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ÖZET 

 

 
KOLUMAN, Emre. Yatırımların Karşılıklı Teşviki ve Korunması Anlaşmalarında 

Yer Alan En Çok Gözetilen Ulus Kaydı: Kaydın Kapsamı, Uygulaması ve 

Sınırlandırılması. Başkent Üniversitesi, Sosyal Bilimler Enstitüsü, Özel Hukuk 

Doktora Programı. Ankara, 2025. 

 

Bu tez çalışmasında, uluslararası yatırım hukukunun temel ilkelerinden biri olan en çok 

gözetilen ulus kaydı ele alınmakta; yatırımların karşılıklı teşviki ve korunması (YKTK) 

anlaşmalarında kaydın kapsamı ve sınırları, çelişkili hakem kararları ışığında sistematik 

biçimde incelenmektedir. Çalışmanın temel amacı, en çok gözetilen ulus kaydının normatif 

yapısını, işlevini ve sınırlarını ortaya koymak; özellikle usule ilişkin hükümlere uygulanıp 

uygulanamayacağına dair mevcut yaklaşım farklılıklarını öğretideki tartışmalar ve 

uygulama örnekleri çerçevesinde değerlendirmektir. 

Tez beş ana bölümden oluşmaktadır. Birinci bölümde, doğrudan yabancı yatırımların 

kavramsal çerçevesi ortaya konulmuş, bu yatırımların tanımı, tarihi gelişimi ve tabi olacağı 

hukuki muamele sistematik şekilde incelenmiştir. İkinci bölümde, YKTK anlaşmalarında 

yer alan muamele standartları, özellikle adil ve eşit muamele, ulusal muamele, tam koruma 

ve güvenlik gibi ilkeler öğretideki ve uygulamaya dönük yaklaşımlarla ele alınmıştır. 

Üçüncü bölüm, en çok gözetilen ulus kaydının tarihsel gelişimi, tanımı ve temel özelliklerini 

irdelemekte; ayrıca bu kaydın yatırım hukukundaki yeri ve fonksiyonu irdelenmektedir. 

Dördüncü bölümde ise en çok gözetilen ulus kaydının kapsamı ve sınırları hem teorik hem 

de uygulamalı düzlemde analiz edilmekte; çeşitli devlet uygulamaları, istisna rejimleri ve 

sınırlama türleri karşılaştırmalı olarak değerlendirilmektedir. Beşinci bölümde, söz konusu 

kaydın uyuşmazlık çözüm mekanizmalarına uygulanabilirliği meselesi uluslararası tahkim 

kararları, öğretideki görüşler ve devlet uygulamaları ışığında detaylandırılmış, bu kapsamda 

Maffezini, Plama, Siemens, RosInvestCo ve Tza Yap Shum gibi emsal kararlar incelenmiştir. 

Çalışmada ağırlıklı olarak karşılaştırmalı hukuk yöntemi kullanılmış, çok sayıda hakem 

kararı, devlet uygulaması ve model yatırım anlaşması üzerinden normatif ve uygulama 

temelli çözümlemeler yapılmıştır. Ayrıca Viyana Andlaşmalar Hukuku Sözleşmesi’nin 

yorum kurallarına dayalı analitik değerlendirmelere yer verilmiştir. 
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Sonuç olarak, en çok gözetilen ulus kaydının yatırımcıya sağladığı korumanın kapsamı, her 

somut anlaşmanın lafzı, bağlamı ve taraf devletlerin iradesi çerçevesinde 

değerlendirilmelidir. Devletlerin kaydın uygulamasına ilişkin iradelerini açık ve net şekilde 

ortaya koyması gerektiği gibi, mevcut YKTK anlaşmalarının da bu yönüyle gözden 

geçirilmesi ve yenilenmesi önerilmektedir. Uluslararası hukukta yeknesaklığın 

sağlanabilmesi adına kaydın düzenlemesine ilişkin çok taraflı bir çerçeve anlaşmanın kabulü 

ise öğretide ve uygulamada yaşanan belirsizlikleri asgariye indirecektir. 

 

 

Anahtar Kelimeler: En Çok Gözetilen Ulus Kaydı, Yatırımların Karşılıklı Teşviki ve 

Korunması Anlaşmaları, Uluslararası Yatırım Hukuku, Yatırımcı ile Devlet Arasındaki 

Uyuşmazlıkların Çözümü, Uluslararası Anlaşmaların Yorumu ve Sınırlandırılması  
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ABSTRACT 

 

 

KOLUMAN, Emre. The Most Favoured Nation Clause in Bilateral Investment 

Treaties: Its Scope, Application and Limitations. Başkent 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. 



 v  

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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GİRİŞ 

Uluslararası yatırım hukuku, devletler ile yabancı yatırımcılar arasındaki ilişkileri 

düzenleyen, yatırımcıların karşılaşabileceği siyasi ve hukuki riskleri azaltmayı amaçlayan 

ve bu kapsamda yatırımların korunmasına yönelik mekanizmalar öngören bir hukuk 

disiplinidir. Bu sistemin temel taşlarından biri ise yatırım anlaşmalarında yer alan en çok 

gözetilen ulus kaydıdır. En çok gözetilen ulus kaydı, bir anlaşmada, tarafların belirli bir 

konuda anlaşmaya taraf olmayan üçüncü devletlere veya bu devletlerin yurttaşlarına 

tanıdıkları ya da ileride tanıyacakları en iyi muameleyi, birbirlerine ya da birbirlerinin 

yurttaşlarına da uygulamayı kabul ettiklerini açıklayan anlaşma hükmüdür. Yatırımların 

Karşılıklı Teşviki ve Korunması (YKTK) anlaşmalarında yer alan bu kayıt kapsamında, ev 

sahibi devlet, yabancı yatırımcılara, diğer herhangi bir ülkenin vatandaşlarına ve şirketlerine 

uyguladığından daha az elverişli olmayan bir muamele uygulamak borcunu üstlenir ve bu 

hususa ilişkin olarak güvence vermiş olur. 

En çok gözetilen ulus kaydının özünde yer alan "ayrımcılığın önlenmesi" ilkesi, 

devletlerarası eşitlik prensibine dayansa da modern uluslararası yatırım hukukunda bu 

kaydın nasıl yorumlanması gerektiği üzerinde ciddi görüş ayrılıkları bulunmaktadır. 

Özellikle 2000 yılında Maffezini v. Spain davasında1 verilen ICSID hakem heyeti kararından 

sonra en çok gözetilen ulus kaydının kapsamına ilişkin verilen çelişkili kararlar bu konuya 

olan ilginin artmasını sağlamıştır. 

En çok gözetilen ulus kaydına ilişkin hükümler yüzyıllardır uluslararası ticari 

anlaşmalarda kullanılmış olsa da yatırım tahkimi alanında bunların uygulanması ve 

yorumlanması konusunda zorluklar yaşanmaktadır. Bu zorluklar, her şeyden önce, en çok 

gözetilen ulus kaydı hükümlerinin yatırım anlaşmazlıklarının çözümünde usule ilişkin 

hükümlere ve yargı yetkisi konularına uygulanıp uygulanmayacağı sorusuyla ilgilidir. Bir 

dizi argüman, en çok gözetilen ulus kaydı hükümlerinin geniş bir yorumunu ve dolayısıyla 

kapsamlı bir açıdan çok taraflılığı desteklemektedir. Farklı bir görüşe göre ise, uluslararası 

yatırım hukukunda bu kaydın kısıtlayıcı bir yapısı ve daha dar bir işlevi bulunmaktadır. Bu 

 
1 Emilio Agustín Maffezini v. The Kingdom of Spain, ICSID Case No. ARB/97/7 

<https://www.italaw.com/cases/641>, 25.09.2024. 
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görüş, kaydın usule ilişkin hükümlere genişletilecek şekilde kullanılabileceğini reddetmekle 

birlikte aksinin kabulünün anlaşmanın taraflarının iradelere aykırı olacağını savunmaktadır 

Bu çalışma, YKTK anlaşmaları çerçevesinde yer alan en çok gözetilen ulus kaydını, 

yalnızca usule ilişkin hükümlere uygulanabilirliği çerçevesinde değil, bu kaydın tanımını, 

tarihsel gelişimini, hukuki karakterini, kapsamını ve sınırlarını da ele alarak bütüncül bir 

yaklaşımla incelemektedir. Çalışmada ayrıca, devletlerin YKTK anlaşmalarında en çok 

gözetilen ulus kaydını nasıl düzenledikleri, bu kaydın hangi durumlarda uygulanabileceği ve 

hangi istisnalara tabi olduğu da ayrıntılı şekilde değerlendirilmiştir. 

Çalışma, beş ana bölümden oluşmaktadır. İlk bölümde doğrudan yabancı yatırım 

kavramı, bu yatırımlara uygulanan mevzuat ve uluslararası düzeyde yatırım korumasının 

hukuki temelleri analiz edilmiştir. İkinci bölümde, YKTK anlaşmalarında yer alan temel 

muamele standartları incelenerek bu standartlar arasında en çok gözetilen ulus kaydının yeri 

ortaya konmuştur. Üçüncü bölümde en çok gözetilen ulus kaydının tanımı, tarihi gelişimi, 

hukuki mahiyeti, özellikleri, amacı ve yatırım hukukundaki rolü kapsamlı bir şekilde ele 

alınmıştır. 

Dördüncü bölümde, en çok gözetilen ulus kaydının kapsamı ve sınırları, kaydın 

uygulanabileceği yatırım aşamaları ve alanları, karşılaştırmalı değerlendirme kriterleri ile 

birlikte incelenmiş; kamu politikalarından kaynaklı istisnalar, sektörel sınırlandırmalar ve 

anlaşma taraflarının iradesi ile getirilmiş olan özel düzenlemeler bağlamında 

değerlendirilmiştir. 

Beşinci ve son bölümde ise, en çok gözetilen ulus kaydının uyuşmazlık çözümüne 

ve tahkim usulüne uygulanabilirliği konusundaki tartışmalar ve bu alandaki ICSID dahil 

çeşitli uluslararası tahkim kararları incelenerek gerek çoğunluk gerek ayrışık görüşler 

ışığında değerlendirmeler yapılmıştır. 

Çalışma boyunca ulaşılan temel sonuçlardan biri, en çok gözetilen ulus kaydının 

yorumlanmasında, Viyana Andlaşmalar Hukuku Sözleşmesi'nin2 31. maddesinde belirtilen 

 
2 Türk hukukunda “anlaşma” ve “andlaşma” (antlaşma) terimleri zaman zaman birbirinin yerine kullanılsa da 

aralarında anlam ve içerik açısından fark bulunmaktadır. Genel olarak, “andlaşma” terimi, uluslararası 
hukukun öngördüğü biçimde ve yetki tanıdığı kişiler arasında, iki veya daha fazla devletin uluslararası hukuk 
uyarınca doğrudan hak ve yükümlülükler doğurmak amacıyla yaptığı yazılı anlaşmaları ifade eder. 
PAZARCI, Hüseyin: “Uluslararası Hukuk ve Türk Hukukuna göre Andlaşma Kavramı”, MHB, 1990, Sa. 1-
2, 151-163, s. 152 (Andlaşma Kavramı). “Anlaşma” terimi ise hem resmi hem de gayri resmi mutabakatları 
karşılamak için kullanılabilmektedir. Bu bağlamda, bu çalışmada geçen “YKTK anlaşmaları” ifadesi, 
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antlaşmanın lafzı, bağlamı ve amacı esas alınarak bir bütün olarak değerlendirme yapılması 

gerektiğidir. Kaydın kapsamına usule ilişkin hükümlerin dahil edilip edilmeyeceği, her 

anlaşmanın kendi lafzı ve düzenlenme amacı çerçevesinde ayrı ayrı incelenmeli, yorum 

yoluyla devletlerin açık rızasının dışına çıkılmasının önüne geçilmelidir. 

Özellikle devletlerin, en çok gözetilen ulus kaydını yatırım anlaşmalarında 

düzenlerken hangi alanlara uygulanabileceğini açık ve net bir şekilde belirlemeleri, 

gelecekteki yorum anlaşmazlıklarının ve tahkim yargılamalarındaki yetki ihtilaflarının 

önüne geçecektir. Ayrıca daha önceden imzalanmış YKTK anlaşmalarının da bu çerçevede 

yenilenmesi, muhtemel uyuşmazlıkların önlenmesi açısından önem teşkil etmektedir. 

 

  

 
uygulamada ve uluslararası literatürde sıklıkla İki Taraflı Yatırım Anlaşmaları (Bilateral Investment Treaty) 
“BIT” olarak anılan belgeleri tanımlamakta olup, esasında birer bağlayıcı andlaşma (antlaşma) niteliğindedir. 
Ancak Türkçeye yerleşik kullanımda bu belgeler çoğunlukla “Yatırımların Karşılıklı Teşviki ve Korunması 
Anlaşmaları” olarak anıldığından, çalışmada bu terim tercih edilmiştir. Buna karşın “Viyana Andlaşmalar 
Hukuku” ifadesi yerleşik akademik literatüre uygunluğu nedeniyle bu biçimiyle kullanılmıştır. 
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BİRİNCİ BÖLÜM 

DOĞRUDAN YABANCI YATIRIMLAR VE BU YATIRIMLARIN 

TABİ OLACAĞI MUAMELENİN DAYANAKLARI 

I. DOĞRUDAN YABANCI YATIRIMLARA GENEL BAKIŞ 

Küresel ekonomi, birden fazla ülke arasında gerçekleşen, birbirine bağlı dünya 

çapındaki ekonomik faaliyetleri ve sermaye akışını ifade etmektedir. Küreselleşmenin bir 

sonucu olarak ortaya çıkan bu kavram dünya çapında bir sanayi ve ticaret sisteminin gelişimi 

sonucunu doğurmuş, ekonomilerin tek bir sistem olarak birlikte çalışmasına olanak 

sağlamıştır. Mal, hizmet ve sermayenin giderek bölgesel bağlardan kurtulduğu ve sınırlar 

arasında giderek daha özgürce dolaştığı küresel bir ekonomik sistem ortaya çıkmıştır3. 

Yaşanan savaşlar, kısıtlı ve zorlu taşımacılık koşulları nedeniyle 20. yüzyıl ortalarına kadar 

önemli bir gelişme kaydedememiş olan küresel ekonomi İkinci Dünya Savaşı sonrası büyük 

bir ivme kazanmış, özellikle 90’ların sonlarından itibaren çarpıcı bir gelişim kaydetmiştir. 

Bu gelişimin en önemli unsurlarından biri de gün geçtikçe önemini artıran doğrudan yabancı 

yatırımlar olmuştur4. 

18. yüzyıl ile 19. yüzyıl arasında sömürgecilik faaliyetleri kapsamında kaynak 

devletten ev sahibi devlete tek taraflı olarak yapılan yabancı yatırımlar, 20. yüzyılın 

başlarında günümüzdeki anlam ve kapsamına kavuşmuştur. Özellikle Dünya’nın para 

merkezi olarak kabul edilen ülkelerde kaynak devletin fırsatlarını fazlasıyla aşan büyük 

sermaye birikimi ve gelişmekte olan ülkelerin bu sermayeye duyduğu ihtiyaç neticesinde 

yatırımlar dünya çapında yayılmıştır. Bununla birlikte, küreselleşme akımı, çok uluslu 

firmaların ortaya çıkışı ve taşımacılık alanındaki hızlı değişim yabancı yatırımların 

uluslararası arenada önemini artırması sonucunu doğurmuştur5. 

 
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/9a8c77_2fce1860a3e74c1c856e80994bcd8
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 TİRYAKİOĞLU, Bilgin: Doğrudan Yatırımların Uluslararası Hukukta Korunması, Ankara 2003, s. 1 
(Doğrudan Yatırımlar); MCLACHLAN, Campbell/ SHORE, Laurence/ WEINIGER, Matthew: International 
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Gelişmekte olan devletlerin başarıya ulaşma isteği, geçmişte öne sürdükleri egemenlik 

esasında dayanan görüşlerden vazgeçmeleri ve yine aynı esasa dayanan “yatırımların kaynak 

devletin içinde kalmasının devletin gelişimi için daha iyi olacağı” yönündeki görüşün 

günümüzde büyük ölçüde geçerliliğini kaybetmesi neticesinde, doğrudan yabancı yatırımlar 

devletlerin gelişiminin vazgeçilmez unsurlarından biri haline gelmiştir6.  

Doktrinde, doğrudan yabancı yatırımların ülkelerin gelişimine etkisi konusunda karşıt 

görüşler bulunsa da ülke ekonomilerinin büyümesine, yeni iş fırsatları yaratılmasına, yerel 

üretim mallarının yeni pazarlara açılmasına, yeni teknolojiler ve bilginin aktarılmasına, 

hammaddelere erişimi kolaylaşmasına, nitelikli işgücü yetiştirilmesine yardımcı olması 

açısından bu yatırımların ekonomiyi olumlu etkilediğini kabul etmek mümkündür7. Gelinen 

noktada, doğrudan yabancı yatırım ve kalkınma arasındaki ilişki hakkında herkes tarafından 

kabul edilen kesin bir sonuca varılmış değildir8. Güncel değerlendirmeler arasında, 

Birleşmiş Milletler Ticaret ve Kalkınma Konferansı’nın (UNCTAD) Yatırım 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. 

6 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). 

7 Karşıt görüşleri özetlemek gerekirse, doğrudan yabancı yatırımların ülke ekonomisine katkısı olmadığını ya 
da gerçek anlamda değer katmadığını savunan grup genellikle kalkınmaya ekonomik büyümeden daha 
fazlasını içeren daha karmaşık bir süreç olarak yaklaşmaktadır; bu gruba göre, doğrudan yabancı yatırımlar 
genellikle gelişmekte olan ülkelere sermaye transfer etmekte başarısız olur ve sonuçta bu beklenen amacın 
tam tersine ev sahibi ekonomiden dışarıya sermaye transferine neden olabilir. Ayrıca, bu görüşe göre, 
doğrudan yabancı yatırımlar, emek-yoğun düşük vasıflı üretim veya yerel pazarla ilgisi olmayan mallar 
üretmenin bir sonucu olarak çok az teknoloji transferi içerebilir. Diğer argümanlar arasında doğrudan yabancı 
yatırımların yerel girişimcilik becerilerinin gelişimi, tüketim alışkanlıkları, gelir dağılımı ve kentsel göç 
üzerindeki olumsuz etkileri sayılabilir. Son olarak, bu grup, belirli durumlarda doğrudan yabancı yatırımların 
çalışma koşullarının ve çevrenin bozulmasına neden olabileceğini savunmaktadır. Diğer taraftan, ilerleyen 
bölümlerde de inceleneceği üzere, doğrudan yatırımların ülke ekonomilerinin büyümesine, yeni iş fırsatları 
yaratılmasına, yerel üreticilerin yeni pazarlara açılmasına, eski teknolojinin yenisi ile değişmesine, 
hammaddelere erişimi kolaylaşmasına, nitelikli işgücü yetiştirilmesine yardımcı olduğunu, bu sebeple de 
ülkenin gelişimi üzerinde önemli bir etkisi olduğunu savunan yazarlar da vardır: SHAMS, Heba: “The World 
Bank and Investment Protection: A Question of Accountability”, Arbitrating Foreign Investment Disputes, 
The Hague 2004, editör Norbert Horn, s. 133; HABYYEV, Resul/ KAYA, Serkan: A Critical Role of 
Diplomatic Protection in Investor-State Disputes. İstanbul 2021, s. 1. Teknoloji transferleri hakkında bilgi 
için bkz. ÇÖRTOĞLU KOCA, Sema: Teknoloji Transfer Sözleşmelerinden Doğan Kanunlar İhtilafı, Ankara 
2013. 

8 Daha geniş bir çerçeveden bakıldığında, ülke dışına yapılan büyük miktarlı yatırımların, yatırımın yapıldığı 
ülke ve yatırımcı kadar uluslararası topluma da yarar sağladığı belirtilmektedir: TİRYAKİOĞLU (Doğrudan 
Yatırımlar), s. 1. 
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belirtilen mevcut bir politika sonucu, yabancı yatırımların kalkınmaya olumlu etkisinin elde 

edilmesi için yerel hükümetlerin desteğinin gerekli olduğu düşünülmektedir9.  

Özellikle son otuz yıllık süreç incelendiğinde, dünya çapında doğrudan yabancı 

yatırımların hacminde büyük bir artış yaşandığı görülmektedir. Bu artışı tetikleyen pek çok 

sebep olmakla birlikte, uluslararası taşımacılıktaki gelişmeler, şirketlerin uluslararası 

pazarlara açılma ve büyüme hedefleri, hammadde ve ucuz iş gücüne olan ihtiyacın artması 

gibi faktörleri başlıca sebepler olarak saymak mümkündür.  Tüm bu gelişmeleri takiben, gün 

geçtikçe artan yabancı yatırımlar 2015 yılında bugüne kadar görülen en yüksek seviyesine 

ulaşmış, 1,7 trilyon dolarlık hacim ile Dünya ekonomisinde oldukça önemli bir yere sahip 

olmuştur10.  

Yabancı yatırımlar günümüzde küresel ekonominin en önemli dinamiklerinden birini 

oluşturmakla birlikte yaşanan savaş tehlikeleri ve küresel salgınlar gerek uluslararası ticareti 

gerek yabancı yatırımları olumsuz etkilemiş, 2015 yılı öncesi yabancı yatırımlarda yaşanan 

artış trendi bu tarihten sonra ivme kaybetmeye başlamıştır. 2020 yılına kadar gelinen süreçte 

doğrudan yabancı yatırımlarda dünya çapında bir azalma olmuştur. Özellikle COVID-19’un 

küresel anlamda etkisini göstermeye başlaması neticesinde hem uluslararası ticaret hem de 

doğrudan yatırımlarda ciddi bir daralma yaşanmış, doğrudan yabancı yatırımlar 962 milyar 

dolar ile 2005 yılından sonraki en düşük hacmini görmüştür. 2021 ise yabancı yatırımlar 

anlamında çok önemli bir geri dönüş yılı olmuştur.  2020 yılındaki dramatik düşüşün 

ardından 2021 yılında %64’lük rekor bir büyüme neticesinde dünya çapında yabancı 

yatırımların hacmi 1,58 trilyon dolara ulaşmıştır11. 

Küresel ekonomi 2022 yılında yeniden çarpıcı şekilde değişikliğe uğramıştır. Korona 

virüs salgının halen devam eden etkilerine ek olarak Ukrayna’da başlayan savaş neticesinde 

2022 yılı dünyanın birçok ülkesinde gıda, yakıt ve finans anlamında üçlü bir krizine neden 

olmuştur. Ukrayna ve Rusya Federasyonu arasındaki savaş yakın çevresinin çok ötesinde 

 
9 Rapora göre, hükümetlerin doğrudan yabancı yatırımlardan sağlanan kalkınma faydalarını iyileştirmek için 

düzenleyici önlemler alması gerekmektedir. Bu düzenleyici önlemler, yatırımlardaki yerel bileşenin 
yükseltilmesini, teknoloji transferini gerektiren düzenlemeleri, kârların yeniden yatırımını güvence altına 
almayı ve tüketicileri ve çevreyi korumayı içerebilir: UNCTAD: World Investment Report 2023, 
<https://unctad.org/publication/world-investment-report-2023>, 15.04.2025. 

10 TİRYAKİOĞLU (Doğrudan Yatırımlar), 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>. 

11 UNCTAD: World Investment Report 2022, s. 3, <https://unctad.org/system/files/official-
document/wir2022_en.pdf>, 15.04.2025 (World Investment Report 2022). 
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etkiler doğurmaktadır; Dünya, milyarlarca insanı etkileyen, artan enerji ve gıda fiyatları 

neticesinde gerçek gelirleri azaltan ve borç stresini artıran bir yaşam maliyeti krizi ile karşı 

karşıya kalmıştır. Bu kriz ortamı yabancı yatırımları ve yatırımcıları olumsuz yönde 

etkilemektedir. Politik ve ekonomik belirsizlikler, bunun yanında, yatırımcıların riskten 

kaçınma yönündeki tutumu, 2022 yılı itibariyle yabancı yatırımlar üzerinde önemli bir aşağı 

yönlü baskı oluşturmuştur12. Tüm bunların neticesinde, 2021'deki güçlü toparlanmanın 

ardından doğrudan yabancı yatırımlar üst üste gelen küresel krizler nedeniyle 2022'de %12 

düşerek 1,3 trilyon dolara düşmüştür13. 2023 yılı başında bu aşağı yönlü baskı kısmen 

kırılmış, yatırım akışında olumlu yönlü bir artış yaşanmaya başlamış olsa da yabancı 

yatırımlar anlamında tam olarak bir güven ortamı sağlanamaması neticesinde pozitif yönlü 

bir artış mümkün olmamış, yatırımlar 2022 yılına göre %2 azalmıştır14.  

Yabancı yatırımlar için küresel ortam 2024 yılında zorlu olmaya devam ediyor. 

Zayıflayan büyüme beklentileri, ekonomik kırılma eğilimleri, ticaret ve jeopolitik 

gerginlikler, endüstriyel politikalar ve tedarik zinciri sorunları, yabancı yatırım modellerini 

yeniden şekillendiriyor. Gelinen süreçte, özellikle çok uluslu şirketlerin yurtdışı 

genişlemeye karşı temkinli bir yaklaşım benimsemediği görülüyor15. 

Türkiye özelinde incelendiğinde, 2007 yılındaki 22 milyar dolarlık doğrudan yabancı 

yatırım girişinden bu yana bir düşüş yaşandığı görülmektedir. 2015 yılında yabancı 

yatırımlarda yaşanan artış trendi ve neticesinde oluşan rekor yatırım akışı Türkiye açısından 

da karşılık bulmuş ve 18 milyar dolarlık bir hacim yakalanmışsa da sonrasında bu yatırımlar 

yıllık bazda 12 milyar doların üzerine çıkamamıştır. Ancak, son dönemde dünya çapındaki 

düşüş Türkiye’ye doğrudan yansımamaktadır. 2022'de global anlamdaki %12 düşüşe 

rağmen, Türkiye’nin aldığı doğrudan yabancı yatırımların %10 oranında arttığı 

görülmektedir16. 

Son dönemde yaşanan tüm bu olumsuz gelişmelere karşın, yabancı yatırımlar halen 

Dünya ekonomisinin lokomotifi olarak önemini korumakta, gelişmiş ve gelişmekte olan 

 
12 UNCTAD (World Investment Report 2022), s. 3. 
13 UNCTAD (World Investment Report 2023), s. xiv. 
14 UNCTAD, World Investment Report 2024, s. 3, <https://unctad.org/system/files/official-

document/wir2024_en.pdf>, 15.04.2025 (World Investment Report 2024). 
15 UNCTAD (World Investment Report 2024), s. xi. 
16 Genel anlamda bakıldığında da 2022 yılındaki düşüş çoğunlukla %37 azalışla yabancı yatırımların 378 

milyar dolara düştüğü gelişmiş ekonomilerde hissedilmiştir. Gelişmekte olan ülkelere olan akışlar eşitsiz de 
olsa %4 oranında artmıştır: UNCTAD (World Investment Report 2023), s. xiv.. 
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ülkeler için pek çok açıdan önemli kaynaklar oluşturmaya devam etmektedir17. Bu 

yatırımlar, ülke ekonomilerinin büyümesine, yeni iş fırsatları yaratılmasına, yeni pazarların 

kurulmasına, yeni teknolojiler ve bilginin (know-how) aktarılmasına, hammaddelere 

erişimin kolaylaşmasına yardımcı olmakta, neticede küresel ekonominin şekillenmesinde 

önemli bir rol oynamaktadır. Aynı zamanda, nitelikli işgücü yetiştirilmesi ve yönetim 

mekanizmalarının geliştirilmesi alanlarında da doğrudan yabancı yatırımlar devletlere katkı 

sağlamaktadır18.  

Gelişmekte olan devletler özelinde incelendiğinde, bu devletler, gelişmeleri için 

gerekli olan ancak sahip olmadıkları ya da sınırlı olarak sahip oldukları teknolojik altyapı, 

sermaye ve uzmanlık gibi çeşitli ihtiyaçlarını karşılamak, ekonomilerini güçlendirmek ve 

gelişimlerini sürdürebilmek için yabancı yatırıma, dolayısıyla da yabancı yatırımcıya ihtiyaç 

duymaktadır. Özellikle yüksek bedelli ve uzmanlık gerektiren altyapı ve enerji gibi 

yatırımlarının gerçekleştirilebilmesi için yabancı yatırımcılar teknolojinin transferi ve 

finansman açısından vazgeçilmez görülmektedir19. 

II. DOĞRUDAN YABANCI YATIRIMIN TANIMI 

Doğrudan yabancı yatırımların tanımının yapılması, uluslararası anlaşmaların 

uygulanacağı alanın tespitinde, anlaşmada yer alan yükümlülüklerin uygulanmasının 

kapsamının tayin edilmesinde ve olası uyuşmazlıkların çözümünde önemli rol bir 

 
17 Doktrindeki “doğrudan yabancı yatırım” tanımları incelendiğinde bu yatırımların genel olarak gelişmiş 

ülkelerden gelişmekte olan ekonomilere yapılan yatırımlar olarak tanımlandığı görülmektedir. Günümüzde 
bu görüş değişen koşullarla birlikte geçerliliğini kaybetmeye başlamıştır; yatırımlar hem zengin sanayileşmiş 
ülkelerde hem gelişmekte olan ülkelerde gerçekleşmektedir: TİRYAKİOĞLU (Doğrudan Yatırımlar), s. 1. 
Güncel ekonomik düzende, gelişmiş ülkelere yapılan doğrudan yabancı yatırımların, gelişmekte olan ülkelere 
yapılan doğrudan yabancı yatırımları yakaladığı hatta belirli dönemlerde gelişmiş ülkelere yapılan 
yatırımların gelişmekte olan ülkelere yapılan yatırımlardan fazla olduğu görülmektedir. Örneğin, 2015 
yılında gelişmiş ülkelere yönelik doğrudan yabancı yatırımlar tüm doğrudan yatırımların %55'ini 
oluşturmuştur. 2015 yılından 2020 yılına kadar yabancı yatırımların hacminde yaşanan azalmaya karşın, 
gelişmiş ülkelere olan yabancı yatırımlar tüm doğrudan yatırımların önemli bir kısmını oluşturmaya devam 
etmiştir. 2018 yılında gelişmiş ülkelere yönelik doğrudan yatırımlar tüm doğrudan yatırımların yüzde 43'ünü 
oluşturmuş, bu rakam 2020 yılında ise yüzde 33’e gerilemiştir. 2021 yılında yaşanan artışla beraber gelişmiş 
ülkelere yönelik doğrudan yatırımlar da yeniden önem kazanmış, toplam yatırımların %47’sini 
oluşturmuştur: 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. Budapeşte 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, İlhan: Uluslararası Yatırım Uyuşmazlıklarının Tahkim Yoluyla Çözümü ve ICSID, İstanbul 2004, 
s. 2 (Yatırım Uyuşmazlıklarının Çözümü). 
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oynadığından, koruma mekanizmalarına geçmeden önce, bu yatırımlarının anlam ve 

kapsamının belirlenmesi yerinde olacaktır20.  

Doğrudan yabancı yatırımlar21, kaynak ülkeden ev sahibi ülkeye mal, bilgi, para ya da 

emeğin, sahibinin denetimi altında, ev sahibi ülkenin ekonomisine de katkı sağlayacak 

şekilde, uzun vadeli olarak, çoğunlukla çok uluslu şirketlerce transferi olarak 

tanımlanabilir22. Doğrudan yatırımcı ile işletme arasındaki uzun vadeli bir ilişkinin varlığı 

ve yatırımcının yatırım girişiminin yönetimine direkt etkisine vurgu yapan başka bir 

tanımda, Ekonomik Kalkınma ve İşbirliği Teşkilatı (OECD) doğrudan yatırımı, uyruğu 

olduğu ülke ekonomisinde faaliyet gösteren bir yatırımcının, kendi ülkesinden farklı bir 

ekonomide varlığını sürdüren bir teşebbüse, uzun süreli bir getiri temini amacı ile yaptığı 

yatırım kategorisi olarak tanımlamaktadır23. 

Türk mevzuatında doğrudan yabancı yatırımlar Doğrudan Yabancı Yatırımlar 

Kanunu’nda24 tanımlanmıştır. Buna göre yabancı yatırım: “Yabancı yatırımcı tarafından, 

yurt dışından getirilen; Türkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasınca alım satımı yapılan 

konvertibl para şeklinde nakit sermaye, şirket menkul kıymetleri (devlet tahvilleri hariç), 

 
20 ÇALIŞKAN, Zeynep: “Türkiye'nin Taraf Olduğu İkili ve Çok Taraflı Anlaşmalarda Yatırım Kavramı”, 

Milletlerarası Hukuk ve Milletlerarası Özel Hukuk Bülteni, 2010, C. 29, s. 85. 
21 Bu çalışma kapsamında “yabancı yatırım” terimi “doğrudan yabancı yatırımlar” anlamına gelecek şekilde 

kullanılmıştır. 
22 TİRYAKİOĞLU (Doğrudan Yatırımlar), s. 9, 10; KOLUMAN (Nationality of the Investor), s. 40; YILMAZ, 

Alper Ç.: Uluslararası Enerji Yatırımlarının Korunması, İstanbul 2013, s. 12 (Enerji Yatırımlarının 
Korunması). Doktrinde, doğrudan yatırımlara ilişkin birçok farklı tanım mevcuttur. Bir tanıma göre, yabancı 
yatırım, taşınır veya taşınmaz varlıkların, kaynak ülkeden ev sahibi ülkeye, söz konusu varlıkların sahibinin 
kısmen veya tamamen denetimi altında, ev sahibi ülkenin refahını artırmak için kullanımı amacıyla transferi 
olarak adlandırılabilir: SORNARAJAH, s. 4. Bu tanım, yatırım uyuşmazlıklarının çözümü sürecinde yatırım 
tanımının kapsamının belirlenmesi için sıklıkla başvurulan Salini Testini esas almakla birlikte, kanımızca 
yatırımcıların temel amacının ülkenin refahını artırmaktan öte daima kâr elde etmek olduğunu göz ardı 
etmektedir. Yatırımcı ister kendi ülkesinde ister yabancı ülkede faaliyet göstersin temel amacı kâr elde 
etmektir: VIG (Taking), s. 1. Uluslararası hukukta, üzerinde ittifak sağlanan bir yabancı yatırım tanımı 
yapılamamıştır. Yabancı yatırım kavramına yönelik bu belirsizliğin bilinçli bir tercihe dayandığı öğretide 
ifade edilmektedir. Bu görüşe göre, zaman içinde küreselleşmenin ekonomik etkilerine maruz kalan yatırım 
ikliminin, taraflar arasında bilinen ve uygulanandan çok daha farklı yatırım türlerinin işlerlik kazanmasına 
neden olması mümkündür. Sınırlı bir yatırım tanımının varlığı, yabancı yatırımların gelişim süreci de dikkate 
alındığında, zaman içerisinde tüm yatırım türlerini ihtiva etmeyen bir yatırım tanımı riski barındırmaktadır. 
Bu anlayışın etkisiyle, öğreti somut bir yatırım tanımına yer vermek yerine, bahse konu kavramın unsurlarını 
tespit etme eğilimi göstermektedir. Bu anlayış çerçevesinde ikili veya çok taraflı yatırım antlaşmaları da 
yatırım kavramını münhasıran koruma altına aldıkları yatırımların kapsamıyla sınırlı biçimde tespit etmekte, 
somut bir tanım vermekten kaçınmaktadır. Bahsi geçen yatırım antlaşmalarının farklı hakem heyetleri 
tarafından lafzi ve amaçsal yorumlanması neticesinde içtihat hukuku alanında da farklılaşan, hatta birbiriyle 
çelişen yabancı yatırım tanımlarına yer verildiği görülmektedir: YILMAZ (Enerji Yatırımlarının 
Korunması), 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 sayılı Doğrudan Yabancı Yatırımlar Kanunu, Resmî Gazete T. 17.06.2013, S. 2514. 
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makine ve teçhizat, sınaî ve fikrî mülkiyet hakları; yurt içinden sağlanan; yeniden yatırımda 

kullanılan kâr, hâsılat, para alacağı veya malî değeri olan yatırımla ilgili diğer haklar, 

doğal kaynakların aranması ve çıkarılmasına ilişkin haklar, gibi iktisadî kıymetler 

aracılığıyla; yeni şirket kurmayı veya şube açmayı, menkul kıymet borsaları dışında hisse 

edinimi veya menkul kıymet borsalarından en az % 10 hisse oranı ya da aynı oranda oy 

hakkı sağlayan edinimler yoluyla mevcut bir şirkete ortak olmayı ifade eder.” 

Tüm bu tanımlar, doğrudan yatırımlar ile dolaylı yatırımlar arasındaki farkı da 

belirlemektedir. “Doğrudan” terimi, bir yandan yatırım sayılamayacak kadar küçük yurtdışı 

finansal hareketleri kapsam dışında bırakırken, öte yandan yatırımcının yatırımı üzerinde 

yönetim ve kontrol sağlayabilecek kadar hisse sahibi olmasını gerektirmektedir25. Doğrudan 

yatırımlar, yatırım üzerinde doğrudan kontrol ve yönetim ile uzun vadeli, genellikle 

maliyetli transferlerdir; bu tür yatırımlar çoğunlukla çok uluslu şirketler tarafından tercih 

edilmektedir26. Dolaylı yatırımlar ise, sahipleri tarafından faiz veya temettü geliri elde etmek 

amacıyla uluslararası sermaye piyasalarında menkul kıymet satın almak suretiyle yapılan 

tasarruflardır. Dolaylı yatırımcılar, yatırım üzerinde kontrol ve yönetime sahip değildir. Bu 

yatırımlar, ülkenin borsasında veya başka bir yerde işlem gören hisse senetlerinin veya 

devlet tahvillerinin veya şirket tahvillerinin satın alınması şeklinde olabilir. 

Doğrudan yabancı yatırım ile portföy yatırımı arasında temelde dört fark olduğu kabul 

edilebilir:  

(i) Dolaylı yatırımlarda, yukarıda detaylıca açıklandığı üzere, doğrudan 

yatırımlardan farklı olarak, yatırımcının yatırımın kontrolü ve yönetimi üzerinde hiçbir etkisi 

yoktur27. 

(ii) Doğrudan yatırımları dolaylı yatırımlardan ayıran bir diğer fark risk 

faktörüdür. Dolaylı yatırımlarının ülkeye girişi hızlı olabileceği gibi olumsuz bir durumda 

çıkışları da hızlı olabilmektedir. Özellikle günümüzde işlemlerin elektronik ortamda 

kolaylıkla gerçekleştirilebilmesi sayesinde işlem süreleri saniyelere kadar inebilmekte; 

dolaylı yatırımcı riskli bir durum ile karşılaştığında yatırımını derhal çekebilmekte veya 

 
25 Genel olarak bu oran oy hakkı sağlayan edinimler yoluyla mevcut bir şirkete en az yüzde on ortak olmayı 

ifade eder. Yüzde ondan daha düşük pay sahipliği dolaylı yatırım olarak değerlendirilecektir: COLLINS, s. 
3. 

26 TİRYAKİOĞLU (Doğrudan Yatırımlar), 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; TİRYAKİOĞLU 
(Doğrudan Yatırımlar), s. 11. 
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diğer portföy yatırımlarına transfer edebilmektedir28. Bu nedenle portföy yatırımları daha 

risksiz kabul edilmektedir. Bunun aksine, doğrudan yatırımlarda hem giriş maliyetleri hem 

de çıkış maliyetleri yüksek olacağından yatırımcının daha fazla risk aldığı kabul 

edilmektedir29. 

(iii) Üçüncü fark, yatırımların devletlerin kalkınmasına yaptığı katkı konusunda 

ortaya çıkmaktadır. Doğrudan yatırımlar gelişmekte olan ülke ekonomilerinin kalkınmasına 

kalıcı katkı sağlayabilirken, dolaylı yatırımlar girişi ve çıkışı kolay ve genellikle kısa vadeli 

yatırımlar olduğundan ekonomiye kalıcı bir katkı sağlamamaktadır. Ayrıca, doğrudan 

yabancı yatırımların gayri safi yurtiçi hasıla büyümesi üzerindeki etkisi diğer girişlerin 

etkisinden daha yüksektir30. 

(iv) Son farklılık yatırımcı profilinde ortaya çıkmaktadır. Doğrudan yatırımlar 

ağırlıklı olarak çok uluslu şirketler tarafından detaylı stratejik yatırım planları doğrultusunda 

yapılırken, dolaylı yatırımlarda bu durum söz konusu değildir31. 

Yatırımın doğrudan olmasına ilişkin anlam açık olmasına karşın, “yatırım” terimine 

ilişkin tek ve kesin bir tanım yapmak mümkün değildir. Uluslararası anlaşmalar alanında da 

yabancı yatırım kavramına ilişkin yeknesak bir tanım bulunmamaktadır; yabancı yatırımları 

tüm yönleriyle düzenleyen, bu konuda ev sahibi ülkeler ile kaynak ülkeler arasındaki 

ilişkilerin tamamını veya büyük bir çoğunluğunu içerisine alan kapsamlı bir belgeye 

rastlanılmamaktadır32. Devletler kendi aralarında imzaladıkları YKTK anlaşmaları veya 

belirli bir bölge ya da ekonomik konulara ilişkin yapılan Enerji Şartı Anlaşması33 gibi çok 

 
28 TİRYAKİOĞLU (Doğrudan Yatırımlar), s. 11. 
29 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, dolaylı yatırımın aksine, doğrudan yabancı yatırımın, fabrika veya diğer ekipmanlara ihtiyaç 
duyması ve bunun yanında yatırımcının ve personelinin ev sahibi ülkede sürekli mevcudiyeti gerektirmesidir: 
TİRYAKİOĞLU (Doğrudan Yatırımlar), 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. 

31 TİRYAKİOĞLU (Doğrudan Yatırımlar), s. 9. 
32 BAKLACI, Pınar: Uluslararası Yatırım Hukukunda En Çok Gözetilen Ulus Muamelesi. İstanbul 2009, s. 7. 
33 Avrupa Enerji Şartı Konferansı Nihai Senedi, Enerji Şartı Antlaşması ve Ekini Teşkil Eden Kararlar ile 

Enerji Verimliliğine ve İlgili Çevresel Hususlara İlişkin Enerji Şartı Protokolünün Onaylanmasının Uygun 
Bulunduğu Hakkında Kanun, Resmî Gazete T. 6.2 2000, S. 23956. Enerji Şartı Anlaşması’nda yatırım şu 
şekilde tanımlanmıştır: “Yatırım, bir yatırımcı tarafından doğrudan veya dolaylı olarak sahip olunan ya da 
kontrol edilen her türlü varlığı ifade etmektedir ve aşağıdaki hususları kapsamaktadır: (a) ayni ve ayni 
olmayan, taşınır ve taşınmaz servetler ve ipotek, haciz ve teminatlar gibi her türlü mülkiyet hakkı; (b) bir 
firma veya teşebbüs, ya da bir firma veya teşebbüsteki hisse senetleri, tahviller veya diğer iştirak şekilleri ve 
bonolar ve bir firma veya teşebbüsün borçları;(c) bir ekonomik değere sahip olan ve bir yatırıma ilişkin 
olarak yapılan kontrat ile ilgili olan para ve hizmet performansı talepleri; (d) Fikri mülkiyet; (e) Kazanç; (f) 
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taraflı yatırım anlaşmaları vasıtasıyla konusuna ve anlaşmanın tarafları arasındaki ekonomik 

ve siyasi ilişkilere göre değişebilen bir doğrudan yatırımların tanımını yapmakta, bu şekilde 

yatırımın tanımını ve kapsamını belirlemektedir34.  

Devletler ve Diğer Devletlerin Uyrukları Arasındaki Yatırım Anlaşmazlıklarının 

Çözümü İçin Sözleşme (ICSID Konvansiyonu)35 ve Çok Taraflı Yatırım Garanti Kuruluşu 

Sözleşmesi (MIGA)36 dahi yabancı yatırımlara ilişkin bir tanım içermemektedir. Bu 

sözleşmelerde yatırım tanımına yer verilmemesindeki amaç sınırlayıcı bir tanım yaparak 

yabancı yatırımın kapsamını kısıtlamamak, bu tanımı ülkeler arasında imzalanacak olan 

YKTK anlaşmaları ya da çok taraflı yatırım anlaşmalarına bırakarak genel bir düzenleme 

yerine ülkeler arasındaki ilişkilere göre veya sözleşmenin mahiyetine göre özel 

düzenlemeler yapılabilmesini sağlayabilme düşüncesinden gelmektedir37. Bu kapsamda, bir 

konuda yatırım tanımının kapsamı belirlenirken, ilgili yatırım anlaşması hükümleri 

incelenerek buna göre değerlendirme yapılması gerekecektir. 

Yeknesak bir yatırım tanımı yapılamamasının bir diğer sebebi gelişmiş ve gelişmekte 

olan ülkeler arasındaki yatırım tanımına ve kapsamına ilişkin ihtilaflardır38. Bir yanda ev 

sahibi devletler yabancı yatırımlar vasıtasıyla, ulusal egemenliklerine müdahale edilmesi 

veya ülkeye giren yabancı yatırımcının denetlenememesi gibi endişeler taşırken, diğer yanda 

da yabancı yatırımcılar adil olmayan müdahale veya kamulaştırmalara maruz kalabilme 

konularında endişelenmektedir. Bu tip ihtilaflar hem yatırımcı hem de ev sahibi devlet için 

her durumda geçerli olacak bir yatırım tanımı yapılmasını zorlaştırmaktadır39. 

 
Yasalarla, kontratlarla veya enerji sektöründeki herhangi bir ekonomik aktivite girişimine ilişkin kanunlara 
uygun olarak verilen ruhsat ve izin belgelerine binaen tevcih edilen haklar.”  

34 TİRYAKİOĞLU (Doğrudan Yatırımlar), 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 Türkiye, Konvansiyonu 24.06.1987 tarihinde imzalamış, Devletler ve Diğer Devletlerin Vatandaşları 
Arasındaki Yatırım Uyuşmazlıklarının Çözümlenmesi Hakkında Sözleşmenin Onaylanmasının Uygun 
Bulunduğuna Dair Kanun ile 27.05.1988 tarihinde onaylamış ve Konvansiyon 02.05.1989 tarihinde 
ülkemizde yürürlüğe girmiştir, Resmî Gazete T. 02.06.1988, S. 19830. 

36 Türkiye Sözleşmeyi 11.10.1985 tarihinde imzalamış, Çok Taraflı Yatırım Garanti Kuruluşu Sözleşmesinin 
Onaylanmasının Uygun Bulunduğuna Dair Kanun ile Sözleşme 27.05.1988 tarihinde onaylanarak yürürlüğe 
girmiştir, Resmî Gazete T. 02.06.1988, S. 19830. 

37 TİRYAKİOĞLU (Doğrudan Yatırımlar), s. 9; YILMAZ (Enerji Yatırımlarının Korunması), s. 27; SCHATZ, 
Sylvia. “The Effect of the Annulment Decisions in Amco v. Indonesia and Klöckner v. Cameroon on the 
Future of the International Centre for the Settlement of Investment Disputes”, American University 
International Law Review, 1988, s. 494. 

38 BAKLACI, s. 16. 
39 SALACUSE (Investment Treaties), s. 54. ICSID Konvansiyonunda yatırım tanımına yer verilmemesinin 

diğer bir sebebi de Konvansiyonu’nun taslak aşamasında, ülkeler arasında bu konuda bir uzlaşma 
sağlanamamış olmasıdır. Gelişmekte olan ülkelerin oluşturduğu blok yatırım tanımının kapsamının dar 
tutulması konusunda görüş bildirirken, gelişmiş devletler daha geniş bir tanım yapma yanlısı olmuştur. Tüm 
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Doğrudan yatırım tanımı, yatırım tahkiminde hakem heyetlerinin konu bakımından 

yetkisinin belirlenmesinde önemli bir etken olduğundan, bu tanım uyuşmazlıkların çözümü 

noktasında temel bir öneme sahiptir40. Bununla birlikte, yatırım tahkimine ilişkin hakem 

kararları da doğrudan yatırımın tanım ve kapsamının belirlenmesinde mühim bir rol 

oynamaktadır. Örneğin, Salini v. Morocco41 yargılamasına ilişkin olarak verilen karar bu 

tespitte faydalı bir başlangıç noktası sağlamaktadır. Kararda belirtilen kriterler “Salini Testi” 

olarak adlandırılmış ve hakem kararlarında bu teste sıklıkla başvurulmuştur. Bu karara göre 

bir yatırım şu unsurları içermelidir: (i) belirli bir sermaye katkısı, (ii) yatırımın belirli bir 

süre devam etmesi, (iii) riskin üstlenilmesi ve (iv) yatırımın ev sahibi devletin ekonomik 

kalkınmasına katkısı42. Bu yargılamanın yetkiye ilişkin kararında belirlenen dört kriterden 

hareketle hakem heyetleri, yatırımın anlamını ICSID Konvansiyonu’nun 25. maddesine göre 

değerlendirmektedir43. Yatırım tahkimine ilişkin hakem kararları incelendiğinde heyetlerin 

her bir uyuşmazlık özelinde yatırım tanımını ayrı ayrı inceledikleri görülmektedir44. 

Bu noktada belirtmek gerekir ki, modern yatırım anlaşmalarında “yabancı yatırım” 

kavramı geniş bir şekilde tanımlanmakta, sınırlayıcı değil kapsayıcı bir liste halinde bu 

tanıma yer verilmektedir45. Pek çok anlaşmada, ticari aktivitelerin farklı türlerini 

 
bu müzakerelerin sonucunda yatırım tanımının iki taraflı ve çok taraflı anlaşmalara bırakılmasına karar 
verilmiştir: 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 çerçevesinde ICSID'in yargılama yetkisinin varlığından 
bahsedebilmek için uyuşmazlığın doğrudan yatırım vasfını taşıyan işlemlerden kaynaklanması gereklidir. 
Yani yatırım faaliyetiyle dolaylı biçimde bağlantılı bulunan işlemlerden kaynaklanan uyuşmazlıklar ICSID'in 
yargı yetkisinin dışında kalacaktır: YILMAZ (Enerji Yatırımlarının Korunması), s. 27. 

41 Salini 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. 

42 Salini v. Morocco, Usule İlişkin 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 vardır. Örneğin, Garanti Koza v. Turkmenistan hakem heyeti Salini 
testini uygulamayı reddetmiştir. Heyete göre, ICSID Sözleşmesinde geçen yatırım terimi, uygulanabilir 
YKTK anlamasındaki yatırım tanımına atıfta bulunmaktadır. Bu çerçevede heyet, Garanti Koza’nın yatırımı 
Birleşik Krallık ile Türkmenistan arasındaki YKTK anlaşmasında yer alan yatırım tanımını karşıladığı için, 
bu yatırımın aynı zamanda ICSID Sözleşmesi’nin öngördüğü yatırım tanımını da karşıladığı sonucuna 
varmıştır. 

44 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.  

45 TİRYAKİOĞLU (Doğrudan Yatırımlar), s. 10. Durum bu olmakla birlikte, varlık temelli tanımlamalar 
çerçevesinde özellikle YKTK anlaşmaların konuya yönelik sergilediği yaklaşımları üçlü bir tasnife tâbi 
tutmak mümkündür. Bazı anlaşmalarda münhasıran yatırım türlerine ilişkin örnekleyici bir listeye yer 
vermek suretiyle varlık temelli yatırım tanım yapılmaktadır. Diğer anlaşmalarda ise yatırım türlerine ilişkin 
örnekleyici mahiyetteki liste yanında yatırım kapsamında yer alması gereken karakteristik özelliklere de 
vurgu yapılabilmektedir. Yatırım türlerine ilişkin tahdidi nitelik taşıyan bir listeye yer verilmesi, ikili yatırım 
anlaşmalarında benimsenen diğer bir yaklaşım olarak karşımıza çıkmaktadır. Bunun yanında neredeyse tüm 
YKTK anlaşmalarında yatırım kavramının tanımı kapsamında bazı sınırlayıcı hükümlere de yer verildiği 
görülmektedir. Bu sınırlayıcı düzenlemeleri; hukuki sınırlamalar, coğrafi sınırlamalar, zaman sınırlamaları 
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olabildiğince içine alacak şekilde “her türlü varlık” yatırım kapsamına sokulmaktadır46. 

Örneğin, Birleşik Devletler Model Yatırım Anlaşması47 yabancı yatırımı “Sermaye veya 

diğer kaynakların taahhüdü, kazanç veya kâr beklentisi veya risk üstlenilmesi de dahil olmak 

üzere, yatırım özelliğine sahip her türlü varlık” şeklinde tanımlamaktadır48. 

Tartışmalı olmakla birlikte, sözleşmeden kaynaklanan ekonomik hakların dahi, ilgili 

anlaşma kapsamına aldıysa, yabancı yatırım kapsamına dahil edildiği durumlara 

rastlanabilmektedir49. Örneğin, Stockholm Ticaret Odası Tahkim Enstitüsü nezdinde Enerji 

Şartı Antlaşması (ECT)50 kapsamında görülen Petrobart v. Kyrgyz Republic davasında51, 

tahkim heyeti, doğalgaz kondensatının satışı için bir sözleşmenin Enerji Şartı Antlaşması 

kapsamında bir yatırım olarak nitelendirilip nitelendirilmediğine ilişkin verdiği bir kararda, 

yatırım teriminin, terimin kullanıldığı her bir özel anlaşma bağlamında ayrıca yorumlanması 

gerektiğini belirterek, ilgili sözleşmenin Madde 1(6) maddesi kapsamında ekonomik değeri 

olan ve bir yatırımla ilişkili para taleplerini ve performans taleplerinin anlaşmaya göre 

yatırım olarak değerlendirileceğini kabul etmiştir52. 

 
ve proje sınırlamaları başlıkları altında özetlemek mümkündür: YILMAZ (Enerji Yatırımlarının Korunması), 
s. 62. 

46 Yalnızca yatırım anlaşmalarında değil, yabancı yatırımlara ilişkin hükümler içeren uluslararası serbest ticaret 
anlaşmalarında da yabancı yatırım tanımına yer verildiği görülmektedir; bu tanımlar incelendiğinde de 
yabancı yatırımların tanımının çok geniş tutulduğu, her türlü varlığın bu kapsamda değerlendirildiği 
görülmektedir. Örneğin, NAFTA’nın yerini alan Amerika Birleşik Devletleri-Meksika-Kanada Anlaşması 
(USMCA), yabancı yatırımları, “Bir yatırımcının doğrudan veya dolaylı olarak sahip olduğu veya kontrol 
ettiği, sermaye veya diğer kaynakların taahhüdü, kazanç veya kâr beklentisi veya risk üstlenilmesi gibi 
özellikler de dahil olmak üzere bir yatırımın özelliklerini taşıyan her varlık” şeklinde tanımlamaktadır. 
Anlaşma yatırım olarak kabul edilemeyecek varlıkları da düzenlemekte, bu kapsamda, adli veya idari bir 
işlemde verilen bir emir veya hüküm, bir tarafın ülkesindeki bir gerçek kişi veya teşebbüsün diğer bir tarafın 
ülkesindeki bir teşebbüse mal veya hizmet satışına ilişkin ticari sözleşmeler veya bir ticari sözleşme ile 
bağlantılı olarak kredinin uzatılmasını yatırım olarak değerlendirmemektedir. Serbest ticaret anlaşmaları, 
ilerleyen bölümlerde, muamele standartlarına ilişkin başlık altında daha detaylı olarak incelenecektir. 

47 Birleşik Devletler Model Anlaşması’nın İngilizce metni için bkz: 
<https://ustr.gov/sites/default/files/BIT%20text%20for%20ACIEP%20Meeting.pdf>, 15.04.2025. 

48 COLLINS, s. 4. 
49 Yatırım tahkimi alanında yabancı yatırımların tanımı ve kapsamına ilişkin detaylı bir inceleme ve örnek 

kararlar için bkz. OECD: International Investment Law - Understanding Concepts and Tracking Innovations 
- A Companion Volume to International Investment Perspectives. OECD Publishing, 2008. 

50 Enerji Şartı Anlaşması, Resmî Gazete: T. 12.07.2000, S. 24107. 
51 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 Şartı Anlaşması madde 1(6): "Yatırım, bir yatırımcı tarafından doğrudan veya dolaylı olarak sahip 

olunan ya da kontrol edilen her türlü varlığı ifade etmektedir ve aşağıdaki hususları kapsamaktadır: 
(a) ayni veya ayni olmayan, taşınır ve taşınmaz servetler ve ipotek, haciz ve teminatlar gibi her türlü mülkiyet 

hakki; 
(b) bir firma veya teşebbüs, ya da bir firma veya teşebbüsdeki hisse senetleri, tahviller veya diğer iştirak 

şekilleri ve bonolar ve bir firma veya teşebbüsün borçları; 
(c) bir ekonomik değere sahip olan ve bir yatırıma ilişkin olarak yapılan kontratla ilgili olan para ve hizmet 

performansı talepleri; 
(d) Fikri mülkiyet; 
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Türkiye’nin taraf olduğu YKTK anlaşmalarında da aynı esas belirlenmiş, yatırım 

kavramının kapsamı çok geniş tutulmuştur. Örneğin, Türkiye’nin Model Yatırım 

Anlaşması’nın53 1. maddesinde, yatırım terimi, bir Akit Tarafın ülkesinde kanun ve 

yönetmeliklerine uygun olarak kalıcı ekonomik ilişkiler kurmak amacıyla edinilen, ticari 

faaliyetlerle bağlantılı her türlü varlığı ifade edecek şekilde tanımlanmış, bunlarla sınırlı 

olmayacak şekilde doğrudan yatırımlara ilişkin bir listeye yer verilmiştir. Buna göre: 

(i) Taşınır ve taşınmaz malların yanı sıra ipotek, rehin, kefalet gibi ülkesinde 

malvarlığının bulunduğu Akit Tarafın kanun ve düzenlemelerine uygun olarak 

tanımlanan diğer benzer mülkiyet hakları;  

(ii) Yeniden yatırılan gelirler, para alacakları veya bir yatırımla ilgili mali değeri olan 

diğer haklar;  

(iii) Hisseler, hisse senetleri ya da şirketlere iştirakin diğer her türlü şekli;  

(iv) Patentler, markalar, sınai tasarımlar, telif hakları, teknik süreçler, ticari itibar ve know-

how gibi sınai ve fikri mülkiyet hakları;  

(v) Doğal kaynakların araştırılması, çıkartılması, kullanılması, işletilmesine ilişkin 

imtiyazlar da dahil olmak üzere, kanun veya sözleşme ile verilmiş iş imtiyazları 

yatırım olarak kabul edilecektir. 

Benzer şekilde Türkiye ile Özbekistan arasındaki YKTK anlaşmasının54 birinci 

maddesi kapsamında yabancı yatırımlar, "Yatırım terimi; uzun süreli ekonomik ilişkiler 

kurmak amacıyla bir Akit Tarafın Devletinin ülkesinde bu Akit Tarafın kanunlarına ve 

düzenlemelerine uygun olarak edinilen ve yatırım özelliklerini taşıyan iş faaliyetleri ile 

bağlantılı her türlü mal varlığını ifade eder.” şeklinde tanımlanmıştır55. 

 
(e) Kazanç; 
(d) Yasalarla, kontratlarla veya enerji sektöründeki herhangi bir ekonomik aktivite girişimine ilişkin kanunlara 

uygun olarak verilen ruhsat ve izin belgelerine binaen tevcih edilen haklar. 
53 Türkiye’nin model YKTK anlaşması taslak metni resmî olarak yayınlanmamakta, böylece bu metin üzerinde 

düzenli olarak müzakereler çerçevesinde değişiklikler yapılabilmektedir: ŞİT KÖŞGEROĞLU, Banu: 
“Model İkili Yatırım Anlaşmaları ve Türkiye'nin Model İkili Yatırım Anlaşması Taslağı”, TBB Dergisi, 
2013, Sa. 107, s. 145. Bu çalışmada Birleşmiş Milletler Ticaret ve Kalkınma Konferansı (UNCTAD) 
sitesinde yayınlanan 2009 tarihli metin üzerinden inceleme yapılmıştır. Türkiye’nin 2009 tarihli model 
YKTK anlaşmasının tam metni için bkz: <https://investmentpolicy.unctad.org/international-investment-
agreements/treaty-files/2852/download>, 15.04.2025. 

54 Türkiye Cumhuriyeti ile Özbekistan Cumhuriyeti Arasında Yatırımların Karşılıklı Teşviki ve Korunması 
Anlaşması, Resmî Gazete: T. 31.01.2020, S. 31025. 

55 Benzer bir tanıma Türkiye ile Belarus arasındaki YKTK anlaşmasında da rastlanmaktadır. Bu anlaşmanın 
birinci maddesine göre, “Yatırım terimi, uzun süreli ekonomik ilişkiler kurmak amacıyla bir Akit Tarafın 
ülkesinde bu Akit Tarafın kanunlarına ve düzenlemelerine uygun olarak edinilen ve sermaye veya diğer 
kaynakların taahhüdü, gelir veya kazanç beklentisi, risk yüklenme, ekonomik kalkınmaya katkı sağlama ya 



 16 

III. DOĞRUDAN YABANCI YATIRIMLARIN TABİ OLACAĞI MEVZUAT 

A.  Doğrudan Yabancı Yatırımlara İlişkin Mevzuatın Ortaya Çıkışı ve 

Gelişimi 

Yabancı yatırımcılar ev sahibi ülkeye yatırım yaptıkları andan başlayarak bu yatırım 

sürecinin tamamında belirli düzenlemelere tabi olacaklardır. Bu düzenlemeler, yatırımcının 

ülkeye girişinden başlayarak uyuşmazlık çözüm yöntemlerine kadar birçok konuyu 

belirlemektedir. Devletin, ülkesinde bulunan yabancı yatırımcılara ve bunların yatırımlarına 

uygulayacağı muameleyi düzenleyen kurallar bütünü uluslararası yatırım hukuku olarak 

adlandırılmaktadır56. Bu düzenlemeleri, diğer bir deyişle muamele esaslarını ve bu esasların 

ortaya çıkışını irdelemeden önce bu düzenlemelerin ortaya çıkmasındaki temel etkenlerden 

biri olan “yabancı yatırımcının yatırım yapma kararını etkileyen faktörler” hususunun kısaca 

incelenmesi yerinde olacaktır. 

Yabancı yatırımcının başka bir ülkede yatırım yapma kararını üç temel unsur yönetir:  

(i) Birincisi, söz konusu ülkede uygun yatırım fırsatlarının varlığı, yani yatırımcının 

başka bir ülkede veya uluslararası finansal piyasalardan elde edilebilecek olandan daha fazla 

getiri beklentisini karşılaması ve ülkenin gerek altyapı gerek doğal kaynaklar açısından 

yatırıma elverişli olmasıdır. Yabancı yatırımcı için yüksek kâr potansiyeli, doğal kaynakların 

zenginliği, ucuz iş gücü gibi unsurlar önemli olmakla birlikte yabancı bir ülkede yatırım 

kararı alması için yeterli değildir. Yabancı yatırımcı yatırım yapacağı ülkede hem kendisini 

hem de yatırımını güvence altına almak, siyasi ve ekonomik risklerden olabildiğince 

kendisini korumak ve soyutlamak isteyecektir; bu sebeplerle yatırımcının tercihi yatırım 

iklimi daha güvenli olan ülkelerden yana olacaktır. 

(ii) Yatırım kararını etkileyen ikinci unsur, uygun bir yatırım iklimine duyulan 

ihtiyaçtır. “Yatırım iklimi”, belirli bir ülkedeki bir yatırım projesinin başarısını 

etkileyebilecek siyasi, ekonomik, politik ve yasal koşulların toplamı anlamına gelir57. 

Yatırım ikliminin temel belirleyicileri arasında ekonomik ve politik istikrar, hukukun 

 
da belirli bir süre gibi yatırım özelliklerini taşıyan, iş faaliyetleri ile bağlantılı her türlü mal varlığını ifade 
eder.” Türkiye Cumhuriyeti ile Belarus Cumhuriyeti Arasında Yatırımların Karşılıklı Teşviki ve Korunması 
Anlaşması, Resmî Gazete: T. 13.12.2022, S. 32042. 

56 BAKLACI, s. 14. 
57 TİRYAKİOĞLU (Doğrudan Yatırımlar), s. 42. 
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üstünlüğü, hukuki ve ekonomik altyapı, düzenleme ve vergilere yönelik yaklaşımlar, işgücü 

ve finans piyasalarının işleyişi ve yolsuzluk oranı gibi temel yol gösterici özellikleri yer 

almaktadır58.  

Burada politik faktör yatırımcı için en önemli olandır; ülkenin sahip olduğu siyasi 

istikrar, ekonomi yönetimine ilişkin devlet felsefesi ve bu felsefenin etkinliği, döviz ve 

krediyi düzenlemede izlenen politikalar politik faktör kapsamında değerlendirilir59. Ayrıca, 

finans piyasalarının gelişmişlik derecesi, uluslararası ilişkilerin istikrarı, yabancı yatırımları 

teşvik etmek veya düzenlemek ya da bu yatırımları takip etmek için düzenlenen çeşitli 

mevzuatlar ve bunların dayandığı araçların etkinliği de yatırımcının kararında önemli rol 

oynar60.  

(iii) Doğrudan yatırımları yöneten üçüncü unsur, ev sahibi ülkedeki ticari (ekonomik) 

ve ticari olmayan risklerin değerlendirilmesidir. Yabancı yatırımların karşılaştığı riskleri 

ekonomik ve siyasi olmak üzere iki başlık altında toplamak mümkündür. Sözleşmenin feshi, 

borçlu temerrüdü veya iflas sebebiyle borçların ödenmemesi, işin askıya alınması gibi 

hususlar ticari riskler kapsamında değerlendirilirken; kamulaştırma, kamulaştırmasız el 

atma, millileştirme, gizli kamulaştırma, paranın konvertibilitesi önündeki engeller61 veya 

transferine ilişkin kısıtlamalar şeklinde sayılabilecek riskler ticari olmayan riskleri 

oluşturmaktadır62. 

 
58 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” Vaşington 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 istikrarın yabancı yatırımlar üzerindeki etkisi hakkında daha detaylı bilgi 
için bkz. ORTINO, Federico: The Origin and Evolution of Investment Treaty Standards: Stability, Value and 
Reasonableness, New York 2019, s. 5,6. 

60 Yabancı yatırıma karşı engeller ve ortaya çıkabilecek riskler için bkz. TİRYAKİOĞLU (Doğrudan 
Yatırımlar), s. 42-50. 

61 Ev sahibi ülkenin para biriminin uluslararası piyasada serbestçe kullanılabilir olmaması durumunda, bu 
paranın konvertasyonu sırasında yaşanabilecek sorunlar, yatırımcının yatırımlarından beklediği kazancı elde 
etmesine engel olacaktır. Bu sebepledir ki, yatırım anlaşmaları, tutarların yatırımcının kullanabileceği para 
birimlerinde transfer edilmesini sağlamak için tasarlanmış hükümler içerir. Dünya Bankası tarafından 1992 
yılında hazırlanan kılavuzda “konvertibl para birimi”, IMF tarafından serbestçe kullanılabilir olarak 
belirlenen para birimlerini veya yatırımcılar tarafından kabul edilen para birimlerini ifade eder şekilde 
kullanılmıştır: 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.” 
Vaşington 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. Çok Taraflı Yatırım Garanti 
Ajansı (Multilateral Investment Guarantee Agency “MIGA”) tarafından yapılan bir araştırmada, ekonomik 
istikrarsızlık ve ekonomik krizler, ticari anlamda yatırımcıların en büyük çekinceleri olarak saptanmıştır. 
Aynı araştırmada, sözleşmenin ihlali ve mevzuat değişiklikleri ise yabancı yatırımcılar için en önemli siyasi 
riskler olarak ortaya çıkmıştır: MIGA: World Investment Trends and Corporate Perspectives, World 
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Yukarıda sayılan faktörlerden ikincisi ve üçüncüsü doğrudan yabancı yatırımlara 

ilişkin mevzuatın ortaya çıkmasındaki sebeplerden ilki olan “yatırımcıların karşılaştığı veya 

karşılaşması muhtemel olan risk” faktörünü oluşturur. Yabancı yatırımların küresel ekonomi 

içindeki yeri ve öneminin artmasına paralel olarak bu yatırımlara ilişkin politik riskler ve 

koruma mekanizmalarındaki tutarsızlıklar gün yüzüne çıkmıştır. Bu durum yabancı 

yatırımcılar için güvensizlik ortamı yaratmaya başlamış, neticede ulusal ve uluslararası 

alanda doğrudan yabancı yatırımların korunmasına ilişkin birtakım düzenlemeler yapılması 

yoluna gidilmiştir63. Yabancı yatırımlara ilişkin yasal çerçeve, yatırım kararının 

belirlenmesinde ve risklerin değerlendirilmesinde en önemli faktörlerden birisidir. 

Bu düzenlemelerin ortaya çıkışının diğer bir sebebi, küresel para akışını kendi 

ülkelerine çekmek konusunda devletler arasında baş gösteren rekabettir. Ekonomilerini 

geliştirmek, büyütmek ve yabancı yatırımcıyı ülkesine çekmek isteyen devletler, birtakım 

hukuki iyileştirmeler yapmaya mecbur kalmışlardır. Yatırım anlaşmalarında, yabancı 

yatırımcının, ev sahibi ülkeye gelmesini ve yatırımlarını bu ülkede devam ettirmesini cazip 

kılacak birtakım düzenlemelere yer verilmesi bu arka planda gerçekleşmiştir64. Bunun 

yanında, birçok devlet yabancı yatırımları çekmek istemesine rağmen yabancı yatırımcıların 

ülkelerindeki kontrolsüz etkinliklerinden ve elde ettikleri kârı serbestçe ülke dışına 

çıkarmalarından rahatsızlık duyabilir. Bu nedenle, devletler, yabancı yatırımları hem 

çekmek hem de denetlemek için dengeli politikalar uygulamakta ve bu kapsamda 

düzenlemeler yapmaktadırlar65. 

Bu noktada belirtmek gerekir ki, günümüze kadar yabancı yatırımlara ilişkin olarak 

ortaya çıkan uyuşmazlıklar ve bu uyuşmazlıkların gerek tahkim gerek mahkemeler 

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

63 YILDIZ ÜSTÜN, Esra: Parallel Proceedings in International Investment Treaty Arbitration, İstanbul 2018, 
s. 1. 

64 PEHLİVAN, Oğuz. K: “Yatırım Antlaşmalarında Yer Alan Adil ve Eşit Muamele İlkesinin Hukuki Niteliği.” 
TBB Dergisi, 2018, Sa.139, s. 240; SALACUSE (Investment Treaties), s. 70. 

65 Son 10 yılda, özellikle de 2020 yılında yaşanan ekonomik daralmayı takiben bu dengenin değiştiği, 
devletlerin daha kontrolcü bir yaklaşım içine girdiği ve sadece yatırım girişini değil, yabancı yatırımın ülke 
içindeki hareketlerini ve kârın ülkeden çıkışını sıkı şekilde denetledikleri gözlemlenmektedir. Gelişmiş 
ülkelerde başlaya bu yaklaşım gelişmekte olan devletlere de yayılmış durumdadır. Bu değişikliğin görünürde 
iki sebebi vardır; bunlardan ilki altyapı, temel teknolojiler ve hassas yerli varlıkların ulusal güvenlik gibi 
endişelerle yabancıların kontrolüne girmesinin engellenmesi, ikincisi ise özellikle pandemi sürecinde 
getirilen kısıtlamaların bir uzantısı olarak hassa yerli işletmelerin yabancı birleşme ve devralmalar 
neticesinde yabancılara devredilmesinin ve neticede ulusal ekonomide uzun vadede oluşacak olumsuz etkinin 
önüne geçilmesidir. UNCTAD (World Investment Report 2022), s. 57, 58; TİRYAKİOĞLU (Doğrudan 
Yatırımlar), s. 1. 
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aracılığıyla çözümüne ilişkin süreçler ve verilen yargı kararları da yabancı yatırıma ilişkin 

uluslararası hukuku önemli bir şekilde etkilemiştir.66 

B. Yabancı Yatırımların Tabi Olacağı Muamelenin Dayanakları 

Yabancı yatırımcılar ev sahibi ülkeye yatırım yaptıklarında belirli düzenlemelere tabi 

olacaklardır. Bu düzenlemeler yatırımcının ülkeye girişinden başlayarak uyuşmazlık çözüm 

yöntemlerine kadar birçok konuyu belirlemektedir. Yabancı yatırımlara ilişkin muamelenin 

dayanaklarını üç grupta incelemek mümkündür: (i) ev sahibi devletin ulusal mevzuatı, (ii) 

bireysel yatırım sözleşmeleri, (iii) uluslararası yatırım anlaşmaları67. 

1. Ev Sahibi Devletin Ulusal Mevzuatı 

Sistemin ilk ayağını ev sahibi ülkenin yatırım mevzuatı oluşturmaktadır. Devletler, 

yasalar çıkararak kendi ülkelerindeki yabancı yatırımların ve yatırımcıların tabi olacağı 

düzenlemeleri belirler; diğer bir söylemle ev sahibi devlet kendi ülkesinde yapılacak 

yatırımın hukuki esasını tanzim eder. Yerel mevzuat hem o devletin vatandaşlarına hem de 

yabancılar tarafından gerçekleştirilen yatırımlara uygulanır; ancak ev sahibi devletlerin 

yabancı yatırımcıları çekebilmek adına özel mevzuatlar yürürlüğe koymaları da 

mümkündür. Bu yatırım kanunları sayesinde, ev sahibi devlet, yabancı yatırımcıya o devletin 

yürürlükte olan kanunlarından daha lehte muamele esasları sunabilmektedir68. 

Bu mevzuatlar, bir yandan yatırımcıyı korumayı ve böylece yatırım iklimini olumlu 

tutmayı, sonucunda da yabancı yatırımcıları cezbetmeyi amaçlarken, diğer bir yandan da ev 

sahibi devletin yatırımcıyı kontrolünü ve denetimini sağlar. Yabancı yatırıma ilişkin 

mevzuat, ülkeye çekilmek istenen yatırımı tanımlar, teşvik ve garantileri belirler, yatırım 

kontrollerini sağlar ve yatırım sürecinin idaresini düzenler69. Bu düzenlemeler genellikle 

yatırımcıların anlaşmazlıkları uluslararası tahkime götürme hakkı da dahil olmak üzere, 

YKTK anlaşmalarında bulunanlara benzer korumalar da içerir. 

 
66 TİRYAKİOĞLU (Doğrudan Yatırımlar), s. 3. 
67 DOLZER, Rudolf/ SCHREUER, Cristoph: Principles of International Investment Law, Oxford 2012, s. 12; 

VIG (Taking), s. 14. 
68 TİRYAKİOĞLU (Doğrudan Yatırımlar), s. 62. 
69 MCLACHLAN/ SHORE/ WEINIGER, s. 41. 
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Yatırım tahkimine konu olan uyuşmazlıklar incelendiğinde, yabancı yatırımcılar 

tarafından hakem heyetleri önüne getirilen birçok iddianın ev sahibi devletin ulusal 

mevzuatlarının ihlallerine dayandığı görülmektedir70.  

Ancak, ulusal düzenlemeler, yatırım anlaşmalarına ve bireysel yatırım sözleşmelerine 

göre daha riskli kabul edilmektedir; bunun sebebi ev sahibi ülkenin yatırım mevzuatında yer 

alan herhangi bir korumanın sonradan değiştirilmesi ya da iptal edilmesinin mümkün 

olmasıdır71. Buna en iyi örnek, 2003 yılında Kazakistan’ın ulusal yatırım kanununda yaptığı 

değişiklik ile tahkime başvuru hakkını kaldırmasıdır72. 

Bir sözleşmenin ifasının, sonradan gelişen olaylar nedeniyle ev sahibi devlete aşırı yük 

oluşturması durumunda da devletler yasama yoluyla duruma müdahale ederek sözleşmeden 

doğan yükümlülüklerinden kurtulmaya çalışabilecektir. Act of state doktrini, devletin yasa 

çıkararak veya yasaları değiştirerek sözleşmeden kaynaklanan yükümlülüklerinden 

kurtulmak istemesinin önünde bir engel olmadığını göstermektedir73. 

Türk Hukuku’nda yabancı yatırımlara ilişkin iç hukuk düzenlemelerinin başında, 

doğrudan yabancı yatırımların özendirilmesine, yabancı yatırımcıların haklarının korunması 

ile yatırım ve yatırımcı tanımlarında uluslararası standartlara uyulmasına ilişkin esasları 

düzenleyen 4875 sayılı Doğrudan Yabancı Yatırımlar Kanunu gelmektedir. Bu kanuna ek 

olarak, 6458 sayılı Yabancılar ve Uluslararası Koruma Kanunu74 ve diğer çeşitli kanun ve 

yönetmelikler yabancı yatırımlara ilişkin hükümler içermektedir. 

Yabancı yatırımlara ilişkin ulusal mevzuatlar, YKTK anlaşmaları ile belirli konularda 

bağlantılar içermektedir. İkili yatırım anlaşmalarında, anlaşmaların uygulama alanlarının 

belirlenmesinde ulusal mevzuatlara gönderme yapıldığı görülmektedir. Anlaşmalarda yer 

alan bu hükme göre, anlaşma kapsamında sayılan korumalar yalnızca ev sahibi ülkenin 

yasalarına uygun olan yatırımlara sağlanabilecektir75. Ev sahibi devletin ulusal 

 
70 Örnek dava için bkz. Tokios Tokelés v. Ukraine, ICSID Case No. ARB/02/18 

<https://www.italaw.com/cases/1099>, 15.04.2025. Daha detaylı bilgi için bkz. COLLINS, s. 69. 
71 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; TİRYAKİOĞLU (Doğrudan Yatırımlar), s. 
63. 

72 MCLACHLAN/ SHORE/ WEINIGER, s. 41. 
73 TİRYAKİOĞLU (Doğrudan Yatırımlar), s. 50. 
74 6458 sayılı Yabancılar ve Uluslararası Koruma Kanunu, Resmî Gazete T. 11.04.2013, S. 28615. 
75 Örneğin, Türkiye Cumhuriyeti ile Özbekistan Cumhuriyeti arasında imzalanan YKTK anlaşmasının 

“uygulama kapsamı” başlıklı 2. maddesinde “İşbu anlaşma, bir akit tarafın devletinin ülkesinde, bu akit 
tarafın devletinin ulusal kanun ve düzenlemelerine uygun olarak diğer akit tarafın devletinin yatırımcıları 
tarafından işbu anlaşmanın yürürlüğe girmesinden önce veya sonra yapılmış yatırımlarına uygulanacaktır.” 
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mevzuatlarına aykırılık halinde, yatırımcı, YKTK anlaşmalarının sağladığı korumadan muaf 

kalabilecektir. Devletin bu konudaki düzenlemeleri ülke ekonomisi üzerindeki egemenlik 

yetkisine dayandığından mahkemeler ya da hakem heyetleri tarafından bu düzenlemelerin 

incelenmesi mümkün olmamaktadır; bu husus da ev sahibi devletin ulusal mevzuatının 

yabancı yatırımların korunması anlamındaki önemini artırmaktadır76. 

2. Bireysel Yatırım Sözleşmeleri 

Sistemin ikinci ayağını ev sahibi devlet ile yatırımcı arasında imzalanacak yatırım 

sözleşmeleri (bireysel anlaşmalar) oluşturmaktadır. Bireysel yatırım sözleşmesi, yabancı 

yatırımcının menşe devletinin taraf sıfatı taşmadığı, bizatihi yabancı yatırımcı ile ev sahibi 

devlet arasında akdedilen, yatırımcının kazanç elde etme amacıyla ev sahibi devlet 

ülkesindeki bir girişim için para veya sermaye transferi taahhüdünde bulunmasını konu alan 

sözleşmelerdir77. Böyle bir sözleşmede devlet çift taraflı bir rol oynar; devlet sadece 

sözleşmeye taraf olmayıp aynı zamanda yatırımın yapıldığı egemen devlettir. Uzun vadeli, 

kendine özgü ve yatırımcının ev sahibi devletle olan yasal ilişkisinin kesin yapısını 

tanımlayan özel sözleşmeler gerektiğinde bireysel yatırım sözleşmelerine 

başvurulabilmektedir. Bu araçların çoğu, yatırım anlaşmaları veya uluslararası teamül 

hukuku kapsamında mevcut olanlara ek olarak bağımsız haklar veya yükümlülükler 

içermektedir78. 

Bu tür sözleşmelere örnek olarak doğal kaynak kullanım sözleşmeleri, imtiyaz 

sözleşmeleri veya üretim paylaşım sözleşmeleri verilebilir. Bu anlaşmalar aracılığıyla 

yatırımcılar, bir devletin kaynaklarının kullanılmasına veya işlenmesine yatırım 

yapabilmeleri için belirli korumalar tanınır. Bu duruma genellikle devlet kurumunun yerel 

yasalar uyarınca yasal bir tekel olarak işlev gördüğü sektörlerde rastlanır79. Bunun yanında, 

ev sahibi devletin yabancı şirketlerin uzmanlığını aradığı büyük ölçekli altyapı projeleri ve 

 
denilmek suretiyle, YKTK anlaşması kapsamında düzenlenen korumalardan yararlanabilmek için 
yatırımların taraf devletlerin ulusal kanun ve düzenlemelerine uygun olması gerektiği belirtilmiştir. 

76 COLLINS, s. 69, 74. 
77 YILMAZ (Enerji Yatırımlarının Korunması), s. 21. 
78 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; 
TİRYAKİOĞLU (Doğrudan Yatırımlar), s. 63. 

79 UNCTAD (State Contracts), s. 62. 
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enerji yatırımları gibi alanlarda da devletin doğrudan yatırım sözleşmelerini yatırımcı ile 

imzaladığı görülebilmektedir80.  

Ülkenin yatırım mevzuatının gelecekte değişme olasılığı her zaman bulunduğundan, 

yasal değişikliklere maruz kalmak istemeyen yatırımcı ev sahibi devlet ile sözleşme 

yapabilir ev sahibi devlet yatırımcıya sözleşmede belirtilen şekilde davranma taahhüdünde 

bulunur. Bu anlaşmalar bir yandan yapılacak yatırımın yasal çerçevesine ilişkin karşılıklı 

hak ve yükümlülükleri belirlerken, diğer yandan yatırımcıyı ev sahibi ülkenin ulusal 

mevzuatındaki değişikliklere karşı korumayı amaçlamaktadır81. Diğer bir söylemle, yerel 

hukukun ileride değişkenlik arz etmesi olasılığı her zaman mevcut olduğundan, bu 

sözleşmeler yapılacak yatırımın hukukî çerçevesiyle ilgili olarak, karşılıklı hakları ve 

yükümlülükleri tespit ederken, yatırımcıyı, ev sahibi devletin mahalli hukukunda 

yapılabilecek değişikliklere karşı korumayı amaçlamaktadır82. Ancak, tüm yatırımcılar ile 

ev sahibi ülke arasında bireysel bir yatırım sözleşmesi imzalaması mümkün olmadığından 

bu anlaşmaların kullanım alanı kısıtlıdır. 

3. Uluslararası Yatırım Anlaşmaları 

Sistemin son ayağını uluslararası yatırım anlaşmaları oluşturmaktadır. Anlaşma 

kavramı ile, genel anlamda, uluslararası hukukun bu alanda kendilerine yetki tanıdığı kişiler 

aracılığıyla devletler arasında, uluslararası hukuka uygun bir biçimde, birtakım hak ve 

yükümlülükler doğuran, bunları değiştiren ya da sona erdiren yazılı irade uyuşmaları 

anlaşılmaktadır83. Bu anlaşmaları, konularına, taraf sayısına, tarafların uluslararası kimliğine 

ve hukuksal işleve göre sınıflandırmak mümkündür. Taraf sayısına göre, yatırım 

 
80 COLLINS, s. 62. Devletler ile yatırımcılar arasındaki sözleşmelerin, özellikle rekabet altında olmayan, doğal 

tekel alanlarında yapılacak yatırımlarda söz konusu olduğu belirtilmektedir. Üretilen ürünün devlet 
tarafından satın alınmasının gerektiği, elektrik üretimi gibi alanların yanında, ürünün tüketiciye sunumunun 
serbest olmasına karşın, kamu hizmeti kısıtlamalarına maruz bırakıldığı eğitim veya sağlık gibi sektöreler, 
yatırımcıların genellikle yatırımları konusunda devletle bir sözleşme ilişkisine girdiği alanlardır: ÇAL, Sedat: 
Uluslararası Yatırım Tahkimi ve Kamu Hukuku İlişkisi, Ankara 2009, s. 138. 

81 Yatırım anlaşmalarında bulunmayan ve genellikle yabancı yatırımcılara tanınan bireysel yatırım 
sözleşmesine dayalı bir hakka iyi bir örnek, istikrar klozlarıdır. İstikrar klozları, ev sahibi devletlerin yatırım 
projesi süresince yatırımcının aleyhine olacak şekilde yasal rejimlerini değiştirmeyeceğini, değiştirse de 
yatırımcının bundan etkilenmeyeceğini taahhüt eder. Bu tür hükümler, yatırımcıların ticari faaliyetleri 
üzerinde ciddi sonuçlar doğurabilecek ani bir politika değişikliğine maruz kalmaktan korkmadan ileriye 
dönük plan yapmalarına olanak tanır: COLLINS, s. 62. 

82 TİRYAKİOĞLU (Doğrudan Yatırımlar), s. 63. 
83 PAZARCI, Hüseyin: Uluslararası Hukuk, Ankara 2011, s. 43, 49 (Uluslararası Hukuk). 
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anlaşmaları, iki devlet arasındaki YKTK anlaşmaları veya birden fazla devlet arasındaki çok 

taraflı yatırım anlaşmaları şeklinde olabilmektedir.  

Yatırım anlaşmaları, genel olarak, akit devletlerin yatırımcılarının diğer akit devletteki 

yatırımları için koruma ve garanti sağlamayı amaçlarken ev sahibi devletin yatırımlara 

muamele esaslarını da amir hükümlerle belirlerler84. Günümüzde bu anlaşmalar çağdaş 

uluslararası yatırım hukukunun en önemli kaynağı haline gelmiştir85. Bu anlaşmalar tüm 

yasal araçlar arasında hem istikrarlı ve öngörülebilir bir normatif çerçevenin 

oluşturulmasında hem de ilgili uyuşmazlıkların çözümünde önemli bir rol oynamış ve 

oynamaya devam etmektedir86. 

