw.com/cases/1126>, 15.04.2025.
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Davada, Peru ile Cin arasinda imzalanan YKTK anlagsmasinin’® 8(2). maddesinde bir
uyusmazlik halinde taraflara ev sahibi devlet mahkemelerine basvurma imkani taninmas;
8(3). maddesinde tahkime elverisli uyusmazliklar yalnizca “kamulastirma halinde 6denecek
tazminatin miktar1” konusuyla sinirlanmistir. Ayni hitkkmiin devaminda ise “diger konulara
iliskin uyusmazliklarin” taraflarin anlagmasi halinde ve mesele ulusal mahkemeye
gotiiriilmemigse ICSID’e sunulabilecegi belirtilmistir. Davacilar, s6z konusu anlagsmadaki
en ¢ok gozetilen ulus kaydi uyarinca Peru’nun taraf oldugu diger YKTK anlagmalarindaki
daha avantajli uyusmazlik ¢6ziim hiikiimlerinin uygulama alani bulacagi goriisiini

savunmustur.

Tza Yap Shum v. Peru kararinda, hakem heyeti, once 8(3). maddesinin lafzini
incelemis ve bu hiikkme miimkiin olan en genis anlamin verilmesi gerektiine kanaat
getirmistir. Heyet, “kamulastirma ic¢in tazminat miktarin1” ifadesinin yalnizca tazminat
miktarinin belirlenmesini degil, ayn1 zamanda normalde bir kamulastirmaya iliskin olan
diger tiim hususlar1 da kapsayacak sekilde yorumlanmasi gerektigi sonucuna varmistir.
Heyete gore: “Aksi yondeki bir yorum, ICSID tahkimine iliskin diizenlemenin amacini
zedeler, zira madde 8(3)’lin son ciimlesine gore, yatirnmin yapildigi devletin yerel
mahkemelerine basvurulmasi, ICSID Sozlesmesi uyarinca tahkime erisim imkdanini kesin

olarak ortadan kaldiracaktir’®.”

Daha sonra heyet, Peru ile Cin arasindaki YKTK anlagsmasindaki en ¢ok gdzetilen ulus
kaydinin yatirimeinin kamulastirma disindaki uyusmazliklar: ICSID’e gétiirmesine imkan
verip vermedigini incelemistir. Anlagmanin 3. maddesi, yatirimcilara iiglincii devletlerin
yatirimeilarina saglanan muameleden daha az elverisli olmayan adil ve hakkaniyete uygun
muamele gilivencesi tanimaktadir. Yatirimer ise Peru ile Kolombiya arasindaki YKTK
anlagmasimin’®? 12. maddesine atifta bulunarak, bu anlagmanin yatirimlarla ilgili tim bir

hukuki uyusmazliklar i¢cin ICSID tahkimini 6ngordiiglinii ve en ¢ok gozetilen ulus kaydi

760 peru Cumbhuriyeti Hiikiimeti ile Cin Halk Cumhuriyeti Hiikiimeti arasinda imzalanan Yatirimlarin
Karsilikli Tesviki ve Korunmasina Iliskin Anlagmanin Ingilizce tam metni igin bkz:
<https://investmentpolicy.unctad.org/international-investment-agreements/treaty-files/767/download>,
15.04.2025.

%1 Tza  Yap Shum v. Peru, Usule Iiliskin Karar, s. 62, para. 188

<https://www.italaw.com/sites/default/files/case-documents/ita0880.pdf>, 15.04.2025.

762 Peru Cumhuriyeti Hiikiimeti ile Kolombiya Cumhuriyeti Hiikiimeti arasinda imzalanan Yatirimlarin

Karsilikli Tesviki ve Korunmasina Iliskin Anlasmanin (2007 tarihinde taraflarin imzaladig1 yeni YKTK

anlasmas1 neticesinde feshedilmistir) Ingilizce tam metni igin bkz:

<https://investmentpolicy.unctad.org/international-investment-agreements/treaty-files/4925/download>,

15.04.2025.
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uyarinca bu daha genis korumadan faydalanma hakki bulundugunu ileri siirmiistiir’®?. Ancak
heyet bu arglimani, YKTK anlagmasinin lafzin1 dikkate alarak reddetmistir. Heyet su tespitte

bulunmustur:

“Madde 8(3)’iin basit bir sekilde okunmasindan da anlasilacag iizere, YKTK
anlagsmasimin 8(3) maddesi olduk¢a sinirlayict bir hiikiimdiir; yalnizea “kamulastirma
ihtilaflart” olarak adlandiracagimiz uyusmazliklarin uluslararas: tahkime gotiiriilmesine
izin verir ya da bu durum, taraflarin agik¢a kabul etmesi halinde miimkiindiir, 6rnegin devlet

ile yatirimct arasinda yeni bir anlasmanin unsuru olarak.