Uluslararası düzeyde sağlanan korumalar, genellikle ev sahibi ülkenin ulusal 

mevzuatından daha güvenilir kabul edilmektedir. Bunun iki sebebi vardır; bunlardan ilki, 

ulusal mevzuatın iç hukuk düzenlemesi olması neticesiyle sosyal ve kültürel pek çok etkiye 

maruz kalabilmesidir. Örneğin, yabancı yatırımcı aleyhine olan bir iç mevzuat hükmünün 

sosyal nedenlerle haklı gösterilebilmesi mümkündür. Uluslararası mevzuata ilişkin güvenin 

ikinci sebebi ise, uluslararası anlaşmaları feshetmenin ulusal mevzuatı değiştirmekten daha 

zor olmasıdır ya da bu değişikliğin sonuçlarının daha ağır olmasıdır. Uluslararası anlaşmalar 

tek taraflı olarak feshedilirse, ilgili ülkenin tüm dış politikası üzerinde olumsuz etkileri 

olabilir; bu kararın etkilerinin yabancı yatırımlarla kısıtlı kalmaması da çok olasıdır87. 

Uluslararası yatırım anlaşmasının varlığı durumunda, yatırımın tabi olacağı muamele 

ev sahibi devlet ile yatırımcını mensup olduğu kaynak devlet arasında bir uluslararası 

anlaşma borcu biçimini almaktadır; anlaşmanın ev sahibi devlet tarafından ihlali halinde, 

uluslararası hukuk çerçevesinde bu devlet sorumlu duruma düşmekte ve uluslararası hukuk 

yaptırımlarına maruz kalma riski ile karşı karşıya kalmaktadır88. 

 
84 TİRYAKİOĞLU (Doğrudan Yatırımlar), s. 64. 
85 Ulusal mevzuatlar ve ev sahibi devlet ile yabancı yatırımcı arasındaki yatırım sözleşmesi, yabancı yatırımlara 

ilişkin önemli kaynaklar olmakla birlikte, iki taraflı ve çok taraflı yatırım anlaşmaları yabancı yatırım 
mevzuatının temel kaynağını oluşturmaktadır. Birleşmiş Milletler Ticaret ve Kalkınma Konferansı’nın 
yaptığı araştırmaya göre, yatırım tahkimine konu olan uyuşmazlıkların büyük bir çoğunluğu (%78) YKTK 
anlaşmalarının ihlali temeline dayanmaktadır: UNCTAD: “Latest Development in Investor - State Dispute 
Settlement.” IIA Monitor, 2005, Sa. 4, s. 1. 

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

87 VIG (Foreign Direct Investments), s. 448. Durum bu olmakla birlikte, özellikle 2020 yılından sonra yatırım 
anlaşmalarının devletler tarafından karşılıklı olarak veya tek taraflı fesih yoluyla yoğun olarak sonlandırıldığı 
görülmektedir. Bu konuda daha detaylı bilgi için Birinci Bölüm, III-B/3-b/aa “Yatırımların Karşılıklı 
Korunması ve Teşviki Anlaşmalarının Ortaya Çıkışı ve Gelişimi” kısmına bakınız. 

88 TİRYAKİOĞLU (Doğrudan Yatırımlar), s. 65. 
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a. Çok Taraflı Yatırım Anlaşmaları 

Çok taraflı yatırım anlaşmaları, YKTK anlaşmalarına benzer şekilde, yabancı 

yatırımların teşviki ve korunmasını amaçlamaktadır. Bu anlaşmaları, ikiden fazla devlet 

arasında yapılan ve birbirlerinin topraklarında gerçek ve tüzel kişiler tarafından yapılan veya 

yapılacak yatırımları korumaya ve geliştirmeye yönelik hükümler içeren anlaşmalar olarak 

tanımlamak mümkündür. Çok taraflı anlaşmaların yabancı yatırımlara ilişkin olarak yalnızca 

belirli konularda, belirli tip yatırımlara ilişkin olarak ya da bölgesel olarak düzenlenmesi 

mümkündür.  

Çok taraflı anlaşmaların birçok avantajı vardır; her şeyden önce, bu anlaşmalar tek bir 

yasal çerçeve oluşturur ve taraflara uygulanacak kurallar açısından tutarlılık ve birlik sağlar. 

Öte yandan, çok taraflı anlaşmaların tüm taraf devletler açısından tutarlı uygulamalar 

oluşturması beklenebilir; bu husus anlaşmanın tüm taraflarının yetkileri dahilinde anlaşmayı 

uygulamaktan sorumlu kuruluşlar tarafından uygulanan tek bir kurallar dizisinin varlığıyla 

kolaylaştırılabilir. Devlet uygulamaları böylece istikrarlı ve öngörülebilir bir yasal çerçeve 

oluşturur, antlaşmada yer alan kuralların anlamını netleştirebilir ve muhtemelen uluslararası 

teamül hukukunun yeknesaklaşmasına ve gelişmesine katkıda bulunabilir89.  

Ancak, günümüzde, yabancı yatırımların tüm yönlerini kapsayan ve geniş bir katılım 

ile imzalanmış çok taraflı yatırım anlaşması bulunmamaktadır. Kuzey Amerika Serbest 

Ticaret Anlaşması (NAFTA)90, 1.7.2020 tarihinde NAFTA’nın yerini alan Amerika Birleşik 

Devletleri-Meksika-Kanada Anlaşması (USMCA)91, Dominik Cumhuriyeti – Merkez 

Amerika Serbest Ticaret Anlaşması (CAFTA-DR)92 veya Güneydoğu Asya Ülkeleri Birliği 

Yatırımların Korunması Anlaşması (ASEAN)93 gibi bölgesel ticaret anlaşmaları ve Enerji 

Şartı Anlaşması (ECT) gibi yalnızca enerji sektörüne ilişkin hükümler içeren anlaşmalar 

olmasına rağmen, bunlar yatırımların tüm yönlerini kapsayan kapsamlı yatırım anlaşmaları 

değildir; bu anlaşmalar daha çok bölgesel veya belirli sektörlere ilişkindir. ICSID 

 
89 GAZZINI, s. 103. 
90 North American Free Trade Agreement, 1994 

<https://www.italaw.com/sites/default/files/laws/italaw6187%2814%29.pdf >, 15.04.2025. 
91 United States-Mexico-Canada Agreement, 2020 <https://ustr.gov/trade-agreements/free-trade-

agreements/united-states-mexico-canada-agreement/agreement-between>, 15.04.2025. 
92 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. 
93 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 yalnızca yatırım uyuşmazlıklarının çözümüne ilişkin hükümler 

barındırmaktadır94. 

Geçmişte geniş kapsamlı çok taraflı yatırım anlaşması yapma girişimleri olmuşsa da 

bu girişimler ideolojik ayrılıklar ve çıkar çatışmaları nedeniyle başarısızlıkla 

sonuçlanmıştır95. Bu alandaki ilk girişim, Uluslararası Ticaret Örgütü'nün kurulmasını 

öngören Havana Şartı'ndaki (1948) yabancı yatırım hükümleriydi. Belirli iş gruplarının 

hükümlere itiraz etmesi ve sonunda Amerika Birleşik Devletleri'nin böyle bir örgütün 

kuruluş sürecine katılmayı reddetmesi nedeniyle bu girişim hedeflenen amaca 

ulaşamamıştır. İlerleyen yıllarda bu konuda başka girişimler de olmuştur; çok taraflı yatırım 

anlaşması oluşturma girişimleri kapsamında hazırlanan ve 1959 yılında son halini alan Abs-

Shawcross Taslak Konvansiyonu buna örnek olarak verilebilir96.  

Yine Ekonomik Kalkınma ve İşbirliği Örgütü’nün girişimleri ve çok sayıda ülkenin 

katılımıyla Çok Taraflı Yatırım Anlaşması (MAI) taslağı hazırlanmıştır. Bu anlaşma ile 

yatırımın ülkeye girişinden uyuşmazlık çözüm aşamasına kadar yatırımın her aşamasını 

ilgilendiren, dünya üzerindeki yatırımların tamamını kapsayan, bunları tanımlayan ve 

bunları koruyan, çok geniş kapsamlı bir anlaşma ortaya çıkarılmaya çalışılmıştır. Ancak 

birçok ülkenin farklı itirazları ile bu girişim sonuçsuz kalmıştır97. Bu girişimin başarısız 

olmasının diğer bir nedeni de müzakerelerin sadece gelişmiş devletleri içeriyor olması gibi 

yanlış stratejiler izlenmesidir. Bu durum, anlaşmayı küreselleşme karşıtı protestoların odak 

noktası haline getirmiş ve neticede kısa sürede karaya oturmasına sebep olmuştur.  

Bu tür çok taraflı anlaşmaların imzalanamamasının, yabancı yatırımın korunması 

sorununa ilişkin çelişkili yaklaşımların ve yabancı yatırımın ele alınmasına ilişkin çekişen 

sistemlerin varlığından kaynaklanmaktadır. Günümüzde yapılan çalışmaların genellikle 

 
94 GAZZINI, s.100; TİRYAKİOĞLU (Doğrudan Yatırımlar), 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 TİRYAKİOĞLU (Doğrudan Yatırımlar), s. 51; ÇALIŞKAN, s. 98; GAZZINI, 100; SORNARAJAH, s. 236. 
Sivil toplum kuruluşlarının konuya dahil olması resmi daha da karmaşık hale getirmiştir. Bu kuruluşlar, 
çevresel bozulmaya veya yabancı yatırımla bağlantılı insan hakları ihlallerine ilişkin konulara değinmeden, 
yalnızca yatırımın korunmasına odaklanan çok taraflı anlaşmalara itiraz etmektedir. Bu kuruluşların bazıları, 
yalnızca zengin çokuluslu şirketlerin haklarını korumayı amaçlayan bu tür araçlar aracılığıyla yoksulların 
kalkınma çıkarlarının ele alınmadığı görüşündedir. Sivil toplum kuruluşlarının gün geçtikçe önemini 
artırması ve uluslararası alana önemli oyuncular olarak girmesi, bu tür anlaşmalar yapma konusunu daha da 
karmaşık hale getirmektedir: SORNARAJAH, s. 236. 

96 Abs-Shawcross Taslak Konvansiyonu için 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 GAZZINI, s.100. 
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bölgesel anlaşmalar üzerine yoğunlaştığı dikkate alındığında yakın gelecekte böyle bir 

anlaşmanın imzalanacağına dair de bir kanıt bulunmamaktadır98. 

b. Yatırımların Karşılıklı Teşviki ve Korunmasına İlişkin Anlaşmalar 

(İkili Yatırım Anlaşmaları) 

Yatırımların karşılıklı teşviki ve korunmasına ilişkin anlaşmaları, iki ülke arasındaki 

yatırım akışlarının düzenlenmesi, karşılıklı yatırımların teşvik edilmesi ve korunması için 

yasal çerçeve oluşturan anlaşmalar şeklinde tanımlamak mümkündür. Bu anlaşmalar her iki 

devletin yatırımcılarının korunması için haklar yaratırken, bu hakların ihlalinden doğan 

hukuki işlemlere, diğer bir deyişle anlaşma iddialarına olanak sağlamaktadır99. Bu 

anlaşmalar kapsamında bir yandan yatırım akışı düzenlenirken, diğer yandan her bir taraf 

devletin vatandaşının diğer taraf devlete yapacağı yatırımlarında ve yatırım sürecinde 

sağlanacak muamele esasları belirlenir100. 

YKTK anlaşmalarının kökeni iki taraflı dostluk, ticaret ve denizcilik anlaşmalarına 

dayanmaktadır101. Bu anlaşmalar genellikle yatırım koruma hükümleri içerse de YKTK 

anlaşmaları ile karşılaştırıldığında bu anlaşmaların başlıca zayıflığı, yatırımcı ile devlet 

arasındaki anlaşmazlıkların çözümüne ilişkin hüküm bulundurmamasıdır. 1950'lerde ve 

sonrasında küreselleşmenin ve ülkeler arasındaki ticari bariyerlerin azalması ile farklı 

ekonomik yapıya sahip devletler arasındaki yatırım ilişkilerinin düzenlenmesi için ikili 

dostluk, ticaret ve denizcilik anlaşmaları yeterli olmamıştır. YKTK anlaşmaları yabancı 

yatırımlara karşılıklı uygulanacak muameleyi ve uyuşmazlıkların çözümünü düzenlemek 

için tercih edilen bir uluslararası araç olarak görülmeye başlanmıştır102. 

YKTK anlaşmaları amaç ve içerik bakımından birbirine benzeme eğilimindedir. Bu 

benzerliğin temel sebebi sınırlı sayıda ortak kaynaktan türetilmiş olmalarıdır. Bu kaynaklar 

arasında önceki bölümde açıklanan Abs-Shawcross Taslak Konvansiyonu ve 1967'de OECD 

 
98 GAZZINI, s. 99; SHARMIN, s. 4.  
99 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, editör Norbert 
Horn, s. 326. 

100 TİRYAKİOĞLU (Doğrudan Yatırımlar), s. 55.  
101 WONG, Jarrod: “The Application of Most-Favored-Nation Clauses To Dispute Resolutıon 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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tarafından hazırlanan taslaklar yer almaktadır. Türkiye'nin taraf olduğu YKTK anlaşmaları 

incelendiğinde de özellikle aynı dönemde akdedilen anlaşmaların neredeyse aynı olan 

hükümler içerdiği dikkat çekmektedir103. 

aa. Yatırımların Karşılıklı Teşviki ve Korunmasına İlişkin Anlaşmaların 

Ortaya Çıkışı ve Gelişimi 

İkinci Dünya Savaşı’ndan sonra, uluslararası yatırımlardaki hızlı gelişme ve şirketlerin 

uluslararası faaliyetlerinin artmasına karşın 1960’lı yıllara kadar uluslararası yatırım 

hukukunda önemli gelişmeler yaşanmamıştır. Bu tarihe kadar, uluslararası yatırım hukuku 

alanında koruma arayan yabancı yatırımcılar, bir bütünlük arz etmeyen uluslararası örf adet 

hukuku ve hukukun genel ilkelerinden yararlanabilmişlerdir. Bu kurallar farklı 

yorumlamalara açık olduğundan, bu kurallar hakkında ülkeler arasında sağlanmış bir fikir 

birliği oluşmamıştır. 

Uluslararası Adalet Divanı, 1970 yılında Belçika ile İspanya arasındaki davada verdiği 

kararda bu hususa ilişkin olarak “Son 50 yılda uluslararası yatırımlardaki hızlı artışa 

rağmen, bu konuya ilişkin hukuk şaşırtıcı şekilde az gelişmiş ve bu konuda genel kabul gören 

kurallara rastlanılamamıştır. Uygulanabilecek hukukun eksik olduğu ve çağdaş yatırım 

sorunlarına çözüm getirmekten uzak olduğu, bütünlük arz etmeyen bu kuralların yabancı 

yatırımcıların kaygılarını gideremediği açıktır.” şeklinde bir değerlendirmede 

bulunmuştur104. 

1950’li yılların sonlarından itibaren, gelişmiş ülke tabiiyetindeki yatırımcıların, 

gelişmekte olan ülkelerde yaptıkları yatırımların kamulaştırma gibi politik risklere karşı 

korunmasına ilişkin bir sistem arayışının sonucunda YKTK anlaşmaları ortaya çıkmış, bu 

tarihten itibaren bu anlaşmalar yabancı yatırımların korunmasında ve uluslararası yatırım 

hukukunun gelişiminde önemli rol oynayan düzenleme araçları olmuştur105.  

 
103 TİRYAKİOĞLU, Bilgin: “Extension of the Most Favoured Nation Clause to Dispute Settlement Provisions 

in Bilateral Investment Treaties Which Türkiye 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). 

104 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 ŞİT KÖŞGEROĞLU, s. 145. 
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Modern anlamda ilk YKTK anlaşması 25.11.1959 tarihinde Federal Almanya 

Cumhuriyeti ile Pakistan arasında imzalanmış106 ve 28.11.1962 tarihinde yürürlüğe girmiş 

olan anlaşmadır107. Bu tarihten itibaren yatırım anlaşmaları yabancı yatırımların 

korunmasına ilişkin önemini artırmaya devam etmiştir108. Türkiye’nin taraf olduğu ilk 

YKTK anlaşması ise Federal Almanya Cumhuriyeti ile 20.06.1962 tarihinde imzalanmış ve 

bu anlaşma 27.07.1963 tarihinde yürürlüğe girmiştir109. 

Başlangıçta, sermaye ihraç eden gelişmiş ülkeler (örneğin eski sömürgeci ülkeler) ile 

sermaye ithal eden gelişmekte olan ülkeler arasında, kaynak devletin inisiyatifiyle akdedilen 

YKTK anlaşmaları, gelişmekte olan ülkelerdeki yatırımlara o ülkenin hukuki mevzuatından 

daha yüksek düzeyli bir hukukî koruma ve güvence sağlamak amacıyla imzalanmıştır. 

Gelişmekte olan devletler ise, YKTK anlaşmaları ile ülkelerini yabancı sermaye için cazip 

hale getirmeyi amaçlamıştır110. Günümüz ekonomik düzeninde, gelişmiş ülkelerin 

gelişmekte olan ülkeler kadar yabancı yatırımı çekmeye başlaması, hatta gelişmekte olan 

bazı ülkelerin kimi gelişmiş ülkelerden daha fazla sermaye ihraç eder hale gelmesi 

neticesinde, YKTK anlaşmaları her grup ülke arasında akdedilir hale gelmiştir111. 

Devletler arasında her yıl yeni YKTK anlaşmaları imzalanmakta ve yürürlüğe 

girmektedir. 2010 yılına kadar bu anlaşmalarının sayısında ciddi bir artış yaşanmıştır. 1970 

yılında 72 olan YKTK anlaşmalarının sayısı 1980 yılında 165’e, 1990 yılında 385’e, 2005 

yılında ise 2495’e yükselmiştir112. Günümüzde, dünya çapında 2833 adet YKTK anlaşması 

imzalanmış bulunmaktadır. İmzalanmış olan anlaşmalardan yürürlükte olanların sayısı ise 

2221’dir113. 

 
106 Federal Almanya Cumhuriyeti ile Pakistan arasında imzalanan YKTK anlaşmasının İngilizce tam metni 

için bkz: <https://treaties.un.org/doc/Publication/UNTS/Volume%20457/volume-457-I-6575-English.pdf>, 
15.04.2025. 

107 Yürürlüğe giren ilk YKTK anlaşması ise Federal Almanya ile Dominik Cumhuriyeti arasına 19.12.1959 
tarihinde imzalanıp 03.06.1960 tarihinde yürürlüğe giren anlaşmadır: 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. 

108 DOLZER/ STEVENS, s. 1; COLLINS, s. 35. 
109 Türkiye Cumhuriyeti ile Federal Almanya Cumhuriyeti Arasında Sermaye Yatırımlarının Karşılıklı Olarak 

Teşvik ve Himayesine Mütedair Andlaşma ve bu Andlaşmaya Ekli Protokol ve Sekiz Mektubun 
Onaylanmasının Uygun Bulunduğu Hakkında Kanun, Resmî Gazete T. 27.07.1963, S. 11465. 

110 ŞİT KÖŞGEROĞLU, s. 145. 
111 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 şu hususa dikkat çekmek gerekir, YKTK anlaşmalarının sayısındaki hızlı 

artışın son on yıl içinde ciddi şekilde yavaşladığı görülmektedir114. Bunun yansıması olarak, 

2021 yılında 13 yeni yatırım anlaşması imzalanmış olup bunların yalnızca 6 tanesi YKTK 

anlaşmasıdır. Hatta, 2019 yılında imzalanan yatırım anlaşmalarının sayısı 22 iken, 

yürürlükten kalkan anlaşmaların sayısı 34 olmuş ve yürürlükten kalkan anlaşmaların sayısı 

tarihte ilk kez yeni anlaşma sayısını geçmiştir. 2021 yılında bu sayı daha da artmış, toplam 

83 YKTK anlaşması yürürlükten kalmıştır115. 

Yeni anlaşmalarının sayısındaki azalışın iki sebebi vardır; bunlardan ilki, devletler 

arasındaki YKTK anlaşması imzalama süreçlerinin çoğunlukla tamamlanmış olması ve 

YKTK anlaşmalarına taraf olmayan az sayıda devlet kalmış olmasıdır. Örneğin İsviçre 1990 

ile 2000 yılları arasında 59 YKTK anlaşması imzalamışken 2010 ve 2020 yılları arasında 

yalnızca dört YKTK anlaşmasına taraf olmuştur116. 

 İkinci sebep ise, her gün sayısı artan yatırım uyuşmazlıklarına ilişkin açılan yatırım 

tahkimi davalardır. Bu husus aynı zamanda devletlerin YKTK anlaşmalarını tek taraflı 

feshinin temel gerekçesini oluşturmaktadır. Bunun en bilinen örnekleri Venezuela, 

Endonezya, Hindistan, Bolivya gibi ülkelerdir117. 

 
114 Serbest piyasa ekonomisinin yükselişi ve bir sermaye kaynağı olarak yabancı sermayenin alternatifinin 

kalmaması 1990’lı yıllardaki hızlı artışın temel sebebi olarak gösterilmektedir: ŞİT KÖŞGEROĞLU, s. 146. 
115 2021 yılında yürürlükten kalkan 86 anlaşmanın 75'i karşılıklı rıza ile, 4'ü tek taraflı fesih yoluyla, 4'ü yeni 

bir anlaşmanın yürürlüğe girmesiyle ve 3'ü yürürlük süresinin sona ermiş olması neticesinde yürürlükten 
kalkmıştır. Karşılıklı rıza ile yapılan 75 fesihten 74'ü Avrupa Birliği İçindeki İki Taraflı Yatırım 
Anlaşmalarının Feshedilmesi Anlaşmasına dayanmaktadır; diğer fesih ise Malta ve Birleşik Krallık 
arasındaki YKTK anlaşmasıdır. 2021 yılı sonunda toplam geçerli fesih sayısı 483'e ulaşmıştır ve bunların 
%69'u son on yılda gerçekleşmiştir: 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 IIA Landscape: New Treaties and Recent Policy Developments”, IIA 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. 

117 LIM, Chin L./ HO, Jean/ PAPARINSKIS, Martins: International Investment Law and Arbitration- 
Commentary, Awards and other Materials, Cambridge 2021, s. 74. Benzer şekilde, enerji sektörüne ilişkin 
çok sayıda dava açılmasının ardından, İtalya 2016 yılında Enerji Şartı Anlaşmasından çekildiğini belirtmiştir. 
Buna ek olarak, Bolivya, Ekvator, Venezuela gibi ülkeler ICSID Konvansiyonundan da çekildiklerini 
açıklamışlardır. 
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bb. Yatırımların Karşılıklı Teşviki ve Korunmasına İlişkin Anlaşmaların 

Amaçları 

YKTK anlaşmalarının amaçları, yatırımı çekmek isteyen devlet ile yatırımcısını 

korumak isteyen devlet açısından farklı olsa da genel olarak bu amaçlarını şu şekilde 

sıralamak mümkündür:  

(i) Yabancı yatırımlar için elverişli koşullar oluşturarak ev sahibi ülkeye 

yatırımcı çekmek: Önceki bölümlerde de açıklandığı üzere, bir yatırımcının yatırım yapma 

kararını etkileyen en önemli unsurlardan biri uygun bir yatırım ikliminin varlığıdır. Her ne 

kadar yatırımcının temel amacı kâr elde etmek olsa da risk faktörü yatırım planlamalarında 

belirleyici bir faktör olmaktadır. Bu sebeple devletler, YKTK anlaşmaları vasıtasıyla uygun 

yatırım iklimi oluşturarak yabancı yatırımcıları ülkelerine çekmek istemektedir. İlk YKTK 

anlaşması olan Federal Almanya Cumhuriyeti ile Pakistan arasındaki anlaşmada bu husus 

şu şekilde belirtilmiştir: “İki Devlet arasında varılan bu anlaşmanın yatırımı teşvik edeceği, 

özel sanayi ve mali teşebbüsü teşvik edeceği ve her iki devletin refahını artıracağı kabul 

edilmiştir.” 

Amerika Birleşik Devletleri ile Türkiye Cumhuriyeti arasında imzalanan YKTK 

anlaşmasının118 önsöz kısmında ise bu husus “Amerika Birleşik Devletleri ve Türkiye 

Cumhuriyeti, aralarında özellikle ekonomik iş birliğini daha da geliştirmeyi arzulamaktadır. 

Bir Tarafın vatandaşlarının ve şirketlerinin diğer Tarafın topraklarındaki yatırımlarına 

saygı göstererek, bu tür yatırımlara uygulanacak muameleye ilişkin anlaşmanın özel 

sermaye akışını ve Tarafların ekonomik kalkınmasını teşvik edeceğini kabul ederek, adil ve 

hakkaniyete uygun muameleyi kabul ederek, yatırımlara yönelik istikrarlı bir çerçevenin 

sürdürülmesi ve ekonomik kaynakların maksimum etkin kullanımı için yatırımın teşvik 

edilmesinin arzu edildiğine ve Yatırımların Teşviki ve Karşılıklı Korunmasına ilişkin bir 

anlaşma akdetmeye karar vermişlerdir.” şeklinde yer almaktadır. 

Özellikle yatırımları çekmek için birbirleriyle rekabet halinde olan gelişmekte olan 

ülkeler, gelişmiş ve diğer gelişmekte olan ülkelerin benzer şekilde YKTK anlaşmaları 

yoluyla kabul ettiği koruma standartlarını yabancı yatırımcılara sağlamak için yatırım 

 
118 Amerika Birleşik Devletleri ile Türkiye Cumhuriyeti Arasında YKTK Anlaşması, Resmî Gazete T. 

20.04.1989, S. 20145. 
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anlaşmalarına taraf olmaktadır; bu husus diğer gelişmekte olan ülkelerle rekabet edebilmek 

adına önem arz etmektedir119. 

Bu noktada belirtmek gerekir ki, doktrinde, YKTK anlaşmalarının sağladığı koruma 

üzerinde fikir birliği olmasına karşın, bu anlaşmaların yabancı yatırımcıların kararı 

üzerindeki etkisi tartışmalı bir konudur. Genel kabule göre, YKTK anlaşmaları, yabancı 

yatırımcıların bir ülkeye yatırım yapma isteği üzerinde belirli bir etkiye sahip olsa da bu 

anlaşmalarının varlığı, ülkeye yabancı yatırım girişini doğrudan ve tek başına 

etkilememektedir; yatırım girişi ile imzalanan YKTK anlaşmalarının sayısı arasında 

kanıtlanmış doğrudan bir bağlantı bulunmamaktadır. Yatırım anlaşmaları, yatırımcıları 

belirli bir ülkeye yatırım yapma konusunda etkileyebilecek birkaç faktörden yalnızca 

biridir120. 

(ii) Taraf ülkeler arasında ekonomik iş birliğini ve karşılıklı yatırım akışını 

artırmak121: Küreselleşmenin etkisiyle devletler arasındaki rekabet her geçen gün 

artmaktadır; bu zorlu ekonomik düzende ayakta kalmak, ekonomik anlamda güçlenmek, 

pazarda kendilerine yer edinmek ya da güçlerini korumak isteyen devletler birlikte hareket 

edebilecekleri ve karşılıklı çıkarları doğrultusunda iş birliği yapabilecekleri uluslararası iş 

birliği ortakları aramaktadır. Özellikle hammadde ve insan gücünün yoğun olduğu az 

gelişmiş veya gelişmekte olan ülkeler ile bilgi ve teknolojiye sahip gelişmiş ülkelerin bir 

araya gelerek imzaladıkları yatırım anlaşmaları bu noktada ön plana çıkmaktadır. Bu 

noktada YKTK anlaşmaları devletler arasındaki bu amaca hizmet edebilecek temel 

enstrüman olarak kendini göstermektedir. 

(iii) Kaynak devlet yatırımcısının ev sahibi devlette yapacağı yatırımların 

korunmasını sağlamak: İkili yatırım anlaşmalarının yabancı yatırımcılara sağladığı 

korumayı iki başlık altında incelemek mümkündür. 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, editör Norbert Horn, s. 70. 

120 İki taraflı bir yatırım anlaşması rejimi ile ev sahibi devletin belirli yatırımcıları hedeflemesi, ev sahibi ülkeyi 
daha çekici kılan belirli ayrıcalıklar vermesi, tek kelimeyle “özelleştirilmiş” bir yatırım ortamı sunması 
mümkündür. Bu durumda bu anlaşmalar yatırımcı çekmek 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, editörler Catherine A. Rogers, Roger P. Alford, s. 158; VIG, Foreign 
Direct Investments, s. 448; ORTINO, s. 2, 3. İkili yatırım anlaşmalarının doğrudan yatırımlar üzerindeki 
etkisi hakkında daha detaylı bilgi için 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. 

121 DOLZER/STEVENS, s. 12. 
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standartları belirlenmesidir. İlerleyen bölümlerde detaylı olarak açıklanacağı üzere, devletler 

YKTK anlaşmaları vasıtasıyla yabancı yatırımlar ve yatırımcılar için belirli muamele 

standartları belirleyerek, bu standartlara uygun işlem yapmayı taahhüt etmektedir. Bu 

korumanın ikinci ayağını ise yatırım uyuşmazlıklarının çözümü için tarafsız bir yargılamaya 

doğrudan erişim oluşturmaktadır. Aksine herhangi bir düzenleme bulunmaması halinde, ev 

sahibi devlet ile yabancı yatırımcı arasındaki uyuşmazlıklar ev sahibi devletin ulusal 

mahkemelerinde çözülecektir. Ancak, bu uyuşmazlıkların devlet yargılamasında görülmesi 

ev sahibi devletin yabancı yatırımcı üzerindeki kontrolünü artırdığı düşüncesi ile tercih 

edilmemekte, yatırımcılar ev sahibi devlet mahkemelerinde hukuki mücadele başlatmaya 

çekinmektedir122.  

İki taraflı yatırım anlaşmaları ile yatırımcılara tanınan en önemli olanaklardan biri 

tahkime başvurma imkanıdır; bu sayede, yatırımcıların uyuşmazlıkların çözümünü 

uluslararası alana taşımasının önü açılmaktadır. Uluslararası yatırım tahkimi, yatırım 

uyuşmazlıklarının bir kurum nezdinde ya da kurumdan bağımsız olarak kurulacak bir hakem 

heyeti tarafından, taraf iradelerini ön planda tutularak nihai ve bağlayıcı olarak çözülmesini 

hedefleyen yargılama prosedürü olarak tanımlanabilir. Yabancı yatırımcının ev sahibi 

devlete karşı tahkime başvurabilme olasılığı, yabancı yatırımcı için, bir anlaşmazlık 

durumunda anlaşmazlığı çözecek ve icra edilebilir bir karar verecek bağımsız ve nitelikli 

hakemlere erişimi olanağının garantisi olarak kabul edilebilir123. 

(iv) İki taraflı yatırım anlaşmalarının diğer amaçları ise şu şekilde sıralanabilir: 

Ev sahibi devlet ile kaynak devlet arasındaki sermaye ve teknoloji akışını artırmak, ev sahibi 

devletin ekonomisine katkıda bulunmak124, yatırım sonucu elde edilen gelirin aktarımını 

 
122 Uyuşmazlığın taraflarından biri olan devletin ulusal mahkemelerinin yabancı yatırımcının uyuşmazlığını 

incelerken yeterince tarafsız olamayacağı fikri hakimdir; bunun sebebi de bu mahkemelerin dışarıdan 
gelebilecek baskılara maruz kalabilecek olmasıdır. Hatta, gelirleri düşük olan hakimlerin bu büyük miktarlı 
uyuşmazlıkların çözümünde yolsuzluğa karışabilme ihtimali olduğu da öğretide 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, editör Michael Waibel, Asha Kausal, Kyo-Hwa Chung, Claire Balchin, s. 29. Özellikle 
kamu hizmeti olarak görülen alanlarda yapılan yatırımlara ilişkin olan sözleşmelerde uyuşmazlığın 
taraflardan biri olan idare ile aynı çatı altında bulunan yargı mekanizmasına götürülmesi, yabancı yatırımcılar 
bakımından tarafsızlığa ilişkin kaygılara sebep olabilmektedir: ÇAL, Sedat: “Uluslararası Yatırım Tahkimine 
Yönelik Kimi Eleştirilerin Değerlendirilmesi”, Ankara Üniversitesi Hukuk Fakültesi Dergisi, 2008, C. 57, 
Sa. 4, s. 151 (Uluslararası Yatırım Tahkimine Yönelik Eleştiriler). 

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

124 İki taraflı yatırım anlaşmaları vasıtasıyla ülkeye çekilmek istenen yabancı yatırımların ekonomiye etkisine 
yönelik tartışmalara ilişkin olarak bkz. 6 numaralı dipnot.  
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kolaylaştırmak, yatırımcıları ev sahibi devletin yerel mevzuatında yatırımcı aleyhine 

yapacağı değişikliklere, kamulaştırmalar sonucu oluşabilecek zararlara, el atma ya da 

millileştirme gibi benzer haksız muamelelere karşı korumak125. Bu sayılanlar dışında, 

uluslararası kamuoyunun baskı ve tavsiyelerinin de YKTK anlaşmalarının imzalanmasında 

önemli bir rolü olduğu kabul edilmektedir126. 

IV. YATIRIMLARIN KARŞILIKLI TEŞVİKİ VE KORUNMASINA İLİŞKİN 

ANLAŞMALAR KAPSAMINDA YATIRIM UYUŞMAZLIKLARININ 

ÇÖZÜMÜ 

Ülkelerin gelişimi ve kalkınmasında önemli rol oynayan yabancı yatırımların artışıyla 

birlikte bu yatırımcılar açısından riskler ve bu risklerin neticesinde birtakım uyuşmazlıklar 

da gündeme gelmeye başlamıştır. Yabancı yatırımcıların karşılaşabileceği riskler farklı 

şekillerde ortaya çıkabilir. Ev sahibi ülkedeki ekonomik ya da politik istikrarsızlıklar, 

devletleştirme, kamulaştırma, dolaylı kamulaştırma127, millileştirme, mülkiyet haklarının 

ihlal edilmesi, yabancılara uygulanan aşırı yüksek vergiler, müsadere, yabancı yatırıma 

ilişkin mevzuatların değiştirilmesi, yabancı yatırımcının sınır dışı edilmesi bu risklere örnek 

olarak sayılabilir. Bunlara ek olarak, ev sahibi ülkede oluşabilecek yabancı düşmanlığı, 

yabancı yatırımlara ve yatırımcılara yönelik ideolojik muhalefet ve sık hükümet 

değişiklikleri gibi olası diğer riskler, ev sahibi devletin egemenlik gücünü kullanarak 

yabancı yatırımlara müdahale etme olasılığını artırmaktadır. 

Önceki bölümlerde açıklanan doğrudan yatırımlara ilişkin yasal çerçevelerin en temel 

noktası, ev sahibi devletler ile yabancı yatırımcılar arasındaki anlaşmazlıkların çözümüdür. 

Tarafsız ve etkili uyuşmazlık çözümü, yatırımların korunmasının önemli bir unsurudur. 

 
125 ORTINO, s. 2. İkili yatırım anlaşmalarının doğrudan olmasa da dolaylı diğer bir amacı daha vardır. Bu 

anlaşmalar yapılması, daha önce yabancı yatırıma karşı belirli ideolojik duruşlara bağlı kalan bir devletin 
politikasını değiştirdiğinin ve şimdi yatırım anlaşmazlıklarını çözmek için yatırımın korunması ve 
uluslararası tahkim standartlarını kabul etmeye hazır olduğunun bir göstergesidir ve bu hususta diğer ülkelere 
mesaj vermeyi amaçlar. Mülkiyetin kamu mülkiyeti kavramına bağlı olduğu eski komünist devletler olan Çin 
ve Vietnam'ın faaliyetleri, bu sinyal işlevinin bir göstergesidir: SORNARAJAH, s. 172. 

126 Örneğin, ev sahibi ülke ile bir yatırım anlaşması imzalanmadıkça, gelişmiş devletlerin resmi kurumları 
tarafından yatırım sigortası sağlanmamaktadır. Uluslararası finans kuruluşları da kredi ararken anlaşmalar 
imzalamaları için gelişmekte olan ülkelere baskı yapmaktadır. Bunlara ek olarak, Birleşmiş Milletler Ticaret 
ve Kalkınma Komisyonu (UNCTAD) gibi kuruluşlar bu tür anlaşmaların imzalanmasını tavsiye etmektedir: 
SORNARAJAH, s. 173. 

127 Ev sahibi ülke, yabancı yatırımcının mülkünü doğrudan kamulaştırabileceği gibi, yatırımın işletme 
ruhsatlarını feshederek yatırım sürecinin devamını da engelleyebilir, ayrıca yatırım sözleşmesine aykırı 
olmaksızın, yatırımcının fabrikasına elektrik, su gibi temel ihtiyaçların sağlanmasını doğrudan durdurabilir: 
SORNARAJAH, s. 30. 
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Yabancı bir ülkeye yatırım yaparken, yatırımcı, mülküne el konulması, yatımının 

kamulaştırılması veya kârın transferinde yaşanabilecek sıkıntılar halinde, ev sahibi ülke ile 

yaptığı yatırımla ilgili olarak adil ve etkili çözüm yollarına güvenmelidir. Aksi takdirde 

yatırım ortamı çok uygun olsa bile yatırımcı, haklarını arayamayacağı, anlaşmazlıkları 

çözemeyeceği bir ülkeye yatırım yapmayacaktır128. Bu gereksinimleri karşılamak adına 

uluslararası yatırım uyuşmazlıklarının çözümüne ilişkin hukuk, özellikle yatırım 

anlaşmaları, kısa zamanda büyük değişimler geçirmiş, bu değişimlerin en önemli 

sonuçlarından biri de uluslararası yatırımlara ilişkin uyuşmazlıkların çözümünde tahkimin 

rolünün artması olmuştur129. 

Günümüzde, yabancı yatırımlar çoğunlukla devletler arasındaki YKTK anlaşmaları 

ağı aracılığıyla korunmakta, bu yatırımların korunması ve yatırım uyuşmazlıklarının 

çözümü alanına büyük oranda YKTK anlaşmaları yön vermektedir. Uyuşmazlık çözüm 

hükümleri, yatırım anlaşmalarının ana bileşenidir ve ev sahibi devletler ile yatırımcılar 

arasındaki uyuşmazlıkların nasıl çözüleceği üzerinde önemli etkiye sahiptir. Bu hükümler, 

yatırımcılara, anlaşmanın esas hükümlerine ilişkin anlaşmazlıkları ileri sürmeleri için temel 

sağlarlar. Uyuşmazlık çözüm hükümlerinin yatırım anlaşmalarından çıkarılması halinde, bu 

anlaşmalarla amaçlanan yatırımcının korunması hususu imkânsız hale gelecektir. Bu 

nedenle, yatırım anlaşmaları, sadece maddi yükümlülükler değil bunların yanında 

uyuşmazlık çözümüne erişime ilişkin usuli güvenceler de içermektedir130. 

2000’i aşkın YKTK anlaşmasının varlığı ve yatırım uyuşmazlıklarının çözümünde bu 

anlaşmalara başvurunun sıklığı dikkate alındığında, YKTK anlaşmalarının uluslararası 

 
128 ÇAL (Uluslararası Yatırım Tahkimine Yönelik Eleştiriler), s. 150. 
129 KOLUMAN, Emre: Uluslararası Yatırım Tahkimine İlişkin Hakem Kararlarının İptali, Hacettepe 

Üniversitesi Sosyal Bilimler Enstitüsü, Yayımlanmamış Yüksek Lisans Tezi, Ankara 2018, s. 44 (Hakem 
Kararlarının İptali). 

130 Yatırım anlaşmalarında yer alan uyuşmazlık çözüm hükümlerinin, yatırım uyuşmazlıklarının çözümüne 
diğer bir etkisi de bu hükümlerin varlığının uyuşmazlıkların çıkmasının önüne geçmesi şeklinde ortaya 
çıkmaktadır. Gerçekten, yatırım uyuşmazlıklarının nadiren tam olarak mahkemelerde dava veya tahkime 
yargılaması ile sonuçlandığı görülür; uyuşmazlıklar genellikle karşılıklı ve dostane yollarla çözülürler. 
Ayrıca yatırımcı ile ev sahibi devlet arasındaki ilişkinin durumu da uzlaşma prosedürleri üzerinde büyük 
etkiye sahiptir. Her iki tarafın da ilişkinin devam etmesini ve gelişmesini istemesi durumunda, 
uyuşmazlıkların çözümü, yatırım anlaşmalarında öngörülen uyuşmazlık çözümü sistemlerine başvurulmaz. 
Ancak, unutulmamalıdır ki etkili bir üçüncü taraf çözüm prosedürünün varlığı, ev sahibi devletin yatırımcının 
haklarını ihlal etmesini zorlaştıracağı gibi ihlale yönelik adımlar atmadan önce durumu tekrar 
değerlendirmesini sağlayacaktır. Aynı şekilde, bu çözüm yöntemlerinin varlığı, tarafların mantıksız veya 
esnek olmayan taleplerden kaçmamalarını sağlayarak, bir anlaşmazlıkla ilgili müzakerelerin aksamasını 
önleyebilir. Yatırım anlaşmalarına dayanan uyuşmazlıkların çözümüne yönelik hükümler, esas olarak daha 
ciddi anlaşmazlık durumlarına yönelik çözüm yöntemleri sağlamaktadır: 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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yatırım uyuşmazlıklarının çözümü alandaki en önemli kaynağı oluşturduğunu söylemek 

mümkündür131. Özellikle, yatırım tahkimine konu olan uyuşmazlıklar incelendiğinde, bu 

uyuşmazlıkların büyük bir çoğunluğunun (%78) YKTK anlaşmalarının ihlali temeline 

dayandığı görülmektedir132.  

İki taraflı yatırım anlaşmalarında yatırım uyuşmazlıklarının çözümüne ilişkin 

hükümler 1950’li yılların sonlarında ortaya çıkmış olsa da 90’lı yıllarda yaşanan çarpıcı 

artışa kadar bu anlaşmaların amacı yatırımları teşvik etmek ile sınırlı kalmış, uyuşmazlık 

çözümünde YKTK anlaşmaları önemli bir rol oynamamıştır. Yatırım uyuşmazlıklarının 

çözümü özelinde 1965 yılında imzalanan ICSID Konvansiyonu kapsamında dahi 20 yılı 

aşkın süre bir başvuru yapılmamış, Konvansiyon’a dayanılarak uyuşmazlıkların çözümü için 

Merkez’e ilk başvuru 1987 yılında yapılmıştır. Ancak 1990’lı yılların ortalarına kadar 

YKTK anlaşmalarına dayanan davalar çok sınırlı sayıda gerçekleşmiştir. Uyuşmazlık 

çözümünde, YKTK anlaşmalarına dayanılmasındaki asıl artış ise 2000’li yıllarda 

yaşanmıştır. Bu artışın temel sebepleri, yabancı yatırımlardaki artış, YKTK anlaşmalarının 

sayısındaki artış ve yatırımcıların görülen davalarda başarı kazanması olarak 

sıralanabilecektir133. 

YKTK anlaşmalarında farklı uyuşmazlık çözüm yöntemleri yer almaktadır. Bunlar, 

müzakere, uzlaşma, ulusal mahkemeler ve tahkim gibi taraflara sunulan uyuşmazlık çözümü 

yöntemleridir. Benzer şekilde, anlaşmalardaki uyuşmazlık çözümü hükümleri, yatırımcıların 

anlaşma kapsamındaki çözüm taleplerini sunabilecekleri kurumların bir listesini de taraflara 

sağlar. Aşağıdaki bölümde, bu çalışmanın konusu ile yakından ilgili olmasından ötürü, 

YKTK anlaşmalarında sıklıkla yer alan çözüm yöntemlerinden “ulusal mahkemeler” ve 

“tahkim” kısaca açıklanacaktır.  

Bu noktada şunu da belirtmek gerekir, birçok durumda taraflar müzakere ve uzlaşma 

gibi adli olmayan uyuşmazlık çözümü prosedürlerine başvurabilmektedir. Buna ek olarak 

 
131 SHARMIN, s. 2. DOLZER/ STEVENS, s. 1. İkili yatırım anlaşmalarının uluslararası hukukun genel 

prensiplerinin oluşturulmasına da hizmet ettiği ifade edilmekteyse de bu anlaşmalar uluslararası hukukun 
geleneksel ilkelerini oluşturmaktan ziyade, taraflar arasında lex specialis yaratan normlar olarak 
görülmelidir: SORNARAJAH, s.177. 

132 UNCTAD: Latest Development in Investor - State Dispute Settlement, ILA Monitor No:1, 2008, s. 1. 
ICSID’in yaptığı daha güncel bir araştırmada ise kuruma yapılan başvuruların %60’ının YKTK 
anlaşmalarına dayandığı tespit edilmiştir: 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 ŞİT KÖŞGEROĞLU, s. 147. 
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YKTK anlaşmaları çoğu zaman yatırımcıları ve ev sahibi devletleri dostane bir çözüme 

ulaşma girişiminde bulunmaya yönlendirmektedir. Hatta dostane çözüm arama 

yükümlülüğü genel olarak tahkime başlamadan önce zorunlu bir bekleme (cooling off) 

süresiyle desteklenmektedir. Bu, taraflara daha hızlı bir şekilde çözüme ulaşma şansı 

vermekle birlikte, tarafların gelecekteki iş birliğinin temelini oluşturabilir134. 

A. Ev Sahibi Devlet Mahkemelerine Başvuru 

Yargılama aslen devlete ait bir işlev olup, taraflar arasında anlaşmazlıklar ortaya 

çıkması halinde, esas olan uyuşmazlıkların devlet mahkemelerinde çözülmesidir135. Yetkiye 

ilişkin kurallar dikkate alındığında da yabancı yatırımcı ile devletler arasında ortaya çıkan 

uyuşmazlıkların ev sahibi devletin mahkemelerinde görülmesi esas kabul edilmektedir. Ev 

sahibi devlet ile yatırımcının bağlı olduğu devlet arasında bir YKTK yoksa veya bu böyle 

bir anlaşmanın varlığı halinde dahi YKTK anlaşmalarında uyuşmazlıkların çözümü için 

yetkili merciyi belirten bir madde bulunmuyorsa, uyuşmazlıkların çözümü için varsayılan 

yol ulusal mahkemeler, dolayısıyla da uyuşmazlıkla en sıkı ilişkili olmasından ötürü ev 

sahibi devlet mahkemeleridir136. 

Ev sahibi devlet mahkemelerine başvuru, yatırımcı açısından bakıldığında, ev sahibi 

devlet mahkemelerinin tarafsız olmadığı korkusunu taşıyan yatırımcı için muhtemelen en iyi 

çözüm yolu olarak kabul edilmeyecektir. Uluslararası yatırımcıların temel endişesi, adalet 

ve eşitlik gibi hukuk ilkelerini geçersiz kılabilecek bir yerel mahkeme sistemiyle karşı 

karşıya kalma olasılığıdır137. Yargı sisteminin güven vermediği durumlarda, mahkemelerin 

uluslararası yatırım anlaşmazlıklarını çözmede önyargılı davranması ve sistematik olarak 

kendi hükümetlerini desteklemesi muhtemel kabul edilebilir. Açık bir önyargının 

bulunmadığı durumlarda bile bu mahkemeler dış baskılara maruz kalabilir. En azından bazı 

 
134 NAFTA ve bir dizi YKTK anlaşması, tahkimin başlaması için ön koşul olarak bir bekleme süresi 

öngörmektedir. Bu süre taraflar arasındaki uzlaşma müzakereleri ve tahkime hazırlık için de kullanılabilir. 
Üç ila on iki aylık bir süre, yasal işlemlerin başlatılması için yaygın bir bekleme süresidir; bu anlaşmadan 
anlaşmaya değişir: HORN, Norbert: “Arbitration and the Protection of Foreign Investment: Concepts and 
Means”, Arbitrating Foreign Investment Disputes, The Hague 2004, editör Norbert Horn, s. 12; 
CREMADES/ CAIRNS, s. 343. Ancak yatırım tahkimi kararlarına bakıldığında, heyetlerin önemli bir 
kısmının, bekleme sürelerine uyulmadığı durumlarda dahi bunu tahkime başvuru için bir engel olarak 
değerlendirmedikleri görülmektedir: 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, I.: “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 hükümetinin araçları olduğu kabul 

edilebilecektir138. Böyle bir durumun varlığı halinde, bu tür uyuşmazlıkların ulusal 

mahkemelere intikal etmesi, ev sahibi devletin yabancı yatırımcı üzerindeki kontrolünü 

arttırmaktadır. 

Bu kayırmacılık varsayımı, yabancı yatırımcıların davalarını adil bir şekilde 

savunamadıkları ve yatırımlara ilişkin taleplerine çok daha az karşılık alabildikleri sorunlu 

durumlara yol açabilir. Her ne kadar yabancı yatırımcıların için ev sahibi ülke tarafından 

adalet ve yasal süreçle ilgili usuli garantilerin genişletildiği dikkate alınsa da etkili uygulama 

konusunda her zaman endişeler olacaktır. Yerel mahkemelerin, yasayı kasıtlı olarak yanlış 

yorumlamak, gayri resmi gecikmeleri teşvik etmek, abartılı para cezaları vermek gibi ev 

sahibi ülkeyi gizlice kayırabileceği birçok yol vardır. Yabancı yatırımcıların yerel mevzuata 

aşina olmaması nedeniyle ev sahibi devlet için bu tür uygulamalara girişmek oldukça kolay 

olabilecektir139. 

Bu bağlamda yatırımcı için bir diğer endişe, ev sahibi devletin yatırım 

anlaşmazlıklarında ortaya çıkan teknik sorunlarla baş etme konusunda uzmanlığa sahip 

olmayabileceği hususudur. Buna ek olarak, çoğu ülkede mahkemelerin aşırı dava yükü, 

davaların uzamasına ve ciddi gecikmelere yol açmakta ve bu husus birçok yatırımcının 

uyuşmazlıkların ulusal mahkemeler yoluyla çözümüne ilişkin endişelerini artırmaktadır. 

Ulusal mahkemelere ilişkin sayılan bu çekinceler dikkate alındığında bu yola başvurmak 

istemeyen yatırımcıların YKTK anlaşmaları aracılığıyla tahkim başta olmak üzere başka 

uyuşmazlık çözüm mekanizmalarına sıklıkla başvurdukları görülmektedir140. 

Bu noktada belirtmek gerekir ki, bir yatırımcı ev sahibi devlet mahkemelerine 

başvurmak yerine yatırım tahkimi sürecini başlattığında veya başlatma niyetinde olduğunda, 

ulusal mahkemeler tamamen sürecin dışında kalmamaktadır; bu mahkemeler tahkim süreci 

üzerinde önemli denetleyici işlevlere sahip olabilmekte, başka bir deyişle tahkimi çeşitli 

şekillerde destekleyebilmekte veya kontrol edebilmektedir. Bu noktada, ICSID 

Konvansiyonu kapsamında yürütülen bir yatırım tahkimi ile ICSID Ek Mekanizma Kuralları 

(Additional Facility Rules), Birleşmiş Milletler Uluslararası Ticaret Hukuku Komisyonu 

 
138 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, editör 
Norbert, Horn, s. 90. 

140 COLLINS, s. 218; SCHREUER (ICSID Convention), s. 6. 
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(UNCITRAL) Tahkim Kuralları veya Milletlerarası Ticaret Odası (ICC) Tahkim Kuralları 

gibi diğer kurallar kapsamında yürütülen bir yatırım tahkimi arasında önemli bir ayrım 

bulunmaktadır.  

ICSID tahkimine başvurulduğunda, ICSID Konvansiyonu, yalnızca uluslararası hukuk 

tarafından yönetilen, yerel olmayan bir usul çerçevesi oluşturur. ICSID tahkiminde, lex 

arbitri hiçbir rol oynamaz ve ulusal mahkemelerin tahkime yardım etme veya tahkimi 

kontrol etme yetkisi yoktur. Başka bir deyişle, devletlerin ICSID Konvansiyonu kapsamında 

tasarladığı bağımsız süreç, tahkimi yerel mahkemelerden bağımsız hale getirmeye 

yöneliktir. Bu, tahkim sürecinin tüm yönlerinin (hakemlerin atanması, itirazlar, iptal) tek bir 

mekanizma içerisinde ele alınmasını gerektirir. Buna karşın, ICSID dışı tahkimde durum 

bundan farklıdır ve yargılama ulusal bir lex arbitri'ye tabidir. ICSID dışı tahkimler için 

ulusal mahkemelerin yatırım tahkimlerini destekleme ve kontrol etmedeki rolü potansiyel 

olarak çok daha önemlidir141. 

B. Uluslararası Yatırım Tahkimi 

Yatırım tahkimi, yatırım uyuşmazlıklarının ev sahibi devlet mahkemeleri yerine 

tarafların seçtiği bir kurum nezdinde ya da herhangi bir kurumdan bağımsız olarak kurulacak 

bir hakem heyeti tarafından nihai ve bağlayıcı olarak çözülmesini hedefleyen yargılama 

prosedürü olarak tanımlanabilir142. Uluslararası yatırım tahkimine başvuru imkânı 

günümüzde YKTK anlaşmaları kapsamında yabancı yatırımcılara tanınmış en önemli 

haklardan biri olarak karşımıza çıkmaktadır143.  

Yabancı bir yatırımcının ev sahibi devlete karşı tahkime başvurabilme imkânı, 

yatırımcının anlaşmazlığı çözecek ve uluslararası anlaşmalar kapsamında sağlanan farklı 

korumalar kapsamında uygulanabilir bir karar verecek hakemler aracılığıyla bağımsız 

yargılamaya erişiminin garantisi olarak kabul edilmektedir. Etkili bir uluslararası 

uyuşmazlık çözüm mekanizmasına doğrudan erişim imkânı, yapılan yatırımın 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. 

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

143 Yatırım uyuşmazlıklarının tahkim yolu ile çözümü, büyük ölçüde YKTK anlaşmaları ile düzenlenmiş 
olmakla birlikte, bu konuda hükümler içeren, bölgesel veya sektörel nitelikte yatırım anlaşmaları da 
mevcuttur. 
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güvenliğinin önemli bir unsuru olmasının yanında, yatırımcının yatırım kararını etkileyen 

bir faktör olarak da karşımıza çıkmaktadır144. 

Yatırım uyuşmazlıkları, yatırımcı ile ev sahibi devleti karşı karşıya getirmesi 

nedeniyle, politik içeriğe de sahiptir. Uyuşmazlığın nedeni ne olursa olsun, yatırımı 

tehlikeye atmayacak ve hızlı bir şekilde, tarafsız bir çerçevede çözümünün her iki tarafın da 

yararına olacağı kabul edilmektedir. Devlet açısından değerlendirildiğinde, büyük bir 

yatırımın beklenmedik bir şekilde devre dışı kalması, vergi geliri kaybı, yerel istihdamda 

azalış, ihracat gelirleri kaybı, teknolojik gelişme ve know-how kayıplarına neden olabilecek, 

bunun neticesinde de ev sahibi ülkenin ekonomisi üzerine olumsuz etki yapabilecektir. 

Yatırımcının, ev sahibi devletin hükümetine ve yasalarına karşı zayıf bir durumda olduğu ve 

eşit pazarlık gücüne sahip olmadığı dikkate alındığında, ev sahibi devlete karşı menfaatlerini 

koruması ve kendisini savunabilmesi için kaynak devletine başvurması halinde sorun 

diplomatik ve politik bir sorun haline gelebilecektir. Tüm bu nedenlerle hem devletler hem 

de yatırımcılar uyuşmazlıkların tahkim yoluyla çözümünü tercih etmiş ve buna ilişkin ulusal 

ve uluslararası düzenlemeler yapma yoluna gitmişlerdir145. 

Yatırım tahkimi, yatırım anlaşmazlıklarını politik ve ideolojik farklılıklardan 

uzaklaştırmak, yabancı yatırımcılar ile yatırımlara ev sahipliği yapan devletler arasında 

ortaya çıkan uyuşmazlıkları için tarafsız ve uzmanlaşmış bir çözüm yöntemi sunmak üzere 

tasarlanmıştır. Ülkelerin, birbirlerinin yatırımcılarını ve yatırımlarını koruma taahhütlerine 

saygı göstermelerini sağlamak amacıyla yatırım tahkimi yatırım anlaşmalarına dahil 

edilmiştir146. 

Bir uyuşmazlık çözüm yöntemi olarak yatırım tahkimi, 1970'li yıllarda YKTK 

anlaşmalarında yer almaya başlamış ve zamanla bu yöntem yatırım anlaşmalarının ortak 

özelliği haline gelmiştir147. Uluslararası yatırımlarla ilgili anlaşmazlıkların çözümünde 

tahkimin yaygınlaşmasından önce, bir yatırımcının tek kaynağı, anlaşmazlıkları çözmek için 

 
144 Örneğin, uluslararası ticaret hukuku alanında benzer bir prosedür bulunmamaktadır. Ticaret hukukuna 

ilişkin devletler tarafından yapılan ihlallere karşı tahkime başvurmak mümkün değildir. Her ne kadar 
uyuşmazlık özel tarafların ekonomik çıkarlarını ilgilendirse de yalnızca devletler arası uyuşmazlık çözümleri 
kapsamında değerlendirilebilecektir. Dünya Ticaret Örgütü, ticaret hukuku ihlallerinden zarar gören özel 
kişilere çözüm sağlamamaktadır. YKTK anlaşmaları ise, mağdur yatırımcılara, kendi ülkelerinin endişeleri 
ve çıkarları dikkate alınmaksızın, taleplerini özerk bir şekilde kovuşturma hakkı vermektedir: SALACUSE 
(Global Treaty), s. 69. 

145 TİRYAKİOĞLU (Doğrudan Yatırımlar), 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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oldukça politikleşmiş ve büyük ölçüde etkisiz birkaç mekanizmadan birini seçmek ile sınırlı 

kalmıştır. Bunlar; iddiaları ev sahibi devletin ulusal mahkemelerine taşımak veya diplomatik 

korumaya başvurmaktır. Bu iki yolda da bir devletin eylemlerine ilişkin potansiyel 

sorumluluk bağımsız incelemeden muaf durumda iken, yatırım tahkimi sayesinde devlet ve 

yatırımcı eşit konuma gelmiştir148. 

Yatırım tahkimine rıza gösteren ev sahibi devletin avantajı iki yönlüdür: Birincisi, 

yatırım tahkimine olanak sunarak devlet, yatırımcının yatırım kararını doğrudan etkileyen 

yatırım iklimini iyileştirir; böylece daha fazla uluslararası yatırım çekebilir. İkincisi, devlet 

kendisini, yatırımcının uyruğundaki devletin diplomatik koruması gibi devletler arası 

diplomatik eylemlere karşı korur149. Yatırımcı açısından bakıldığında, yatırım tahkimi 

yoluyla yatırımcıların ev sahibi devlete karşı doğrudan tazminat talep edebilmesinin 

yatırımcı açısından avantajı açıktır. Yatırım tahkimi, yurt dışında yatırım yapmanın en 

büyük risklerinden biri olan, ev sahibi devletin hukuk sistemi aracılığıyla adalete etkin 

erişimin sağlanamaması sorununu ortadan kaldırmaktadır150. 

 Genel anlamda, uyuşmazlıkların tahkim yolu ile çözülebilmesi için tarafların 

uyuşmazlığın çözümü için tahkime başvurulacağı konusunda anlaşmış olmaları 

gerekmektedir. Ticari tahkimde, bu karşılıklı irade beyanı, tahkim sözleşmesi veya ticari bir 

sözleşme içerisindeki bir tahkim kaydı ile sağlanırken, yatırım tahkiminde, yatırımcı, iki 

taraflı ve çok taraflı yatırım anlaşmaları uyarınca, herhangi bir sözleşme imzalanmaksızın, 

müzakere etmediği ve tarafı olmadığı devletlerarası anlaşmalara dayanarak tahkime 

gidebilmektedir. Yatırımcının, yatırıma ev sahipliği yapan devletin, yatırımlara ilişkin 

mevzuatında, yatırımcıya tanıdığı haklara dayanarak tahkime gitmesinde de durum aynıdır. 

Devlet, bir yatırım anlaşması imzaladığında ya da yatırımları düzenleyen bir iç hukuk 

düzenlemesi yaptığında, uyuşmazlık halinde, tahkime gidilmesine rıza göstermiş 

olmaktadır; yatırımcı ise tahkime başvurduğu an tahkime gitme rızasını açıklamış olmakta 

ve böylelikle tahkimin temel prensiplerinden karşılıklılık sağlanmaktadır151. 

 
148 ROGERS/ ALFORD, s. 1, 2. 
149 Örneğin, ICSID Konvansiyonu'nun 27. maddesine göre, hiçbir akit devlet, kendi vatandaşlarından birinin 

ve diğer bir akit devletin bu kapsamda tahkime başvurmaya razı olduğu veya tahkime sunacağı bir 
uyuşmazlıkla ilgili olarak diplomatik koruma sağlamayacak veya uluslararası bir talepte bulunamayacaktır. 

150 COLLINS, s. 214; SCHREUER (ICSID Convention), s. 9. 
151 HORN, s. 23; COLLINS, s. 218; ÇAL (Uluslararası Yatırım Tahkimine Yönelik Eleştiriler), s. 140. 

Tahkimde kurum seçiminde de durum benzer şekilde ortaya çıkmaktadır; kaynak devlet ile ev sahibi devlet 
arasında imzalanan yatırım anlaşmasında belirlenen kurumlar, bu kurumlara başvuru noktasında ev sahibi 
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Yatırımcının tahkime başvurabileceği diğer bir durum ise yatırıma ilişkin devlet ile bir 

sözleşme imzalamış olması (bireysel yatırım sözleşmesi) ve bu sözleşmeden tahkime 

başvuru hakkının düzenlenmiş olmasıdır. Yatırım sözleşmesine dayalı yatırım tahkiminde, 

tahkime başvuru izni ve iradesi sözleşmeden kaynaklanan uyuşmazlıklara özeldir ve taraflar, 

yatırım uyuşmazlıklarını tahkim yoluyla çözme konusunda karşılıklı olarak anlaşırlar. Öte 

yandan, yatırım anlaşmasına dayalı tahkimde ise yatırımcılar, "arbitration without privity" 

kapsamında, doğrudan taraf olmadıkları devletlerarası anlaşmalar temelinde herhangi bir 

sözleşme imzalamadan tahkime başvurabilirler152. 

Yatırımcı-devlet anlaşmazlıklarının çözümü için tarafsız bir forum sağlamak amacıyla 

Dünya Bankası, 1965 yılında ICSID Konvansiyonu’nun imzalanması ile sonuçlanan 

müzakereler düzenlemiştir. Bu Konvansiyon kapsamında, Dünya Bankası Grubu’nun bir 

parçası olan, merkezi Vaşington D.C.’de bulunan Uluslararası Yatırım Uyuşmazlıklarının 

Çözümü Merkezi (ICSID) kurulmuştur. ICSID Konvansiyonu, yabancı yatırımları ve 

yatırımcıları koruma amacının yanında yatırımcı ile ev sahibi devletlerin çıkarlarını 

dengelemeyi hedeflemektedir. 

ICSID, yatırım uyuşmazlıklarının çözümünde ilk akla gelen kurum haline gelmiş olsa 

da yatırım tahkimi konusunda tek kurum değildir. Yatırım tahkiminde farklı tahkim 

mekanizmaları bulunmaktadır; kararların tenfizi ve iptaline ilişkin farklılıklar dikkate 

alındığında bu mekanizmaları ICSID ve ICSID dışı tahkim olarak sınıflandırmak 

mümkündür153. 

ICSID ile ICSID dışı tahkim arasında üç temel fark vardır. İlk olarak, Konvansiyon’un 

53. ve 54. maddelerine göre, bir ICSID hakem heyeti kararı yargılamanın tüm tarafları için 

bağlayıcıdır ve her bir taraf, şartları uyarınca buna uymak zorundadır. Konvansiyon, yerel 

mahkemelerin rolünü bu kararların tanınması ve tenfizi ile sınırlandırmaktadır. ICSID 

kararlarını tanırken ve uygularken, ICSID Konvansiyonu’na taraf her devletin yerel 

mahkemelerinin, bir ICSID kararının getirdiği maddi yükümlülükleri sanki sözleşmeci 

devletin nihai mahkeme kararıymış gibi uygulaması gerekmektedir. Konvansiyon’a taraf 

devletin infazı reddetme hakkı yoktur154. Buna karşılık, ICSID dışı hakem kararları ulusal 

 
devletin kabulünü ortaya koymakta iken yatırımcının kurum seçimi ise uyuşmazlık çıktıktan sonra tahkime 
başvuru noktasında gerçekleşmektedir. 

152 Bu çalışmada “yatırım tahkimi” terimi yatırım anlaşmalarına dayanan yatırım tahkimini ifade edecek şekilde 
kullanılmıştır. 

153 KOLUMAN (Nationality of the Investor), s. 41. 
154 KRAJEWSKI/ HOFFMANN, s. 225; COLLINS, s. 240. 
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mahkemelerde tenfiz prosedürlerine tabidir ve ulusal mahkemeler esas olarak belirli, sınırlı 

koşullara tabi olarak, tenfizi reddetme hakkına sahiptir155. Tenfiz işlemlerinin pahalı ve 

zaman alıcı olabileceği, ayrıca tenfiz talebinin sonunda belirli bir ülkede olumlu sonuç 

alınacağına dair bir garanti olmadığı dikkate alındığında, doğrudan uygulanabilir bir karara 

ulaşma fırsatının büyük bir avantaj olduğu ortaya çıkmaktadır156. 

İkinci fark, ICSID’in diğer tahkim kurumlarının aksine yalnızca yatırım tahkimine 

ilişkin uyuşmazlıkların çözümünde yetkili olmasıdır. ICSID sistemi, yatırım 

anlaşmazlıklarını çözmek için özel olarak tasarlanmış tek kurumsal uluslararası tahkim 

sistemidir157. 

ICSID ve ICSID dışı tahkim arasındaki son fark hakem kararlarının iptaline ilişkin 

mekanizmalarla ilgilidir. ICSID Konvansiyonu’nun 53(1). maddesi uyarınca, ICSID hakem 

kararları, bu Konvansiyonda öngörülenler dışında herhangi bir temyize veya başka bir 

çözüm yoluna tabi değildir. Yalnızca Sözleşme düzenlemeleri uyarınca oluşturulan özel bir 

ad hoc komite, hakemler tarafından verilen kararı inceleme hakkına sahiptir. Konvansiyon, 

dışarıdan gelecek müdahaleleri ve kararların iptal edilebileceği gerekçeleri 

sınırlandırmaktadır. ICSID dışı hakem kararları ise ulusal mahkemeler tarafından iptal 

incelemesine tabi tutulabilmektedir158. 

Tüm devletler ICSID Konvansiyonu’na taraf değildir; YKTK anlaşmalarının ICSID 

ile diğer tahkim türleri arasında seçim yapılmasına izin vermesi olağan bir durumdur. ICSID 

dışı yatırım tahkiminde tahkim ad hoc olabileceği gibi diğer tahkim kurumları bünyesinde 

de sonuçlanabilir. Ad hoc tahkimde uyuşmazlık, Birleşmiş Milletler Uluslararası Ticaret 

Hukuku Komisyonu (UNCITRAL) Tahkim Kuralları gibi kurallar çerçevesinde tahkim 

kurumu müdahil olmadan çözülmektedir. ICSID dışı kurumsal yatırım tahkiminde ise 

Uluslararası Ticaret Odası (ICC), Stockholm Ticaret Odası Tahkim Enstitüsü (SCC), Londra 

Uluslararası Tahkim Mahkemesi (LCIA) veya Hong Kong Uluslararası Tahkim Merkezi 

 
155 MAGNUSSON, Annette/ RAGNWALDH, Jakob/ WALLIN, Martin: International Arbitration in Sweden: 

A Practitioner's Guide, Alphen aan den Rijn 2021, para. 37. 
156 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 yargılama yetkisi, akit ülkeler ile uyuşmazlık haliyle ilgili yazılı 
rızasını Merkeze sunmuş diğer akit devlet vatandaşları arasında yatırımlardan kaynaklanan hukuki 
uyuşmazlıkları kapsayacaktır.” 

158 Hakem kararlarının iptali hakkında bilgi için bkz. KOLUMAN (Hakem Kararlarının İptali). 



 43 

(HKIAC) gibi bir kurumlara başvuru imkanının tanındığı YKTK anlaşmalarında 

görülmektedir.  

 Türkiye’nin model YKTK anlaşması incelendiğinde, uyuşmazlıkların tahkim 

yoluyla çözümü için yatırımcıya ICSID ile UNCITRAL tahkim kuralları uyarınca ad hoc 

tahkim arasında tercih yapma hakkı verildiği görülmektedir. Türkiye’nin taraf olduğu daha 

eski tarihli YKTK anlaşmaları incelendiğinde ise, örneğin Malta ile Türkiye arasında 

imzalanan YKTK anlaşmasında159 olduğu gibi, ICSID ve ad hoc tahkim dışında ICC’ye 

başvuru hakkının da yatırımcıya tanındığı görülmektedir.   

 
159 Türkiye Cumhuriyeti Hükümeti ile Malta Hükümeti Arasında Yatırımların Karşılıklı Teşviki ve 

Korunmasına İlişkin Anlaşma, Resmî Gazete T. 8.7.2004, S. 25516. 
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İKİNCİ BÖLÜM 

YATIRIMLARIN KARŞILIKLI TEŞVİKİ VE KORUNMASINA 

İLİŞKİN ANLAŞMALARDA YER ALAN MUAMELE 

STANDARTLARI 

İlk bölümde açıklandığı üzere, YKTK anlaşmaları, yabancı yatırımlar için elverişli 

koşullar oluşturarak ev sahibi ülkeye yatırımcı çekmek, ülkeler arasında ekonomik iş 

birliğini artırmak, sermaye ve teknoloji akışını sağlamak, ev sahibi ülkelerin ekonomilerine 

katkıda bulunmak gibi amaçlar içerir. YKTK anlaşmalarının bu amaçlarına ulaşması ve 

onları önemli bir yatırım teşvik aracı haline gelmesi ise şu iki önemli unsuru gerektir: (i) 

Anlaşma haklarını uygulamak için bağlayıcı, tarafsız bir yatırım anlaşmazlığı çözümü 

biçimine doğrudan erişim, (ii) Uluslararası hukuk statüsüne sahip net bir dizi muamele 

standardı160. 

Muamele standartları (standarts of treatment), YKTK antlaşmalarında yabancı 

yatırımcının ev sahibi devlette maruz kalabileceği politik risklere karşı korunabilmesi 

amacıyla yer alan, ev sahibi devletin yatırımcı ve yatırıma yönelik üstlenmesi gereken bazı 

temel davranış veya koruma standartlarını ifade eder161. Bu kapsamda, devletler, tipik olarak 

ev sahibi devlet tarafından diğer taraf devletlerinden gelen yabancı yatırımcılara 

uygulanacak standartlar ve anlaşma tarafları arasındaki veya ev sahibi devlet ile bir ülkenin 

yatırımcıları arasındaki herhangi bir yatırım anlaşmazlığının çözümüne ilişkin prosedürler 

üzerinde anlaşırlar162. 

Ev sahibi devletler ile yabancı yatırımcılar arasındaki ilişkide, muamele standartlarının 

esasını taraf devletler arasında imzalanan YKTK anlaşmasının metni belirleyecek olmakla 

birlikte, çoğu YKTK anlaşması benzer bir modeli takip etmekte ve benzer hükümler 

içermektedir163. YKTK anlaşmalarında yer alan standartları, ulusal muamele, keyfi ve 

 
160 YKTK anlaşmaları ilk etapta teşvik etmeyi amaçladıkları yabancı yatırımlara ilişkin olarak bu yatırımlara 

ve yatırımcılara ilişkin olarak doğru muameleye de odaklanırlar. Buradaki amaç, ekonomik ve ticari bağlam, 
fırsatlar ve özel değerlere uygun olarak, yatırım ve yatırımcıları olumsuz etkileyebilecek ev sahibi ülkelerin 
haksız müdahalelerinden uzak bir şekilde faaliyet gösterebilmelerini sağlayabilmektir.  

161 YILMAZ (Yatırım Uyuşmazlıklarının Çözümü), s. 208. 
162 SHARMIN, s. 2. 
163 Günümüzde çoğu yatırım anlaşmasının benzer düzenlemeler ihtiva etmesi ve bunun neticesinde uluslararası 

yatırım hukukunda yeknesaklık sağlanmasına ilişkin önemli adımlar atılmasında akademisyenlerin ve 
uygulayıcıların rolüne ilişkin olarak bkz. COLLINS, s. 37. Aksi görüş için bkz. SORNARAJAH, s. 176, 177.  
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ayrımcı muamelelerden kaçınma, kamulaştırmaya karşı koruma ve tazminat, en çok 

gözetilen ulus muamelesi, adil ve eşit muamele, tam koruma ve güvenlik olarak sıralamak 

mümkündür164. 

 Bu bölümde, çoğu yatırım uyuşmazlığı ve bu uyuşmazlıkların çözümünün de temelini 

oluşturan, yabancı yatırımlara ilişkin muamele standartları ve bu standartların ortaya çıkışı 

incelenecektir. 

I. MUAMELE STANDARTLARININ TANIMI 

Doktrinde muamele standartlarına ilişkin birçok farklı tanım olmakla birlikte, geniş 

anlamda ve dar anlamda muamele olmak üzere iki temel tanım üzerinde yoğunlaşmak 

mümkündür. Geniş anlamıyla muamele, YKTK anlaşmaları ve örf adet hukuku kapsamında, 

ev sahibi devlet tarafından kabul edildiği andan itibaren yatırımlara uygulanan yasal rejimi 

ifade eden terimdir. Bu noktada, asgari muamele standartlarının belirlenmesi anlamında 

Neer davasında165 verilen karar önem arz etmektedir. Bu kararda, Birleşik Devletler-

Meksika İddiaları Komisyonu tarafından asgari muamele standartlarının tanımı şu şekilde 

yapılmıştır: “Bir devletin eylemlerinin hukuka uygunluğu, uluslararası standartlara ilişkin 

teste tabi tutulmalıdır… Bir yabancıya yönelik muamelenin, uluslararası anlamda bir suç 

teşkil etmesi için, kötü niyet olması veya kasıtlı görev ihmali neticesinde meydana gelmelidir 

ya da her makul ve tarafsız insanın bu konudaki yetersizliğini hemen anlayabileceği 

uluslararası standartların çok gerisinde bir hükümet eylemine dayanmalıdır.” Bu tanım, 

devletlerin yabancıların korunması anlamındaki yükümlülüklerinin kapsamının 

belirlenmesinde bir çıkış noktası olmuş ve pek çok kararda dayanak olarak kullanılmıştır. 

Dar ve teknik kullanımında muamele ise, taslak ve yazımdaki farklılıklara rağmen, ev 

sahibi devletin uymakla yükümlü olduğu, (i) adil ve eşit muamele, (ii) tam koruma ve 

güvenlik, (iii) ulusal muamele, (iv) keyfi ve ayrımcı tedbirlerde bulunmama ve (v) en çok 

gözetilen ulus muamelesini ifade eder166. Tüm bu muamele standartları, kamulaştırma, 

 
164 COLLINS, s. 38; SORNARAJAH, s. 188. 
165 L. F. H. Neer and Pauline Neer (U.S.A.) v. United Mexican States, Birleşik Devletler-Meksika İddiaları 

Komisyonu, 15.10.1926 tarihli karar için 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. Kararın tam metni 
için bkz: <https://legal.un.org/riaa/cases/vol_IV/60-66.pdf>, 15.04.2025. 

166 MCLACHLAN/ SHORE/ WEINIGER, s. 207. Gerek iki taraflı ve çok taraflı anlaşmalarda gerek öğretide 
bu muamele esaslarına ilişkin farklı kıstaslar kullanıldığı görülmekte ise de uluslararası uygulamada yer 
aldığı şekliyle bu çalışma kapsamında muamele standartları beş başlık altında değerlendirilmiştir. 
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millileştirme, ödemeler, mali transferler ve ihtilafların halli ile ilgili hakları ele alan diğer 

anlaşma hükümleriyle tamamlanmaktadır167. 20. yüzyılın başlarında, yalnızca yabancılara 

karşı ayrımcı muamele yapılmaması ve adaletin reddinin önlenmesine ilişkin olan asgari 

muamele standartları 20. yüzyılın ikinci yarısı ile birlikte günümüzdeki anlam ve kapsamına 

kavuşmuştur168.  

Aslen, en çok gözetilen ulus muamelesi ve ulusal muamele, uluslararası hukuk 

kapsamında, ayrımcılık yapmama ilkesinin bileşenleridir. Ulusal muamele, ayrımcılık 

yapmama ilkesinin iç boyutunu betimlerken, en çok gözetilen ulus muamelesi ilkenin dışsal 

yönüyle takdir edilebilir. Bu kapsamda, bu üç ilkeyi tek başlık altında değerlendirmek 

mümkün olsa da bu çalışmanın konusu ve kapsamı nedeniyle her birini ayrı birer muamele 

standardı olarak değerlendirmek ve incelemek daha yerinde olacaktır. 

Muamele standartlarına ilişkin diğer bir ayrım da bu standartların uygulanmaları için 

kıyas gerekip gerekmediği esasına dayanır; bu kapsamda bu standartları bağıl (başka bir 

yatırımcı veya devlet ile kıyas gerektiren) ve mutlak standartlar olarak iki başlıkta toplamak 

mümkündür. Ulusal muamele, en çok gözetilen ulus kaydı ve ayrımcılık yapmama bağıl 

standartları oluştururken, adil ve eşit muamele ile tam koruma ve güvenlik mutlak 

standartlardır169.  

Doktrinde, bağıl ve mutlak standartlar arasında çizilen ayrım, bağıl bir standardın 

içeriğinin yalnızca standardın kendisine referansla değil, korunan yatırımcıyla benzer durum 

içinde olan diğer kişi veya kuruluşlara uygulanan muameleyle kıyasen, yani dış bir hukuk 

veya olgu durumuna referansla belirlendiği fikrini ifade eder. Öte yandan, mutlak 

standartlar, başkalarına uygulanabilecek muameleden bağımsız olarak belirli bir varlığı 

korumak için uygulandıkları için mutlak olarak anılırlar; bu nedenle yatırımcıların 

korunması anlamında herhangi bir kıyasa ihtiyaç duymazlar170. 

Asgari muamele standardı, kendi içinde farklı unsurları içeren bir şemsiye kavramdır. 

Doktrinde bu standartlar, birbiriyle bağlantılı ve milletlerarası 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. 
169 SEVGİ, Samet: “En Çok Gözetilen Ulus Kaydının İkili Yatırım Anlaşmalarının Usule İlişkin Hükümleri 

Üzerindeki Etkisi: Maffezini Davası”, Sakarya Üniversitesi Hukuk Fakültesi 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 türetilen bir dizi kural olarak tanımlanmaktadır; diğer bir deyişle, bu standartlar 

hem yabancılara hem de onların mallarına uygulanan bir dizi birbirine bağlı ve örtüşen unsur 

veya standarttan oluşmaktadır171.  

Tüm bu tanımlamalara karşın, bu standartlara ilişkin genel kabul görmüş kesin bir 

tanıma rastlanılmamaktadır. Birleşmiş Milletler Ticaret ve Kalkınma Konferansı’nın 2012 

tarihinde yayınladığı bir raporda da bu duruma vurgu yapılmış, asgari muamele 

standartlarının son derece belirsiz, açıkça tanımlanmış bir içerikten yoksun ve 

yorumlanmaya ihtiyaç duyan bir içerik olduğu belirtilmiştir. Rapor ayrıca, bu standartların 

modern yatırım anlaşmazlıklarına karar vermek için hazır çözümler sunmaktan uzak bir 

kavram olduğunu; en iyi ihtimalle, davalı hükümet davranışının bir ihlal tesis etmesi için 

karşılaması gereken yüksek bir eşik hakkında kabaca bir fikir vermekle kaldığını 

vurgulamaktadır172. 

Günümüzde imzalanan 2800’ün üzerinde YKTK anlaşması dikkate alındığında, 

birtakım farklılıklar içermekle birlikte, bu anlaşmaların neredeyse tamamında ortak 

muamele standartlarının yer aldığı görülmektedir. Bu anlaşmaların %97’sinde en çok 

gözetilen ulus kaydına, %95’inde adil ve eşit muamele ve %87’sinde milli muamele şartına, 

%84’ünde ise tam koruma ve güvenlik kaydına rastlanmaktadır173. 

YKTK anlaşmalarına benzer şekilde, çok taraflı anlaşmalarında da muamele 

standartları düzenlenmektedir. Örneğin, Enerji Şartı Anlaşması, 10(1). maddesinde 

muamele standartlarına ilişkin olarak, “Her akit taraf, bu Antlaşma’nın hükümlerine uygun 

olarak, diğer akit tarafların yatırımcılarının kendi bölgesinde yatırım yapmaları için 

istikrarlı, adil, elverişli ve şeffaf koşulları teşvik edecek ve yaratacaktır. Bu koşullar, diğer 

akit tarafların yatırımcılarının yatırımlarına her zaman adil ve hakkaniyetli muamele 

taahhüdünü içerecektir. Bu yatırımlar ayrıca sürekli koruma ve güvenlikten yararlanacak 

ve hiçbir akit taraf, yönetim, bakım, kullanım, yararlanma veya elden çıkarma gibi makul 

olmayan veya ayrımcı önlemlerle hiçbir şekilde zarar vermeyecektir. Hiçbir durumda, bu 

tür yatırımlara, anlaşma yükümlülükleri de dahil olmak üzere, uluslararası hukukun 

 
171 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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gerektirdiğinden daha az elverişli muamele uygulanmayacaktır. Her akit taraf, başka bir 

akit tarafın bir yatırımcısı veya yatırımcısının yatırımı ile üstlendiği yükümlülüklere riayet 

edecektir.” düzenlemesine yer verilmiştir174. 

Tabii ki, yatırım anlaşmalarında yer alan bu standartlar, yatırımcılara bunların etkin 

bir şekilde uygulanamaması durumunda hiçbir anlam ifade etmeyecektir. Yatırım anlaşması 

hareketinin temel hedeflerinden biri, yatırımcılara anlaşma haklarını etkin bir şekilde 

uygulayabilmeleri için araçlar sağlamaktır. Bu noktada, YKTK anlaşmaları yatırımcılara, 

anlaşma haklarını uygulamak için bağlayıcı, tarafsız bir yatırım anlaşmazlığı çözümü 

biçimine doğrudan erişim sunar175. Bu çalışma kapsamında, yatırım koruma standartlarından 

olan en çok gözetilen ulus kaydının kapsamı ve sınırları incelenirken, bu kaydın uyuşmazlık 

çözümündeki yeri ve önemi hususu üzerinde de durulacaktır. 

Muamele standartlarına ilişkin detaylı incelemeye geçmeden önce, bu standartların 

konusunu oluşturan, yabancı yatırımlara ve yatırımcılara uygulanabilecek tedbirlerin neler 

olabileceğini kısaca saymak yerinde olacaktır: 

(i) Yerel şirketlerde sermaye katılımına ilişkin sınırlamalar; 

(ii) Bir şirketin/yatırımın ülkeye girişi veya işletilmesi için ön onaylar, lisans 

gereksinimleri; 

(iii) Arazi veya gayrimenkul edinimine ilişkin sınırlamalar veya koşullar; 

(iv) Yerel işçi zorunluluğu, performans gereksinimleri veya döviz kontrolleri; 

(v) İstihdam, araştırma, teknoloji veya yatırım tutarlarının transferine ilişkin 

kısıtlamalar; 

(vi) Gümrük uygulamalarında farklılıklar, 

 
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. İkili yatırım anlaşmaları kapsamında yabancı yatırımcılara tanınan en önemli haklardan biri olan 
yatırım tahkimine başvuru hakkı ve yatırım tahkimi kavramları ilerleyen bölümlerde detaylı olarak 
incelenecektir. 
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(vii) Yerel bir ortakla birlikte girişim kurma gereklilikleri veya yerli sermaye 

katılımına ilişkin gereklilikler; 

(viii) Vergilendirmede yerli ve yabancı yatırımcılar arasında uygulama farklılıkları176. 

Bu çalışmanın konusunu oluşturan en çok gözetilen ulus muamelesi özelinde 

incelendiğinde, bu muamele standardına, ev sahibi devletlerdeki pazara giriş, kuruluş, 

gümrük, vergi veya rekabet koşulları açısından yani yabancı yatırımcılara uygulanan maddi 

muamelenin fiili düzeyi noktasında nadiren başvurulmaktadır. Çalışmanın ilerleyen 

bölümlerinde de açıklanacağı üzere, bu muamele standardına daha ziyade daha uygun 

uyuşmazlık çözüm yollarına başvurabilmek veya üçüncü taraf bir anlaşmanın esaslı 

hükümlerini temel anlaşmaya aktarmak isteyen yatırımcılar tarafından başvurulduğu 

görülmektedir177. Böyle bir uygulamanın mümkün olup olmadığı, hakem heyetlerinin bu 

konudaki kararları ve tüm bunların uluslararası yatırım hukuku sistemine etkisi çalışma 

kapsamında değerlendirilecektir. 

II. MUAMELE STANDARTLARININ ORTAYA ÇIKIŞI 

Yabancı yatırımlara ilişkin muamele standartlarının kökeni, devletlerin, kendi 

ülkelerinde bulunan yabancıların haklarına saygı göstermeleri noktasında ortaya koymaları 

gereken özen yükümlülüğüne dayanmaktadır. Bu standartların uluslararası anlamda kabul 

edilmesi 20. yüzyılda gerçekleşmiş; bu tarihten önce, 19. yüzyılda ortaya çıkan, başka bir 

devlette iş yapan bireylerin o devletin hukukuna tabi olması gerektiği yönündeki hâkim 

görüş uzun süre geçerliliğini korumuştur. Devletlerin egemen eşitliğine ilişkin temel 

uluslararası hukuk ilkesine dayanan bu görüş kapsamında, yabancıların ev sahibi devletin 

vatandaşlarından daha üstün muamele görmemeleri gerektiği kabul edilmiştir178.  

Bu dönemde, yabancıların, anavatanlarından diplomatik koruma alma hakkı ve 

anlaşmazlıkların çözümü için uluslararası uyuşmazlık çözüm mekanizmalarının 

kullanılması ise özellikle Latin Amerika Devletleri ve Latin Amerika’lı hukukçular 

tarafından reddedilmiştir. Bu kapsamda, Arjantinli hukukçu Carlos Calvo’nun “Calvo 

 
176 UNCTAD (Most Favoured Nation 2010), s. 16, 17. 
177 UNCTAD (Most Favoured Nation 2010), s. 18. 
178 Bu dönemde yerel hukuka yapılan vurgunun nedeni, emperyal devletlerin, kendi kolonilerinde yapılan 

yatırımlar bağlamında kendi vatandaşlarını koruyan herhangi bir uluslararası kurala gerek duymamalarıdır. 
Ev sahibi devletin yasalarına vurgu yapılmasının diğer bir nedeni ise, birçok devletin, özellikle Latin Amerika 
devletlerinin, herhangi bir başka çözüme karşı güçlü muhalefetidir. (DUMBERRY, s. 13.) 
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Doktrini” olarak bilinen, yabancıların ev sahibi devlet vatandaşları ile aynı muameleye tabi 

tutulmaları gerekliliği yönündeki teorisi ön plana çıkmış, Latin Amerika Devletleri, bu 

doktrini, batılı devletlerin kendi içişlerine yönelik müdahalelerine karşı koymak için 

benimsemişlerdir179. Bu bağlamda, bahsi geçen dönem zarfında birçok devlet, özellikle 

gelişmekte olan devletler, uluslararası hukukta yabancılara asgari koruma sağlama 

yükümlülüğü olduğu fikrini reddetmiştir180. Bu devletler, ulusal işlem standardına öncelikle 

vermiş, bunun yanında, kendi vatandaşları lehine ayrımcılık yapabilecekleri istisnai 

durumlar talep etmişlerdir181. 

Calvo Doktrini'nin üç farklı unsuru vardır: (i) Yabancı uyruklular, ev sahibi devlet 

vatandaşlarından daha iyi muamele görme hakkına sahip değildir; (ii) yabancı uyrukluların 

hakları ev sahibi eyalet yasalarına tabidir; (iii) ev sahibi devlet mahkemeleri, yabancı 

uyrukluları ilgilendiren anlaşmazlıklarda münhasır yetkiye sahiptir. Bu doktrin, Latin 

Amerika Devletleri tarafından benimsenmişse de hiçbir zaman örf adet hukuku ilkesi 

statüsüne ulaşmamıştır182. 

20. yüzyılın başlarında ticaret ve yatırımın uluslararası anlamda genişlemesi 

sonucunda, yabancıların ev sahibi devletlerdeki yasal statüsünün belirlenmesi ve ekonomik 

çıkarlarının korunması gerekliliğini ön plana çıkarmış, neticede, yabancıların, yalnızca ev 

sahibi devlet hukukunun kendi vatandaşlarına tanıdığı haklara tabi olacağı yönündeki görüş 

geçerliliğini kaybetmiştir183. Bu görüşün geçerliliğini kaybetmesinin en önemli 

nedenlerinden biri, birçok ülkede mevcut olan yabancılara uygulanacak muamele 

standartlarının çok düşük olmasıdır.  

1910 yılında, o zamanki Amerikan Uluslararası Hukuk Derneği Başkanı, eski ABD 

Savaş Bakanı ve Dışişleri Bakanı Elihu Root bu konuya ilişkin olarak şunları söylemiştir: 

 
179 TİRYAKİOĞLU (Doğrudan Yatırımlar), s. 71. 
180 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 standardına göre, kendi iradesi ile bir devlete yatırım yapan yabancı, kendisine, o devletin 
vatandaşına tanındığından daha iyi muamele yapılmasını isteyemez: TİRYAKİOĞLU (Doğrudan 
Yatırımlar), s. 71. 

182 Calvo Doktrini hakkında daha detaylı bilgi için 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, editör 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, editörler Todd 
Weiler/ Freya Baetens,  s. 351 <https://doi.org/10.1163/ej.9789004191433.i-591.85>, 15.04.2025; ROOT, s. 
519. 
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“Her ülke, kendi ülkesindeki başka bir ülkenin vatandaşlarına, kendi vatandaşlarına 

sağladığı korumayı sağlamak, onlara uyguladığı aynı yasaları uygulamak ve zarar 

durumunda kendi vatandaşlarına sağladığı tazminatı vermekle yükümlüdür; bu husus 

yerleşik medeniyet standartları gereğince de böyledir. Çok basit, çok temel ve tüm uygar 

ülkeler tarafından dünyanın uluslararası hukukunun bir parçasını oluşturacak şekilde genel 

kabul gören bir adalet standardı vardır. Bir ülke, ancak hukuk ve yönetim sistemi bu genel 

standarda uygun olduğunda, kendi vatandaşlarına sağladığı adaletle bir yabancının adalet 

standardını ölçmeye yetkilidir. Eğer herhangi bir ülkenin hukuk ve idare sistemi bu adalet 

standardına uymuyorsa, o ülke halkı onun altında yaşamaya razı veya buna mecbur olsa 

bile, başka hiçbir ülke onu tatmin edici bir muamele ölçüsü olarak kabul etmeye 

zorlanamaz.”184. 

Özellikle, Rusya'da gerçekleşen 1917 Devrimi bağlamında ve Meksika'da 1930'larda 

yaşanan kargaşa neticesinde, devletlerin, yabancılara, kendi hukukları kapsamında yeterli 

korumayı sağlayamadıkları yönünde görüş yayılmış, batılı devletler, tüm hükümetlerin 

uluslararası hukuka göre yabancılara en azından asgari bir koruma standardı ile muamele 

etmekle yükümlü olduğu görüşünü dayatmaya başlamıştır185.  

Uluslararası hukukun asgari bir muamele standardı gerektirdiği görüşü 1900’lerin 

başında birkaç önemli belgede vurgulanmıştır. Örneğin, ABD ve Meksika’nın 1923'te ABD 

vatandaşlarının Meksika'ya ve Meksika vatandaşlarının ABD'ye karşı iddialarını ele almak 

için kurduğu ABD-Meksika Komisyonu pek çok kararında Calvo'nun vizyonunu reddetmiş 

ve asgari muamele standardının varlığını onaylamıştır. Şöyle ki, Harry Roberts v. United 

Mexican States davasında186 Komisyon şunları belirtmiştir: “Roberts'a diğer tüm kişilere 

uygulanan muamelenin aynısı yapılmıştır. Yabancılara ve uyruklulara eşit muamele 

yapılmasına ilişkin gerçekler, bir kötü muamele şikayetinin esasını belirlemede önemli 

olabilir. Ancak böyle bir eşitlik, uluslararası hukuk ışığında, yetkililerin eylemlerinin 

uygunluğunun tespiti için yeterli değildir. Bu tespit için gerekli olan, genel olarak, 

yabancılara kabul edilebilir ve uygar standartlara göre muamele edilip edilmediğinin 

tespitidir.”187. 

 
184 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_IV/77-81.pdf>, 15.04.2025.  
187 Komisyon’un benzer kararları için bkz. NEWCOMBE/ PARADELL, s. 13. 
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1920'lerde ve 1930'larda muamele standartlarına ilişkin birtakım kodifikasyon çabaları 

olmuştur. 1924'te Milletler Cemiyeti, uluslararası hukukun aşamalı olarak kodifikasyonu 

için bir Uzmanlar Komitesi kurmuş; bu Komite’nin çalışmaları doğrultusunda 1930 yılında 

“Devletlerin Kendi Topraklarında Yabancı Kişilere veya Yabancıların Mülklerine Karşı 

Verdikleri Zarardan Sorumluluğu” da dahil olmak üzere, uluslararası hukukun 

kodifikasyonu için 1930 Kodifikasyon Konferansı toplanmıştır. Yine Harvard Hukuk Okulu, 

1930 Kodifikasyon Konferansı'nda tartışılacak üç konunun her biri hakkında bir uluslararası 

sözleşme taslağı hazırlamak amacıyla uluslararası hukukta bir araştırma programı yürütmüş, 

bu kapsamda Edwin Borchard, devletlerin kendi topraklarında yabancıların kişi veya 

mülklerine verdiği zararlardan sorumluluğuna ilişkin bir taslak sözleşme hazırlamıştır188. 

 1930 Konferansı'ndaki kodifikasyon çabalarına ek olarak, devletler, 1920'lerin 

sonunda ve 1930'ların başında, Milletler Cemiyeti'nin himayesinde Yabancılara Muamele 

Hakkında bir Sözleşme (1929 Taslak Sözleşme) sonuçlandırmaya çalışmıştır. Tüm bu 

çabalara rağmen geniş bir katılımla ortaya çıkan yeknesak bir metin ortaya çıkmamıştır189. 

1950’li yıllara gelindiğinde, devletlerin, yabancılara, kendi hukukları kapsamında 

yeterli korumayı sağlayamadıkları, uluslararası hukuk kapsamında, yabancılara, en azından 

asgari bir koruma standardı belirlenmesi gerektiği görüşü önem kazanmıştır. 2000 yılında 

S.D. Myers, Inc. v. Canada davasına190 bakmakla görevli hakem heyeti, verdiği bir kararda 

bu hususu şu şekilde vurgulamıştır: “Hukuki bir boşluktan kaçınmak için bir asgari muamele 

standardı hükmünün dahil edilmesi gereklidir. Bir devlet, bir yatırımcıya, sert, zarar verici 

ve adaletsiz bir şekilde davranabilir; ancak bunu kendi vatandaşlarına uyguladığı 

muameleden farklı olmayan bir şekilde de yapabilir. Asgari muamele standardı, bir devlet 

ayrımcı bir şekilde hareket etmese bile, yabancı yatırımcılara yönelik muamelenin altına 

düşmemesi gereken bir taban oluşturur.”  

20. yüzyılın ikinci yarısından sonra 19. yüzyılda kabul gören “yabancıların ev sahibi 

devletin vatandaşlarından daha üstün muamele görmemeleri gerektiği” yönündeki görüş 

 
188 İkinci bir sözleşme taslağı (1961 Harvard Taslağı) devlet sorumluluğuna ilişkin uluslararası hukuku 

belirlemek amacıyla Birleşmiş Milletler Sekreterliğinin talebi üzerine Louis Sohn ve Richard Baxter 
tarafından hazırlanmıştır. 1961 Harvard Taslağı, 1929 Harvard Taslağının güncellenmiş bir versiyonudur. 
Taslağa, birkaç uluslararası yatırım tahkimi heyeti tarafından, asgari muamele standardının belirli yönlerinin 
yetkili bir ifadesi olarak atıfta bulunulmuştur. 

189 NEWCOMBE/ PARADELL, s. 16, 17. 
190 S.D. Myers, Inc. v. Government of Canada, UNCITRAL, 13.11.2000 tarihli kısmi karar, para. 259. Kararın 

tam metni için bkz: <https://www.italaw.com/sites/default/files/case-documents/ita0747.pdf>, 15.04.2025. 
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tamamen tersine dönmüş, gelişmekte olan devletler artık asgari bir koruma standardının 

uygulanmasına karşı olmadıkları gibi bunun yerine yabancı yatırımcılara geleneksel örf ve 

âdet hukukundan daha fazla koruma sağlayan yatırım anlaşmalarına taraf olmaya 

başlamışlardır191. 

İki taraflı yatırım anlaşmalarına kadar gelinen süreçte, yabancılara uygulanacak 

muamele esasları ilk olarak örf adet hukuku olarak gelişmiştir. 1900'lerin başlarında, Avrupa 

ve ABD'deki uluslararası akademisyenler ve hukukçular arasında, yabancılara karşı 

muamelede asgari bir adalet standardı olduğu konusunda genel bir görüş birliği oluşmuş, 

aynı zamanda, çeşitli ticari anlaşmalar, devlet uygulamaları, tahkim mahkemeleri ve karma 

komisyonların kararları yoluyla, yabancılara karşı devletin sorumluluğuna ilişkin 

uluslararası bir kabul ortaya çıkmıştır192. 

Özellikle sermaye ihraç eden devletler arasında mülkün kamulaştırılmasının tazminat 

gerektirdiği konusunda bir fikir birliği oluşmuştur. Bunu takiben, 20. yüzyılın başlarında, 

ABD ve Birleşik Krallık başta olmak üzere büyük güçler ve sermaye ihraç eden devletler, 

yabancıların ve mallarının, uluslararası örf ve âdet hukuku uyarınca asgari bir muamele 

standardına sahip olduğu görüşünü benimsemiştir193. Bu kapsamda, Ekonomik Kalkınma ve 

İşbirliği Örgütü muamele standartlarını “Devletlerin kendi iç mevzuatları ve uygulamaları 

ne olursa olsun yabancı uyruklularla ve onların mülkleriyle uğraşırken uyması gereken bir 

dizi asgari ilkeyi sağlayarak, yabancılara karşı muameleyi düzenleyen bir uluslararası örf 

ve adet hukuku normu” şeklinde tanımlamıştır194. 

Uluslararası hukukun genel anlamda yabancılara ve yabancı yatırımlara karşı asgari 

düzeyde adalet gerektirdiği kabul edilmişse de gerek örf adet hukuku kurallarının yazılı 

olmaması, gerek gelişmekte olan devletlerin yabancı yatırımlara ilişkin olarak bu kuralları 

uygulama yönündeki isteksizlikleri neticesinde, devletlerin, yabancılara uygulayacağı 

muamele standartlarına ilişkin genel kapsamlı bir uygulama mümkün olmamıştır. Örf adet 

hukukunun bu noktadaki eksikliği ve yetersizliği dolayısıyla yatırımcılara yeterli rehberlik 

ve koruma sağlayamayacağı düşünüldüğünden, sermaye ihraç eden ve gelişmekte 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 arasında YKTK anlaşmaları imzalanmaya başlamış, bu anlaşmaların sayısındaki 

hızlı artış neticesinde 1990'lara yeni bir küreselleşme dönemi damgasını vurmuştur195. 

Günümüzde, yabancı yatırımların muamele standartları kapsamında ele alınması 

büyük çoğunlukla anlaşmalardan veya iç hukuktan kaynaklanmaktadır; devletler bu nedenle 

tutarlı bir şekilde bu standartları yatırım anlaşmalarına dahil etmektedir. Tüm YKTK 

anlaşmaları, ev sahibi devlete, kendisinin ve sorumluluğunu üstlenmesi gereken kuruluşların 

yabancı yatırımcılarla nasıl ilişki kurduğu konusunda birtakım standartlar empoze etmekte 

ve yatırımlara ilişkin muamele esaslarını düzenlemektedir196. Çalışmamızda daha önce de 

açıklandığı üzere, YKTK anlaşmalarında yer alan muamele standartları neticesinde, 

yatırımın tabi olacağı muamele ev sahibi devlet ile yatırımcını mensup olduğu kaynak devlet 

arasında bir uluslararası anlaşma borcu haline gelmekte, anlaşmanın ev sahibi devlet 

tarafından ihlali, uluslararası hukuk çerçevesinde, ev sahibi devletin sorumluluğunu 

doğurmaktadır197. 

III. KEYFİ VEYA AYRIMCI MUAMELELERDEN KAÇINMA İLKESİ 

Bu muamele standardı iki yönlüdür: (i) Keyfi tedbirlere karşı koruma ve (ii) Ayrımcı 

tedbirlere karşı koruma. Keyfi muamelelerden kaçınmaya ilişkin standart çoğu zaman 

ayrımcı muameleye karşı yasaklarla aynı anlaşma hükmünde yer almaktadır. Aynı anlaşma 

maddesinde bir arada düzenleniyor olsalar da bir yatırım anlaşmasındaki bu hükmün ihlal 

edildiğinin tespit edilmesi için yabancı yatırımcının karşılaştığı muamelenin hem keyfi hem 

de ayrımcı olduğunu kanıtlaması gerekmez; bu standartlardan birinin ihlali yeterli olacaktır. 

Nitekim YKTK anlaşmalarındaki hükümlere bakıldığında da “keyfi” ve “ayrımcı” 

ifadelerinin “veya” ile birbirinden ayrıldığı görülmektedir198. 

A. Keyfi Muamelelerden Kaçınma İlkesi 

Keyfi muamelelerden kaçınmaya ilişkin muamele standardı, yabancı yatırımcıyı ve 

yatırımı ev sahibi devletin keyfi davranışlarından korur. Adaletin reddine ilişkin sorumluluk, 

 
195 NEWCOMBE/ PARADELL, s. 41. 
196 DOLZER/ STEVENS, s. 58. 
197 TİRYAKİOĞLU (Doğrudan Yatırımlar), 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, editörler Catherine A. Rogers, Roger Alford, s. 184 (Discriminatory Measures). 
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yasal sürecin gereklilikleri, ırksal ve diğer ayrımcılık biçimlerinin yasaklanması ve 

kamulaştırma için tazminat ödenmesi gerekliliği de dahil olmak üzere kazanılmış haklara 

saygı gösterilmesinin tümü, hükümetin keyfi ve kötü niyetli davranışlarını disipline etmeye 

hizmet eder. Yabancıların kazanılmış haklarına zarar veren keyfi davranışlardan kaçınma 

yönündeki bu yükümlülük, hakların kötüye kullanılması ilkesine ve iyi niyet şartına 

dayandırılmaktadır199. 

Keyfi muameleye karşı yasaklar, YKTK anlaşmalarında uzun zamandır varlığını 

sürdürmektedir. Örneğin, Türkiye Cumhuriyeti Hükümeti ile Nijerya Federal Cumhuriyeti 

Hükümeti arasında imzalana YKTK Anlaşması’nın200 4. maddesi uyarınca, hiçbir akit taraf 

keyfi veya ayrımcı tedbirlerle bu gibi yatırımların yönetilmesine, sürdürülmesine, 

kullanımına, faydalanılmasına, genişletilmesine veya elden çıkarılmasına hiçbir şekilde 

engel olmayacaktır.  

Yatırım tahkimine ilişkin kararlarda keyfi davranmama yükümlülüğünün en önemli 

boyutu, ev sahibi devlet eylemlerinin gerekçesinin açık biçimde ortaya konmaması olarak 

karşımıza çıkmaktadır; makul gerekçelere dayandırılamayan ev sahibi devlet eylemlerinin 

keyfi nitelik taşıdığı neticesine ulaşmak mümkündür201. 

Kararlar incelendiğinde, bu muamele esasının içeriğini anlamak mümkün olacaktır. 

Genin v. Estonia davasında202 hakem heyeti, keyfilik meselesinin ortaya çıkması hakkında 

şu açıklamayı yapmıştır: "İkili Yatırım Anlaşmasının ihlali anlamına gelebilmesi için, 

mevcut olabilecek herhangi bir usulsüzlüğün, kötü niyet, yasal sürecin kasıtlı olarak göz 

ardı edilmesi veya aşırı eylem yetersizliği sonucunda meydana gelmesi gerekmektedir.”203 

Bu tanımdan da anlaşılacağı üzere, keyfi muamelenin tespiti için ortada bir kasıt ve kötü 

niyet bulunması gerekmektedir. Diğer bir ifadeyle, keyfilik ve hakların kötüye kullanılması 

kavramı, dürüstlük ilkesinin bir yansımasıdır204. 

 
199 NEWCOMBE/ PARADELL, s. 246, 247. 
200 Türkiye Cumhuriyeti Hükümeti ile Nijerya Federal Cumhuriyeti Hükümeti Arasında Yatırımların Karşılıklı 

Teşviki ve Korunmasına İlişkin Anlaşma, Resmî Gazete T. 11.10.2012, S. 28438.  
201 YILMAZ (Yatırım Uyuşmazlıklarının Çözümü), 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 İlişkin Karar, para. 371. Kararın 

tam metni için 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 anlaşmalarında sıklıkla yer almasına ve yatırımcı ile devlet arasındaki 

anlaşmazlıklarında bu tür argümanların popülerliğine rağmen, çok az davada bu standarda 

dayanarak karar verilmektedir. Keyfi muamele yasağını içeren birçok dava da adil ve eşit 

muamele standardı temelinde yürütülmekte ve karara bağlanmaktadır205. 

Aşağıdaki durumlarda ev sahibi devletin alacağı tedbirlerin keyfilik yasağını ihlal 

ettiği kabul edilmiştir. 

1. Yabancı bir yatırımcıya kasti olarak zarar verilmesi 

  Ev sahibi devlet tarafından, yabancı bir yatırımcıya meşru bir amaç olmaksızın kasti 

olarak zarar verilmesi, keyfi muamelelerden kaçınmaya ilişkin muamele standardının ihlali 

olarak kabul edilebilecektir. 

Enron. v. Argentine davasına206 bakmakla görevli hakem heyeti, verdiği kararda bu 

hususu şu şekilde vurgulamıştır: “Davacıların kötü niyet iddiaları ancak İspanya'nın RD 

661/2007 gümrük vergilerinin esaslı bir şekilde değiştirilemeyeceğini bilmesi veya bilmesi 

gerektiği ve dolayısıyla 15/2012 sayılı Kanunu kabul ederek Enerji Şartı Anlaşması 

kapsamındaki yükümlülüklerini bilerek ihlal etmesi durumunda savunulabilir… Mevcut 

dava, vergi uygulama tedbirlerinin davacıları yok etmeyi amaçlayan bir davranış modelinin 

parçası olarak kullanıldığının tespit edildiği bir duruma ulaşmamaktadır.”207 

Nazilerin uçuş vergileri uygulamasını konu alan Fas'taki Amerika Birleşik Devletleri 

vatandaşlarının haklarına ilişkin diğer bir davada ise Uluslararası Adalet Divanı, “Gümrük 

vergilerini belirleme yetkisi gümrük yetkililerine aittir; ancak bu yetkinin makul ve iyi niyetle 

kullanılması gerekir.” şeklindeki kararıyla, vergilendirmenin makul ve iyi niyetle yapılması 

 
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 İlişkin Karar, para. 269, 270 <https://www.italaw.com/sites/default/files/case-
documents/italaw9050.pdf> 21.01.2024.  Benzer şekilde, Yukos v. Russia davasında verilen kararda hakem 
heyeti, “Yalnızca vergilendirme kisvesi altında gerçekleştirilen ancak gerçekte tamamen ilgisiz bir amaca 
ulaşmayı amaçlayan eylemler (bir şirketin yok edilmesi veya siyasi bir rakibin ortadan kaldırılması gibi) 
Enerji Şartı Anlaşması’nın koruma standartlarından muafiyet kapsamına giremez.” şeklindeki kararıyla adil 
muamele ilkesinin ihlali için zarar verme kastının varlığını aramıştır: Yukos Universal Limited (Isle of Man) 
v. The Russian Federation, UNCITRAL, PCA Case No. 2005-04/AA227, Esasa İlişkin Karar, para. 1407 
<https://www.italaw.com/sites/default/files/case-documents/italaw3279.pdf>, 15.04.2025. 
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gerektiğini belirtmiş, devletin bu amaçlar doğrultusunda mülkiyete değer verme yetkisini 

kullanmadığı durumlarda hakların kötüye kullanıldığına karar vermiştir208. 

2. Yasal standartlara değil takdir yetkisine dayanılması  

Ev sahibi devlet uygulamalarının yasal standartlara dayanması esas olandır. Bu yasal 

standartlara ve düzenleyici otorite kararlarına dayanmayan, keyfi ya da yasal dayanaktan 

yoksun uygulamalar, keyfi muamelelerden kaçınmaya ilişkin muamele standardının ihlali 

olarak kabul edilebilecektir. 

Örneğin, Azurix v. Argentine davasına209 bakmakla görevli hakem heyeti, verdiği 

kararda bu hususa ilişkin olarak, yetkililerin, düzenleyici otorite bir karar vermeden önce 

bile faturaların ödenmemesi yönündeki halka yaptıkları çağrıların, yeni tarifeyi 

uygulamasına yönelik yasakların, ihale sırasında isteklilere verilen bilgilerle çelişen 

uygulamaların ve yabancı yatırımcı Azurix’in müşterilerden ödeme almasının 

engellenmesinin kanuna veya imtiyaz sözleşmesine dayanmayan keyfi eylemler olduğunu 

tespit etmiş ve bu durumun Azurix'in yatırımına zarar verdiğine hükmetmiştir210. 

3. Yasal süreç veya uygun prosedürün dikkate alınmaması  

Devletlerin yabancı yatırımlara ve yatırımcılara ilişkin tedbirler uygularken ilgili yasal 

süreçlere uyması veya yeni yasal düzenlemeler yapacağı zaman tutarlı ve öngörülebilir 

düzenlemeler getirmesi, yabancı yatırımlara ilişkin olası yasal belirsizliklerin ve keyfiliğin 

önüne geçilmesine yardımcı olacaktır. Bu husus yabancı yatırımları çekecek bir yatırım 

ikliminin oluşturulması noktasında da önemlidir. Belirli bir yasal prosedürü takip etmeyen 

eylem ve işlemler, yabancı yatırımcıya zarar verecek keyfi müdahaleler 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. Kararın tam metni için 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/118>, 15.04.2025. 

210 Azurix v. Argentine, Esasa İlişkin Karar, para. 393 <https://www.italaw.com/sites/default/files/case-
documents/ita0061.pdf>, 15.04.2025. 
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Örneğin, Occidental Exploration v. Ecuador davasına211 bakmakla görevli hakem 

heyeti, verdiği kararda bu hususa ilişkin olarak, ilgili devlet kurumunun, vergilere ilişkin 

belirli ve herkes için benzer düzenlemeler getirmesi gerekirken, doğrudan amaçlanmasa bile, 

belirli bir prosedürü takip etmeyen, net olmayan ve kafa karışıklığına yol açan 

uygulamalarının keyfi kabul edilebilecek muameleye yol açtığını ve yabancı yatırımcıya 

zarar verdiğini belirtmiştir212. 

4. Kamu amaçlarıyla örtüşmeyen tedbirler alınması 

Devletin, kamu yararına, yabancı yatırım ve yatırımcılara ilişkin birtakım tedbirler 

alması mümkündür. Ancak, bu tedbirlerin kamu yararını gözetmekten öte yabancı 

yatırımcıya zarar verme amacına hizmet ettiği durumlar keyfi muamele olarak 

değerlendirilmektedir.  

Örneğin, CME v. The Czech Republic davasında213 görevli hakem heyeti, verdiği 

kararda bu hususa ilişkin olarak, Çek Cumhuriyeti'ndeki medyayı düzenleyen ve denetleyen 

otoritenin, yatırımcının yatırımının dayandığı yayın hizmetleri sözleşmesinin 

feshedilmesine sebep olan yasal bir durum yaratmasının keyfi bir işlem olduğuna ve 

Hollanda ile Çek Cumhuriyeti arasındaki YKTK anlaşmasında yer alan adil muamele esasını 

ihlal ettiğine karar vermiştir214.  

Hakem kararlarında, bu muamele standardı üzerinden, devletlerin yabancı yatırımcıya 

zarar verme niyetiyle aldığı tedbirlere ilişkin yapılan incelemeler ve neticesinde verilen 

kararlar aynı zamanda adil ve eşit muamele standardı altına da incelenerek karara 

bağlanabilmektedir. 

 
211 Occidental Exploration and Production Company v. The Republic of Ecuador, LCIA Case No. UN3467 

<https://www.italaw.com/cases/761>, 15.04.2025. 
212 Occidental Exploration v. Ecuador, Esasa İlişkin 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. 
214 CME v. The Czech Republic, 13 Eylül 2001 tarihli Kısmi Karar, para. 612 

<https://www.italaw.com/sites/default/files/case-documents/ita0178.pdf>, 15.04.2025. 
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B. Ayrımcı Muamelelerden Kaçınma İlkesi 

YKTK anlaşmalarında keyfiliği yasaklayan hükümlerle bir arada, genellikle aynı 

madde içerisinde, ayrımcılığa karşı yasak düzenlenmektedir. Bu muamele standardı, ulusal 

muamele ve en çok gözetilen ulus kaydıyla yakından bağlantılıdır. Söz konusu koruma 

standardı uyarınca taraf devletlerin, yatırımların yönetimi, muhafazası, kullanılması, 

yatırımlar üzerinde tasarrufta bulunulması ve yatırımların elden çıkarılması konularında 

makul olmayan veya ayrımcı nitelik taşıyan tedbirler uygulaması yasaklanmıştır215. 

Burada belirtilen ayrımcılık çeşitli şekillerde olabilir; yatırımcının ırkı, dini, siyasi 

görüşü gibi birçok kritere dayanabilir. Yabancı yatırıma yönelik muamele bağlamında en sık 

karşılaşılan sorun yatırımcının tabiiyeti temelinde ayrımcılıktır; ayrımcılıkla ilgili 

uygulamaların çoğu yatırımcının milliyetine odaklanmaktadır216.  

Tabiiyete dayalı olarak farklı muamele uluslararası hukuk bağlamında her zaman 

hukuka aykırı kabul edilmemektedir; bu konuya ilişkin yasak aslen YKTK anlaşmaları 

özelinde karşımıza çıkmaktadır. Uluslararası teamül hukukunda da bu yasağa 

rastlanmamaktadır. Genin v. Estonia davasında hakem heyeti, genel uluslararası hukuk 

uyarınca tüm yabancılara eşit muamele etme yönünde evrensel bir yükümlülüğün 

bulunmadığını; böyle bir yükümlülüğün ancak ikili anlaşmayla tesis edilebileceğini 

vurgulamıştır.217 

Ayrımcılığa ilişkin diğer bir husus da ayrımcı muamelenin tespitinin iç hukukun 

ihlalinden bağımsız olmasıdır. Aslen iç hukuk dahi uluslararası standardın ihlaline neden 

olabilir. Lauder v. Czech Republic davasında218 yargılamayı yapan heyet şu hususu 

belirtmiştir: "Bir tedbirin ayrımcı olması için, iç hukuku ihlal etmesi gerekmez, çünkü iç 

 
215 YILMAZ (Yatırım Uyuşmazlıklarının Çözümü), s. 243. 
216 SCHREUER (Discriminatory Measures), s. 193. Ancak bu husus ayrımcılık meselesinin yalnızca tabiiyetle 

sınırlı olduğu anlamına gelmez. 
217 Genin v. Estonia, Esasa İlişkin Verilen Karar, para. 368 <https://www.italaw.com/sites/default/files/case-

documents/ita0359.pdf>, 14.12.2023. Hakem heyetine göre: “YKTK anlaşmasının II(3)(b) maddesi taraf 
devletlerin keyfi veya ayrımcı bir şekilde hareket ederek yatırımlara zarar vermemesini gerektirmektedir… 
Ancak uluslararası teamül hukuku, bir devletin tüm yabancılara (ve yabancı mülklere) eşit davranmasını 
veya yabancılara kendi vatandaşları kadar olumlu davranmasını gerektirmez. […] Mevcut davada, elbette, 
yabancı yatırıma, vatandaşlara uygulanan muameleden daha az elverişli olmayan bir temelde muamele 
edilmesini gerektiren YKTK anlaşmasının II(1) Maddesi uyarınca bu tür ayrımcı muameleye izin 
verilmeyecektir.” 

218 Ronald S. Lauder v. The Czech Republic, UNCITRAL <https://www.italaw.com/cases/610>, 15.04.2025. 
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hukuk yabancı yatırıma yönelik ayrımcı bir hüküm içerebileceği gibi yabancı yatırıma 

yönelik ayrımcılığı yasaklayan bir hüküm içermeyebilir.''219 

Ayrımcılık yasağının bir özelliği, bu yasağın bağıl bir yükümlülük doğurması ve 

kaydın uygulanması için başka bir yatırımcı ile kıyas gerekmesidir. İki taraflı yatırım 

anlaşmaları kapsamındaki diğer yükümlülüklerinden farklı olarak, bu standardın işleyişi 

kapsamında ayrımcılığın belirlenebilmesi, diğer yatırımcılara yapılan muamelenin 

standartlarının belirlenmesine bağlı olduğundan, bu standart yalnızca tek bir yatırım ve 

yatırımcıyla sınırlı değildir. Total v. Argentine220 hakem heyetine göre bu standart, 

“genellikle belirli bir sektör içindeki, farklı ulusal kökene veya mülkiyete sahip farklı 

yatırımların ele alınması neticesinde bir karşılaştırma yapılmasını gerektirir.”221 

Son olarak, keyfi muamele yasağından farklı olarak, ayrımcı muamelenin varlığının 

kabulü için ayrımcılığa yönelik bir niyetin varlığı aranmamaktadır. Siemens v. Argentine 

davasında222 hakem heyeti, ayrımcılığın tespiti için niyetin belirleyici veya gerekli 

olmadığını, uygulanan tedbirin yatırım üzerindeki etkisinin, bunun ayrımcı olmayan bir 

muameleyle sonuçlanıp sonuçlanmadığını tespit etmede belirleyici faktör olacağını 

belirtmiştir223. 

IV. ULUSAL (MİLLİ) MUAMELE İLKESİ 

Ulusal muamele standardı, ev sahibi devletin yabancı yatırımcılara ve onların 

yatırımlarına, benzer koşullar altında kendi yatırımcılarına sağladığı muameleden daha az 

elverişli olmayan bir muamele uygulamasını sağlamayı amaçlar224. Bu tür hükümlerin 

YKTK anlaşmalarına dahil edilmesinin gerekçesi, yabancı yatırımcıları yerli yatırımcıların 

lehine olan farklı muameleden korumaktır. Bu kapsamda, ulusal muamele standardı, 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. 
221 Total v. Argentine, Esas Hakkında 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 İlişkin Verilen Karar, para. 321 

<https://www.italaw.com/sites/default/files/case-documents/ita0790.pdf>, 15.04.2025. Konuya ilişkin farklı 
kararlar için bkz. SCHREUER (Discriminatory Measures), s. 197. 

224 SCHNEIDERMAN, David: “National Treatment”, Rethinking Investment Law, Oxford 2023, Editör David 
Schneiderman, Gus Van Harten, s. 7; WEILER, s. 113. 
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sahibi devletlerin yabancı yatırımcılara karşı milliyet temelinde ayrımcılık yapmasını 

engeller225. 

Bu muamele şartı yalnızda yabancı yatırımı ya da yatırımcıyı korumamaktadır; dolaylı 

olarak ev sahibi ülkede yaşayan halkın yaşam kalitesini ve ekonomiyi olumlu etkilemektedir. 

Ulusal muamele standardı sayesinde yabancı yatırımcılar yerel yatırımcılarla eşit şartlarda 

rekabet edebilmekte; bu da genel olarak, düzenleyici kayırmacılıktan ziyade mal ve 

hizmetlerin kalite ve fiyatını öne plana çıkarmakta, sağlıklı bir ekonomiyi teşvik 

etmektedir226. 

Ulusal muamele ilkesi mutlak değil bağıl bir yükümlülük doğurur. Adil ve eşit 

muamele gibi tanımı ve kapsamı belli olan standartların aksine, ulusal muamele kaydının 

uygulanması yabancı yatırımcı ile yerli yatırımcı arasında kıyas gerektirir227. 

Ulusal muamele standardına ilişkin olarak geçmişte pek çok farklı görüş ortaya 

çıkmıştır. İlk olarak, YKTK anlaşmalarında bu standart düzenlenirken ev sahibi devletin 

yabancı yatırımcılara “kendi yatırımcılarından daha az elverişli olmayan muamelede 

bulunacağı” şeklinde düzenlenmektedir. Bu ifade, yabancı yatırımcının ev sahibi devletin 

yatırımcısından daha iyi muamele görme ihtimalini ortaya çıkarır. Uluslararası asgari 

standardın bir tür geliştirilmiş ulusal muamele olarak uygulanmasının etkisi, yabancı 

yatırımcıların bir şekilde yerli yatırımcılara göre daha üstün bir konuma yerleştirilmesidir; 

bu da elbette rekabetin ortadan kaldırılmasından kaynaklananlar da dahil olmak üzere 

piyasada bozulmalara yol açabilir228.  

Bu muamele esasına ilişkin diğer bir farklı görüş ise önceki bölümde detaylı açıklanan 

Calvo Doktrini’dir. Bu doktrin uyarınca, yabancı uyruklular, ev sahibi devlet 

vatandaşlarından daha iyi muamele görme hakkına sahip değildir. Herhangi bir uyuşmazlık 

halinde de yerli yatırımcılar gibi ev sahibi devlet mahkemelerine başvurmalıdırlar. 

Uluslararası anlaşmalarda ulusal muamele standardının kapsamına ilişkin farklı 

düzenlemelere rastlamak mümkündür. Bu muamele standardına ilişkin düzenlemeler YKTK 

anlaşmalarının çok büyük bir kısmında yer almasına rağmen düzenlemeler arasında önemli 

 
225 Ancak bu muamele standardı, ev sahibi devletin yerli yatırımcılarına da kötü muamele ettiği durumlarda 

yabancı yatırımcılara bir sığınma hakkı sunmamaktadır: WHITSITT/BANKES, s. 219. 
226 COLLINS, s. 96; NEWCOMBE/ PARADELL, s. 152. 
227 NEWCOMBE/ PARADELL, s. 148. 
228 COLLINS, s. 100. 
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farklılıklar vardır. Bu farklılıklar, (i) Uygulamanın açıkça ulusal hukuka tabi olup olmadığı; 

(ii) En çok gözetilen ulus kaydı ile aynı maddede yer alıp almadığı; (iii) Kuruluş sürecini 

kapsayıp kapsamadığı; (iv) Hem yatırımcılar hem yatırımlar için geçerli olup olmadığı; (v) 

Uygulandığı faaliyet türleri; (vi) Benzer durumlardaki yatırımcılarla kıyas gerektirip 

gerektirmediği şeklinde sıralanabilir229. 

Çoğu YKTK anlaşmasında bu muamele standardı kuruluştan sonraki aşama için 

belirlenmiştir; bu durum kuruluş öncesi ve kuruluş aşamasındaki yatırımlara ilişkin risklerin 

bertaraf edilmesine engel teşkil etmektedir230. Örneğin, GEA Group v. Ukraine davasında231 

hakem heyeti, yatırım henüz yapılmadığından, ev sahibi devletin yabancı yatırımcılara 

getirdiği ve yerel firmalara uygulanmayan ek idari yükün Almanya ile Ukrayna arasındaki 

YKTK anlaşmasını ihlal etmediğine karar vermiştir232. Hem kuruluş öncesi hem de kuruluş 

aşamalarını kapsayan YKTK anlaşmalarına da rastlamak mümkündür233. 

Ulusal muamele standardının belirli bir davaya uygulanmasına yönelik çerçeve, bir 

hakem mahkemesinin üç soru üzerinden inceleme yapmasını gerektirir. Ele alınması gereken 

ilk soru, yabancı yatırımcı ile yerli yatırımcının karşılaştırılabilir ve benzer durumlarda olup 

olmadığıdır. İkinci olarak, bir tahkim mahkemesinin yabancı yatırımcıya uygulanan 

muamelenin yerli yatırımcılara uygulanan muameleden hukuki olarak mı yoksa fiili olarak 

mı daha az elverişli olduğunu belirlemesi gerekmektedir. Ele alınması gereken üçüncü ve 

son soru, ev sahibi devletin farklı muamelesinin kamu politikası açısından haklı olup 

olmadığıdır234. 

 
229 WHITSITT/ BANKES, s. 219. 
230 Örneğin, Türkiye Cumhuriyeti ile Kırgızistan Cumhuriyeti Arasında Yatırımların Karşılıklı Teşviki ve 

Korunmasına İlişkin Anlaşma’nın 2. maddesinde, “Her bir Taraf, gerçekleşmiş olan yatırımlara, kendi 
yatırımcılarının ya da herhangi bir üçüncü ülkenin yatırımcılarının yatırımlarına, benzer durumda, 
uygulanandan -hangisi daha elverişli ise- daha az elverişli olmayan bir muamele uygulanmasını 
sağlayacaktır.” denilmiştir. 

231 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 Hakkında Karar, para. 344 <https://www.italaw.com/sites/default/files/case-
documents/ita0356.pdf>, 15.04.2025. 

233 Örneğin, Japonya ile Vietnam Sosyalist Cumhuriyeti Arasında Yatırımların Karşılıklı Teşviki ve 
Korunmasına İlişkin Anlaşma’nın 2. Maddesi şu şekildedir: “Her Akit Taraf, kendi ülkesinde, diğer Akit 
Tarafın yatırımcılarına ve onların yatırımlarına, kuruluş, iktisap, genişleme, işletme konularında kendi 
yatırımcılarına ve onların yatırımlarına benzer durumlarda uyguladığı muameleden daha az elverişli 
olmayan bir muamele uygulayacaktır.” <https://investmentpolicy.unctad.org/international-investment-
agreements/treaty-files/1738/download>, 15.04.2025. 

234 NEWCOMBE/ PARADELL, s. 162; WHITSITT/ BANKES, s. 219. 
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Belirli ülkeler, kendi yerli sanayilerini yurtiçinde veya yurtdışında geliştirmek, yerli 

yatırımcıların korunmasını ve gelişmesini sağlamak adına, ulusal muamele standardına 

YKTK anlaşmalarında yer vermekten kaçınabilmekte veya bu muamele şartının kapsamını 

kısıtlayabilmektedir235. Örneğin, Myanmar ile Singapur arasında imzalanan YKTK 

anlaşmasının236 bir numaralı ekinde, ulusal muamele standardının iki konuya 

uygulanmayacağı düzenlenmiştir: (i) Singapur'da atık su da dahil olmak üzere suyun 

toplanması, arıtılması, arıtılması, bertarafı ve dağıtımı; (ii) Singapur'daki gayrimenkullerin 

mülkiyeti, satın alınması, geliştirilmesi, yönetimi, bakımı, kullanımı, satışı veya başka 

şekilde elden çıkarılması dahil ancak bunlarla sınırlı olmamak üzere gayrimenkule ilişkin 

düzenleme ve işlemler. Türkiye ile Singapur Arasında imzalanan ve daha sonra feshedilen 

Yatırımların Karşılıklı Teşviki ve Korunması237 anlaşmasının 4. maddesinde ise ulusal 

muamele esasına uygun hareket edilmesi kabul edilmiş ancak bunun ihlali halinde 

uluslararası tahkime başvurulamayacağı belirtilmiştir. 

V. ADİL VE EŞİT MUAMELE İLKESİ 

Adil ve eşit muamele standardı, ev sahibi devlete, yatırım ve yatırımcıya yönelik şeffaf 

ve ayrımcılık karşıtı tavır benimseme yükümlülüğü getirir238. Bu muamele standardı 

yatırımcının ev sahibi devletlere karşı sahip olduğu en güçlü araçlardan biri olup, birçok 

uluslararası yatırım uyuşmazlığında merkezi rol oynamaktadır. Ev sahibi devletin, 

yatırımcının ve yatırımının zararına olacak şekilde, yatırımlarının faaliyet gösterdiği yasal 

ortamı değiştiren önlem ve eylemlerine karşı açılan çok çeşitli davalarda yatırımcılar 

tarafından adil ve eşit muamele yükümlülüğüne aykırılık iddiası ile dava açılmış, hakem 

heyetleri tarafından verilen kararlarda da bu ilke sıklıkla kullanılmıştır239. 

Adil ve eşit muamele standardının diğer bir önemi, bu ilkenin şemsiye hüküm olarak 

yatırımcıya pek çok farklı konuda koruma sağlayabilmesidir. Örneğin, dolaylı 

kamulaştırmanın kanıtlanmasının zor olduğu durumlarda, yatırımcıya koruma sağlamanın 

 
235 COLLINS, s. 97. 
236 Singapur Cumhuriyeti Hükümeti ile Birleşik Myanmar Cumhuriyeti Hükümeti Arasında Yatırımların 

Karşılıklı Teşviki ve Korunması Anlaşması. Anlaşmanın İngilizce tam metni için bkz: 
<https://investmentpolicy.unctad.org/international-investment-agreements/treaty-files/6006/download>, 
15.04.2025. 

237 Türkiye Cumhuriyeti Hükümeti ile Singapur Cumhuriyeti Hükümeti Arasında Yatırımların Karşılıklı 
Teşviki ve Korunması Anlaşması, Resmî Gazete: T. 19.02.2010, S. 27498. 

238 YILMAZ (Yatırım Uyuşmazlıklarının Çözümü), s. 222. 
239 SMALL, Katia, Y.: “Fair and Equitable Treatment Standard: Recent Developments”, Standards of 

Investment Protection, New York 2008, editör August Reinisch, s. 111. 
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daha esnek bir yolu olarak bu standardın kullanımı gittikçe artmaktadır. İlkenin bu denli 

geniş uygulama alanına sahip olmasının temelinde yatan diğer bir sebep ise uluslararası 

yatırım hukukunda kabul edilen diğer koruma standartlarıyla yakın ilişkisinin olmasıdır. Bu 

kapsamda, öğretide, bu ilkenin diğer tüm koruma standartlarını ihtiva eden genişlikte 

algılanması gerektiğini veya anlaşmalarında diğer koruma standartlarına yer 

verilmemesinden kaynaklanan boşluğu dolduran bir görev ifa ettiğini öne süren görüşler 

mevcuttur240. Ancak bu durum adil ve eşit muamele standardının bir tür ikincil gereklilik 

olduğu anlamına gelmemektedir; YKTK anlaşmasının yatırımcıyı koruma amacına her 

durumda hizmet eden bir standart olarak karşımıza çıkmaktadır. Benzer şekilde, yatırımcının 

ulusal muamele veya en çok gözetilen ulus kaydından yararlanamadığı durumlarda da bu 

koruma standardına başvurması mümkündür241. 

Sempra Energy v. The Argentine davasında242 hakem heyeti bu durumu şu şekilde 

vurgulamaktadır: “Mevcut davada olduğu gibi, kamulaştırma kararı verilmesine yönelik 

açık bir gerekçenin bulunmadığı durumlarda bile, hâlâ adalet amacına hizmet eden ve 

hukuka aykırı olan ve zarara yol açacak zararları kendi başına tazmin edebilecek bir 

standardın bulunmasını sağlar. Bu sonucun bir veya birkaç standardın uygulanmasıyla elde 

edilip edilmediği, her uyuşmazlığın olguları ışığında yapılacak bir tespittir. Önemli olan, 

sonuçta hukukun istikrarının ve yasal yükümlülüklere uyulmasının güvence altına alınması, 

böylece anlaşmanın aradığı korumanın amacının ve konusunun güvence altına 

alınmasıdır.”243  

Benzer şekilde, Petrobart v. The Kyrgyz Republic davasında, hakem heyeti, Enerji 

Şartı Anlaşması anlaşmasının 10. maddesi kapsamında inceleme yaparken, yalnızca adil ve 

eşit muamele esasına dayanarak inceleme yapmış; bu standardın diğer anlaşmada geçen 

diğer standartları da kapsadığına hükmetmiştir244. 

Adil ve eşit muamele standardı YKTK anlaşmalarında çok yaygın olarak bulunmakla 

birlikte, standartlar arasında tanımlanması en zor olanı olarak kabul edilmektedir. Tanıma 

 
240 YILMAZ (Yatırım Uyuşmazlıklarının Çözümü), 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 Hakkında Karar, para. 300 

<https://www.italaw.com/sites/default/files/case-documents/ita0770.pdf>, 15.04.2025. 
244 Petrobart v. The Kyrgyz Republic, Esas Hakkında Karar, s. 76 

<https://www.italaw.com/sites/default/files/case-documents/ita0628.pdf>, 15.04.2025. 
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ilişkin olarak YKTK anlaşmalarında veya öğretide bir netlik olmadığından, yatırım tahkimi 

davalarında, hakem heyetleri tarafından yapılan müzakerelerin çoğunun odağını 

oluşturmaktadır245. Bu standarda ilişkin en kapsamlı tanıma Transatlantik Ticaret ve Yatırım 

Ortaklığı Anlaşmasında246 rastlanmaktadır. Bu anlaşma adil ve eşit muamele ilkesinin ihlali 

olarak kabul edilebilecek eylemleri şu şekilde sıralamaktadır:  

(i) Cezai, hukuki veya idari işlemlerde adaletin reddi; veya 

(ii) Adli ve idari işlemlerde şeffaflığın esaslı ihlali ve adalete etkili erişimin önündeki 

engeller de dahil olmak üzere yasal sürecin esaslı ihlali; veya 

(iii) Açıkça keyfilik; veya 

(iv) Cinsiyet, ırk veya dini inanç gibi açıkça haksız gerekçelere dayanan hedefli 

ayrımcılık; veya 

C. Taciz, zorlama, gücün kötüye kullanılması veya benzeri kötü niyetli davranışlar. 

Adil ve eşit muamele standardı, çok çeşitli devlet uygulamalarını kapsayabileceğinden 

çok net kuralların ve tanımların uygulamada sıkıntıya sebep olması mümkündür. Bu sebeple, 

oldukça soyut olan 'eşitlik' ve 'adillik' kavramlarının doğasında var olan esneklik bu 

standardı yabancı yatırımcılar için arzu edilen koruma aracı haline getirmektedir. Bu 

standardı genel olarak hukuki istikrara ilişkin temel bir hedef veya diğer standartların 

yorumlanmasına yol açan kapsayıcı bir iyiniyet ilkesinin somutlaşmış hali olarak kabul 

etmek mümkündür247. 

Bu standardın uygulamasına örnek olarak, Saluka v. Czech Republic davasında248 

hakem heyetinin adil ve eşit muamele standardına dayanarak karar verdiği kararda, 

ekonomik olarak sıkıntılı bir dönemde dört büyük bankanın üçüne yardım edip yabancı 

yatırımcının bankasına yardım etmeyen ev sahibi devletin bu eyleminin adil ve eşit muamele 

ilkesine aykırı olduğuna karar verilmiştir. Bu kararda hakem heyeti, Çek Cumhuriyeti’nin 

 
245 COLLINS, s. 126, 127. 
246 Transatlantik Ticaret ve Yatırım Ortaklığı Anlaşması (Transatlantic Trade and Investment Partnership 

Agreement) Avrupa Birliği (AB) ile Amerika Birleşik Devletleri (ABD) arasında imzalanması planlanan 
yatırım ve ticaret anlaşmasıdır. Bu çalışmanın tamamlandığı tarihte anlaşma henüz imzalanmış değildir. 

247 Bu standardın kapsamının genişliği, uluslararası yatırım anlaşmazlıklarının çözümüne yönelik eleştirilerde, 
özellikle de hakemlerin bunu uygulamadaki aşırı takdir yetkisinde, düzenli olarak yer almaktadır: 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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özellikle dört büyük bankanın üçüne, Investiční a Poštovní Banka (IPB) hariç tutarak, devlet 

mali yardımı sağlamak ve böylece IPB Bankın hayatta kalması için imkânsız bir ortam 

yaratmak, Çek bankacılık sektöründeki borç sorununa ayrımcı bir tepki vermek ve IPB 

Bankası ve hissedarları tarafından yapılan teklifler üzerinde iyiniyetle müzakere yapmayı 

kabul etmemek yönündeki uygulamasının, yabancı yatırımcının yatırımının, yani IPB 

Bank'daki hisselerinin zarar görmesine sebep olduğunu belirlemiştir249. 

Yatırım tahkimine ilişkin verilen hakem kararlarında, adil ve eşit muamele ilkesinin 

uygulanması noktasında birtakım farklılıklar görülmektedir. Bu farklılıklar, bu standardın 

uluslararası teamül hukuku kapsamında bir uluslararası asgari standart esası olarak kabul 

edilip edilemeyeceği noktasında toplanmaktadır. CMS v. Argentine davasında250 hakem 

heyeti, adil ve eşit muamele esasının uluslararası teamül hukuku standardından bir farkı 

olmadığı belirtilmiş, “Antlaşmanın adil ve eşit muamele standardı ve bunun, yasal ve 

sözleşmeye dayalı taahhütlere dayanan iş ortamının gerekli istikrarı ve öngörülebilirliği ile 

bağlantısı, uluslararası teamül hukuku asgari standardından ve bunun geleneksel hukuk 

kapsamındaki evriminden farklı değildir.” şeklinde hüküm kurmuştur251.  

Adil ve eşit muameleyi bağımsız bir standart olarak gören hakem heyeti kararlarında 

ise YKTK anlaşmalarındaki bu standardın uluslararası hukuktan kaynaklanan asgari standart 

esasına göre daha koruyucu ve kapsayıcı olduğu belirtilmektedir. Azurix v. Argentine 

davasına bakmakla görevli hakem heyeti bu konuya ilişkin tespitinde, YKTK anlaşmasının, 

adil ve eşit muamele ile tam koruma ve güvenliğin uluslararası hukukun gerektirdiğinden 

daha yüksek standartlar olarak yorumlanmasına izin verdiği ve anlaşma metninin, bu 

standartların uluslararası hukukun gerektirdiğinin altında olası bir şekilde yorumlanmasını 

önlemek amacıyla bir tavan değil, bir taban belirlemeyi amaçladığı tespitinde 

bulunmuştur252. 

 
249 Saluka v. Czech Republic, 17.03.2006 tarihli Kısmi Karar, para. 466 

<https://www.italaw.com/sites/default/files/case-documents/ita0740.pdf.>, 15.04.2025. 
250 CMS Gas Transmission Company v. The Republic of Argentina, ICSID Case No. ARB/01/8 

<https://www.italaw.com/cases/288>, 15.04.2025. 
251 CMS v. Argentine, Esas Hakkında Karar, para. 284 <https://www.italaw.com/sites/default/files/case-

documents/ita0184.pdf>, 15.04.2025. 
252 Azurix v. Argentine, Esasa İlişkin Karar, para. 361. 
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İki hakem kararında da Arjantin ile Amerika Birleşik Devletleri Arasında Yatırımların 

Karşılıklı Teşviki ve Korunması Anlaşması’nın253 esas alındığı dikkate alındığında, 

kanımızca, bu iki görüş arasında, Azurix v. Argentine heyetinin görüşü taraf devletler 

arasında imzalanan YKTK anlaşmasının lafzına daha uygundur. Şöyle ki, Arjantin ile 

Amerika Birleşik Devletleri arasındaki YKTK anlaşmasının 2. maddesinin 2. fıkrasında adil 

ve eşit muamele standardının uluslararası hukukta kabul edilen asgari standartlardan daha 

az avantajlı olmayacak şekilde uygulanması düzenlenmiştir. Bu durumda, muamelenin 

uluslararası hukukun asgari standartlarından daha düşük olamayacağı ancak bunun bir tavan 

değil, uygulamanın en düşük standardını oluşturan bir taban olduğunu kabul etmek doğru 

olacaktır. 

YKTK anlaşmalarında bu standarda ilişkin iki farklı düzenleme şekli mevcuttur. 

Arjantin ile Amerika Birleşik Devletleri Arasındaki YKTK anlaşması ve benzer bazı 

anlaşmalarda standardın “uluslararası hukuktaki asgari standartlardan daha az avantajlı 

olmayacak şekilde uygulanması gerektiği” belirtilirken, diğer anlaşmalarda bu standardın 

“uluslararası hukukun asgari koruma hükümleri doğrultusunda uygulanması” şeklinde 

düzenleme mevcuttur. Örneğin, Belarus Cumhuriyeti ile Türkiye Cumhuriyeti arasında 

imzalanan YKTK anlaşmasının 3(1). maddesinde bu husus “Her Akit Tarafın 

yatırımcılarının yatırımları, Diğer Akit Tarafın topraklarında adil ve hakkaniyete uygun 

muamele ve tam koruma ve güvenlik de dahil olmak üzere, uluslararası hukuka uygun olarak 

asgari muamele standardına uygun muameleye tabi tutulacaktır.” şeklinde düzenlenmiştir. 

Türkiye Cumhuriyeti ile Kırgızistan Cumhuriyeti arasında imzalanan YKTK anlaşmasında 

da düzenleme benzer şekildedir.  

Bazı hakem heyetleri ise bu ayrımın gereksiz olduğu ve kararın verilmesi noktasında 

bir etkisi olmadığı şeklinde karar vermişlerdir. El Paso Energy v. Argentine davasında254 

hakem heyeti, “Asıl sorun yabancı yatırımcılara ne tür bir maddi koruma sağlanacağına 

karar vermek olduğundan, bu tartışmanın bir bakıma faydasız olduğunu düşünülmektedir. 

Sorun, tanımlanmamış veya zayıf tanımlanmış iki standardın karşılaştırılması meselesi 

değildir; içeriğin tespit edilmesi ve YKTK anlaşmasının adil ve hakkaniyetli muamele 

 
253 Arjantin Cumhuriyeti ile Amerika Birleşik Devletleri Arasında Yatırımların Karşılıklı Teşviki ve 

Korunmasına İlişkin Anlaşma <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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standardını tanımlanmasıdır.” şeklideki kararıyla böyle bir ayrıma gidilmesinin davanın 

esasına bir etkisi olmadığına hükmetmiştir255. 

Adil ve eşit muamele esasının herkesçe kabul edilmiş tek bir tanımı olmamasına 

rağmen, doktrinde ve hakem heyeti kararlarında genel olarak şeffaflığın, istikrarın ve 

yatırımcının meşru beklentilerinin standardının tanımlanmasında anahtar rol oynadığı 

konusunda bir fikir birliği mevcuttur.256 Yatırımcının haklı beklentileri esası kapsamında ev 

sahibi devlette istikrarlı bir hukuki yapının bulunup bulunmadığının ve yasal düzenlemelerin 

şeffaflığının incelenmesi gerekmektedir. LG&E Energy v. Argentine davasında257 hakem 

heyeti bu konuya ilişkin olarak şu tespiti yapmıştır: “Hakem Heyeti, adil ve eşit muamele 

standardının, ev sahibi devletin tutarlı ve şeffaf davranışını kapsadığını, yabancı 

yatırımcının haklı beklentilerini karşılamak için gerekli öngörülebilir yasal çerçeve, 

istikrarlı bir hukuk sağlama ve sürdürme yükümlülüğünü içeren belirsizlikten uzak bir 

kavram olduğunu anlamaktadır.”258 

Rumeli Telekom v. Kazakhstan davasında259 da adil ve eşit muamele esasına 

dayanılarak yapılan incelemede, hakem heyeti, yatırımcıyı ev sahibi ülkede yerleşmeye 

teşvik etmek için teklif edilen vergi imtiyazlarının kaldırılmasının ve davalı devletin yatırım 

sözleşmesini yeniden müzakere olanağı sunmadan haksız yere feshetmesinin adil ve eşit 

muamele standardının ihlali anlamına geldiğine karar vermiştir. Ev sahibi devletin 

sözleşmeden doğan vaatlerinin yerine getirilmesi de dahil olmak üzere, yatırımcının makul 

ve meşru beklentilerine uygun bir şekilde hareket etme görevine sahip olduğunu belirten 

heyet, herhangi bir bildirim olmadan yapılan feshin, keyfi, adaletsiz, adil olmayan ve yasal 

sürecin eksik olduğu bir eylem olduğunu vurgulamıştır260. 

 
255 El Paso Energy v. Argentine, Esasa İlişkin Karar, para. 335 

<https://www.italaw.com/sites/default/files/case-documents/ita0270.pdf>, 15.04.2025. 
256 WHITSITT/ BANKES, s. 223. 
257 LG&E Energy Corp., LG&E Capital Corp., and LG&E International, Inc .v. Argentine Republic, ICSID 

Case No. ARB/02/1 <https://www.italaw.com/cases/621>, 15.04.2025.  
258 LG&E Energy v. Argentine, Sorumluluğa İlişkin Karar, para. 130 

<https://www.italaw.com/sites/default/files/case-documents/ita0460.pdf>, 15.04.2025. Benzer bir kararda 
hakem heyeti, istikrarlı ve öngörülebilir bir yasal ve iş ortamının adil ve hakkaniyete uygun muamele 
standardının temel bir unsuru olarak kabul edildiği belirtmiştir: Duke Energy Electroquil Partners & 
Electroquil S.A. v. Republic of Ecuador, ICSID Case No. ARB/04/19, Esasa İlişkin 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 İlişkin Karar <https://www.italaw.com/sites/default/files/case-
documents/ita0728.pdf>, 15.04.2025. 
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 Adil ve eşit davranma yükümlülüğü, Türkiye’nin taraf olduğu birtakım YKTK 

anlaşmalarında “adil ve eşit muamele”, diğerlerinde ise “adil ve hakkaniyete uygun 

muamele” olarak karşımıza çıkmaktadır. İfade edilişi farklı olsa da bu yükümlülük, ev sahibi 

devletin benzer durumda bulunan yerli ve yabancı tüm yatırımcılara ve yatırımlara eşdeğer 

şekilde davranmasını garanti altına almaktadır261. 

VI. TAM KORUMA VE GÜVENLİK İLKESİ 

YKTK anlaşmalarında yer alan tam koruma ve güvenlik standardı262, ev sahibi 

devletin, yabancı yatırımları, devletin veya diğer yetkililerin veya üçüncü şahısların 

eylemlerinden kaynaklanan olumsuz etkilerden (öncelikle fiziksel zarar) korumak için aktif 

önlemler alma yükümlülüğünü belirler263. Bu fiilen iki yönlü bir sorumluluk doğurmaktadır: 

Birincisi, yatırımcının mülkü, ev sahibi devletin silahlı kuvvetleri veya polisinin eylemleri 

nedeniyle zarar görmemelidir (zarar vermeme görevi); ikincisi, yatırımcının mülkü, halkın 

eylemlerine karşı korunmalıdır (koruma görevi). Bu yükümlülüklerden herhangi birinin 

yerine getirilmemesi devlet açısından sorumluluk doğuracaktır264. 

Tam koruma ve güvenlik standardı, adil ve eşit muameleye benzer şekilde, genel 

kapsamlı bir koruma biçimidir; ancak standardın yorumunda özellikle fiziksel zarara 

odaklanıldığından, uygulamada daha dar bir çerçevede ele alınması sonucu ortaya çıkmıştır. 

Dar anlamıyla tanımlandığında, bu standart, ev sahibi devletin yabancı yatırımcının mülküne 

fiziksel koruma ve güvenlik sağlamasını gerektirir; örneğin, sivil karışıklıklara yol 

açabilecek siyasi bir ayaklanma olması gibi durumlarda yatırımcının zarar görme riski 

altındaki varlıklarını korumak için polis veya askeri personelini görevlendirmesi gerektiği 

anlamına gelir265. 

Tam koruma ve güvenlik ilkesine 20. yüzyılın ikinci yarısından itibaren YKTK 

anlaşmalarında yer verilse de söz konusu ilkenin uygulama alan muhtelif yatırım 

uyuşmazlıkları hakkında verilen kararlar doğrultusunda da tartışılmaya başlanmıştır. Söz 

 
261 PARTALCI, Rümeysa. “Yatırımların Karşılıklı Teşviki ve Korunması Antlaşmalarında Düzenlenen “Adil 

ve Eşit Davranma Yükümlülüğü”, Public and Private International Law Bulletin, Sa. 36, C. 2, s. 133, 134. 
262 YKTK anlaşmalarında bu standart "tam koruma ve güvenlik", "sürekli koruma ve güvenlik" veya "devamlı 

koruma ve güvenlik" gibi farklı isimlerde düzenlenmiş olsa da içerik ve uygulama olarak hepsi bir bütünlük 
içermektedir. 

263 MCLACHLAN/ SHORE/ WEINIGER, s. 247; YILMAZ (Yatırım Uyuşmazlıklarının Çözümü), s. 210. 
264 COLLINS, s. 139; PARTALACI, s. 138. 
265 COLLINS, s. 138. 
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konusu kararlarda, tam koruma ve güvenlik ilkesi münhasıran yatırımın veya yatırımcının 

maruz kaldığı fiziksel şiddet eylemleriyle sınırlı bir çerçevede değerlendirilmiştir266. 

Yukarıda açıklandığı gibi standardın iki unsuru vardır. Koruma unsuru kapsamında, 

İngiliz bir yatırımcının Mısır Devleti’ne açtığı Wena Hotels v. Egypt davasında267 tam 

koruma ve güvenlik standardı incelenmiştir. Bu davada, yatırımcı, devlete ait bir şirketin 

yabancı yatırımcının otel mülklerine yönelik saldırılarını devletin engelleyememesi 

nedeniyle Mısır'dan tazminat istemiştir. Hakem heyeti verdiği kararda, ev sahibi devletin 

otellere yönelik saldırılara katıldığı kanıtlanamasa da kendi vatandaşlarının yaptığı otel 

saldırılarından haberdar olmasına rağmen bunları engellemek için hiçbir şey yapmamış 

olmasını yabancı yatırımcıların zarar görmesini önleme görevinin ihlali olarak 

değerlendirmiştir268. 

 Örneğin, tam koruma ve güvenlik standardının “zarar vermeme” unsurunun 

değerlendirildiği AMT v. Zaire davasına269 ilişkin olarak verdiği kararda, hakem heyeti, 

Zaire'nin kendi silahlı kuvvetlerinin başkent Kinşasa'daki faaliyetleri sonucu meydana gelen 

mülk hasarından ABD'li yatırımcıyı koruyamaması nedeniyle tam koruma ve güvenlik 

standardını ihlal ettiğine karar vermiştir.  Her ne kadar, Zaire, yatırımcıya, kendi 

vatandaşlarına ve diğer ülkelerden gelen diğer yatırımcılara davrandığından daha az olumlu 

davranmadığını savunsa da heyet, Zaire'nin mülkün korunmasını sağlamak için hiçbir önlem 

almaması nedeniyle standardın ihlal ettiğine karar vermiştir. Heyete göre, ev sahibi devletin 

diğer yatırımcıları da korumada başarısız olmasının konuyla alakası yoktur270. 

AMT v. Zaire davasından da anlaşılabileceği gibi bu standart, diğer yatırımlar ve 

yatırımcılar ile kıyas gerektirip gerektirmediği noktasında değerlendirilirse, bağıl değil 

mutlak bir standart olarak kabul edilebilir. Yani ulusal muamele veya en çok gözetilen ulus 

 
266 Yatırım anlaşmalarında, yatırım kavramının kapsamına maddi olmayan malvarlığı değerlerinin alınmasıyla 

birlikte, koruma ve güvenlik ilkesinin uygulama alanı da bu duruma paralel bir gelişmeye sahne olduğuna 
ilişkin görüş ve emsal kararlar için bkz: YILMAZ (Yatırım Uyuşmazlıklarının Çözümü), 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 Hakkında 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. 

270 AMT v. Zaire, Esasa İlişkin Karar, para. 7.10 <https://www.italaw.com/sites/default/files/case-
documents/ita0028.pdf>, 15.04.2025. 
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kaydında olduğu gibi başka bir yatırımcı ile kıyas gerektirmez; doğrudan ve koşulsuz 

uygulanması esastır.  

Ancak burada bir istisnanın vurgulanması yerinde olacaktır. Her ne kadar tam koruma 

ve güvenlik mutlak bir standart olarak anılsa da ev sahibi devletin yabancı yatırımcıları 

fiziksel zarardan korumak için elinden gelenin en iyisini yapmasının yeterli olacağını 

belirten hakem kararları mevcuttur. Buna göre, bu standardın ihlali, devletin yabancı 

yatırımcılara koruma sağlama konusunda makul düzeyde, yani mevcut durumla orantılı bir 

çaba gösterip göstermediğine ve ev sahibi devletin mevcut kaynaklarına bağlıdır271. Bu 

husus, her uyuşmazlık özelinde ayrı inceleme gerektirir.  

Örneğin, Wena Hotels v. Egypt davasında hakem heyeti, ev sahibi devletin tam koruma 

ve güvenlik standardından kaynaklanan yükümlülüğünü yerine getirmediğine karar 

vermişse de kararında bu standardın mutlak bir yükümlülük olmadığını, ev sahibi devletin 

sorumluluğunun gerekli tedbirleri almak ve yerinde müdahalede bulunmak ile sınırlı 

olduğunu belirtmiştir272. Tulip v. Turkey davasında273 da hakem heyeti Wena Hotels v. Egypt 

heyetinin, tam koruma ve güvenlik standardının ev sahibi devlete mutlak bir yükümlülük 

getirmediği yönündeki tespit ve görüşlerine katılmıştır. Heyet, ev sahibi devletin bir 

yatırımın tam korumasını ve güvenliğini garanti etmediğini veya garanti edemeyeceğini, 

devletin bu standardı temin etmekte başarısız olup olmadığı sorusunun, somut olayın 

koşullarına bağlı olarak incelenmesi gerektiği belirtmiştir274.  

Doktrinde de bu görüşü destekleyen yazarlar mevcuttur; bu fikrin savunucularına göre 

yatırımcılar, muhtemelen hammaddelerin veya daha ucuz işgücünün bulunması nedeniyle 

maliyetlerini azaltmak amacıyla sınırlı altyapıya sahip bir ülkeye yerleştiklerinde, ücretlerin 

ve vergilerin muhtemelen çok daha yüksek olduğu gelişmiş bir ülkeden bekleyecekleri 

düzeyde polis veya askeri koruma beklememelidir275. 

Öğretide, tam koruma ve güvenlik standardının, adil ve eşit muamelede olduğu gibi 

YKTK anlaşmaları bağlamında özerk bir yapısının mı olduğu yoksa yalnızca uluslararası 

 
271 WHITSITT/ BANKES, s. 231; DOLZER/ SCHREUER, s. 149. 
272 Wena Hotels v. Egypt, Esas Hakkında 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. 
274 Tulip v. Turkey, Esasa İlişkin Karar, <https://www.italaw.com/sites/default/files/case-

documents/italaw3126.pdf>, 15.04.2025. 
275 COLLINS, s. 142. 
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teamül hukukunun bir yansıması mı olduğu konusunda bazı tartışmalar vardır. Genel olarak, 

bu standardın yatırımcılara fiziksel zarara karşı koruma sağlanması, yabancıların 

korunmasına ilişkin geleneksel uluslararası hukuk standartlarının bir düzenlemesi olarak 

kabul görmesine sebep olmuştur. Benzer şekilde, bu standardın, YKTK anlaşmalarında yer 

alan uluslararası hukukun asgari koruma standardına uyma yükümlülüğüne gönderme 

yapmanın başka bir yolu olduğu da öne sürülmektedir.276 NAFTA, bu standardın uluslararası 

hukuktaki konumuna ilişkin açık bir düzenleme barındırmaktadır. Madde 1105’in birinci 

fıkrasındaki “Taraflardan her biri, diğer Tarafın yatırımcılarının yatırımlarına, adil ve 

eşitlikçi muamele ve tam koruma ve güvenlik de dahil olmak üzere, uluslararası hukuka 

doğrultusunda muamele uygulayacaktır.” denilerek, bu standardın uluslararası hukukun 

yabancılara yönelik muameleye ilişkin asgari standardının gerektirdiği tedavilere ek veya 

ötesinde bir muamele gerektirmediği belirtilmiştir277. 

Türkiye’nin taraf olduğu YKTK anlaşmaları incelendiğinde de bu standardın 

“uluslararası hukukun asgari koruma hükümleri doğrultusunda uygulanması” şeklinde 

düzenlendiği görülmektedir278. Ancak, adil ve eşit muamele standardına benzer şekilde, 

YKTK anlaşmalarında, tam koruma ve güvenlik standardına ilişkin iki farklı düzenleme 

mevcuttur. Birtakım YKTK anlaşması bu standardın uluslararası hukukun asgari koruma 

standartları doğrultusunda uygulanması gerektiğini belirtirken, diğer YKTK anlaşmaları ise 

bu standardın uluslararası hukukun asgari koruma standartlarından daha az elverişli 

olmayacak şekilde uygulanmasını, yani uluslararası hukukun asgari koruma standartlarının 

yalnızca bu standarda ilişkin bir taban olduğunu düzenlemektedir279. Bunlara ek olarak, adil 

ve eşit muamele standardının, uluslararası hukukun asgari koruma standartlarından bağımsız 

olarak düzenlendiği, yabancı yatırımcıya, ev sahibi ülke yatırımcılarından daha avantajlı bir 

koruma sağlanmayacağını açıkça düzenleyen anlaşmalara da rastlamak mümkündür280. 

 
276 COLLINS, s. 140. 
277 REINISCH, s. 136. 
278 Örneğin, Belarus Cumhuriyeti ile Türkiye Cumhuriyeti arasında imzalanan YKTK anlaşmasının 3(1) 

maddesinde bu husus “Her Akit Tarafın yatırımcılarının yatırımları, Diğer Akit Tarafın topraklarında adil 
ve hakkaniyete uygun muamele ve tam koruma ve güvenlik de dahil olmak üzere, uluslararası hukuka uygun 
olarak asgari muamele standardına uygun muameleye tabi tutulacaktır.” şeklinde düzenlenmiştir. Türkiye 
Cumhuriyeti ile Kırgızistan Cumhuriyeti arasında imzalanan YKTK anlaşmasında da düzenleme benzer 
şekildedir. 

279 REINISCH, s. 134. 
280 Kolombiya Cumhuriyeti ile Hindistan Cumhuriyeti Arasında Yatırımların Karşılıklı Teşviki ve Korunması 

Anlaşmasının 3(4)b maddesi buna örnektir. Bu maddeye göre: “Tam koruma ve güvenlik standardı, hiçbir 
durumda, yatırımın yapıldığı Akit Tarafın vatandaşlarına uygulanandan daha iyi bir muamele anlamına 
gelmez.”. Anlaşmanın İngilizce tam metni için bkz: <https://investmentpolicy.unctad.org/international-
investment-agreements/treaty-files/796/download>, 13.01.2024.  
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VII. EN ÇOK GÖZETİLEN ULUS MUAMELESİ 

En çok gözetilen ulus muamelesi, tarafların belirli bir konuda üçüncü devletlere ya da 

vatandaşlarına tanıdıkları veya tanıyacakları daha elverişli muameleleri birbirlerine ya da 

vatandaşlarına karşı da uygulamayı üstlenmeleri anlamına gelen uluslararası ticarete ilişkin 

düzenlemelerin temel kurallarından biridir281. Yabancı yatırımlar kapsamından 

değerlendirildiğinde bu muamele ile ev sahibi devlet, yabancı yatırımcılara, diğer herhangi 

bir ülkenin vatandaşlarına ve şirketlerine uyguladığından daha az elverişli olmayan bir 

muamele uygulamak borcunu üstlenir ve bu hususa ilişkin olarak güvence vermiş olur. 

Bu muamele standardının uygulanabilmesi için yatırım anlaşmalarında buna ilişkin bir 

kaydın bulunması zorunludur. İlerleyen bölümlerde de detaylı şekilde açıklanacağı üzere, 

uluslararası anlaşmalarda yer alan en çok gözetilen ulus kaydı, en çok gözetilen ulus 

muamelesinin ön koşuludur. Bu kapsamda, bir devlet en çok gözetilen ulus kaydı 

doğrultusunda en çok gözetilen ulus muamelesi ile yükümlendirilmediyse, diğer devlet ya 

da bu devletin yatırımcısı bu muamelenin uygulanması için talepte bulunamayacaktır.  

Her ne kadar bu konuda farklı görüşler olsa ve en çok gözetilen ulus muamelesi 

bazıları tarafından devletlerin eşitliği ilkesine bağlanan bir muamele standardı olarak 

değerlendirilse de hakim görüş, bu yükümlülüğünün ancak bir anlaşma maddesi tarafından 

yaratıldığı takdirde var olacağıdır282. Bunun tam tersi de kaydın uygulanabilirliği anlamında 

geçerlidir; kayda taraf devlet, üçüncü bir devlete herhangi bir muamelede bulunmamış ya da 

böyle bir taahhüt vermemişse kaydın da bir geçerliliği olmayacaktır. Her ne zamanki taraf 

devlet, üçüncü bir devlete bir fayda sağladığında, bu fayda kaydı tarafı olan diğer ülkeye de 

uygulanacaktır283. 

En çok gözetilen ulus muamelesinin ne olduğuna ilişkin YKTK anlaşmalarında ortak 

bir tanıma rastlanmamakla birlikte, bazı anlaşmalarda “daha az elverişli” muamelenin ne 

olduğu tanımlanmıştır. Örneğin, Mısır ile Almanya arasındaki YKTK anlaşmasının284 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; SEVGİ, s. 92. 

282 OECD (Most Favoured Nation Treatment), s. 2. 
283 DOLZER/ SCHREUER, s. 206. 
284 Mısır ile Almanya Arasında İmzalanan Yatırımların Karşılıklı Teşviki ve Korunması Anlaşmasının 

İngilizce tam metni için bkz: <https://investmentpolicy.unctad.org/international-investment-
agreements/treaty-files/1072/download>, 15.04.2025. 
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maddesinde, “ham veya yardımcı maddelerin, enerji veya yakıtın veya herhangi bir tür 

üretim veya işletme aracının satın alınmasına ilişkin kısıtlamalar durumunda uygulanan eşit 

olmayan muamele, iç pazardaki ürünlerin pazarlanmasının engellenmesi durumunda 

uygulanan eşit olmayan muamele veya ülke dışında ve benzer etkileri olan diğer tedbirler” 

daha az elverişli muamele olarak belirtilmiştir285. Bu tanımdan hareketle, sayılan durumların 

varlığı halinde, yatırımcının, en çok gözetilen ulus kaydı kapsamında üçüncü bir ülkeye 

sağlanan daha elverişli koşulların kendisine de uygulanmasını istemesi mümkün 

olabilecektir286. 

Birleşmiş Milletler Uluslararası Hukuk Komisyonu’nun en çok gözetilen ulus 

muamelesine ilişkin yaptığı çalışmalar neticesinde ortaya çıkan 1978 tarihli rapor ve taslak 

metin287, bu konuya ilişkin olarak hazırlanmış en kapsamlı belgelerden birini olarak halen 

günümüzde sıklıkla başvurulan bir kaynak olarak karşımıza çıkmaktadır. Bu çalışmanın 5. 

maddesinde “en çok gözetilen ulus muamelesi” tanımlanmakta olup, bu kapsamda en çok 

gözetilen ulus hakkı, sağlayan devletin, haktan faydalanan devlet, kişiler ve saire sağlanacak 

hakların aynı ülke tarafından üçüncü bir devlet, kişi ve saire sağlanacak haklardan daha az 

elverişli olmaması ile sağlanmaktadır. Uluslararası yatırım hukuku açısından bu husus somut 

olarak yabancı yatırımcıların üçüncü kişi yatırımcılara uygulanandan daha az lehte muamele 

görmemeleri anlamına gelir288.  

Bu bölümde yalnızca bir muamele standardı olarak en çok gözetilen ulus muamelesi 

kısa bir şekilde incelenmiş olup, bu standardın detayları bir sonraki bölümde en çok 

gözetilen ulus kaydı kapsamında irdelenecektir. 

  

 
285 UNCTAD (Most Favoured Nation 2010), s. 14. 
286 Muamelenin kapsamı bu örnekle sınırlı değildir. İlerleyen bölümlerde bu husus daha detaylı olarak 

değerlendirilecektir. 
287 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. 
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ÜÇÜNCÜ BÖLÜM 

EN ÇOK GÖZETİLEN ULUS KAYDI 

Tarihi 17. yüzyıla dayanan en çok gözetilen ulus kaydı ya da eski adıyla “en ziyade 

müsaadeye mazhar millet kaydı” (the most favored nation clause)289 günümüzde iki taraflı 

veya çok taraflı yatırım anlaşmalarında sıklıkla yer almaktadır290. Bu kayıt, bir anlaşmanın 

taraflarının, maddenin kapsadığı alanlarda, ev sahibi devletin diğer anlaşmalar kapsamında 

farklı devletlere sağladıkları muameleden daha az avantajlı olmayan bir muamele görmesini 

sağlayarak yatırım anlaşmalarını birbirine bağlamayı amaçlar. Böylece en çok gözetilen ulus 

kaydı yatırım alanında ekonomik liberalleşmeyi sağlayan ve yabancı yatırımcılar arasındaki 

eşitsizliklerin önüne geçen önemli bir araç haline gelmiştir291. Ülkelerin ticaret 

politikalarının önemli bir unsurlarından biri olan bu kayda yatırım anlaşmalarının yanında, 

ticaret, ikamet ve konsolosluk ile ilgili sözleşmelerde de rastlanmaktadır292. 

Özellikle son on beş yıllık dönemde, gerek ICSID hakem kararlarındaki bu kayda 

ilişkin farklı uygulamalar, gerek kaydın YKTK anlaşmalarındaki uyuşmazlıkların çözümüne 

ilişkin kurallara uygulanmasına ilişkin mevcut hukuki tartışmalar doğrultusunda bu kaydın 

hukuki etkileri ve kapsamı büyük ilgi görmektedir293. Tartışmaların nedeni, yatırımcıların 

kendi çıkarları için daha uygun olan üçüncü taraf anlaşmasının hükmünün uygulanmasını 

sağlamak için en çok gözetilen ulus kaydına güvendiklerinde, tahkim mahkemelerinin bu 

kaydın kapsamını ve uyuşmazlık çözüm hükümlerinin içeriğini farklı şekillerde 

yorumlamalarıdır. Aynı YKTK anlaşmalarındaki hükmünün bile farklı tahkim mahkemeleri 

tarafından farklı şekilde yorumlanması ve bu konuda tutarlı bir içtihat oluşturulamaması, 

 
289 Bu çalışma kapsamında "kayıt” kelimesinin kullanılmasının amacı uluslararası hukuktaki genel kabulden 

kaynaklanmaktadır. Uluslararası anlaşmalar incelendiğinde, bir anlaşmanın en çok gözetilen ulus 
muamelesini ayrıntılı bir şekilde düzenlediği durumlar olmakla birlikte diğer muamele standartları ile birlikte 
bir maddede toplanmasına ilişkin örneklere de rastlanabilmektedir. Çalışma kapsamında “kayıt” kelimesi, 
hem anlaşmaların bu konuya ilişkin tekli hükümlerini ve bu tür hükümlerin herhangi bir kombinasyonunu ya 
da yalnızca bu konuya ilişkin olarak imzalanmış bir anlaşmanın tüm metnini kapsamaktadır. Mevcut 
düzenlemeler açısından bakıldığında, en çok gözetilen ulus hükmünün kısa ve özlü mü yoksa uzun ve ayrıntılı 
mı olduğu veya bir antlaşmanın tüm içeriğini oluşturup oluşturmadığının bir önemi bulunmamaktadır. 

290 COLLINS, s. 109. 
291 OECD (Most Favoured Nation Treatment), s. 2. 
292 AYDOĞMUŞ, Ayşe: İki Taraflı Yatırım Anlaşmalarındaki En Ziyade Müsaadeye Mazhar Millet Kaydına 

İstinaden ICSID’e Başvuru İmkanı, İstanbul Üniversitesi Sosyal Bilimler Enstitüsü Özel Hukuk Anabilim 
Dalı Yüksek Lisans Tezi, İstanbul 2009, s. 2. 

293 MCLACHLAN/ SHORE/ WEINIGER, s. 254. 
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bugün yatırım tahkimine yönelik eleştirilerin başlıca nedenlerinden biri olarak kabul 

edilmektedir294. 

Uluslararası ticaret anlaşmalarında yer alan en çok gözetilen ulus kaydının doğrudan 

uygulaması modern yatırım anlaşmaları bağlamında bakıldığında benzer basitlikte işlemez. 

Bunun nedeni, yatırım anlaşmalarının farklı maddi alanları kapsayan müzakerelerin 

sonuçlarını içermesidir. Bu gibi koşullar altında, en çok gözetilen ulus kaydının, anlaşmanın 

tarafları arasında müzakere edilerek kararlaştırılan düzenlemeleri ne ölçüde ve ne ölçüde 

değiştireceği sorusu ortaya çıkmaktadır295.  

Bu çalışmanın de konusunu oluşturan en çok gözetilen ulus kaydının kapsamı ve 

sınırlarını incelemeden önce kaydın tanımı, tarihsel gelişimi ve özelliklerine kısaca 

değinmek yerinde olacaktır. 

I. KAYDIN TANIMI 

En çok gözetilen ulus kaydı, bir anlaşmada, tarafların, anlaşmaya taraf olmayan 

üçüncü devletlere veya bu devletlerin yurttaşlarına tanıdıkları ya da ileride tanıyacakları en 

iyi muameleyi, birbirlerine ya da birbirlerinin yurttaşlarına da uygulamayı kabul ettiklerini 

açıklayan anlaşma hükmüdür; YKTK anlaşmalarında yer alan bu kayıt kapsamında, ev 

sahibi devlet, yabancı yatırımcılara, diğer herhangi bir ülkenin vatandaşlarına ve şirketlerine 

uyguladığından daha az elverişli olmayan bir muamele uygulamak borcunu üstlenir ve bu 

hususa ilişkin olarak güvence vermiş olur296. Diğer bir ifadeyle, en çok gözetilen ulus kaydı, 

en çok gözetilen ulus muamelesini uygulamakla yükümlü olan devlet ile yararlanıcı devlet 

 
294 TİRYAKİOĞLU (Most Favoured Nation Clause), s. 4. 
295 DOLZER/ SCHREUER, s. 207. 
296 SORNARAJAH, s. 204; TİRYAKİOĞLU (Doğrudan Yatırımlar), s. 174; YILMAZ (Yatırım 

Uyuşmazlıklarının Çözümü), s. 255; DOLZER/ STEVENS, s. 65; SHARMIN, s. 2; UZUN, Elif: 
“Milletlerarası Hukuk Açısından En Çok Gözetilen Ulus Kaydı”, Milletlerarası Hukuk ve Milletlerarası Özel 
Hukuk Bülteni, 2004, C. 24, Sa. 1-2, s. 742; AYDOĞMUŞ, 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, editör 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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arasındaki anlaşma kapsamındaki muameleden daha lehte olması durumunda, üçüncü devlet 

yatırımcılarına uygulanan muamelenin yararlanıcı devletin yatırımcılarına da genişletmesini 

zorunlu kılar. Daha lehe olan koşullar, bir iç hukuk düzenlemesinde ya da üçüncü bir devletle 

imzalanmış bir anlaşmada yer alabilir297. 

Birleşmiş Milletler Uluslararası Hukuk Komisyonu’nun en çok gözetilen ulus kaydına 

ilişkin yaptığı çalışmanın 4. maddesinde en çok gözetilen ulus kaydı, “bir devletin başka bir 

devlete, üzerinde anlaşmaya varılmış ilişkiler alanında en çok gözetilen ulus muamelesini 

uygulama yükümlülüğünü üstlendiği bir anlaşma hükmü” olarak tanımlanmaktadır298. 