Heyet, madde 8’in lafzimin, taraf devletlerin iki temel konuda anlasmaya vardigini
acgtkea gosterdigi kanaatindedir. Birincisi, yukarida da belirtildigi tizere, kamulastirma ile
ilgili uyusmazhiklarin ICSID tahkime sunulmasi konusunda anlasmislardwr. Ikincisi, diger
uyusmazlik tiirlerinin ICSID tahkime sunulmasi ihtimalini acik¢a degerlendirmisler ve bu
olanagin yalnizca “ihtilafin taraflari bu sekilde anlasirsa” miimkiin olabilecegini ozellikle
belirtmislerdir. Taraf devletler, diger konularin ICSID tahkimine sunulmasi olasiligini ozel
olarak diizenledikleri ve bunu anlasma metninde ac¢ik¢a ifade ettikleri igin, heyet, Viyana
Sozlesmesi’'nin 31. maddesinde belirtilen yorum ilkeleri uyarinca, anlasmanin lafzina, bu

belgenin gergekten amaglandigi sekilde anlam verilmesi gerektigi sonucuna varmaktadir.

Bu dogrultuda, heyet, madde 8(3)’te yer alan ozel hiikmiin, madde 3’teki en ¢ok
gozetilen ulus kaydina yer alan genel ifadelere iistiin gelecegini ve davacinin buna aykirt

tiim iddialarimin reddedilmesi gerektigini tespit etmektedir’®*.”

(i1) Austrian Airlines v. Slovakia

Austrian Airlines v. Slovakia davasinda’®, davaci Austrian Airlines, Slovakya’ nin,
Avustuya ile Slovakya arasinda imzalanan YKTK anlagmasindaki’®® dolayl: kamulastirma,
adil ve hakkaniyete uygun muamele, tam koruma ve giivenlik ile semsiye hiikiimler gibi

ylkiimliiliiklerini ihlal ettigini One siirerek uluslararasi tahkim yoluna bagvurmustur.

763 Tza Yap Shum v. Peru, Usule iliskin Karar, s. 69, para. 201.

764 Tza Yap Shum v. Peru, Usule iliskin Karar, s. 74, 75, para. 215, 216.

765 Austrian Airlines v. The Slovak Republic, UNCITRAL <https://www.italaw.com/cases/103>, 15.04.2025.
766 Avusturya Cumbhuriyeti ile Cekoslovakya Federal Cumhuriyeti arasinda imzalanan Yatirimlarin Karsilikla
Tesviki ve Korunmasina Iliskin Anlasmanin Almanca tam metni i¢in bkz.
<https://investmentpolicy.unctad.org/international-investment-agreements/treaty-files/218/download>,
15.04.2025.
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Slovakya ise, YKTK anlagmasindaki uyusmazlik ¢6ziim hiikiimlerinin s6z konusu iddialar1

kapsamadig1 gerekgesiyle hakem heyetinin yetkisini reddetmistir.

Anlagmanin 8. maddesindeki uyusmazlik ¢6ziim hiikkmii su sekildedir: “7Taraf
devletlerden biri ile diger taraf devletin bir yatirimcisi arasinda, bu anlasma 'nin 4. maddesi
uyarinca bir tazminatin miktari veya odeme sekilleri ya da 5. madde uyarinca transfer
viikiimliiliikleriyle ilgili bir yatirimdan kaynaklanan goriis ayriliklart dogarsa, bu goriis

ayriliklart miimkiin oldugunca dostane yollarla taraflar arasinda ¢oziimlenmeye ¢alisilir.

1. fikra uyarinca ortaya ¢ikan bir gériis ayriligi, belirli talepleri iceren yazili bir
bildirimin yapilmasindan itibaren alti ay icinde ¢oziimlenemedigi takdirde ve aksi
kararlastirilmamigsa, sz konusu goriis ayriligi, diger taraf devletin yatirimcisinin veya
taraf devletin talebi iizerine, uyusmazligin ¢oziimiine iliskin talebin yapildigi tarihte

yiirtirliikte bulunan UNCITRAL Tahkim Kurallart uyarinca tahkime sunulur.”

Davaci tahkim heyetinin yetkisini YKTK anlagmadaki en ¢ok gozetilen ulus kaydina
dayandirmigtir. Davaciya gore kaydin uygulanmasi noktasinda maddi hiikiimler ile usule
iliskin hiikiimler arasinda herhangi bir fark yoktur; anlagmanin 3(2). maddesi kapsaminda
uyusmazlik ¢6ziim sartlarin1 kaydin uygulama alani disinda birakmamasi agik iradeyi
gostermektedir’®’. Davali Slovakya ise, en ¢ok gozetilen ulus kaydinin taraf devletlerin
temel YKTK anlagsmasinda karsilikli olarak anlastigi uyusmazlik ¢6ziim sistemini gecersiz
kilacak sekilde kullanilamayacagini savunmustur. Ayrica davali, ejusdem generis ilkesine
atifla, miizakere siirecinde taraflarin madde 8’deki kapsami kamulastirma ile siirlamay1
tercih etmis olmalarinin ayni anda uyusmazlik ¢ézlimiiniin en ¢ok gozetilen ulus kaydi

kapsamina alinmasini amaglamig olamayacaklarinin gostergesi oldugunu ileri stirmiigtiir’¢®,

Hakem heyeti ise, uluslararasi hukukta tahkim anlagmalarinin ne daraltict ne de
genisletici bicimde yorumlanmasini Ongoren bir kural bulunmadigi gerekgesiyle,
uyusmazlik ¢6ziim hiikkiimlerinin kati bicimde yorumlanmamasi gerektigi goriisiinii
benimsemistir. Bu dogrultuda, Viyana Andlasmalar Hukuku Sézlesmesi’nin 31. ve 32.
maddeleri ¢ercevesinde en ¢ok gdzetilen ulus kaydini ne daraltict ne de genisletici, ancak

objektif ve iyi niyetli sekilde yorumlama karar1 almigtir’®,

767 Austrian Airlines v. Slovakia, Nihai Karar, s. 29, 30, para. 115
<https://www.italaw.com/sites/default/files/case-documents/ita0048 0.pdf>, 15.04.2025.

768 Austrian Airlines v. Slovakia, Nihai Karar, s. 17, para. 67, 68, 69.

769 Austrian Airlines v. Slovakia, Nihai Karar, s. 31, 32, para. 119, 121: WANG, s. 228, 229.
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Heyet, ilk olarak en ¢ok gozetilen ulus kaydinin lafzi incelemis ve bu maddenin usule
iliskin meselelere uygulanip uygulanmayacagina dair agik bir ifadeye yer vermedigi tespit
etmistir’’?. Ardindan heyet, 8. maddenin miizakere tarihgesini inceleyerek taraf devletlerin
tahkim yetkisini yalnizca kamulastirma tazminatinin miktar1 ve 6deme kosullariyla siirl
tutma niyetinde olduklarini, kamulagtirmanin hukuka uygun olup olmadiginin tahkime konu
olmasini kapsam diginda biraktiklarmni tespit etmistir’’!. Heyet, Avusturya ile Slovakya
arasindaki YKTK anlagsmasinin 8. maddesinde agikca ortaya konan sinirlayict iradenin, en
cok gozetilen ulus kaydindaki genel ve belirsiz iradeye {istiin gelmesi gerektigi sonucuna

varmistir’’2,

Heyet anlagmanin hazirlik ¢alismalar1 detayli bir sekilde incelemistir. Heyete gore,
uyusmazlik ¢oziim hiikiimleriyle en ¢ok gdzetilen ulus kaydina getirilen sinirlamalarin genel
kapsami, anlasmanin hazirlik ¢alismalar1 (travaux préparatoires) tarafindan agik bicimde
teyit edilmektedir. 14 Nisan 1988 tarihli 8(1). maddesinin taslaginin ilk hali, taraf
devletlerden biri ile diger tarafin yatirimcist arasindaki “bir yatirim ile ilgili”
uyusmazliklarin tahkime gotiiriilebilecegini herhangi bir smirlama 6ngdrmeksizin kabul
etmektedir. Bu genel hiikiim, 14 Eylil 1989 tarihli taslakta degistirilerek yalnizca “bu
Anlagsma’nin 4. maddesi uyarinca tazminatin miktar1 veya 6deme sekli ya da 5. madde

uyarinca transfer yiikiimliiliikleri” ile ilgili uyusmazliklarla smirlandirilmigtir’”3,

Heyet son olarak su tespitte bulunmustur: “Kaydin wuyusmazlik ¢oziimlerine
uygulanacag yoniinde bir yorum ancak 3(1). maddesinin kendi baglamindan koparilarak,
notr bir en ¢ok gozetilen ulus kaydi olarak ele alinmast halinde gegerlilik kazanabilir ki bu
da anlasmalarin yorumuna iliskin kurallara aykiridwr. Zira bu kurallar, baglamin dikkate
alinmasini gerektirir. Baglam icinde degerlendirildiginde, 3(1). maddesi notr bir en ¢ok
gozetilen ulus kaydi olarak kabul edilemez. Taraf devletler, tahkim yoluna basvuruyu agik
bicimde tamimlanmis uyusmaziik kategorileriyle simirlamislardr. Bu durum ozellikle
kamulastirma talepleri agisindan belirgindir. Ayni sekilde transfer yiikiimliiliiklerine iliskin

uyusmazliklar bakimindan da gegerlidir. Anlasmanin tahkime getirdigi a¢ik simirlamalarla

770 Austrian Airlines v. Slovakia, Nihai Karar, s. 34, para. 126.
77! Austrian Airlines v. Slovakia, Nihai Karar, s. 35, para. 132.
772 Austrian Airlines v. Slovakia, Nihai Karar, s. 36, para. 135.
773 Austrian Airlines v. Slovakia, Nihai Karar, s. 37, para. 137.
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birlikte degerlendirildiginde, kaydin icerdigi genel irade, bu simirlamalari ortadan

kaldirmak igin yeterli degildir’*.”