ICSID tahkim kararlarında da en çok gözetilen ulus kaydına ilişkin tanımlara 

rastlanmaktadır. Örneğin, Siemens v. Argentine davasını299 görmekle yetkili hakem heyeti, 

yetkiye ilişkin verdiği kararda en çok gözetilen ulus kaydını şu şekilde tanımlamıştır: 

“Yatırımın yalnızca yabancı yatırımcılar tarafından mı yoksa yerel yatırımcılarla ortak veya 

ortaklaşa mı yapıldığına bakılmaksızın, yatırımcılar yabancı oldukları için ayrımcılığa 

uğramamalı ve aynı zamanda diğer yabancı yatırımcılara en iyi şekilde muamele 

edilmelidir.”300 

Parkerings v. Litvanya davasında301 hakem heyeti kaydı şu şekilde tanımlamıştır: “En 

çok gözetilen ulus hükümleri, öz itibarıyla “ulusal muamele” (national treatment) 

hükümlerine oldukça benzer niteliktedir. Uygulama koşulları açısından benzerlik gösterirler 

ve esasen faydalanıcılarına dolaylı avantajlar sağlarlar; bu da üçüncü taraflara tanınan 

muameleden daha az elverişli olmayan bir muamele anlamına gelir.”302 

En çok gözetilen ulus kaydının uygulamasını bir örnekle açıklamak gerekirse: 

Uluslararası hukukta en çok gözetilen ulus kaydının işleyişi, en az üç devletin varlığını 

 
297 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.  

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

300 Siemens v. Argentine, Usule İlişkin Karar, s. 37 <https://www.italaw.com/sites/default/files/case-
documents/ita0788.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 İlişkin Karar, s. 78, para. 366 
<https://www.italaw.com/sites/default/files/case-documents/ita0619.pdf>, 15.04.2025. 
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gerektirir303. Bunlar, bir tarafta, en çok gözetilen ulus kaydının yer aldığı YKTK 

anlaşmasının tarafı olan A Devleti (hakkı veren devlet) ile B Devleti (faydalanan devlet), 

diğer tarafta, hak ve faydalar kendisi üzerinden genişletilen herhangi bir üçüncü C 

Devletidir. A Devletinin B Devleti ile en çok gözetilen ulus kaydı içeren YKTK anlaşması 

varsa, B Devleti (veya B Devletinden yatırımcılar), A Devletinin C Devletine veya diğer 

devletlere tanıdığı daha lehte muameleleri (varsa) talep etme hakkına sahiptir. B Devletinin 

bu talepte bulunabilmesi için, A Devleti ile C Devleti arasındaki anlaşmaya taraf olması 

gerekmediği gibi bu ayrıcalıkların A Devleti ve C Devleti arasındaki herhangi bir devlet 

uygulamasıyla C Devletine genişletilmesi de gerekli değildir. Aynı şekilde, varlığı halinde, 

A Devleti ve C Devleti arasındaki bir anlaşma, temel anlaşmanın tarafları olan A ve B 

arasındaki ilişkiyi değiştirmez. Bunun yerine, üçüncü taraf anlaşmasının içeriği, temel 

anlaşmanın en çok gözetilen ulus kaydı aracılığıyla işler hale gelir304. 

 

Bu noktada belirtmek gerekir ki, her ne kadar uluslararası hukukta kabul edilen haliyle 

“en çok gözetilen ulus kaydı” ibaresi bu çalışma kapsamında kullanılmakta ise de söz konusu 

kayıt kapsamında en çok gözetilen taraf ve yine bu kayıttan yararlanan taraf bir ulus değil, 

 
303 Bu husus ilerleyen bölümlerde “kaydın özellikleri” başlığı altında daha detaylı şekilde açıklanacaktır. 
304 SCHILL (Multilateralizing Investment Treaties), s. 507. 
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aksine bir devlettir. Bu husus, Birleşmiş Milletler Uluslararası Hukuk Komisyonu’nun en 

çok gözetilen ulus kaydına ilişkin hazırladığı taslak metnin 4. maddesinin gerekçesinde de 

dile getirilmiş, neticede Komisyon bu ifadeleri geleneksel olarak kullanılan ifadeler olduğu 

için muhafaza etme kararı almış, ancak bu taslağın amaçları doğrultusunda "millet" 

kelimesinin bir devlete atıfta bulunduğu belirtilmiştir305. 

II. KAYDIN TARİHSEL GELİŞİMİ 

Uluslararası yatırım anlaşmalarında yer alan en çok gözetilen ulus kaydı hükümlerinin 

kapsamı ve yorumlanması konusundaki tartışmaya geçmeden önce, kaydın kaynağını ve 

günümüze kadar olan gelişimini anlamak için genel olarak en çok gözetilen ulus kaydının 

yapısına, tarihçesine ve uygulanabilir ilkelerine ışık tutmak yerinde olacaktır. 

Yüzyıllardır ticaret politikasının temel direğini oluşturan en çok gözetilen ulus 

muamelesi, 15. ve 16. yüzyıllarda ticaretin büyümesiyle birlikte yayılmış, 20. yüzyıl 

itibariyle ticaret hayatının gelişimi ile doğru orantılı olarak kullanımının yaygınlaşması 

neticesinde günümüzdeki anlam ve kapsamına kavuşmuştur306. Özellikle Avrupa'da, 

devletin ekonomide korumacı bir rol oynadığı merkantilist politikaların izlendiği dönemde, 

uluslararası ticaretin önemli bir hale gelmesini de takiben en çok gözetilen ulus kaydı, ticari 

ayrıcalıkları elde etme konusunda birbirleriyle yarışan devletler arasındaki rekabeti 

düzenlemek için uygun bir araç olarak kullanılmaya başlanmıştır307. 

 
305 INTERNATIONAL LAW COMMISSION (Report on Thirtieth Session), s. 18. 
306 OECD (Most Favoured Nation Treatment), s. 3; AYDOĞMUŞ, s. 2; VESEL, s. 126. Her ne kadar doktrinde 

bu muamele standardını Orta Çağ’a dayandıran yazarlar olsa da sömürgecilik faaliyetleri kapsamında tek 
taraflı olarak sömürgeci devletler için geçmişe dönük olarak tanınan birtakım hakların veya kapitülasyon 
rejimlerinde yer alan hükümlerin günümüzdeki anlam ve kapsamıyla “en çok gözetilen ulus muamelesi” 
olarak değerlendirilmesinin mümkün olmadığı görüşündeyiz. Karşıt görüş için bkz. UZUN, s. 743. Bununla 
birlikte, olayların doğası gereği, sözleşme taraflarından yalnızca birinin belirli bir ilişki alanında, muhtemelen 
farklı bir taviz türüne karşı, tek taraflı en çok gözetilen ulus muamelesini sunabilecek olduğu istisnai 
durumlar vardır. Bu tür tek taraflı hükümler, örneğin, en çok kayırılan ulus muamelesinin denize kıyısı olan 
bir devletin limanlarında karayla çevrili bir devletin gemilerine uygulandığı anlaşmalarda ortaya 
çıkabilmektedir. Karayla çevrili devlet, aynı muameleyi teklif edecek durumda olmadığından, hüküm tek 
taraflı olarak kalsa da bu gibi istisnai durumlar YKTK anlaşmalarının güncel yapısına ve bu kaydın karşılıklı 
yapısına etki etmeyecektir. Bu husus Birleşmiş Milletler Uluslararası Hukuk Komisyonu tarafından 
hazırlanan taslak metnin 4. madde gerekçesinde de bu şekilde belirtilmiştir. Bkz. INTERNATIONAL LAW 
COMMISSION (Report on Thirtieth Session), s. 19. 

307 UZUN, s. 744. Başlangıçta ayrımcı bir ticaret politikasını korumayı amaçlayan en çok gözetilen ulus 
muamelesi hükümlerinin işlevi, koşulsuz hükümler olarak formüle edilmiş olsalar bile, modern kaydın 
hükümlerinden temelde farklıydı. İdeolojik olarak, merkantilist çağdaki en çok gözetilen ulus kaydı 
hükümleri, çok taraflılığın araçları değil, uluslararası ekonomik ilişkilerde ikili ve korumacı bir görüşün 
ifadesi olarak ortaya çıkmıştır: SCHILL (Multilateralizing Investment Treaties), s. 510. 
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Uluslararası kamu hukuku ve uluslararası antlaşma uygulamasının ortak bir öğesi 

olmakla birlikte, en çok gözetilen ulus kaydı muamelesinin uluslararası hukuka dahil 

edilmesi uluslararası ticaret bağlamında ortaya çıkmış ve ilk olarak devletler tarafından, ithal 

veya ihraç edilen mallara tercihli muamele sağlamak için serbest ticaret anlaşmaları 

kapsamında ele alınmıştır. İkili yatırım anlaşmalarına yaygın olarak dahil edilen en çok 

gözetilen ulus kaydı, modern anlamıyla ilk olarak 18. ve 19. yüzyıllarda dostluk, ticaret ve 

denizcilik anlaşmalarında ortaya çıkmıştır308. 

En çok gözetilen ulus kaydı içeren dostluk, ticaret ve denizcilik anlaşmalarının ilk 

örnekleri Amerika Birleşik Devletleri ile Fransa arasında imzalanan 1778 tarihli anlaşma309 

ve yine Amerika Birleşik Devletleri ile Büyük Britanya arasında imzalanan 1794 tarihli 

anlaşmadır310. Ancak bu ilk örneklerdeki en çok gözetilen ulus kayıtları genellikle şarta bağlı 

olarak imzalanmış, bir devlet tarafından sağlanacak muamelenin, yararlanıcı devlet 

tarafından aynı muamelenin uygulanmasına koşulu ile gerçekleşmesi gerektiği kabul 

edilmiştir311. Bu görüş hem Amerika hem de Avrupa’da kabul görmüş olsa da 19. yüzyılın 

sonlarında, şartlı kayıtların yaptığı anlaşmalarda yer alması konusunda ısrarcı bir tutum 

takınan esas ülke Amerika Birleşik Devletleri olmuştur. ABD'nin öngördüğü koşul, bir 

devletin üçüncü bir devlet ile yapılacak bir anlaşmada bulunan en çok gözetilen ulus 

kaydından yararlanması için, bu devletin de kendisine aynı ayrıcalıkları tanımasıdır.  

Şarta bağlı kayıtlar Almanya ile 1923 yılında imzalanan anlaşmaya kadar ABD dış 

ekonomik politikasının bir parçasını oluşturmuş, daha erken bir dönemde terk edilse de bu 

kayıtlar Avrupa'da da 1860'a kadar hüküm sürmüştür312. Şarta bağlı kayıtların terk 

 
308 TİRYAKİOĞLU (Doğrudan Yatırımlar), s. 174. İlk başlarda oldukça geniş olan maddeler ticaret ve 

denizcilikle ilgili haklar, imtiyazlar, bağışıklıklar ve istisnalar veya gemiler, mal ithalatı veya ihracatı ile ilgili 
görevler ve yasaklar gibi çok çeşitli konulara uygulanmıştır: UNCTAD, Most Favoured Nation 2010, s. 9. 

309 Amerika Birleşik Devletleri ile Fransa Arasında Dostluk ve Ticaret Antlaşması. Anlaşmanın İngilizce tam 
metni için bkz: <http://avalon.law.yale.edu/18th_century/fr1788-1.asp>, 15.04.2025. 

310 Amerika Birleşik Devletleri ve Büyük Britanya arasında Dostluk, Denizcilik ve Ticaret Anlaşması. 
Anlaşmanın İngilizce tam metni için bkz: <http://avalon.law.yale.edu/18th_century/jay.asp>, 15.04.2025. 

311 SCHILL (Multilateralizing Investment Treaties), s. 510. 
312 SCHILL (Multilateralizing Investment Treaties), s. 511. Şarta bağlı en çok gözetilen ulus kaydı politikası, 

çok karmaşık ve ekonomik olarak verimsiz olduğu için nihayetinde tüm devletler tarafından terk edilmiştir. 
Amerika Birleşik Devletleri Dışişleri Bakanı Charles Evans Hughes, şartlı kayıtların terk edilmesi 
gerekliliğini Senatör Henry Cabot Lodge’a 1924 yılında yazdığı mektupta şu şekilde açıklamıştır: “En çok 
gözetilen ulus muamelesinin uygulamalarında neyin eşdeğer tazminat teşkil edebileceğini tespit etmenin zor 
ya da uygulanamaz olduğu görüldü. Yapılan karşılıklı ticari düzenlemeler geçici düzenlemelerdi; sürekli 
müzakereye neden oldular ve belirsizlik yarattılar. Mevcut koşullar altında, Birleşik Devletler'in genişleyen 
dış ticareti, en çok gözetilen ulus şartının koşullu biçimiyle sağlanamayan bir muamele eşitliği garantisine 
ihtiyaç duymaktadır.”: United States of America - Department of State: “Papers Relating to the Foreign 
Relations of the United States-1924”, Sa. 1, Vaşington D.C 1939, s. 190 
<https://history.state.gov/historicaldocuments/frus1924v01>, 15.04.2025. 
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edilmesinden sonra devletlerin koşullu kayıtlara ilişkin tutumu ise, kayıttan faydalanan 

devlet veya devletler lehine, herhangi bir koşul aranmaksızın üçüncü devletlere verilen 

ayrıcalıkların genişletilmesi şeklinde olmuştur. Şartlı kayıtlardan farklı olarak, yeni kayıtlar, 

yararlanıcı devletin, en çok gözetilen ulus olarak, veren devlet karşısında aynı tavizleri 

vermesini gerektirmemiştir313. Koşulsuz yaklaşımın ilk örneğine, 23 Ocak 1860 tarihinde 

Büyük Britanya ile Fransa arasında imzalanan Ticaret Antlaşması (Chevalier-Cobden 

Antlaşması) rastlanmaktadır314.  

1800'lerde ve 1900'lerde en çok gözetilen ulus kaydı çeşitli anlaşmalarda, özellikle 

dostluk, ticaret ve denizcilik anlaşmalarında sıklıkla yer almıştır. Bu akım Birinci Dünya 

savaşından sonra, özellikle 1929 yılında yaşanan ve 1930’lu yıllarda etkisini sürdüren büyük 

buhran neticesinde yavaşlasa da İkinci Dünya Savaşı'ndan sonra devletlerin ortak büyüme 

ve gelişme hedefleri doğrultusunda teşvik edilen “en çok gözetilen ulus kaydına koşulsuz 

yaklaşım”, Havana Şartı Anlaşması315 (Havana Charter) bağlamında yeniden 

canlanmıştır316. İlerleyen dönemde, bu muamele standardı, üye ülkelerin ticaret ortakları 

arasında ayrım yapmasını engellemek adına uluslararası ticaretin temel direği haline 

 
313 UZUN, s. 744. 
314 Bu anlaşmaya göre: “İki yüksek akit devletin her biri, işbu antlaşmada belirtilen maddeler üzerinde, söz 

konusu devletin herhangi bir üçüncü devlete vereceği, üçüncü devletin lehine ithalat vergileri düzenlemeleri, 
imtiyaz veya indirimi birbirlerine sağlamayı taahhüt eder. Ayrıca, aynı zamanda, diğer uluslara 
uygulanmayacak olan herhangi bir ithalat veya ihracat yasağını birbirinin aleyhine uygulamamayı taahhüt 
ederler.”: UNCTAD: “Most-Favoured-Nation Treatment.” UNCTAD Series on Issues in International 
Investment Agreements II, 2010, <https://unctad.org/system/files/official-document/diaeia20101_en.pdf>, 
15.04.2025 (Most Favoured Nation 2010).  

315 Birleşmiş Milletler bünyesinde Uluslararası Ticaret Örgütü'nün oluşturulmasını öngören, 1948 yılında 
Küba'nın başkenti Havana'da 50 ülke tarafından imzalanan anlaşma yeterli imza sayısına ulaşmadığı için 
yürürlüğe girmemiş ancak Dünya Ticaret Örgütü’nün kurulmasına öncülük etmiştir. Anlaşmanın İngilizce 
tam metni için bkz: <https://www.wto.org/english/docs_e/legal_e/havana_e.pdf>, 15.04.2025. 

316 Çok taraflılığa ve serbest ticarete yönelik olumlu tutum, 1929'da patlak veren dünya ekonomik krizinin 
ardından büyük ölçüde değişmiş, ikili ticari ilişkiler ve ayrımcı ticaret artmıştır. Örneğin Birleşik Krallık, 
1932'de serbest ticaret politikasını terk etmiş, Amerika Birleşik Devletleri tarifeleri yükseltmiş, Almanya, 
ikili ilişkilere dayalı ayrımcı bir ticaret sistemine geçmiştir. Bu dönemde, uluslararası ekonomik ilişkiler artık 
çok taraflı fikirlere ve eşit muameleye dayanmamış, bunun yerine ayrımcı ticaret ve yatırım politikalarıyla 
şekillenmiştir. Ayrımcı ticaret politikaların sonucu olarak, uluslararası ekonomik ilişkilerin temeli olarak en 
çok gözetilen ulus kaydı hükümleri de terk edilmiştir: SCHILL (Multilateralizing Investment Treaties), s. 
513. 
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gelmiştir. Bu kayıt, Dünya Ticaret Örgütü'nün (DTÖ)317 temel taşı ve Gümrük Tarifeleri ve 

Ticaret Genel Anlaşması’nın (GATT)318 tanımlayıcı ilkesi olarak tanımlanmıştır319. 

Pek çok uluslararası ticaret ve iş birliği anlaşmasında en çok gözetilen ulus kaydına 

rastlanılmaktadır. Örneğin, Kuzey Amerika Serbest Ticaret Anlaşması (NAFTA)320, 

NAFTA’nın yerini alan Amerika Birleşik Devletleri-Meksika-Kanada Anlaşması 

(USMCA)321 ve Enerji Şartı Anlaşması (ECT)322 en çok gözetilen ulus muamelesine ilişkin 

hükümler içermektedir. 

 
317 Dünya Ticaret Örgütü, ülkeler arasındaki ticaretin kurallarıyla ilgilenen küresel çapta bir uluslararası 

örgüttür. Kalbinde, dünyanın ticaret yapan uluslarının çoğunluğu tarafından müzakere edilen, imzalanan ve 
parlamentolarında onaylanan DTÖ anlaşmaları olan bu örgüt 1986-1993 yılları arasında süre gelen Uruguay 
Turu görüşmelerinin sonucu olarak ortaya çıkmıştır. Türkiye, Dünya Ticaret Örgütü Kuruluş Anlaşması’nı 
1995 yılında onaylamıştır. Resmî Gazete T. 25.02.1995, S. 22213. 

318 GATT 1947'de 23 ülke tarafından imzalanarak kurulmuş ve 1 Ocak 1948'de yürürlüğe girmiştir. İthalat 
vergilerini azaltmak, uluslararası ticaretin önündeki engelleri kaldırmak ve ticarette ayırımcı uygulamalara 
son vermek amacıyla imzalanan anlaşma 1995 yılında Dünya Ticaret Örgütü’nün kurulması neticesinde 
Dünya ticaretindeki yerini kaybetmiştir. Türkiye, Torguay Müzakereleri neticesinde GATT’ı imzalamış ve 
Gümrük Tarifeleri ve Ticaret Genel Anlaşmasına Ekli Torquay Protokolünün Onanmasına Dair 6202 sayılı 
Kanun ile anlaşmayı onaylamıştır. Resmî Gazete T. 31.12.1953, S.8597. GATT Madde 1: “İthalat veya 
ihracatta veya bunlarla bağlantılı olarak veya ithalat veya ihracat ödemelerinin uluslararası transferine 
uygulanan her türlü gümrük vergileri ve harçları ve bu vergi ve harçların alınma yöntemi ile ilgili olarak ve 
tüm ithalat ve ihracatla ilgili kurallar ve formaliteler ve III. maddenin 2. ve 4. paragraflarında atıfta 
bulunulan tüm hususlarla ilgili olarak, herhangi bir Akit tarafça herhangi bir menşeli veya herhangi bir 
ürüne verilen herhangi bir avantaj, iltimas, imtiyaz veya muafiyet diğer ülke menşeli veya diğer tüm Akit 
Tarafların toprakları için gönderilen benzer ürüne derhal ve koşulsuz olarak verilecektir.” Orijinal metin: 
<https://www.wto.org/english/docs_e/legal_e/gatt47_01_e.htm>, 15.04.2025. 

319 UNCTAD, Most Favoured Nation 2010, s. 1; SHARMIN, s. 3; MCLACHLAN/ SHORE/ WEINIGER, s. 
213; HALATÇI ULUSOY, Ülkü: Dünya Ticaret Örgütü'nde Uyuşmazlıkların Çözüm Mekanizması. Ankara 
Üniversitesi Sosyal Bilimler Enstitüsü, Kamu Hukuku (Uluslararası Kamu Hukuku) Anabilim Dalı Doktora 
Tezi. Ankara 2008, s. 43. Benzer şekilde, en çok gözetilen ulus kaydı, Hizmet Ticareti Genel Anlaşması 
(GATS) (Madde 2) ve Ticaretle Bağlantılı Fikri Mülkiyet Anlaşması (TRIPS) (Madde 4) kapsamında yer 
almaktadır.  

320 Madde 1103: “(1) Taraflardan her biri, diğer tarafın yatırımcılarına, yatırımların kurulması, iktisabı, 
genişletilmesi, yönetimi, yürütülmesi, işletilmesi, satışı veya diğer tasarrufları ile ilgili olarak diğer herhangi 
bir tarafın veya taraf olmayan bir kişinin yatırımcılarına benzer durumlarda uyguladıklarından daha az 
elverişli olmayan muamele uygulayacaktır. (2) Taraflardan her biri, diğer tarafın yatırımlarına, yatırımların 
kurulması, iktisabı, genişletilmesi, yönetimi, yürütülmesi, işletilmesi, satışı veya diğer tasarrufları ile ilgili 
olarak diğer herhangi bir tarafın veya taraf olmayan bir kişinin yatırımcılarına benzer durumlarda 
uyguladıklarından daha az elverişli olmayan muamele uygulayacaktır.” Anlaşmanın İngilizce tam metni için 
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, kuruluş, devralma, genişleme, yönetim, davranış, işletme, satış ile 
ilgili olarak diğer herhangi bir tarafın veya taraf olmayan herhangi birinin yatırımcılarına uyguladığı 
muameleden daha az lehte olmayacak şekilde, diğer tarafın yatırımcılarına muamelede bulunacaktır. (2) 
Taraflardan her biri, kuruluş, iktisap, genişleme, yönetim, davranış ile ilgili olarak, diğer taraf veya taraf 
olmayan herhangi bir yatırımcının kendi ülkesindeki yatırımlara, uyguladığından daha az lehte olmayacak 
şekilde, kapsanan yatırım muamelesini uygulayacaktır.” Anlaşmanın İngilizce tam metni için 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 alanında yatırımların yapılması ile ilgili olarak, diğer akit tarafların 
yatırımcılarına ilişkin olarak paragraf 3'te açıklanan uygulamaya doğrultusunda hareket etmeye çaba 
gösterecektir. (3) Bu maddenin amaçları doğrultusunda, "muamele", bir akit tarafın kendi yatırımcılarına 
veya herhangi bir diğer akit tarafın yatırımcılarına veya herhangi bir üçüncü devletin yatırımcılarına, 
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Uluslararası ekonomik ilişkileri çok taraflı ve dolayısıyla genel, ayrımcı olmayan 

muamele standartlarına dayandırma hareketi uluslararası ticari ilişkilerle sınırlı kalmamış; 

uluslar arasında ekonomik eşitlik ve adil rekabet fikri, modern yabancı yatırımlar bağlamına 

daha çok benzeyen diğer uluslararası ekonomik iş birliği alanlarını da teşvik etmiştir.  

Kaydın uluslararası yatırım anlaşmalarında kullanılmaya başlanması 20. yüzyılın 

ikinci yarısına denk gelmektedir323. YKTK anlaşmaları özelinde değerlendirildiğinde, 1959 

yılında Pakistan ve Federal Almanya arasında imzalanan ilk YKTK anlaşmasından itibaren 

en çok gözetilen ulus kaydı bu anlaşmaların müzakeresi ve sonuçlandırılmasında sıklıkla yer 

almıştır. Erken dönem anlaşmalarda, o sırada birçok ülkede uygulanan korumacı 

politikaların da etkisiyle, ulusal muamele esasına sistematik olarak yer verilmemişse de en 

çok gözetilen ulus kaydının daha az sorunlu olduğu kabulü (yabancılar arasında ayrımcı 

müdahaleye daha az rastlanması nedeniyle) ve farklı milletlerden yabancı yatırımcılara eşit 

imkanlar sağlama düşüncesiyle bu kayıt anlaşmalara dahil edilmiştir324. 

İki taraflı yatırım anlaşmalarının ilk örneklerinin ardından, çok taraflılık ve en çok 

gözetilen ulus muamelesine yönelik yeni ortaya çıkan boşluğa paralel olarak, en çok 

gözetilen ulus kaydı hükümlerinin kullanımı ve yorumlanmasının daha fazla çalışılması ve 

kodlanması konusunda yeni çalışmalar başlamıştır. Bu amaçla, önceki bölümlerde de 

açıklandığı üzere, Uluslararası Hukuk Komisyonu (ILC), 1967 yılında en çok gözetilen ulus 

kaydı hükümlerinin işlevi ve yorumlanması üzerinde çalışma yapmaya başlamıştır325.  

Komisyon, 1978 yılında, en çok gözetilen ulus kaydı ile ilgili Taslak Maddeleri BM 

Genel Kurulu’na sunmuş ve bunları temel alarak çok taraflı bir anlaşma imzalanmasını 

tavsiye etmiştir. Bu çok taraflı anlaşma hiçbir zaman imzalanmamış olsa da BM Genel 

Kurulu, 9 Aralık 1991 tarihinde, taslak maddelerin üye devletlerin ve hükümetler arası 

kuruluşların dikkatine sunulması ve uygun gördükleri ölçüde bunu uygulamaları için bir 

karar vermiştir326; ancak bu karar tavsiye niteliğinde kalmış, bağlayıcı bir yasal metne 

dönüşmemiştir. Bununla birlikte, Uluslararası Hukuk Komisyonu’nun taslak maddelerinin, 

 
hangisi en elverişliyse, uyguladığından daha az elverişli olmayan muamele anlamına gelir.” Anlaşmanın 
İngilizce tam metni için bkz: <https://www.europarl.europa.eu/meetdocs/2014_2019/documents/itre/dv/ 
energy_charter_/energy_charter_en.pdf.>, 15.04.2025. 

323 YILMAZ (Yatırım Uyuşmazlıklarının Çözümü), s. 256. 
324 UNCTAD (Most Favoured Nation 2010), s. 1. 
325 OECD (Most Favoured Nation Treatment), s. 8. 
326 Kararın İngilizce tam metni için 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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yatırım anlaşmalarında yer alanlar da dahil olmak üzere, en çok gözetilen ulus kaydı 

hükümlerinin yorumlanması noktasında Viyana Andlaşmalar Hukuku Sözleşmesi'nin 

31(3)(c). maddesi327 bağlamında önem arz ettiği kabul edilmektedir328.  

Günümüzde iki taraflı anlaşmalarının neredeyse tamamında (bu çalışmanın yazıldığı 

tarih itibariyle %97’sinde) en çok gözetilen ulus kaydına rastlanılmaktadır329. 1976'da 

Ekonomik Kalkınma ve İşbirliği Örgütü’ne üye ülkelerinin hükümetleri tarafından kabul 

edilen Uluslararası Yatırım ve Çok Uluslu Şirketler Deklarasyonu'ndan330 sonra, bu ülkeler 

tarafından imzalanan tüm YKTK anlaşmaları, serbest ticaret anlaşmaları ve ekonomik 

işbirliği anlaşmalarının, ulusal muamele ve en çok gözetilen ulus kaydını içermesi 

kararlaştırılmıştır331. 

Kanımızca, en çok gözetilen ulus kaydı köken itibarıyla uluslararası ticaret hukukuna 

dayanmasına rağmen, yatırım anlaşmalarına doğrudan adaptasyonu belirli normatif sorunları 

da beraberinde getirmiştir. Ticaret alanında daha sınırlı ve öngörülebilir bir uygulama alanı 

bulan bu kayıt, yatırım hukukuna taşındığında özellikle tahkim yargılamasında kapsam ve 

 
327 Viyana Andlaşmalar Hukuku Konvansiyonu, Madde 31: “(1) Bir anlaşma, hükümlerine anlaşmanın bütünü 

içinde ve konu ve amacının ışığında verilecek alelade anlama uygun şekilde iyi niyetle yorumlanır. […] 
 (3) Anlaşmanın bütünü ile birlikte aşağıdakiler (de) dikkate alınır: (a) Taraflar arasında anlaşmanın yorumu 

veya hükümlerinin uygulanması ile ilgili olarak yapılan daha sonraki (tarihli) herhangi bir anlaşma,  
(b) Tarafların anlaşmanın yorumu konusundaki mutabakatını tespit eden anlaşmanın uygulanması ile ilgili 

daha sonraki herhangi bir uygulaması. (c) Taraflar arasındaki ilişkilerde milletlerarası hukukun tatbiki kabil 
herhangi bir kuralı.” Anlaşmanın İngilizce tam metni için bkz: 
<https://legal.un.org/ilc/texts/instruments/english/conventions/1_1_1969.pdf>, 15.04.2025. 

328 Benzer şekilde, bu maddeler, opinio juris sive necessitatis olarak uluslararası hukuk bağlamında değerlerini 
korumaktadır: SCHILL (Multilateralizing Investment Treaties), s. 516. 

329 UNCTAD, Mapping of IIA Content <https://investmentpolicy.unctad.org/international-investment-
agreements/iia-mapping>, 15.04.2025. Güncel bazı model YKTK anlaşmalarında kayda yer verilmediği 
görülmektedir. Örneğin, Hindistan ve Brezilya’nın taraf olduğu anlaşmaların bazılarında en çok gözetilen 
ulus kaydı bulunmamaktadır. Daha detaylı bilgi için bkz. OECD: “The Interaction Between Most-Favoured-
Nation Clauses And Dispute Settlement Arrangements In Investment Treaties, The Future of Investment 
Treaties - Track 2”, 2022, s. 12 
<https://www.oecd.org/content/dam/oecd/en/publications/reports/2022/11/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, Güney Afrika Kalkınma 
Topluluğu (SADC) model YKTK anlaşmasında en çok gözetilen ulus kaydı yer almamaktadır. Model 
anlaşmayı hazırlayan Komite tarafından buna gerekçe olarak “iki taraflı yatırım anlaşmalarının en çok 
gözetilen ulus kaydı kapsamında çok taraflı hale gelmemesi gerektiği” gösterilmiştir. Model anlaşmanın tam 
metni için bkz: <https://investmentpolicy.unctad.org/international-investment-agreements/treaty-
files/2875/download>, 15.04.2025. Benzer şekilde 2015 tarihli Hindistan model YKTK anlaşma taslağında 
da en çok gözetilen ulus kaydına yer verilmemiştir. Model anlaşmanın tam metni için bkz: 
<https://investmentpolicy.unctad.org/international-investment-agreements/treaty-files/3560/download>, 
15.04.2025.  

330 Deklarasyonun tam metni için bkz: <https://legalinstruments.oecd.org/en/instruments/OECD-LEGAL-
0144>,15.04.2025. 1976 yılında imzalanan Deklarasyon, uluslararası yatırımlar için açık ve şeffaf bir ortam 
sağlamak ve çok uluslu şirketlerin ekonomik ve sosyal ilerlemeye yapabilecekleri olumlu katkıyı teşvik 
etmek için hükümetlerce imzalanan bir taahhüttür. 

331 UNCTAD (Most Favoured Nation 2010), s. 12. 
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uygulama alanına ilişkin karmaşık yorum farklılıklarına neden olmuştur. Zira yatırımların 

niteliği, çeşitliliği ve devletlerin düzenleme yetkileri, ticarete kıyasla çok daha geniş ve 

dinamik bir alanı kapsamakta; bu durum da kaydın içeriksel sınırlarının çizilmesini 

güçleştirmektedir. Bu çerçevede, en çok gözetilen ulus kaydının tarihsel gelişiminden 

yatırım hukukuna aktarım sürecine kadar geçen dönemde ortaya çıkan normatif boşlukların 

büyük ölçüde halen kapatılamadığı ve bu nedenle uygulamada yeknesak bir standart 

geliştirilemediği kanaatindeyiz. İlerleyen bölümlerde incelenecek uluslararası yatırım 

tahkimi kararlarındaki farklı yaklaşımlar da bu durumu açıkça göstermektedir. 

III. KAYDIN ÖZELLİKLERİ 

A. Anlaşma Yükümlülüğü Niteliğinde Olması 

En çok gözetilen ulus muamelesinin dayanağı daima bu hükmü içeren belirli bir 

anlaşmadır (temel anlaşma). Muamelenin uygulanması için ilgili anlaşmada en çok gözetilen 

ulus kaydının varlığı gerekir. Önceki bölümlerde de açıklandığı gibi kayıt muamelenin ön 

koşuludur.  

Günümüzde yürürlükte olan binlerce ikili yatırım anlaşmasının en çok gözetilen ulus 

kaydını içermesi bu yükümlülüğün geniş bir uygulama alanına sahip olduğunu 

göstermektedir; ancak bu durum en çok gözetilen ulus muamelesinin hâlen yalnızca 

anlaşmaya dayalı bir yükümlülük olduğunu değiştirmez. Bir devlet, yalnızca bir anlaşmada 

en çok gözetilen ulus kaydı varsa, yani bu taahhütte bulunmuşsa, oradaki taahhütleri 

ölçüsünde en çok gözetilen ulus kaydı muamelesi sağlamakla yükümlüdür332. En çok 

gözetilen ulus muamelesi devletler için bağlayıcı olan genel bir uluslararası hukuk ilkesi 

değil; ancak tarafların açık iradesiyle bir anlaşmaya dâhil edildiği ölçüde bağlayıcılık 

kazanan sözleşmesel bir taahhüttür.333. 

Bu nedenle en çok gözetilen ulus muamelesi, her ne kadar YKTK uygulamasında 

yaygın bir standart haline gelmiş olsa da ancak somut bir anlaşma metni içinde yer aldığı 

 
332 MCLACHLAN/ SHORE/ WEINIGER, s. 213; NIKIÈMA, 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 doğrudan uygulanabilir nitelik taşır. Devletler, bu muameleyi karşılıklı fayda ve 

rıza esasına dayalı olarak üstlenmekte; yükümlülük de ancak bu bağlamda doğmaktadır. 

Birleşmiş Milletler Uluslararası Hukuk Komisyonu’nun 1978 tarihli raporunda bu 

husus, “En çok gözetilen ulus muamelesinin bahşedilmesi ticari anlaşmalarda sıkça yer alsa 

da bunun bir uluslararası örf ve âdet hukuku kuralına dönüştüğüne dair hiçbir kanıt yoktur. 

Bu nedenle, yalnızca anlaşmaların en çok gözetilen ulus muamelesinin temeli olduğu yaygın 

olarak kabul edilir.” şeklinde belirtilmiştir334. 

En çok gözetilen ulus muamelesinin temelinde eşitlik olsa da bu muamelenin anlaşma 

yükümlülüğü niteliğinde olması onu uluslararası hukuktaki ayrımcılık yasağı ilkesinden 

ayırmaktadır. Her iki düzenlemenin amacı da taraflar arasında ayrım gözetilmesine yer 

bırakmayarak eşitlik sağlamaktır; ancak eşit muamele ilkesinin hukuk genel ilkesi niteliğine 

karşılık en çok gözetilen ulus muamelesi bir anlaşma hükmü niteliğiyle etki doğurmaktadır. 

Bunun sonucu olarak, eşit muamele ilkesinin eşitliği bozan her durumda herkesçe ileri 

sürülebilme olasılığına karşın, en çok gözetilen ulus kaydı ancak anlaşmada yer almışsa ilgili 

taraflarca ileri sürülebilecektir335. 

B. Bağıl Bir Yükümlülük Olması 

En çok gözetilen ulus kaydın uygulanması için başka bir yatırımcı veya devlet ile kıyas 

gereklidir; bu sebeple kayıt doğrudan uygulanacak mutlak bir yükümlülük değil, bağıl bir 

yükümlülük doğurur336. YKTK anlaşmaları kapsamındaki diğer yükümlülüklerinden farklı 

olarak, ev sahibi devlet tarafından sağlanacak “daha az lehte olmayan” muamelenin 

içeriğinin mutlak bir tanımına sahip olmak mümkün değildir. Bu standardın işleyişi, teklif 

edilen en iyi standardın belirlenebilmesi için diğer YKTK anlaşmalarındaki muamele 

standartlarının belirlenmesine bağlı olduğundan, bu standart yalnızca tek bir sözleşme 

kapsamı ile sınırlı değildir; pek çok sözleşmenin birlikte değerlendirilmesini gerektirir337.  

 
334 INTERNATIONAL LAW COMMISSION (Report on Thirtieth Session), s. 25. 
335 PAZARCI, s. 89; UNCTAD (Most Favoured Nation 2010), s. 22. Diğer bir önemli fark ise, eşit muamele 

ilkesinin genel eşitliğin sağlamamın ötesine geçememesidir. Yani en çok gözetilen ulus kaydında olduğu 
gibi, özel kolaylık ve ayrıcalıklar elde etmek üzere yararlanmaya açık değildir; eşit muamele daha çok genel 
olaylarla siyasal, ekonomik, kültürel ve diğer türdeki ilişkilerle ilgilidir. En çok gözetilen ulus kaydı ise 
genellikle ekonomik ilişkileri düzenlemektedir. (UZUN, s. 742.) 

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

337 SORNARAJAH, s. 201; NIKIÈMA, s. 2. 
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Kaydın bağıl bir yükümlülük olmasına ilişkin uygulamada verilmiş örnek bir karar 

MTD v. Chile davasındaki338 hakem kararıdır. Şili ile Malezya arasındaki YKTK 

anlaşması339 kapsamında yapılan yargılamada, davacının iddiası yatırımın ülkeye girişinden 

sonra Şili Devleti tarafından gerekli izinlerin verilmediği yönündedir. Davacı, Şili ile 

Malezya arasındaki YKTK anlaşmasında bulunan en çok gözetilen ulus kaydı uyarınca Şili 

Devleti’nin taraf olduğu diğer YKTK anlaşmalarıyla kıyas yapılması gerektiğini belirtmiştir. 

Nitekim, Şili ile diğer bir devlet olan Hırvatistan arasındaki YKTK anlaşmasının340 

hükümleri yatırımcı açısından daha elverişlidir. Anlaşmasının 3. maddesinde “Bir akit taraf, 

kendi ülkesinde bir yatırımı kabul ettiğinde, gerekli izinleri kendi kanun ve düzenlemelerine 

uygun olarak verir.” hükmü mevcuttur. Buna göre yatırımı kabul eden devlet gerekli izinleri 

de vermekle yükümlüdür. Bu kıyas neticesinde heyet, en çok gözetilen ulus kaydı 

kapsamında, Hırvatistan arasındaki YKTK anlaşmasının Şili’yi ülkenin yasa ve 

yönetmeliklerine uygun olarak yatırımcıya gerekli izinleri vermekle yükümlü kılındığını 

belirtmiştir341. 

Doktrinde, en çok gözetilen ulus kaydının bağıl bir yükümlülük olmasının ev sahibi 

devlet açısından riskler barındırdığına ilişkin görüşler mevcuttur. Buna göre, en çok 

gözetilen ulus kaydının uygulanması, imzalanmış veya imzalanacak olan diğer YKTK 

anlaşmaları kapsamında yatırımcıya ev sahibi devlet ile kaynak devlet arasında müzakere 

edilmemiş haklar sunabilecektir. Bu kapsamda, ev sahibi devlet tarafından üstlenilen 

yükümlülüklerin veya yatırım anlaşmasının imzalanması sırasındaki müzakerelerde verilen 

tavizlerin öngörülemeyecek şekilde genişleyebilecek olması mümkündür342.  

En çok gözetilen ulus kaydı bağıl bir yükümlülük olmasının bir diğer yansıması da 

uluslararası hukukta anlaşmaların temel dayanağı olarak kabul edilen söze bağlılık ya da 

eski adıyla ahde vefa (pacta sunt servanda) ilkesinin istisnasını oluşturmasıdır. Bu ilke 

 
338 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. 
339 Malezya Hükümeti ile Şili Cumhuriyeti arasındaki YKTK anlaşmasının İngilizce tam metni için bkz: 

<https://investmentpolicy.unctad.org/international-investment-agreements/treaty-files/6603/download>, 
15.04.2025. 

340 Şili Cumhuriyeti Hükümeti ile Hırvatistan Cumhuriyeti Hükümeti arasındaki YKTK anlaşmasının İngilizce 
tam metni için bkz: <https://investmentpolicy.unctad.org/international-investment-agreements/treaty-
files/667/download>, 15.04.2025. 

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

342 En çok gözetilen ulus kaydına ilişkin hüküm uygulanırken, diğer bir YKTK anlaşmasında daha avantajlı 
muamele teşkil ettiği gerekçesiyle dayanılan hükümlerin uygulanması noktasında dikkatli olunması, söz 
konusu YKTK anlaşmasının dikkatle müzakere edilmiş dengesini temelden bozacak etkilerden kaçınılması 
önemlidir: MCLACHLAN/ SHORE/ WEINIGER, s. 254; COLLINS, s. 110. 
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uyarınca, iki devlet arasında imzalanacak bir anlaşmanın yalnızca anlaşmanın taraflarını 

bağlaması gerekmektedir. Ancak, istisnai hallerde, farklı nedenlere bağlı olarak, durumun 

ilgili üçüncü kişilerce kabul edilmesi halinde, anlaşmanın üçüncü kişiler bakımından etki 

doğurması mümkündür343. Bu doğrultuda, en çok gözetilen ulus kaydı kapsamında, YKTK 

anlaşmasına taraf olan bir devletin yatırımcısı, kendi devletinin taraf olmadığı başka bir 

yatırım anlaşmasındaki hükümlere dayanma hakkı elde etmektedir. Üçüncü taraf antlaşması, 

herhangi bir ek işlem olmaksızın, temel antlaşmaya taraf olan devletler arasındaki ilişkiye 

atıf yoluyla ve ipso iure dahil edilir344. 

C. Ejudem Generis İlkesi Kapsamında Uygulanması 

En çok gözetilen ulus kaydının uygulanabilirliği, uluslararası hukukta kabul görmüş 

ejusdem generis ilkesine tabidir. Bu ilkeye göre, kayıt yalnızca yer aldığı anlaşmanın konusu 

ve kapsamı ile doğrudan bağlantılı alanlarda uygulanabilecektir345. Başka bir ifadeyle, en 

çok gözetilen ulus kaydı, sadece temel anlaşmada düzenlenen konular bakımından üçüncü 

taraf anlaşmalardaki daha lehe muamelelerin ileri sürülmesine imkân tanır. Anlaşmanın 

kapsamı dışında kalan farklı konu başlıklarına dair hükümler ise kaydın kapsamı dışında 

kalır. 

Örneğin, A ve B Devletleri arasındaki bir anlaşmada yer alan en çok gözetilen ulus 

kaydı, A Devleti tarafından C Devletine (B Devleti yararına) diplomatik dokunulmazlık veya 

havacılıkla ilgili olarak verilen bir fayda için geçerli olmayacak, bu menfaati 

kapsamayacaktır346. Çünkü söz konusu menfaat anlaşmanın kapsamı dışında kalan bir alana 

ilişkindir ve res inter alios acta (diğer taraflar arasında kalan bir anlaşma) niteliği taşır. 

Bu nedenle, en çok gözetilen ulus kaydı temel yatırım anlaşmasının konusu dışında 

kalan düzenlemelere genişletilemez; aksi takdirde, hem ejusdem generis ilkesine aykırılık 

meydana gelir hem de taraf devletlerin anlaşma yapma özgürlüğü zedelenmiş olur. 

YKTK anlaşmaları özelinde incelendiğinde, bu anlaşmaların kapsamı yatırımların 

teşviki, korunması ve serbestleştirilmesi olarak karşımıza çıkmaktadır. Bu noktada, ejusdem 

generis ilkesi uyarınca, YKTK anlaşmasındaki bir en çok gözetilen ulus kaydı 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. 
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yatırımların teşviki, korunması, serbestleştirilmesi konularına uygulanacaktır347. Kayıt 

yalnızca kapsam dahilindeki yatırımcı veya yatırım tanımında listelenen konuyla ilgili 

muameleye uygulanabilir. 

Birleşmiş Milletler Uluslararası Hukuk Komisyonu’nun en çok gözetilen ulus kaydına 

ilişkin hazırladığı taslak metnin 9. maddesinde ejusdem generis ilkesine ilişkin olarak, “En 

çok gözetilen ulus kaydı uyarınca, yararlanan devlet yalnızca maddenin konusunun sınırları 

dahilinde kalan hakları elde eder. Yararlanıcı devlet, 1. fıkra kapsamındaki hakları yalnızca 

maddede belirtilen veya maddenin konusunda gösterilen kişi veya yatırımlarla ilgili olarak 

elde eder.” şeklinde düzenlemeye yer verilmiştir. Yine aynı taslak metnin 10. maddesinde 

“En çok gözetilen ulus kaydı uyarınca, yararlanan devlet, en çok gözetilen ülke muamelesi 

hakkını, ancak bu hakkı tanıyan devletin, maddenin konusunun sınırları dahilinde üçüncü 

bir devlet muamelesini anlaşmanın kapsamına alması durumunda elde eder.” düzenlemesi 

mevcuttur348. 

D. Meşru Bir Karşılaştırmayı Gerektirmesi 

Önceki bölümlerde de açıklandığı gibi en çok gözetilen ulus kaydı bağıl bir 

yükümlülük doğurur ve bunun sonucu olarak, ev sahibi devletin yükümlülükleri, diğer 

milletlerden yatırımcılara ne haklar verildiğine ve bu yatırımcıların ev sahibi ülkedeki 

yatırımlarına bağlı olarak belirlenmektedir. Ancak, buradaki kıyas koşulsuz değildir. En çok 

gözetilen ulus kaydının uygulaması sırasında kıyas yalnızca benzer veya aynı durumdaki bir 

yabancı yatırımcıyla olmalıdır. Bunun neticesinde, koruma talep eden yatırımcıya farklı 

veya daha az elverişli muamelede bulunup bulunmadığının analizi gereklidir349. 

Farklı bir ifadeyle, makul ve nesnel olarak karşılaştırılabilir benzer durumların varlığı 

halinde en çok gözetilen ulus kaydına başvurulabilecektir. Kaydın varlığı, somut yatırım 

faaliyetleri veya koşulları ne olursa olsun tüm yabancı yatırımcılara eşit muamele edilmesini 

gerektirmez. Aynı durumda olmayan, aynı ekonomik sektörde faaliyet göstermeyen veya 

aynı kurumsal yapıya sahip olmayan yatırımcılar arasında farklı muamele meşru kabul 

edilebilecektir350.  

 
347 GAZZINI, s. 104; WONG, s. 177. 
348 INTERNATIONAL LAW COMMISSION (Report on Thirtieth Session), s. 27. 
349 NIKIÈMA, s. 2. 
350 NIKIÈMA, s. 2. 
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Örneğin, en çok gözetilen ulus muamelesi, ev sahibi devletin farklı ekonomik 

faaliyetlere ve sektörlere farklı muamele yapmasını ya da farklı büyüklükteki işletmeler veya 

yerel ortakları olan veya olmayan işletmeler arasında ayrım yapmasını engellemez. Kaydın 

temel amacı, ev sahibi devletin milliyet temelinde hukuki veya fiili ayrımcılık yapmasını 

önlemektir351. 

Birleşmiş Milletler Uluslararası Hukuk Komisyonu’nun taslak metnin 10. maddesinde 

bu hususa ilişkin olarak şeklinde bir düzenleme mevcuttur:  

“Yararlanıcı devlet, kendisi ile belirli bir ilişki içinde olan kişi veya yatırımlarla ilgili 

olarak en çok gözetilen ulus muamelesi kapsamındaki haklarını ancak şu durumlarda elde 

eder:  

(i) Üçüncü bir devletle belirli bir ilişkisi olan ve uygulamayı kabul eden devlet 

tarafından kendilerine uygulanan muameleden yararlanan kişilerle veya 

nesnelerle aynı kategoriye ait olanlar ve  

(ii) Yararlanıcı devlet ile (i) bendinde belirtilen kişiler ve yatırımların söz konusu 

üçüncü devlet ile olan ilişkisinin aynısına sahip olanlar”352 

E. Uygulanabilecek En Düşük Standardı Belirlemesi 

Önceki bölümlerde de açıklandığı üzere, en çok gözetilen ulus kaydı kapsamında ev 

sahibi devlet ülkesine yatırım yapan yabancı yatırımcılara diğer herhangi bir ülkenin 

vatandaşlarına ve şirketlerine uyguladığından daha az elverişli olmayan bir muamele 

uygulamak borcunu üstlenmektedir. Bu tanımdan da anlaşılacağı üzere, muamelenin 

tarafların arasındaki anlaşmaya uygun olması için üçüncü bir devletin yatırımcılarına 

uygulanandan daha az elverişli olmaması yeterlidir; yararlanıcı devletin yatırımcısına 

uygulanan muamele ile üçüncü devletin yatırımcısına uygulanan muamele mutlaka eşit 

olmak zorunda değildir. 

En çok gözetilen ulus kaydı, uygulanabilecek en düşük muamele standardını belirler; 

ancak kayıt bu standardın üzerine çıkılmasına bir engel oluşturmaz. Diğer bir ifadeyle, kayıt, 

devletin en azından üçüncü bir devlete tanıdığı lehe muameleyi sağlamasını gerektirirken, 

 
351 UNCTAD (Most Favoured Nation 2010), s. 26. 
352 INTERNATIONAL LAW COMMISSION (Report on Thirtieth Session), s. 27. 
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daha ileri düzeyde bir muamele sunmasını yasaklamaz. Bu bağlamda en çok gözetilen ulus 

kaydı, bir “taban standart” tesis eder, ancak bir “tavan” oluşturmaz.  Aynı şekilde, böyle bir 

kaydın varlığı, taahhütte bulunan devleti, yararlanıcı devlete üçüncü bir devlete 

sunduğundan daha avantajlı bir muamele yapmaya zorlamasa da böyle bir muamelenin 

sağlanmasını da engellemez353. 

Bu husus Siemens v. Argentina hakem heyeti tarafından şu şekilde belirtilmiştir: 

“Devletin en çok gözetilen ulus kaydına ilişkin yükümlülükleri, bir tavan değil, bir asgari 

muamele düzeyine atıfta bulunur. Üçüncü bir devletin vatandaşlarına sağlanan avantajlar, 

yalnızca ulusal muameleyi aştıkları için en çok gözetilen ulus kaydı kapsamında 

sağlanmayacaksa, devlet bu madde kapsamında daha az elverişli olmayan muamele 

sağlama yükümlülüğünü ihlal etmiş olacaktır.”354 

F. İleriye Etkili Sonuç Doğurması 

İki taraflı yatırım anlaşmalarında yer alan en çok gözetilen ulus kaydı, bu muamele 

standardından yararlanmak isteyen devlet yatırımcısına, sadece bu yatırım anlaşmasının 

imzalandığı tarihte üçüncü devlete tanınan muamele düzeyi ile sınırlı bir koruma sağlamaz. 

Aksine, kayıt, anlaşma tarihinden sonra üçüncü devlet yatırımcılarına tanınabilecek daha 

elverişli muameleleri de kapsayacak şekilde ileriye dönük etkiler doğurur. 

Bu çerçevede, ev sahibi devletin üçüncü bir devlet yatırımcısına anlaşma tarihinden 

sonra sağlayacağı daha lehte muamele, en çok gözetilen ulus kaydı kapsamında, anlaşmanın 

tarafı olan diğer devletin yatırımcısı tarafından da eşit düzeyde talep edilebilir hale gelir355. 

Benzer şekilde, bu kayıt, yalnızca yer aldığı yatırım anlaşmasının imza tarihinde 

yürürlükte olan yatırım anlaşmaları bakımından değil; anlaşma tarihinden sonra imzalanacak 

veya yürürlüğe girecek yatırım anlaşmaları bakımından da etki doğuracaktır. Dolayısıyla, 

kayıt hem zamansal hem içerik bakımından dinamik ve gelişen bir koruma mekanizması 

sunar ve yatırımcıya, ev sahibi devletin üçüncü taraflarla zaman içerisinde geliştirdiği daha 

avantajlı yatırım rejimlerinden yararlanma olanağı tanır. 

 
353 INTERNATIONAL LAW COMMISSION (Report on Thirtieth Session), s. 22. 
354 Siemens v. Argentina, Usule İlişkin Karar, s. 37. 
355 UZUN, s. 749. 
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G. Metni Değil Muameleyi Esas Alması 

En çok gözetilen ulus kaydının işleyişi, temel yatırım anlaşmasının metnini üçüncü bir 

anlaşmanın hükümleriyle otomatik olarak değiştiren veya bu metni yeniden yazan bir 

mekanizma gibi değerlendirilmemelidir. Kayıt, sanki temel anlaşma önceden görünmeyen 

bir şekilde tadil edilmiş ve hakem heyetinin yalnızca bu yeni metni yorumlaması 

gerekiyormuş gibi çalışan statik bir normatif düzenleme değildir. Asıl işlevi, yatırımcıya 

üçüncü taraf yatırımcılara sağlanan daha lehe muamelenin sağlanmasını mümkün kılmaktır. 

Kayıt, yatırımcının tarafı olmadığı farklı bir yatırım anlaşmasının hükümlerini doğrudan 

temel anlaşmanın yerine ikame etmez. Önemli olan, söz konusu belge ya da düzenlemenin 

metinsel içeriği değil, yatırımcıya fiilen sağladığı muamelenin niteliğidir356. 

IV. KAYDIN AMACI VE ÖNEMİ 

En çok gözetilen ulus kaydı, YKTK anlaşmalarının amacını ve hedefini çok yakından 

takip eden bir anlaşma aracıdır. Kaydın amaçları, (i) yabancı yatırımcılar arasında 

ayrımcılığın engellenmesi, (ii) yabancı yatırımların teşviki, (iii) uluslararası yatırım 

hukukunun yeknesaklaşması, (iv) YKTK anlaşmalarındaki olası eksikliklerine giderilmesi 

şeklinde sıralanabilir. Kaydın sayılan bu amaçları, uluslararası hukuk ve yabancı yatırımcılar 

açısından da önemini vurgulamaktadır. 

A. Yabancı Yatırımcılar Arasındaki Ayrımcılığın Engellenmesi 

En çok gözetilen ulus kaydının ilk amacı ve belki de yabancı yatırımcılar açısından en 

büyük önemi, milliyet esasına dayalı ayrımcılığın engellenmesidir357. Kayıt, antlaşmaya 

taraf olan devletlerin, belirli bir konuda üçüncü devletlere veya kendi vatandaşlarına 

sağladığı veya gelecekte sağlayacağı en elverişli muameleyi birbirlerine veya birbirlerinin 

vatandaşlarına sağlamayı kabul etmeleri anlamına gelir358.  

Uluslararası ticaret bağlamında en çok gözetilen ulus kaydı, devletler arasında ayrım 

gözetmeksizin ticaretin tüm tarafları arasında eşitlik sağlamak için esas teşkil etmektedir. 

 
356 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. 
358 TİRYAKİOĞLU (Most Favoured Nation Clause), s. 5. 
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Bu kayıt, ticaretin tüm tarafları arasında rekabet koşullarının dengelenmesini ve tarafsız bir 

ticaret ortamının tesisini amaçlar. Dolayısıyla, en çok gözetilen ulus kaydı, dünya ticaret 

sisteminin hukuki ve yapısal temel taşlarından biri olarak kabul edilmekte; Dünya Ticaret 

Örgütü gibi çok taraflı sistemlerde normatif istikrar ve öngörülebilirliğin sağlanmasında 

kritik bir işlev üstlenmektedir. 

Yatırım hukuku ve YKTK anlaşmaları bağlamında değerlendirildiğinde, en çok 

gözetilen ulus muamelesi, yatırım yapmak veya bu yatırımı ev sahibi bir ülkede işletmek 

isteyen farklı milletlerden yabancı yatırımcılar arasında rekabet koşullarının eşitliğini 

sağlamayı amaçlamaktadır359. Eşit rekabet, kaynakların verimli bir şekilde tahsis edilmesine 

yardımcı olan bir piyasa ekonomisinin işleyişi için esastır. Bu nedenle, en çok gözetilen ulus 

kaydı, kaynakların verimli tahsisi için rekabetçi yapıların oluşturulmasında hayati önem 

taşır360. 

Parkerings v. Litvanya davasında hakem heyeti kaydın yabancı yatırımcılar arasındaki 

ayrımcılığı engellenmesi konusunda şu tespitte bulunmuştur: “Diğer bir deyişle, ister ulusal 

muamele, ister en çok gözetilen ulus muamelesi, isterse genel anlamda ayrımcılık yasağı 

olsun, tüm bu yükümlülükler, ilgili ülkede yatırım yapan yabancı uyruklu yatırımcılara 

yönelik ayrımcılığı fiilen engelleyecektir.”361 

Benzer şekilde, National Grid v. Argentine davasında362 hakem heyeti, en çok 

gözetilen ulus kaydının amacını, “ev sahibi devletteki diğer yabancı yatırımcılara karşı 

korunan yatırımcılara muamelede eşitlik ve ayrımcılık yapılmamasını sağlamak” olarak 

tanımlamıştır363.  

Bu kayıt, uluslararası hukuk kapsamında, ayrımcılık yapmama ilkesinin ulusal 

muamele esası ile birlikte iki bileşeninden birini oluşturur. Amaçları, eşit bir yatırım alanı 

yaratmak, yabancı ve yerli yatırımcılar ile farklı yabancı yatırımcılar arasında rekabet 

fırsatlarının eşitliğini garanti etmektir364.  

 
359 UNCTAD (Most Favoured Nation 2010), s. 14; COLLINS, s. 109, 110. 
360 SCHILL (Multilateralizing Investment Treaties), s. 499, 503; AYDOĞMUŞ, s. 7. 
361 Parkerings v. Litvanya, Esasa İlişkin 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. 
363 National Grid v. Argentine, Usule İlişkin 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 esası ile karşılaştırıldığında, en çok gözetilen ulus muamelesi 

ayrımcılık yapmama ilkesinin dışsal yönüne işaret etmektedir365. İkisi arasındaki temel fark, 

ulusal muamele ilkesinin yabancı yatırımcılar ile yerli yatırımcılar arasındaki eşitliği 

sağlamayı amaçlarken, en çok gözetilen ulus kaydının bir devlette yatırım yapan benzer 

durumda farklı yabancı yatırımcılar arasındaki eşitliği sağlamayı amaçlamasıdır366. En çok 

gözetilen ulus kaydı, benzer durumlarda yabancı yatırımcılara ayrımcı muamele yapılmasını 

önler. Bir yatırım anlaşmazlığı durumunda, yatırımcılar, hangisi daha elverişliyse, geçerli 

YKTK anlaşmasında yer alan ulusal muamele veya en çok gözetilen ulus kaydına güvenme 

fırsatına sahiptir367. 

Öte yandan, en çok gözetilen ulus kaydı hükümleri, devletlerin ayrıcalıklı muameleyi 

belirli devletlere genişleten ve diğer devletleri dışlayan ikili quidpro quo pazarlıklara 

girmesini engellemeye de yardımcı olur; bu şekilde kayıt devletlerarası ilişkilerin yeniden 

düzenlenmesi sağlar. Bu tip ikili ilişkiler ve yalnızca belirli devletlere tanına ayrıcalıklar örf 

adet hukuku tarafından yasaklanmadığından, diğer ülkelerin yatırımcılarının uğrayacağı 

ayrımcılığın bu şekilde önüne geçilmiş olur368. 

Kayıt bir yandan da taraflarının, diğer antlaşmalar kapsamında sağladıkları 

muameleden daha az elverişli olmayan bir muamele sağlamasını garanti ederek yatırım 

anlaşmalarını birbirine bağlar. Kaydın bu özelliği, onu yatırım alanında önemli bir ekonomik 

liberalizasyon aracı haline getirmiştir. Bir ülkenin, yatırımcılara, ülkenin en yakın veya en 

etkili ortaklarıyla müzakere edebileceğinden daha az elverişli olmayan bir muamele hakkı 

vermesi, liberalizasyon yoluyla, ortaya çıkacak ekonomik çarpıklıkları önler369. 

En çok gözetilen ulus kaydı sayesinde, devletlerin, diğer devletlerin zararına ve 

dışlanmasına yönelik, gerilim ve hatta askeri çatışma potansiyelini artırabilecek ekonomik 

ittifaklar kurması engellenir. Bu bağlamda, en çok gözetilen ulus kaydı, yalnızca eşit 

muamele ilkesini pekiştirmekle kalmaz; aynı zamanda, diğer devletleri dışlayarak ayrıcalıklı 

ticaret ilişkileri kurmaya yönelik hegemonik eğilimleri sınırlayan yapısıyla, daha küçük ve 

 
365 Kaydın sağladığı eşitliğin bir de ekonomik yansıması mevcuttur. En çok gözetilen ulus muamelesi, farklı 

devletlerden yatırımcılara sunulan eşit olmayan koruma standartlarından kaynaklanan farklı işlem 
maliyetlerinin dayatılmasından kaynaklanan piyasa bozulmalarını önlemektedir: SCHILL (Multilateralizing 
Investment Treaties), s. 508. 

366 TİRYAKİOĞLU (Doğrudan Yatırımlar), s. 175; COLLINS, s. 110; ACCONCI, s. 364. 
367 TİRYAKİOĞLU (Most Favoured Nation Clause), s. 5. 
368 OECD (Most Favoured Nation Treatment), s. 2. 
369 OECD (Most Favoured Nation Treatment), s. 2. 



 95 

ekonomik bakımdan kırılgan devletlerin, daha büyük ve güçlü devletlerin asimetrik baskı ve 

nüfuzuna karşı korunmasına da hizmet eder. En çok gözetilen ulus kaydının sağladığı 

normatif eşitlik zemini, büyük güçlerin ticari tercihleri üzerinden jeopolitik üstünlük kurma 

çabalarını dengeleyerek, küresel ticaret sisteminde daha adil, öngörülebilir ve kapsayıcı bir 

yapının oluşmasına katkıda bulunur370. Uluslararası Adalet Divanı en çok gözetilen ulus 

kaydının amacını "tüm ülkeler arasında ayrım gözetmeksizin her zaman temel eşitliği 

korumak" olarak tanımlamaktadır371. 

B. Yabancı Yatırımların Teşviki 

En çok gözetilen ulus kaydının diğer bir amacı ev sahibi devleti yabancı yatırımcı için 

daha cazip hale getirmektir. Bu açıdan, en çok gözetilen ulus kaydının amacı ile YKTK 

anlaşmasının imzalanmanın genel amacı birbirine çok yakındır. İki taraflı yatırım 

anlaşmaları, genel anlamda, yabancı yatırımcıların giriş ve faaliyet koşullarını serbestleştirir, 

yatırımcılara ve yatırımlarına koruma sunar; ancak muamele standartları olmadan bunları 

sağlaması mümkün değildir. En çok gözetilen ulus kaydı, daha liberal veya daha az 

kısıtlayıcı bir yaklaşımla, yabancı yatırımcılar arasında muamele ve koşulların eşitliğini 

sağlama rolünü oynamaktadır372. 

Önceki bölümlerde açıklandığı üzere, yabancı yatırımcıların yatırım kararını etkileyen 

en önemli unsur, uygun bir yatırım ikliminin varlığıdır. Yabancı yatırımcılar, kendilerini 

rekabet açısından dezavantajlı duruma sokan olumsuz ayrımcılık olmayacağına dair yeterli 

güvence ararlar. Bu tür ayrımcılık, diğer yabancı ülkelerden rakiplerinin daha lehte muamele 

gördüğü durumları içerir. İki taraflı yatırım anlaşmaları kapsamında yer alan en çok 

gözetilen ulus kaydı, farklı yabancı ülkelerden yatırımcılar arasında rekabet fırsatlarının 

eşitliğini sağlamaya yardımcı olur. Diğer bir söylemle, yatırımcılar arasındaki rekabetin 

milliyet esasına dayalı ayrımcılıkla bozulmasını engellediğinden yabancı yatırımcıların 

yatırım kararının olumlu yönde etkilenmesine yardımcı olur373. 

 
370 SCHILL (Multilateralizing Investment Treaties), s. 502, 503, 508. 
371 France v. United States of America (Rights of Nationals of the United States of America in Morocco), 

27.08.1952 tarihli karar, I.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. Uluslararası Yatırım Hukukunun Yeknesaklaşması  

En çok gözetilen ulus kaydını uluslararası hukuk bağlamındaki önemine ilişkin diğer 

bir unsur ise uluslararası yatırım hukukunun yeknesaklaşmasına ve tüm yatırımcıları için 

dünya çapında eş haklar tanınmasına yardımcı olmasıdır. Bu husus, en çok gözetilen ulus 

muamelesinin mutlak değil bağıl bir muamele standardı olmasının bir yansımasıdır. Bir 

devletin, tüm yabancı devlet yatırımcılarına benzer muamele uygulamak zorunda olması, 

tüm devletlerin yatırımcıları arasında bir denklik sağlamakta, anlaşmaları bir noktada 

birbirine bağlamaktadır374. 

Benzer şekilde, en çok gözetilen ulus kayıtlarının çoğu YKTK anlaşmasına dahil 

edilmesi, devletlerin diğer bir devletin vatandaşlarına sağladığı olanakların önceki 

anlaşmalarda halihazırda üstlenilen yükümlülüklerle tutarlı olmasını sağlamaya 

çalıştığından, anlaşma taslağının hazırlanmasında da yakınlaşmayı sağlamaktadır375. 

Uluslararası yatırım hukukunun çok taraflı bir hale gelememesi, yeknesak hükümler 

içermemesi ve yalnızca ikili anlaşmalar temelinde gelişmesi, sermayenin en verimli şekilde 

tahsis edildiği her yere akabileceği küresel bir ekonomi vizyonuyla çelişecektir. Birbirinden 

bağımsız olan ve ortak hükümler içermeyen YKTK anlaşmaları, yabancı bir yatırımcının 

ulusal kökenine ve yatırımcının yatırım yaptığı ev sahibi devlete bağlı olarak farklı koruma 

standartlarına sahip, kaotik ve sistematik olmayan bir bütününü ortaya çıkaracaktır.  

Halbuki, ikili ilişkileri düzenleyen YKTK anlaşmaları, iki devlet arasındaki ilişkiyi 

yönetmek ile sınırlanmış durumda değildir. Aksine, özellikle en çok gözetilen ulus kaydı 

sayesinde, uluslararası yatırımlar için nispeten tek tip anlaşmaları kapsayan bir rejimle 

sonuçlanan çoklu örtüşmeler ve yapısal ara bağlantılar geliştirirler376. Bunun sonucunda, 

uluslararası yatırımların korunması, birbirinden bağımsız düzenlemelere eğilimli olmak 

yerine, yabancı yatırım için tek tip ilkelere dayalı ve sınırlamalara ilişkin sapmalarına çok 

az yer bırakan tek tip bir yönetim yapısına dönüşür377. Bu kapsamda, en çok gözetilen ulus 

 
374 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 Tüm yatırım anlaşmalarında en çok gözetilen ulus kaydı maddeleri aynı şekilde düzenlenmemiş olsa da 

mevcut farklılıklar maddelerin genel anlamdaki etkisini engellemeyecektir. 
377 SCHILL (Multilateralizing Investment Treaties), s. 499, 500. Tamamen ekonomik nedenlerin ötesinde, 

yeknesaklaşan yatırım kuralları, devletlerin milliyet temelinde ayrımcılık yapmalarını, blok oluşturma 
davranışında bulunmalarını, böylece kendilerini dünyanın geri kalanından izole etmelerini engeller. Bu 
açıdan çok taraflı hale gelen yatırım kuralları, çok taraflı ticaret kuralları gibi, ekonomik karşılıklı bağımlılık 
yoluyla uluslararası güvenliği ve barışı artıran bir uluslararası ilişkiler yapısına katkıda bulunur. Bu nedenle, 
tek tip ve ayrımcı olmayan yatırım kuralları yalnızca küresel ekonomiyi istikrara kavuşturmanın bir parçasını 
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kaydını uluslararası yatırım hukukunun yeknesaklaşmasına katkısı, yatırım sözleşmeleri ve 

genel anlamda uluslararası hukuk bağlamında bu kaydı önemli kılmaktadır. 

D. YKTK Anlaşmalardaki Olası Eksikliklerin Giderilmesi 

En çok gözetilen ulus kaydının bağıl bir yükümlülük teşkil etmesi, yani ev sahibi 

devletin yükümlülüklerinin, diğer devletlerin yatırımcılarına tanıdığı haklara göre 

şekillenmesi, bu hükmün, ikili yatırım anlaşmalarının taslağının yetersiz ya da eksik 

hazırlanmasına karşı bir dengeleme ve tamamlayıcılık işlevi gördüğü yönünde 

değerlendirilebilir.  

Anlaşma müzakerelerinde tarafların, belirli bir koruma standardını açıkça 

düzenlemeyi ihmal etmeleri, ya da diplomatik pazarlık sürecinde yeterli teknik kapasiteye 

veya müzakere gücüne sahip olmamaları halinde, en çok gözetilen ulus kaydı devreye 

girerek, aynı ev sahibi devletin üçüncü ülkelerle akdettiği anlaşmalarda yer alan daha lehe 

düzenlemelerin ve güçlü taahhütlerin bu yatırımcıya da uygulanmasına olanak tanıyabilir378. 

Bu yönüyle kayıt, hem yatırımcı için hukuki güvenlik ve eşitlik sağlar hem de ev sahibi 

devletin taraf olduğu uluslararası taahhütlerin rasyonel ve tutarlı biçimde yayılmasını teşvik 

eder. 

En çok gözetilen ulus kaydının bu özelliği işlevsel kabul edilebilecek olmakla birlikte, 

Birleşmiş Milletler Ticaret ve Kalkınma Konferansı bu kayda ilişkin hükümlerin bir ülkeyi 

kendisi için gerçekten müzakere etmediği bir anlaşma ortağına bir menfaat sağlamaya 

zorlayabileceğine dikkat çekmektedir379. Bu husus, karşılıklı tavizler yoluyla müzakere etme 

hedefini boşa çıkaran bir tür kazanılmamış menfaattir380. 

V. YKTK ANLAŞMALARINDA EN ÇOK GÖZETİLEN ULUS KAYDININ 

DÜZENLENMESİ 

1959 yılında Federal Almanya ile Pakistan arasında imzalanan ilk YKTK 

anlaşmasından itibaren, bu anlaşmaların büyük bir çoğunluğunda en çok gözetilen ulus 

 
oluşturmakla kalmaz, aynı zamanda uluslararası çatışmaları ve gerilimleri azaltmaya da katkıda 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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kaydına yer verilmiştir. Ancak, diğer muamele standartlarında olduğu gibi bu kayda ilişkin 

hükümler tek bir tipte düzenlenmemekte, farklı anlaşmalardaki hükümlerin yazımı ve 

kapsamı değişiklikler barındırmaktadır381. Señor Tza Yap Shum v. Peru davasında382 hakem 

heyeti bu hususu “En çok gözetilen ulus kaydına ilişkin her bir farklı düzenleme kendi içinde 

bir dünyadır ve kaydın uygulamasının kapsamını belirlemek için her bir kayıt özelinde ayrı 

yorumlama gerekir.” şeklinde belirtmiştir383. 

Bazı anlaşmalarda en çok gözetilen ulus kaydı ayrı bir madde olarak düzenlenirken, 

diğer anlaşmalarda bu kayda diğer muamele standartlarıyla birlikte aynı maddede yer 

verildiği görülmektedir. Ayrıca, maddelerin içerikleri, onları içeren antlaşmaların konusu ve 

amacının yanı sıra taraf ülkelerin birbiri ile olan ilişkileri ve stratejik konumlarına göre 

değişebilmekte; bazı en çok gözetilen ulus kaydı hükümleri dar kapsamlı, diğerleri ise daha 

genel olabilmektedir384. Örneğin, bir anlaşmanın bu kayda ilişkin hükümleri, anlaşmanın 

düzenlediği tüm konular için geçerliyken, diğer bir anlaşmada bu hükümler yalnızca belirli 

muamele türleri veya belirli anlaşma hükümleri için geçerli olabilmektedir. 

Kaydın sınırlarına ilişkin düzenlemeler de farklılık göstermektedir. Bazı anlaşmalar 

detaylı şekilde en çok gözetilen ulus muamelesinin uygulamasına ilişkin sınırları belirlerken, 

diğer anlaşmalarda daha genel bir düzenleme ile ejusdem generis ilkesi kapsamında 

sınırların belirlendiği görülmektedir. 

Kaydın kapsamı ve sınırları, ilerleyen bölümlerde ayrı bir başlık altında daha detaylı 

olarak irdelenecek olup, bu bölümde yalnızca kaydın YKTK anlaşmalarındaki düzenlenme 

biçimi incelenecektir. 

A. Genel Olarak YKTK Anlaşmalarında Kaydın Düzenlenmesi 

Önceki bölümde de açıklandığı üzere, farklı anlaşmalarda yer alan en çok gözetilen 

ulus kaydı, yazım, kapsam ve sınırlamalar bağlamında değişiklikler barındırabilmektedir. 

Bu bölümde, devletler arasında imzalanan farklı YKTK anlaşmaları ve model anlaşma 

 
381 DOLZER/ SCHREUER, s. 207. 
382 Señor Tza Yap Shum v. The Republic of Peru, ICSID Case No. ARB/07/6, 

<https://www.italaw.com/cases/1126>, 15.04.2025. 
383 Señor Tza Yap v. Peru, Usule İlişkin 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; 

AYDOĞMUŞ, s. 6; COLLINS, s. 111; DOLZER/ SCHREUER, s. 208. 
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metinleri üzerinden gidilerek bu düzenlemeler arasındaki benzerlikler ve farklılıklar 

değerlendirilecektir. 

Yatırım anlaşmaları incelendiğinde en çok gözetilen ulus kaydına ilişkin 

düzenlemeleri üç başlık altında toplamak mümkündür: (i) Kaydın bağımsız bir madde olarak 

ya da ulusal muamele veya başka bir muamele standardı ile aynı maddede düzenlenmesi, (ii) 

Kaydın muamelenin kapsam ve sınırını belirlemesi ya da buna ilişkin bir hüküm içermemesi, 

(iii) Kaydın yabancı yatırımcılar arasında kıyaslama yapıp yapmadığı. 

1. Kaydın bağımsız bir madde olarak ya da diğer muamele standartlarıyla 

beraber düzenlenmesi 

En çok gözetilen ulus kaydı, YKTK anlaşmasında bağımsız bir madde olarak 

düzenlenebileceği gibi ulusal muamele veya başka bir muamele standardı ile aynı maddede 

de yer alabilir. Kaydın diğer muamele standartların aynı maddede düzenlenmesine örnek 

olarak Birleşik Krallık’ın taraf olduğu YKTK anlaşmaları verilebilir385. Bu anlaşmada en 

çok gözetilen ulus kaydı ve ulusal muamele esası aynı maddede birlikte düzenlenmektedir. 

Birleşik Krallık model anlaşmanın386 3. maddesindeki düzenleme şu şekildedir: 

“1. Hiçbir Akit Taraf, kendi topraklarında diğer Akit Tarafın vatandaşlarının veya 

şirketlerinin yatırımlarını veya gelirlerini, kendi vatandaşlarının veya şirketlerinin 

yatırımlarına veya gelirlerine veya herhangi bir üçüncü Devletin vatandaşlarının veya 

şirketlerinin yatırımlarına veya gelirlerine uyguladığından daha az elverişli bir muameleye 

tabi tutamaz.” 

 
385 Birleşik Krallık ile Meksika arasında imzalanan YKTK anlaşmasının 4. maddesinde en çok gözetilen ulus 

kaydı şu şekilde düzenlenmiştir: “Akit Taraflardan hiçbiri, kendi ülkesinde diğer Akit Tarafın 
yatırımcılarının yatırımlarına veya getirilerine, benzer durumlarda kendi yatırımcılarının yatırımlarına veya 
getirilerine veya herhangi bir üçüncü şahıs yatırımcısının yatırım veya getirilerine uyguladığından daha az 
elverişli muameleye tabi tutmayacaktır.” Kuzey İrlanda ve Büyük Britanya Birleşik Krallığı ile Meksika 
arasındaki YKTK anlaşmasının İngilizce tam metni için bkz: 
<https://investmentpolicy.unctad.org/international-investment-agreements/treaty-files/2009/download>, 
15.04.2025. 

386 Kuzey İrlanda ve Büyük Britanya Birleşik Krallığı model YKTK anlaşmasının İngilizce tam metni için bkz: 
<https://investmentpolicy.unctad.org/international-investment-agreements/treaty-files/2847/download>, 
15.04.2025. 
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 Almanya’nın model YKTK anlaşmasında387 da benzer bir düzenlemeye yer 

verilmiştir. Anlaşmanın 3. maddesinde bu husus şu şekilde düzenlenmiştir: 

 “1. Akit Devletlerden hiçbiri, diğer Akit Devletin yatırımcıları tarafından sahip 

olunan veya kontrol edilen kendi topraklarındaki yatırımlara, kendi yatırımcılarının 

yatırımlarına veya herhangi bir üçüncü Devletin yatırımcılarının yatırımlarına 

uyguladığından daha az elverişli muameleye tabi tutmayacaktır.” 

Benzer şekilde, İsviçre ile Gürcistan arasında imzalanan YKTK anlaşmasının388 

koruma ve muamele başlıklı 4. maddesine göre: 

“2. Her bir Akit Taraf, kendi topraklarında diğer Sözleşme Tarafının yatırımcılarının 

yatırımlarına, kendi yatırımcılarının yatırımlarına veya herhangi bir üçüncü Devletin 

yatırımcılarının yatırımlarına uyguladığı muameleden, hangisi ilgili yatırımcı için daha 

elverişli ise, daha az elverişli olmayan bir muamele uygulayacaktır. 

Yukarıdaki örneklerde en çok gözetilen ulus kaydı, ulusal muamele esası ile aynı 

maddede düzenlenmiştir. Farklı muamele esaslarının tek bir maddede düzenlendiği 

anlaşmalara da rastlamak mümkündür. Örneğin, Hollanda’nın 1997 tarihli model 

anlaşmasının389 3. maddesinde, adil ve eşit muamele, keyfi ve ayrımcı muameleden 

kaçınma, tam koruma ve güvenlik, ulusal muamele ve en çok gözetilen ulus muamelesi aynı 

maddede şu şekilde düzenlenmiştir: 

“1. Her bir taraf devlet, diğer sözleşmeci tarafın vatandaşlarının yatırımlarının adil 

ve eşit muamele görmesini sağlayacak ve makul olmayan veya ayrımcı tedbirlerle bu 

vatandaşların yatırımlarının işletilmesini, yönetimini, bakımını, kullanımını, keyfini veya 

elden çıkarılmasını engellemeyecektir. Her bir sözleşmeci taraf, bu tür yatırımlara tam 

fiziksel güvenlik ve koruma sağlayacaktır. 

 
387 Almanya Model YKTK Anlaşması’nın İngilizce tam metni için bkz: 

<https://investmentpolicy.unctad.org/international-investment-agreements/treaty-files/2865/download>, 
15.04.2025. 

388 İsviçre Konfederasyonu ile Gürcistan arasındaki YKTK anlaşmasının İngilizce tam metni için bkz: 
<https://investmentpolicy.unctad.org/international-investment-agreements/treaty-files/4814/download>, 
15.04.2025. 

389 Hollanda’nın 1994 tarihli model YKTK anlaşmasının İngilizce metni için bkz: 
<https://investmentpolicy.unctad.org/international-investment-agreements/treaty-files/2857/download>, 
15.04.2025. Bu model anlaşma 2019 yılında değiştirilmiş ve Hollanda için yeni bir model anlaşma 
oluşturulmuştur. Hollanda’nın 2019 tarihli model YKTK anlaşmasının İngilizce metni için bkz: 
<https://investmentpolicy.unctad.org/international-investment-agreements/treaty-files/5832/download>, 
15.04.2025. 
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2. Daha özel olarak, her bir sözleşmeci taraf, bu tür yatırımlara, her durumda, kendi 

vatandaşlarının yatırımlarına veya herhangi bir üçüncü devletin vatandaşlarının 

yatırımlarına uygulanan muameleden, hangisi ilgili vatandaş için daha elverişliyse, daha az 

elverişli olmayan bir muamele sağlayacaktır.” 

En çok gözetilen ulus kaydı ile diğer muamele esaslarını ayrı olarak düzenleyen 

anlaşmalar da mevcuttur. Örneğin, Amerika Birleşik Devletleri’nin model YKTK anlaşması 

ve imzaladığı diğer pek çok YKTK anlaşmasındaki en çok gözetilen ulus kaydı hükümleri 

incelendiğinde, taraf olduğu serbest ticaret anlaşmalarındaki düzenlemelere çok benzer 

şekilde, en çok gözetilen ulus kaydının diğer muamele standartlarından ayrı bir maddede 

düzenlendiği görülmektedir. Model Anlaşma’nın 4. maddesi şu şekildedir: 

“1. Her Akit Taraf, diğer tarafın yatırımcılarına, kendi topraklarında yatırımların 

kurulması, edinilmesi, genişletilmesi, yönetilmesi, yürütülmesi, işletilmesi ve satışı veya 

diğer elden çıkarılması konusunda, benzer koşullarda sözleşmeye Taraf olmayan ülke 

yatırımcılarına uyguladığından daha az elverişli olmayan bir muamele uygulayacaktır.” 

Kaydın bağımsız olarak yer aldığı diğer bir örnek ise Çin ile Angola arasında 

imzalanan YKTK anlaşmasıdır390. Anlaşma’nın 4. maddesinde en çok gözetilen ulus kaydı 

diğer muamele standartlarından ayrı şu şekilde düzenlenmiştir: 

“1. Her bir Taraf, diğer Tarafın yatırımcılarına, kendi topraklarındaki yatırımların 

yönetimi, yürütülmesi, işletilmesi, satışı veya elden çıkarılması konusunda, benzer 

durumlarda sözleşmeye taraf olmayan ülkenin yatırımcılarına uyguladığından daha az 

elverişli olmayan bir muamele uygulayacaktır.” 

2. Kaydın kapsam ve sınırına ilişkin düzenlemeler 

En çok gözetilen ulus kaydının muamele esasının kapsamını ve sınırlarını belirtip 

belirtmediğine ilişkin bir ayrım yapılabilir. Geleneksel YKTK anlaşmalarının çoğu, en çok 

gözetilen ulus kaydının uygulama kapsamını, yani kapsanan önlemlerin neler olduğunu 

 
390 Çin Halk Cumhuriyeti ile Angola Cumhuriyeti Hükümeti arasında imzalanan YKTK anlaşmasının İngilizce 

tam metni için bkz: <https://investmentpolicy.unctad.org/international-investment-agreements/treaty-
files/8487/download>, 15.04.2025. 
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belirtmez391. Ancak bazı YKTK anlaşmaları bu konuda daha kesindir, kapsam ve sınırları 

açık bir şekilde düzenler392. 

Bu bölümde en çok gözetilen ulus kaydının kapsamı ve sınırları yalnızca anlaşmalarda 

kaydın düzenlenmesini kapsayacak şekilde ele alınacaktır; kaydın kapsam ve sınırlarına 

ilişkin detaylar ilerleyen bölümlerde ayrı bir başlık altında incelenecektir. 

a. Kaydın uygulanacağı konuların belirlenmesi 

YKTK anlaşmalarında en çok gözetilen ulus kaydının uygulanacağı konulara ilişkin 

farklı düzenlemeler görülmektedir. Yatırımlara ilişkin olarak, hangi konularda kaydın 

uygulanacağını düzenleyen anlaşmalar incelendiğinde genellikle benzer hükümlere yer 

verildiği ve kaydın uygulanmasının yatırımlarının yönetimi, sürdürülmesi, kullanımı ve 

elden çıkarılması konularıyla sınırlandığı görülmektedir393. 

Birleşik Krallık model YKTK anlaşması, kaydın uygulama alanını yatırımların 

yönetimi, sürdürülmesi, kullanımı, yararlanımı ve elden çıkarılmasıyla sınırlamıştır; 

anlaşmanın 3. maddesindeki konuya ilişkin düzenleme şu şekildedir: 

“2. Hiçbir Akit Taraf, kendi topraklarında, diğer Akit Tarafın uyruklu veya şirketlerini, 

yatırımlarının yönetimi, sürdürülmesi, kullanımı, yararlanımı veya elden çıkarılması 

bakımından, kendi uyruklu veya şirketlerine veya herhangi bir üçüncü Devletin uyruklu veya 

şirketlerine uyguladığından daha az elverişli bir muameleye tabi tutamaz.” 

Benzer bir düzenlemeye Kırgızistan ile Litvanya arasındaki YKTK anlaşmasında394 

rastlamak mümkündür. Bu anlaşmanın 3. maddesine göre: 

“3. Her bir Sözleşmeci Taraf, kendi devletinin topraklarında, diğer Sözleşmeci Tarafın 

yatırımcılarına, yatırımlarının yönetimi, işletilmesi, kullanılması, bulundurulması ve 

genişletilmesi konusunda, kendi yatırımcılarına veya herhangi bir üçüncü devletin 

 
391 NIKIÈMA, s. 4. 
392 ACCONCI, s. 369. 
393 ACCONCI, s. 371. 
394 Kırgız Cumhuriyeti Hükümeti ile Litvanya Cumhuriyeti Hükümeti arasında imzalanan YKTK anlaşmasının 

Rusça tam metni için bkz: <https://investmentpolicy.unctad.org/international-investment-agreements/treaty-
files/5176/download>, 15.04.2025. 
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yatırımcılarına sağladığından, yatırımcı için hangisi daha elverişliyse, daha az elverişli 

olmayan bir rejim sağlayacaktır.” 

Diğer anlaşmalar ise kaydın uygulanacağı konulara ilişkin herhangi bir kısıtlama 

getirmemektedir. Örneğin, Hindistan ile Litvanya arasındaki anlaşmada395 kaydın kapsamı 

geniş tutulmuş, uygulanacağı konulara ilişkin bir sınırlama yapılmamıştır. Anlaşmanın 4. 

maddesine göre:  

“1. Her bir Akit Taraf, diğer Akit Tarafın yatırımcılarının yatırımlarına, kendi 

yatırımlarına veya herhangi bir üçüncü ülkenin yatırımcılarının yatırımlarına 

uyguladığından daha az elverişli olmayan bir muamele uygulayacaktır. 

2. Ayrıca, her akit taraf, diğer akit tarafın yatırımcılarına, yatırımlarından elde 

ettikleri getiriler dâhil olmak üzere, üçüncü bir devletin yatırımcılarına tanıdığı 

muameleden daha az elverişli olmayan bir muamele sağlayacaktır.” 

b. Kaydın hangi aşamadaki yatırımlara uygulanacağının belirlenmesi 

Bu bölümde en çok gözetilen ulus kaydının hangi aşamadaki yatırımlara uygulanacağı 

konusu, yalnızca kaydın YKTK anlaşmalarında düzenlenmesi kapsamında açıklanacaktır. 