(i) Kilig v. Turkmenistan

Kilig v. Turkmenistan davasi’” Tiirkiye ile Tiirkmenistan arasindaki YKTK anlagmasi
kapsaminda karara baglanmistir. S6z konusu YKTK’nin ilgili hiikkmiine gore, yatirim
uyusmazliklart alti ay i¢inde iyi niyetli miizakereler yoluyla c¢oziilemezse, yatirimci
uyusmazlhigi kendi se¢imine bagli olarak anlagmadaki tahkime bagsvuru hakkini
kullanabilecektir. Ancak, heyet, anlagma metnine dayanarak, bu yolun kullanilabilmesi i¢in
yatirnmcinin uyusmazligi ev sahibi devletteki yargi mercilerine sunmus olmasi ve bir yil

i¢inde nihai bir karar verilmemis olmasi gerektigine karar vermistir’’¢.

Davaci, s6z konusu uyusmazliga iliskin olarak ev sahibi devlet olan Tiirkmenistan
mahkemelerinde dava agmamistir. Bu nedenle, tahkim heyeti, yerel mahkemelere bagvuru
yikiimliliigiinii ICSID’in yarg1 yetkisinin bir 6n kosulu olarak degerlendirmis ve
uyusmazligi ¢6zmeye yetkili olmadigina karar vermistir’’’. Davaci ise Tirkiye ile
Tiirkmenistan arasindaki YKTK anlagsmasinda bulunan en ¢ok gdzetilen ulus kaydina

dayanarak heyetin yetkisinin bulundugunu iddia etmistir.

Tiirkiye ile Tiirkmenistan arasindaki YKTK anlagsmasinda yer alan en ¢ok gozetilen

ulus kayd su sekildedir:

“Her bir taraf, kurulan bu yatirnmlara, kendi yatirnmcilarimn yatirimlarina veya
tictincii devlet yatirimcilarinin yatirimlarina benzer durumlarda tamdigi muameleden daha

az elverigli olmayan bir muamele uygular.”

Heyeti, en ¢ok gozetilen ulus kaydinin kapsami ve sinirlarina iligkin doktrinel bir
tartismaya girmeden anlagsma metninin lafzina dayali yorum yoluyla en ¢ok gozetilen ulus
kaydinin Tiirkmenistan’in ICSID tahkimine rizasini kosula bagladigi yerel mahkemelere

basvuru zorunlulugunu bertaraf edecek nitelikte olmadigini belirtmis ve kaydin bu 6n kosulu

774 Austrian Airlines v. Slovakia, Nihai Karar, s. 37, para. 138.

775 Kilig Insaat Ithalat Thracat Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi v. Turkmenistan, ICSID Case No. ARB/10/1
<https://www.italaw.com/cases/1220>, 15.04.2025.

776 Bu husus iliskin degerlendirme igin “Ev Sahibi Devlet Mahkemelerine Basvuru Yapilmasi ve Belirli bir
Siire Kararin Beklenmesi” boliimiine bakiniz.

7 Kilig V. Turkmenistan, 02.07.2013 Tarihli Karar, para. 6.2.9
<https://jusmundi.com/fr/document/decision/en-kilic-insaat-ithalat-ihracat-sanayi-ve-ticaret-anonim-sirketi-
v-turkmenistan-award-tuesday-2nd-july-2013>, 15.04.2025.

214



ortadan kaldirmak amaciyla kullanilamayacagi sonucuna ulagmistir’’®, Heyet kaydin
baglamini incelemis ve kayit kapsaminda atifta bulunulan “muamelenin” yapisal olarak

uyusmazlik ¢oziimiine degil, esas haklara iligkin olmas1 gerektigi sonucuna varmistir’”.

Heyete gore, “Taraflardan hicbiri 1992 yilinda en ¢ok gozetilen ulus kaydinin
uyusmazlik ¢oziim  yontemlerini  kapsayp  kapsamadigi  sorusunu agik  sekilde
degerlendirdirmemigtir. Nitekim, o donemdeki uluslararasi hukuk baglami ve en ¢ok
gozetilen ulus kaydimin uyusmazlik ¢oziim hiikiimlerini kapsayabilecegine iliskin herhangi
bir yargi veya tahkim i¢tihadinin bulunmamasi géz oniine alindiginda, sozlesmeci taraflarin
kaydin uyusmazlik ¢oziim hiikiimlerini kapsamadigi varsayimiyla hareket ettikleri goriisii

daha giiclidiir’®’.”

2. Ev Sahibi Devlet Mahkemeleri ile Tahkim Arasinda Secim Yapilmasi

YKTK anlagmalar1 yatirimet ile ev sahibi devlet arasindaki uyusmazliklarin ¢éztiimiine
yonelik olarak ¢esitli bagvuru yollar1 6ngérmektedir. Bu mekanizmalar genellikle taraflara
ev sahibi devletin i¢ hukuk yollarina bagvurma, ICSID nezdinde tahkime gitme ya da diger
uluslararasi tahkim usullerini tercih etme gibi alternatifler sunmaktadir. Bununla birlikte,
baz1 anlagmalarda yer alan ve “yol ayrim1” (fork-in-the-road) olarak adlandirilan hiikiimler,

yatirimeinin bagvuru serbestisini sinirlayan niteliktedir.