Bu konu ilerleyen bölümlerde daha detaylı olarak incelenecektir. 

YKTK anlaşmaları genellikle yabancı yatırımcıların ev sahibi ülkeye girişiyle ilgili iki 

farklı yaklaşım benimser; bazı anlaşmalar yalnızca yatırımın ülkeye girişi sonrası süreci 

düzenlerken, diğer anlaşmalar yatırım öncesi ve sonrasına ilişkin hükümler içerir396. Klasik 

YKTK anlaşmalarında, yani yalnızca yatırımın ülkeye girişinden sonraki aşamaları 

kapsayan anlaşmalarda, yabancı yatırımcıların kabulü, yatırımın ev sahibi ülkenin yasalarına 

ve yönetmeliklerine uygun olarak yapılmasını gerektiren bir maddeyle ele alınır. Kuruluş 

öncesini de kapsayan YKTK anlaşmalarında ise kuruluş hakkı ulusal muamele ve en çok 

gözetilen ulus kaydının da uygulanacağı şekilde düzenlenir397. 

 
395 Hindistan Cumhuriyeti Hükümeti ile Litvanya Cumhuriyeti Hükümeti arasında imzalanan YKTK 

anlaşmasının İngilizce tam metni için bkz: <https://investmentpolicy.unctad.org/international-investment-
agreements/treaty-files/1574/download>, 15.04.2025. 

396 ACCONCI, s. 370. 
397 UNCTAD (Most Favoured Nation 2010), s. 38. 
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Yatırımın ev sahibi ülkeye girişi öncesini aşama, yatırımın giriş koşullarını kapsar ve 

yatırımcıya hem yatırımın fiilen gerçekleştiği anda hem de o noktadan önce, yani hala giriş 

aşamasındayken haklar verir. Kanada model YKTK anlaşması398 yatırım öncesi aşamayı da 

düzenleyen bir örnek olarak karşımıza çıkmaktadır. Bu anlaşma incelendiğinde kuruluş 

aşamasının kaydına kapsamı içine alındığı görülmektedir. Model anlaşmanın 6. 

maddesindeki düzenleme şu şekildedir: 

“Her bir Taraf, diğer Tarafın yatırımcısına, kendi topraklarında bir yatırımın 

kurulması, satın alınması, genişletilmesi, yönetilmesi, yürütülmesi, işletilmesi ve satışı veya 

diğer elden çıkarılması konusunda, benzer koşullarda, bir Tarafın olmayan yatırımcılarına 

uyguladığından daha az elverişli olmayan bir muamele uygulayacaktır.” 

Buna karşılık, en çok gözetilen ulus kaydının kuruluş aşamasından sonra 

uygulanacağına ilişkin bir düzenlemenin varlığı halinde, kayıt yalnızca yatırım ev sahibi 

ülkeye girdikten sonraki aşamada uygulanır. Bu durumda, koruma, yatırımın girişten sonraki 

yaşam döngüsünü, başlangıçtan yatırımların tasfiyesine veya elden çıkarılmasına kadar olan 

aşamaları kapsar399. YKTK anlaşmalarının büyük bir kısmı kuruluş aşamasını kapsam 

dışında bırakmakta, yatırımcıyı ancak yatırımın ülkeye girişinden sonra korumaya 

başlamaktadır; dolayısıyla en çok gözetilen ulus kaydı da ancak bu aşamadan sonra 

uygulanabilir olacaktır400. 

Örneğin, Çin ile Malta arasındaki YKTK anlaşması401 incelendiğinde görüleceği üzere 

en çok gözetilen ulus kaydına ilişkin düzenleme kaydın uygulanacağı aşamaları belirlerken 

kuruluş aşamasını kapsam dışında bırakmış, yalnızca yönetim, kullanım, yararlanma ve 

elden çıkarılma aşamaları kaydın kapsamında dahil edilmiştir. Anlaşmanın 3(3). 

maddesindeki düzenleme şu şekildedir: 

“Hiçbir akit taraf, kendi topraklarında, diğer akit tarafın yatırımcıları tarafından 

yapılan yatırımları ve bu yatırımlarla bağlantılı faaliyetleri, yatırımlarının yönetimi, 

kullanımı, yararlanımı veya elden çıkarılması bakımından, herhangi bir üçüncü devletin 

 
398 Kanada model YKTK anlaşmasının İngilizce tam metni için bkz: 

<https://investmentpolicy.unctad.org/international-investment-agreements/treaty-files/6341/download>, 
15.04.2025. 

399 UNCTAD (Most Favoured Nation 2010), s. 20. 
400 NIKIÈMA, s. 6. 
401 Çin Halk Cumhuriyeti Hükümeti ile Malta Hükümeti arasında imzalanan YKTK anlaşmasının İngilizce tam 

metni için bkz: <https://investmentpolicy.unctad.org/international-investment-agreements/treaty-
files/3368/download>, 15.04.2025. 
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yatırımcıları tarafından yapılan yatırımlara ve bağlantılı faaliyetlere uyguladığından daha 

az elverişli bir muameleye tabi tutamaz.”  

En çok gözetilen ulus kaydı kuruluş sonrası aşamayla sınırlı olduğunda, ev sahibi ülke 

yabancı yatırımcılar için belirli giriş şartları belirleme özgürlüğünü korur. Bu anlaşmalarda 

yatırımın kabulüne YKTK anlaşması değil, ilgili devletin kanunları uygulanacaktır. Bu 

nedenle, ulusal mevzuat, yabancı yatırımcıların veya belirli yabancı yatırımların ülkeye 

girişi veya kabulüyle ilgili olarak sınırlamalar da dahil olmak üzere ayrımcı kurallar 

belirleyebilir402. Örneğin Belçika ile Fildişi Sahili arasındaki YKTK anlaşmasının403 2(1). 

maddesindeki yatırımların kabulüyle ilgili hüküm şu şekildedir: 

“Sözleşme taraflarının her biri, diğer sözleşme tarafının yatırımcıları tarafından kendi 

topraklarında yatırım yapılmasını teşvik edecek ve bu yatırımları kendi mevzuatına uygun 

olarak kabul edecektir.” 

c. Kaydın uygulanacağı muamele standardının belirlenmesi 

Kaydının uygulanması noktasındaki diğer bir ayrım ise YKTK anlaşmalarında bu 

kaydın uygulamasının yalnızca belirli bir muamele standardı ile sınırlı tutulmasıdır. Bu tip 

sınırlamalar getiren anlaşmalarda, en çok gözetilen ulus kaydının uygulama alanının adil ve 

eşit muamele standardı veya tam koruma ve güvenlik standardı ile sınırlandığı 

görülmektedir. Örneğin, Singapur ile Rusya arasındaki YKTK anlaşmasının404 4. 

maddesindeki düzenleme şu şekildedir: 

“1. Her bir Akit Taraf, kendi topraklarında diğer Akiti Tarafın yatırımcılarının 

yatırımlarına adil ve eşit muamele uygulayacaktır. 

2. Bu Maddenin 1. paragrafında sözü edilen muamele, bir Akit Tarafın kendi 

yatırımcılarının yatırımlarına veya herhangi bir üçüncü Devletin yatırımcılarının 

 
402 NIKIÈMA, s. 7. 
403 Belçika-Lüksemburg Ekonomik Birliği ile Fildişi Sahili Hükümeti arasında imzalanan YKTK anlaşmasının 

Fransızca tam metni için bkz: <https://investmentpolicy.unctad.org/international-investment-
agreements/treaty-files/347/download>, 15.04.2025. 

404 Singapur Cumhuriyeti Hükümeti ile Rusya Federasyonu Hükümeti arasında imzalanan YKTK anlaşmasının 
İngilizce tam metni için bkz: <https://investmentpolicy.unctad.org/international-investment-
agreements/treaty-files/5648/download>, 15.04.2025. 
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yatırımlarına sağladığı muameleden en az aynı ölçüde, hangisi daha elverişli ise, o ölçüde 

elverişli olacaktır.” 

Benzer şekilde, Kolombiya ile İsviçre arasındaki YKTK anlaşmasında405 da en çok 

gözetilen ulus kaydının uygulaması adil ve eşit muamele standardı ile sınırlanmıştır. 

Anlaşma’nın 4. maddesine göre:  

“2. Her Taraf, diğer Tarafın yatırımcılarının yatırımlarının kendi topraklarında adil 

ve eşit muamele görmesini sağlayacaktır. Bu muamele, her Tarafın kendi topraklarında 

kendi yatırımcıları tarafından yapılan yatırımlara verdiği muameleden veya her Tarafın en 

çok gözetilen ülkenin yatırımcıları tarafından kendi topraklarında yapılan yatırımlara 

verdiği muameleden daha az elverişli olmayacaktır.” 

d. Kaydın kapsamı dışında kalan alanların düzenlenmesi 

YKTK anlaşmalarında en çok gözetilen ulus kaydının kapsamı dışında kalan alanlara 

ilişkin düzenlemelere rastlamak mümkündür. Metinlerde farklılık olmakla birlikte genel 

olarak gümrük birliği, serbest ticaret ve çifte vergilendirmeye anlaşmaları en çok gözetilen 

ulus kaydının uygulama alanı dışında bırakılmıştır406. Örneğin, Sırbistan ile Fas arasındaki 

YKTK anlaşmasının407 3. maddesinde kaydın uygulanmayacağı alanlar şu şekilde 

belirtilmiştir: 

“3. Bu maddenin I ve 2 numaralı paragraflarının hükümleri, bir Sözleşmeci Tarafın, 

diğer Sözleşmeci Tarafın yatırımcılarına, aşağıdakiler sayesinde herhangi bir üçüncü 

Devletin yatırımcılarına sağlayabileceği herhangi bir muamele, tercih veya ayrıcalığı 

sağlamak zorunda olduğu şeklinde yorumlanmayacaktır: 

(i) Herhangi bir Sözleşmeci Tarafın taraf olabileceği mevcut veya gelecekteki 

herhangi bir Gümrük birliği, serbest ticaret alanı, parasal anlaşma veya benzeri 

uluslararası anlaşmalar, diğer bölgesel ekonomik işbirliği anlaşmaları; 

 
405 Kolombiya Cumhuriyeti ile İsviçre Konfederasyonu arasında imzalanan YKTK anlaşmasının İngilizce tam 

metni için bkz: <https://investmentpolicy.unctad.org/international-investment-agreements/treaty-
files/803/download>, 15.04.2025. 

406 OECD (Most Favoured Nation Treatment), s. 5; TİRYAKİOĞLU (Most Favoured Nation Clause), s. 8. 
407 Sırbistan Cumhuriyeti ile Fas Krallığı arasında imzalanan YKTK anlaşmasının İngilizce tam metni için bkz: 

<https://investmentpolicy.unctad.org/international-investment-agreements/treaty-files/2039/download>, 
15.04.2025. 
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(ii) Vergilendirmeye ilişkin herhangi bir uluslararası anlaşma veya düzenleme.” 

Benzer şekilde Alman model YKTK anlaşması kapsamında kaydın kapsamı dışında 

kalan konular detaylı bir şekilde sayılmaktadır. Buna göre, en çok gözetilen ulus kaydı, akit 

devletlerin bir gümrük veya ekonomik birliğine, ortak bir pazara veya bir serbest ticaret 

bölgesine üyeliği veya bunlarla ortaklığı nedeniyle üçüncü devletlerin yatırımcılarına 

tanıdığı imtiyazlara, gelir ve varlıklar üzerinden alınan vergiler alanında çifte 

vergilendirmeyi önleme anlaşması veya diğer anlaşmalar vasıtasıyla üçüncü devletlerin 

yatırımcılarına sağladığı avantajlara, diğer akit devletin ülkesinde mukim yatırımcılara, 

kendi vergi mevzuatına göre yalnızca kendi ülkesinde mukim yatırımcılara tanınan vergi 

ayrıcalıklarına, vergi muafiyetlerine ve vergi indirimlerine uygulanmayacaktır408. 

 İsviçre ile Gürcistan arasındaki YKTK anlaşmasının 4. maddesinde de benzer şekilde 

kısıtlamalar mevcuttur; buna göre: 

 “4. Bir Akit Taraf, serbest ticaret alanı, gümrük birliği veya ortak pazar kuran bir 

anlaşma veya çifte vergilendirmenin önlenmesine ilişkin bir anlaşma uyarınca herhangi bir 

üçüncü ülkenin yatırımcılarına özel avantajlar sağlarsa, diğer Akit Tarafın yatırımcılarına 

bu avantajları sağlamakla yükümlü değildir.” 

 
408 Almanya Model YKTK Anlaşması madde 3:  

Bu muamele, her iki Akit Devletin de bir gümrük veya ekonomik birliğe, ortak bir pazara veya bir serbest 
ticaret bölgesine üyeliği veya bunlarla ortaklığı nedeniyle üçüncü Devletlerin yatırımcılarına tanıdığı 
imtiyazlarla ilgili uygulanmayacaktır. 
Bu madde uyarınca sağlanan muamele, her bir Akit Devletin, gelir ve varlıklar üzerinden alınan vergiler 
alanında çifte vergilendirmeyi önleme anlaşması veya diğer anlaşmalar vasıtasıyla üçüncü Devletlerin 
yatırımcılarına sağladığı avantajlarla ilgili olmayacaktır. 
Bu Madde, bir Akit Devletin, diğer Akit Devletin ülkesinde mukim yatırımcılara, kendi vergi mevzuatına göre 
yalnızca kendi ülkesinde mukim yatırımcılara tanınan vergi ayrıcalıklarını, vergi muafiyetlerini ve vergi 
indirimlerini uygulama zorunluluğu getirmeyecektir. 
Akit Devletler, kendi ulusal mevzuatları çerçevesinde, bir Akit Devletten bir yatırımla bağlantılı olarak diğer 
Akit Devletin topraklarına girmek isteyen kişilerin giriş ve ikamet başvurularını anlayışla 
değerlendireceklerdir; aynı durum, bir Akit Devletin bir yatırımla bağlantılı olarak diğer Akit Devletin 
ülkesine girmek ve orada iş bulmak üzere geçici olarak kalmak isteyen istihdam edilen kişilere de 
uygulanacaktır. Gerektiğinde, çalışma izni başvuruları da anlayışla karşılanacaktır. 
Her iki Akit Devlet için bağlayıcı olan herhangi bir ikili veya çok taraflı anlaşmaya bakılmaksızın, Akit 
Devletlerin yatırımcıları, bir yatırımla doğrudan ilgili olan kişilerin ve sermaye mallarının uluslararası 
taşımacılığı için taşıma araçlarını bu Anlaşma bağlamında seçmekte özgürdür. Akit Devletlerin nakliye 
şirketleri bu nedenle ayrımcılığa maruz kalmayacaktır.” 



 108 

 Bu konuya ilişkin en kapsamlı düzenlemelerden birine Birleşik Krallık model YKTK 

anlaşmasında rastlanmaktadır. Model anlaşmanın istisnalar başlıklı 7. maddesinde kaydın 

sınırı detaylı şekilde sayılmıştır409.  

 Bu istisnaların sonucu olarak, anlaşmayla korunan yatırımcılar, ortak pazar veya 

ekonomik entegrasyon alanı kapsamında ya da çifte vergilendirmeyi önleme anlaşması 

temelinde üçüncü ülke yatırımcılarına ev sahibi ülke tarafından sağlanandan daha elverişli 

bir muamele talep etmek için en çok gözetilen ulus kaydına başvuramayacaklardır410. 

 YKTK anlaşmalarına taraf olan ülkelerin ulusal yatırım politikaları uyarınca en çok 

gözetilen ulus kaydına ilişkin olarak belirli istisnalar sağlamaları oldukça olasıdır. Kaydın 

kapsamı dışında kalan alanlara ilişkin olarak YKTK anlaşmalarında yer alan farklı bir tür 

düzenleme de sektör özelinde yapılan değerlendirmelerdir. Bazı YKTK anlaşmaları, 

özellikle "havacılık, balıkçılık, kurtarma dahil denizcilik konuları" olmak üzere belirli 

sektörleri en çok gözetilen ulus kaydı kapsamı dışında tutar. Diğer YKTK anlaşmaları ise, 

 
409 7. maddeye göre: “Bu Anlaşmanın, herhangi bir akit tarafın veya herhangi bir üçüncü devletin 

vatandaşlarına veya şirketlerine tanınandan daha az elverişli olmayan muamelenin tanınmasına ilişkin 
hükümleri, bir akit tarafın aşağıdaki önlemleri kabul etmesini veya yürürlüğe koymasını engelleyecek şekilde 
yorumlanmayacaktır: Ulusal güvenliğin, kamu güvenliğinin veya kamu düzeninin korunması için gerekli 
olması. Ya da bu hükümler, bir akit tarafın aşağıdaki nedenlerden kaynaklanan herhangi bir muamele, tercih 
veya imtiyazdan diğer tarafın vatandaşlarına veya şirketlerine faydalanmasını zorunlu kılacak şekilde 
yorumlanmayacaktır: 
(a) Akit taraflardan herhangi birinin taraf olduğu veya olabileceği herhangi bir mevcut veya gelecekteki 
gümrük, ekonomik veya parasal birlik, ortak pazar veya serbest ticaret alanı veya benzeri uluslararası 
anlaşma veya o gümrük, ekonomik veya parasal birlik, ortak pazar veya serbest ticaret bölgesinin 
uluslararası bir anlaşmasından veya karşılıklılık düzenlemesinden kaynaklanan yükümlülüklerden 
kaynaklanan imtiyaz; veya 
(b) tamamen veya büyük ölçüde vergilendirmeyle ilgili herhangi bir uluslararası anlaşma veya düzenleme 
veya tamamen veya büyük ölçüde vergilendirmeyle ilgili herhangi bir iç mevzuat. 
(c) sermayenin herhangi bir üçüncü ülkeye veya üçüncü ülkeden hareketini yasaklayan, kısıtlayan veya 
sınırlayan tedbirler de dahil olmak üzere, Birleşik Krallık'ın Avrupa Birliği üyeliğinden kaynaklanan her 
türlü gereklilik. 
İstisnai durumlarda, akit taraflar arasındaki ödemeler ve sermaye hareketleri, akit taraflardan herhangi 
birinde para politikasının veya döviz kuru politikasının işleyişinde ciddi zorluklara neden oluyor veya 
yaratma tehdidinde bulunuyorsa, ilgili akit taraf, bu önlemlerin kesinlikle gerekli olması halinde, akit 
taraflar arasındaki sermaye hareketlerinin altı ayı aşmayan bir süre boyunca gerçekleştirilmesi. Korunma 
tedbirlerini benimseyen Akit Taraf, diğer Akit Tarafı derhal bilgilendirecek ve mümkün olan en kısa sürede 
bunların kaldırılmasına ilişkin bir zaman çizelgesi sunacaktır.” 

410 NIKIÈMA, s. 6. 
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"sınır bölgesinde küçük ölçekli sınır ticaretini kolaylaştırmaya yönelik düzenlemeler" veya 

"arazi mülkünün edinilmesiyle ilgili konular"411 gibi belirli istisnalar içerir412. 

e. Kaydın uyuşmazlık çözüm yöntemlerine uygulanabilirliğine ilişkin 

düzenleme 

YKTK anlaşmalarında en çok gözetilen ulus kaydı düzenlenirken, taraflar bu kaydın 

uyuşmazlık çözümüne uygulanıp uygulanmayacağı noktasında irade ortaya koyabilirler. 

Başka bir deyişle, diğer bir YKTK anlaşmasındaki uyuşmazlık çözümüne ilişkin daha 

elverişli hükümlerin, en çok gözetilen ulus kaydı uyarınca, anlaşma kapsamındaki devlet ile 

yatırımcı arasındaki uyuşmazlıkların çözümüne uygulanması konusunda bir düzenleme 

getirebilir ya da bu konuda sessiz kalabilirler.  

Kaydın, uyuşmazlık çözüm hükümlerine uygulanmayacağına ilişkin bir 

düzenlemenin varlığı halinde, tarafların açık irade beyanı karşısında, bu hükümler 

kapsamdan çıkmış olacaktır. Aynı şekilde, en çok gözetilen ulus kaydının yatırımcı ile devlet 

arasındaki uyuşmazlıklara uygulanacağı düzenlenmişse, bu durumda kaydın ilgili 

hükümlere uygulanacağı konusunda bir tereddüt bulunmamaktadır413. Bu çalışmanın 

ilerleyen bölümlerinde de daha detaylı olarak incelenecek olan ve hakem heyetlerinin farklı 

kararları neticesinde uygulamada pek çok farklı görüşün ortaya çıkmasına sebep olan asıl 

husus ise anlaşmada kaydın uyuşmazlık çözümlerine uygulanıp uygulanmayacağına ilişkin 

bir düzenleme olmaması durumudur414. 

İlk dönem YKTK anlaşmalarında en çok gözetilen ulus kaydının uyuşmazlık çözüm 

hükümlerine etkisi konusunda bir düzenlemeye rastlamak mümkün değildir. Bu konuya 

ilişkin hükümlere özellikle son dönemde imzalanan anlaşmalarda yer verilemeye 

başlanmıştır. Bunun temel sebebi aynı YKTK anlaşmasına dayanan uyuşmazlıklarda bile 

 
411 Japonya ile Kazakistan arasındaki anlaşmanın 4. maddesindeki düzenleme şu şekildedir: “(1) Her bir 

Sözleşme Tarafı, kendi ülkesinde diğer Sözleşme Tarafının yatırımcılarına ve yatırımlarına, Sözleşme Tarafı 
Olmayan bir Tarafın yatırımcılarına ve yatırımlarına, yatırım faaliyetleri ve yatırım kabulüyle ilgili 
konularda benzer koşullarda uyguladığı muameleden daha az elverişli olmayan bir muamele uygulayacaktır. 
(2) Yukarıdaki 1. paragrafın hükümleri şunlara uygulanmaz: (a) arazi mülkünün edinilmesiyle ilgili hususlar 
[…]” Japonya ile Kazakistan Cumhuriyeti arasında imzalanan YKTK anlaşmasının İngilizce tam metni için 
bkz: <https://investmentpolicy.unctad.org/international-investment-agreements/treaty-
files/3283/download>, 15.04.2025. 

412 NIKIÈMA, s. 6.  
413 BAKLACI, s. 60. 
414 TİRYAKİOĞLU (Most Favoured Nation Clause), s. 9. 
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verilen farklı hakem kararları ve konuya ilişkin süre gelen tartışmalar ve bu tartışmalara bir 

çözüm bulma arayışıdır. 

Kanada model YKTK anlaşması, uyuşmazlık çözüm hükümlerini en çok gözetilen 

ulus kaydının uygulama alanı dışında bırakan düzenlemelerden biridir. Anlaşmanın 6. 

maddesinde bu husus şu şekilde ifade edilmiştir: 

“1 ve 2 numaralı paragraflarda sözü edilen muamele, yatırımcılar ile devletler 

arasındaki yatırım uyuşmazlıklarının çözümüne ilişkin olarak diğer uluslararası yatırım 

anlaşmalarında ve diğer ticaret anlaşmalarında öngörülen usulleri kapsamaz.” 

Benzer şekilde İsviçre ile Gürcistan arasındaki YKTK anlaşması yatırım 

uyuşmazlıklarının çözümünü en çok gözetilen ulus kaydının kapsamı dışında bırakmıştır. 

Anlaşma’nın 4. maddesine göre: 

“2 ve 3 numaralı paragraflarda sözü edilen en çok gözetilen ülke uygulamasının, ilgili 

akit tarafça akdedilen bu veya diğer uluslararası anlaşmalarda öngörülen yatırım 

uyuşmazlıklarının çözümüne ilişkin mekanizmalara uygulanmayacağı anlaşılmaktadır.” 

Macaristan ile Birleşik Arap Emirlikleri arasında imzalanan YKTK anlaşması415 da 

uyuşmazlık çözüm mekanizmalarını kaydın kapsamı dışında bırakmaktadır. Anlaşmanın en 

çok gözetilen ulus kaydını düzenleyen 4.  maddesine göre: 

“Kesinlik sağlamak amacıyla, 2. paragrafta sözü edilen muamele, yatırımcılar ile 

devletler arasındaki yatırım uyuşmazlıklarının çözümüne ilişkin diğer uluslararası yatırım 

anlaşmalarında ve diğer sözleşmelerde öngörülen usulleri kapsamaz.” 

Yukarıda sayılan anlaşmalar en çok gözetilen ulus kaydının uyuşmazlık çözümüne 

ilişkin hükümlere uygulanmaması yönünde hükümler içerirken, bunun tam tersini 

düzenleyen ve uyuşmazlık çözümünü kaydın kapsamı içine alan YKTK anlaşmaları da 

mevcuttur.  

Örneğin, Birleşik Krallık model YKTK anlaşması incelendiğinde, en çok gözetilen 

ulus kaydına ilişkin hükümlerin uyuşmazlık çözüm mekanizmalarına da uygulanacağının 

 
415 Macaristan Hükümeti ile Birleşik Arap Emirlikleri Hükümeti arasında imzalanan YKTK anlaşmasının 

İngilizce tam metni için bkz: <https://investmentpolicy.unctad.org/international-investment-
agreements/treaty-files/6423/download>, 15.04.2025. 
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açıkça belirtildiği görülmektedir. Model anlaşmanın 3. maddesinin son paragrafında bu 

hususa ilişkin olarak “Şüpheye mahal vermemek adına, yukarıdaki (1) ve (2) numaralı 

paragraflarda öngörülen muamelenin bu anlaşmanın 1 ila 12. maddelerinin hükümlerine 

uygulanacağı teyit edilir.” denilerek 8. maddede düzenlenen yatırımcı ve ev sahibi devlet 

arasındaki uyuşmazlıkların çözümü herhangi bir tereddüt bırakmayacak şekilde kapsam 

içerisine alınmıştır416. Birleşik Krallık le Mozambik arasındaki anlaşmanın417 3. maddesinde 

de benzer bir hükme yer verilmiştir. 

Her ne kadar model anlaşma kaydın uyuşmazlık çözüm hükümlerine uygulanacağını 

düzenlemişse de Birleşik Krallık’ın taraf olduğu YKTK anlaşmalarında bu konuda bir 

yeknesaklık yoktur. Farklı anlaşmalar incelendiğinde uyuşmazlık çözüm mekanizmalarını 

kapsam içine almayan anlaşmalara da rastlanmaktadır. Örneğin, Birleşik Krallık ile 

Kolombiya arasında imzalanan YKTK anlaşmasının418 3. maddesinde en çok gözetilen ulus 

kaydının uyuşmazlık çözüm mekanizmalarına uygulanmayacağı açık şekilde belirtilmiştir. 

Buna göre: 

“Bu anlaşmada belirtilen benzer koşullarda sağlanacak en elverişli muamele, 

anlaşmanın IX ve X. maddelerinde yer alanlar gibi yatırım uyuşmazlıklarının çözümüne 

ilişkin uluslararası anlaşmalarda düzenlenen mekanizmaları kapsamaz.” 

Yukarıda açıklananlardan farklı olarak, yine Birleşik Krallık’ın taraf olduğu YKTK 

anlaşmalarında, kaydın uyuşmazlık çözümüne uygulanması konusunda sessiz kalan 

anlaşmalar da mevcuttur. Örneğin, Birleşik Krallık ile Meksika arasında 2006 yılında 

imzalanan anlaşmada419 kaydın diğer hükümleri de kapsayacak şekilde uygulanacağına 

ilişkin veya kaydının uyuşmazlık çözüm mekanizmalarına uygulanmayacağı yönünde bir 

 
416 TİRYAKİOĞLU (Most Favoured Nation Clause), s. 8. En çok gözetilen ulus kaydının kapsamı uyuşmazlık 

çözümü ile sınırlı değildir, 1 ila 12 maddeleri arasında yer alan tüm hükümlere ilişkin olarak kaydın 
uygulanması mümkündür. Örneğin, zararların tazmini, kamulaştırma ve istisnalar gibi hükümler de kayıt 
kapsamında değerlendirilecektir. 

417 Büyük Britanya ve Kuzey İrlanda Birleşik Krallığı Hükümeti ile Mozambik Cumhuriyeti arasında 
imzalanan YKTK anlaşmasının İngilizce tam metni için bkz: 
<https://investmentpolicy.unctad.org/international-investment-agreements/treaty-files/3235/download>, 
15.04.2025. 

418 Büyük Britanya ve Kuzey İrlanda Birleşik Krallığı Hükümeti ile Kolombiya Cumhuriyeti arasında 
imzalanan YKTK anlaşmasının İngilizce tam metni için bkz: 
<https://investmentpolicy.unctad.org/international-investment-agreements/treaty-files/3253/download>, 
15.04.2025. 

419 Büyük Britanya ve Kuzey İrlanda Birleşik Krallığı Hükümeti ile Birleşik Meksika Devletleri Hükümeti 
arasında imzalanan YKTK anlaşmasının İngilizce tam metni için bkz: 
<https://investmentpolicy.unctad.org/international-investment-agreements/treaty-files/2009/download>, 
15.04.2025. 
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düzenleme bulunmamaktadır. Görüleceği üzere tek bir devletin konuya ilişkin düzenlemeleri 

bile kendi içerisinde tutarlılık arz etmeyebilmektedir420. 

Son olarak, YKTK anlaşmalarına taraf olan devletlerin, anlaşma metni ile değil, 

ancak sonradan ortaya koydukları karşılıklı irade beyanı ile uyuşmazlık çözüm maddelerini 

en çok gözetilen ulus kaydının kapsamı dışında bıraktığı durumlar mevcuttur. Örneğin, 

Arjantin ve Panama, Siemens v. Argentine davasından sonra mevcut YKTK 

anlaşmalarındaki en çok gözetilen ulus kaydının uyuşmazlık çözüm maddelerini 

kapsamadığını belirten diplomatik nota alışverişinde bulunmuşlardır421. 

En çok gözetilen ulus kaydının uyuşmazlık çözüm hükümlerine uygulaması 

konusunda YKTK anlaşmalarında üzerinde anlaşılmış tek tip bir düzenleme olmamakla 

birlikte 2023 yılının Ekim ayında Avrupa Komisyonu, Avrupa Birliği üye devletlerinin 

üçüncü ülkelerle YKTK anlaşması müzakerelerine ilişkin tavsiye niteliğinde model 

maddeler yayınlamıştır422. Buradaki düzenlemede, uyuşmazlık çözüm yöntemlerinin kaydın 

uygulama alanı dışında bırakılması gerektiği açık bir şekilde düzenlenmiştir. Buna göre, 

YKTK anlaşmalarında ulusal muamele ilkesi ve en çok gözetilen ulus kaydı şu şekilde 

düzenlenmelidir: 

“Her bir taraf, diğer tarafın yatırımcılarına ve kapsam dahilindeki yatırımlara, kendi 

topraklarında faaliyet göstermeleri bakımından, benzer durumlarda kendi yatırımcılarına 

ve onların yatırımlarına uyguladığından daha az elverişli olmayan bir muamele 

uygulayacaktır. 

Her bir taraf, diğer tarafın yatırımcılarına ve kapsam dahilindeki yatırımlara, kendi 

topraklarında faaliyet göstermeleri bakımından, benzer durumlarda üçüncü bir ülkenin 

yatırımcılarına ve onların yatırımlarına uyguladığından daha az elverişli olmayan bir 

muamele uygulayacaktır [….] 

 
420 Bunun pek çok sebebi olması muhtemeldir. Örneğin, devletler arasındaki siyasi ve ekonomik ilişkilerin 

durumu, karşılıklı güç dengeleri, politik yakınlık veya ev sahibi devlet mahkemelerine duyulan güven ya da 
güvensizlik kaydın kapsamına ilişkin düzenlemeye etki edebilecektir. Yine devletlerin zaman içinde YKTK 
anlaşmalarına ilişkin tutumu ve anlaşma pratiği değişebilmektedir. Bu husus da farklı zamanlarda imzalanan 
anlaşmalar arasındaki hükümlerin birbirinden farklı olması sonucunu doğurabilmektedir. 

421 National Grid v. Argentine, Usule İlişkin Karar, s. 29, para. 85 
<https://www.italaw.com/sites/default/files/case-documents/ita0553.pdf>, 15.04.2025. DOLZER/ 
SCHREUER, s. 208. 

422 European Commission: Annotations to the Model Clauses for BIT Negotiations 
<https://edit.wti.org/document/show/74fa928b-21bd-4ff6-b80d-e21dda7e13c7>, 15.04.2025. 
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Daha fazla kesinlik sağlamak için, 2. paragrafta belirtilen muamele diğer 

uluslararası anlaşmalarda öngörülen uyuşmazlık çözüm prosedürlerini içermez.” 

Model maddeler ile birlikte yer alan yorumda kısmında ise şu açıklamalara yer 

verilmiştir: “İlgili paragraf, diğer uluslararası anlaşmalardaki uyuşmazlık çözüm 

prosedürlerinin en çok gözetilen ulus yükümlülüğü amaçları için bir muamele esası 

oluşturmadığını açıklığa kavuşturmaktadır. Madde, en çok gözetilen ulus kaydının hiçbir 

zaman uyuşmazlık çözüm prosedürlerine uygulanmasının amaçlanmadığını ve söz konusu 

YKTK anlaşmasının uyuşmazlık çözüm mekanizmasındaki gereklilikleri, bu tür 

gerekliliklerin diğer anlaşmalarda mevcut olmaması gerekçesiyle ortadan kaldırmaya izin 

verecek şekilde okunmaması gerektiğini vurgulamaktadır.” 

Her ne kadar yayınlanan belgenin devletler üzerinde bağlayıcılığı olmasa da 

gelecekte imzalanacak anlaşmalara yol göstereceği göz önünde bulundurulduğunda, 

özellikle Avrupa Birliği üye devletlerinin taraf olacağı anlaşmalarda uyuşmazlık çözüm 

mekanizmalarının kaydın uygulama alanı dışında bırakılacağı öngörülebilir. 

f. Daha az elverişli muamelenin tanımlanması 

Bazı YKTK anlaşma metinlerinde en çok gözetilen ulus kaydı düzenlenirken hangi 

önlemlerin daha az elverişli muamele olarak kabul edileceği belirtilmiştir; diğer bir deyişle 

bu muamele standardına aykırılık teşkil edecek unsurlar açık bir şekilde sayılmıştır. Bu tip 

düzenlemelere genellikle Almanya’nın taraf olduğu YKTK anlaşmalarında 

rastlanabilmektedir.  

Almanya model YKTK anlaşmasının 3. maddesine göre (i) ham veya yardımcı 

maddelerin, enerji ve yakıtların ve her türlü üretim ve işletme araçlarının tedarikine ilişkin 

kısıtlamalar olması durumunda farklı muamele; (ii) ürünlerin yurtiçinde ve yurtdışında 

satışına engel olması durumunda farklı muamele; (iii) benzer etkiye sahip diğer önlemler 

daha az elverişli muamele olarak kabul edilecektir. Aynı maddede, kamu güvenliği ve düzeni 

için alınması gereken tedbirlerin ise daha az lehte muamele sayılmayacağı belirtilmiştir. 
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Mısır ile Almanya arasındaki YKTK anlaşmasının423 3(2). maddesinde bu konuya 

ilişkin olarak örnek bir düzenleme yer almaktadır. Buna göre: “[…] Özellikle aşağıdakiler, 

bu Maddenin anlamı çerçevesinde 'daha az elverişli muamele' olarak kabul edilecektir: 

Hammadde veya yardımcı maddelerin, enerji ve yakıtların ve her türlü üretim ve işletme 

araçlarının tedarikine ilişkin kısıtlamalar olması durumunda farklı muamele, ürünlerin 

yurtiçinde ve yurtdışında satışına engel olması durumunda farklı muamele veya benzer 

etkiye sahip diğer önlemler.” 

3. Kaydın yabancı yatırımcılar arasında karşılaştırma gerektirmesine 

ilişkin düzenlemeler 

YKTK anlaşmalarındaki en çok gözetilen ulus kaydına ilişkin farklı düzenlemeler 

incelenirken, kaydın benzer durumda olan yabancı yatırımlar ve yatırımcılar arasında bir 

karşılaştırmalı değerlendirme hükmü içerip içermemesine göre bir ayrım yapmak 

mümkündür.  

Bazı anlaşmalar, "benzer durumlarda" (like situations) veya “benzer koşullarda” (like 

circumstances) ifadesini kullanarak en çok gözetilen ulus kaydının uygulamasını açık 

şekilde düzenlemektedir. Bu sınırlama, ejusdem generis ilkesinin bir yansımasıdır. Ancak 

bu noktada belirtmek gerekir ki, ilerleyen bölümlerde de detaylı şekilde açıklanacağı üzere, 

bu ifadelerin bulunmaması, taraf devletlerin bilinçli bir şekilde bu kıyaslamanın yapılmasını 

dışlamak istedikleri ya da kaydın mutlak ve koşulsuz şekilde uygulanmasını amaçladıkları 

şeklinde yorumlanmamalıdır. Karşılaştırılabilirlik ilkesi, kaydın doğası gereği içerdiği 

örtülü bir koşuldur ve her durumda uygulanır424. 

Birleşmiş Milletler Uluslararası Hukuk Komisyonu’nun en çok gözetilen ulus 

muamelesine ilişkin 1978 tarihli taslak metnin 9. maddesinde “En çok gözetilen ulus kaydı 

uyarınca, yararlanıcı devlet, kendisi veya kendisiyle belirli bir ilişki içinde olan kişiler veya 

şeyler yararına, yalnızca hükmün konusunun sınırları içine giren hakları elde eder.” 

ifadesini kullanarak ejusdem generis ilkesi vurgulanmıştır425. 

 
423 Mısır Arap Cumhuriyeti ile Almanya Federal Cumhuriyeti arasında imzalanan YKTK anlaşmasının 

İngilizce tam metni için bkz: <https://investmentpolicy.unctad.org/international-investment-
agreements/treaty-files/1072/download>, 15.04.2025. 

424 UNCTAD (Most Favoured Nation 2010), s. 54. 
425 TİRYAKİOĞLU (Most Favoured Nation Clause), s. 7. 
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Amerika Birleşik Devletleri’nin model YKTK anlaşmasında kaydın sınırlarına ilişkin 

düzenleme ejusdem generis ilkesi kapsamında yapılmıştır; yani en çok gözetilen ulus 

kaydının uygulanması yalnızca benzer durumdaki yatırım ve yatırımcılar için mümkündür. 

4(2). maddeye göre: “Taraflardan her biri, kapsanan yatırımlara, ancak benzer 

durumlardaki kuruluş, satın alma, genişletme, yönetim, yürütme, işletme ve satış 

bakımından, anlaşmaya taraf olmayan herhangi bir yatırımcının kendi topraklarındaki 

yatırımlarına uyguladığı muameleden daha az elverişli olmayan bir muamele 

uygulayacaktır.” 

Amerika Birleşik Devletleri ile Ruanda Cumhuriyeti arasında imzalanan YKTK 

anlaşmasının426 4. maddesinde de benzer bir şekilde en çok gözetilen ulus kaydı şu şekilde 

düzenlenmiştir:  

   “1. Taraflardan her biri, diğer Tarafın yatırımcılarına kuruluş, edinim, genişleme, 

yönetim, tasarruf, işletme ve satış ile ilgili olarak, benzer koşullarda, taraf olmayan 

herhangi birinin yatırımcılarına uyguladığından daha az lehte olmayan muamele 

sağlayacaktır. 

   2. Taraflardan her biri, kapsama giren yatırımlara, kendi ülkesinde yatırımların 

kuruluşu, edinimi, genişletilmesi, yönetimi, yürütülmesi, işletilmesi, satışı veya başka bir 

şekilde tasarrufu ile ilgili olarak, benzer durumlarda, Taraf olmayan herhangi bir ülkenin 

yatırımcılarına ait yatırımlara tanıdığı muameleden daha az elverişli olmayan bir muamele 

sağlayacaktır.” 

Bu konudaki en kapsamlı düzenlemelerden birine Macaristan ile Birleşik Arap 

Emirlikleri arasındaki YKTK anlaşmasında rastlanmaktadır. Anlaşmada, en çok gözetilen 

ulus kaydının benzer durumdaki yatırımlara ve yatırımcılara uygulanacağı belirtildikten 

sonra “benzer durum” ifadesinin ne olduğu ve nasıl uygulanması gerektiği açıklanmıştır. 

Anlaşmanın 4. maddesi şu şekildedir:  

“2. Her Sözleşme Tarafı, kendi ülkesinde, diğer Sözleşme Tarafının yatırımcılarına ve 

yatırımlarına, benzer durumlarda, kendi bölgesinde yatırımlarının işletilmesi, yürütülmesi, 

yönetimi, bakımı, kullanımı, yararlanılması ve satışı veya elden çıkarılması konusunda 

 
426 Amerika Birleşik Devletleri Hükümeti ile Ruanda Cumhuriyeti Hükümeti arasında imzalanan YKTK 

anlaşmasının İngilizce tam metni için bkz: <https://investmentpolicy.unctad.org/international-investment-
agreements/treaty-files/2241/download>, 15.04.2025. 
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üçüncü bir ülkenin yatırımcılarına veya yatırımlarına sağladığından daha az elverişli 

olmayan bir muamele uygulayacaktır. 

Benzer durum kavramı, yatırımın tüm koşullarının, üçüncü kişiye olan etkileri, yerel 

halk veya çevre üzerindeki etkileri, yatırımın yapıldığı sektör de dahil olmak üzere, duruma 

göre incelenmesini gerektirir. İnceleme, bu faktörlerden herhangi birine sınırlı kalmamalı 

veya bu faktörlerden birine önyargılı olmamalıdır.” 

Son dönemde imzalanan YKTK anlaşmalarında karşılaştırma kriteri sıklıkla kullanılsa 

da halen çoğu anlaşma “benzer koşullara” atıfta bulunmaz ve yatırımlar arasında 

karşılaştırmalar için bir kriter sağlamaz427. 

B. Türkiye’nin Taraf Olduğu YKTK Anlaşmalarında En Çok Gözetilen 

Ulus Kaydının Düzenlenmesi  

Bu çalışmanın tamamlandığı tarihe kadar Türkiye 136 YKTK anlaşmasına taraf 

olmuştur. Bu anlaşmalar incelendiğinde428 en çok gözetilen ulus kaydına ilişkin hükümlerin 

tek tip düzenlenmediği, farklı anlaşmalardaki hükümlerin yazımı ve kapsamının değişiklik 

gösterdiği anlaşılmaktadır. 

Buradaki ilk ayrım, YKTK anlaşmalarında en çok gözetilen ulus kaydının ayrı bir 

madde olarak mı düzenlendiği yoksa diğer muamele standartları ile aynı maddede mi yer 

aldığına ilişkindir. Özellikle 2009 yılında hazırlanan model kanunun sonrasında imzalanan 

anlaşmalarda, en çok gözetilen ulus kaydının genellikle ulusal muamele standardı ile aynı 

maddede düzenlendiği görülmektedir. Türkiye’nin Model YKTK anlaşmasının 2. 

maddesinde, adil ve eşit muamele, tam koruma ve güvenlik, keyfi ve ayrımcı muameleden 

kaçınmaya ilişkin standartlar düzenlenmiş, 3. maddede ise ulusal muamele standardı ile 

birlikte en çok gözetilen ulus kaydına yer verilmiştir. Buna göre: “(i) Her akit taraf, kendi 

yasa ve düzenlemeleri çerçevesinde, kendi topraklarında, benzer koşullar altında herhangi 

bir üçüncü devletin yatırımcılarının yatırımlarına tanınandan daha az elverişli olmayan bir 

temelde yatırımları kabul edecektir. (ii) Her akit taraf, kurulduktan sonra, bu yatırımlara, 

 
427 NIKIÈMA, s. 5. 
428 Bu sayı imzalanan tüm YKTK anlaşmalarını sayısı olup, yürürlükte olmayan anlaşmaları da içermektedir. 

Türkiye’nin taraf olduğu YKTK anlaşmaların güncel listesi için bkz. 
<https://investmentpolicy.unctad.org/international-investment-agreements/countries/214/turkey>, 
15.04.2025. 
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benzer durumlarda kendi yatırımcılarının yatırımlarına veya herhangi bir üçüncü devletin 

yatırımcılarının yatırımlarına (hangisi en uygunsa) uygulanandan daha az elverişli olmayan 

bir muamele uygulayacaktır.” 

Model anlaşma metni doğrultusunda, Türkiye ile Meksika arasındaki YKTK 

anlaşmasının 4. maddesinde diğer muamele standartları düzenlenirken, 5. maddesinde ise en 

çok gözetilen ulus kaydı ve ulusal muamele standardı birlikte düzenlenmiştir429. Aynı 

şekilde, Türkiye ile Bangladeş arasındaki YKTK anlaşmasının430 3. maddesinde ve Türkiye 

ile Gürcistan arasındaki YKTK anlaşmasının431 4. maddesinde en çok gözetilen ulus kaydı, 

ulusal muamele standardına aynı maddede yer verilmiştir. 

Kaydın diğer muamele standartlarından ayrı olarak düzenlendiği anlaşmalara 

rastlamak mümkündür. Örneğin, Türkiye ile Vietnam arasında imzalanan YKTK 

anlaşmasının432 3(2). maddesinde ulusal muamele standardına yer verilirken 3(3). 

maddesinde en çok gözetilen ulus kaydı yer almıştır: 

“2. Her bir Akit Taraf, kendi kanun ve düzenlemeleri çerçevesinde, diğer Akit Tarafın 

yatırımcıları tarafından kurulmuş olan bu yatırımlara, kendi yatırımcılarının yatırımlarına 

benzer durumlarda uyguladığı muameleden daha az elverişli olmayan bir muamele uygular. 

3. Her bir Akit Taraf, diğer Akit Tarafın yatırımcıları tarafından kurulmuş olan bu 

yatırımlara, üçüncü bir ülke yatırımcılarının yatırımlarına benzer durumlarda uyguladığı 

muameleden daha az elverişli olmayan bir muamele uygular.” 

Türkiye’nin taraf olduğu YKTK anlaşmalarında kaydın kapsam ve sınırına ilişkin 

düzenlemeler de farklılık göstermektedir. Bazı anlaşmalar kaydın uygulanacağı konulara 

ilişkin sınırlamalar getirmektedir. Kaydın uygulamasının, yatırımın yönetimi, sürdürülmesi, 

kullanımı veya elden çıkarılması gibi konularla sınırlandırılması mümkündür. Örneğin 

 
429 Türkiye Cumhuriyeti Hükümeti ile Birleşik Meksika Devletleri Hükümeti Arasında Yatırımların Karşılıklı 

Teşviki ve Korunmasına İlişkin Anlaşma, Resmî Gazete T.22.08.2017, S. 30162. 
430 Türkiye Cumhuriyeti Hükümeti ile Bangladeş Halk Cumhuriyeti Hükümeti Arasında Yatırımların Karşılıklı 

Teşviki ve Korunmasına İlişkin Anlaşma, Resmî Gazete T. 25.04.2018, S. 30402. 
431 Türkiye Cumhuriyeti Hükümeti ile Gürcistan Hükümeti Arasında Yatırımların Karşılıklı Teşviki ve 

Korunmasına İlişkin Anlaşma, Resmî Gazete T. 01.06.2021, S. 31498. 
432 Türkiye Cumhuriyeti Hükümeti ile Vietnam Sosyalist Cumhuriyeti Hükümeti Arasında Yatırımların 

Karşılıklı Teşviki ve Korunmasına İlişkin Anlaşma, Resmî Gazete T. 07.06.2017, S. 30089. 
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Türkiye ile İsrail arasında imzalanan YKTK anlaşmasının433 3. maddesinde en çok gözetilen 

ulus kaydının kapsamına ilişkin olarak şu düzenlemeye yer verilmiştir: 

“2. Akit Tarafların hiçbirisi, kendi ülkesindeki diğer Akit Taraf yatırımcılarına, 

yatırımlarının yönetimi, bakımı, kullanımı, tasarrufu ya da tasfiyesi açısından, kendi 

yatırımcılarına ya da herhangi bir üçüncü ülke yatırımcısına uyguladığı muameleden daha 

az elverişli bir muamele uygulamayacaktır.” 

Benzer şekilde Türkiye ile Gambiya arasındaki YKTK anlaşmasının434 4. maddesinde 

de kaydın uygulanacağı konular kısıtlanmıştır. Buna göre: 

“2. Her bir Akit Taraf, kurulmuş ̧ olan bu yatırımlara, bunların yönetilmesine, 

sürdürülmesine, kullanımına, işletilmesine, faydalanılmasına, genişletilmesine, satışına, 

tasfiyesine veya elden çıkarılmasına ilişkin olarak, kendi yatırımcılarının yatırımları ya da 

herhangi bir üçüncü ülkenin yatırımcılarının yatırımlarına benzer durumlarda uyguladığı 

muameleden hangisi en elverişli ise, bundan daha az elverişli olmayan bir muamelede 

bulunur.” 

Türkiye’nin taraf olduğu YKTK anlaşmaları kaydın hangi aşamadaki yatırımlara 

uygulanacağı konusunda da farklılıklar görülmektedir. Bazı anlaşmalar yatırımın ülkeye 

girişini, yani kuruluş öncesi dönemi kaydın kapsamına alırken, diğer anlaşmalar yalnızca 

kuruluştan sonraki aşamada kaydın uygulanmasını düzenlemektedir435. 

En çok gözetilen ulus kaydının uygulamasını, yatırımın ülkeye girişinden sonrası ile 

kısıtlayan anlaşmalara örnek olarak Gürcistan ile Türkiye arasındaki YKTK anlaşması 

verilebilir. Anlaşmanın 4. maddesinde, kaydın yalnızca kurulmuş olan yatırımlara 

uygulanacağı belirtilmiş, kuruluş aşaması kapsam dışında bırakılmıştır. Buna göre: 

 
433 Türkiye Cumhuriyeti Hükümeti ile İsrail Devleti Hükümeti Arasında İmzalanan Yatırımların Karşılıklı 

Teşviki ve Korunmasına İlişkin Anlaşma, Resmî Gazete T. 02.09.1998, S. 23451. 
434 Türkiye Cumhuriyeti Hükümeti ile Gambiya Cumhuriyeti Hükümeti Arasında Yatırımların Karşılıklı 

Teşviki ve Korunmasına İlişkin Anlaşma, Resmî Gazete T. 06.06.2017, S. 30088. 
435 Yatırımın ülkeye girişinden sonraki aşamaları kapsama alan anlaşmalarda, bu yatırımların kabulünün ev 

sahibi ülkenin kanunlarına tabi olacağına ilişkin düzenlemelere de rastlamak mümkündür. Örneğin 
Avusturya ile Türkiye arasında imzalanan YKTK anlaşmasının 2. maddesinde bu husus şu şekilde 
belirtilmiştir: “Akit taraflardan her birinin, diğer akit tarafın yatırımcılarının kendi ülkesindeki yatırımlarını 
mümkün olduğu ölçüde teşvik edecek, kendi mevzuatına göre bu yatırımları kabul edecek ve her hâlükârda 
bu yatırımlara adilane ve eşit muamelede bulunacaktır.”: Türkiye Cumhuriyeti ile Avusturya Cumhuriyeti 
Hükümeti Arasında Yatırımların Karşılıklı Teşviki ve Korunmasına İlişkin Anlaşma, Resmî Gazete T. 
10.02.1991, S. 20782. 
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 “Her bir akit taraf, diğer akit tarafın yatırımcılarının kurulmuş olan yatırımlarının 

yönetilmesi, sürdürülmesi, kullanımı, işletilmesi, faydalanılması, genişlemesi, satışı, 

tasfiyesi veya elden çıkarılmasına ilişkin olarak, kendi yatırımcının yatırımları ya da 

herhangi bir üçüncü ülkenin yatırımcıların yatırımlarına benzer durumlarda uyguladığı 

muameleden hangisi en elverişli ise, bundan daha az elverişli olmayan bir muamelede 

bulunur.” 

Türkiye ile Zambiya arasında imzalanan YKTK anlaşmasının436 5(1). maddesinde de 

benzer bir düzenleme mevcuttur: 

“Her bir Akit Taraf kurulmuş ̧ olan bu yatırımlara, bunların yönetilmesine, 

sürdürülmesine, kullanımına, işletilmesine, faydalanılmasına, genişletilmesine, satışına, 

tasfiyesine veya elden çıkarılmasına ilişkin olarak, kendi yatırımcılarının yatırımları ya da 

herhangi bir üçüncü ülkenin yatırımcılarının yatırımlarına benzer durumlarda uyguladığı 

muameleden hangisi en elverişli ise, bundan daha az elverişli olmayan bir muamelede 

bulunur.” 

Türkiye’nin taraf olduğu anlaşmalarda yatırımın ülkeye giriş aşamasını doğrudan 

kaydın kapsamına alan ya da kaydın uygulamasını kuruluş sonrası ile kısıtlamayan, geniş 

kapsamlı düzenlemelere de rastlamak mümkündür. Örneğin, Türkiye ile Özbekistan 

arasında imzalanan YKTK anlaşmasının 4(1). maddesinde yatırımların ev sahibi devlete 

girişinde en çok gözetilen ulus kaydının uygulanacağı belirtilmiştir. İlgili madde şu 

şekildedir: 

“Her bir akit taraf, kanun ve düzenlemeleri çerçevesinde, yatırımları, herhangi bir 

üçüncü ülke yatırımcılarının yatırımlarına benzer durumlarda uygulanandan daha az 

elverişli olmayacak şekilde, ülkesine kabul eder.” 

Türkiye ile Romanya arasında imzalanan YKTK anlamasında437 ise, en çok gözetilen 

ulus kaydının bulunduğu 3. maddede kaydın uygulamasına ilişkin herhangi bir sınırlama 

getirilmemiştir; bu doğrultuda yatırımın yapılması aşamasının da kaydın kapsamına dahil 

edildiği kabul edilebilecektir. Buna maddeye göre: 

 
436 Türkiye Cumhuriyeti Hükümeti ile Zambiya Cumhuriyeti Hükümeti Arasında Yatırımların Karşılıklı 

Teşviki ve Korunmasına İlişkin Anlaşma, Resmî Gazete T. 22.04.2020, S. 31107. 
437 Türkiye Cumhuriyeti Hükümeti ile Romanya Hükümeti Arasında Yatırımların Karşılıklı Teşviki ve 

Korunmasına İlişkin Anlaşma, Resmî Gazete T. 03.07.2010, S. 27630. 
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“Her bir akit taraf kendi ülkesindeki diğer akit tarafın yatırımcılarının yatırımlarına, 

kendi yatırımcılarının yatırımlarına ya da herhangi bir üçünü devletin yatırımcılarının 

yatırımlarına uyguladığından daha az elverişli olmayan bir muamelede bulunacaktır.” 

Önceki bölümde açıklandığı üzere, kaydının uygulanması noktasındaki diğer bir ayrım 

ise YKTK anlaşmalarında bu kaydın uygulamasının yalnızca belirli bir muamele standardı 

ile sınırlı tutulmasıdır. Türkiye’nin tarafı olduğu anlaşmalar incelendiğinde de kaydın 

uygulamasının tek bir muamele standardı ile sınırlandığı anlaşmalara rastlanmaktadır. 

Örneğin, Türkiye ile Hollanda arasında imzalanan anlaşmanın438 3(2). maddesinde, kaydın 

tam koruma ve güvenlik standardı için uygulanacağının belirtildiği görülmektedir. Buna 

göre: 

“Her bir Sözleşme Tarafı, bu tür yatırımlara, her durumda kendi yatırımcılarının 

yatırımlarına veya herhangi bir üçüncü Devletin yatırımcılarının yatırımlarına, hangisi 

yatırımcı için daha elverişli ise, sağlanandan daha az olmayacak tam bir koruma ve güvenlik 

sağlayacaktır.” 

Türkiye ile Macaristan arasında imzalanan YKTK anlaşmasının439 3(2). maddesinde 

de benzer bir düzenlemeye yer verilmiştir. Buna göre: 

“Özellikle, her bir Akit Taraf, yatırımlara tam bir güvenlik ve koruma sağlayacak olup, 

bu koruma ve güvence, her hal ve kârda kendi yatırımcılarına veya herhangi bir üçüncü ülke 

yatırımcılarına öngörülenden daha az elverişli olmayacaktır.” 

Türkiye’nin taraf olduğu anlaşmalarda en çok gözetilen ulus kaydın düzenlenmesine 

ilişkin diğer bir husus da kaydın kapsamı dışında kalan alanların anlaşma metninde belirlenip 

belirlenmediğidir. Türkiye’nin 2009 tarihli model anlaşma metni440 incelendiğinde, 3. 

maddede, kaydın sınırının detaylı bir şekilde çizildiği, (i) vergilendirmeye ilişkin diğer 

uluslararası anlaşmaların, (ii) gümrük birliği, ekonomik birlik, parasal birlik, ortak pazar 

veya serbest ticaret bölgesine üyelikten kaynaklanan hakların, (iii) usule ilişkin 

 
438 Türkiye Cumhuriyeti ile Hollanda Krallığı Arasında Yatırımların Karşılıklı Teşviki ve Korunmasına İlişkin 

Anlaşma, Resmî Gazete T. 20.04.1989, S. 20145. 
439 Türkiye Cumhuriyeti ile Macaristan Cumhuriyeti Arasında Yatırımların Karşılıklı Teşviki ve Korunmasına 

İlişkin Anlaşma, Resmî Gazete T. 22.02.1995, S. 22210. 
440 Türkiye’nin 2009 tarihli model YKTK anlaşmasının tam metni için bkz: 

<https://investmentpolicy.unctad.org/international-investment-agreements/treaty-files/2852/download>, 
15.04.2025. 
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düzenlemelerin ve (iv) arazi ve gayrimenkul edinimine ilişkin hususların kapsam dışında 

bırakıldığı görülmektedir. 

İlgili madde şu şekildedir: “(a) Bu Madde hükümleri, Akdedici Taraflardan birinin, 

tamamen ya da esas itibarıyla vergilendirmeye ilişkin herhangi bir uluslararası anlaşma 

veya düzenleme uyarınca diğer Akdedici Tarafın yatırımcılarına tanıyabileceği herhangi bir 

muamele, ayrıcalık veya imtiyazdan yararlandırma yükümlülüğü getirecek şekilde 

yorumlanamaz. 

(b) Bu Anlaşmanın ayrımcılık yapmama, ulusal muamele ve en çok gözetilen ulus 

muamelesine ilişkin hükümleri; Akdedici Taraflardan birinin bir gümrük birliği, ekonomik 

veya parasal birlik, ortak pazar ya da serbest ticaret bölgesine üyeliği veya bunlarla ilişkisi 

çerçevesinde, kendi vatandaşlarına veya bu birlik, pazar ya da bölge üyesi diğer devletlerin 

veya herhangi bir üçüncü devletin vatandaşları ya da şirketlerine sağladığı mevcut veya 

gelecekteki avantajlara uygulanmaz. 

(c) Bu maddenin 1. ve 2. paragrafları, akdedici taraflardan birinin taraf olduğu benzer 

bir uluslararası anlaşma ile bu Anlaşma tarafından eş zamanlı olarak öngörülen usule 

ilişkin haklara uygulanmaz. 

(d) Bu Anlaşmanın 2. ve 3. Maddeleri, Türkiye Cumhuriyeti’ni, diğer akdedici tarafın 

yatırımcılarının yatırımlarına, arazi ve taşınmazların edinimi ile bunlar üzerindeki ayni 

haklar bakımından kendi yatırımcılarının yatırımlarına tanıdığı muameleyi aynen tanımakla 

yükümlü kılmaz.” 

Türkiye’nin taraf olduğu YKTK anlaşmalarında benzer hükümlere yer verilmiştir. 

Örneğin, Türkiye ile Slovakya arasında imzalanan YKTK anlaşmasının “ulusal ve en çok 

kayrılan ulus muamelesi” başlıklı 3. maddesindeki düzenleme şu şekildedir:  

“İşbu maddenin hükümleri, bir Akit Tarafı, tamamen ya da kısmen vergilendirmeye 

ilişkin herhangi bir uluslararası anlaşma veya düzenlemeden kaynaklanan ve bu gibi bir 

anlaşmanın veya düzenlemenin tarafı olan Akit Tarafça sağlanan herhangi bir muameleyi, 

tercihi veya ayrıcalığı diğer Akit Tarafın yatırımcılarına sağlamakla yükümlü olduğu 

seklinde yorumlanmayacaktır. 

İşbu Anlaşmanın ayrımcılık yapmama, ulusal muamele ve en çok kayırılan ulus 

muamelesi hükümleri, her bir Akit Tarafın bir gümrük birliği, ekonomik birlik veya parasal 
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birliğe, bir ortak pazara veya serbest ticaret bölgesine üyeliğinden veya bunlarla 

ortaklığından kaynaklanan ve bu Akit Tarafın kendi yatırımcılarına veya şirketlerine, bu gibi 

bir birliğin, ortak pazarın veya serbest ticaret bölgesinin üye devletlerinin vatandaşlarına 

veya şirketlerine veya herhangi bir üçüncü ülke vatandaşlarına veya şirketlerine tanıdığı 

mevcut veya gelecekteki avantajlara uygulanmaz.” 

Model anlaşma metni incelendiğinde dikkat çeken önemli bir husus, Türkiye 

Cumhuriyeti’nin, en çok gözetilen ulus kaydının usule ilişkin haklara ve dolayısıyla 

uyuşmazlık çözümü hükümlerine uygulanmaması yönünde tavrını açıkça ortaya koymuş 

olmasıdır. 

2009 tarihli model anlaşmanın hazırlanmasından sonra imzalanan YKTK 

anlaşmalarının bu kanuna paralel düzenlemeler içerdiği görülmektedir. Bu anlaşmalarda 

model kanundan ayrılan tek husus, “usule ilişkin düzenlemelerin en çok gözetilen ulus 

kaydının uygulaması dışında tutulacağı” yönündeki model kanundaki ibare yerine “en çok 

gözetilen ulus kaydının uyuşmazlık çözümüne uygulanmayacağı” yönünde bir düzenlemeye 

yer verilmiş olmasıdır. Yani bu anlaşmalarda açık bir şekilde uyuşmazlık çözüm yöntemleri, 

en çok gözetilen ulus kaydının uygulama alanı dışında bırakılmıştır.  

Örneğin, Türkiye ile Özbekistan arasındaki YKTK anlaşmasının 4(3)-c maddesindeki 

düzenleme şu şekildedir: “İşbu anlaşmanın en çok kayrılan ulus muamelesine ilişkin 

hükümleri akit taraflardan biri ile diğer akit taraf yatırımcıları arasındaki uyuşmazlık 

çözümlerine uygulanmaz.” Türkiye ile Bangladeş arasındaki YKTK anlaşmasının 3(4)-c 

maddesinde, Türkiye ile Gürcistan arasındaki YKTK anlaşmasının 4(3)-c maddesinde ve 

Türkiye ile Çin arasındaki YKTK anlaşmasının441 3(5)-d maddesindeki düzenlemeler de 

benzer şekildedir. 

 Türkiye’nin taraf olduğu YKTK anlaşmalarına ilişkin olarak incelenecek son husus 

da kaydın yabancı yatırımcılar arasında kıyas gerektirip gerektirmediğidir. Model YKTK 

anlaşması incelendiğinde görüleceği üzere, anlaşmanın 3. maddesinde düzenleme ejusdem 

generis ilkesi kapsamında yapılmıştır; yani en çok gözetilen ulus kaydının uygulanması 

yalnızca benzer durumdaki yatırım ve yatırımcılar için mümkün kılınmıştır.  

 
441 Türkiye Cumhuriyeti Hükümeti ile Çin Halk Cumhuriyeti Hükümeti Arasında Yatırımların Karşılıklı 

Teşviki ve Korunmasına İlişkin Anlaşma, Resmî Gazete T. 01.10.2020, S. 31261. 
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 Türkiye ile Kuveyt arasındaki YKTK anlaşmasında442 benzer bir düzenleme 

mevcuttur. Buna göre: 

“1. Her bir Sözleşmeci Taraf, kendi topraklarında, kendi kanun ve yönetmelikleri 

çerçevesinde, herhangi bir üçüncü Devletin yatırımcılarının yatırımlarına benzer koşullarda 

tanınandan daha az elverişli olmayan bir temelde yatırımları kabul edecektir. 

2. Her bir Sözleşmeci Taraf, bu yatırımlara, kurulduktan sonra, kendi 

yatırımcılarının yatırımlarına veya herhangi bir üçüncü Devletin yatırımcılarının 

yatırımlarına benzer koşullarda tanınandan hangisi daha elverişli ise, daha az elverişli 

olmayan bir muamele uygulayacaktır.” 

 Aynı şekilde, Türkiye ile Türkmenistan arasında imzalanan YKTK anlaşmasında443 

da en çok gözetilen ulus kaydı uygulanırken “benzer durumda” olan yatırımlar ve 

yatırımcılar ile kıyas yapılması gerektiği vurgulanmıştır. Anlaşmanın 2. maddesi şu 

şekildedir: 

 “1. Her bir Taraf, kendi ülkesindeki yatırımlara ve bunlarla ilgili faaliyetlere, 

herhangi bir üçüncü ülkenin yatırımcılarının yatırımlarına, benzer durumda uygulanandan 

daha az elverişli olmayan koşullarda, ilgili yasalara ve diğer mevzuatına uygun olarak izin 

verecektir. 

2- Her bir Taraf, gerçekleşmiş olan yatırımlara kendi yatırımcılarının ya da 

herhangi bir üçüncü ülkenin yatırımcılarının yatırımlarına, benzer durumda uygulanandan, 

hangisi daha elverişli ise, daha az elverişli olmayan bir muamele uygulanmasını 

sağlayacaktır.” 

 

  

 
442 Türkiye Cumhuriyeti Hükümeti ile Kuveyt Devleti Hükümeti Arasında Yatırımların Karşılıklı Teşviki ve 

Korunması Anlaşması, Resmî Gazete T. 20.01.2012, S. 28179. 
443 Türkiye Cumhuriyeti Hükümeti ile Türkmenistan Arasında Yatırımların Karşılıklı Teşviki ve Korunması 

Anlaşması, Resmî Gazete T. 22.09.1994, S. 22059. 
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DÖRDÜNCÜ BÖLÜM 

EN ÇOK GÖZETİLEN ULUS KAYDININ KAPSAMI VE SINIRLARI 

Yabancı yatırımlara uygulanacak bir muamele standardı olarak en çok gözetilen ulus 

muamelesi neredeyse tüm YKTK anlaşmalarında yer almaktadır. Ev sahibi devletin bir 

yatırımcıya, başka bir ülke yatırımcısına tanıdığı daha lehe bir muameleyi tanıma 

yükümlülüğünü içeren bu anlaşma hükmü yatırımcılar arasında eşitliği sağlama işleviyle, 

yatırım hukukunun temel standartlarından biri haline gelmiştir. Ancak en çok gözetilen ulus 

kaydının kapsamı ve sınırları, özellikle yatırım tahkimi bağlamında, önemli tartışmalara 

konu olmaktadır.  

Kaydın bütün yatırım anlaşmalarında aynı kapsamda kullanıldığından bahsetmek 

mümkün değildir. Uluslararası anlaşmaların hazırlanması ve akdedilmesi sırasında taraf 

devletler, her maddeyi münferiden müzakere etmekte ve nihayet menfaatleri doğrultusunda 

müşterek bir metin üzerinde anlaşmaktadır. En çok gözetilen ulus kaydının uygulama alanı 

da her yatırım antlaşmasına göre farklık gösterebilmektedir444. 

Her ne kadar en çok gözetilen ulus hükümleri yüzyıllardır uluslararası ticaret 

anlaşmalarında yer alsa da bu hükümlerin uygulanması ve yorumlanması konusunda uzun 

süredir güçlükler yaşanmaktadır. Gerek öğretide gerekse ulusal mahkeme kararları ile 

uluslararası tahkim içtihatlarında, en çok gözetilen ulus hükümlerinin kapsamı, sınırları ve 

doğurduğu etkiler konusundaki belirsizlik tam anlamıyla giderilebilmiş değildir. Söz konusu 

hükümlerin ne ölçüde geniş yorumlanabileceği ve özellikle yatırım uyuşmazlıklarında ne 

gibi sonuçlar doğurabileceği hususları, halen uluslararası hukuk literatüründe tartışmalı 

alanlar arasında yer almaktadır445. 

Kaydın yalnızca yatırımlara ilişkin maddi hak ve menfaatlerle mi sınırlı olduğu, yoksa 

uyuşmazlık çözüm mekanizmalarına ve diğer usule ilişkin haklara da uygulanıp 

uygulanamayacağı konusu gerek öğretide gerekse hakem içtihatlarında farklı şekillerde 

yorumlanmıştır.  Özellikle 2000 yılında verilen Maffezini v. Spain kararında hekem heyeti, 

en çok gözetilen ulus kaydının uyuşmazlık çözüm hükümlerine de uygulanabileceğini kabul 

 
444 YILMAZ (Yatırım Uyuşmazlıklarının Çözümü), s. 257. 
445 SCHILL (Multilateralizing Investment Treaties), s. 504. 
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ederek önemli bir tartışmayı başlatmış, ancak daha sonra Plama v. Bulgaria446 ve Salini v. 

Jordan447 gibi yine üzerine çok tartışılan kararlarda kaydın uyuşmazlık çözüm hükümlerine 

genişletilecek şekilde yorumlanamayacağına hükmedilmiştir. Bu durum, kaydın 

yorumlanmasında yeknesaklık bulunmadığını göstermektedir448. 

Bir dizi argüman, en çok gözetilen ulus kaydı hükümlerinin geniş bir şekilde 

yorumlanması gerekliliğini ve dolayısıyla kapsamlı bir şekilde çok taraflılığı 

desteklemektedir449. Farklı bir görüşe göre ise, uluslararası yatırım hukukunda bu kaydın 

kısıtlayıcı bir yapısı ve daha dar bir işlevi bulunmaktadır450. Bu görüş, kaydın usule ilişkin 

hükümlere genişletilecek şekilde kullanılabileceğini reddetmekle birlikte aksinin kabulünün 

anlaşmanın taraflarının iradelere aykırı olacağını savunmaktadır. Bu bölümde ve ilerleyen 

bölümlerde kaydın kapsamı ve sınırlarına ilişkin farklı görüşlere ve düzenlemelere daha 

detaylı bir şekilde yer verilecektir. 

Ancak en çok gözetilen ulus kaydına ilişkin tartışmalar yalnızca uyuşmazlık çözüm 

hükümlerine uygulanabilirliğiyle sınırlı değildir. Uygulama kapsamı, yatırımın kuruluş 

öncesi veya sonrası dönemlerini kapsayıp kapsamadığı; hangi yatırım faaliyetlerine 

(kuruluş, edinim, yönetim, tasfiye vb.) uygulanacağı; benzer durumların nasıl belirleneceği 

gibi teknik konuları da içermektedir. Ayrıca, kayıt hükümlerine getirilen kamu düzeni, 

çevre, sağlık, ulusal güvenlik gibi kamu politikası istisnaları, vergilendirme ve bölgesel 

 
446 Plama Consortium Limited v. Republic of Bulgaria, ICSID Case No. ARB/03/24 

<https://www.italaw.com/cases/857>, 15.04.2025. 
447 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. 
448 Özellikle, kaydın uyuşmazlık çözüm hükümlerine uygulanıp uygulanmayacağının belirlenmesi hem 

yatırımcı hem de ev sahibi devlet açısından önemlidir. YKTK anlaşmalarındaki uyuşmazlık çözüm 
hükümleri yatırımcının hangi koşullar altında tazminat talep edebileceğini belirlediğinden, uyuşmazlık 
çözüm yönteminin belirlenmesi yatırımcılar ve ev sahibi devletler için önemli sonuçlar doğurmaktadır. 
WONG, s. 173. 

449 Örneğin, Berschader v. Russian Federation davasında verilen hakem kararında, Profesör Todd Weiler’in 
yorumuna göre, kaydın kapsamı yalnızca açıkça belirtilen hususlarla sınırlandırılamaz; tersine devletlerin 
niyetine ve antlaşmanın genel amacı çerçevesinde geniş yorumlanmalıdır. Bkz. Berschader v. Russian 
Federation, Profesör Todd Weiler’in Karşı Görüş Yazısı, para. 22 
<https://www.italaw.com/sites/default/files/case-documents/ita0079_0.pdf>, 15.04.2025. Benzer bir görüş 
RosInvestCo v. Russian Federation davası hakem heyeti tarafından savunulmuştur. Heyet, açıkça hariç 
tutulmadıkça, en çok gözetilen ulus kaydının temel anlaşmanın tüm konularını kapsadığını değerlendirmiştir. 
Bkz. RosInvestCo v. Russian Federation, Usule İlişkin Karar, s. 80, para. 135 
<https://www.italaw.com/sites/default/files/case-documents/ita0719.pdf>, 15.04.2025. 

450 Örneğin, Telenor v. Hungary davasında, hakem heyeti, Viyana Andlaşmalar Hukuku Sözleşmesi’nin 31. 
maddesi uyarınca yapılacak yorumda olağan anlamdan uzaklaşılmaması gerektiğini, ifadenin lafzından 
ayrılacak kadar geniş şekilde yorumun YKTK anlaşmasının sınırları aşmak anlamında geleceğini belirtmiştir. 
Bkz. Telenor v. Hungary, Esas Hakkında Karar, s. 50, para. 92 
<https://www.italaw.com/sites/default/files/case-documents/ita0858.pdf>, 15.04.2025. Yine heyet, en 
çok gözetilen ulus kaydının geniş yorumunun hem belirsizlik hem de istikrarsızlık yaratacağını vurgulamıştır. 
Bkz. Telenor v. Hungary, Esas Hakkında Karar, s. 51, para. 94. 
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ekonomik entegrasyon anlaşmaları gibi uluslararası yükümlülüklerden kaynaklanan 

istisnalar, belirli sektörlere getirilen sınırlamalar ve temel yatırım anlaşmasının konu, kişi ve 

zaman bakımından uygulanabilirliğine dayalı sınırlar da bu başlık altında 

değerlendirilmelidir. 

Bu bölümde, en çok gözetilen ulus kaydının kapsamı ve sınırları hem normatif 

düzeyde (YKTK anlaşma metinleri üzerinden) hem de uluslararası yatırım tahkim kararları 

ışığında kapsamlı biçimde analiz edilecek; farklı yorum yaklaşımlarının dayanakları, pratik 

etkileri ve doğurduğu hukuki sonuçlar değerlendirilecektir. 

I. EN ÇOK GÖZETİLEN ULUS KAYDININ KAPSAMI 

YKTK anlaşmaları incelendiğinde en çok gözetilen ulus muamelesinin uygulama 

kapsamının genellikle kayıt metninde tanımlandığı görülmektedir. Bu kapsamın 

belirlenmesinde, bu muamele standardından yararlanıcıların kimler olduğu, yatırım 

döngüsünün hangi aşamalarının kapsandığı, uygulama koşulları gibi unsurlara yer 

verilebilir. 

A. Kaydın Uygulanacağı Yatırımın Aşamalarına İlişkin Kapsam 

YKTK anlaşmaları yabancı yatırımcıların ev sahibi ülkeye girişine ve yatırımların 

hangi aşamada en çok gözetilen ulus kaydı kapsamında korunacağına ilişkin olarak 

genellikle iki farklı yaklaşım benimsemektedir: (i) kuruluş sonrası yani yatırım ev sahibi 

ülkeye girişinden sonrasını düzenleyen model (post-establishment) ve (ii) yatırım 

öncesi/sonrası yani yatırımın ülkeye girişinden öncesini de düzenleyen model (pre/post-

establishment)451. 

1. Kuruluş Sonrası Modeli 

Uluslararası yatırım hukukunda hâkim yaklaşım, en çok gözetilen ulus kaydının 

yalnızca yatırım yapıldıktan sonra yani yatırım ev sahibi ülkeye girdikten sonra (post-

establishment) uygulanabileceği yönündedir. Nitekim, çok sayıda YKTK anlaşması, koruma 

 
451 SHARMIN, s. 49; ACCONCI, s. 370. 
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kapsamındaki hakları yalnızca yabancı yatırımcının ev sahibi devletin topraklarında 

faaliyete başlamasına izin verilmesinden sonra tanımakta; bu anlaşmalarda yer alan en çok 

gözetilen ulus kaydı hükümleri de bu kurala istisna oluşturmamaktadır. Böyle bir 

düzenlemenin varlığı halinde, en çok gözetilen ulus kaydı, ancak yatırım fiilen 

gerçekleştikten sonra uygulanacaktır452. 

Bu modelde, yabancı yatırımcılar ve yatırımlar ev sahibi devletin takdirine bağlı olarak 

kabul edilmekte olup “kabul modeli” (admission model) ya da “yatırım kontrol modeli” 

(investment-control model) çerçevesinde yalnızca kabul edildikten sonra en çok gözetilen 

ulus muamelesinden yararlanma hakkı kazanmaktadırlar453. 

En çok gözetilen ulus kaydı korumasının yalnızca kuruluş sonrası sürece uygulanması, 

ev sahibi devlete, yatırımın kabulü ve girişine ilişkin ulusal düzeyde özel düzenlemeler 

yapma serbestisi tanımakta454; hatta bu serbesti belirli durumlarda ayrımcı muameleyi 

olanaklı hale getirebilmektedir455. Bu çerçevede, yabancı yatırımların ülkeye kabulü 

bakımından farklı kriterler getirilmesi, belirli sektörlerde yatırımın sınırlandırılması ya da 

tamamen yasaklanması gibi düzenlemeler, en çok gözetilen ulus kaydı hükümleriyle 

çelişmeden yürürlüğe konulabilmektedir. 

Ancak ev sahibi ülkeye bir kez kabul edildikten sonra, söz konusu yatırımlar eşit 

muamele ilkesi kapsamında korunmaktadır. En çok gözetlen ulus kaydı, bu bağlamda, ev 

sahibi devlette yatırım yapmış olan kapsama giren bir yabancı yatırımcıyı, aynı alanda 

faaliyet gösteren ve çoğu zaman muhtemel bir rakip olan üçüncü bir ülke yatırımcısına 

kıyasla rekabet dezavantajına uğramaktan korumaktadır456. Bu noktadan itibaren, ev sahibi 

devlet, en çok gözetilen ulus kaydı uyarınca, yatırımcının diğer ülkelerden gelen 

yatırımcılara kıyasla daha olumsuz bir muameleye tabi tutulmasını engellemekle 

yükümlüdür457. 

 
452 UNCTAD (Most Favoured Nation 2010), s. 20. 
453 WANG, Anqi: The Interpretation and Application of the Most-Favored-Nation Clause in Investment 

Arbitration, Leiden 2022, s. 80. 
454 SHARMIN, s. 50. 
455 NIKIÈMA, s. 7. 
456 UNCTAD (Most Favoured Nation 2010), s. 20. 
457 NIKIÈMA, s. 7. 
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Bu yaklaşım, özellikle Avrupa ülkeleri tarafından akdedilen yatırım anlaşmalarında 

benimsenmiş olan başlıca uygulama modelidir458. 

Örneğin, Macaristan ile Gürcistan arasına imzalanan YKTK anlaşmasının459 4. 

maddesi en çok gözetilen ulus kaydının yatırımın ülkeye girişinden sonra uygulanmasını 

düzenlemektedir. Buna göre:  

“1. Her bir akit taraf, kendi ülkesinde, diğer akit tarafın yatırımcılarına ve 

yatırımlarına, yatırımların yönetimi, işletilmesi, idaresi, korunması, kullanımı, bunlardan 

yararlanılması, satışı veya tasfiyesi bakımından, benzer durumlarda kendi yatırımcılarına 

ve onların yatırımlarına tanıdığı muameleden daha az elverişli olmayan bir muamele sağlar. 

2. Her bir akit taraf, kendi ülkesinde, diğer akit tarafın yatırımcılarına ve onların 

yatırımlarına, benzer durumlarda, üçüncü bir devletin yatırımcılarına veya yatırımlarına 

tanıdığı muameleden daha az elverişli olmayan bir muamele sağlar; bu muamele, 

yatırımların yönetimi, işletilmesi, idaresi, korunması, kullanımı, bunlardan yararlanılması, 

satışı veya tasfiyesi ile ilgilidir.” 

Görüleceği üzere, anlaşmada yatırım öncesi aşama düzenlenmemiş, yatırımın ev 

sahibi ülkeye girişinden sonraki aşamalar için en çok gözetilen ulus kaydının uygulanacağı 

belirtilmiştir. 

Benzer şekilde, Almanya’nın model YKTK anlaşmasının 3. maddesi de kaydın 

uygulamasını yatırım sonrası dönem ile sınırlamıştır. Buna göre: 

“1. Hiçbir akit devlet, kendi ülkesinde, diğer akit devletin yatırımcılarına ait veya 

onlar tarafından kontrol edilen yatırımları, kendi yatırımcılarının yatırımlarına ya da 

herhangi bir üçüncü devletin yatırımcılarının yatırımlarına tanıdığı muameleden daha az 

elverişli bir muameleye tabi tutamaz. 

 
458 WANG, s. 80. 
459 Macaristan Hükümeti ile Gürcistan Hükümeti arasına imzalanan YKTK anlaşmasının İngilizce tam metni 

için bkz: <https://investmentpolicy.unctad.org/international-investment-agreements/treaty-
files/8554/download>, 15.04.2025. 
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2. Hiçbir akit devlet, kendi ülkesinde, diğer akit devletin yatırımcılarını, yatırımlarıyla 

bağlantılı faaliyetler bakımından, kendi yatırımcılarına ya da herhangi bir üçüncü devletin 

yatırımcılarına tanıdığı muameleden daha az elverişli bir muameleye tabi tutamaz.”460 

2. Kuruluş Öncesi ve Sonrası Modeli 

1990’lı yıllara gelinmesiyle bazı devletler, kuruluş sonrası yaklaşımı terk ederek 

kuruluş öncesi (pre-establishment) yaklaşımı benimsemiştir. Bu kapsamda, devletler, 

yabancı yatırımların serbestleştirilmesini daha da kolaylaştırmak amacıyla anlaşmalara 

yatırımın ev sahibi devlete girişinde de uygulanacak şekilde en çok gözetilen ulus kaydı 

hükümlerini eklemeye başlamıştır461. Kuruluş öncesini kapsayan kayıtlar, hem yatırımın 

ülkeye girişi öncesi dönemi hem de yatırım yapıldıktan sonrasını kapsar.  

Bu yaklaşımın öncüsü NAFTA’nın 1103. maddesidir. Söz konusu madde, 

yatırımların kuruluşu, edinimi, genişletilmesi, yönetimi, faaliyeti, işletilmesi, satışı veya 

diğer tasarruf biçimleri bakımından en çok gözetilen ulus muamelesinin uygulanmasını 

öngörmektedir462. 

Kuruluş öncesine de uygulanan en çok gözetilen ulus muamelesi, yatırımın ülkeye 

girişine ilişkin koşulları kapsar ve yatırımcıya, yatırımın fiilen gerçekleştiği anda olduğu 

kadar, henüz gerçekleşme sürecindeyken, yani hazırlık veya yatırım yapma aşamasındayken, 

birtakım haklar tanır. Bu kapsamda, ev sahibi devlet, anlaşma kapsamında korunan yabancı 

yatırımcıya, yatırımın ülkeye kabulüne ilişkin tüm şartlar bakımından (bu koşullar, 

genellikle yatırımcının belirli ekonomik sektörlere erişimi, bazı faaliyet alanlarında faaliyet 

gösterebilmesi veya yabancı sermaye oranlarına getirilen kısıtlamalar gibi düzenlemeleri 

 
460 Hollanda’nın model YKTK anlaşmasının 8. maddesi kapsamında da en çok gözetilen ulus kaydının 

uygulaması yatırım sonrası dönem ile sınırlanmıştır:  
“1. Her bir akit taraf, diğer akit tarafın yatırımcısına ve bu yatırımcıya ait bir yatırıma, kendi ülkesinde 

yürütülen yatırımların yönetimi, işletilmesi, idaresi, korunması, kullanımı, bunlardan yararlanılması, satışı 
veya tasfiyesi ile ilgili olarak, benzer durumlarda kendi yatırımcılarına ve onların yatırımlarına tanıdığı 
muameleden daha az elverişli olmayan bir muamele sağlar.  

2. Her bir akit taraf, diğer Akit Tarafın yatırımcısına ve/veya bu yatırımcıya ait bir yatırıma, kendi ülkesinde 
yürütülen yatırımların yönetimi, işletilmesi, idaresi, korunması, kullanımı, bunlardan yararlanılması, satışı 
veya tasfiyesi ile ilgili olarak, benzer durumlarda, üçüncü bir devletin yatırımcılarına ve onların 
yatırımlarına tanıdığı muameleden daha az elverişli olmayan bir muamele sağlar.” 

461 SHARMIN, s. 49, 50. 
462 Bu yaklaşımı ilk benimseyen ülkeler arasında Kanada, Amerika Birleşik Devletleri ve daha sonra Avrupa 

Birliği yer almıştır. Günümüzde ise, YKTK anlaşmalarında bu yaklaşımın giderek daha yaygın şekilde 
benimsenmeye başladığı gözlemlenmektedir: WANG, s. 81; NIKIÈMA, s. 7. 
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içerebilir) farklı uyruktan üçüncü ülke yatırımcılarına tanıdığı muameleden daha az elverişli 

olmayan bir muamele sunmakla yükümlüdür463. 

İlgili anlaşmadaki kayıt içerisinde, yabancı yatırımların kabulünün en çok gözetilen 

ulus kaydı çerçevesinde serbestleştirilmesinin amaçladığını belirtmesine gerek yoktur, 

“kuruluş” (establishment), “kabul” (admission) ve bazı durumlarda “genişleme” 

(expansion)464 gibi ifadelerin yer alması, ilgili düzenlemenin genellikle kuruluş öncesi 

yaklaşımı benimsediğini göstermektedir465. 

 En çok gözetilen ulus muamelesi, bu bağlamda genel ve kapsamlı şekilde uygulanır; 

yani söz konusu yatırımcıya, diğer yabancı yatırımcılarla karşılaştırıldığında dezavantaj 

yaratacak herhangi bir mevcut veya ileri dönük önlem alınamaz. Ev sahibi devletin buna 

aykırı hareket etmesi ancak akit taraflar tarafından anlaşma sırasında açıkça yapılan 

düzenlemeler veya çekinceler ile mümkün olabilecektir. Bu durum, yatırımcı açısından 

ülkeye giriş rejimini hem daha şeffaf hem de öngörülebilir hale gelmesini sağlar466. 

Kuruluş öncesi aşamada sağlanan en çok gözetilen ulus muamelesi, bazı yabancı 

yatırımcılara ayrıcalıklı erişim tanıyan ya da seçici bir serbestleştirme süreci öngören 

düzenlemelerin de önüne geçmeyi amaçlar467. 