Bu tiir diizenlemeler uyarinca, yatirimcmin uyusmazligi ev sahibi devletin yargi
mercilerine sunmasi durumunda, ayni uyusmazligi anlagsma kapsaminda Ongdriilen
uluslararasi tahkim prosediiriine tasima hakki ortadan kalkmaktadir. Dolayisiyla, bu tiir

hiikiimler, yatirinmcinin yalnizca bir bagvuru yolunu se¢me zorunlulugunu dogurmakta ve

778 Kalig v. Turkmenistan, 02.07.2013 Tarihli Karar, para. 7.6.4, 7.6.5.

779 Kilig v. Turkmenistan, 02.07.2013 Tarihli Karar, para. 7.3.9; LAIRD, lan A./SABAHI Borzu/ SOURGENS,
Frederic G./ BIRCH, Nicholas J./ DUGGAL, Kabir/ COYNE, Joanna: “International Investment Law and
Arbitration: 2013 in Review”, Yearbook on International Investment Law & Policy 2013-2014, New York
2015, editdr Andrea K. Bjorklund, s. 97.

780 Kilig v. Turkmenistan, 02.07.2013 Tarihli Karar, para. 7.8.3.
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secilen yolun baglayiciligini tesis etmektedir’®!. Bu tiir bir hiikiim, “ayn1 konuda iki kez

yargilanmama” anlamina gelen koklii ne bis in idem ilkesinin bir yansimasidir’®?,

Bu tiir hiikiimlere 6rnek olarak Italya ile Liibnan arasinda YKTK anlagsmasinin’®? 7(2).
maddesi gosterilebilir. S6z konusu madde, yatirimeiya uyusmazligin ¢éziimii konusunda en
sahibi devlet mahkemeleri ile uluslararasi tahkim arasinda se¢im yapma imkani tanimakta,

r’84. Benzer

akabinde yatirimcinin yapacagi se¢imin kesin nitelikte oldugunu belirtmektedi
sekilde, Arjantin ile Fransa arasindaki YKTK anlasmasmnin’®® 8(2). maddesi, yatirimecinin
tahkime veya ev sahibi devlet mahkemeleri arasinda yapacagi tercihin kesin ve nihai
oldugunu diizenlemektedir. Tiirkiye’nin taraf oldugu anlagsmalarda da fork-in-the-road
kayitlarina rastlamak miimkiindiir. Tiirkiye ile Fransa arasindaki YKTK anlagmasinin’3
8(2). maddesinde su hiikiim yer almaktadir: “Yatirimct uyusmaziligi, mahkeme ya da tahkime

sundugunda ya da sunmayt kabul ettiginde, se¢mis oldugu prosediir nihai olacaktir.”

Ogretide, fork-in-the-road hiikmii iceren uyusmazhk ¢Oziim hiikiimlerinin

yatirimcinin ev sahibi devletin yargi mercilerine bagvurmasi halinde tahkime gitme hakkin

781 REED/ PAULSSON/ BLACKABY, s. 100; TIRYAKIOGLU (Most Favoured Nation Clause), s. 20;
BAYRAKTAROGLU OZCELIK, Giiliim: “ICSID Hakem Kararlarinda “Yol Ayrimi1” (“Fork in the Road”)
Kayitlar1”, Public and Private International Law Bulletin, 2020, C. 40, Sa. 1, s. 500
<https://cdn.istanbul.edu.tr/file/JTTA6CLISTS/EFEOES01C200425F840741910A831F90>, 15.04.2025.

82 WEILER, s. 302. Yol ayrimi kayitlari, YKTK anlasmalarindan dogabilecek uyusmazliklarin ¢oziim
yontemleri arasindaki iliskiyi diizenlerken, ayn1 zamanda, ayn1 uyusmazligin farkli yargi mercileri oniine
getirilmesinden dogacak paralel yargilamalarin engellenmesine de hizmet etmektedir: BAYRAKTAROGLU
OZCELIK, s. 501, 503.

78 ftalya Cumbhuriyeti ile Liibnan Cumhuriyeti arasinda imzalanan Yatirimlarin Kargilikli Tesviki ve
Korunmasina [liskin Anlagmanin Ingilizce tam metni icin bkz.
<https://investmentpolicy.unctad.org/international-investment-agreements/treaty-files/1688/download>,
15.04.2025.

784 [1gili madde su sekildedir: “Eger bu istisareler, yazili uyusmazhk ¢oziim talebinin iletilmesinden itibaren
alti ay icinde bir ¢oziime ulagmazsa, yatirimci, uyusmazhigi kendi se¢imine bagl olarak asagidaki
mercilere gotiirebilir:

a) Yatrvmn yapildigi Akit Taraf in iilkesinde yetkili mahkemeye,; veya

b) Her iki Akit Tarafin da taraf oldugu, 18 Mart 1965 tarihinde Washington da imzaya agilan Devletler ile
diger Devletlerin Vatandaslar: Arasinda Yatirnm Uyusmazliklarimin Coziimii Sozlesmesi (ICSID
Sozlesmesi) uyarmca kurulmus Uluslararast Yatirim Uyusmazlklarinin Coziimii Merkezi’'ne (ICSID), veya
¢) Uyusmazilik taraflar: aksini kararlastirmadikga, Birlesmis Milletler Uluslararas: Ticaret Hukuku
Komisyonu’'nun (UNCITRAL) tahkim kurallari ¢ercevesinde olusturulacak ad hoc tahkim mahkemesine.
Yukarida a, b ve ¢ bentlerine gore yapilan se¢im nihai niteliktedir.”