En çok gözetilen ulus muamelesinin kapsamının yatırımın kuruluş öncesi aşamasını 

da kapsayacak şekilde genişletilmesi, ev sahibi devletin, yabancı yatırımların ülkeye kabulü 

ve erişim koşulları bakımından yalnızca mevcut ayrımcı düzenlemelerden feragat ettiğini 

değil, aynı zamanda gelecekte bu tür düzenlemeler getirme yetkisinden de vazgeçtiğini 

ortaya koyar. Ancak, söz konusu olan mutlak bir yatırım hakkı değil; ev sahibi devletin farklı 

ülke menşeli yatırımcılar arasında ayrım yapmaksızın eşit koşulları sağlamayı taahhüt ettiği 

bağıl bir haktır. Diğer bir ifadeyle, yabancı yatırımcılar, yalnızca ev sahibi devlete ait 

topraklarda yatırım yapma hakkına sahip olmakla kalmaz, aynı zamanda bu haklarını diğer 

yabancı yatırımcılarla karşılaştırılabilir koşullar altında kullanma güvencesine de sahip 

olurlar468. 

 
463 UNCTAD (Most Favoured Nation 2010), s. 19. 
464 Genişleme teriminin yatırımın ülkeye girişi öncesi dönemi kapsayıp kapsamadığına ilişkin tartışma için 

bkz: WANG, s. 81, dipnot 29. 
465 NIKIÈMA, s. 7; WANG, s. 81. 
466 UNCTAD (Most Favoured Nation 2010), s. 19. 
467 UNCTAD (Most Favoured Nation 2010), s. 19. 
468 NIKIÈMA, s. 9. 
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 Bu yaklaşım, özellikle 90’lı yılların ikinci yarısından sonra akdedilen yatırım 

anlaşmalarında benimsenmiş ve daha fazla anlaşmada yer almaya başlamış bir uygulama 

modelidir. Kanada ile Moldova arasında imzalanan YKTK anlaşmasının469 5. maddesi en 

çok gözetilen ulus kaydının yatırımın ülkeye girişi de dahil olmak üzere uygulanmasına 

örnek olarak verilebilir. Buna göre: 

“1. Taraflardan her biri, diğer tarafın bir yatırımcısına, kendi ülkesinde bir yatırımın 

kuruluşu, edinimi, genişletilmesi, yönetimi, yürütülmesi, işletilmesi, satışı veya başka bir 

şekilde tasarrufu ile ilgili olarak, benzer durumlarda, taraf olmayan bir devletin 

yatırımcılarına tanıdığı muameleden daha az elverişli olmayan bir muamele sağlar. 

2. Taraflardan her biri, kapsama giren bir yatırıma, kendi ülkesinde bir yatırımın 

kuruluşu, edinimi, genişletilmesi, yönetimi, yürütülmesi, işletilmesi, satışı veya başka bir 

şekilde tasarrufu ile ilgili olarak, benzer durumlarda, taraf olmayan bir devletin 

yatırımcılarına ait yatırımlara tanıdığı muameleden daha az elverişli olmayan bir muamele 

sağlar.” 

Benzer şekilde Litvanya ile Amerika Birleşik Devletleri arasındaki YKTK 

anlaşmasında470 da yatırımın ülkeye girişi en çok gözetilen ulus kaydı kapsamına alınmıştır. 

Buna göre: 

 “Tüm taraflar, yatırımlara ve bunlarla bağlantılı faaliyetlere, benzer durumlarda, 

kendi vatandaşlarına veya şirketlerine ya da herhangi bir üçüncü ülkenin vatandaşlarına 

veya şirketlerine tanıdığı muameleden daha az elverişli olmayan bir temelde izin verecek ve 

bu şekilde muamelede bulunacaktır.”471 

 
469 Kanada Hükümeti ile Moldova Cumhuriyeti Hükümeti arasında imzalanan YKTK anlaşmasının İngilizce 

tam metni için bkz: <https://investmentpolicy.unctad.org/international-investment-agreements/treaty-
files/5806/download>, 15.04.2025. 

470 Amerika Birleşik Devletleri Hükümeti ile Litvanya Cumhuriyeti Hükümeti arasında imzalanan YKTK 
anlaşmasının İngilizce tam metni için bkz: <https://investmentpolicy.unctad.org/international-investment-
agreements/treaty-files/1929/download>, 15.04.2025. 

471 5 Eylül 2000 tarihli ve Beyaz Saray tarafından ABD Senatosu’na sunulan “Letter of Transmittal” 
belgesinde, ilgili anlaşmanın 1. paragrafına ilişkin olarak şu değerlendirme yapılmaktadır: 

“1. paragraf, hem yatırımın ülkeye giriş (entry) aşamasında hem de giriş sonrasındaki (post-entry) süreçte, 
yatırımcılara ulusal muamele veya en çok gözetilen ulus muamelesi çerçevesinde en elverişli muamelenin 
sağlanmasını genel olarak güvence altına almaktadır. Bu nedenle, anlaşmaya ekli  listelenen istisnalar 
haricinde, yatırım sürecinde uyruk temelli bir “ön eleme” (screening) yapılması ya da yatırımın 
kuruluşundan sonra uyruk esasına dayalı uygulamalarda bulunulması yasaklanmaktadır.”: Letter of 
Transmittal, s. 8 <https://investmentpolicy.unctad.org/international-investment-agreements/treaty-
files/1929/download>, 15.04.2025. 
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Kuruluş öncesi aşamada en çok gözetilen ulus muamelesinin uygulamasını 

düzenlemekle birlikte, bu aşamanın ev sahibi ülkenin kanun ve düzenlemelerine tabi 

olacağını belirten anlaşmalar da mevuttur. Örneğin Türkiye ile Birleşik Arap Emirlikleri 

arasında imzalanan YKTK anlaşmasının472 2. maddesinde bu husus şu şekilde belirtilmiştir: 

“Taraf ülkeler, kendi kanun ve düzenlemelerine uygun olarak, kendi ülkesinde yatırımları ve 

bu yatırımlarla bağlantılı faaliyetleri, benzer durumlarda üçüncü bir ülke yatırımcılarının 

yatırımlarına tanıdığı muameleden daha az elverişli olmayan bir temelde teşvik edecek ve 

izin verecektir.” 

3. Türkiye’nin Taraf Olduğu YKTK Anlaşmalarındaki Düzenlemeler 

Türkiye’nin taraf olduğu YKTK anlaşmalarının önemli bir bölümü, en çok gözetilen 

ulus kaydını, kuruluş öncesi (pre-establishment) aşamayı da kapsayacak şekilde 

düzenlemektedir. 2000 yılı sonrası Türkiye’nin taraf olduğu ve yürürlükte olan 42 YKTK 

anlaşmasının 31’inde473, kayıt yatırımcının ülkeye girişinden önceki safhalarda da 

uygulanmakta; yalnızca 11 anlaşma474 bu korumayı kuruluş sonrası (post-establishment) 

dönemle sınırlı tutmaktadır.  

Bu durum, Türkiye’nin yatırım politikalarının, yalnızca yatırımcıların mevcut 

yatırımlarına değil, aynı zamanda yatırım yapma niyetine ilişkin işlemlerine de koruma 

sağlamaya yönelik gelişen bir yönelim içinde olduğunu göstermektedir. Kuruluş öncesi 

korumanın tanındığı anlaşmalarda, yatırımcıya ülkeye giriş, yatırımın kurulması ve 

genişletilmesi gibi aşamalarda üçüncü ülke yatırımcılarına tanınan hakların en azı kadar 

elverişli muamele sağlanması güvence altına alınmaktadır. Bu eğilim, Türkiye’nin 

uluslararası yatırım ortamındaki rekabet gücünü artırmayı ve daha fazla doğrudan yabancı 

yatırım çekmeyi hedefleyen stratejik yaklaşımının bir yansıması olarak değerlendirilebilir. 

 
472 Türkiye Cumhuriyeti ile Birleşik Arap Emirlikleri Arasında Yatırımların Karşılıklı Teşviki ve Korunmasına 

İlişkin Anlaşma, Resmî Gazete: T. 10.03.2011, S. 27467. 
473 Türkiye ile Kamboçya, Kırgızistan, Beyaz Rusya, Özbekistan, Guatemala, Çin, Vietnam, Cibuti, Gine, 

Gambiya, Moritus, Bangladeş, Karadağ, Azerbaycan, Tanzanya, Senegal, Kuveyt, Libya, Afganistan, 
Lübnan, Malta, Katar, Sırbistan, Portekiz, Etiyopya, Yemen, Suriye, Fransa, Birleşik Arap Emirlikleri, 
Tayland ve Avustralya arasında imzalanan YKTK anlaşmalarında kuruluş öncesi dönemde en çok gözetilen 
ulus kaydının uygulanacağı düzenlenmiştir. 

474 Türkiye ile Zambiya, Gürcistan, Meksika, Slovakya, Çek Cumhuriyeti, Romanya, Oman, Suudi Arabistan, 
Bahreyn, Slovenya ve Yunanistan arasında imzalanan YKTK anlaşmalarında yalnızca kuruluş sonrası dönem 
düzenlenmiştir. 
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B. Kaydın Uygulanacağı Belirli Yatırım Aktivitelerine İlişkin Kapsam 

“Yatırım Hangi Aşamadaki Yatırımlara Uygulanacağının Belirlenmesi” bölümünde 

açıklandığı üzere, en çok gözetilen ulus muamelesi, ev sahibi devletin yatırımcılara ve/veya 

yatırımlarına, kuruluştan sonraki aşamada veya hem kuruluş öncesi hem sonrası dönemde 

sağladığı muameleyi kapsamaktadır. Anlaşmalardaki kayıtlar incelendiğinde, ifadelerin 

bazen genel ifadelerle kaleme alındığı, bazılarının ise diğerlerine kıyasla daha detaylı ve 

sınırlayıcı bir düzenleme yaparak kapsamı açık şekilde sınırlandırdığı görülmektedir. 

Özellikle kuruluş öncesi aşamayı kapsayan en çok gözetilen ulus kayıtları, 

sağlanacak muameleyi belirli yatırım faaliyetlerine özgülemek suretiyle, bir kapalı faaliyet 

listesi belirlemektedir. Bu listeler bazı durumlarda yalnızca yatırımlara, bazı durumlarda ise 

hem yatırımcılara hem de yatırımlara uygulanacak muameleyi içermektedir. Bu faaliyetler, 

yatırımın kurulmasından önceki veya kurulduktan sonraki aşamalarına karşılık gelebilir475. 

Kuruluş öncesi faaliyetler genellikle yatırımın kurulması, edinilmesi ve 

genişletilmesi gibi unsurları içerirken; kuruluş sonrası faaliyetler yatırımın yönetimi, 

korunması, faaliyeti, işletilmesi, kullanımı, yararlanılması, satışı, tasfiyesi veya devri gibi 

alanları kapsamaktadır. 

Kanada ile Sırbistan arasındaki YKTK anlaşması476 bu konudaki detaylı 

düzenlemelere bir örnektir. Anlaşmanın 5. maddesi incelendiğinde, kuruluş önceki aşamaya 

ilişkin olarak “yatırımın kuruluşunun” kapsama alındığı, sonraki aşamaya ilişkin olarak ise 

“yatırımın edinilmesi, genişletilmesi, yönetimi, yürütülmesi, işletilmesi, satışı veya başka 

bir şekilde elden çıkarılmasının” kapsama dahil edildiği görülmektedir. Madde metni şu 

şekildedir: 

“1. Anlaşmanın her tarafı, diğer tarafın yatırımcısına, kendi topraklarında bir 

yatırımın kurulması, edinilmesi, genişletilmesi, yönetimi, yürütülmesi, işletilmesi, satışı veya 

başka bir şekilde elden çıkarılması ile ilgili olarak, benzer koşullarda, herhangi bir üçüncü 

devletin yatırımcısına sağladığından daha az elverişli olmayan bir muamele tanır. 

 
475 UNCTAD (Most Favoured Nation 2010), s. 54. 
476 Kanada ile Sırbistan Cumhuriyeti arasında imzalanan YKTK anlaşmasının İngilizce tam metni için bkz: 

<https://investmentpolicy.unctad.org/international-investment-agreements/treaty-files/3152/download>, 
15.04.2025. 
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2. Anlaşmanın her tarafı, kapsama giren bir yatırıma, kendi topraklarında bir 

yatırımın kurulması, edinilmesi, genişletilmesi, yönetimi, yürütülmesi, işletilmesi, satışı veya 

başka bir şekilde elden çıkarılması ile ilgili olarak, benzer koşullarda, herhangi bir üçüncü 

devletin yatırımcısının yatırımlarına sağladığından daha az elverişli olmayan bir muamele 

tanır.” 

Diğer yandan, bazı en çok gözetilen ulus kayıtları özel bir faaliyet kategorisine yer 

vermeksizin, yalnızca yatırımcıya ve/veya yatırımına sağlanacak muameleye genel anlamda 

atıf yapmakla yetinmektedir. Ancak, bu daha genel ifadelere yer verilmiş olması, kaydın her 

durumda geniş kapsamlı şekilde yorumlanacağı anlamına gelmez. Anlaşmanın açık bir 

yatırım giriş modeli benimseyip benimsemediğine bağlı olarak, bu tür ifadeler, taraf 

devletlerin kaydın kapsamını bilinçli olarak sınırlandırma iradesiyle veya yalnızca 

tereddütleri bertaraf etmek amacıyla açıklayıcı mahiyette yazılmış olabilir477. Bu çerçevede, 

kaydın kapsamı değerlendirilirken yalnızca kullanılan terminoloji değil, aynı zamanda söz 

konusu hükmün içinde yer aldığı anlaşmanın yapısı, bağlamı ve tarafların iradesi birlikte göz 

önünde bulundurulması yerinde olacaktır. 

C. Kaydın Benzer Koşullara Uygulanmasına İlişkin Kapsam (Like 

Circumstances) 

Önceki bölümlerde de açıklandığı üzere, en çok gözetilen ulus muamelesine ilişkin 

yükümlülük, ev sahibi devletin yabancı yatırımcılara her koşulda ve hiçbir ayrım 

gözetilmeksizin aynı muameleyi uygulaması gerektiği anlamına gelmez. Hükmünün 

uygulanmasında esas alınması gereken husus, karşılaştırılan yatırımcıların “nesnel olarak 

benzer koşullarda” bulunup bulunmadığıdır. Eğer yatırımcılar, faaliyet gösterdikleri sektör, 

yatırımın niteliği, ölçeği veya yatırım ortamındaki düzenleyici bağlam gibi faktörler 

bakımından objektif olarak farklı durumdalarsa, sağlanan muamelenin farklılık göstermesi 

uluslararası hukuk bakımından haklı ve meşru kabul edilebilir478. 

Karşılaştırmalı değerlendirme gerekliliği, hakem kararlarında yer almaktadır. 

Parkerings v. Litvanya davasında hakem heyeti, en çok gözetilen ulus kaydı kapsamındaki 

bir iddianın değerlendirilebilmesi için, karşılaştırmaya konu olan yatırımcıların “benzer 

 
477 SINHA, s. 684; UNCTAD (Most Favoured Nation 2010), s. 55. 
478 NIKIÈMA, s. 2. 
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koşullarda” bulunmaları gerektiğini açıkça ifade etmiştir. Kararda bu husus şu şekilde 

vurgulamıştır:  

“En çok gözetilen ulus hükmünün ihlal edilip edilmediğinin belirlenmesindeki temel 

koşul, benzer durumda bulunan başka bir yabancı yatırımcıya daha farklı bir muamelenin 

uygulanmış olmasıdır. Dolayısıyla, benzer koşullarda bulunan bir yatırımcıyla 

karşılaştırma yapılması gereklidir.”479 

Heyete göre, ayrımcılık iddiası ancak mukayese edilen yatırımcıların karşılaştırılabilir 

nitelikte olması hâlinde anlamlı olabilir. Davada, bir kamu alımı sürecinde iki yabancı 

yatırımcının aynı projeye teklif sunduğu bir durumda, tahkim heyeti, yalnızca her iki 

yatırımcının aynı ekonomik sektörde faaliyet göstermesini yeterli görmemiş, aynı zamanda 

sundukları proje tekliflerinin kapsamı, büyüklüğü ve niteliği gibi teknik özelliklerini de 

dikkate alarak kapsamlı bir karşılaştırma yapmıştır480.  

Bu yaklaşım, en çok gözetilen ulus kaydının uygulanmasında “benzer durum” 

analizinin yalnızca sektör temelli değil, aynı zamanda somut yatırım faaliyetinin 

özelliklerine göre de değerlendirilmesi gerektiğini ortaya koymaktadır. 

Heyet, yatırımcıların aynı ekonomik sektörde faaliyet göstermeleri dışında, uygulanan 

tedbirin arkasındaki amaçları da dikkate alarak değerlendirme yapmıştır. Her ne kadar taraf 

yatırımcılar aynı projeye teklif sunmuş olsalar da heyet, tekliflerin kapsamı ve niteliği 

itibarıyla yatırımcıların farklı koşullarda olduklarına ilişkin şu tespitte bulunmuştur: 

“Bununla birlikte, amaç ve yer bakımından mevcut benzerliklere rağmen, hakem 

heyeti, genel bir değerlendirme sonucunda, Pinus Proprius ve BP projelerinin 

büyüklüklerindeki farklılıklar ile BP’nin projesinin Eski Şehir’de, Katedral bölgesi 

yakınlarına kadar önemli ölçüde genişletilmiş olması gibi hususların, iki yatırımcının benzer 

koşullarda olmadığını tespit etmek için yeterince önemli olduğu sonucuna varmıştır.”481 

Bu konudaki diğer bir örnek karar, Bayındır v. Pakistan482 kararıdır. Kararda 

karşılaştırmalı değerlendirmeye ilişkin olarak hakem heyeti şu tespiti yapmıştır: “Ancak 

 
479 Parkerings v. Litvanya, Esasa İlişkin Karar, s. 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. 
481 Parkerings v. Litvanya, Esasa İlişkin 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 koşulu sağlandığı halde tahkim heyeti Bayindir’a diğer 

yatırımcılardan daha az elverişli bir muamele yapılıp yapılmadığını da araştırmalıdır.”483 

Özetle hakem heyeti, en çok gözetilen ulus muamelesinin uygulanmasının ön koşulu olarak 

yatırımcıların benzer koşullarda olup olmadığının araştırılması gerektiğini belirtmiştir. 

YKTK anlaşmalarında en çok gözetilen ulus muamelesine ilişkin karşılaştırmalı 

değerlendirmenin nasıl yapılacağına dair iki farklı tip düzenleme mevcuttur: (i) 

Karşılaştırmalı değerlendirmenin nasıl yapılacağına dair açık hüküm içeren kayıtlar (ii) 

Karşılaştırmalı değerlendirmeye ilişkin hüküm içermeyen kayıtlar. 

1. Karşılaştırmalı Değerlendirmenin Nasıl Yapılacağına Dair Açık 

Hüküm İçeren Kayıtlar 

Karşılaştırmalı değerlendirmeye ilişkin açık hüküm içeren en çok gözetilen ulus 

kayıtlarına YKTK anlaşmalarında sıklıkla rastlanmaktadır. Bu tip kayıtlar “benzer koşullar” 

(like circumstances) veya “benzer durumlar” (like situations) gibi ifadeler içerir. Bu 

kapsamdaki örnek bir anlaşma Birleşik Devletler’in model YKTK anlaşmasıdır. Anlaşmanın 

4. maddesi şu şekildedir: 

“1. Her Taraf, diğer Tarafın yatırımcılarına, kendi topraklarında yatırımların 

kurulması, edinilmesi, genişletilmesi, yönetimi, yürütülmesi, işletilmesi, satışı veya diğer 

şekillerde elden çıkarılması ile ilgili olarak, benzer koşullarda, herhangi bir üçüncü tarafın 

yatırımcılarına sağladığı muameleden daha az elverişli olmayan bir muamele tanır. 

2. Her Taraf, kapsama giren yatırımlara, kendi topraklarında yatırımların kurulması, 

edinilmesi, genişletilmesi, yönetimi, yürütülmesi, işletilmesi, satışı veya diğer şekillerde 

elden çıkarılması ile ilgili olarak, benzer koşullarda, herhangi bir üçüncü tarafın 

yatırımcılarına ait yatırımlara sağladığı muameleden daha az elverişli olmayan bir 

muamele tanır.” 

 
483 Bayındır v. Pakistan, Esasa İlişkin Karar, s. 114, para. 390 <https://www.italaw.com/sites/default/files/case-

documents/ita0075.pdf>, 15.04.2025. 
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Karşılaştırmalı değerlendirmeye ilişkin açık hüküm içeren diğer bir anlaşma da 

Kanada ile Kamerun arasındaki YKTK anlaşmasıdır484. Anlaşma’nın 5. maddesi şu 

şekildedir:  

“1. Anlaşmanın her bir tarafı, diğer tarafın bir yatırımcısına, kendi topraklarında bir 

yatırımın kurulması, edinilmesi, genişletilmesi, yönetimi, yürütülmesi, işletilmesi, satışı veya 

başka bir şekilde elden çıkarılması ile ilgili olarak, benzer koşullarda, herhangi bir üçüncü 

tarafın yatırımcılarına tanıdığı muameleden daha az elverişli olmayan bir muamele tanır. 

2. Anlaşmanın her bir tarafı, kapsama giren bir yatırıma, kendi topraklarında bir 

yatırımın kurulması, edinilmesi, genişletilmesi, yönetimi, yürütülmesi, işletilmesi, satışı veya 

başka bir şekilde elden çıkarılması ile ilgili olarak, benzer koşullarda, herhangi bir üçüncü 

tarafın yatırımcılarına ait yatırımlara tanıdığı muameleden daha az elverişli olmayan bir 

muamele tanır.” 

2. Karşılaştırmalı Değerlendirmeye İlişkin Hüküm İçermeyen Kayıtlar 

Daha geleneksel nitelikteki birçok YKTK anlaşması, en çok gözetilen ulus 

muamelesine ilişkin karşılaştırmalı değerlendirmenin nasıl yapılacağına dair açık bir hükme 

yer vermemektedir.  

Bu tür anlaşmalarda “benzer koşullar” (like circumstances) veya “benzer durumlar” 

(like situations) gibi ifadelerin bulunmaması, taraf devletlerin bilinçli bir şekilde bu 

kıyaslamanın yapılmasını dışlamak istedikleri ya da kaydın mutlak ve koşulsuz şekilde 

uygulanmasını amaçladıkları şeklinde yorumlanmamalıdır. Aksine, karşılaştırılabilirlik 

ilkesi, kaydın doğası gereği içerdiği örtülü bir koşul olarak kabul edilmelidir485. 

Zira en çok gözetilen ulus muamelesinin sağlıklı ve dengeli bir şekilde 

uygulanabilmesi, yalnızca benzer koşullardaki yatırımcılar arasında yapılan makul bir 

 
484 Kanada ile Kamerun Cumhuriyeti arasında imzalanan YKTK anlaşmasının İngilizce tam metni için 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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karşılaştırma ile mümkündür. Bu nedenle, tarafların açık bir düzenleme yapmamış olmaları, 

kaydın keyfi veya bağlamdan kopuk biçimde genişletilmesine olanak tanımaz486. 

Bu kapsamdaki örnek bir anlaşma Hindistan ile Litvanya arasında imzalanan YKTK 

anlaşmasıdır. Anlaşmanın en çok gözetilen ulus kaydını düzenleyen 4. maddesi 

karşılaştırmalı değerlendirmeye ilişkin bir hüküm içermemektedir: 

“1. Her bir akit taraf, diğer akit tarafın yatırımcılarının yatırımlarına, kendi 

yatırımcılarının yatırımlarına veya herhangi bir üçüncü devletin yatırımcılarının 

yatırımlarına tanıdığı muameleden daha az elverişli olmayan bir muamele tanır. 

2. Ayrıca, her bir akit taraf, diğer akit tarafın yatırımcılarına, yatırımlarından elde 

edilen getiriler bakımından da dâhil olmak üzere, herhangi bir üçüncü devletin 

yatırımcılarına tanıdığı muameleden daha az elverişli olmayan bir muamele tanır.” 

Hakem kararları incelendiğinde, karşılaştırmalı değerlendirme hükmü içermeyen 

YKTK anlaşmalarına dayanarak yapılan yargılamalarda, hakem heyetlerinin, en çok 

gözetilen ulus kaydının uygulanabilmesi için benzer durumdaki yatırımcılar ile karşılaştırma 

 
486 Avrupa Enerji Şartı Konferansı’nda, Kanada ve Amerika Birleşik Devletleri’nin Enerji Şartı Anlaşması’nın 

10. maddesine ilişkin bulundukları beyan, karşılaştırma gerekliliğine ilişkin önemli bir belge olarak karşımıza 
çıkmaktadır: “Kanada ve Amerika Birleşik Devletleri, Madde 10 hükümlerini aşağıda belirtilen hususlar 
doğrultusunda uygulayacaklarını beyan ederler:  
Diğer Akit Tarafların Yatırımcılarına ve Yatırımlarına sağlanması gereken muamelenin değerlendirilmesi 
bakımından, koşulların her somut olayda ayrı ayrı ele alınması gerekir. Bir Akit Tarafın Yatırımcılarına veya 
bu Yatırımcıların Yatırımlarına sağlanan muamele ile diğer bir Akit Tarafın Yatırımcılarına veya 
Yatırımlarına sağlanan muamele arasında yapılacak karşılaştırma, yalnızca söz konusu Yatırımcılar ve 
Yatırımlar “benzer koşullar” altındaysa geçerli olabilir. 
Yatırımcılar veya Yatırımlar arasında farklı muamelelerin Madde 10 ile uyumlu olup olmadığının 
belirlenmesinde iki temel faktör dikkate alınmalıdır: 
İlk faktör, Akit Tarafların çeşitli alanlardaki politika hedefleridir; ancak bu hedefler Madde 10’da öngörülen 
ayrımcılık yasağı ilkeleriyle tutarlı olmalıdır. Meşru politika hedefleri, yabancı Yatırımcılara veya 
Yatırımlarına farklı muamele uygulanmasını haklı gösterebilir; zira bu farklı muamele, söz konusu yabancı 
Yatırımcılar ve Yatırımlar ile yerli muhatapları arasındaki ilgili koşullarda mevcut olan farklılıkları 
yansıtabilir. 
Örneğin, bir ülkenin finansal sisteminin bütünlüğünü sağlamayı amaçlayan bir politika, yabancı Yatırımcılar 
veya Yatırımlara yönelik makul ihtiyati önlemleri haklı gösterebilir. Aynı hedefe ulaşmak bakımından bu tür 
önlemler yerli Yatırımcılar veya Yatırımlar için gerekli olmayabilir. Bu durumda, söz konusu yabancı 
Yatırımcılar ve Yatırımlar “benzer koşullar” içinde sayılmayacaktır. Dolayısıyla, böyle bir farklı muamele 
uygulanmış olsa bile, bu Madde 10’a aykırı sayılmaz. 
İkinci faktör ise, ilgili yatırımcı veya yatırımın yabancı mülkiyete tabi olması ya da yabancı kontrolü altında 
bulunmasının, alınan önlemin gerekçesi olup olmadığıdır. Sadece yatırımcıların yabancı olmalarından ötürü 
onlara yönelik alınan bir önlem – önceki paragrafta belirtilen meşru kamu politikası nedenleriyle yeterince 
gerekçelendirilmemişse – Madde 10’da yer alan ilkelere aykırı olacaktır. Bu durumda, yabancı Yatırımcı 
veya Yatırım, yerli Yatırımcılar ve Yatırımlarla “benzer koşullar” altında sayılacak ve söz konusu önlem 
madde 10’a aykırı 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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yapılması gerektiğini belirttiği görülmektedir. Bu durum, daha önce belirtildiği üzere, 

kaydın işleyişinde karşılaştırılabilir yatırımcılar arasında karşılaştırma yapılmasının örtülü 

bir unsur olduğunu ve açıkça belirtilmesine gerek olmadığını göstermektedir. 

Örneğin, önceki bölümde detaylı şekilde açıklanan Parkerings v. Litvanya davasında, 

YKTK anlaşmasında karşılaştırma yapılmasına ilişkin bir hüküm bulunmamasına rağmen, 

hakem heyeti, en çok gözetilen ulus kaydı kapsamındaki bir iddianın değerlendirilebilmesi 

için karşılaştırmaya konu olan yatırımcıların “benzer koşullarda” bulunmaları gerektiğine 

hükmetmiştir. Bu davada Litvanya ile Norveç arasındaki YKTK anlaşmasındaki487 ilgili en 

çok gözetilen ulus kaydı metninde “benzer koşullar” veya benzeri ifadelere yer verilmediği 

görülmektedir. Bu karardan da anlaşılacağı üzere, karşılaştırma yapılması zorunluluğu 

kaydın özünden gelmektedir; metinde belirtilmesine gerek yoktur. 

3. Türkiye’nin Taraf Olduğu YKTK Anlaşmalarındaki Düzenlemeler 

Türkiye’nin taraf olduğu YKTK anlaşmalarının önemli bir bölümü, en çok gözetilen 

ulus kaydı kapsamında karşılaştırmalı değerlendirmeye ilişkin açık hüküm içermektedir. 

Değerlendirmenin nasıl yapılacağına ilişkin hüküm içeren bu kayıtlarda “benzer 

durumlardaki” ifadesi kullanılarak karşılaştırma yapılacak yatırım ve yatırımcıların, haktan 

yararlanmak isteyen yatırımcı ile benzer durumda olması gerektiği vurgulanmaktadır. 

2000 yılı sonrası Türkiye’nin taraf olduğu ve yürürlükte olan 42 YKTK anlaşmasının 

37’sinde karşılaştırmalı değerlendirmeye ilişkin hüküm bulunmaktadır488. Yalnızca 6 

anlaşma bu konuda bir hüküm içermemektedir489. 

 
487 Norveç Krallığı Hükümeti ile Litvanya Cumhuriyeti Hükümeti arasında imzalanan YKTK anlaşmasının 

(yürürlükten kalkmıştır) İngilizce tam metni için bkz: <https://investmentpolicy.unctad.org/international-
investment-agreements/treaty-files/1917/download>, 15.04.2025. 

488 Türkiye ile Kamboçya, Zambiya, Kırgızistan, Beyaz Rusya, Özbekistan, Gürcistan, Guatemala, Çin, 
Vietnam, Meksika, Cibuti, Gine, Gambiya, Moritus, Bangladeş, Karadağ, Azerbaycan, Tanzanya, Senegal, 
Kuveyt, Çek Cumhuriyeti, Oman, Bahreyn, Birleşik Arap Emirlikleri, Tayland, Avustralya, Afganistan, 
Slovenya, Suriye, Malta, Katar, Sırbistan, Etiyopya ve Yemen arasında imzalanan YKTK anlaşmalarında en 
çok gözetilen ulus kaydı metninde karşılaştırmalı değerlendirmeye yer verilmiştir. Libya ve Lübnan ile 
yapılan anlaşmalarda da karşılaştırmalı değerlendirmeye ilişkin hüküm bulunmakla birlikte, yalnızca 
yatırımının ülkeye kabulüne ilişkin madde kapsamında bu düzenlemeye yer verilmiştir. Kuruluş aşamasında 
sonrasına ilişkin olarak karşılaştırmalı değerlendirme kapsamında bir hüküm bulunmaktadır. 

489 Türkiye ile Slovakya, Romanya, Suudi Arabistan, Fransa, Portekiz ve Yunanistan arasındaki YKTK 
anlaşmalarında karşılıklı değerlendirmeye ilişkin açık bir hükme rastlanmamaktadır. 
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II. EN ÇOK GÖZETİLEN ULUS KAYDININ SINIRLARI 

En çok gözetilen ulus kaydı, yatırımcıların üçüncü ülke YKTK anlaşmaları 

kapsamında sunulan daha elverişli koşulları talep etmelerine olanak sağlamakla birlikte, 

uygulama konusunda birtakım sınırlamalar da getirmektedir. Bu sınırlamalar genellikle, 

kayıt metnindeki veya kaydın yer aldığı YKTK anlaşmasının özündeki kapsama ilişkin açık 

kısıtlamalarından kaynaklanmaktadır490. Kaydın uygulamasına ilişkin bu istisnalar, ev sahibi 

ülkenin yabancı yatırımcılar üzerinde kontrolü elinde tutma isteği veya ev sahibi ülkenin ani 

değil, ileriye dönük bir liberalleşme eğilimi ile gerekçelendirilebilmektedir491. 

Bu sınırlamaları şu şekilde sıralamak mümkündür: (i) Kamu düzeni, sağlık ve ulusal 

güvenlik gibi kamu politikası konularıyla ilgili genel istisnalar, (ii) Bölgesel ekonomik 

entegrasyon ve vergilendirme gibi alanlara ilişkin istisnalar, (iii) Temel anlaşmanın 

uygulama alanına dayanan sınırlamalar, (iv) Sektörlere ilişkin getirilen sınırlamalar ve (v) 

Özel konulardaki sınırlamalar. 

A. Kamu Düzeni, Sağlık ve Ulusal Güvenlik Gibi Kamu Politikası 

Konularıyla İlgili Genel İstisnalar 

YKTK anlaşmaları, devlet egemenliğinin ve kamu politikasının korunması noktasında 

da en çok gözetilen ulus kaydının uygulamasına sınırlar getirebilir492. Kamu düzeni, sağlık, 

barışın tesisi ve ulusal güvenlik gibi kamu politikasına ilişkin konular devletlerin kendi iç 

hukuk düzeni ve uluslararası yükümlülükleri çerçevesinde tek taraflı takdir yetkisine sahip 

oldukları alanlar olarak kabul edilmekte olup bu konularına ilişkin bu sınırlamalar YKTK 

anlaşmalarının tüm hükümlerine ortak olarak uygulanır493. Bu tür maddeler, yalnızca belirli 

maddi koruma hükümlerinin uygulama alanını sınırlamakla kalmayıp, aynı zamanda 

kapsamları dâhilinde anlaşmanın tamamının, en çok gözetilen ulus kaydı da dâhil olmak 

üzere, uygulanmasını doğrudan kısıtlamaktadır. 

 
490 SCHILL (Multilateralizing Investment Treaties), s. 521. 
491 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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Üçüncü devletlerle yapılan yatırım anlaşmalarında yatırımcılara tanınmış daha lehe 

muameleler bulunsa dahi, bu tür istisnaların varlığı halinde en çok gözetilen ulus kaydı 

kullanılarak bertaraf edilemez. Zira söz konusu istisnalar, devletlerin egemenlik haklarını ve 

kamu düzeni, ulusal güvenlik gibi hayati menfaatlerini koruma amacı taşımakta olup, 

yatırım koruma rejiminde mutlak uygulanabilirliğe sahip olan en çok gözetilen ulus kaydı 

hükümlerine karşı önceliklidir. Bu nedenle, yatırımcıların en çok gözetilen ulus kaydı 

yoluyla bu alanlardaki düzenlemeleri aşmaya çalışması hem devletin düzenleyici 

egemenliğine hem de yatırım koruma rejiminin dengeleyici doğasına zarar verme ihtimalini 

taşır494. 

Bu durum, kaydın sınırsız bir şekilde genişletilmesine karşı önemli bir sınır çizmekte 

olup uluslararası yatırım hukukunun devletlerin asli yetki alanlarına müdahale etmemesi 

gerektiği yönündeki genel prensiple uyumlu olarak değerlendirilebilecektir. Söz konusu 

istisnalar, yatırım koruması ile devletin kamu yararına müdahale yetkisi arasındaki hassas 

dengenin korunmasına hizmet etmektedir495. 

YKTK anlaşmalarında genel istisna hükümlerinin kullanımı yaygın değildir. Bu 

sınırlamalara örnek olarak, Birleşik Devletler ile Arjantin arasındaki YKTK anlaşmasının496 

6. maddesindeki düzenleme şu şekildedir: “Bu Anlaşma, taraflardan herhangi birinin kamu 

düzeninin korunması, uluslararası barış ve güvenliğin korunması veya yeniden tesisine 

ilişkin yükümlülüklerinin yerine getirilmesi ya da kendi temel güvenlik çıkarlarının 

korunması için gerekli önlemleri uygulamasını engellemez.”  

Benzer şekilde Hollanda’nın model YKTK anlaşmasının 2. maddesinde şu hükme yer 

verilmiştir: 

“Bu anlaşma hükümleri, akit tarafların; kamu sağlığının, güvenliğin, çevrenin, kamu 

ahlakının, işçi haklarının, hayvan refahının, sosyal ya da tüketici haklarının korunması veya 

ihtiyatlı mali gerekçeler gibi meşru politika hedeflerine ulaşmak amacıyla kendi toprakları 

içinde düzenleme yapma hakkını 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 Birleşik Devletleri ile Arjantin Cumhuriyeti Hükümeti arasında imzalanan YKTK anlaşmasının 
İngilizce tam metni için bkz: <https://investmentpolicy.unctad.org/international-investment-
agreements/treaty-files/127/download>, 15.04.2025. 
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Kanada’nın 2003 tarihli model YKTK anlaşması incelendiğinde ise anlaşmanın 10. 

maddesinde anlaşmanın uygulamasına ilişkin genel istisnaların daha detaylı şekilde 

tanımlandığı görülmektedir497. Buna göre: 

“1. Bu tür önlemlerin, yatırımlar veya yatırımcılar arasında keyfi ya da haklı 

gösterilemeyen bir ayrımcılık oluşturmaması ve uluslararası ticaret veya yatırıma gizli bir 

kısıtlama getirmemesi koşuluyla, bu Anlaşma hiçbir şekilde bir tarafın aşağıdaki amaçlarla 

gerekli önlemleri kabul etmesini veya uygulamasını engelleyecek şekilde yorumlanamaz: 

(a) insan, hayvan veya bitki yaşamını ya da sağlığını korumak; 

(b) bu Anlaşma hükümleriyle çelişmeyen yasa ve düzenlemelere uyumu sağlamak; 

(c) tükenebilir canlı veya cansız doğal kaynakların korunması. 

2. Bu Anlaşma, hiçbir şekilde bir tarafın aşağıda sayılan ihtiyatlılık (prudential) 

sebepleriyle makul önlemler benimsemesini veya sürdürmesini engelleyecek şekilde 

yorumlanamaz: 

(a) yatırımcıların, mevduat sahiplerinin, finansal piyasa katılımcılarının, sigorta 

poliçesi sahiplerinin, tazminat talebinde bulunanların ya da bir finansal kuruluşun güven 

ilişkisine dayalı yükümlülükle hareket ettiği kişilerin korunması; 

(b) finansal kuruluşların güvenliği, sağlamlığı, dürüstlüğü veya mali sorumluluğunun 

temini; 

(c) bir tarafın finansal sisteminin bütünlüğünün ve istikrarının sağlanması.” 

Türkiye’nin taraf olduğu YKTK anlaşmalarında da genel istisnalara ilişkin hükümlere 

rastlanılmaktadır. Örneğin, Türkiye ile Zambiya arasında imzalanan YKTK anlaşmasının 6. 

maddesinde genel istisnalar şu şekilde düzenlenmiştir498: 

 
497 Kanada’nın bu tarihten sonra imzaladığı YKTK anlaşmalarında da benzer düzenlemelere yer verilmiştir. 

Model anlaşma 2021 tarihinde yenilenmiş, genel istisnalar bölümüne yeni anlaşmada da yer verilmiştir. 
498 Türkiye ile Kamboçya arasında imzalanan YKTK anlaşmasının 4. maddesinde de benzer bir hüküm yer 

almaktadır: 
“1. İşbu anlaşmanın hiçbir hükmü, bir akit tarafın: 
(a) insan, hayvan veya bitki hayatı veya sağlığının veya çevrenin korunması için düzenlenen ve uygulanan; 
(b) canlı veya cansız tükenebilir doğal kaynakların korunmasıyla ilgili ayrımcı olmayan herhangi bir hukuki 

önlemi almasına, sürdürmesine ya da uygulamasına engel olacak şekilde yorumlanamaz.  
2. İşbu anlaşmanın hiçbir hükmü: 
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“1. İşbu Anlaşmanın hiçbir hükmü, bir Akit Tarafın uygun hukuki usule uygun şekilde: 

(a) insan, hayvan veya bitki hayatı ya da sağlığının veya çevrenin korunması amacıyla 

düzenlediği ve uyguladığı; 

(b) meşru kamu yararının korunması amacıyla düzenlediği ve uyguladığı; 

(c) canlı veya cansız tükenebilir doğal kaynakların korunmasına ilişkin ayrımcı 

olmayan herhangi bir hukuki önlemi almasını, sürdürmesini veya uygulamasını 

engelleyecek şekilde yorumlanamaz. 

2. İşbu Anlaşmanın hiçbir hükmü: 

(a) bir Akit Tarafın, açıklanmasının temel güvenlik çıkarlarına aykırı olduğunu 

değerlendirdiği herhangi bir bilgiyi açıklamasını veya böyle bir bilgiye erişime izin 

vermesini gerektirecek şekilde; 

(b) hiçbir Akit Tarafın: (i) silah, cephane ve savaş gereçleri ticareti ile askeri ya da 

diğer güvenlik kuruluşlarına doğrudan veya dolaylı olarak diğer mal, teçhizat, hizmet veya 

teknoloji sağlanmasına ilişkin ticaret ve işlemler; 

(ii) savaş zamanı veya uluslararası ilişkilerle ilgili diğer acil durumlar; 

(iii) nükleer silahların veya diğer patlayıcı nükleer cihazların yayılmasının 

önlenmesine ilişkin ulusal politikalar veya uluslararası anlaşmaların uygulanması 

çerçevesinde, kendi temel güvenlik çıkarlarının korunması için gerekli gördüğü tedbirleri 

almasına engel olacak şekilde; 

 
(a) bir akit tarafın, açıklanmasını temel güvenlik çıkarlarına aykırı gördüğü herhangi bir bilgiyi açıklamasını 

veya böyle bir bilgiye erişime izin vermesini gerektirecek şekilde; 
(b) hiçbir Akit Tarafın, 
(i) silah, cephane ve savaş̧ gereçleri ticareti ile bir askeri ya da diğer bir güvenlik kuruluşuna doğrudan veya 

dolaylı olarak diğer mal, teçhizat, hizmet ve teknoloji sağlama amacıyla yapılan ticaret ve işlemlere ilişkin; 
(ii) savaş̧ zamanında veya uluslararası ilişkilerle ilgili diğer acil durumlarda; veya 
(iii) nükleer silahların veya diğer patlayıcı nükleer cihazların yayılmasının önlenmesine ilişkin ulusal 

politikaların veya uluslararası anlaşmaların uygulanmasıyla ilgili olarak; kendi temel güvenlik çıkarlarının 
korunması için gerekli gördüğü tedbirleri almasına engel olacak şekilde veya 

(c) herhangi bir akit tarafı, uluslararası barış ve güvenliğin sürdürülmesi için Birleşmiş Milletler Şartından 
kaynaklanan yükümlülüklerini yerine getirmek amacıyla harekete geçmekten alıkoyacak şekilde 
yorumlanamaz.” 
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(c) herhangi bir Akit Tarafı, uluslararası barış ve güvenliğin sürdürülmesi amacıyla 

Birleşmiş Milletler Şartı’ndan doğan yükümlülüklerini yerine getirmek için harekete 

geçmekten alıkoyacak şekilde yorumlanamaz.” 

Hakem kararlarında da kamu düzenine ilişkin sınırlara yer verildiği görülmektedir. 

Maffezini v. Spain davasında hakem heyeti konuya ilişkin olarak şu tespitte bulunmuştur: 

“Kural olarak, söz konusu hükmün lehtarı, sözleşen tarafların, özellikle de bu lehtar bir özel 

yatırımcıysa ki çoğu durumda böyle olacaktır, ilgili anlaşmayı kabul ederken esaslı koşullar 

olarak öngörmüş olabileceği kamu düzeni kaygılarını bertaraf etme imkânına sahip 

olmamalıdır.”499 

Bu hükümler, hızlı ve kontrolsüz bir ekonomik liberalleşme yerine, yatırım koruma 

hükümleri ile devletin kamu yararını gözeten düzenleyici yetkisi arasındaki dengeyi 

sağlamaya yönelik olarak kaleme alınmıştır500. “Düzenleme hakkı” olarak bilinen bu ilke, 

devletlerin kamu sağlığı, güvenlik, çevre ve sosyal koruma gibi meşru kamu politikası 

hedefleri doğrultusunda iç hukuklarında düzenleme yapma yetkisini saklı tutar501. 

Bu tür hükümler, özellikle yatırımcıların devlet aleyhine açtığı tahkim davalarında 

önem arz etmektedir. Devletlerin aldığı düzenleyici önlemlerin “dolaylı kamulaştırma” ya 

da “adil ve hakkaniyete uygun muamelenin ihlali” şeklinde değerlendirilip 

değerlendirilemeyeceğinin tespiti noktasında önemli bir işlev görür. Bu hükümlerin diğer 

önemi de yatırım anlaşmalarını, yalnızca yatırımcı lehine tek yönlü koruma mekanizmaları 

olmaktan çıkarması; aynı zamanda kamu yararına müdahalelerin meşruiyetini de tanıyan 

dengeli bir çerçeve sunması olarak değerlendirilebilir. 

Devletlerin büyük çoğunluğu, yatırım yükümlülüklerine ilişkin genel istisnalara yer 

vermemekte, bunun yerine bu istisnaları ilerleyen bölümlerde açıklanacak olan belirli 

alanlara özgü kısıtlama yoluna gitmektedirler502. 

Bu noktada belirtmek gerekir ki, kamu düzeni istisnası, yatırım anlaşmalarında ve en 

çok gözetilen ulus kaydının uygulanmasında devletlere kendi iç hukuk düzenlerini ve kamu 

yararını koruma yönünden önemli bir araç sunmakla birlikte bu kavramın son derece esnek 

 
499 Maffezini v. Spain, Usule İlişkin Karar, s. 23, para. 62 <https://www.italaw.com/sites/default/files/case-

documents/ita0479.pdf>, 15.04.2025. 
500 ACCONCI, s. 372. 
501 DOLZER/ SCHREUER, s. 148, 149. 
502 NEWCOMBE, s. 4. 
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ve yoruma açık doğası, devletlere geniş bir takdir yetkisi tanırken, yatırımcılar açısından 

ciddi bir hukuki belirsizlik yaratmaktadır. Kanımızca, özellikle hangi durumların kamu 

düzeni kapsamında değerlendirileceği konusunda uluslararası yatırım hukuku bakımından 

yeknesak bir yaklaşımın bulunmaması hem devletlerin hem de yatırımcıların 

öngörülebilirliğini azaltmaktadır. Nitekim kamu düzeni kavramı çoğu zaman devletler 

tarafından, aslında ekonomik veya politik saiklerle alınan ve doğrudan yatırımcının 

menfaatlerini etkileyen düzenlemeleri meşrulaştırmak amacıyla ileri sürülebilmektedir. Bu 

durum, en çok gözetilen ulus kaydının koruma kapsamını sınırlandırma işlevini aşarak 

yatırımcı aleyhine genişletilmiş bir sınırlama aracı haline gelme riski taşımaktadır. 

Kanaatimizce, uluslararası tahkim yargılamalarında kamu düzeni istisnasının 

uygulanabilmesi için objektif kriterlerin geliştirilmesi ve bu kriterlerin somut olgularla 

desteklenmesi gerekmektedir. Aksi takdirde, devletlerin sınırsız takdir yetkisi ile 

yatırımcıların hakları arasındaki denge bozulabilecek ve en çok gözetilen ulus kaydının 

işlevi azalabilecektir. 

B. Devletlerinin Bölgesel Ekonomik Entegrasyon ve Vergilendirme Gibi 

Diğer Alanlarda Yaptığı Anlaşmalara İlişkin İstisnalar 

Muamele standartlarına ilişkin diğer yaygın istisnalar, bir yatırım anlaşmasının taraf 

devletlerinin bölgesel ekonomik entegrasyon çabaları ya da vergisel egemenliklerinden 

kaynaklanan özel yükümlülüklerini korumayı amaçlar503. Böyle bir kısıtlamanın varlığı 

halinde, en çok gözetilen ulus kaydının kapsamı, belirtilen sınırlar kapsamında 

yorumlanmakta hatta bazı alanlarda tamamen devre dışı bırakılabilmektedir.  

Bu şekilde bir sınırın varlığı halinde, devletlerin üçüncü taraflarla akdettiği çifte 

vergilendirmeyi önleme anlaşmaları ile bölgesel ekonomik iş birliği, gümrük birliği veya 

serbest ticaret alanı gibi entegrasyon anlaşmaları kapsamında tanıdıkları avantajlar, en çok 

gözetilen ulus kaydı yoluyla diğer taraf devletin yatırımcıları tarafından ileri 

sürülemeyecektir504.  

Bu tür uluslararası düzenlemeler, genellikle yatırım anlaşmalarından ayrı amaçlara 

hizmet etmekte ve daha geniş kapsamlı iktisadi ve mali politikaların parçası olarak 

 
503 Daha detaylı bilgi ve örnekler için bkz: UNCTAD (Most Favoured Nation 1999), s. 18-22. 
504 TİRYAKİOĞLU (Most Favoured Nation Clause), s. 8; NIKIEMA, s. 6. 
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yapılandırılmaktadır. Dolayısıyla, yatırım koruma anlaşmalarında bu alanlara özgü getirilen 

istisnalar, hem devletler arası ekonomik ilişkilerde dengeyi korumak hem de yatırımcıların 

en çok gözetilen ulus kaydını suistimal yoluyla söz konusu avantajları elde etmesini 

engellemek bakımından işlevseldir. Bu çerçevede, kaydın uygulanma alanına ilişkin 

sınırlamaların, yatırımcı ile devlet ilişkilerinde öngörülebilirlik ve hukuki güvenlik ilkeleri 

doğrultusunda açık şekilde düzenlenmesi uluslararası uygulamada giderek artan bir eğilim 

haline gelmiştir.  

Örneğin, Almanya’nın model YKTK anlaşmasının 3. maddesinde şu düzenleme 

mevcuttur: 

“3. Bu tür muamele, akit taraflardan birinin bir gümrük veya ekonomik birliğe, ortak 

pazara ya da serbest ticaret alanına üyeliği veya bunlarla olan ilişkisi nedeniyle üçüncü 

devlet yatırımcılarına tanıdığı ayrıcalıkları kapsamaz. 

 4. Bu madde kapsamında sağlanan muamele, akit taraflardan birinin üçüncü devlet 

yatırımcılarına bir çifte vergilendirmeyi önleme anlaşması veya diğer vergilendirme 

konularına ilişkin anlaşmalar nedeniyle tanıdığı avantajları kapsamaz.” 

Benzer şekilde Hollanda’nın model YKTK anlaşmasının 3. maddesi şu istisnayı 

getirmektedir: 

“(3) Eğer bir akit taraf, bir gümrük birliği, ekonomik birlik, parasal birlik veya benzeri 

kurumlar kuran anlaşmalar ya da bu tür birliklere veya kurumlara yol açan geçici 

anlaşmalar nedeniyle herhangi bir üçüncü devletin vatandaşlarına özel avantajlar 

tanımışsa, bu Akit Taraf, bu avantajları diğer akit tarafın vatandaşlarına tanımakla yükümlü 

değildir.”505 

 
505 Ayrıca, vergilendirme ile ilgili 4. madde, ilk kısmında en çok gözetilen ulus kaydı ve ulusal muamele 

yükümlülüklerini düzenlerken, ikinci kısmında bu yükümlülüklere bazı istisnalar getirir. Bu madde, Akit 
Tarafların vatandaşlarına veya “aynı koşullardaki” üçüncü devlet vatandaşlarına uygulanır. Maddenin 
tamamı şu şekildedir: 

“Vergiler, harçlar, ücretler ve mali indirimler ve muafiyetler ile ilgili olarak, her Akit Taraf, kendi 
topraklarında herhangi bir ekonomik faaliyette bulunan diğer Akit Tarafın vatandaşlarına, kendi 
vatandaşlarına veya aynı koşullardaki herhangi bir üçüncü devletin vatandaşlarına tanıdığı muameleden 
daha az elverişli olmayan bir muamele tanır. Ancak, bu amaçla, aşağıdaki özel mali avantajlar dikkate 
alınmaz: 

(a) Bir çifte vergilendirmeyi önleme anlaşması kapsamında tanınan avantajlar; 
(b) Bir gümrük birliği, ekonomik birlik veya benzeri bir kurumda yer alma nedeniyle tanınan avantajlar; 
(c) Üçüncü bir devletle karşılıklılık esasına dayalı olarak tanınan avantajlar.” 
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Türkiye’nin taraf olduğu anlaşmalarda da benzer düzenlemelere sıklıkla 

rastlanmaktadır. Örneğin, Türkiye Cumhuriyeti ile Kırgızistan Cumhuriyeti arasındaki 

YKTK anlaşmasının 4. maddesinde bu sınırlamalara şu şekilde yer verilmiştir: 

“4. (a) Bu maddenin hükümleri, bir akit tarafın, diğer akit tarafın yatırımcılarına, 

kendi taraf olduğu ve tamamen ya da esas itibarıyla vergilendirme ile ilgili herhangi bir 

uluslararası anlaşma veya düzenleme uyarınca tanıdığı herhangi bir muamele, tercih veya 

ayrıcalığı tanımakla yükümlü olduğu şeklinde yorumlanamaz. 

(b) Bu anlaşmanın ayrımcılık yasağı, ulusal muamele ve en çok gözetilen ulus 

muamelesi hükümleri; akit taraflardan birinin, bir gümrük birliği, ekonomik ya da parasal 

birlik, ortak pazar ya da serbest ticaret bölgesi üyeliği veya bu yapılarla olan ilişkisi 

çerçevesinde, bu birliklerin üye devletlerine, kendi vatandaşlarına veya şirketlerine, ya da 

herhangi bir üçüncü devlete geçmişte veya gelecekte tanıdığı avantajlara uygulanmaz.” 

Yukarıda örneklenen hükümler, en çok gözetilen ulus kaydının uygulama alanına 

getirilen sınırlandırmalardan ikisini düzenlemektedir: vergilendirme anlaşmaları ile bölgesel 

ekonomik entegrasyon yapıları. Uluslararası yatırım hukukunda, çifte vergilendirmeyi 

önleme anlaşmaları gibi mali düzenlemeler, yatırım koruma rejiminden farklı bir hukuki 

zeminde ve genellikle karşılıklılık ilkesine dayalı olarak yapılandırılır. Bu nedenle, bir 

devletin üçüncü bir ülkeyle vergi konularında tanıdığı ayrıcalıkların en çok gözetilen ulus 

kaydı aracılığıyla başka yatırımcılara genişletilmesi, bu hassas dengenin bozulmasına yol 

açabilir.  

Aynı şekilde, bir gümrük birliği, serbest ticaret bölgesi veya parasal birlik içinde 

tanınan avantajlar, ilgili ekonomik entegrasyonun bütüncül yapısının bir parçası olup, en çok 

gözetilen ulus kaydı yoluyla dışarıdan bir yatırımcıya uygulanması o yapının iç 

dinamiklerine aykırılık teşkil eder. Bu bağlamda, söz konusu istisnalar, devletlerin 

ekonomik egemenliğini, vergisel yetkisini ve entegrasyon süreçlerindeki taahhütlerini 

korumaya yönelik yapısal düzenlemelerdir. 

Bununla birlikte, bazı YKTK anlaşmaları bu tür istisnalara yer vermemekte, hatta en 

çok gözetilen ulus kaydının ilgili anlaşmanın tüm hükümlerine uygulanmasını gerektiren 

ifadeler içermektedir506. Örneğin Birleşik Krallık ile Türkmenistan arasında imzalanan 

 
506 TİRYAKİOĞLU (Most Favoured Nation Clause), s. 8 
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YKTK anlaşmasının507 ulusal muamele standardı ve en çok gözetilen ulus kaydını 

düzenleyen 3. maddesinde ve yine benzer şekilde Birleşik Krallık ile Arnavutluk arasında 

imzalanan anlaşmanın508 3. maddesinde, bu muamele standartlarının ilgili anlaşmanın tüm 

hükümlerine uygulanacağı teyit edilmektedir509. 

C. Temel Anlaşmanın Uygulama Alanına Dayanan Sınırlamalar 

Önceki bölümlerde de açıklandığı üzere, en çok gözetilen ulus kaydının uygulaması 

ejusdem generis ilkesine tabidir, yani yalnızca kaydın yer aldığı anlaşmanın konusu ve 

kapsamı ile sınırlıdır. Bu bağlamda, bir yatırım anlaşmasının (i) konu bakımından kapsamı 

(ratione materiae), (ii) zaman bakımından kapsamı (ratione temporis) ve (iii) kişi 

bakımından uygulanabilirliği (ratione personae) söz konusu anlaşmadaki en çok gözetilen 

ulus kaydının da kapsamını belirlemektedir510.  

Yatırımcının, anlaşmanın sağladığı korumadan ve dolayısıyla en çok gözetilen ulus 

kaydından yararlanabilmesi için, öncelikle temel anlaşmanın öngördüğü koşulları 

karşılaması gerekir. Temel anlaşma hükümleri, kişi bakımından, konu bakımından veya 

zaman bakımından uygulanabilir olmadığı sürece, en çok gözetilen ulus kaydına da 

başvurulamaz. Bu nedenle, kayıt aracılığıyla yatırımın veya yatırımcının tanımını 

değiştirmek ya da anlaşmanın zaman bakımından uygulanma süresini genişletmek mümkün 

değildir511. Diğer bir söylemle, en çok gözetilen ulus kaydı kullanılarak konu, kişi ve zaman 

bakımından anlaşmanın kapsamının genişletilmesi mümkün değildir. 

 

 
507 Kuzey İrlanda ve Büyük Britanya Birleşik Krallığı Hükümeti ile Türkmenistan Hükümeti arasında 

imzalanan YKTK anlaşmasının İngilizce tam metni için bkz: 
<https://investmentpolicy.unctad.org/international-investment-agreements/treaty-files/2360/download>, 
15.04.2025. 

508 Kuzey İrlanda ve Büyük Britanya Birleşik Krallığı Hükümeti ile Arnavutluk Cumhuriyeti arasında 
imzalanan YKTK anlaşmasının İngilizce tam metni için bkz: 
<https://investmentpolicy.unctad.org/international-investment-agreements/treaty-files/38/download>, 
15.04.2025. 

509 Benzer şekilde Arjantin ile İspanya arasında imzalanan YKTK anlaşmasının 4. maddesi şu şekildedir: “Bu 
anlaşmanın kapsadığı tüm hususlarda, tarafların her biri tarafından sağlanacak muamele, kendi ülkesinde 
üçüncü bir devletin yatırımcıları tarafından yapılan yatırımlara tanınan muameleden daha az elverişli 
olmayacaktır.” Madde metninde anlaşmanın kapsadığı tüm hususlarda en çok gözetilen ulus kaydının 
uygulanacağı açıkça belirtilmiştir. 

510 OECD (Most Favoured Nation Treatment), s. 9; SCHILL (Multilateralizing Investment Treaties), s. 523. 
511 STOPPIONI, s. 11, para. 44. 



 149 

1. Konu Bakımından Sınır 

YKTK anlaşmalarının kapsamı yatırımların teşviki, korunması veya 

serbestleştirilmesidir. Bu noktada, ejusdem generis ilkesi uyarınca, YKTK anlaşmasındaki 

bir en çok gözetilen ulus kaydı ancak yine yatırımların teşviki, korunması, serbestleştirilmesi 

konularına uygulanacaktır512. Bu nedenle, A ve B Devletleri arasındaki bir anlaşmada yer 

alan en çok gözetilen ulus kaydı, A Devleti tarafından C Devletine (B Devleti yararına) 

diplomatik dokunulmazlık veya havacılıkla ilgili olarak verilen bir fayda için geçerli 

olmayacak, bu menfaati kapsamayacak, daha lehe muamelelerin ileri sürülmesine olanak 

tanımayacaktır513. Bu konular temel yatırım anlaşmasının konusuna girmediğinden kaydın 

da kapsamı dışında kalacaktır514. 

Ejusdem generis ilkesinin en çok gözetilen ulus kaydına uygulanmasında sık 

başvurulan içtihatlardan biri olan Maffezini v. Spain davasında tahkim heyeti, kayıt 

kapsamında ileri sürülebilecek hakların kapsamının, temel anlaşmada düzenlenen konularla 

sınırlı olduğunu açıkça ifade etmiştir. Kararda, üçüncü taraf anlaşmanın, temel anlaşma ile 

aynı konuya ilişkin olması gerektiği vurgulanmış; aksi takdirde, kaydın sözleşmenin 

öngörmediği alanlara genişletilmesinin ejusdem generis ilkesine aykırılık teşkil edeceği 

belirtilmiştir515. Heyet ayrıca, en çok gözetilen ulus kaydının yalnızca temel anlaşmada yer 

alan konular bakımından üçüncü taraf anlaşmalardaki daha lehe muamelelerin ileri 

sürülmesine olanak tanıyabileceğini; temel anlaşmada hiç düzenlenmeyen hususların ise 

kayıt kapsamında değerlendirilemeyeceğini ifade etmiştir516. 

Bunun yanında, en çok gözetilen ulus kaydı, yalnızca temel anlaşma kapsamında 

tanınan ve usulüne uygun kabul edilmiş yatırımlar için geçerli olacaktır. Rafat Ali Rizvi v. 

Indonesia davasında517 verilen kararda bu husus şu şekilde vurgulanmaktadır: “Bu nedenle 

tahkim heyeti, bir yatırımın yalnızca anlaşmanın 1. maddesinde yer alan yatırım tanımına 

girmesinin yeterli olmadığı, aynı zamanda anlaşmanın 2(1). maddesindeki şartları da 

sağlaması gerektiği yönündeki davalı görüşüne katılmaktadır. Heyet, Davacı tarafından 

ileri sürülen yatırımın bu şartı karşılamadığına karar verdiğinden, en çok gözetilen ulus 

 
512 GAZZINI, s. 104; WONG, s. 177. 
513 UNCTAD (Most Favoured Nation 2010), s. 22. 
514 SCHILL (Multilateralizing Investment Treaties), s. 523. 
515 Maffezini v. Spain, Usule İlişkin Karar, s. 21, para. 56. 
516 Maffezini v. Spain, Usule İlişkin Karar, s. 16, para. 45. 
517 Rafat Ali Rizvi v. Republic of Indonesia, ICSID Case No. ARB/11/13 

<https://www.italaw.com/cases/1188>, 15.04.2025. 
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kaydının kapsamına hangi tür muamelelerin girdiğini incelemesine gerek kalmamıştır. Zira, 

kayıt, anlaşmanın 2(1). maddesi uyarınca kabul edilmemiş bir yatırıma 

uygulanamayacaktır.”518 

Impregilo v. Argentine davasında519, Profesör Brigitte Stern’e ait katılma ve karşı oy 

görüşünde bu husus şu şekilde belirtilmiştir: “Yatırım tanımı, şüphesiz YKTK anlaşması 

tarafından düzenlenen “tüm hususlar” kapsamında yer almaktadır; ancak bu tanım, en çok 

gözetilen ulus kaydı aracılığıyla değiştirilemez. Zira bu tanım, YKTK anlaşması 

kapsamındaki korumaya erişimin ön koşulunu teşkil etmektedir. Ayrıca, en çok gözetilen 

ulus kaydı ister maddi ister usule ilişkin olsun, anlaşmadan doğan tüm haklardan 

yararlanmanın koşulu olan ratione materiae unsurunu değiştiremeyeceği hususunda 

herhangi bir ihtilaf yoktur. Örneğin, eğer temel yatırım anlaşması yalnızca tarım 

sektöründeki yatırımlara uygulanıyorsa, bir en çok gözetilen ulus kaydı kullanılarak 

anlaşmanın sanayi yatırımlarına da uygulanması sağlanamaz.”520 

Benzer şekilde, Société Générale v. Dominican Republic davasında521, davalı devletin 

yargı yetkisine yaptığı ön itirazlar üzerine verilen kararda, en çok gözetilen ulus kaydının 

yatırım tanımını genişletmek için kullanılamayacağı yönünde önemli değerlendirmelerde 

bulunulmuştur. Fransa ile Dominik Cumhuriyeti arasında imzalanan İkili Yatırım Anlaşması 

kapsamında yapılan yargılamada, davacı özellikle, Dominik Cumhuriyeti – Merkez Amerika 

Serbest Ticaret Anlaşması (CAFTA-DR) kapsamında yer alan ve “kâr ya da kazanç 

beklentisi” unsurunu da içeren yatırım tanımının, en çok gözetilen ulus kaydı uyarınca 

Société Générale lehine de uygulanması gerektiğini ileri sürmüş, ancak tahkim heyeti bu 

görüşe katılmamıştır. Heyete göre: 

“Her bir anlaşma, hangi varlıkların korunan yatırım sayılacağını ve bu korumadan 

kimlerin yararlanacağını kendi hükümleri çerçevesinde tanımlar; bu tanımlar anlaşmadan 

anlaşmaya değişiklik gösterebilir. Bu durumda, en çok gözetilen ulus kaydının lafzına 

 
518 Rafat Ali Rizvi v. Indonesia, Decision on Jurisdiction, s. 71, para. 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, Profesör Brigitte Stern’ün Katılma ve Karşı Oy Görüşü, 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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başvurmaya gerek yoktur; çünkü kayıt yalnızca tanımlanmış yatırım türüne sağlanan 

muameleye uygulanır, yatırım tanımının kendisine değil.”522 

2. Zaman Bakımından Sınır  

En çok gözetilen ulus kaydının uygulanabilirliği noktasında, temel yatırım 

anlaşmasının zaman bakımından (ratione temporis) geçerliliği de sınırlayıcı bir faktör olarak 

karşımıza çıkmaktadır523. Yatırım anlaşmalarının, yürürlük tarihi öncesindeki olaylara 

uygulanıp uygulanamayacağı sorunu, kaydın etkisi açısından özel bir önem taşımaktadır.  

Örnek bir davada, Tecmed v. Mexico davasında524 tahkim heyeti, en çok gözetilen ulus 

kaydının, İspanya ile Meksika arasındaki YKTK anlaşmasının525 yürürlüğe giriş tarihinden 

önceki dönem için genişletici biçimde uygulanamayacağına hükmetmiştir526. Davacı 

yatırımcı, Meksika’nın üçüncü ülkelerle yaptığı bazı YKTK anlaşmalarında yer alan ve 

geçmişe dönük olarak kamu makamlarının eylemlerine karşı koruma sağlayan hükümlere 

dayanarak, bu lehe muamelenin en çok gözetilen ulus kaydı yoluyla kendisi için de 

uygulanmasını talep etmiştir. Ancak hakem heyeti, bu iddiaların anlaşmanın maddi 

hükümlerinin zaman bakımından uygulanabilirliğine dair olduğuna, en çok gözetilen ulus 

kaydının temel anlaşmanın zaman bakımından geçerlilik sınırlarını aşamayacağına, yani 

anlaşmanın yürürlük tarihinden önceki olaylara uygulanamayacağına karar vermiştir.  

Heyete göre, bir yatırım anlaşmasının zaman bakımından uygulanabilirliği, taraf 

devletlerin açık ve özel müzakerelerine dayanan temel bir unsurdur. Bu nedenle, yürürlükten 

önceki eylemlere ilişkin hükümler, taraf devletlerin rızasına dayalı olarak açıkça kabul 

edilmediği sürece, en çok gözetilen ulus kaydı aracılığıyla devreye sokulamaz527. Bu 

yaklaşım, en çok gözetilen ulus kaydının temel anlaşmanın yapısal sınırları içinde 

 
522 Société Générale v. Dominican Republic, Yargı Yetkisine İlişkin Ön İtirazlar Hakkında 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 Birleşik Devletleri ile İspanya Krallığı arasındaki YKTK anlaşmasının İngilizce tam metni için 

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 İlişkin Karar, s. 22, para. 69 <https://www.italaw.com/sites/default/files/case-

documents/ita0854.pdf>, 15.04.2025. Hakem heyeti kararının gerekçesine ilişkin eleştiri için bkz. SCHILL 
(Multilateralizing Investment Treaties), s. 524. 
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yorumlanması gerektiğini ortaya koymakta ve özellikle ratione temporis yönünden 

genişletici uygulamaların önünü kapamaktadır. 

3. Kişi Bakımından Sınır 

En çok gözetilen ulus kaydının uygulanabilirliği, yatırımcının, anlaşmanın kişi bakımından 

kapsamına girip girmediğine, yani taraf devletlerin koruma sağlamayı taahhüt ettiği kişi veya 

tüzel kişi statüsüne uygun olup olmadığına da bağlıdır. Bu bağlamda, en çok gözetilen ulus 

kaydı kullanılarak yatırımcının uyruğu, kuruluş yeri veya etkin kontrol gibi unsurlar 

üzerinden temel anlaşmada öngörülenden farklı bir “yatırımcı” tanımı ileri sürülemez. Zira, 

HICEE v. Slovak Republic davasında528 da hakem heyeti tarafından belirtildiği üzere, 

yatırımcının tanımı, tıpkı yatırımın tanımı gibi, temel anlaşmanın maddi koruma rejimine 

erişimi belirleyen kurucu unsurlardan biridir529. 

Bu husus, yatırımcı sıfatına ilişkin olarak taraf devletlerce anlaşmada açıkça 

belirlenmiş koşulları karşılamayan bir kişinin, üçüncü taraf anlaşmalarda yer alan daha geniş 

“yatırımcı” tanımına dayanarak en çok gözetilen ulus kaydı hükümlerinden 

yararlanamayacağı anlamına gelir530. Örneğin, yalnızca bir taraf devlete tabi gerçek kişiler 

ile o devlette usulüne uygun olarak kurulmuş ve etkin faaliyet gösteren şirketlerin 

korunacağına dair hükümler içeren bir temel anlaşmada, üçüncü bir ülkedeki farklı kriterlere 

göre kurulmuş bir şirketin kayda dayanarak koruma talep etmesi mümkün olmayacaktır. 

Benzer bir örnekle, eğer temel anlaşma, yalnızca %70 oranında yabancı kontrolü bulunan 

ulusal şirketlere uygulanıyorsa, başka bir anlaşmada %20 yabancı sahiplik yeterli sayılıyor 

olsa bile, en çok gözetilen ulus kaydı kullanılarak bu farklı kriter temel anlaşmaya dâhil 

edilemez. Aynı şekilde, eğer temel anlaşma çifte uyruklu yatırımcıların uluslararası tahkime 

başvurma imkânını açıkça hariç tutuyorsa, en çok gözetilen ulus kaydı yoluyla bu kısıtlama 

da kaldırılamaz531. 

 
528 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, Kısmi Karar, s. 56, para. 149 <https://www.italaw.com/sites/default/files/case-

documents/ita0404_0.pdf>, 15.04.2025. 
530 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 Impregilo v. Argentine, Profesör Brigitte Stern’ün Katılma ve Karşı Oy Görüşü, s. 18, para. 64 
<https://www.italaw.com/sites/default/files/case-documents/ita0420.pdf>, 15.04.2025. 
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Özetle, en çok gözetilen ulus kaydı, temel anlaşmanın koruma sağladığı yatırımcı 

tanımını genişletmek amacıyla kullanılamaz. Yani, kayıt, temel anlaşma kapsamında yer 

almayan yatırımcıları, bu anlaşmanın sağladığı haklardan yararlanacak şekilde kapsama 

dâhil edemez. Bu yaklaşım, hem en çok gözetilen ulus kaydının anlaşma sistematiği içinde 

bağımsız ve sınırsız şekilde çalışmadığını, hem de taraf devletlerin kimlere koruma 

sağladığına ilişkin iradesinin kayıt yoluyla bertaraf edilemeyeceğini ortaya koymaktadır.  

D. Belirli Sektörlere İlişkin Getirilen Sınırlamalar 

En çok gözetilen ulus kaydının uygulamasına ilişkin olarak, özellikle bazı hassas veya 

stratejik sektörlerde, devletlerin egemenlik ve kamu politikası gerekçeleriyle bu kaydın 

kapsamına istisna getirmesi mümkündür. Uluslararası yatırım hukukunda birçok YKTK 

anlaşması, en çok gözetilen ulus kaydının uygulanamayacağı sektörleri açıkça 

düzenlemektedir. Örneğin bazı anlaşmalarda, “havacılık, balıkçılık, denizcilik ve kurtarma 

hizmetleri” gibi sektörler kayıt kapsamı dışında tutulmuştur532. Böyle bir istisnanın varlığı 

durumunda, kaydın uygulama alanı dışında kalan alanların mutlaka sözleşmede açıkça 

düzenlenmesi gerekmektedir. 

Devletler, YKTK anlaşmalarında en çok gözetilen ulus kaydının uygulamasının 

istisnalarını yalnızca bir genel hükümle değil, ek protokoller veya ekli listeler (Annexes I–II 

gibi) aracılığıyla da ayrıntılandırabilmektedir. Bu uygulama, yatırımcının hangi sektörlerde 

en çok gözetilen ulus kaydına başvurabileceğini açıkça göstermesi bakımından şeffaflık 

sağlamaktadır. 

Örneğin, Amerika Birleşik Devletleri ile Uruguay arasındaki YKTK anlaşmasının533 

2 numaralı ekinin (Annex II) açıklama notunda, anlaşmanın 14. maddesi uyarınca534, ilgili 

tarafın madde 3 (ulusal muamele) ve madde 4 (en çok gözetilen ulus muamelesi) 

yükümlülüklerine uyumlu olmayan mevcut önlemleri sürdürebileceği veya yeni ya da daha 

kısıtlayıcı önlemleri kabul edebileceği belirli sektörleri, alt sektörleri veya faaliyetleri ortaya 

 
532 NIKIÈMA, s. 6. 
533 Amerika Birleşik Devletleri ile Uruguay arasında imzalanan YKTK anlaşmasının İngilizce tam metni için 

bkz: <https://investmentpolicy.unctad.org/international-investment-agreements/treaty-
files/2380/download>, 15.04.2025. 

534 Madde 14: “3, 4, 8 ve 9. maddeler, bir tarafın Ek II’de yer alan listesinde belirtilen sektörler, alt sektörler 
veya faaliyetler bakımından kabul ettiği veya sürdürdüğü herhangi bir önleme uygulanmaz.” 
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konmuştur. Bu kapsamda devletler en çok gözetilen ulus kaydının kapsamı dışında 

tutulabilecek sektörleri açık bir şekilde sıralamışlardır. 

Benzer şekilde Kanada ile Peru arasındaki YKTK anlaşmasının535 “en çok gözetilen 

ulus kaydının istisnaları” başlıklı 3 numaralı ekinde (Annex III) en çok gözetilen ulus 

kaydının uygulaması kapsamı dışında bırakılan alanlar arasında havacılık, balıkçılık, 

denizcilik ve kurtarma faaliyetlerini açıkça sayılmaktadır. 

Diğer anlaşmalarda ise “sınır ticaretini kolaylaştırıcı düzenlemeler” ya da “taşınmaz 

mal edinimi” gibi ülke içi hassas alanlara özgü özel istisnalara yer verilmektedir536. Örneğin, 

Çin ile Kosta Rika arasındaki YKTK anlaşmasının537 muamele standartlarını düzenleyen 3. 

maddesinde en çok gözetilen ulus kaydına ilişkin hükümlerin, bir akit tarafı, sınır 

bölgelerinde küçük ölçekli sınır ticaretini kolaylaştırmaya yönelik düzenlemeler 

çerçevesinde diğer akit tarafın yatırımcılarına herhangi bir muamele, tercih veya ayrıcalık 

tanımakla yükümlü kılacak şekilde yorumlanamayacağı belirtilmiştir. 

En çok gözetilen ulus kaydının taşınmaz mal edinimine uygulanamayacağına dair açık 

istisna içeren anlaşmalardan biri Japonya ile Kazakistan arasındaki YKTK anlaşmasıdır538. 

Bu anlaşmanın ulusal muamele ve en çok gözetilen ulus kaydını düzenleyen 4. maddesinde 

bu hükümlerin taşınmaz mal edinimine ilişkin hususlara uygulanmayacağı belirtilmiştir. 

Türkiye’nin taraf olduğu anlaşmalarda da bu konuda kısıtlamalara rastlanmaktadır. Türkiye 

ile Kamboçya arasındaki YKTK anlaşmasının 3(4)-d maddesinde bu husus şu şekilde 

düzenlenmiştir:  

“İşbu Anlaşma’nın 2. ve 3. maddeleri, herhangi bir Akit Tarafı, diğer Akit Tarafın 

yatırımcılarının yatırımlarına, arsa, taşınmaz mallar ve bunlar üzerindeki ayni hakların 

edinimi bakımından, kendi yatırımcılarının yatırımlarına tanıdığı muameleyi tanımakla 

yükümlü kılmaz.” 

 
535 Kanada ile Peru Cumhuriyeti arasında imzalanan YKTK anlaşmasının İngilizce tam metni için bkz: 

<https://investmentpolicy.unctad.org/international-investment-agreements/treaty-files/626/download>, 
15.04.2025. 

536 NIKIÈMA, s. 6. 
537 Çin Halk Cumhuriyeti Hükümeti ile Kosta Rika Cumhuriyeti arasında imzalanan YKTK anlaşmasının 

İngilizce tam metni için bkz: <https://edit.wti.org/document/show/0d62acbb-6a51-49a1-8d91-
952984a7fe70>, 15.04.2025. 

538 Japonya ile Kazakistan Cumhuriyeti arasında imzalanan YKTK anlaşmasının İngilizce tam metni için bkz: 
<https://investmentpolicy.unctad.org/international-investment-agreements/treaty-files/3283/download>, 
15.04.2025. 
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Bu bölümde değinilen düzenlemeler neticesinde, taraf ülkelerin, ulusal yatırım 

politikalarına uygun olacak şekilde YKTK anlaşmalarında belirli istisnalar öngörmeleri 

gayet mümkün olmaktadır. Aynı zamanda bu düzenlemeler, yatırımcıların en çok gözetilen 

ulus kaydı yoluyla devletlerin stratejik önceliklerini bertaraf etmesini engellemeye hizmet 

etmektedir. 

E. Özel Konulardaki Kısıtlamalar 

En çok gözetilen ulus kaydına getirilen açık istisnalar, yatırımcıların bu kayıt 

aracılığıyla ikili yatırım anlaşmalarında yer alan hükümleri dolaylı biçimde genişletmelerini 

önlemek adına kritik bir işlev görmektedir. Bu istisnalar, kaydın çok taraflı bir genişleme 

etkisi yaratmasının önüne geçerek, devletlerin bilinçli olarak müzakere ettikleri ikili 

koşulların bozulmasını engellemekte ve yatırım anlaşmalarının öngörülebilirliğini 

artırmaktadır. 

Bu sınırlamaya ilişkin örneklerden biri NAFTA anlaşmasında yapılan 

düzenlemelerdir539. Anlaşma’nın 1108 maddesinde, ulusal muamele standardı ve en çok 

gözetilen ulus kaydının kamunun yaptığı satın almalara uygulanmayacağı belirtilmiş, bu 

muamele standartlarının uygulama alanı kısıtlanmıştır.  

NAFTA kapsamında görülen ADF v. U.S.A davası540 bu konuda açık bir örnek teşkil 

etmektedir. Davacı yatırımcı, Pope & Talbot davasında541 tahkim heyetinin benimsediği 

yorum yaklaşımına atıfla, Amerika Birleşik Devletleri’nin Arnavutluk ve Estonya ile 

akdettiği YKTK anlaşmalarında yer alan ve daha lehe olan “adil ve hakkaniyete uygun 

muamele” hükümlerine dayanarak, kendi lehine bir yorum yapılmasını talep etmiştir. Bu 

yaklaşım ile davacı, NAFTA’nın 1105(1). maddesinde yer alan minimum muamele 

standardının, sınırlı biçimde ele alınmasını bertaraf etmeyi amaçlamıştır. Ancak tahkim 

heyeti bu argümana itibar etmemiş, uyuşmazlığın kamu alımına (public procurement) ilişkin 

bir devlet kararından kaynaklandığını tespit etmiştir542. Kararda, Anlaşma’nın 1108 

maddesinde, ulusal muamele standardı ve en çok gözetilen ulus kaydının kamunun yaptığı 

 
539 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. 
541 Pope & Talbot Inc. v. The Government of Canada, UNCITRAL <https://www.italaw.com/cases/863>, 

15.04.2025. 
542 ADF v. U.S.A, Esasa İlişkin Karar, s. 286, para. 196 <https://www.italaw.com/sites/default/files/case-

documents/ita0009.pdf>, 15.04.2025. 
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satın almalara uygulanmayacağının belirtildiği vurgulanmış ve bu alanın, NAFTA’nın 1103. 

maddesinde yer alan en çok gözetilen ulus kaydının kapsamı dışında tutulduğunu açıkça 

belirtmiştir543.  

Burada dikkat çekici olan husus, yatırımcının en çok gözetilen ulus kaydını yalnızca 

maddi koruma hükümlerine değil, aynı zamanda yorum ilkelerine de genişletme yönündeki 

teşebbüsünün, anlaşmadaki açık sınırlama nedeniyle başarısız olmasıdır. Bu durum, 

devletlerin yatırım anlaşmalarında kaydın uygulanacağı alanları açıkça belirlemelerinin ne 

denli önemli olduğunu göstermektedir. 

Türkiye’nin taraf olduğu YKTK anlaşmalarında da anlaşmanın uygulamasına ilişkin 

açık sınırlamalara rastlanmaktadır. Örneğin, Türkiye ile Zambiya arasında imzalanan YKTK 

anlaşmasının “Uygulama Kapsamı” başlıklı 2. maddesinde anlaşmanın uygulama alanına 

ilişkin açık istisnalar şu şekilde belirtilmiştir: 

“İşbu anlaşma […] (b) bir Akit Tarafın kamu teşekkülü tarafından veya bir akit tarafça 

yapılan alımlara; 

(c) devlet destekli krediler, garantiler ve sigortalar dahil olmak üzere, bir akit tarafın 

kamu teşekkülü̈ tarafından veya bir akit tarafça sağlanan destek ve hibelere; 

(d) Akit Taraflardan birinin ülkesindeki dezavantajlı grupların, kişilerin veya 

bölgelerin belirli iç gereksinimlerini karşılamak üzere alınan önlemlere veya özel 

politikalardan kaynaklı herhangi bir muamele, tercih veya imtiyazlara uygulanmaz.” 

YKTK anlaşmaları kapsamında en çok gözetilen ulus kaydının sınırlanabildiği 

konulara diğer bir örnek de fikri mülkiyet haklarıdır. Örneğin Amerika Birleşik 

Devletleri’nin taraf olduğu bazı anlaşmalarda Dünya Fikri Mülkiyet Örgütü (WIPO) 

kapsamında akdedilen fikri mülkiyet haklarının edinilmesi veya muhafazasına ilişkin çok 

taraflı anlaşmalarda öngörülen prosedürler uygulanmaz544. Örneğin, Amerika Birleşik 

Devletleri ile Nikaragua arasında imzalanan YKTK anlaşmasının545 2(2). maddesinde ve 

 
543 SCHILL (Multilateralizing Investment Treaties), s. 521. 
544 ACCONCI, s. 373. 
545 Amerika Birleşik Devletleri Hükümeti ile Nikaragua Cumhuriyeti Hükümeti arasında imzalanan YKTK 

anlaşmasının İngilizce tam metni için bkz: <https://investmentpolicy.unctad.org/international-investment-
agreements/treaty-files/4852/download>, 15.04.2025. 
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yine Amerika Birleşik Devletleri ile Azerbaycan arasında imzalanan YKTK anlaşmasının546 

2(2). maddesinde en çok gözetilen ulus kaydının uygulamasının fikri mülkiyet hakları 

konusunda kısıtlandığı görülmektedir. 

  

 
546 Amerika Birleşik Devletleri Hükümeti ile Azerbaycan Cumhuriyeti Hükümeti arasında imzalanan YKTK 

anlaşmasının İngilizce tam metni için bkz: <https://investmentpolicy.unctad.org/international-investment-
agreements/treaty-files/246/download>, 15.04.2025. 
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BEŞİNCİ BÖLÜM 

EN ÇOK GÖZETİLEN ULUS KAYDI HÜKÜMLERİNİN 

UYUŞMAZLIK ÇÖZÜM MEKANİZMALARINA UYGULANMASI 

En çok gözetilen ulus kaydı, uluslararası yatırım hukukunun temel yapı taşlarından 

biridir ve yatırımcıya ev sahibi devletin üçüncü ülke yatırımcılarına sağladığı daha elverişli 

muameleden yararlanma imkânı tanır. YKTK anlaşmalarında sıklıkla yer verilen bu hüküm, 

ilk bakışta maddi hak ve yükümlülükler için uygulanabilir görünse de zamanla kaydın usule 

ilişkin hükümlere uygulanıp uygulanamayacağı tartışmaların merkezine oturmuştur. Bu 

tartışma, en çok gözetilen ulus kaydının, üçüncü bir devletle yapılan anlaşmalarda yer alan 

ve daha elverişli olan tüm hükümlerin yatırımcı lehine kullanılmasına olanak tanıyıp 

tanımayacağı sorusunu da beraberinde getirmektedir547. Bu bağlamda ortaya çıkan diğer bir 

soru da şudur; kayıt ev sahibi devlette yatırım yapan bir yatırımcıya, farklı yatırım 

antlaşmalarında yer alan uyuşmazlık çözüm mekanizmalarından kendisi için daha uygun 

olanı tercih etme (forum shopping) hakkı vermekte midir548? 

Garanti Koza v. Turkmenistan davasında549 hakem heyeti, kaydın uyuşmazlık çözüm 

hükümlerine uygulanmasına ilişkin süregelen tartışmalar ve kararlar arasındaki çelişki 

hakkında şu tespitte bulunmuştur: 

“Bu tahkim heyeti, bir yatırım anlaşmasındaki en çok gözetilen ulus kaydının aynı 

anlaşmadaki yatırım tahkimine ilişkin maddenin koşullarını değiştirmek amacıyla kullanılıp 

kullanılamayacağı sorusunu ele alırken, uluslararası hukukun yoğun şekilde tartışılan ve 

hâlen üzerinde uzlaşı sağlanamamış bir alanına adım attığının farkındadır. Metne dayalı 

yorumlama, hukuki teori ve kamu düzenine ilişkin meseleler bu sorunun merkezindedir ve 

bu konular yirmiden fazla tahkim heyeti tarafından yetkin ve kapsamlı biçimde 

değerlendirilmiş, kararlar ve karşı oy yazıları ise uluslararası hukuk ve yatırım tahkimi 

alanının en saygın otoriteleri tarafından kaleme alınmıştır550.” 