785 Arjantin Cumhuriyeti Hiikiimeti ile Fransa Cumhuriyeti Hiikiimeti arasinda imzalanan Yatirimlarin
Karsilikli Tesviki ve Korunmasina Iliskin Anlasmanin Ingilizce tam metni i¢in bkz.
<https://edit.wti.org/document/show/14ba629b-6d59-45ed-8c77-196e3d23cc46>, 15.04.2025.

786 Tiirkiye Cumhuriyeti Hiikiimeti ile Fransa Cumhuriyeti Hiikiimeti arasinda Yatirimlarm Karsilikli Tesviki
ve Korunmasina Iliskin Anlasma, Resmi Gazete T. 26.06.2009, S. 27270.
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ortadan kaldirdig i¢in, yatirimcilara en ¢ok gozetilen ulus kaydina dayanma imkani tanima

potansiyeline sahip oldugu belirtilmektedir’®’.

Bu husus yargi karalarinda tartisilmistir. Maffezini v. Spain davasinda heyet, en ¢ok
gozetilen ulus kaydinin uygulanamayacagi durumlar1 belirlemis, fork-in-the-road
hiikiimlerini bu kapsamda saymistir. Heyete gore bu hiikiimler yatirimcinin uyusmazIig ya
yerel mahkemelere ya da uluslararasi tahkime gotiirme konusunda tek ve nihai bir tercih
yapmasint gerektirmektedir. Bu tiir hiikiimlerin en ¢ok gdzetilen ulus kaydi araciligryla
astlmast miimkiin degildir; ¢iinkii bu hiikiimler bir¢cok devlet acisindan kamu diizenine

iliskin diizenlemelerin kesinligini bozacaktir’s3.

Siemens v. Argentine davasinda ise bu husus dolayli olarak tartisilmigtir. Davada,
Arjantin, davacinin $ili ile Arjantin arasindaki YKTK anlasmasindaki daha kisa bekleme
stiresine dayanmak istiyorsa, ayn1 zamanda bu anlasmada ongoériilen ve yatirimcinin yerel
mahkemeler ile uluslararasi tahkim arasinda kesin ve baglayici bir se¢im yapmasini zorunlu
kilan “fork-in-the-road” hiikkmiine de tabi olmasi1 gerektigini, yani bu anlagmadaki yatirimci
aleyhine hiikiimlerin de uygulanmasi gerektigini savunmustur’®®. Heyet, en ¢ok gozetilen
ulus muamelesinin adindan da anlasilacag: iizere, iigiincii taraf YKTK anlagmasindaki
yalnizca lehe olan hiikiimleri segerek ithal etme etkisi dogurdugunu kabul etmistir’.
Kararda bu konuya iliskin olarak su tespitte bulunulmustur: “En ¢ok gozetilen ulus kayd:
kapsaminda bir menfaat talebinin tiim anlasmanin kapsamina uygulanip uygulanmayacagt
meselesine gelince, bu durum hiikmiin lafzina baghdir; ancak yalnizca hiikmiin lehtarina
avantaj sagladig 6lciide gecerlidir’®'.” Burada hakem heyeti, en ¢ok gozetilen ulus kaydinin
kapsami disinda birakilmasi gereken unsurlar arasinda fork-in-the-road maddesini agikca

sayan Maffezini kararindan ayrilmigtir’?.