 
547 TİRYAKİOĞLU (Most Favoured Nation Clause), s. 9; VESEL, s. 126. 
548 YILMAZ (Yatırım Uyuşmazlıklarının Çözümü), 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 İtiraz Hakkında 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 ANLAŞMALARI VE UYUŞMAZLIK ÇÖZÜM 

YÖNTEMLERİ İLİŞKİSİ 

Yatırım anlaşmalarında yer alan uyuşmazlık çözüm mekanizmaları, yatırım 

anlaşmalarının temel unsurlarından birini oluşturur; zira bu mekanizmalar, yatırımcılara 

anlaşmanın maddi hükümlerine ilişkin uyuşmazlıkları ileri sürebilecekleri bir yargı mercii 

sağlar551. Anlaşmalardaki bu hükümler yabancı yatırımcılar açısından son derece kritik bir 

rol oynamaktadır. Yatırımcıların doğrudan ev sahibi devletin yargı mercilerine başvurmak 

dışında bir seçeneğe sahip olmaması, yatırım ortamında ciddi bir caydırıcılık yaratabileceği 

gibi yatırım akışını da olumsuz yönde etkileyebilir. Bu bağlamda, YKTK anlaşmalarında yer 

alan ve yatırım uyuşmazlıklarının uluslararası tahkim yoluyla çözümünü mümkün kılan 

hükümler, yalnızca hukuki koruma sağlamakla kalmaz aynı zamanda yatırımcının teşviklere 

ve diğer maddi haklara erişiminin ön koşulu niteliğini taşır. Dolayısıyla, uluslararası tahkim 

imkânı, yatırımcının anlaşma kapsamındaki korumalardan etkin biçimde 

yararlanabilmesinin temel güvencelerinden biridir552. 

Gas Natural v. Argentina davasında553 hakem heyeti, ICSID Sözleşmesi’nin yarattığı 

yatırım tahkiminin tarihsel gelişimini ve onu takip eden YKTK anlaşması dalgasını 

incelemiş; konuya ilişkin olarak, “yatırımcılar ile ev sahibi devletler arasındaki 

uyuşmazlıkların bağımsız uluslararası tahkim yoluyla çözümlenmesine yönelik hükmün, 

belki de en kritik unsur olduğu” sonucuna varmıştır554. 

YKTK anlaşmalarında yer alan en çok gözetilen ulus kaydının anlaşmanın yatırımcıyı 

koruyan maddi hükümlerine uygulanacağı konusunda bir tereddüt yoktur. Kaydın usule 

ilişkin hükümlere ve dolayısıyla yatırım uyuşmazlıklarının çözümüne uygulanıp 

uygulanamayacağı meselesi ise yatırım tahkimi pratiğinde en çok tartışılan konulardan 

biridir555. Mevcut hakem kararları bu tartışmalara çözüm getirebilmiş değildir. Bu kararlar 

incelendiğinde, yalnızca tutarlılık ve açıklık bakımından eksiklik taşımadıkları, aynı 

 
551 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 TİRYAKİOĞLU (Most Favoured Nation Clause), s. 13. 
553 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, Yargı Yetkisine İlişkin Ön Sorular Hakkında 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 çelişkili birçok unsuru da barındırdıkları görülmektedir. Bu durum neticesinde, 

kararlar çözüm üretmekten çok yoruma açık yeni sorunlar yaratmıştır556. 

Kararlar arasındaki çelişkinin bir sebebi uluslararası anlaşmalardaki kayda ilişkin 

farklı düzenlemelerdir. Uyuşmazlık çözümü, uluslararası yatırım hukukunun işleyişinde 

merkezi bir öneme sahiptir; ancak sayıca fazla olan YKTK anlaşmaları yatırımcıların ev 

sahibi devletlere karşı ne zaman, nasıl ve hangi forumda dava açabilecekleri konusunda 

farklı düzenlemeler içermektedir557. Uyuşmazlık çözümüne ilişkin bu hüküm çeşitliliği, 

özünde yatırımcılar arasında eşitlik olan en çok gözetilen ulus ilkesine tam olarak uyum 

sağlamamaktadır558. Bunun neticesinde, kaydın usule ilişkin hükümlerine uygulanması 

konusunda farklı kararlar ortaya çıkmaktadır.  

Berschader and Berschader v Russian Federation davasında559 hakem heyeti kaydın 

usule ilişkin hükümlere uygulanmasındaki belirsizliğe ve görüş ayrılığına yönelik şu tespitte 

bulunmuştur:  

“En çok gözetilen ulus kaydının bir YKTK anlaşmasındaki maddi menfaatlere ilişkin 

olarak nasıl işlediği ile uyuşmazlık çözüm hükümlerine ilişkin olarak nasıl işlediği arasında 

temel bir fark bulunmaktadır. YKTK anlaşmasında yer alan bir en çok gözetilen ulus 

hükmünün özünün, yatırımcılara tüm maddi menfaatleri sağlaması olduğu evrensel olarak 

kabul edilirken, bu hükümlerin uyuşmazlık çözüm hükümlerini de kapsayıp kapsamadığı 

konusunda aynı görüş birliği bulunmamaktadır. Bu durum öylesine belirsizdir ki, birçok 

davada farklı sonuçlara ve bu konuda geniş bir içtihat birikimine yol açmıştır. Bu belirsizlik, 

Birleşik Krallık model YKTK anlaşmasının kaleme alınmasında, madde 3(3)’te açıkça 

belirtilerek giderilmeye çalışılmıştır. İlgili madde, herhangi bir şüpheye mahal vermemek 

adına, en çok gözetilen ulus muamelesinin anlaşmanın uyuşmazlık çözüm hükümleri dâhil 

olmak üzere belirli maddelerine uygulanacağını teyit etmektedir.”560 

YKTK anlaşmalarında kaydın uyuşmazlık çözümlerine uygulanacağı ya da 

uygulanmayacağı yönünde açık bir düzenlemenin varlığı halinde, tarafların açık irade beyanı 

 
556 TİRYAKİOĞLU (Most Favoured Nation Clause), s. 14; VESEL, s. 127. 
557 Bu konudaki farklı görüşler için bkz: YILMAZ (Yatırım Uyuşmazlıklarının Çözümü), s. 264. 
558 VESEL, s. 126. 
559 Vladimir Berschader and Moïse 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 İlişkin 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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karşısında, kaydın kapsamı net bir şekilde belirlenmiş olacaktır561. Hakem heyetlerinin farklı 

kararları neticesinde uygulamada pek çok farklı görüşün ortaya çıkmasına sebep olan asıl 

husus ise anlaşmada kaydın uyuşmazlık çözümlerine uygulanıp uygulanmayacağına ilişkin 

bir düzenleme olmaması durumudur562. 

Pratikte, yatırımcıların en çok gözetilen ulus kaydına dayanarak, temel yatırım 

anlaşmasında öngörülmeyen ancak üçüncü taraf anlaşmalarda yer alan veya temel 

anlaşmadakinden daha avantajlı olan uyuşmazlık çözüm yollarına erişim talep ettiği, davalı 

devletlerin de tahkim heyetinin yargı yetkisine itiraz ettiği çok sayıda dava mevcuttur563.  

Kaydın uyuşmazlık çözüm mekanizmalarına uygulanabilirliği konusunda öğretide 

yoğun biçimde tartışılan ve ciddi içtihat ayrılıklarına sahne olan beş temel hakem kararı 

dikkat çekmektedir. Bu erken dönem kararlar, en çok gözetilen ulus kaydının usule ilişkin 

hükümlere uygulanması noktasında belirleyici rol oynamış ve kendisinden sonraki hakem 

heyetlerinin kararlarında sıkça yer almıştır: Maffezini v. Spain, Siemens A.G. v. Argentina 

ve Gas Natural v. Argentina davalarında tahkim heyetleri, yatırımcıların en çok gözetilen 

ulus kaydına dayanarak, ev sahibi devletin üçüncü ülkelerle imzaladığı anlaşmalardaki daha 

elverişli uyuşmazlık çözüm mekanizmalarına erişim talebini kabul etmiştir. Buna karşılık, 

Plama v. Bulgaria ve Salini v. Jordan davalarında hakem heyetleri bu yaklaşımı 

benimsememiş ve en çok gözetilen ulus muamelesinin uyuşmazlık çözüm hükümlerini 

kapsamayacağı yönünde karar vermiştir564. 

En çok gözetilen ulus kaydının uyuşmazlık çözümüne uygulanması tahkim 

heyetlerinin kararlarında genellikle üç temel biçimde karşımıza çıkmaktadır565: 

 
561 Maffezini v. Spain heyeti bu konuya ilişkin olarak şu tespitte bulunmuştur: “Bazı ikili yatırım anlaşmaları, 

en çok gözetilen ulus muamelesinin uyuşmazlıkların çözümüne ilişkin hükümlere de uygulanacağını açıkça 
düzenlemiştir. Bu durum özellikle Birleşik Krallık tarafından akdedilen yatırım anlaşmaları açısından 
geçerlidir. Örneğin, Birleşik Krallık ile Arnavutluk arasında imzalanan Anlaşma’nın 3(3). maddesi şöyle 
hükmetmektedir: “Tereddütleri ortadan kaldırmak amacıyla, yukarıdaki (1) ve (2). paragraflarda öngörülen 
muamelenin bu Anlaşma’nın 1 ila 11. maddelerine de uygulanacağı teyit edilmiştir.” Sayılan maddeler 
arasında, uyuşmazlıkların çözümüne ilişkin hükümler ile ICSID çerçevesinde uzlaşma veya tahkime başvuru 
rızası da yer almaktadır. Bu durumda, tarafların kaydın kapsamına uyuşmazlık çözüm düzenlemelerini de 
dâhil etmeyi amaçladıkları konusunda herhangi bir tereddüt bulunmamaktadır; böylece Ambatielos Tahkim 
Komisyonu’nun öngördüğü kriter de karşılanmış olmaktadır. Ayrıca taraflar, bu model hükmü anlaşmaya, 
“tereddütlerin ortadan kaldırılması” amacıyla dâhil etmişlerdir.”: Maffezini v. Spain, Usule İlişkin Karar, 
s. 19, para. 52. 

562 TİRYAKİOĞLU (Most Favoured Nation Clause), s. 9. 
563 UNCTAD (Most Favoured Nation 2010), s. 66. 
564 VESEL, s. 127. 
565 INTERNATIONAL LAW COMMISSION (Final Report), s.14, 15. 
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 (i). Temel anlaşmada yer almayan bir tahkim mekanizmasının devreye 

sokulması: Örneğin YKTK anlaşmasında ICSID’e başvuru hakkı tanınmamasına karşın en 

çok gözetilen ulus kaydı kapsamında bu hakkın kullanılması, 

 (ii). Tahkim yetkisinin kapsamının genişletilmesi: Özellikle temel anlaşma sadece 

belirli türdeki uyuşmazlıklara (örneğin kamulaştırmaya bağlı tazminat taleplerine) izin 

verilmesine karşın, en çok gözetilen ulus kaydı kullanılarak kapsam dışındaki uyuşmazlıklar 

için tahkime başvurulması, 

 (iii). Yerel hukuk yollarına başvuru zorunluluğu gibi usule ilişkin sınırlamaların 

bertaraf edilmesi: Özellikle bazı anlaşmalarda tahkime başvurmadan önce belirli süre 

boyunca yerel mahkemelere başvuru zorunluluğu getiren hükümlerin en çok gözetilen ulus 

kaydı kapsamında bertaraf edilmesi. 

İlerleyen bölümlerde, en çok gözetilen ulus kaydının uyuşmazlık çözüm 

mekanizmalarına uygulanabilirliği konusunda ortaya çıkan içtihatlar, bunların dayandığı 

gerekçeler ve bu yaklaşımın sınırları ayrıntılı biçimde ele alınacaktır.  

II. EN ÇOK GÖZETİLEN ULUS KAYDININ USULE İLİŞKİN 

HÜKÜMLERE UYGUNLAMASINA İLİŞKİN TARİHSEL SÜREÇ 

A. YKTK Anlaşmaları Öncesi Dönem 

En çok gözetilen ulus hükümlerinin yargı yetkisine etkisine dair tarihsel bir analiz, bu 

hükümlerin tanımı, kapsamı ve usule ilişkin etkilerine ilişkin uyuşmazlıkların kaydın kendisi 

kadar eski olduğunu göstermektedir566. Her ne kadar en çok gözetilen ulus kaydı 

hükümlerinin ticaret alanındaki yorumuna ilişkin tarihi uyuşmazlıklar önemli bir arka plan 

sunsa da uluslararası yatırım hukuku bağlamında bu hükümlerin uygulanması ve 

yorumlanması, niteliği itibarıyla farklılaşan ve önceki tartışmalarla örtüşmeyen yeni bir dizi 

yorumsal sorun doğurmuştur567. 

19. yüzyılın ilk yarısında, bu hükümlerin usule ilişkin belirli etkilerini kabul eden 

içtihatlar iki ana konu etrafında şekillenmiştir. İlk olarak, konsolosluk yargı yetkisi alanında 

 
566 VESEL, s. 136. 
567 VESEL, s. 136. 
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çeşitli ulusal mahkemeler, en çok gözetilen ulus hükümlerinin taraf devletlerden birinin 

konsolosluk makamlarına, diğer devletin üçüncü ülkelere tanıdığı usule ilişkin ayrıcalıkları 

da sağlayabileceğine hükmetmiştir. Bu doğrultuda, ABD mahkemeleri en çok gözetilen ulus 

hükümleri aracılığıyla konsolosluk korumasına ilişkin usuli hakların temel anlaşmalara ithal 

edilebileceğini kabul etmiştir.  

Magno Santovincenzo v. James F. Egan davasında568, Amerika Birleşik Devletleri 

Yüksek Mahkemesi 1931 tarihli kararında569, 1878 tarihli Amerika Birleşik Devletleri ile 

İtalya arasındaki Konsolosluk Sözleşmesi’nin XVII. maddesinde yer alan en çok gözetilen 

ulus kaydının usule ilişkin hükümlere uygulanabileceğine hükmetmiştir. Nitekim, Maffezini 

v. Spain davasında hakem heyeti bu karara atıfta bulunarak şu tespite yer vermiştir: 

“Geçmişte konsolosluk yargı yetkisi, diğer türden adli yetki biçimleri gibi, tüccarların 

haklarının korunması açısından hayati önemde kabul edilmekteydi ve bu nedenle yalnızca 

usule ilişkin bir araç olarak değil, bu kişilerin yurtdışındaki haklarını daha etkin şekilde 

korumaya yönelik düzenlemeler olarak görülmekteydi.”570 

Fransız yargısı ise, Loewengard v. Procitreur of the Republic and Bonvier davasında571 

en çok gözetilen ulus kaydının ulus kurallarına uygulanmasına ilişkin olarak verdiği 1921 

tarihli kararda, kaydın konsolosluk dokunulmazlığının uygulanmasına aktarılabileceğini 

belirterek haciz ve tasfiye işlemlerini engellemiştir572. Bu kararda mahkeme şu tespitte 

bulunmuştur: “Her ne kadar diplomatik anlaşmalar uyarınca, bazı devletlerin konsolosları 

Fransa’da karşılıklılık şartına tabi olarak belirli dokunulmazlıklardan yararlanıyor olsa da; 

Loewengard, bu dokunulmazlıkların kendisine de uygulanması gerektiğini ileri sürmektedir; 

zira 1871 tarihli Frankfurt Antlaşması ile Alman İmparatorluğu vatandaşları için en çok 

gözetilen ulus muamelesi elde etmiştir.”573 

İkinci olarak, uluslararası ticaret yapan bazı tacirler, en çok gözetilen ulus hükümlerine 

dayanarak, açıkça adalete erişim hakkı tanınmamış olsa bile yerel mahkemelerin yargı 

yetkisine erişim sağlamak ya da güvence teminatı (cautio iudicatum solvi) yükümlülüğünden 

 
568 Magno Santovincenzo v. James F. Egan, Amerika Birleşik Devletleri Yüksek Mahkemesi, 23.11.1931.  
569 Karar için 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. 
570 Maffezini v. Spain, Usule İlişkin Karar, s. 20, para. 54. 
571 Loewengard v. Procitreur of the Republic and Bonvier, Lyon Temyiz Mahkemesi (Birinci Daire), 

13.10.1921. 
572 STOPPIONI, s. 2, para. 7. 
573 Karar için 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 istemiştir. İçtihatlar bu konuda yeknesak değildir: Bazı kararlar en çok 

gözetilen ulus hükümlerinin bu tür usule ilişkin muafiyetleri kapsadığını kabul ederken, 

birçok karar da söz konusu hükümlerin usule ilişkin konulara açıkça atıf yapmaması 

nedeniyle bu yorumlara karşı çıkmıştır574. Aşağıda konuya ilişkin örneklere yer verilmiştir. 

Fransa’da Seine Ticaret Mahkemesi Comptoir Tchecoslovaque and Liebken v. New 

Callao Gold Mining Co. davasında575 kaydın usule ilişkin hükümlere uygulanabileceğine 

ilişkin olarak, İngiltere-Fransa Ticaret Antlaşması ile Britanya uyruklularına Fransa’da en 

çok gözetilen ulus muamelesi tanındığını, en çok gözetilen ulus kaydının Britanya 

uyruklulara, yabancıların Fransız vatandaşlarıyla eşit statüde kabul edildiği Fransız 

antlaşmalarından yararlanma hakkı verdiğini, yurtdışında ikamet eden davacıların mahkeme 

masraflarını güvence altına almak üzere teminat vermelerini öngören kurala (cautio 

judicatum solvi) tabi olmadığını, bu doğrultuda, Britanya uyruklularının, 15 Haziran 1869 

tarihli Fransa ile İsviçre arasındaki sözleşmeden yararlanarak Fransa’da teminat gösterme 

yükümlülüğü olmaksızın dava açabileceklerini belirtmiştir. 

 Lukich v. The Department of Labor and Industries davasında576 verdiği kararda ise 

mahkeme en çok gözetilen ulus kaydının usule ilişkin hükümlere uygulanamayacağına karar 

vermiştir. Mahkemeye göre, söz konusu anlaşmada yer alan en çok gözetilen ulus kaydı, 

yalnızca bu kaydın yer aldığı belirli anlaşmanın konusunu oluşturan hususlarla sınırlıdır ve 

kapsamı, Amerika Birleşik Devletleri ile diğer devletler arasında akdedilen dostluk, ticaret 

ve konsolosluk haklarına ilişkin anlaşmalarda yer alan tam tazmin hakkına izin veren 

hükümlerle genişletilemeyecektir.  

Yatırım tahkiminde en çok gözetilen ulus kaydının usule ilişkin etkilerini tartışmaya 

başlanmasından önceki dönemde uluslararası yargı mercilerinde ise bu meseleyi doğrudan 

ele alan bir karara veya açık bir değerlendirmeye rastlanmamaktadır577.  

Bununla birlikte, bazı içtihatlarda konunun dolaylı biçimde gündeme geldiği ve bu 

kapsamda farklı yaklaşımların benimsendiği görülmektedir. Yatırım 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 için 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 Birleşik Devletleri Vashington Yüksek 
Mahkemesi,22.01.1934. Karar için 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. 

577 STOPPIONI, s. 2, para. 9. 
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hakem kararlarına da konu olan bu içtihatlardan Ambatielos davası578, en çok gözetilen ulus 

kaydının usule ilişkin sonuçları bakımından dikkat çekici bir örnek teşkil etmektedir. 

İngiltere ile Yunanistan arasındaki 1886 tarihli Ticaret ve Seyrüseferin 

Anlaşması’nın579 10. maddesi en çok gözetilen ulus kaydına yer vermektedir. Buna maddeye 

göre: 

“Akdi Taraflar, ticaret ve seyrüsefere ilişkin tüm konularda, Taraflardan birinin 

hâlihazırda herhangi bir Devletin tabiiyetindeki kişi veya vatandaşlarına tanıdığı ya da 

gelecekte tanıyabileceği her türlü ayrıcalık, imtiyaz veya muafiyetin, derhâl ve koşulsuz 

olarak diğer Akit Tarafın tabiiyetindeki kişi veya vatandaşlarına da uygulanacağını kabul 

ederler; zira her iki Taraf, kendi ülkesinin ticaret ve seyrüseferinin her bakımdan diğer 

Tarafça en çok gözetilen ulus statüsüne tâbi kılınması niyetindedir.” 

Yunan Hükümeti, bu maddede yer alan en çok gözetilen ulus hükmü uyarınca, 

vatandaşları adına adalet, hukuk, hakkaniyet ve uluslararası hukukun ilkelerine uygun 

muamele talep etme hakkına sahip olduğunu ileri sürmüş, bu tür bir muamelenin, Birleşik 

Krallık tarafından Danimarka, İspanya, İsveç, Peru, Kosta Rika, Japonya ve Bolivya ile 

imzalanan antlaşmalar aracılığıyla diğer devletlerin vatandaşlarına sağlandığı belirtilmiştir. 

Birleşik Krallık Hükümeti ise aşağıdaki itirazları öne sürmüştür: 

(i) En çok gözetilen ulus kaydı ilkesi, kural olarak, yalnızca diğer ülkelere veya onların 

vatandaşlarına ayrıcalık, imtiyaz ya da bağışıklık olarak tanınan muameleyi kapsayabilir; 

uluslararası hukuk ilkeleri uyarınca sağlanan hak temelli (herhangi bir sözleşmesel temele 

bakılmaksızın) muameleyi kapsayamaz. 

(ii) En çok gözetilen ulus kaydı, yalnızca kendisinin düzenlediği konu kategorisiyle 

aynı kategoriye giren hususları kapsayabilir. 

 
578 The Ambatielios Claim (Greece v. United Kingdom of Great Britain and Northern Ireland), Uluslararası 

Adalet Divanı <https://www.icj-cij.org/case/15>, 15.04.2025. 
579 İngiltere ile Yunanistan arasındaki 1886 tarihli Ticaret ve Seyrüseferin Anlaşması’nın İngilizce tam metni 

için 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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(ii) 1886 Antlaşması’nın 10. maddesinde yer alan en çok gözetilen ulus kaydı, yalnızca 

ticaret ve seyrüseferle ilgilidir; adaletin sağlanmasına (yargı işlemlerine) ilişkin değildir580. 

Davada Komisyon, adaletin sağlanması meselesinin izole biçimde 

değerlendirildiğinde, ticaret ve seyrüseferin kapsamından farklı bir konu olduğunu kabul 

etmiş, ancak bu durumun, tacir haklarının korunmasıyla bağlantılı olarak 

değerlendirildiğinde geçerli olmayacağını ifade etmiştir. Tacirlerin haklarının korunması, 

doğası gereği, ticaret ve seyrüsefere ilişkin anlaşmaların kapsadığı konular arasında yer 

almaktadır. Komisyon, bu kapsamda taraf devletlerin niyetinin, anlaşmanın makul yorumu 

ışığında belirlenmesi suretiyle çözümlenmesi gerektiği sonucuna varmıştır581. 

B. YKTK Anlaşmalarında Kaydın Usul Hükümlerine Uygulanmasına 

İlişkin İlk Düzenlemeler 

En çok gözetilen ulus kaydı, uluslararası yatırım anlaşmalarının temel yapı taşlarından 

biri olmasına rağmen, bu ilkeyi açık ve tutarlı biçimde düzenleyen, çok taraflı ve bağlayıcı 

bir sözleşme çerçevesinde yer almamıştır582. 

Bu durum, en çok gözetilen ulus kaydının nasıl yorumlanacağı ve hangi kapsamda 

uygulanacağına ilişkin ciddi bir yeknesaklık eksikliğine yol açmıştır. Günümüzde devletler, 

en çok gözetilen ulus kaydını içeren karmaşık ve yoğun bir ikili yatırım anlaşmaları ağı 

içinde yer almaktadır. Ancak bu ilke, farklı anlaşmalarda hem lafzı hem de bağlamı 

bakımından önemli ölçüde değişkenlik göstermektedir. Bu çeşitlilik, devletlerin kaydı nasıl 

yorumlayacakları ve uygulayacakları konusunda belirsizlik yaratmakta, yatırımcılar ve ev 

sahibi devletler açısından hukuki öngörülebilirliği zorlaştırmaktadır583. 

 
580 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 kaydın kapsamına ilişkin şu 

tespitte bulunmuştur: “1886 tarihli Antlaşmada en çok gözetilen ulus kaydının uygulanma alanı, ticaret ve 
seyrüsefere ilişkin tüm hususları kapsayacak şekilde tanımlanmıştır. Görünüşe göre bu ifade, kendi başına 
kesin olarak tanımlanmış bir anlama sahip değildir. Ticaret ve seyrüsefere ilişkin antlaşmalarda yer alan 
hükümlerin çeşitliliği, bu ifadenin pratikte oldukça esnek bir anlam taşıdığını göstermektedir. Örneğin, bu 
tür antlaşmaların çoğunda adaletin sağlanmasına ilişkin hükümlere yer verildiği dikkat çekmektedir. 
Nitekim, bu durum özellikle 1886 tarihli Antlaşma’nın bizzat kendisinde de mevcuttur; Antlaşma’nın XV. 
maddesinin 3. paragrafı, iki akit tarafın vatandaşlarına “haklarını takip ve savunmak üzere adalet 
mahkemelerine serbest erişim” hakkını garanti altına almaktadır. Aynı durum, Yunan Hükûmeti tarafından 
en çok gözetilen ulus kaydının uygulanması bağlamında atıf yapılan diğer antlaşmalar için de geçerlidir.” 

582 En çok gözetilen ulus muamelesine ilişkin olarak Uluslararası Hukuk Komisyonu’nun çok taraflı bir 
sözleşme girişimi hakkında detaylı bilgi için “Kaydın Tarihsel Gelişimi” bölümüne bakınız. 

583 VESEL, s. 137. 
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YKTK anlaşmalarında, en çok gözetilen ulus kaydının uyuşmazlık çözüm 

hükümlerine uygulanabilirliği noktasında, üç farklı düzenleme görülmektedir. Devletler, (i) 

anlaşma kapsamında kaydın uyuşmazlık çözümlerine uygulanmasını açık bir ifadeyle 

kararlaştırabilir, (ii) anlaşma kapsamında kaydın uyuşmazlık çözümlerine uygulanmaması 

yönünde açık irade ortaya koyabilir ya da (iii) bu konuda sessiz kalabilir.   

En çok gözetilen ulus kaydının uyuşmazlık çözüm hükümlerine uygulanmayacağına 

ilişkin bir düzenlemenin varlığı halinde, tarafların açık irade beyanı karşısında, bu hükümler 

kaydın kapsamından çıkmış olacaktır. YKTK anlaşmasında, uyuşmazlık çözüm hükümlerini 

açık bir şekilde en çok gözetilen ulus kaydının kapsamına alındığında ise kayıt daha lehte 

çözüm hükümlerinin uygulanması için yatırımcıya kapı açacaktır. Bu iki durum kaydın 

uygulanması noktasında herhangi bir soru işareti içermemektedir.  

Farklı görüş ve hakem kararlarının ortaya çıkmasına sebep olan asıl husus ise 

anlaşmada kaydın uyuşmazlık çözümlerine uygulanıp uygulanmayacağına ilişkin bir 

düzenleme olmaması, yani anlaşmanın bu konuda sessiz kalması durumudur584. 

Maffezini v. Spain hakem heyeti bu hususu şu şekilde değerlendirmiştir: 

“Bazı anlaşmalarda ise en çok gözetilen ulus hükmü, işbu anlaşmada yer alan tüm 

haklar ya da Arjantin-İspanya YKTK anlaşmasında olduğu gibi bu anlaşmaya tabi tüm 

hususlar şeklinde ifade edilmektedir. Bu tür anlaşmalar, uyuşmazlık çözüm 

mekanizmalarının doğrudan en çok gözetilen ulus kaydı kapsamında olduğunu açıkça 

belirtmez. Bu nedenle, Ambatielos kararında olduğu gibi, bu eksikliğin taraflarca kasten mi 

yapıldığı ya da yabancı yatırımcılara ve yerli yatırımcılara yönelik uygulamaları 

çerçevesinde makul biçimde çıkarım yapılıp yapılamayacağının belirlenmesi 

gerekmektedir.”585 

Bu bölümde ve çalışmanın ilerleyen aşamalarında, farklı dönemlerle kaydın 

düzenlemesinin nasıl değişiklik geçirdiği, hakem kararlarının devletlerin bu konudaki 

iradesini nasıl etkilediği irdelenecektir. 

1970’li yıllardan itibaren devletler, YKTK anlaşmalarına yatırımcı ile devlet 

arasındaki uyuşmazlıkların çözümü için mekanizmalar eklemeye başlamıştır. Bu 

 
584 TİRYAKİOĞLU (Most Favoured Nation Clause), s. 9. 
585 Maffezini v. Spain, Usule İlişkin Karar, s. 19, para. 53.  
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düzenlemeler, yatırımcılara ev sahibi devlete karşı, doğrudan tahkim yoluna başvurarak, 

yatırım anlaşmasındaki yükümlülüklerin ihlal edildiği iddiasıyla dava açma imkânı 

tanımaktadır. Ancak bu dönemde kaleme alınan en çok gözetilen ulus muamelesine ilişkin 

hükümler, kaydın uyuşmazlık çözüm mekanizmalarını kapsayıp kapsamadığı konusunda 

açık bir ifade içermemektedir. Diğer bir ifadeyle, en çok gözetilen ulus kaydı hükümlerinin 

kapsamının uyuşmazlık çözüm düzenlemelerini içerip içermediği çoğunlukla belirsiz 

bırakılmıştır. Bu durum, yatırımcının en çok gözetilen ulus kaydına dayanarak, ev sahibi 

devletin üçüncü bir ülkeyle imzaladığı yatırım anlaşmasındaki daha elverişli uyuşmazlık 

çözüm hükümlerinden yararlanıp yararlanamayacağı sorusunu doğurmuştur586. 

Bu anlaşmalarda yer alan en çok gözetilen ulus kaydı hükümleri genellikle, tarafların 

kendi topraklarında bulunan yatırımcılara, üçüncü bir devletin yatırımcılarına tanıdıkları 

muameleden daha az elverişli olmayan bir muamele sağlama yükümlülüğüyle sınırlı 

kalmaktadır. Ancak, erken dönem anlaşmalarında “muamele” kavramı çoğu zaman 

tanımlanmamış veya kapsamı sınırlandırılmamıştır. Tanımlandığı durumlarda dahi, kaydın 

yatırımın hangi yönlerine uygulanacağına dair oluşturulan açık ya da kapalı listelerde 

uyuşmazlık çözüm hükümlerine açık bir atıf bulunmamaktadır. 

Bu tür boşluklar, yatırım anlaşmalarındaki tarafların hukuki yükümlülüklerine ilişkin 

ciddi bir belirsizlik yaratmış ve öngörülebilirliği azaltmıştır. Belirsiz ve genel ifadelerle 

kaleme alınan en çok gözetilen ulus kaydı hükümleri, bazı durumlarda, taraf devletlerin 

yabancı yatırımcıya sunmayı amaçlamadığı uyuşmazlık çözüm mekanizmalarının 

yatırımcılara dolaylı yoldan açılmasına zemin hazırlayabilmektedir587. 

En çok gözetilen ulus kaydı ile uyuşmazlık çözüm hükümleri arasındaki ilişkiye dair 

açık hükümlerin bulunmaması, yatırım tahkiminde yorum farklılıklarına ve çelişkili 

kararların ortaya çıkmasına neden olmuştur. Çok sayıda yatırım tahkimi uyuşmazlığında, 

yatırımcılar, kaydın herhangi bir düzenleme getirmediği durumlarda, yani bu hükümlerin 

uyuşmazlık çözümü düzenlemeleriyle ilişkisini açıkça sınırlamadığı hâllerde, bu 

düzenlemelerin en çok gözetilen ulus muamelesi kapsamına girdiğini ileri sürmüşlerdir.  

Davacılar, özellikle en çok gözetilen ulus kaydı hükümlerinde geçen “muamele” 

kavramının genişliğini veya tanım eksikliğini vurgulayarak, uyuşmazlık çözüm 

 
586 OECD (Interaction Between Most Favoured Nation Clauses), s. 6. 
587 OECD (Interaction Between Most Favoured Nation Clauses), s. 12. 
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mekanizmalarının da bu kavram kapsamında değerlendirilmesi gerektiğini savunmuşlardır. 

Ayrıca, bazı anlaşmalarda en çok gözetilen ulus kaydı hükümlerinin kapsamının “bu 

anlaşmaya tabi tüm hususlar” gibi genel ifadelerle belirlenmiş olması da bu yorumları 

destekleyen dayanaklardan biri olmuştur588. 

1990’lı yıllara gelindiğinde, bazı devletler, yatırımcı ile devlet arasındaki uyuşmazlık 

çözüm mekanizmalarının en çok gözetilen ulus muamelesi hükümlerinin kapsamına 

girdiğini açıkça belirten yatırım anlaşmaları imzalamaya başlamıştır. Ancak bu yaklaşım 

oldukça sınırlı kalmış ve uygulama alanı bulduğu örnekler büyük ölçüde istisnai nitelikte 

olmuştur589.  

Bu dönemin devamında, birçok devlet, en çok gözetilen ulus kaydı hükümlerinin 

uygulanabileceği alanları belirli bir sistematik içerisinde sınırlamak amacıyla pozitif 

listeleme yöntemine yönelmiştir. 1993 yılından itibaren yatırım anlaşmalarında görülmeye 

başlanan bu yaklaşım, en çok gözetilen ulus kaydı hükümlerine ilişkin sözleşme pratiğinde 

yaşanan daha geniş kapsamlı ve bilinçli bir dönüşümün parçası olarak değerlendirilebilir. 

Ne var ki, bu pozitif listelerde yatırımcı ile devlet arasındaki uyuşmazlıkların çözüm 

mekanizmalarına açık bir şekilde yer verilmemesi, söz konusu mekanizmaların en çok 

gözetilen ulus kaydı kapsamına girip girmediği hususunda süregelen belirsizliği tamamen 

ortadan kaldırmamıştır590. 

C. İlerleyen Dönem YKTK Anlaşmalarındaki Düzenlemeler (En Çok 

Gözetilen Ulus Kaydının Usule İlişkin Hükümlere Uygulanmasına İlişkin 

Yeni Düzenlemeler) 

Yatırım anlaşmalarında en çok gözetilen ulus hükümlerine dayalı olarak, üçüncü bir 

taraf anlaşmasındaki bir düzenlemenin temel anlaşmaya aktarılmasına izin veren ilk 

yayımlanmış tahkim kararı Maffezini v. Spain davasıdır. Bu kararda, tahkim heyeti, 

yatırımcının üçüncü bir ülke ile ev sahibi devlet arasında imzalanmış olan farklı bir yatırım 

anlaşmasında yer alan uyuşmazlık çözüm mekanizmasının daha elverişli olduğunu ileri 

 
588 OECD (Interaction Between Most Favoured Nation Clauses), s. 12. 
589 Günümüzde, yatırımcı ile devlet arasındaki uyuşmazlık çözüm mekanizmalarının en çok gözetilen ulus 

muamelesi hükümlerinin kapsamına girdiğini açıkça belirten yatırım anlaşmalarına halen rastlanmaktadır. 
Özellikle Birleşik Krallık’ın imzaladığı YKTK anlaşmalarında bu durum görülmektedir. 

590 OECD (Interaction Between Most Favoured Nation Clauses), s. 7. 
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sürmesi halinde, söz konusu mekanizmanın temel anlaşmaya en çok gözetilen ulus kaydı 

aracılığıyla aktarılabileceğine karar vermiştir.  

Bu kararda dikkat çekici olan, bu sonuca varılırken temel anlaşmada böyle bir aktarımı 

açıkça öngören herhangi bir ifadeye yer verilmemiş olmasıdır. Buna rağmen heyet, 

uyuşmazlık çözüm yollarının yatırımcıya tanınan korumanın ayrılmaz bir parçası olduğunu 

ve dolayısıyla en çok gözetilen ulus muamelesi kapsamına girebileceğini 

değerlendirmiştir591. Bu yorumun en somut etkisi ise, yatırımcının temel anlaşmada 

öngörülen yerel mahkemelere başvuru zorunluluğundan muaf tutulması ve doğrudan 

uluslararası tahkime başvuru imkânı elde etmesi olmuştur. 

2003 yılından itibaren ise, özellikle Maffezini v. Spain kararının yarattığı hukuki 

sonuçlar ışığında, birçok devlet en çok gözetilen ulus kaydı hükümlerinin yatırımcı ile devlet 

arasındaki uyuşmazlıkların çözüm mekanizmalarını kapsamayacağını açıkça hükme 

bağlayan düzenlemelere yatırım anlaşmalarında yer vermeye başlamıştır. Maffezini v. Spain 

kararı, devletlerin YKTK anlaşmalarında en çok gözetilen ulus kaydının hükümlerinin 

kapsamını daraltma yönündeki eğilimlerini etkileyen önemli dönüm noktalarından biri 

olmuştur592.  

Yeni YKTK anlaşması uygulamasının, uyuşmazlık çözüm mekanizmalarını açıkça en 

çok gözetilen ulus kaydının kapsamı dışında bırakacak şekilde yaygınlaşması kademeli 

olarak gelişmiştir. 2004 sonrası imzalanan anlaşmalarla ivme kazanan bu eğilim, zamanla 

yerleşik bir sözleşme pratiğine dönüşmüş ve devletler arasında geniş kabul görmüştür. 

Günümüzde, yeni nesil yatırım anlaşmalarının önemli bir çoğunluğu, en çok gözetilen ulus 

kaydı hükümlerinden uyuşmazlık çözüm hükümlerini açık biçimde hariç tutan ifadeler 

içermeye başlamıştır. 

Başlangıçta yalnızca sınırlı sayıda yatırım anlaşmasında kendine yer bulan bu yeni 

yaklaşım, zamanla hız kazanarak günümüzde birçok yeni nesil yatırım anlaşmasının ayırt 

edici unsurlarından biri haline gelmiştir. Bu dönüşüm, mevcut anlaşmaların tadilinden 

ziyade, büyük ölçüde yeni imzalanan yatırım anlaşmaları aracılığıyla uluslararası yatırım 

hukukunun dokusuna dâhil edilmiştir593. 

 
591 Maffezini v. Spain, Usule İlişkin Karar, s. 21, para. 56. 
592 TİRYAKİOĞLU (Most Favoured Nation Clause), s. 9. 
593 OECD (Interaction Between Most Favoured Nation Clauses), s. 15. 
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Yakın dönem YKTK anlaşmalarında en çok gözetilen ulus kaydına ilişkin hükümlerin 

kapsamının çoğu zaman açık bir şekilde düzenlendiği görülmektedir; bu anlaşmalarda 

uyuşmazlık çözüm mekanizmaları kaydın kapsamı dışında bırakılmıştır. Durum bu olsa da 

birçok devletin halen yürürlükte olan eski tarihli anlaşmalarında benzer bir netlik 

bulunmamaktadır594. 2005 yılında YKTK anlaşmalarının sayısının 2495’i bulduğu göz 

önünde bulundurulduğunda, en çok gözetilen ulus kaydının yatırım uyuşmazlıklarının 

çözüm hükümlerine uygulanabilirliği konusunda hüküm içermeyen ve önemli ölçüde yorum 

farklılıklarına yol açabilecek pek çok anlaşma halen mevcut ve yürürlüktedir. 

Uygulamadaki sorunları giderebilmek adına, özellikle çok taraflı anlaşmalar yoluyla 

en çok gözetilen ulus kaydının uyuşmazlık çözüm mekanizmalarına uygulanması konusuna 

ilişkin düzenleme girişimleri olmuştur. Bu çabaların ilki, 2003 yılında Amerika Kıtası 

Serbest Ticaret Alanı (FTAA) taslağının üçüncü versiyonunda görülmüştür. Taslakta, en çok 

gözetilen ulus kaydına eklenen bir dipnot, Maffezini kararına atıfta bulunarak, bu anlaşmanın 

kaydın uluslararası uyuşmazlık çözüm mekanizmalarını kapsamadığını açıkça belirtmiştir. 

Ancak, bu dipnot sonraki taslaklarda yer almamış ve FTAA anlaşması 

sonuçlandırılamamıştır. Benzer şekilde, 2004 yılında CAFTA-DR anlaşması taslağının en 

çok gözetilen ulus kaydına benzer bir dipnot eklenerek, yine Maffezini kararına atıfta 

bulunulmuştur. Bu dipnot, en çok gözetilen ulus kaydının uluslararası uyuşmazlık çözüm 

mekanizmalarını kapsamadığını belirtmiş olsa da bu dipnot da nihai metne dahil 

edilmemiştir595. 

En çok gözetilen ulus kaydının uyuşmazlık çözüm mekanizmalarını kapsam dışı 

bıraktığını açıkça belirten ilk anlaşma metni 2005 yılında Yeni Zelanda ile Tayland arasında 

imzalanan Yakın Ekonomik Ortaklık Anlaşması (CEPA)596 olmuştur597. Bu yeni yaklaşım, 

başlangıçta yavaş bir şekilde yayılmış olsa da 2011 yılından itibaren daha geniş ve tutarlı bir 

şekilde benimsenmeye başlamış; neticede bu değişikliklerle devletler yatırımcıların 

 
594 OECD (Interaction Between Most Favoured Nation Clauses), s. 22. 
595 Detaylı bilgi için bkz: OECD (Interaction Between Most Favoured Nation Clauses), s. 15, 16. 
596 Yeni Zelanda ile Tayland arasındaki anlaşmanın İngilizce tam metni için bkz: 

<https://investmentpolicy.unctad.org/international-investment-agreements/treaty-files/2704/download>, 
15.04.2025. 

597 Bunu 2006 yılında Kolombiya-İsviçre arasındaki YKTK anlaşması, Kanada-Peru arasındaki YKTK 
anlaşması, Şili-Kolombiya arasındaki Serbest Ticaret Anlaşması takip etmiştir: OECD (Interaction Between 
Most Favoured Nation Clauses), s. 17. 
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haklarını ve devletlerin yükümlülüklerini daha açık ve net bir şekilde belirlemeyi 

amaçlamıştır598. 

D. Türkiye’nin Taraf Olduğu YKTK Anlaşmalarında Kaydın Usule İlişkin 

Hükümlere Uygulanmasına İlişkin Düzenlemeler ve Bu Düzenlemelerin 

Zaman İçerisindeki Değişimi 

Türkiye’nin taraf olduğu YKTK anlaşmalarında kaydın usule ilişkin hükümlere 

dolayısıyla uyuşmazlık çözümlerine uygulanmasına ilişkin düzenlemeleri 2009 yılı öncesi 

ve sonrası olarak iki dönem olarak incelemek mümkündür. Bu ayrımın sebebi 2009 yılında 

sunulan model anlaşma taslağındaki konuya ilişkin düzenlemedir. Model anlaşmanın 3(4)-c 

maddesinde en çok gözetilen ulus kaydının usule ilişkin hükümlere uygulanmayacağı açıkça 

düzenlenmiştir599.  

Madde metni şu şekildedir: 

“Bu maddenin 1. ve 2. paragrafları, akdedici taraflardan birinin taraf olduğu benzer 

bir uluslararası anlaşma ile bu anlaşma tarafından eş zamanlı olarak öngörülen usule ilişkin 

haklara uygulanmaz.” 

Model anlaşma taslağı öncesi, yani 2009 yılı ve öncesi anlaşmalar incelendiğinde 

kaydın usul hükümlerine uygulanmasına ilişkin bir düzenlemeye rastlanmamaktadır. 

Örneğin, 2009 yılında imzalanan Türkiye ile Libya arasındaki YKTK anlaşmasında600 ve 

yine 2009 yılında imzalanan Slovakya ile Türkiye arasındaki YKTK anlaşmasında601 en çok 

gözetlen ulus kaydının usul hükümlerine uygulanması ya da uygulanmaması yönünde bir 

hüküm bulunmamaktadır. 

Model anlaşma sonrasındaki anlaşmalarda ise usul kurallarının en çok gözetilen ulus 

kaydının kapsamında olmadığı düzenlenmeye başlamıştır. Bu konudaki ilk örnekler, 2010 

yılında imzalanan Türkiye ile Kuveyt arasındaki YKTK anlaşmasının 3(4). maddesi ve yine 

 
598 OECD (Interaction Between Most Favoured Nation Clauses), s. 17. 
599 TİRYAKİOĞLU (Most Favoured Nation Clause), s. 10. 
600 Türkiye Cumhuriyeti Hükümeti ile Libya Arasında Yatırımların Karşılıklı Teşviki ve Korunmasına İlişkin 

Anlaşma, Resmî Gazete T. 14.04.2011, S. 27905. 
601 Türkiye Cumhuriyeti ile Slovakya Cumhuriyeti arasında Yatırımların Karşılıklı Teşviki ve Korunmasına 

İlişkin Anlaşma, Resmî Gazete T. 24.08.2013, S. 28745. 
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2010 yılında imzalanan Türkiye ile Senegal arasındaki YKTK anlaşmasının602 3(4)/c 

maddesidir. Bu anlaşmalarda, model anlaşmaya paralel şekilde, usul kuralları en çok 

gözetilen ulus kaydının uygulama alanı dışında bırakılmıştır.  

Türkiye ile Senegal arasındaki anlaşmadaki ilgili metin şu şekildedir: 

“Bu maddenin 1 ve 2. paragrafları, işbu Anlaşma veya akit taraflardan birinin imza 

koyduğu benzer diğer bir anlaşmada düzenlenen usule yönelik haklar bakımından 

uygulanmayacaktır.” 

Benzer şekilde, Türkiye ile Tanzanya arasındaki YKTK anlamasında603 da kaydın 

kapsamına ilişkin bir sınırlamaya yer verilmiştir. Ancak bu anlaşmada “usule ilişkin haklar” 

ibaresi yerine, doğrudan “uyuşmazlık çözüm hükümleri” ibaresi kullanılmış, uyuşmazlık 

çözümüne ilişkin düzenlemeler en çok gözetilen ulus kaydının kapsamı dışında bırakılmıştır.  

Anlaşmanın 3(4)/c maddesi şu şekildedir:  

“Bu maddenin 1ve 2. paragrafları, işbu Anlaşma veya akit taraflardan birinin imza 

koyduğu benzer diğer bir uluslararası anlaşmada düzenlenen yatırımcı ile ev sahibi akit 

taraf arasındaki uyuşmazlığın çözümü hükümleri bakımından uygulanmayacaktır.” 

2010 yılı sonrasındaki anlaşmalar incelendiğinde, anlaşmaların büyük bir kısmında 

usule ilişkin haklar yerine doğrudan uyuşmazlık çözüm hükümlerinin kaydın uygulama alanı 

dışında olduğuna ilişkin düzenlemelere rastlanmaktadır604. 

Söz konusu düzenleme, bazı anlaşmalarda en çok gözetilen ulus hükümlerinin yer 

aldığı genel muamele standartları bölümünde yer alırken, bazı anlaşmalarda doğrudan 

yatırım uyuşmazlıklarının çözümüne ilişkin maddelerde düzenlenmiştir. Örneğin, 2011 

tarihli Türkiye ile Nijerya arasındaki YKTK anlaşmasında kaydın uyuşmazlık çözüm 

hükümlerine uygulanamayacağına dair istisna, kaydın bulunduğu 5. maddede değil 

uyuşmazlık çözümüne ilişkin 11. madde kapsamında açık biçimde yer almıştır605. 

 
602 Türkiye Cumhuriyeti Hükümeti ile Senegal Cumhuriyeti Hükümeti Arasında Yatırımların Karşılıklı Teşviki 

ve Korunmasına İlişkin Anlaşma, Resmî Gazete T. 27.03.2012, S. 28246. 
603 Türkiye Cumhuriyeti Hükümeti ile Birleşik Tanzanya Cumhuriyeti Hükümeti Arasında Yatırımların 

Karşılıklı Teşviki ve Korunmasına İlişkin Anlaşma, Resmî Gazete T. 25.07.2013, S. 28718. 
604 TİRYAKİOĞLU (Most Favoured Nation Clause), s. 11. 
605 TİRYAKİOĞLU (Most Favoured Nation Clause), s. 12. 
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İlgili hüküm şu şekildedir: 

“5. maddenin (Yatırımlara Uygulanacak Muamele) (1) ve (2). paragrafları, yatırımcı 

ve ev sahibi akit taraf arasındaki uyuşmazlıkların işbu anlaşma ile düzenlenen veya akit 

taraflardan birinin imza koyduğu benzer diğer bir anlaşmada düzenlenen uyuşmazlık 

çözümü hükümleri bakımından uygulanmayacaktır.” 

Türkiye’nin taraf olduğu YKTK anlaşmalarındaki en çok gözetilen ulus kaydının 

uyuşmazlık çözüm hükümlerine uygulanması konusundaki diğer bir düzenleme şekli de ayrı 

bir maddede kaydın istisnalarının sayılması yöntemdir. Örneğin, Türkiye ile Gana arasındaki 

YKTK anlaşmasının “Ayrımcılık yapmama, en çok gözetilen ulus ve milli muamele 

istisnaları” başlıklı 6(1). maddesinde kaydın sınırı şu şekilde belirtilmiştir: 

“İşbu anlaşmanın 5. maddesinin 1. ve 2. fıkralarında belirtilen en çok gözetilen ulus 

muamelesi, yatırımcı-devlet uyuşmazlıklarının çözümüne ilişkin hükümlere genişletilmez.” 

 Öğretide, 2016 sonrası imzalanan bazı YKTK anlaşmalarındaki hükümlere 

dayanarak, 2016 Türkiye Model YKTK metninin etkili olduğu, 2017 sonrası imzalanan 

YKTK anlaşmalarındaki hükümlerin de 2020 yılında güncellenen Model YKTK metni temel 

alınarak hazırlandığı belirtilmiştir. Metnin yayımlandığına dair kesin bir bilgi olmasa da en 

güncel Model YKTK metninin 4. maddesinin (4)(c) fıkrasında şu hüküm yer aldığı ifade 

edilmektedir606: 

“Açıklık sağlamak amacıyla, bu maddenin 1. ve 2. paragraflarında yer alan en çok 

gözetilen ulus muamelesi, 10. maddede yer alanlar gibi yatırımcı-devlet uyuşmazlık çözüm 

usul veya mekanizmalarını kapsamaz.”607 

İfade biçimleri farklılık gösterse veya teknik düzenlemeleri değişiklik arz etse de 

Türkiye’nin 2010 sonrası imzaladığı YKTK anlaşmalarının neredeyse tamamında 

benimsediği temel yaklaşım ortak bir çizgiye sahiptir; en çok gözetilen ulus hükümlerinin, 

yatırımcı ile devlet arasındaki uyuşmazlıklarının çözümüne ilişkin hükümlere 

uygulanamayacağı açıkça düzenlenmiştir. Bu yöndeki hükümler, en çok gözetilen ulus 

kaydının kapsamını sınırlandırarak, geçmişte uluslararası yatırım tahkimi uygulamasında 

ciddi tartışmalara yol açan yorum farklılıklarının önüne geçmeyi hedeflemiştir608. 

 
606 TİRYAKİOĞLU (Most Favoured Nation Clause), s. 12, 13. 
607 Birkaç istisna dışında, bu hüküm 2017 sonrası imzalanan YKTK anlaşmalarının çoğunda yer almaktadır. 
608 TİRYAKİOĞLU (Most Favoured Nation Clause), s. 12, 13. 
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Böylelikle, Türkiye’nin anlaşma pratiği, hem hukuki belirlilik ve öngörülebilirlik sağlamış 

hem de yatırımcılar açısından hangi hükümlerin en çok gözetilen ulus kaydı kapsamında 

talep edilebileceğine ilişkin sınırları netleştirmiştir. 

III. UYUŞMAZLIK ÇÖZÜM HÜKÜMLERİNİN AŞAMALARINA GÖRE 

KAYDIN UYGULAMASI 

Uluslararası yatırım anlaşmaları çerçevesinde yatırım tahkimine erişim çoğu zaman 

belirli ön koşulların yerine getirilmesine bağlıdır. Bu ön koşulların başında, tahkime 

başvurulmadan önce yatırımcı ile ev sahibi devlet arasında müzakere süreçlerinin 

yürütülmesi gelmektedir. YKTK anlaşmalarının büyük bir çoğunluğu, ev sahibi devlet 

mahkemelerinde dava açmadan ya da tahkime başvurmadan önce yatırımcının dostane 

çözüm yollarına başvurmasını zorunlu kılmaktadır609. Ayrıca bazı anlaşmalarda, uluslararası 

tahkime başvurmadan önce ev sahibi devlet mahkemelerinde belirli bir süre hak aramayı 

zorunlu kılan bekleme süreleri veya yerel başvuru yollarının tüketilmesi şartı da yer 

almaktadır. 

Her ne kadar bekleme süresine ilişkin düzenlemelerin temel amacı, uyuşmazlıkların 

dostane yollarla çözülmesini teşvik etmek ve ev sahibi devlete kendi yargı sistemi içerisinde 

ihlalleri telafi etme fırsatı tanımak olsa da uygulamada bu şartlar yatırımcıların sahip 

oldukları haklara etkin şekilde erişimini engelleyebilmekte ve uyuşmazlık çözüm sürecini 

uzatabilmektedir. Özellikle yatırım anlaşmalarının ev sahibi devletin iç hukukunda 

doğrudan uygulanamadığı veya yargı sisteminin bağımsızlığı ve etkinliği konusunda 

sorunlar bulunduğu durumlarda, yerel başvuru yolları etkin bir çözüm aracı olmaktan uzak 

kalmaktadır610. 

Bu çerçevede, ev sahibi devletin farklı ülkelerle imzaladığı YKTK anlaşmalarında 

yatırım tahkimine erişimi düzenleyen dostane çözüm yolları ya da iç hukuk yollarının 

tüketilmesi gibi koşulların farklılık göstermesi halinde, yatırımcıların en çok gözetilen ulus 

kaydına dayanarak daha avantajlı tahkim düzenlemelerinden yararlanıp yararlanamayacağı 

önem kazanmaktadır. Bu tartışma, yatırımcının yalnızca daha elverişli maddi koruma 

 
609 TİRYAKİOĞLU (Most Favoured Nation Clause), s. 14. 
610 SCHILL (Multilateralizing Investment Treaties), s. 530. 
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hükümlerinden değil, aynı zamanda daha avantajlı usul hükümlerinden de yararlanıp 

yararlanamayacağı meselesini gündeme taşımaktadır611. 

A. Bekleme (Cooling-off) Süresi 

YKTK anlaşmalarında genellikle, bir talebin ileri sürülmesinden önce bir müzakere ya 

da bekleme (cooling off) süresi öngörülür. Bu süre, çoğunlukla uyuşmazlığın doğduğu ya da 

yatırımcı tarafından ev sahibi devlete bildirildiği tarihten itibaren üç ya da altı ay olarak 

belirlenir. Bu süre içinde taraflar dostane çözüm yollarından bir sonuç elde edemez ise bu 

durumda tahkime başvuru mümkün hale gelmektedir612. 

Antlaşmasal bir gereklilik olarak ve uygulamada yerleşmiş bir usul gereği, yatırımcı 

genellikle müzakere sürecini ev sahibi devletin en üst düzey merkezi makamlarına ilgili 

YKTK anlaşması kapsamında bir uyuşmazlık bulunduğunu bildiren bir mektup göndererek 

(notice of dispute) başlatır. Bu mektup genellikle uyuşmazlığın arka planı ve niteliğine dair 

temel bir özet sunar ve ardından müzakerelerin başlatılması talebinde bulunur. Eğer 

müzakereler başlamazsa veya müzakere süresi içinde bir çözüm sağlanamazsa, yatırımcı 

tahkim sürecini başlatmakta serbest olacaktır.  

Bu süresinin pratikteki amacı, tarafların tutumlarının katılaşmasından ve yatırımcı ve 

devlet arasındaki uyuşmazlık kamuoyunun gözü önünde olmadan dostane bir çözüme 

ulaşılmasını kolaylaştırmaktır. Bu hedef, özellikle yatırımcı dostu bir imajını korumak 

isteyen devlet açısından teorik olarak özel bir önem taşımaktadır613. 

Örneğin, Türkiye ile Kamboçya arasındaki YKTK anlaşmasının 9. maddesinde 

bekleme süresi düzenlenmiştir. Buna göre: 

“1. Akit taraflardan biri ile diğer akit tarafın bir yatırımcısı arasında bu yatırımcının 

yatırımı ile ilgili olarak çıkan uyuşmazlıklar, yatırımcı tarafından yatırımın yapıldığı akit 

tarafa ayrıntılı bilgi içerecek şekilde yazılı olarak bildirilir. Mümkün olduğu ölçüde, 

yatırımcı ve ilgili Akit Taraf bu uyuşmazlıkları danışmalar ve müzakereler yoluyla iyi niyetle 

çözmeye 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 uyuşmazlıkların, l. fıkrada belirtilen yazılı bildirim tarihini takip eden altı (6) ay 

içerisinde bu şekilde çözümlememesi halinde, uyuşmazlıklar yatırımcının seçebileceği üzere 

[…]” 

Bekleme süresinin uzunluğu önemli ölçüde değişkenlik gösterebilmektedir. En sık 

öngörülen süre 6 ay olmakla birlikte, bu sürenin 3 ay kadar ya da 18 aya kadar uzun olması 

mümkündür. Altı aydan kısa süreler, daha uzun sürelere kıyasla daha sık görülmektedir614. 

Bekleme süresinin mahiyeti ve bu süre beklenmeden dava açılmasının sonuçlarına 

ilişkin farklı hakem kararları mevcuttur615. Örneğin SGS v. Pakistan davasında616 hakem 

heyeti, yatırımcının 12 aylık bekleme süresi şartına uymadığı gerekçesiyle ileri sürülen yetki 

itirazını reddetmiştir. Heyet bu konuya ilişkin olarak şu tespitte bulunmuştur: “Tahkim 

heyetlerinin genellikle istişare sürelerini bağlayıcı ve yetkiyi etkileyen zorunlu koşullar 

olarak değil, yönlendirici ve usuli nitelikte değerlendirme eğiliminde olduklarını” 

belirtmiştir. Bu doğrultuda, böyle bir şartın yerine getirilmesi, yetkinin kazanılması için ön 

koşul olarak değerlendirilmemektedir.”617  

Benzer şekilde, Biwater v. Tanzania davasında618 hakem heyeti şu tespitte 

bulunmuştur:  

“Doğru şekilde yorumlandığında bu altı aylık süre, bağlayıcı ve yetki doğurucu 

(jurisdictional) değil; usuli ve yol gösterici (procedural and directory) niteliktedir. Bu 

sürenin temel amacı, dostane çözüm imkânlarını kolaylaştırmaktır. Amacı, böyle bir çözüm 

mümkün olmadığında tahkim sürecini engellemek veya sekteye uğratmak değildir. Bu 

nedenle, altı aylık süreye uyulmaması, Tahkim Heyeti’nin yargılamaya devam etmesini 

engellemez. Aksi durumda, bu hüküm şu gibi garip sonuçlara yol açabilir: 

 
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. 

615 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 İlişkin 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) Müzakerelerin açıkça sonuçsuz kalacağı ya da herhangi bir nedenle 

anlaşmanın imkânsız olduğu hallerde bile, altı ay geçene kadar davacının hiçbir şey 

yapamaması ve iddiasını ileri sürememesi; 

 (ii) Tahkim süreci altı ay dolmadan başlatıldığı gerekçesiyle davacının 

yargılamayı yeniden başlatmaya zorlanması, üstelik Tahkim Heyeti konuyu 

değerlendirdiğinde bu sürenin zaten geçmiş olması.”619 

Bu kararların aksine, Murphy v Ecuador davasında620 hakem heyeti, SGS v. Pakistan 

kararını da eleştirerek, bekleme süresinin doğrudan heyetin yetkisine ilişkin olduğunu ve 

YKTK anlaşmasındaki bu hükmün uygulanmak zorunda olduğunu belirtmiştir. Heyetin 

konuya ilişkin yorumu şu şekildedir:  

“Bu, altı aylık bekleme süresi şartı yerine getirilmemiş olsa bile tahkim talebinin 

sunulmasına olanak tanıyan ve diğer taraf itiraz ederse geri çekilip yeniden sunulabilecek 

basit bir formalite meselesi değildir. Bundan çok daha ciddi bir durumu ifade eder: birçok 

ikili yatırım anlaşmasında yer alan ve tarafları, tahkime başvurmadan önce iyi niyetli 

müzakerelere gerçek bir çaba ile katılmaya zorlayan temel bir mekanizmadır.”621 

Benzer şekilde Goetz v. Burundi622 hakem heyeti, bir uyuşmazlığı varlığı halinde, 

bekleme süresini başlatmak için yazılı ihtar gönderilmesi ve 3 aylık bekleme süresinin 

tamamlanması gerektiğini belirtmiştir. 

Bekleme süresi ve bunu takip eden süreçler için öngörülen süreler yalnızca 

formaliteden ibaret değildir; hakem kararlarında farklı görüşler de dikkate alındığında, bu 

sürelere bağlanan sonuçlar yatırımcının tahkime erişimi ve tahkim heyetinin usule ilişkin 

kararları açısından önem arz etmektedir623. Sürelere uyulmaması veya bekleme süresi 

içindeki gerekli bildirimlerin yapılmaması yatırımcının tahkime erişimini kısıtlayabilecektir. 

 
619 Biwater v. Tanzania, Esasa İlişkin 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. 
621 Murphy v Ecuador, Usule İlişkin 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 TİRYAKİOĞLU (Most Favoured Nation Clause), s. 15. 
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B. Bekleme Süresi Sonrası Aşamalar 

YKTK anlaşmaları yatırım uyuşmazlıklarının dostane yollarla çözülememesi 

durumunda izlenecek usullere ilişkin farklı mekanizmalar öngörmektedir. Bunlar şu şekilde 

karşımıza çıkmaktadır: (i) ev sahibi devlet mahkemelerine zorunlu başvuru, (ii) ev sahibi 

devlet mahkemeleri ve tahkim arasında seçim yapılması. 

1. Ev Sahibi Devlet Mahkemelerine Zorunlu Başvuru 

Bazı YKTK anlaşmalarının hükümleri, uluslararası yatırım tahkimine başvurma 

hakkının anlaşmada ayrıca düzenlenip düzenlenmediğinden bağımsız olarak, dostane 

müzakerelerin tamamlanmasından sonra yatırımcının ev sahibi devletin mahkemelerine 

başvurmasını bir ön aşama olarak öngörmektedir. Mahkemeye başvurunun zorunlu bir safha 

olarak düzenlendiği durumlarda yatırımcının ev sahibi devletin yargı mercilerine 

başvurmamış olması yatırımcının uluslararası tahkime başvurmasını engelleyebilecektir. 

Yatırımcılar, YKTK anlaşmasından kaynaklanan en temel korumayı ortadan kaldıran bu tür 

uyuşmazlık çözüm hükümlerini aşmak amacıyla en çok gözetilen kaydına 

dayanabilmektedir624. 

Devletlerin kendi toprakları üzerindeki faaliyetlere ilişkin egemenlik ilkesinden 

hareketle, çoğu ülke tarihsel olarak yatırımcı ile devlet arasındaki uyuşmazlıkların öncelikle 

yerel yargı mercilerinde çözülmesi gerektiği görüşünü benimsemiştir. Bu anlayışın katı 

biçimde uygulanması halinde, yabancı yatırımcıların uluslararası uyuşmazlık çözüm 

mekanizmalarına başvurma imkânının önü kapatılmış olacaktır625. Bu sebeple, devletler, bir 

yandan yatırım uyuşmazlıklarını kendi yerel mahkemelerinde çözmek isterken diğer yandan 

da ülkeye yatırımcı çekmek istemekte, bunu sağlayabilmek ve yatırımcıları teşvik edebilmek 

adına uyuşmazlıkların çözümünü uluslararası alana taşımayı kabul etmek durumunda 

kalmaktadır.  

Bu çerçevede, yatırımcı ile devlet arasındaki uyuşmazlıklarda ulusal uyuşmazlık 

çözüm yöntemlerine öncelik verilmesi yönündeki bu tercih uluslararası anlaşmalarda “ön 

şart olarak yerel mahkemelere başvurulması” şeklinde yer bulmuştur. Bu husus iki şekilde 

 
624 TİRYAKİOĞLU (Most Favoured Nation Clause), s. 17. 
625 UNCTAD (Dispute Settlement: Investor-State), s. 26, 27. 
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gerçekleşebilir; bunlardan ilki ev sahibi devlet mahkemelerinde dava açılması ve belirli bir 

süre buradan çıkacak kararın beklenmesi, ikincisi ise ev sahibi devletin yargı yollarının 

tüketilmesidir. 

a. Ev Sahibi Devletin İç Hukuk Yollarının Tüketilmesi 

YKTK anlaşmaları yatırımcı ile devlet arasındaki uyuşmazlıklarının uluslararası 

tahkim yoluyla çözümünü öngörmekle birlikte, bu yola başvurulmadan önce yerel başvuru 

yollarının tüketilmesini bir ön koşul olarak düzenleyebilmektedir. 

Yerel başvuru yollarının tüketilmesi kuralı, bir devletten zarar gördüğü iddiasında 

bulunan yabancı bir yatırımcının, doğrudan devlete karşı uluslararası yargı yoluna 

başvurmadan önce, söz konusu zararın giderilmesi için o devletin idari ve yargı sistemine 

başvuruda bulunmasını ve nihai bir kararın verilmesini beklemesini zorunlu kılar. Bu kuralın 

amacı, ihlalin gerçekleştiği devlete, kendi iç hukuk sistemi çerçevesinde, kendi araçlarıyla 

bu ihlali giderme imkânını tanımak ve ancak bu süreç sonuçsuz kaldığında, uluslararası 

sorumluluğunun gündeme gelebilmesini sağlamaktır626. 

Uluslararası tahkime yalnızca tüm yerel idari ve yargısal başvuru yollarının 

tüketilmesinden sonra başvurulabileceğine dair şarta pek çok farklı YKTK anlaşmasında 

rastlanabilmektedir. Örneğin, Romanya ile Sri Lanka arasındaki YKTK anlaşmasının627 

ICSID’e başvuru hakkını düzenleyen 7. maddesinde ICSID’e başvurmadan önce yerel 

yargısal başvuru yollarının tüketilmesi gerektiği belirtilmiştir. Benzer şekilde, Jamaika ile 

Birleşik Krallık arasında akdedilen YKTK anlaşmasının628 9. maddesi, yatırımcıya ICSID 

nezdinde tahkim yoluna başvurma hakkını tanımakta; ancak bu hakkın, yerel hukuk yolları 

kullanılarak çözüm arayışına girilmesinden sonuç alınamaması hâlinde kullanılabileceğini 

açıkça 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. 

627 Romanya ile Sri Lanka arasında imzalanan YKTK anlaşmasının İngilizce tam metni için bkz: 
<https://investmentpolicy.unctad.org/international-investment-agreements/treaty-files/2210/download>, 
15.04.2025. 

628 Jamaika ile Birleşik Krallık arasında imzalanan YKTK anlaşmasının İngilizce tam metni için bkz: 
<https://investmentpolicy.unctad.org/international-investment-agreements/treaty-files/1725/download>, 
15.04.2025. 



 181 

ICSID Konvansiyonu’nda, devletlerin YKTK anlaşmalarında iç hukuk yollarının 

tüketilmesine ilişkin bir düzenlemeye yer verebilmesine ilişkin bir hüküm mevcuttur. 

Konvansiyon’un 26. maddesinde bu hususa şu şekilde yer verilmiştir: “Bir Akit Devlet, bu 

Sözleşme uyarınca tahkime rızasının bir koşulu olarak yerel idari veya yargısal yolların 

tüketilmesini şart koşabilir.”629 

b. Ev Sahibi Devlet Mahkemelerine Başvuru Yapılması ve Belirli bir 

Süre Kararın Beklenmesi 

Bazı YKTK anlaşmalarında yerel başvuru yollarına başvurma zorunluluğu, belirli 

süreyle sınırlandırılmış bir bekleme süresi şeklinde düzenlenmektedir. Bu da iki farklı 

şekilde karşımıza çıkmaktadır. Bazı anlaşmalar, ev sahibi devlet mahkemelerine 

başvurulduktan sonra belirli bir sürenin geçmesini tahkime başvuru için yeterli görürken, 

bazı anlaşmalar ise, yatırımcıların uluslararası tahkime erişebilmesi için yerel başvuru 

yollarını tüketmelerini bir ön koşul olarak öngörmekte, ancak bu koşulun belirli bir sürenin 

sonunda ortadan kalkmasını sağlayan bir zaman sınırı da getirmektedir630. 

Bu tür düzenlemelerde, belirlenen sürenin sona ermesiyle birlikte, yatırımcı, ev sahibi 

devletin mahkemelerinde devam eden davayı beklemeksizin doğrudan uluslararası tahkime 

başvurabilecektir631. Bu uygulamaya örnek olarak, Türkiye ile Romanya arasındaki YKTK 

anlaşması verilebilir.  

Bu anlaşmanın 6(4) maddesi şu şekildedir. 

“Eğer uyuşmazlık yukarıda belirtilen yöntemlerle çözümlenemezse, ilgili yatırımcı, 

uyuşmazlığı sulh ya da hakemlik için iç çarelerin tükenmesinden sonra ya da uyuşmazlık 

ilgili yatırımcı tarafından uyuşmazlığa taraf olan Akit Tarafın mahkemelerine sunulmuş 

olup da bir yıl dolduğu halde nihai karar alınamamışsa bu tarihten sonra herhangi bir 

zamanda Uluslararası Yatırım Uyuşmazlıkları Çözüm Merkezine götürme hakkına sahiptir.” 

 
629 Bu konuya ilişkin detaylı bilgi için bkz.: BRAUCH, s. 15. 
630 BRAUCH, s. 9. 
631 UNCTAD (Dispute Settlement: Investor-State), s. 31. 
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Diğer bir örnek olarak İtalya ile Jamaika arasındaki YKTK anlaşması632 verilebilir. 

Anlaşmanın 9. maddesinde tahkime başvurmadan önce on sekiz aylık yerel mahkemede hak 

arama süresi şu şekilde düzenlenmiştir: 

“(1) Akit taraflardan biri ile diğer akit tarafın bir yatırımcısı arasında, yatırımcının 

akit tarafın topraklarında yaptığı yatırıma ilişkin herhangi bir uyuşmazlık, mümkünse 

dostane yollarla çözülecektir. 

 (2) Eğer uyuşmazlık, taraflardan birinin dostane çözüm talebinde bulunduğu 

tarihten itibaren üç ay içinde dostane yollarla çözümlenemezse, taraflardan her biri bu 

uyuşmazlığın çözümü amacıyla yerel hukuk yollarına başvurabilir. 

 (3) Eğer ICSID Konvansiyonu’nun 25. maddesi kapsamında hukuki bir meseleye 

ilişkin ve bu Anlaşma’nın 5. maddesi uyarınca zorunlu kamulaştırmaya dair bir uyuşmazlık, 

yerel hukuk yollarına başvuru amacıyla yetkili bir mercie sunulmasından itibaren on sekiz 

ay içinde çözüme kavuşturulamazsa, 18 Mart 1965 tarihinde Washington’da imzaya açılan 

Devletler ile Diğer Devletlerin Vatandaşları Arasındaki Yatırım Uyuşmazlıklarının 

Çözümüne İlişkin Konvansiyon’un 28. ve 36. maddeleri uyarınca, Akit Taraf, bu 

uyuşmazlıkların uzlaştırma veya tahkime sunulmasına onay verdiğini beyan eder.” 

Türkiye ile Türkmenistan arasındaki YKTK anlaşması da tahkime başvurmadan önce 

ev sahibi devlet mahkemelerinde dava açılmasını gerektiren anlaşmalara örnek olarak 

verilebilir. Bu anlaşmanın 7(2). maddesine göre, uluslararası tahkime başvurmak isteyen 

tarafın öncelikle yerel mahkemelere başvurması gerekecektir; bir yıl içinde uyuşmazlığa 

ilişkin nihai bir karar verilmemesi halinde yatırımcı tahkime başvurabilecektir. Ancak şunu 

önemle vurgulamak gerekir, Türkiye ile Türkmenistan arasındaki YKTK anlaşmasındaki ev 

sahibi devlet mahkemelerine başvuru gerekliliği tartışmalıdır ve çelişkili hakem kararlarına 

konu olmuştur. Buradaki çelişkinin temel sebebi, anlaşmanın farklı dillerde hazırlanan 

metinlerindeki çeviri farklılıklarıdır. Anlaşmanın Resmî Gazete’de yayınlanan Türkçe 

metninde, ev sahibi devlet mahkemelerine başvuru yapılmış olması ve 1 yıl içinde 

uyuşmazlığa ilişkin karar verilmemiş olmasının uluslararası tahkime başvuru için ön koşul 

olarak düzenlendiği açık bir şekilde anlaşılabiliyorken, İngilizce metin incelendiğinde, ev 

sahibi devlet mahkemelerine başvuru yapılmış olması halinde o zaman 1 yıl beklenmeden 

 
632 İtalya ile Jamaika arasında imzalanan YKTK anlaşmasının İngilizce tam metni için bkz: 

<https://edit.wti.org/document/show/ecdabad5-fc3d-4f08-aa04-e461881bf68b>, 15.04.2015. 
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tahkime başvurulamayacağı yorumu yapılabilecektir. Konuya ilişkin olarak Muhammet Çap 

v. Turkmenistan davasında633 verilen hakem kararında, ev sahibi devlet mahkemelerine 

başvurunun zorunlu olmadığına hükmedilmişken634, Kılıç v. Turkmenistan davasında635 ev 

sahibi devlet mahkemelerine başvuru yapılması ve 1 yıl beklenmesinin tahkim için ön şart 

olduğu kararına varılmıştır636. Kanımızca bu husus, anlaşma metninin farklı dillerdeki 

metinleri arasındaki tutarlılığın ne kadar önemli olduğunu göstermektedir637. 

Sonuç olarak, yerel yargı yollarına başvurma zorunluluğunun şekli ve kapsamı, taraf 

devletlerin yatırımcıyı doğrudan tahkime yönlendirme konusundaki iradelerine ve 

yatırımcılara tanınan korumanın düzeyine göre değişkenlik gösterebilmektedir. 

Bu noktada belirtmek gerekir ki, yatırımcı ile devlet arasındaki uyuşmazlıklarının 

çözümü bakımından, YKTK anlaşmalarındaki bu tip düzenlemeler, yani iç hukuk yollarının 

tüketilmesini gerektirmeyen hükümler, sözleşen devletlerin yerel hukuk yollarının 

tüketilmesi şartından feragat ettiği anlamına gelmektedir638.  Bu görüş, ICSID 

Konvansiyonu’nun 26. maddesi ile teyit edilmektedir. Maddenin ilgili kısmı şu şekildedir: 

“Tarafların bu Konvansiyon kapsamında tahkime rızası, aksi belirtilmedikçe, başka 

herhangi bir hukuk yolunun hariç tutulması suretiyle bu tahkime rıza gösterildiği şeklinde 

kabul edilir.” 

 
633 Muhammet Çap & Sehil Inşaat Endustri ve Ticaret Ltd. Şti. v. Turkmenistan, ICSID Case No. ARB/12/6 

<https://www.italaw.com/cases/2036>, 15.04.2025. 
634 Muhammet v. Turkmenistan, Davalının Yetkiye Yönelik İtirazlarına İlişkin Karar, s. 89, para. 280, 281 

<https://www.italaw.com/sites/default/files/case-documents/italaw4163.pdf>, 15.04.2025. 
635 Kılıç İnşaat İthalat İhracat Sanayi ve Ticaret Anonim Şirketi 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 İlişkin Karar” kapsamında tartışmıştır: Kılıç 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 verilmiştir: Kılıç 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. 

637 Kanımızca, Türkiye ile Türkmenistan arasındaki YKTK anlaşması kapsamındaki uyuşmazlıkların çözümü 
noktasında ev sahibi devlet mahkemelerine başvuru bir ön şart olarak değerlendirilmemelidir. Şöyle ki, ev 
sahibi devlet mahkemelerine başvuru yönündeki zorunluluk maddenin Türkçe metninin lafzından 
kaynaklanmaktadır. Ancak anlaşmanın resmi olarak yalnızca İngilizce ve Rusça metinleri mevcuttur; 
taraflarca bu dillerdeki anlaşmalar imzalanmıştır. Bu husus dikkate alındığında ve İngilizce ve Rusça metinler 
incelendiğinde ev sahibi devlet mahkemelerine başvurunun bir zorunluluk değil, yatırımcıya tanınmış bir 
seçimlik hak olduğu anlaşılmaktadır. Yatırımcının bu hakkı kullanarak mahkemede dava açması halinde 
tahkime başvurabilmek için 12 aylık süreyi beklemesi gerekecektir. Nitekim Türkiye’nin aynı dönemde 
imzaladığı diğer YKTK anlaşmalarında, örneğin Moldova ile Türkiye arasındaki YKTK anlaşmasında, 
dostane çözüm denemesinin sonuçsuz kalması durumunda yatırımcıya tahkime başvurma hakkı açık şekilde 
tanınmıştır. Ev sahibi devlet mahkemelerine başvuru hakkının kullanılmış olması halinde ise 1 yıllık sürenin 
beklenmesi gerekecektir. 

638 SCHREUER (ICSID Convention), s. 391; UNCTAD (Dispute Settlement: Investor-State), s. 34. 
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c. En Çok Gözetilen Ulus Kaydının Usule İlişkin Hükümlere 

Uygulanmasına Konusundaki Hakem Kararları 

Bu kategoriye giren davalarda yatırımcılar, en çok gözetilen ulus kaydını, tahkime 

başvurmadan önce yerine getirilmesi gereken belirli usuli koşulları aşmak veya kendilerine 

tanınan usuli hakları genişletmek amacıyla ileri sürmüştür. Bu tür düzenlemeler, Maffezini 

v. Spain davası ile tartışmaya açılmıştır639; sonrasında Arjantin’e karşı açılan Siemens, 

National Grid, Suez gibi pek çok davada tekrarlanmıştır. Davacılar, en çok gözetilen ulus 

kaydına dayanarak, Arjantin’in üçüncü devletlerle imzaladığı YKTK anlaşmalarında böyle 

bir ön koşul bulunmadığını ve bu nedenle kayıt aracılığıyla kendilerine de bu daha lehe 

düzenlemenin uygulanması gerektiğini savunmuştur. Buna karşın ev sahibi devletler, bu 

şartın yalnızca bir usuli kural değil, tahkim yetkisinin doğumu için gerekli bir ön koşul 

olduğunu ileri sürerek, tahkim heyetinin yetkisiz olduğunu iddia etmiştir640. 

aa. En çok gözetilen ulus kaydının usule ilişkin hükümlere 

uygulanabileceği yönündeki kararlar  

i. Maffezini v. Spain 

Bir tarafta İspanya’nın Galiçya bölgesinde kimyasal ürünlerin üretimi ve dağıtımıyla 

uğraşan bir işletmeye yatırım yapan Arjantinli bir yatırımcı ile diğer tarafta İspanyol 

hükümeti arasında yaşanan bir uyuşmazlığı konu alan davada başvurucu yatırımcı, 1991 

tarihli Arjantin ile İspanya arasındaki YKTK anlaşmasında yer alan 18 aylık yerel 

mahkemelerde başvuru şartını bertaraf etmek amacıyla en çok gözetilen ulus kaydına 

dayanmıştır641. Bu anlaşmaya göre, yatırımcının uyuşmazlığı ICSID’e tek taraflı olarak 

götürebilmesi için öncelikle ev sahibi devletin yerel mahkemelerine başvurulmuş olması ve 

 
639 Usule ilişkin hükümlere erişim bakımından en çok gözetilen ulus kaydının uygulanmasına yönelik ilk 

yaklaşımların kökeni sıklıkla 1956 tarihli Ambatielos davasında verilen hakem kararına dayandırılmaktadır. 
Önceki bölümlerde de açıklandığı üzere, bu karar çerçevesinde, adaletin sağlanması kavramının, tacirlerin 
haklarının korunmasında temel unsurlardan biri olduğu kabul edilmiş; dolayısıyla kayıt uyarınca, bu hususun 
“ticaret ve seyrüsefere ilişkin tüm konular” ifadesi kapsamında değerlendirilebileceği sonucuna varılmıştır. 
YKTK anlaşmalarında kaydın usule ilişkin hükümlere uygulamasının gündeme gelmesi ise Ambatielos 
davasından yaklaşık 45 yıl sonra Maffezini v. Spain davası ile olmuştur. [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; TİRYAKİOĞLU (Most 

Favoured Nation Clause), s. 26; SEVGİ, s. 98. 
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şu şartlardan birinin varlığı gereklidir: (i) Başvurudan itibaren on sekiz ay geçmesine rağmen 

esas hakkında bir karar verilmemiş olması ya da (ii) Bir karar verilmiş olsa dahi taraflar 

arasındaki uyuşmazlığın devam etmesi.  

Maffezini, uyuşmazlığı İspanyol mahkemelerine götürmemiş bunun yerine 

İspanya’nın üçüncü bir ülke ile imzaladığı ve aynı yıl yürürlüğe giren İspanya ile Şili 

arasındaki YKTK anlaşmasına atıfta bulunarak bu anlaşmanın 6 aylık bir bekleme süresi 

öngördüğünü, dolayısıyla bu anlaşma uyarınca daha elverişli bir uyuşmazlık çözüm yoluna 

erişimin mümkün olduğunu ileri sürmüştür642. İspanya ise en çok gözetilen ulus kaydının 

yalnızca yatırımcılara sağlanan muamelenin maddi nitelikteki unsurlarına veya esasa ilişkin 

hükümlere uygulanabileceğini, usule veya yargı yetkisine ilişkin konulara ise 

uygulanamayacağını savunmuştur643. Tahkim heyeti, yatırımcının bu iddiasını kabul ederek 

kaydın usule ilişkin düzenlemelerin kapsamına da uygulanabileceğine hükmetmiştir. Heyet, 

bu sonuca ulaşırken Ambatielos kararına da atıf yaparak, uyuşmazlık çözüm 

düzenlemelerinin yatırımcı korumasının ayrılmaz bir parçası olduğunu ileri sürmüştür644. 

Heyet kararın gerekçesini şu şekilde açıklamıştır: 

“Eğer üçüncü bir tarafla akdedilmiş bir anlaşma, yatırımcının hak ve menfaatlerinin 

korunması açısından temel anlaşmadakilere kıyasla daha elverişli uyuşmazlık çözüm 

hükümleri içeriyorsa, bu hükümler, en çok gözetilen ulus kaydından yararlanan tarafa da 

uygulanabilir; zira bu hükümler, ejusdem generis ilkesiyle tamamen uyumludur.”645 

Bu çerçevede heyet, yatırımcı ile devlet arasındaki uyuşmazlıkların çözüm 

mekanizmalarının aşırı devlet müdahalelerine karşı koruma sağlanmasındaki önemini 

vurgulamış, bu mekanizmaların yerel mahkemelerdeki uyuşmazlık çözüm yollarına kıyasla 

 
642 Hakem heyeti bu konuya ilişkin olarak şu tespitte bulunmuştur: “Arjantin ile İspanya arasındaki YKTK 

anlaşması, bir yatırım uyuşmazlığının tahkime götürülmeden önce, ev sahibi devletin yerel mahkemelerine 
on sekiz aylık bir süre boyunca uyuşmazlığı ele alma imkânı tanımaktadır. Buna karşılık, Şili ile İspanya 
arasındaki YKTK anlaşması’nın 10(2). maddesi böyle bir şart öngörmemektedir. Bu maddeye göre, yalnızca 
müzakereler için öngörülen altı aylık sürenin sona ermesinden sonra, yatırımcı doğrudan tahkime başvurma 
seçeneğine sahiptir.”: Maffezini v. Spain, Usule İlişkin Karar, s. 15, para. 39. 

643 İspanya ise karşı görüş olarak, ejusdem generis ilkesine göre en çok gözetilen ulus kaydının yalnızca aynı 
konuya ilişkin olarak uygulanabileceğini ve temel anlaşmada öngörülen konulardan farklı meselelere 
genişletilemeyeceğini ileri sürmüş; bu doğrultuda, söz konusu kaydın yalnızca yatırımcılara sağlanan 
muamelenin maddi nitelikteki unsurlarına veya esaslı yönlerine uygulanabileceğini, usule veya yargı 
yetkisine ilişkin konulara ise uygulanamayacağını savunmuştur: Maffezini v. Spain, Usule İlişkin 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 İlişkin Karar, s. 21, para. 56. 
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taşıdığı avantajları ön plana çıkarmış ve modern YKTK anlaşmaları kapsamında tanınan 

usule ilişkin koruma mekanizmaları ile maddi hakların ayrılmaz bir şekilde birbiriyle 

bağlantılı olduğunu ifade etmiştir646. 

Heyetin ulaştığı genel sonuç şudur; antlaşmalarda tanınan maddi haklar ile bu hakların 

kullanılmasını sağlayan başvuru yolları birbirinden ayrılamaz; dolayısıyla en çok gözetilen 

ulus kaydı yalnızca maddi haklara uygulanıp usul haklarını hariç tutacak şekilde 

yorumlanmamalıdır. Yatırımcılar açısından bakıldığında, hakların yalnızca bağlayıcı 

uluslararası tahkim yoluyla ileri sürülebildiği ölçüde gerçek anlamda varlık kazandığı ifade 

edilebilir. Bu yaklaşıma göre, daha elverişli uyuşmazlık çözüm mekanizmaları aynı zamanda 

daha elverişli haklar anlamına gelmektedir647. 

Heyet, kararında mevcut davada söz konusu olmayan ancak en çok gözetilen ulus 

kaydının uygulanamayacağı dört durum belirlemiş ve şu şekilde sıralamıştır648: 

 (i) Ev sahibi devletin tahkime rızasını yerel başvuru yollarının tüketilmesi 

şartına bağladığı durumlar: Bu gibi hallerde, söz konusu şart en çok gözetilen ulus kaydı 

aracılığıyla bertaraf edilemez. Çünkü bu şart, “uluslararası hukukun temel bir kuralını” 

yansıtmaktadır649. 

 (ii) “Yol ayrımı (fork-in-the-road)” hükümleri: Bu hükümler, yatırımcının 

uyuşmazlığı ya yerel mahkemelere ya da uluslararası tahkime götürme konusunda tek ve 

nihai bir tercih yapmasını gerektirir. Heyet, bu tür hükümlerin en çok gözetilen ulus kaydı 

aracılığıyla aşılmasının mümkün olmadığını, çünkü bu hükümlerin birçok devlet açısından 

kamu düzenine ilişkin düzenlemelerin kesinliğini bozacağını belirtmiştir650. 