787 TIRYAKIOGLU (Most Favoured Nation Clause), s. 21.

788 Maffezini v. Spain, Usule Iliskin Karar, s. 24, para. 63.

78 Siemens v. Argentine, Usule iligkin Karar, s. 48, para. 119.

790 SCHILL (Multilateralizing Investment Treaties), s. 534; TIRYAKIOGLU (Most Favoured Nation Clause),
s. 29.

1 Siemens v. Argentine, Usule Iliskin Karar, s. 44, para. 108.

92 NIKIEMA, s. 18.
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SONUC

En ¢ok gozetilen ulus kaydi, bir anlagsmada, taraflarin, anlasmaya taraf olmayan
ticiincii devletlere veya bu devletlerin yurttaglarina tanidiklari ya da ileride tantyacaklart en
iyl muameleyi, birbirlerine ya da birbirlerinin yurttaslarina da uygulamay1 kabul ettiklerini
aciklayan anlasma hiikmiidiir. YKTK anlagmalarinda yer alan bu kayit kapsaminda, ev
sahibi devlet, yabanci yatirimcilara, diger herhangi bir lilkenin vatandaslarina ve sirketlerine
uyguladigindan daha az elverisli olmayan bir muamele uygulamak borcunu iistlenir ve bu
hususa iligkin olarak giivence vermis olur. Bu ¢alismada, yatirimlarin karsilikli tesviki ve
korunmasi anlagmalarinda yer alan en ¢ok gozetilen ulus kaydinin kapsami ve siirlari
uluslararasi yatirim hukuku baglaminda gerek teorik gerekse uygulamaya iligkin yaklagimlar
iizerinden incelenmistir. Calismanin temel amaci, en ¢cok gozetilen ulus kaydinin ne ol¢iide
yatirimel lehine haklarin genisletilmesinde kullanilabilecegi ve bu hiikmiin hangi
durumlarda uygulanamayacagi hususlarin1 degerlendirmek olmustur. Bu baglamda, kaydin
yalnizca maddi koruma standartlarina m1 uygulanabilecegi yoksa usule ve uyugmazlik
¢oziim yollarina da genisletilebilecek esneklikte mi oldugu tartisilmis, uluslararasi tahkim

kararlar1 ve 6greti 15181nda bu sorulara sistematik yanitlar aranmstir.

Calismanin ilk dort boliimiinde en ¢ok gozetilen ulus kaydinin tarihsel gelisimi, hukuki
mabhiyeti, islevi ve klasik koruma standartlar ile iliskisi ortaya konmus; 6zellikle esit
muamele ilkesi, ayrimcilik yasagi, yatirnm ortaminin istikrar1 ve Ongdriilebilirligi gibi
uluslararas1  yatirim  hukukunun temel ilkeleriyle kaydin kesisim noktalar
degerlendirilmistir. Ayrica, kaydin "en elverigli muamele" saglayarak yatirimcilar arasinda
haksiz ayrimciligi onlemeyi amagladigi vurgulanmis; ilerleyen boliimlerde bu amacin,
devletlerin anlagmalar yoluyla sagladiklar1 6zel rejimlerin otomatik olarak tiim devletlere

tesmil edilmesi sonucunu dogurup dogurmayacagi sorunsali da analiz edilmistir.

En ¢ok gozetilen ulus kaydi, yatirimcilarin korunmasi agisindan énemli bir giivence
teskil etmekle birlikte, devletler agisindan da mevcut yiikiimliiliklerinin smirlarini
belirleyen kritik bir normdur. Ancak s6z konusu kayit, hangi haklarin ve ytikiimliiliiklerin
kapsam dahilinde degerlendirilecegi noktasinda netlik tasimadiginda, yorum farkliliklarina
yol agmakta ve uygulamada onemli belirsizlikler dogurmaktadir. Bu nedenle sonug

boliimiinde ulasilan degerlendirmeler 1518inda en ¢ok gozetilen ulus kaydimin hukuki
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islevinin sinirlari, hem yatirimei haklart hem de devletin egemenlik yetkileri dikkate alinarak

ozenle ¢izilmelidir.
Bu cergevede ulasilan baslica sonuglar sunlardir:

I-  En ¢ok gozetilen ulus kaydi esasen, yatirimcilarin farkli devletler arasinda
ayrimcilifa ugramadan esit sekilde muamele gérmesini saglamayi hedefleyen bir aractir.
Ancak bu hiikmiin, yatirnmemin dogrudan hak ve yetkilerini genisleten bir mekanizma
olarak kullanilmasi halinde, devletin anlagma ile {istlendigi yiikiimliiliikkleri asan sonuglar
dogurmas1 miimkiindiir. Kaydin amaci, yatirimeilara yeni haklar tanimaktan ziyade, mevcut

haklar arasinda en avantajli olanin saglanmasini temin etmektir.

2-  En ¢ok gozetilen ulus kaydinin kapsaminin belirlenmesinde lafzi yorum tek
bagina yeterli degildir. Hiikkmiin yer aldigt YKTK anlagmalarmin genel yapisi, taraf
devletlerin iradeleri, miizakere ge¢misi ve s6z konusu hitkmiin amaci dikkate alinmal;
Viyana Andlagsmalar Hukuku S6zlesmesi’nin 31. maddesi uyarinca iyi niyetli ve baglamsal
bir yorum benimsenmelidir. Hakem heyetleri her uyusmazligi somut baglaminda
degerlendirmeli ve s6z konusu kaydin yalnizca maddi hiikiimlere mi uygulanacagini yoksa

usule iligkin hiikiimleri de kapsay1ip kapsamadigini bu ¢ergevede belirlemelidir.

3-  Calismanin son bdliimiinde ayrintili bigimde analiz edilen tahkim kararlar1 en
cok gozetilen ulus kaydinin usule iliskin hiikiimlere, 6zellikle tahkim yargilamasina
uygulanabilirligi konusundaki goriis ayriliklarini ortaya koymaktadir. Maffezini v. Spain,
Siemens v. Argentina ve Gas Natural v. Argentina gibi baz1 hakem kararlar1 en ¢ok gdzetilen
ulus kaydini uyugsmazlik ¢o6ziim hiikiimlerine uygulayarak yatirimcilara baslangicta
taninmayan tahkim yollarina bagvurma hakki tanimistir. Buna karsin Plama v. Bulgaria,
Salini v. Jordan, Telenor v. Hungary ve Berschader v. Russia gibi kararlar ise kaydin usule
iliskin hiikiimleri kapsamadigi sonucuna varmistir. Bu kararlar, en ¢ok gozetilen ulus
kaymin tahkim yoluyla genisletilemeyecegi, zira devletin acik rizas1 olmadan bir hakem

heyetini yarg: yetkisi kuramayacagi goriisiine dayanmaktadir.

Bu farkli yaklagimlar karsisinda, en ¢ok gozetilen ulus kaydinin kapsamina iligkin
yeknesak bir ictihat olusmadig1 goriilmektedir. Nitekim kararlar arasinda ciddi geligkiler
bulunmakta, bu da yatirim hukuku alaninda 6ngdriilebilirligi azaltmakta ve taraflar arasinda

esitsizlik algis1 yaratmaktadir. Bu c¢eliskiler, bir yandan yatirnmcilarin daha avantajh
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diizenlemelere erisim arzusunu, diger yandan ise devletlerin egemenlik haklarini ve

anlagsmayla baglilik sinirlarin1 giindeme getirmektedir.

Bu farkli yaklagimlar 1s18inda, yatirnmcilarin daha ongdriilebilir bir yatirim ortamui
talebinin karsilanabilmesi i¢in uluslararasi yatirim hukuku doktrininde en ¢ok gdzetilen ulus
kaydinin kapsamina iliskin daha kesin standartlarin olusturulmasi gereklidir. Aksi takdirde,
devlet egemenligi ve yatirimct beklentileri arasindaki dengesizligin 6niine gegmek miimkiin

olmayacaktir.

4-  En c¢ok gozetilen ulus kaydinin genis yorumu, devletin hi¢cbir YKTK
anlasmasinda agik¢a tanimadigi bir tahkim rejimini tim yatirimcilara taniyan bir sonug
dogurabilir. Bu nedenle, hakem heyetlerinin kaydi yorumlarken, yatirim hukuku sisteminin
temel ilkelerine, 6zellikle de tahkime acik ve yazili riza gerekliligine sadik kalmalart 6nem

arz etmektedir.

Zira yatinnm tahkiminin temelini olusturan devlet rizasi ilkesinin agindirilmasi,
yalnizca ilgili uyusmazligin ¢6ziimiinde degil, uzun vadede devletlerin yatirim
anlagmalaria duydugu giiven lizerinde de olumsuz etkiler yaratabilir. Bu durum, devletlerin
gelecekte yatirim anlagmalarinda en ¢ok gozetilen ulus kaydini daha dar kapsamli ve
istisnalarla smirli bi¢imde diizenlemelerine yol agabilecegi gibi, yatirim tahkimine olan

genel yaklasimi da daha korumaci bir ¢izgiye ¢ekebilir.

5-  Devletlerin en ¢ok gozetilen ulus kaydina iliskin diizenlemeleri YKTK
anlagmalarma birakmasi, uygulamada yorum farkliliklarina ve Ongoériilemezlige neden
olmaktadir. Bu noktada ¢ok tarafli bir diizenleme ihtiyaci ortaya ¢ikmaktadir. Uluslararasi
Hukuk Komisyonu’nun da isaret ettigi {lizere, en c¢ok gozetilen ulus kaydinin
yorumlanmasina dair ¢ok tarafli ve baglayici bir diizenleme, uyusmazlik ¢6ziim yollar1 dahil
olmak {izere bir¢ok tartismali alani netlestirecek ve kararlar arasinda yeknesakligi tesvik

edecektir.

Kanaatimizce, bu baglayic1 diizenlemeler yalnizca devletlerin egemenlik haklarim
degil, ayn1 zamanda yatirimcilarin haklarinin seffaf ve 6ngoriilebilir bigimde korunmasini
da saglayacaktir. Bu tiirden ¢ok tarafli diizenleme eksikligi, yatirim hukukunda halen ciddi

bir bosluk yaratmaktadir.
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6- Hakem heyetlerinin en ¢ok gozetilen ulus kaydina iliskin kararlari, yatirim
hukukunun istikrarin1 ve ongoriilebilirligini teminat altina alacak bi¢imde tutarli olmali;
yorumlar yatirimer korumasi ile devlet egemenligi arasinda dengeli bir anlayisa

dayanmalidir.

Sonug olarak, en ¢ok gdzetilen ulus kaydi hem yatirimcilar i¢in bir esitlik glivencesi
hem de devletler agisindan potansiyel bir sorumluluk kaynagidir. Bu hiikiimlerin yatirim
hukukundaki islevinin dogru anlagilmasi, yorumlanmasinda yeknesaklik saglanmasi ve
devletlerin acik iradelerini anlagsmalara yansitmalari, hem yatirimer ile devlet arasindaki

iliskilerde hem de uluslararasi tahkim pratiginde istikrarin saglanmasina hizmet edecektir.
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