 (iii) Tahkim forumunun açıkça belirlenmiş olduğu durumlar: Örneğin, anlaşma 

yatırımcı ile devlet arasındaki uyuşmazlıklarının çözümü için yalnızca ICSID gibi belirli bir 

tahkim kurumunu öngörüyorsa, bu tercih en çok gözetilen ulus kaydı kapsamında 

değiştirilemez ve başka bir tahkim sistemine yönlendirme yapılamaz651. 

 
646 SCHILL (Multilateralizing Investment Treaties), s. 532; STOPPIONI, s. 4, para. 15. 
647 VESEL, s. 158; SEVGİ, s. 101. 
648 SCHILL (Multilateralizing Investment Treaties), s. 532, 533; WANG, s. 155, 156. 
649 Maffezini v. Spain, Usule İlişkin Karar, s. 24, para. 63. 
650 Maffezini v. Spain, Usule İlişkin Karar, s. 24, para. 63. 
651 Maffezini v. Spain, Usule İlişkin Karar, s. 24, para. 63. 



 187 

 (iv) Tarafların, kesin ve detaylı usul kurallarını içeren kurumsallaşmış bir tahkim 

sistemi üzerinde anlaştığı durumlar: Örneğin NAFTA gibi sistemlerde olduğu gibi, söz 

konusu kurallar en çok gözetilen ulus kaydına dayanarak değiştirilemez. Çünkü bu tür 

hükümler taraf devletlerin açık iradesini yansıtan özel düzenlemelerdir652. 

Maffezini v. Spain kararı, en çok gözetilen ulus kaydının tahkime erişim gibi usule 

ilişkin hükümlere uygulanabileceğini kabul eden ilk ICSID hakem kararı olmuş, öğretide ve 

uygulamada önemli bir kırılma noktası haline gelmiştir653. Hakem heyetinin bu kararı 

sonraki heyetler tarafından oldukça dikkat çekmiş ve kararlarda geniş şekilde tartışılmıştır. 

Hakem heyeti, bu sonuca ulaşırken kaydın lafzını, antlaşmanın bağlamı ve genel amacıyla 

birlikte ele almış; özellikle yatırımcının talep ettiği daha elverişli muamelenin, yani ev sahibi 

devletin mahkemelerinde 18 ay boyunca dava yürütme şartından muafiyetin, kaydın olağan 

anlamı ve yatırım koruma amacıyla esaslı bir çelişki oluşturmadığı sonucuna varmıştır.  

Heyet esasen Viyana Andlaşmalar Hukuku Sözleşmesi’nin 31(1). maddesi 

çerçevesinde yorum yapmıştır654. Bu hüküm uyarınca: “Bir antlaşma, iyi niyetle, 

antlaşmanın terimlerine bağlamı içinde ve amacı ile amacı ışığında verilecek olağan anlam 

doğrultusunda yorumlanır.” Bu yaklaşımla, Maffezini kararı, en çok gözetilen ulus kaydının 

kapsamına ilişkin yorumlarda yalnızca lafzi analize dayanılmaması, aynı zamanda ilgili 

hükmün bağlamı ve koruma amacının da dikkate alınması gerektiğini vurgulayan önemli bir 

içtihat oluşturmuştur. 

Maffezini heyetinin yaklaşımı, ilerleyen bölümde açıklanacağı üzere, başta Plama v. 

Bulgaria, Salini v. Jordan ve Telenor v. Hungary kararlarında olmak üzere, bazı tahkim 

heyetleri tarafından açıkça reddedilmiş ve en çok gözetilen ulus kaydının yalnızca maddi 

korumalara uygulanabileceği görüşü benimsenmiştir. 

 
652 Maffezini v. Spain, Usule İlişkin Karar, s. 24, para. 63. 
653 BATIFORT, Simon/ HEATH, Benton J.: “The New Debate On The Interpretation Of MFN Clauses In 

Investment Treaties: Putting The Brakes On Multilateralizatıon”, 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; SEVGİ, s. 97; SCHILL (Multilateralizing Investment Treaties), s. 531; TİRYAKİOĞLU (Most 
Favoured Nation Clause), s. 26. 

654 WONG, s. 184. 
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ii. Siemens v. Argentine 

En çok gözetilen ulus kaydının usule ilişkin hükümlere uygulanması konusu Siemens 

v. Arjantin davasında da gündeme gelmiştir. Maffezini davasına çok benzer şekilde Siemens 

davasında ortaya çıkan soru, Arjantin’de yatırımları bulunan Almanya tabiiyetindeki bir 

yatırımcının, Arjantin ile Almanya arasındaki YKTK anlaşmasında yer alan en çok gözetilen 

ulus kaydına dayanarak, üçüncü bir taraf anlaşması olan Arjantin ile Şili arasındaki YKTK 

anlaşmasındaki daha elverişli uyuşmazlık çözüm hükümlerini ileri sürüp süremeyeceği ve 

böylece, yerel mahkemelerin davayı on sekiz ay boyunca incelemesini beklemeden 

doğrudan ICSID tahkimine başvurup başvuramayacağıdır655. 

Yatırımcı, ev sahibi devlet mahkemelerine başvurmuş ancak Almanya ile Arjantin 

YKTK anlaşmasında öngörülen on sekiz aylık bekleme süresi dolmadan uluslararası tahkim 

sürecini başlatmıştır. Bu süre şartını aşmak amacıyla, yatırımcı, anlaşmadaki en çok 

gözetilen ulus kaydına dayanarak Arjantin ile Şili arasındaki YKTK anlaşmasında öngörülen 

altı aylık bekleme süresinden yararlanmak istemiştir. Siemens aynı zamanda yerel 

mahkemeler tarafından tarafların tatmin olacağı bir karar verilmesi amacıyla anlaşmada 

öngörülen 18 aylık sürenin yalnızca usule ilişkin bir kural olduğunu ve hakem heyetinin 

yargı yetkisine bir engel teşkil etmediğini ileri sürmüştür. Ayrıca, yerel mahkemelerde bu 

uyuşmazlığın takip edilmesinin faydasız olacağını, çünkü 18 aylık süre içinde bir mahkeme 

kararının alınmasının imkânsız olduğunu savunmuştur656. 

Arjantin ise yatırımcı ile devlet arasındaki uyuşmazlık çözümüne ilişkin konularda 

en çok gözetilen ulus kaydının uygulanabilirliğine itiraz etmenin yanı sıra, Almanya ile 

Arjantin arasındaki anlaşmanın üçüncü maddesindeki ifadenin Maffezini davasındaki 

ifadeye kıyasla daha sınırlayıcı olduğunu ileri sürmüştür657. Buna ek olarak, Arjantin, 

uyuşmazlık çözüm hükümlerinin her bir anlaşmada özel olarak müzakere edildiğini ve 

dolayısıyla en çok gözetilen ulus kaydı yoluyla aşılmalarının mümkün olmadığını ileri 

sürmüştür658. Son olarak, Arjantin, davacının Şili ile Arjantin arasındaki YKTK 

 
655 TİRYAKİOĞLU (Most Favoured Nation Clause), s. 28; WONG, s. 185; SEVGİ, s. 112. 
656 Siemens v. Argentine, Usule İlişkin Karar, s. 10, para. 32 <https://www.italaw.com/sites/default/files/case-

documents/ita0788.pdf>, 15.04.2025. 
657 YKTK anlaşmasında yer alan istisnalar ve hükümler doğrultusunda, Arjantin, 3. maddede öngörülen 

muamelenin yalnızca 3. maddenin kendisiyle sınırlı olduğunu ve yatırımın işletilmesi ve yönetilmesine 
ilişkin ticari ve ekonomik nitelikteki işlemlere yönelik muameleyi ifade ettiğini iddia etmiştir: Siemens v. 
Argentine, Usule İlişkin Karar, s. 32, para. 84. 

658 Siemens v. Argentine Usule İlişkin Karar, s. 17, para. 50. 
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anlaşmasındaki daha kısa bekleme süresine dayanmak istiyorsa, aynı zamanda bu anlaşmada 

öngörülen ve yatırımcının yerel mahkemeler ile uluslararası tahkim arasında kesin ve 

bağlayıcı bir seçim yapmasını zorunlu kılan “fork-in-the-road” hükmüne de tabi olması 

gerektiğini, yani bu anlaşmadaki yatırımcı aleyhine hükümlerin de uygulanması gerektiğini 

savunmuştur659. Arjantin, en çok gözetilen ulus kaydı kapsamında üçüncü ülke 

anlaşmalarından sağlanan avantajların işletilebilmesi için, bu avantajların sınırlarının ve 

yükümlülüklerinin de dikkate alınması gerektiği ileri sürmüştür660. 

Hakem kararına geçmeden önce belirtmek gerekir ki, Siemens davası ile Maffezini 

davası arasında dikkat çekici fark söz konusudur. Arjantin ile Almanya arasındaki YKTK 

anlaşmasında yer alan en çok gözetilen ulus kaydı Arjantin ile İspanya arasındaki YKTK 

anlaşmasında yer alan kayda göre daha dar şekilde kaleme alınmıştır. Arjantin ile Almanya 

arasındaki YKTK anlaşması ilgili yatırımlar ve bunlarla bağlantılı faaliyetlerin üçüncü 

ülkelere sağlananlardan daha az elverişli bir muameleye tabi tutulmaması gerektiğini 

belirtmekle yetinmiş, Maffezini davasında olduğu gibi bu muamelenin YKTK anlaşması 

kapsamındaki tüm konulara da uygulanacağını açıkça öngörmemiştir661. 

Hakem heyeti verdiği kararda Arjantin’in savunmalarını reddetmiştir662. İlk olarak, 

heyet, Arjantin’in en çok gözetilen ulus kaydının yalnızca yatırımların işletilmesi ve 

yönetimiyle ilgili ticari ve ekonomik işlemlere ilişkin muameleyi ya da yatırımların rekabet 

gücünü kapsadığı yönündeki görüşünü kabul edilebilir bulmamıştır663. İkinci olarak, YKTK 

anlaşmasının en çok gözetilen ulus kaydına ilişkin ifadesinin daha dar kapsamlı olduğunu 

kabul eden heyet, “muamele” terimi ile “yatırımlarla ilgili faaliyetler” ifadesini uyuşmazlık 

çözümünü de kapsayacak kadar geniş gördüğünü değerlendirmiştir664. Son olarak, 

yatırımcının, özellikle fork-in-the-road hükmü gibi, Şili ile Arjantin arasındaki YKTK 

anlaşmasında yer alan uyuşmazlık çözümüne ilişkin daha az elverişli muameleyi de kabul 

etmesi gerektiği yönündeki Arjantin’in iddiasını ele alan heyet, Maffezini kararının ötesine 

geçerek, en çok gözetilen ulus muamelesinin adından da anlaşılacağı üzere665, üçüncü taraf 

YKTK anlaşmasındaki yalnızca lehe olan hükümleri seçerek ithal etme etkisi doğurduğunu 

 
659 Siemens v. Argentine, Usule İlişkin Karar, s. 48, para. 119. 
660 SCHILL (Multilateralizing Investment Treaties), s. 534; SEVGİ, s. 112. 
661 WONG, s. 185. 
662 SCHILL (Multilateralizing Investment Treaties), s. 534. 
663 Siemens v. Argentine, Usule İlişkin Karar, s. 33, para. 86. 
664 Siemens v. Argentine, Usule İlişkin Karar, s. 41, para. 103. 
665 Siemens v. Argentine, Usule İlişkin Karar, s. 49, para. 120. 
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kabul etmiştir666. Heyet bu konuya ilişkin olarak şu tespitte bulunmuştur: “En çok gözetilen 

ulus kaydı kapsamında bir menfaat talebinin tüm anlaşmanın kapsamına uygulanıp 

uygulanmayacağı meselesine gelince, bu durum hükmün lafzına bağlıdır; ancak yalnızca 

hükmün lehtarına avantaj sağladığı ölçüde geçerlidir667.”  

Cherry-picking olarak da ifade edilen üçüncü taraf anlaşmasının sadece avantajlı olan 

hükümlerinin temel anlaşmaya dahil edilmesi şeklindeki yaklaşım, yatırımcının üçüncü ülke 

anlaşmalarındaki avantajları seçici şekilde almasına imkân tanımış, ancak bu anlaşmaların 

iki taraflı bir pazarlığın ürünü olduğunu göz ardı etmiştir668. Karar bu yönüyle eleştirilere 

maruz kalmıştır. Bu eleştirilerin toplandığı nokta, temel anlaşma hükümlerinden daha lehe 

olan üçüncü taraf anlaşmasının sağladığı imkânların uygulanması değil, Arjantin’in 

herhangi bir ülkeye sağlamayı kabul ettiğinden daha elverişli bir muamele uygulamak 

zorunda olmasıdır. Bu karar uyarınca, Arjantin, YKTK anlaşması imzaladığı herhangi bir 

ülkenin yatırımcılarına bu ekstra elverişli muameleyi tanımak zorunda kalacaktır. Bu 

görüşün yaygın biçimde uygulanmasının sonucunun ev sahibi devletler açısından 

adaletsizlik duygusu olabileceği belirtilmektedir669. Siemens davasındaki en çok gözetilen 

ulus hükmü, yatırım anlaşmaları kapsamında iki taraflı pazarlığın öneminin ciddi şekilde 

azaldığını gösteren ve avantajları seçici biçimde genişleten bir “çok taraflılık” aracı işlevi 

görmüştür670. 

Heyet, anlaşmadaki 18 aylık sürenin niteliğine ilişkin olarak yaptığı tespitte ise, bu 

sürenin uyuşmazlık uluslararası tahkime götürülmeden önce yerel mahkemelere çözüm 

fırsatı tanımayı amaçladığını; ancak bu durumun söz konusu hükmün uluslararası hukukta 

anlaşıldığı şekliyle yerel hukuk yollarının tüketilmesi anlamına gelmediğini belirtmiştir. 

Heyete göre, anlaşma kapsamındaki uyuşmazlık çözüm şartı ev sahibi devlet 

mahkemelerinin nihai bir karar vermesini dahi şart koşmamaktadır; hatta herhangi bir 

seviyedeki bir mahkemeden önce bir karar alınmasını da gerekli kılmamaktadır. Bu hüküm 

yalnızca belli bir sürenin geçmesini veya bir mahkeme kararı sonrasında uyuşmazlığın 

devam etmesini şart koşulmaktadır. Dolayısıyla, bu karar temyize tabi olsa bile, 10(2). 

madde kapsamındaki gereklilik yerine getirilmiş sayılacaktır. Bu nedenlerle, heyet, 

 
666 SCHILL (Multilateralizing Investment Treaties), s. 534; TİRYAKİOĞLU (Most Favoured Nation Clause), 

s. 29. 
667 Siemens v. Argentine, Usule İlişkin Karar, s. 44, para. 108.  
668 SCHILL (Multilateralizing Investment Treaties), s. 534. 
669 VESEL, s. 169; SEVGİ, s. 112. 
670 SCHILL (Multilateralizing Investment Treaties), s. 534. 
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anlaşmadaki uyuşmazlık çözüm şartının yerel hukuk yollarının tüketilmesi kuralıyla 

kıyaslanamayacağını belirtmiştir671. 

Heyet kararında Viyana Sözleşmesi’nin 31(1). maddesini Maffezini heyetine göre 

daha merkezi bir konuma yerleştirmiş ve şu tespitte bulunmuştur672: “Heyet, anlaşmanın 

başlığı ve başlangıç bölümünde ifade edilen amacı doğrultusunda hareket edecektir. Bu, 

yatırımları “korumak” ve “teşvik etmek” amacı taşıyan bir anlaşmadır. Başlangıç 

bölümünde, tarafların, bir devletin uyrukları veya şirketlerinin diğer devletin 

topraklarındaki yatırımları için elverişli koşullar yaratmak amacıyla anlaşmanın hükümleri 

üzerinde anlaştıkları belirtilmektedir. Her iki taraf da bu yatırımların bir anlaşma ile teşvik 

edilmesi ve korunmasının özel ekonomik girişimi teşvik edeceğini ve her iki ülkenin 

halklarının refahını artıracağını kabul etmektedir. Tarafların niyeti açıktır: yatırımlar için 

elverişli koşullar yaratmak ve özel girişimi teşvik etmek.”673 

iii. RosInvestCo v. Russian Federation 

RosInvestCo v. Russian Federation davasında674, Birleşik Krallık merkezli 

RosInvestCo Şirketi, Rusya’daki yatırımlarının zarar gördüğü iddiasıyla Birleşik Krallık ile 

Sovyet Sosyalist Cumhuriyetler Birliği arasındaki YKTK anlaşması675 kapsamında 

Stokholm Ticaret Odası Tahkim Enstitüsü (SCC) nezdinde tahkime başvurmuş, Rusya’nın, 

Rus petrol şirketi Yukos’da bulunan yatırımını kamulaştırdığını ileri sürmüştür676. İlgili 

YKTK anlaşması yalnızca kamulaştırma nedeniyle ödenecek tazminat iddiaları için 

yatırımcıya tahkime başvurma hakkı tanımasına, diğer yatırım uyuşmazlıklarını ise tahkim 

yargılaması dışında bırakmasına karşın, RosInvestCo bu kısıtlamayı aşabilmek için YKTK 

anlaşmasındaki en çok gözetilen ulus kaydına başvurmuştur677. Bu anlaşma, Birleşik Krallık 

 
671 Siemens v. Argentine, Usule İlişkin Karar, s. 41 ,42, para. 104. 
672 WONG, s. 185. 
673 Siemens v. Argentine, Usule İlişkin Karar, s. 31, para. 81. 
674 RosInvestCo UK Ltd. v. The Russian Federation, SCC Case No. V079/2005 

<https://www.italaw.com/cases/923>, 15.04.2025. 
675 Büyük Britanya ve Kuzey İrlanda Birleşik Krallığı Hükümeti ile Sovyet Sosyalist Cumhuriyetler Birliği 

Hükümeti arasında imzalanan YKTK anlaşmasının İngilizce tam metni için bkz: 
<https://www.italaw.com/sites/default/files/laws/italaw6230.pdf>, 15.05.2025. 

676 NEWCOMBE/ PARADELL, s. 215. 
677 SEVGİ, s. 114. 
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ile Sovyetler Birliği arasındaki YKTK anlaşmasından farklı olarak, yatırım ile bağlantılı her 

türlü uyuşmazlığa ilişkin olarak yatırım tahkimini mümkün kılmaktadır678. 

RosInvestCo özellikle Danimarka ile Rusya arasındaki YKTK anlaşmasının679 

uyuşmazlık çözümüne ilişkin hükümlerini örnek göstererek, kendi davasında daha geniş 

kapsamlı bir tahkim yetkisinin tanınması gerektiğini savunmuştur. Rusya Federasyonu ise, 

hakem heyetinin, talebi dinlemek ve karara bağlamak üzere konu bakımından yetkisinin 

(ratione materiae) bulunmadığını ileri sürmüştür. Birleşik Krallık ile Sovyetler Birliği 

arasındaki YKTK anlaşmasının 8. maddesi uyarınca belirlenen konu bakımından yetkinin, 

bir kamulaştırmanın gerçekleşip gerçekleşmediğini ve gerçekleşmişse bunun hukuka uygun 

olup olmadığını belirleme yetkisini kapsamadığı Rusya tarafından savunulmuştur680. 

Heyet, öncelikle Birleşik Krallık ile Sovyetler Birliği YKTK anlaşmasındaki yatırımcı 

ile devlet arasındaki uyuşmazlıkların çözümüne ilişkin tahkim hükmü uyarınca yetkili 

olmadığına karar vermiştir681; zira söz konusu hükmün kapsamı bir kamulaştırmanın 

gerçekleşip gerçekleşmediği konusunu içermemektedir. Ancak heyet, aynı anlaşmada yer 

alan en çok gözetilen ulus kaydı aracılığıyla, 1993 tarihli Danimarka ile Rusya arasındaki 

YKTK anlaşması uyarınca yetkili olduğuna hükmetmiştir682.  

Heyet, temel anlaşmadaki tahkim hükmü yalnızca kamulaştırmaya ilişkin 

uyuşmazlıklarla sınırlı olmasına rağmen heyet en çok gözetilen ulus kaydının işletilmesi 

yoluyla diğer dava sebeplerine ilişkin uyuşmazlıklarda da yetkili olduğunu kabul etmiştir683. 

En çok gözetilen ulus kaydının uygulanmasına yalnızca belirli usule ilişkin engellerin 

 
678 NEWCOMBE/ PARADELL, s. 215. 
679 Danimarka Hükümeti ile Rusya Hükümeti Arasındaki Yatırımların Teşviki ve Korunmasına İlişkin 

Anlaşmanın İngilizce metni için bkz: <https://investmentpolicy.unctad.org/international-investment-
agreements/treaty-files/1028/download>, 15.04.2025. 

680 Rusya Federasyonu tarafından, bu sınırlı konu bakımından yetki çerçevesinde, hakem heyetinin ancak iddia 
edilen el koymanın kabul edildiği durumlarda yetkili olacağı ileri sürülmüştür. Davalı, kesin bir şekilde, 
herhangi bir el koymanın meydana gelmediği ve şikayet edilen eylemlerin Rusya Federasyonu’nun vergi 
tahsil etme ve vergi kararlarını uygulama yetkisinin meşru kullanımları olduğunu savunmaktadır. Davalıya 
göre, vergi önlemleri doğası gereği hukuka uygundur. Dahası, Rusya Federasyonu, doğrudan ya da dolaylı 
bir el koymanın yokluğunu kanıtlama yükümlülüğü altında olmadığını; bunun yerine, bir el koymanın 
gerçekleşip gerçekleşmediği konusunda bir tartışmanın bulunmasının yeterli olduğunu ileri sürmüştür: 
RosInvestCo v. Russian Federation, Usule İlişkin 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 İlişkin Karar, s. 76, para. 123. 
682 RosInvestCo v. Russian Federation, Usule İlişkin Karar, s. 83, para. 139. 
683 SCHILL (Multilateralizing Investment Treaties), s. 547. 



 193 

aşılması için değil, aynı zamanda YKTK anlaşmasında yer almayan tahkime rızanın ve 

dolayısıyla yetkinin tesis edilmesi amacıyla da izin verilmiştir684. 

Heyet, kararında, en çok gözetilen ulus kaydını düzenleyen 3(2). madde uyarınca 

tahkime başvuru hakkının, yatırımcının “kullanım” ve “yararlanma” hakkına müdahale 

edilmesi halinde, ev sahibi devletin yerel mahkemelerinde dava açma seçeneğiyle 

kıyaslandığında açık ve büyük önem taşıyan usule ilişkin seçenekler sunarak yatırımcıya 

sağlanan korumanın son derece önemli bir parçası olduğunu ifade etmiş685, üçüncü ülke 

vatandaşlarına tanınan daha geniş tahkim yetkisinin en çok gözetilen ulus kaydı kapsamında 

yatırımcılara sağlanan daha elverişli muamele olarak uygulama alanı bulacağını 

değerlendirmiştir686. 

Karardaki diğer önemli tespit ise, en çok gözetilen ulus kaydının etkisinin maddi 

koruma bağlamında genel olarak kabul edildiği dikkate alındığında, aynı etkinin tahkim 

hükümleri gibi usule ilişkin hükümlere uygulanmaması için herhangi bir sebep olmadığı 

yönündeki hükümdür. Hatta heyet, eğer bu etki maddi korumaya uygulanabiliyorsa, usule 

ilişkin koruma için çok daha güçlü bir şekilde uygulanması gerektiği ileri sürmüştür687. 

Son olarak, hakem heyeti, YKTK anlaşmasının 7. maddesinde en çok gözetilen ulus 

kaydı uygulamasına getirilen açık istisnaların varlığını, taraf devletlerin kaydın kapsamını 

geniş şekilde anladıklarının ve bu hükmün açıkça hariç tutulmadıkça, temel anlaşmanın tüm 

konularını kapsadığının bir göstergesi olarak değerlendirmiştir688. 

iv. Kaydın usule ilişkin hükümlere uygulanabileceği yönündeki 

diğer kararlar 

Maffezini ve Siemens kararları öğretide, hakem kararlarında ve devlet 

uygulamalarında689 eleştirilere konu olmuş olsa da çeşitli hakem heyetleri tarafından bu 

 
684 TİRYAKİOĞLU (Most Favoured Nation Clause), s. 29, 30; SEVGİ, s. 114. 
685 RosInvestCo v. Russian Federation, Usule İlişkin Karar, s. 79, para. 130. 
686 SCHILL (Multilateralizing Investment Treaties), s. 547, 548; NEWCOMBE/ PARADELL, s. 215. 
687 RosInvestCo v. Russian Federation, Usule İlişkin Karar, s. 79, 80, para. 132. 
688 RosInvestCo v. Russian Federation, Usule İlişkin Karar, s. 81, para. 135; SCHILL (Multilateralizing 

Investment Treaties), s. 548. 
689 Örneğin, Arjantin ve Panama, Siemens v. Argentine davasından sonra mevcut YKTK anlaşmalarındaki en 

çok gözetilen ulus kaydının uyuşmazlık çözüm maddelerini kapsamadığını belirten diplomatik nota 
alışverişinde bulunmuşlardır. 



 194 

doğrultuda en çok gözetilen ulus kaydının usule ilişkin hükümlere uygulanabileceği yönünde 

pek çok karar verilmiştir690.  

(i) Gas Natural v. Argentina  

İlk olarak, Gas Natural v. Argentina davasında691 hakem heyeti, uyuşmazlık çözüm 

hükümlerinin yabancı yatırımcılar için önemli maddi teşvikler ve koruma unsurları 

oluşturduğunu kabul etmiş; on sekiz aylık bekleme süresinin, müzakere sürecinin hemen 

ardından doğrudan tahkime başvuru imkânına kıyasla daha az elverişli bir koruma derecesi 

teşkil ettiğini belirtmiştir692. Heyete göre, davacının, Arjantin ile İspanya arasındaki YKTK 

anlaşmasının 4(2). maddesindeki en çok gözetilen ulus kaydına dayanarak Arjantin ile 

Birleşik Devletler arasındaki YKTK anlaşmasının 7. Maddesinde yer alan daha elverişli bir 

uyuşmazlık çözüm hükmünden yararlanma hakkı bulunmaktadır693. Bu bağlamda, heyet, 

ulusal mahkemelerdeki yargılamanın olası gecikmeleri ve siyasi baskıları nedeniyle on sekiz 

aylık bekleme süresini daha az elverişli bir muamele olarak değerlendirmiştir694. 

Nihayetinde tahkim heyeti, söz konusu en çok gözetilen ulus kaydının uyuşmazlık çözümüne 

uygulanabilir olduğuna ilişkin açık bir önerme ile sonuca varmıştır695. 

(ii) Suez v. Argentina 

Suez v. Argentina davasında696, Arjantin ile İspanya arasındaki YKTK anlaşmasında 

yer alan en çok gözetilen ulus kaydı ve bekleme süresi ele almıştır. İlgili hüküm şu 

şekildedir: 

“Bu anlaşma kapsamında düzenlenen tüm konularda, her bir taraf, üçüncü bir ülkenin 

yatırımcıları tarafından kendi topraklarında yapılan yatırımlara tanıdığı muameleden daha 

az elverişli olmayan bir muameleyi diğer tarafın yatırımlarına da uygulayacaktır.” 

 
690 SCHILL (Multilateralizing Investment Treaties), s. 537. 
691 Gas Natural SDG, S.A. v. The Argentine Republic, ICSID Case No. ARB/03/10 

<https://www.italaw.com/cases/476>, 15.04.2025. 
692 TİRYAKİOĞLU (Most Favoured Nation Clause), s. 29. 
693 Gas Natural v. Argentina, Yargı Yetkisine İlişkin Ön Sorular Hakkında Karar, s. 20, para. 31. 
694 Gas Natural v. Argentina, Yargı Yetkisine İlişkin Ön Sorular Hakkında Karar, s. 19, para. 29. 
695 WANG, s. 178; SEVGİ, s. 113; VESEL, s. 182. 
696 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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Yatırımcı, üçüncü taraf anlaşması olarak 18 aylık bekleme süresi içermeyen Arjantin 

ile Fransa arasındaki YKTK anlaşmasına697 dayanmıştır; Arjantin ise en çok gözetilen ulus 

kaydının uyuşmazlık çözüm hükümlerine uygulanamayacağını belirtmiştir698. Hakem 

heyeti, Maffezini kararına katılarak699, en çok gözetilen ulus kaydının geniş kapsamını 

(anlaşma kapsamındaki tüm konuları içermesi) vurgulamış, muamele teriminin olağan 

anlamına ve hiçbir bekleme süresinin bulunmamasının on sekiz aylık bir bekleme süresine 

kıyasla daha elverişli olduğu açık gerçeğine dayanmıştır700. Suez heyeti ayrıca, yatırım 

anlaşmaları kapsamında düzenlenen diğer konulardan uyuşmazlık çözüm hükümlerini 

ayırmak için herhangi bir gerekçe bulunmadığını belirtmiştir. Heyete göre, “yatırımların 

teşviki ve korunması açısından uyuşmazlık çözümü YKTK anlaşması kapsamındaki diğer 

konular kadar önemlidir ve Arjantin ile İspanya gibi iki egemen devletin üzerinde anlaştığı 

yatırım koruma rejiminin ayrılmaz bir parçasıdır701.” 

Arjantin’in Maffezini heyeti ile tamamen farklı görüşte olan Plama kararını 

vurgulayan savunmalarına ilişkin olarak ise heyet detaylı açıklamalarda bulunmuş ve iki 

karar arasındaki farkları belirtmiştir702. Özellikle, Plama kararında dayanak alınan daha dar 

biçimde kaleme alınmış en çok gözetilen ulus kaydı ile taraf devletlerin niyetine ilişkin 

düzenlemelerin (örneğin uyuşmazlık çözümünde ICSID tahkimine yer verilmemesi ve 

UNCITRAL tahkime başvurmanın yalnızca kamulaştırmaya ilişkin tazminat iddiaları ile 

sınırlı tutulması gibi) farklı olduğunu vurgulamıştır703. Ayrıca, Suez heyeti, on sekiz aylık 

bekleme süresinin kaldırılmasının göreceli olarak küçük bir etkisinin olduğunu, oysa Plama 

davasında başarılı bir en çok gözetilen ulus kaydı iddiasının temel anlaşmadaki tüm 

uyuşmazlık çözüm bölümünü fiilen değiştirmiş olacağını ifade etmiştir704. 

(iii) National Grid v. Argentina 

 
697 Arjantin Cumhuriyeti Hükümeti ile Fransa Cumhuriyeti Hükümeti arasında imzalanan YKTK anlaşmasının 

İngilizce metni için bkz: <https://edit.wti.org/document/show/14ba629b-6d59-45ed-8c77-196e3d23cc46>, 
15.04.2025. 

698 Suez v. Argentina, Usule İlişkin Karar, s. 29, para. 52 <https://italaw.com/sites/default/files/case-
documents/ita0807.pdf>, 15.04.2025. 

699 Suez v. Argentina, Usule İlişkin Karar, s. 34, para. 60. 
700 Suez v. Argentina, Usule İlişkin Karar, s. 31, para. 55. 
701 Suez v. Argentina, Usule İlişkin Karar, s. 33, para. 57. 
702 Suez v. Argentina, Usule İlişkin Karar, s. 36, 37, para. 62, 63. 
703 Suez v. Argentina, Usule İlişkin Karar, s. 36, para. 62. 
704 Suez v. Argentina, Usule İlişkin 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, editör Arthur W. Rovine, s. 23. 
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Maffezini ve Siemens kararları ile aynı yönde olan diğer bir karar da National Grid v. 

Argentina davasına ilişkin verilen karardır. Arjantin ile Birleşik Krallık arasında imzalanan 

YKTK anlaşmasında705 geniş kapsamlı bir en çok gözetilen ulus kaydı yer almaktadır:  

“(1) Taraf Devletlerden hiçbiri, kendi ülkesinde, diğer Taraf Devletin yatırımcılarının 

yatırımlarını veya yatırımlarından elde ettikleri getirileri, kendi yatırımcılarının 

yatırımlarına veya herhangi bir üçüncü devletin yatırımcılarının yatırımlarına ya da 

getirilerine tanıdığı muameleden daha az elverişli bir muameleye tabi tutmayacaktır. 

(2) Taraf Devletlerden hiçbiri, kendi ülkesinde, diğer Taraf Devletin yatırımcılarını 

yatırımlarının yönetimi, idamesi, kullanımı, yararlanılması veya tasfiyesi bakımından, kendi 

yatırımcılarına veya herhangi bir üçüncü devletin yatırımcılarına tanıdığı muameleden 

daha az elverişli bir muameleye tabi tutmayacaktır.” 

Arjantin ile Birleşik Krallık arasında imzalanan YKTK anlaşmasında 18 aylık yerel 

mahkeme süreci şart koşulmuşken, Arjantin ile Birleşik Devletler arasındaki anlaşmada, 

uyuşmazlık çözüm hükmü, dostane çözüm için öngörülen altı aylık sürenin ardından 

doğrudan tahkime izin vermektedir. 

 Yatırımcı, Arjantin ile Birleşik Devletler arasındaki YKTK anlaşmasında yer alan 

daha elverişli uyuşmazlık çözüm hükmünden yararlanma hakkı olduğu ileri sürerek tahkime 

başvurmuştur. Hakem heyeti, Maffezini kararındaki gerekçeyi benimsemiş, ev sahibi devlet 

mahkemelerinde dava açmadan doğrudan tahkime başvurulabileceğine hükmetmiş706, 

Plama ve Salini kararlarındaki yaklaşımı reddetmiştir707. Heyet, bu kararlardaki yatırımcı 

iddialarının, en çok gözetilen ulus kaydının kapsamını aşırı genişletmeye yönelik bir girişim 

olduğunu ve yatırımcının taraf devletlerce hiç verilmemiş bir ICSID tahkim yetkisini 

yaratmaya çalıştığını belirterek Maffezini kararı ile ayrıştığını vurgulamıştır708. 

(iv) Garanti Koza v. Turkmenistan 

 
705 Büyük Britanya ve Kuzey İrlanda Birleşik Krallığı Hükümeti ile Arjantin Cumhuriyeti Hükümeti arasında 

imzalanan YKTK anlaşmasının İngilizce tam metni için bkz: 
<https://investmentpolicy.unctad.org/international-investment-agreements/treaty-files/126/download>, 
15.04.2025. 

706 National Grid v. Argentina, Usule İlişkin 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 İlişkin Karar, s. 28, para. 91. 
708 National Grid v. Argentina, Usule İlişkin Karar, s. 29, para. 92; KINNEAR, s. 24. 
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Garanti Koza v. Turkmenistan davasında709, yatırımcı Garanti Koza LLP, 

Türkmenistan ile arasındaki uyuşmazlığı ICSID’e taşıma yetkisini, Birleşik Krallık ile 

Türkmenistan arasında imzalanan YKTK anlaşmasındaki710 en çok gözetilen ulus kaydına 

dayandırmıştır. Diğer değinilen kararlardan farklı olarak, bu davada, YKTK anlaşmasının 

3(3). maddesi en çok gözetilen ulus kaydının uygulanacağı hükümleri belirlemektedir; 

uyuşmazlık çözüm hükümleri de bu kapsamdadır711.  

YKTK anlaşmasının uyuşmazlık çözümüne ilişkin 8(2). maddesi, yatırımcı ve 

Türkmenistan’ın anlaşması halinde uyuşmazlığın ICSID, ICC veya UNCITRAL tahkim 

kurallarına göre çözümlenebileceğini belirtmektedir. Ancak, taraflar bu seçeneklerden biri 

üzerinde anlaşamazlarsa, uyuşmazlık yatırımcı tarafından UNCITRAL kurallarına göre 

tahkime sunulacaktır.    

Türkmenistan, Garanti Koza ile arasındaki uyuşmazlığı ICSID tahkimine götürme 

konusunda herhangi bir yazılı rızasının bulunmadığını ve dolayısıyla ICSID tahkim 

heyetinin yargı yetkisinin olmadığını savunmuştur. Buna karşılık, Garanti Koza, en çok 

gözetilen ulus kaydı aracılığıyla Türkmenistan’ın diğer yatırımcılara tanıdığı daha elverişli 

tahkim seçeneklerinden yararlanabileceğini ileri sürmüştür. Özellikle, İsviçre ile 

Türkmenistan arasındaki YKTK anlaşmasının712 yatırımcılara ICSID ve UNCITRAL 

tahkimleri arasında serbest seçim hakkı tanındığını belirtmiştir. 

Hakem heyetinin çoğunluğu, Türkmenistan’ın: 

 (i) Birleşik Krallık ile Türkmenistan arasındaki YKTK anlaşmasında yatırım 

uyuşmazlıklarını uluslararası tahkime sunmayı kabul ettiğini, 

 
709 Garanti Koza LLP v. Turkmenistan, ICSID Case No. ARB/11/20 <https://www.italaw.com/cases/2176>, 
15.04.2025. 
710 Büyük Britanya ve Kuzey İrlanda Birleşik Krallığı Hükümeti ile Türkmenistan Hükümeti arasında 
imzalanan Yatırımların Karşılıklı Korunması ve Teşvikine İlişkin Anlaşmanın İngilizce tam metni için bkz: 
<https://investmentpolicy.unctad.org/international-investment-agreements/treaty-files/2360/download>, 
23.03.2025. 
711 Garanti Koza v. Turkmenistan, Yetkiye İtiraz Hakkında Verilen Karar, s. 21, 22, para. 43 
<https://www.italaw.com/sites/default/files/case-documents/italaw1540.pdf>, 15.04.2025. 
712 İsviçre Federal Konseyi ile Türkmenistan Hükümeti arasında Yatırımların Karşılıklı Teşviki ve 
Korunmasına İlişkin Anlaşmanın İngilizce tam metni için bkz: 
<https://investmentpolicy.unctad.org/international-investment-agreements/treaty-files/4834/download>, 
15.04.2025. 
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 (ii) Birleşik Krallık yatırımcılarına ve yatırımlarına, diğer devletlerin 

yatırımcılarına ve yatırımlarına tanınan muameleden daha az elverişli olmayan bir muamele 

sağlamayı taahhüt ettiğini, 

 (iii) En çok gözetilen ulus muamelesinin YKTK anlaşmasının uyuşmazlık çözüm 

hükümlerine de uygulanacağını açıkça belirttiğini, 

 (iv) Üçüncü devletlerin yatırımcılarına, özellikle İsviçre’ye, ICSID ve 

UNCITRAL tahkimleri arasında sınırsız bir seçim hakkı tanıdığını göz önünde 

bulundurarak, Garanti Koza’nın ICSID tahkimine başvurma yetkisini kabul etmiştir713. 

bb. En çok gözetilen ulus kaydının usule ilişkin hükümlere 

uygulanmasının mümkün olmadığı yönündeki kararlar 

Maffezini v. İspanya kararı ile başlayan en çok gözetilen ulus kaydının usule ilişkin 

hükümlere uygulanabileceği yönündeki yaklaşım birçok tahkim heyeti tarafından 

eleştirilmiş ve özellikle bazı kararlar nezdinde açık biçimde reddedilmiştir. Bu kararlar 

arasında Salini, Plama, Telenor ve Berschader davaları öne çıkmaktadır. Söz konusu 

davalarda tahkim heyetleri, yatırımcıların en çok gözetilen ulus kaydı kullanarak temel 

YKTK anlaşmasında öngörülen yargı yetkisine ilişkin düzenlemeleri bertaraf etmelerinin 

taraf devletlerin gerçek niyetiyle bağdaşmadığı görüşündedir. Bu bağlamda, en çok gözetilen 

ulus kaydının uyuşmazlık çözüm hükümlerine uygulanabilmesi için, böyle bir iradenin açık 

ve net bir biçimde temel YKTK anlaşması metninde yer alması gerektiği vurgulanmıştır. 

Aksi takdirde, kaydın yargı yetkisini genişletici bir araç olarak kullanılması, tahkim 

yetkisinin açık rıza ilkesine dayanan doğasına aykırılık teşkil edebilecektir714. 

En çok gözetilen ulus kaydının usule ilişkin hükümlere uygulanamayacağını savunan 

anlayışa göre bu hükmün temel amacı, yatırımcıların dilediği anlaşma hükümlerini seçerek 

esasa ve usule ilişkin haklarını serbestçe harmanlamasına olanak tanımak değildir. Aksine, 

kayıt esas itibarıyla, özellikle rekabet koşulları açısından daha somut zararlara yol açabilecek 

uygulamalarda, yabancı yatırımcılar arasında eşit muamelenin sağlanmasını 

hedeflemektedir. Bu çerçevede, hukuki standartlara ilişkin hükümler söz konusu olduğunda, 

“daha avantajlı muamelenin” ne anlama geldiği hususu belirsizlik arz etmektedir. Nitekim, 

 
713 Garanti Koza v. Turkmenistan, Yetkiye İtiraz Hakkında Verilen Karar, s. 39, para. 79. 
714 UNCTAD (Most Favoured Nation 2010), s. 73. 
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öğretide sıklıkla vurgulandığı üzere, maddi hak ve yükümlülükleri düzenleyen esas 

hükümler ile bu hak ve yükümlülüklerin uygulanmasını ve denetimini konu alan usul 

hükümleri arasındaki ayrımın korunması, yatırım hukukunun sistematiği açısından büyük 

önem taşımaktadır715. 

i. Salini v. Jordan 

2004 tarihli Salini v. Jordan davasında716 verilen karar, Siemens v. Argentine 

davasından yalnızca birkaç ay sonra verilmiş olsa da olgular bakımından tamamen zıt bir 

sonuca varmıştır. Kararda tahkim heyeti, Maffezini ve Siemens davalarına benzer bir iddiayı 

reddetmiş ve en çok gözetilen ulus kaydının uyuşmazlık çözüm hükümlerine 

uygulanamayacağı yönünde karar vermiştir717. Heyet, en çok gözetilen ulus kaydının 

uyuşmazlık çözüm hükümlerine uygulanabilmesi için tarafların bu yöndeki iradelerinin açık 

bir şekilde beyan edilmesi gerektiği kabul etmiştir718. 

Davada, yetki meselesi, Ürdün’deki bir baraj inşaat projesinden kaynaklanan sözleşme 

ihlali iddiasının İtalya ile Ürdün arasındaki YKTK anlaşması719 uyarınca kurulan bir hakem 

heyetinin yargı yetkisi kapsamında olup olmadığına ilişkindir. İlgili inşaat sözleşmesi, 

uyuşmazlıkların yerel mahkemelerce çözülmesini veya iki tarafın ortak iradesi ile tahkime 

götürülebilmesini öngörmekte; ilgili YKTK anlaşmasının 9(2). maddesi ise bir yatırım 

sözleşmesinin varlığı halinde, uyuşmazlık çözüm mekanizmasının sözleşmede belirtilen 

hükümlere tabi olacağını düzenlemektedir720. İlgili madde şu şekildedir: 

“1- Akit taraflardan biri ile diğer akit tarafın yatırımcıları arasında yatırımlarla ilgili 

olarak doğabilecek her türlü uyuşmazlık, mümkün olduğunca dostane yollarla çözülmeye 

çalışılacaktır. 

 
715 SEVGİ, s. 109. 
716 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. 
717 TİRYAKİOĞLU (Most Favoured Nation Clause), s. 30; WONG, s. 187; NEWCOMBE/ PARADELL, s. 

211. 
718 SEVGİ, s. 116. 
719 Ürdün Haşimi Krallığı Hükümeti ile İtalya Cumhuriyeti Hükümeti Arasında Yatırımların Teşviki ve 

Korunmasına İlişkin Anlaşmanın İngilizce metni için bkz: 
<https://investmentpolicy.unctad.org/international-investment-agreements/treaty-files/3379/download>, 
15.04.2025. 

720 Salini v. Jordan, Usule İlişkin 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- Yatırımcı ile akit taraflardan birinin idaresi arasında bir yatırım anlaşması 

akdedilmişse, bu yatırım anlaşmasında öngörülen usul uygulanacaktır. 

3- Söz konusu uyuşmazlığın, yazılı çözüm başvurusunun yapıldığı tarihten itibaren altı 

ay içerisinde dostane yollarla çözülememesi halinde, ilgili yatırımcı, uyuşmazlığı kendi 

seçimine göre aşağıdaki mercilere götürebilir: 

a) Yetkili bölge mahkemesine; 

b) Yatırımların Uyuşmazlıklarının Çözümü için Uluslararası Merkez’e (ICSID).” 

Yatırımcı, İtalya ile Ürdün arasındaki YKTK anlaşması kapsamındaki en çok gözetilen 

ulus kaydına dayanarak, Ürdün ile Birleşik Devletler ve Ürdün ile Birleşik Krallık arasındaki 

YKTK anlaşmalarında sağlanan daha elverişli muameleden yararlanma hakkına sahip 

olduğunu iddia etmiştir721.  

Anlaşmanın 3(1). maddesindeki en çok gözetilen ulus kaydı şu şekildedir: 

“Her iki akit taraf, kendi toprakları dahilinde, diğer akit tarafın yatırımcıları 

tarafından gerçekleştirilen yatırımlara ve bu yatırımlardan elde edilen gelirlere, kendi 

vatandaşları ya da üçüncü devletlerin yatırımcıları tarafından gerçekleştirilen yatırımlara 

ve bu yatırımlardan elde edilen gelirlere sağladığından daha az elverişli olmayan bir 

muamele tanıyacaktır.” 

 
721 Ürdün ile Birleşik Devletler arasındaki YKTK anlaşmasının uyuşmazlık çözüm hükümlerini düzenleyen 9. 

maddesi şu şekildedir: 
“1. Bu anlaşma bakımından bir yatırım uyuşmazlığı, bir Taraf Devlet ile diğer Taraf Devletin bir uyruk 

veya şirketi arasında, bir yatırım izni, bir yatırım anlaşması ya da bu Anlaşma kapsamında bir yatırım 
ile ilgili olarak tanınan, yaratılan veya kabul edilen herhangi bir hakkın ihlalinden kaynaklanan ya da 
buna ilişkin olan bir uyuşmazlık anlamına gelir. Bir yatırım uyuşmazlığının ortaya çıkması halinde, 
uyuşmazlık tarafları öncelikle müzakere ve istişare yoluyla çözüm aramalıdır. 

2. Bir yatırım uyuşmazlığının tarafı olan uyruk veya şirket, uyuşmazlığı aşağıdaki alternatiflerden biri 
kapsamında çözüm için sunabilir: 

(a) Uyuşmazlık tarafı olan Taraf Devletin mahkemelerine veya idari mercilerine; ya da 
(b) Taraflar arasında daha önce kararlaştırılmış olan geçerli bir uyuşmazlık çözüm prosedürüne; ya da 
(c) 3. paragraf hükümlerine uygun olarak. 
3.(a) İlgili uyruk veya şirket, 2(a) veya 2(b) paragraflarında belirtilen yollarla uyuşmazlığı çözüm için 

sunmamışsa ve uyuşmazlığın doğduğu tarihten itibaren üç ay geçmişse, uyuşmazlığı bağlayıcı tahkim 
yoluyla çözüm için şu mercilerden birine sunabilir: 

(i) Merkez’e (ICSID); veya 
(ii) Merkez mevcut değilse Merkez’in Ek Tesis Kuralları çerçevesinde; veya 
(iii) UNCITRAL Tahkim Kuralları uyarınca; veya 
(iv) Uyuşmazlık taraflarının her ikisinin de kabulü halinde, başka bir tahkim kurumuna veya başka bir 

tahkim kuralına göre.” 
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Yatırımcıya göre, söz konusu üçüncü ülke anlaşması yatırım tahkimine doğrudan 

başvuru hakkı tanımaktadır722. Ürdün ise davacıların talebinin esas dayanağının sözleşmesel 

bir uyuşmazlığa ilişkin olduğunu ve bu sebeple sözleşmenin uyuşmazlık çözüm hükümleri 

uyarınca çözülmesi gerektiğini723, en çok gözetilen ulus kaydının uyuşmazlık çözüm 

hükümlerine uygulanamayacağını belirtmiştir724. 

Kendisinden önce verilen hakem kararlarını inceleyen heyet, Ambatielos kararının 

aslında daha elverişli bir uyuşmazlık çözüm mekanizmasının ithali ile değil, adaletin 

sağlanmasına ilişkin maddi hükümlerden en çok gözetilen ulus kaydı yoluyla yararlanma 

çabasıyla ilgili olduğunu vurgulamıştır; bu nedenle, Ambatielos içtihadının doğrudan usule 

ilişkin hükümlerle bağlantılı olmadığı ve bu bağlamda yol gösterici nitelik taşımadığı ifade 

edilmiştir725. 

Heyete göre, İtalya ile Ürdün arasındaki YKTK anlaşmasının 3. maddesinde yer alan 

en çok gözetilen ulus kaydı, açıkça hangi konuların kaydın kapsamına girdiğini 

belirtmektedir. Bu hüküm Maffezini davasında uygulanan en çok gözetilen ulus kaydından 

farklı olarak sözleşmenin düzenlediği tüm konulara atıf yapmadığı için, diğer ev sahibi 

devlet YKTK anlaşmalarında öngörülen ICSID tahkimine başvuru imkanını sağlayacak 

kadar geniş bir kapsama sahip değildir726. 

Son olarak, heyet, davacıların, taraf devletlerin en çok gözetilen ulus kaydının 

uyuşmazlık çözümüne uygulanması yönünde ortak bir niyete sahip olduklarını ortaya 

koyabilecek herhangi bir delil sunmadıklarını belirtmiştir. Aksine, anlaşmanın 9(2). 

maddesinde açıkça ifade edilen niyet, bir yatırımcı ile ev sahibi devletin kurumu arasındaki 

sözleşmesel uyuşmazlıkları ICSID yargı yetkisinin dışında tutmak ve bu tür uyuşmazlıkların 

yatırım sözleşmelerinde belirlenen prosedürlere göre çözülmesini sağlamaktır727. 

 
722 NEWCOMBE/ PARADELL, s. 211. 
723 Salini v. Jordan, Usule İlişkin Karar, s. 43, para. 131. 
724 Salini v. Jordan, Usule İlişkin Karar, s. 35, para. 103. 
725 Salini v. Jordan, Usule İlişkin Karar, s. 39, para. 117. 
726 Salini v. Jordan, Usule İlişkin Karar, s. 39, para. 117; TİRYAKİOĞLU (Most Favoured Nation Clause), s. 

30. 
727 Salini v. Jordan, Usule İlişkin Karar, s. 39, 40, para. 118. 
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ii. Plama v. Bulgaria 

Plama v. Bulgaria davasında728, davacı, Bulgaristan ile Güney Kıbrıs arasındaki 

YKTK anlaşmasındaki729 en çok gözetilen ulus kaydına dayanarak, yalnızca “kamulaştırma 

halinde ödenecek tazminat miktarına ilişkin” olarak sınırlı bir ad hoc tahkim prosedürüne 

izin veren uyuşmazlık çözüm şartını bertaraf etmeye çalışmıştır730.  

Davacının iddiaları dört ana başlık altında toplanmaktadır: (i) Davacı, Bulgaristan ile 

Kıbrıs arasındaki YKTK anlaşması kapsamında bir yatırımcı olarak nitelendirilmektedir; (ii) 

Bulgaristan ile Kıbrıs arasındaki YKTK anlaşması bir en çok gözetilen ulus kaydı 

içermektedir; (iii) Bulgaristan ile Kıbrıs arasındaki YKTK anlaşmasındaki kayıt 

muamelenin tüm yönlerine uygulanmaktadır; (iv) “Muamele” kavramı, Bulgaristan’ın taraf 

olduğu diğer YKTK anlaşmalarında yer alan uyuşmazlık çözüm hükümlerini de 

kapsamaktadır731. 

Anlaşmanın 3. maddesinde yer alan en çok gözetilen ulus kaydı şu şekildedir: 

“Her akit taraf, diğer akit tarafın yatırımcıları tarafından kendi topraklarında yapılan 

yatırımlara, üçüncü devletlerin yatırımcıları tarafından yapılan yatırımlara tanınandan 

daha az elverişli olmayan bir muamele uygulayacaktır.” 

Anlaşmanın 4(4) maddesinde yer alan uyuşmazlık çözüm şartı ise şu şekildedir: 

“İlgili yatırımcının talebi üzerine kamulaştırmanın yasallığı, kamulaştırma işlemini 

gerçekleştiren akit tarafın olağan idari ve hukukî prosedürü çerçevesinde denetlenecektir. 

Tazminat miktarına ilişkin uyuşmazlıkların idari yollarla çözülememesi hâlinde, ilgili 

yatırımcı ile diğer akit tarafın yasal temsilcileri bu değerin belirlenmesi amacıyla 

 
728 Plama Consortium Limited v. Republic of Bulgaria, ICSID Case No. ARB/03/24 

<https://www.italaw.com/cases/857>, 15.04.2025. 
729 Bulgaristan Cumhuriyeti Hükümeti ile Kıbrıs Cumhuriyeti Hükümeti arasında Yatırımların Karşılıklı 

Korunmasına İlişkin Anlaşmanın İngilizce tam metni için bkz: 
<https://investmentpolicy.unctad.org/international-investment-agreements/treaty-files/522/download>, 
15.04.2025. 

730 Yatırımcı, Bulgaristan ile yaşadığı uyuşmazlıkta ICSID’in yargı yetkisini, Enerji Şartı Antlaşması ve 
Bulgaristan ile Güney Kıbrıs YKTK anlaşmasına dayanarak tesis etmeye çalışmıştır. Her ne kadar tahkim 
heyeti Enerji Şartı Antlaşması kapsamında yargı yetkisine sahip olduğunu tespit etmiş olsa da Bulgaristan ile 
Güney Kıbrıs YKTK anlaşmasına dayanan iddialar bakımından yaptığı değerlendirme, özellikle en çok 
gözetilen ulus kaydının kapsamı açısından önem arz etmektedir: TİRYAKİOĞLU (Most Favoured Nation 
Clause), s. 31. 

731 Plama v. Bulgaria, Usule İlişkin Karar, s. 59, para. 183 <https://www.italaw.com/sites/default/files/case-
documents/ita0669.pdf>, 15.04.2025. 



 203 

istişarelerde bulunacaklardır. İstişarelerin başlangıcından itibaren üç ay içinde bir 

anlaşmaya varılamazsa, tazminat miktarı, ilgili yatırımcının talebi üzerine ya kamulaştırma 

tedbirini almış olan akit tarafın hukukî olağan prosedürü çerçevesinde ya da uluslararası 

bir ad hoc tahkim mahkemesi tarafından denetlenecektir.” 

Davacı, kayıt kapsamında, üçüncü taraf devletlerle imzalanan daha elverişli hükümlere 

atıfla, özellikle Finlandiya ile Bulgaristan arasındaki YKTK anlaşmasına732 dayanarak, 

ICSID tahkimine başvurma hakkı olduğunu ileri sürmüştür. Ancak heyet, en çok gözetilen 

ulus kaydının, Bulgaristan ile Kıbrıs arasındaki YKTK anlaşması uyarınca bir uyuşmazlığın 

ICSID tahkimine sunulmasına rıza teşkil etmeyeceği sonucuna vararak bu argümanı 

reddetmiştir. 

Plama davası, daha önceki örneklerden farklı olarak, temel anlaşmanın yalnızca sınırlı 

bir ad hoc tahkim imkânı sunduğu, üçüncü taraf anlaşmaların ise doğrudan ICSID tahkimine 

olanak tanıdığı bir durumu konu almıştır. Dolayısıyla tahkim heyetinin önündeki temel soru, 

söz konusu en çok gözetilen ulus kaydının, Bulgaristan’ın ICSID tahkimine rızasını içerip 

içermediği olmuştur. 

Öncelikle heyet ilgili anlaşmanın dönemin komünist Bulgar hükümetinin yabancı 

yatırımcılara sınırlı koruma sağlayan ve uyuşmazlık çözümüne çok sınırlı yer veren bir 

yaklaşımının ürünü olduğunu belirtmiştir. Her ne kadar taraflar arasında anlaşmanın 

imzalanmasından sonraki dönemde, özellikle uyuşmazlık çözüm hükümlerinin, yeniden 

müzakere edilmesi konusunda bir girişimde bulunulmuş olsa da bu başarısızlıkla 

sonuçlanmıştır. Heyete göre bu dahi tarafların anlaşmanın başlangıçta öngördüğü dar tahkim 

klozunun dışına çıkma iradesi olmadığını ve uyuşmazlık çözüm hükümlerini genişletmek 

istemediğini göstermektedir733. 

Heyetin özellikle üzerinde durduğu diğer bir konu da tarafların uyuşmazlığın tahkim 

yoluyla çözülmesi yönündeki iradesinin şüpheye yer bırakmayacak şekilde açık olması 

gerekliliğidir. Heyete göre, yatırım tahkiminin yatırımcının korunması noktasındaki önemi, 

tahkim için temel ön koşul olan “taraflar arasında tahkime dair bir anlaşma” gerekliliğini 

ortadan kaldırmaz. Hem iç hukukta hem de uluslararası hukukta, tahkim anlaşmasının açık 

 
732 Finlandiya Cumhuriyeti Hükümeti ile Bulgaristan Cumhuriyeti Hükümeti Arasında Yatırımları Karşılıklı 

Teşviki ve Korunmasına İlişkin Anlaşmanın İngilizce tam metni için bkz: 
<https://investmentpolicy.unctad.org/international-investment-agreements/treaty-files/527/download>, 
15.04.2025. 

733 Plama v. Bulgaria, Usule İlişkin Karar, s. 62, para. 195, 197. 
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ve net bir şekilde yapılması gerektiği yerleşik bir ilkedir. Eğer tahkim anlaşmasının başka 

bir metne atıf yoluyla kurulması gerekiyorsa, işte bu durumda tarafların tahkim iradesine 

ilişkin şüphelerin ortaya çıkması mümkündür734. Aksine, uyuşmazlık çözüm hükümlerinin 

dahil edilmesi yönündeki niyetin açık ve kesin bir şekilde ifade edilmesi gerektiğini belirten 

heyet, Birleşik Krallık Model YKTK anlaşmasını buna örnek olarak göstermiş, model 

anlaşmanın hazırlayıcılarının bu konuda şüphe doğabileceğini isabetli bir şekilde 

öngördüğünü ve bu şüpheyi açıkça ortadan kaldırdığını vurgulamıştır735. 

Heyetin değindiği diğer bir konu da her YKTK anlaşmasının tarafların karşılıklı 

iradesinin ürününü olması ve belirli bir anlaşmadaki uyuşmazlık çözüm hükümlerinin 

yalnızca o anlaşma kapsamında ortaya çıkabilecek uyuşmazlıkların çözümünü hedef alacak 

şekilde müzakere edilmesidir. Heyete göre, anlaşma özelinde müzakere edilen hükümlerin 

tamamen farklı bağlamda müzakere edilen diğer anlaşmalardan ithal edilebileceği varsayımı 

doğru değildir736. 

Davacının, ad hoc tahkim yerine ICSID’e başvuru konusundaki beyanlarına ilişkin 

olarak heyet şu tespitte bulunmuştur: 

“Tarafların belirli bir yatırım anlaşmasında, belirli bir uyuşmazlık çözüm 

mekanizması üzerinde anlaşmaya varmaları durumunda, en çok gözetilen ulus kaydına 

ilişkin hüküm vasıtasıyla bu özel uyuşmazlık çözüm mekanizmasının tamamen farklı bir 

mekanizmayla (örneğin ICSID tahkimiyle) değiştirilmesinin kastedildiği açık değildir. Bir 

anlaşmada öngörülen muameleye, başka bir anlaşmada yer alan daha elverişli muamelenin 

eklenmesi bir şeydir; taraflarca özel olarak müzakere edilerek belirlenmiş bir usulün, 

tamamen farklı bir mekanizmayla değiştirilmesi ise bambaşka bir durumdur737.” 

Sonuç olarak heyet, Bulgaristan ile Güney Kıbrıs arasındaki anlaşmanın en çok 

gözetilen ulus hükmünün, Bulgaristan’ın taraf olduğu diğer YKTK anlaşmaları (özellikle 

Bulgaristan ile Finlandiya arasındaki YKTK anlaşması) birlikte okunduğunda, davalının söz 

konusu uyuşmazlığı ICSID tahkimine sunma iradesini ortaya koyduğu veya davacının 

 
734 Plama v. Bulgaria, Usule İlişkin Karar, s. 63, para. 198, 199. 
735 Plama v. Bulgaria, Usule İlişkin Karar, s. 65, 66, para. 204. 
736 Plama v. Bulgaria, Usule İlişkin Karar, s. 66, para. 207. 
737 Plama v. Bulgaria, Usule İlişkin Karar, s. 67, para. 209. 
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mevcut davada bu diğer YKTK anlaşmalarında yer alan uyuşmazlık çözüm hükümlerine 

dayanma hakkı olduğu şeklinde yorumlanamayacağını belirtmiştir738. 

iii. Telenor v. Hungary 

Telenor v. Hungary davası739, en çok gözetilen ulus kaydının uyuşmazlık çözüm 

hükümlerine uygulanabilirliği tartışmalarına katkı sunan önemli kararlardan biridir. 

Uyuşmazlık, Macaristan hükümetinin telekomünikasyon hizmet sağlayıcılarına yönelik 

aldığı bazı idari önlemlerin, davacı Norveçli yatırımcının imzaladığı ve kamuya açık mobil 

telsiz telefon hizmetleri sağlama hakkını içeren imtiyaz sözleşmesini olumsuz etkilediği 

iddiasına dayanmaktadır740. 

Norveç ile Macaristan arasındaki YKTK anlaşmasının741 uyuşmazlık çözümüne ilişkin 

11. maddesinin yalnızca kamulaştırmaya ilişkin tazminatın miktarı, sonuçları ve transferi 

gibi sınırlı konularda ICSID tahkimine başvuru imkânı tanımasına karşılık 4. maddede yer 

alan en çok gözetilen ulus kaydı yatırımcılara üçüncü devletlerin yatırımcılarına sağlanan 

daha elverişli muamelenin tanınmasını öngörmektedir. Davacı, anlaşmanın 3. maddesinde 

düzenlenen adil ve hakkaniyete uygun muamele yükümlülüğünün ihlali iddiasını ileri 

sürmüş ve bu iddiayı tahkim yargılamasına taşımak amacıyla en çok gözetilen ulus kaydına 

dayanarak, uyuşmazlık çözüm hükümlerinin kapsamının genişletilmesini talep etmiştir. 

Yatırımcı herhangi bir üçüncü devletle yapılmış yatırım anlaşmasında yer alan daha 

elverişli uyuşmazlık çözüm mekanizmalarına somut olarak atıfta bulunmamış742; yalnızca 

Maffezini ve Siemens kararlarına gönderme yaparak en çok gözetilen ulus kaydının geniş 

yorumlanması gerektiğini savunmuştur743. Hakem heyeti, yetkisinin kamulaştırmaya ilişkin 

uyuşmazlıklarla sınırlı olduğunu belirtmiş744; Maffezini, Siemens, Gas Natural, Plama ve 

 
738 Plama v. Bulgaria, Usule İlişkin 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 Norveç Krallığı Hükümeti ile Macaristan Cumhuriyeti Hükümeti arasında imzlanan YKTK anlaşmasının 

İngilizce metni için bkz: <https://investmentpolicy.unctad.org/international-investment-agreements/treaty-
files/5327/download>, 15.04.2025. 

742 Heyet kararında bu hususu ilişkin olarak şu tespitte bulunmuştur: “Telenor’un, söz konusu daha geniş 
hükümleri belirlemeyi gerekli görmemesi ve yetki duruşmasında hakem heyeti tarafından bu konuda 
kendisine soru yöneltildiğinde dahi böyle bir belirleme yapamaması talihsiz olmuştur.”: Telenor v. Hungary, 
Esas Hakkında Karar, s. 45, para. 83 <https://www.italaw.com/sites/default/files/case-
documents/ita0858.pdf>, 15.04.2025. 

743 Telenor v. Hungary, Esas Hakkında Karar, s. 44, para. 81. 
744 Telenor v. Hungary, Esas Hakkında Karar, s. 46, para. 85. 
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Salini kararlarını detaylı biçimde inceledikten sonra745, Plama kararında yer verilen 

gerekçeyi ve en çok gözetilen ulus kaydının yetki yaratıcı biçimde kullanılmasına karşı 

olarak geliştirilen prensibi benimsediğini açıkça ifade etmiş ve temel anlaşmada öngörülen 

sınırlı yetki alanının en çok gözetilen ulus kaydı vasıtasıyla genişletilemeyeceği sonucuna 

vararak yetkiyi reddetmiştir746.  

Buna ek olarak, Macaristan’ın taraf olduğu diğer YKTK anlaşmalarını da inceleyen 

heyet, anlaşmanın uyuşmazlık çözümüne ilişkin maddesinin, tarafların uyuşmazlık çözümü 

yalnızca bu maddede belirtilen kategorilerle sınırlama yönünde bilinçli bir tercihini 

yansıttığını ve tarafların diğer birçok anlaşmada benimsenen geniş kapsamlı uyuşmazlık 

çözüm hükümlerinden özellikle kaçındığı belirtmiştir747. 

Heyet, kararında, en çok gözetilen ulus kaydının, tarafların bu yöndeki açık iradesini 

gösteren bir ifade bulunmadığı sürece, hakem heyetinin yetkisini anlaşmada belirtilen 

uyuşmazlık kategorilerinin ötesine taşıyacak şekilde yorumlanmaması gerektiğine işaret 

eden en az dört güçlü gerekçe bulunduğunu belirtmiş ve bunları şu şekilde sıralamıştır748: 

(i) Viyana Andlaşmalar Hukuku Sözleşmesi’nin 31. maddesi uyarınca yapılan 

yoruma göre, aksi yönde bir dil veya bağlam bulunmadığı sürece, “yatırımlara, üçüncü 

devlet yatırımcılarının yaptığı yatırımlara tanınan muameleden daha az elverişli olmayan bir 

muamelenin tanınacağı” şeklindeki ifadenin olağan anlamı, yatırımcının yatırımlarına ilişkin 

maddi haklarının, ev sahibi devlet ile üçüncü bir devlet arasında akdedilmiş bir YKTK 

anlaşması kapsamında sağlanan muameleden daha az elverişli olmayacak şekilde korunması 

gerektiği yönündedir. Bu ifade kapsamına usule ilişkin hakların da dahil edilmesi gerektiği 

sonucunu doğuracak bir gerekçe bulunmamaktadır. Yatırımcıya en çok gözetilen ulus 

muamelesi kapsamında koruma sağlanmasını öngörmek başka bir şey kayıt kullanarak aynı 

YKTK anlaşmasında yer alan bir sınırlamayı aşmak başka bir şeydir. Nitekim, bazı YKTK 

anlaşmalarında taraflar bu yönde iradelerini açıkça ortaya koyan ifadeler kullanılmışken 

burada böyle bir irade belirtilmemiştir749. 

(ii) Plama heyetinin de belirttiği üzere, en çok gözetilen ulus kaydının geniş 

yorumu, ev sahibi devleti yatırımcı tarafından yapılacak bir “anlaşma avına” (treaty-

 
745 Telenor v. Hungary, Esas Hakkında Karar, s. 49, para. 89. 
746 WANG, s. 218. 
747 Telenor v. Hungary, Esas Hakkında Karar, s. 53, para. 97. 
748 Telenor v. Hungary, Esas Hakkında Karar, s. 50, para. 91. 
749 Telenor v. Hungary, Esas Hakkında Karar, s. 50, para. 92. 
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shopping) maruz bırakmaktadır. Bu durumda yatırımcı, temel antlaşmada yer alan 

uyuşmazlık çözüm hükmünün kapsamı dışında kalan bir uyuşmazlığı kapsayacak kadar 

geniş bir uyuşmazlık çözüm hükmü bulmak amacıyla belirsiz sayıda antlaşma arasında 

seçim yapabilecektir750. 

(iii) En çok gözetilen ulus kaydının geniş yorumu hem belirsizlik hem de 

istikrarsızlık yaratmaktadır. Zira, başlangıçta temel YKTK anlaşmasında öngörülen 

sınırlama geçerliyken, bir anda ev sahibi devletin akdettiği yeni bir anlaşmada yer alan daha 

geniş kapsamlı bir uyuşmazlık çözüm hükmü sayesinde bu sınırlama bertaraf 

edilebilmektedir751. 

(iv) Özellikle önem taşıyan husus, YKTK anlaşmasına taraf olan devletlerin diğer 

devletlerle imzaladıkları anlaşmalardaki, uyuşmazlık çözüm hükümlerinin formülasyonuna 

ilişkin uygulamalarıdır. En çok gözetilen ulus kaydının geniş yorumunu savunanlar, 

meseleyi neredeyse her zaman yatırımcı perspektifinden değerlendirmektedir. Ancak 

uygulanması gereken, soyut bir yatırım koruma ilkesi değil anlaşmanın tarafı olan 

devletlerin iradesidir. Anlaşma imzalanırken yatırımcı henüz ortada yoktur ve taraflar da bu 

yatırımcıyı tanımamaktadır. Yatırımcılar açısından bağımsız uluslararası tahkimin önemi 

yadsınamayacak olsa da hakem heyetinin esas görevi yalnızca anlaşmayı yorumlamak ve bu 

doğrultuda olağan yorum kurallarını uygulamaktır. Genel yatırımcı koruma politikalarına 

dayanarak, taraflarca özel olarak müzakere edilen uyuşmazlık çözüm mekanizmasını 

bertaraf etmek hakem heyetinin görevi değildir752. 

iv.  Berschader v. Russian Federation 

En çok gözetilen ulus kaydının usule ilişkin hükümlere uygulanamayacağı yönündeki 

diğer bir karar da Berschader v. Russian Federation davasında verilmiştir753. Telenor 

davasına benzer şekilde, bu davada da temel anlaşma olan Belçika/Lüksemburg ile Sovyetler 

Birliği arasında imzalanan YKTK anlaşmasında754 tahkime elverişli uyuşmazlıklar yalnızca 

 
750 Telenor v. Hungary, Esas Hakkında Karar, s. 51, para. 93. 
751 Telenor v. Hungary, Esas Hakkında Karar, s. 51, para. 94. 
752 Telenor v. Hungary, Esas Hakkında Karar, s. 51, 52, para. 95. 
753 Vladimir Berschader and Moïse Berschader v. The Russian Federation, SCC Case No. 080/2004 

<https://www.italaw.com/cases/140>, 15.04.2025. 
754 Belçika/Lüksemburg Ekonomik Birliği ile Sovyetler Birliği arasında imzalanan Yatırımların Karşılıklı 

Teşviki ve Korunması Anlaşmasının Rusça tam metni için bkz: 
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“kamulaştırma halinde ödenecek tazminatın miktarı ya da ödeme yöntemiyle” sınırlamıştır. 

Davacılar, söz konusu anlaşmanın en çok gözetilen ulus kaydı uyarınca özellikle Norveç ile 

Rusya ve Danimarka ile Rusya arasındaki YKTK anlaşmalarındaki daha avantajlı 

uyuşmazlık çözüm hükümlerinin uygulanması gerektiğini belirtmiş; Maffezini v. Spain, 

Siemens v. Argentine ve Gas Natural v. Argentine davalarına vurgu yapmıştır. Rusya ise 

kaydın usule ilişkin hükümlere uygulanamayacağını savunmuştur755. İlgili en çok gözetilen 

ulus kaydı şu şekildedir: 

“Her akit taraf, bu anlaşmada yer alan tüm hususlarda ve özellikle 4, 5 ve 6. maddeler 

bakımından en çok gözetilen ulus kaydının diğer akit tarafın yatırımcılarına uygulanacağını 

garanti eder.” 

Mevcut içtihatları inceledikten sonra, Berschader heyetinin çoğunluğu, Plama 

kararında benimsenen gerekçeyi kabul etmiş ve davacıların temel anlaşmada açıkça 

öngörülmeyen diğer uyuşmazlıkları ileri süremeyeceğine hükmetmiştir. Heyet, en çok 

gözetilen ulus kaydının başka anlaşmalardaki uyuşmazlık çözüm hükümlerini kapsayıp 

kapsamadığını belirlemenin esas noktasının, her bir anlaşma bakımından akit tarafların 

niyetinin tespit edilmesi olduğunu belirtmiştir. Heyetin tespiti şu şekildedir: 

“Her somut durumda şu soru sorulmalıdır: Akit taraflar, en çok gözetilen ulus kaydı 

ile diğer anlaşmalardaki uyuşmazlık çözüm hükümlerinin içeriğe dahil edilmesini 

amaçlamış mıdır? Bu soruya nihai olarak yalnızca ilgili anlaşmanın metninin detaylı 

analizi, varsa müzakere geçmişi ve diğer ilgili hususların incelenmesiyle cevap 

verilebilir756.” 

  Heyet, Gas Natural v. Argentina kararına da değinmiş, verilen karara katılmadığına 

ilişkin olarak şu beyanda bulunmuştur: 

“Gas Natural davasındaki heyet, ilke olarak, YKTK anlaşmalarında yer alan en çok 

gözetilen ulus kayıtlarının, tarafların aksi yönde açık bir irade ortaya koymadıkları sürece, 

uyuşmazlık çözüm hükümlerine de uygulanabilir şekilde anlaşılması gerektiğini ileri 

sürmüştür. Ancak yukarıda geliştirilen gerekçeler ışığında, bu heyetin bu görüşü kabul 

 
<https://investmentpolicy.unctad.org/international-investment-agreements/treaty-files/4696/download>, 
15.04.2025. 

755 Berschader v. Russian Federation, Esas İlişkin Karar, s. 55, para. 162 
<https://www.italaw.com/sites/default/files/case-documents/ita0079_0.pdf>, 15.04.2025. 

756 Berschader v. Russian Federation, Esas İlişkin Karar, s. 60, para. 175. 
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etmesi mümkün değildir. Aksine, mevcut heyet şu ilkeyi benimsemektedir: Bir YKTK 

anlaşmasında yer alan en çok gözetilen ulus kaydı, yalnızca ilgili temel anlaşmanın 

hükümleri bu yönde açık ve kesin bir ifade içerdiği ya da tarafların bu yönde bir iradeye 

sahip olduğu açıkça anlaşılabildiği takdirde başka bir YKTK anlaşmasındaki tahkim 

hükmüne uygulanabilir757.” 

Profesör Todd Weiler, karşı oy yazısında söz konusu yaklaşımı eleştirel bir bakış 

açısıyla değerlendirmiştir. Ona göre, 2. maddede yer alan ve belirli hükümlere yapılan açık 

atıflar, en çok gözetilen ulus kaydının kapsamını bu maddelerle sınırlı hale getirmemektedir. 

Weiler, bu hükmün yalnızca en çok gözetilen ulus muamelesi yükümlülüğünün özellikle 

uygulandığı bazı maddi haklara dikkat çektiğini, dolayısıyla sınırlayıcı değil örnekleyici bir 

nitelik taşıdığını ileri sürmüştür. Bu doğrultuda, Weiler, kaydın uyuşmazlık çözüm 

mekanizmaları gibi başka alanlarda daha elverişli muamelenin talep edilmesine engel teşkil 

etmediğini belirtmiştir. Weiler’in yorumuna göre, kaydın kapsamı yalnızca açıkça belirtilen 

hususlarla sınırlandırılamaz; tersine, devletlerin niyetine ve antlaşmanın genel amacı 

çerçevesinde geniş yorumlanmalıdır758. Bu değerlendirme, uyuşmazlık çözüm hükümlerinin 

en çok gözetilen ulus kaydı kapsamında değerlendirilmesine dair dar yorumun, 

antlaşmaların yatırımcı lehine koruma sağlama fonksiyonuyla çelişebileceği yönündeki 

görüşü desteklemektedir. 

v. Kaydın usulle ilişkin hükümlere uygulanamayacağı yöndeki diğer 

kararlar 

(i) Tza Yap Shum v. Peru 

Tza Yap Shum v. Peru davasında759 heyet, çalışmanın önceki bölümlerinde açıklanan 

davalardan farklı olarak, en çok gözetilen ulus kaydının usule ilişkin hükümlere 

uygulanmasını doğrudan reddetmemiş; uyuşmazlık özelinde kaydın uyuşmazlık 

çözümlerine uygulanabilecek ve uygulanamayacak kısımlarını belirlemişlerdir.  

 
757 Berschader v. Russian Federation, Esas İlişkin Karar, s. 62, para. 181. 
758 Berschader v. Russian Federation, Profesör Todd Weiler’in Karşı Görüş Yazısı, para. 22 

<https://www.italaw.com/sites/default/files/case-documents/ita0079_0.pdf>, 15.04.2025. 
759 Señor 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 Çin arasında imzalanan YKTK anlaşmasının760 8(2). maddesinde bir 

uyuşmazlık halinde taraflara ev sahibi devlet mahkemelerine başvurma imkânı tanınmış; 

8(3). maddesinde tahkime elverişli uyuşmazlıklar yalnızca “kamulaştırma halinde ödenecek 

tazminatın miktarı” konusuyla sınırlanmıştır. Aynı hükmün devamında ise “diğer konulara 

ilişkin uyuşmazlıkların” tarafların anlaşması halinde ve mesele ulusal mahkemeye 

götürülmemişse ICSID’e sunulabileceği belirtilmiştir. Davacılar, söz konusu anlaşmadaki 

en çok gözetilen ulus kaydı uyarınca Peru’nun taraf olduğu diğer YKTK anlaşmalarındaki 

daha avantajlı uyuşmazlık çözüm hükümlerinin uygulama alanı bulacağı görüşünü 

savunmuştur. 

Tza Yap Shum v. Peru kararında, hakem heyeti, önce 8(3). maddesinin lafzını 

incelemiş ve bu hükme mümkün olan en geniş anlamın verilmesi gerektiğine kanaat 

getirmiştir. Heyet, “kamulaştırma için tazminat miktarını” ifadesinin yalnızca tazminat 

miktarının belirlenmesini değil, aynı zamanda normalde bir kamulaştırmaya ilişkin olan 

diğer tüm hususları da kapsayacak şekilde yorumlanması gerektiği sonucuna varmıştır. 

Heyete göre: “Aksi yöndeki bir yorum, ICSID tahkimine ilişkin düzenlemenin amacını 

zedeler; zira madde 8(3)’ün son cümlesine göre, yatırımın yapıldığı devletin yerel 

mahkemelerine başvurulması, ICSID Sözleşmesi uyarınca tahkime erişim imkânını kesin 

olarak ortadan kaldıracaktır761.” 

Daha sonra heyet, Peru ile Çin arasındaki YKTK anlaşmasındaki en çok gözetilen ulus 

kaydının yatırımcının kamulaştırma dışındaki uyuşmazlıkları ICSID’e götürmesine imkan 

verip vermediğini incelemiştir. Anlaşmanın 3. maddesi, yatırımcılara üçüncü devletlerin 

yatırımcılarına sağlanan muameleden daha az elverişli olmayan adil ve hakkaniyete uygun 

muamele güvencesi tanımaktadır. Yatırımcı ise Peru ile Kolombiya arasındaki YKTK 

anlaşmasının762 12. maddesine atıfta bulunarak, bu anlaşmanın yatırımlarla ilgili tüm bir 

hukuki uyuşmazlıklar için ICSID tahkimini öngördüğünü ve en çok gözetilen ulus kaydı 

 
760 Peru Cumhuriyeti Hükümeti ile Çin Halk Cumhuriyeti Hükümeti arasında imzalanan Yatırımların 

Karşılıklı Teşviki ve Korunmasına İlişkin Anlaşmanın İngilizce tam metni için bkz: 
<https://investmentpolicy.unctad.org/international-investment-agreements/treaty-files/767/download>, 
15.04.2025. 

761 Tza Yap Shum v. Peru, Usule İlişkin Karar, s. 62, para. 188 
<https://www.italaw.com/sites/default/files/case-documents/ita0880.pdf>, 15.04.2025. 
762 Peru Cumhuriyeti Hükümeti ile Kolombiya Cumhuriyeti Hükümeti arasında imzalanan Yatırımların 
Karşılıklı Teşviki ve Korunmasına İlişkin Anlaşmanın (2007 tarihinde tarafların imzaladığı yeni YKTK 
anlaşması neticesinde feshedilmiştir) İngilizce tam metni için bkz: 
<https://investmentpolicy.unctad.org/international-investment-agreements/treaty-files/4925/download>, 
15.04.2025. 
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uyarınca bu daha geniş korumadan faydalanma hakkı bulunduğunu ileri sürmüştür763. Ancak 

heyet bu argümanı, YKTK anlaşmasının lafzını dikkate alarak reddetmiştir. Heyet şu tespitte 

bulunmuştur:  

“Madde 8(3)’ün basit bir şekilde okunmasından da anlaşılacağı üzere, YKTK 

anlaşmasının 8(3) maddesi oldukça sınırlayıcı bir hükümdür; yalnızca “kamulaştırma 

ihtilafları” olarak adlandıracağımız uyuşmazlıkların uluslararası tahkime götürülmesine 

izin verir ya da bu durum, tarafların açıkça kabul etmesi halinde mümkündür, örneğin devlet 

ile yatırımcı arasında yeni bir anlaşmanın unsuru olarak. 

Heyet, madde 8’in lafzının, taraf devletlerin iki temel konuda anlaşmaya vardığını 

açıkça gösterdiği kanaatindedir. Birincisi, yukarıda da belirtildiği üzere, kamulaştırma ile 

ilgili uyuşmazlıkların ICSID tahkime sunulması konusunda anlaşmışlardır. İkincisi, diğer 

uyuşmazlık türlerinin ICSID tahkime sunulması ihtimalini açıkça değerlendirmişler ve bu 

olanağın yalnızca “ihtilafın tarafları bu şekilde anlaşırsa” mümkün olabileceğini özellikle 

belirtmişlerdir. Taraf devletler, diğer konuların ICSID tahkimine sunulması olasılığını özel 

olarak düzenledikleri ve bunu anlaşma metninde açıkça ifade ettikleri için, heyet, Viyana 

Sözleşmesi’nin 31. maddesinde belirtilen yorum ilkeleri uyarınca, anlaşmanın lafzına, bu 

belgenin gerçekten amaçlandığı şekilde anlam verilmesi gerektiği sonucuna varmaktadır. 

Bu doğrultuda, heyet, madde 8(3)’te yer alan özel hükmün, madde 3’teki en çok 

gözetilen ulus kaydına yer alan genel ifadelere üstün geleceğini ve davacının buna aykırı 

tüm iddialarının reddedilmesi gerektiğini tespit etmektedir764.” 

(ii) Austrian Airlines v. Slovakia 

Austrian Airlines v. Slovakia davasında765, davacı Austrian Airlines, Slovakya’nın, 

Avustuya ile Slovakya arasında imzalanan YKTK anlaşmasındaki766 dolaylı kamulaştırma, 

adil ve hakkaniyete uygun muamele, tam koruma ve güvenlik ile şemsiye hükümler gibi 

yükümlülüklerini ihlal ettiğini öne sürerek uluslararası tahkim yoluna başvurmuştur. 

 
763 Tza Yap Shum v. Peru, Usule İlişkin Karar, s. 69, para. 201. 
764 Tza Yap Shum v. Peru, Usule İlişkin 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 Cumhuriyeti ile Çekoslovakya Federal Cumhuriyeti arasında imzalanan Yatırımların Karşılıklı 
Teşviki ve Korunmasına İlişkin Anlaşmanın Almanca tam metni için bkz. 
<https://investmentpolicy.unctad.org/international-investment-agreements/treaty-files/218/download>, 
15.04.2025. 
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Slovakya ise, YKTK anlaşmasındaki uyuşmazlık çözüm hükümlerinin söz konusu iddiaları 

kapsamadığı gerekçesiyle hakem heyetinin yetkisini reddetmiştir.  

Anlaşmanın 8. maddesindeki uyuşmazlık çözüm hükmü şu şekildedir: “Taraf 

devletlerden biri ile diğer taraf devletin bir yatırımcısı arasında, bu anlaşma’nın 4. maddesi 

uyarınca bir tazminatın miktarı veya ödeme şekilleri ya da 5. madde uyarınca transfer 

yükümlülükleriyle ilgili bir yatırımdan kaynaklanan görüş ayrılıkları doğarsa, bu görüş 

ayrılıkları mümkün olduğunca dostane yollarla taraflar arasında çözümlenmeye çalışılır. 

 1. fıkra uyarınca ortaya çıkan bir görüş ayrılığı, belirli talepleri içeren yazılı bir 

bildirimin yapılmasından itibaren altı ay içinde çözümlenemediği takdirde ve aksi 

kararlaştırılmamışsa, söz konusu görüş ayrılığı, diğer taraf devletin yatırımcısının veya 

taraf devletin talebi üzerine, uyuşmazlığın çözümüne ilişkin talebin yapıldığı tarihte 

yürürlükte bulunan UNCITRAL Tahkim Kuralları uyarınca tahkime sunulur.” 

Davacı tahkim heyetinin yetkisini YKTK anlaşmadaki en çok gözetilen ulus kaydına 

dayandırmıştır. Davacıya göre kaydın uygulanması noktasında maddi hükümler ile usule 

ilişkin hükümler arasında herhangi bir fark yoktur; anlaşmanın 3(2). maddesi kapsamında 

uyuşmazlık çözüm şartlarını kaydın uygulama alanı dışında bırakmaması açık iradeyi 

göstermektedir767. Davalı Slovakya ise, en çok gözetilen ulus kaydının taraf devletlerin 

temel YKTK anlaşmasında karşılıklı olarak anlaştığı uyuşmazlık çözüm sistemini geçersiz 

kılacak şekilde kullanılamayacağını savunmuştur. Ayrıca davalı, ejusdem generis ilkesine 

atıfla, müzakere sürecinde tarafların madde 8’deki kapsamı kamulaştırma ile sınırlamayı 

tercih etmiş olmalarının aynı anda uyuşmazlık çözümünün en çok gözetilen ulus kaydı 

kapsamına alınmasını amaçlamış olamayacaklarının göstergesi olduğunu ileri sürmüştür768. 

Hakem heyeti ise, uluslararası hukukta tahkim anlaşmalarının ne daraltıcı ne de 

genişletici biçimde yorumlanmasını öngören bir kural bulunmadığı gerekçesiyle, 

uyuşmazlık çözüm hükümlerinin katı biçimde yorumlanmaması gerektiği görüşünü 

benimsemiştir. Bu doğrultuda, Viyana Andlaşmalar Hukuku Sözleşmesi’nin 31. ve 32. 

maddeleri çerçevesinde en çok gözetilen ulus kaydını ne daraltıcı ne de genişletici, ancak 

objektif ve iyi niyetli şekilde yorumlama kararı almıştır769. 

 
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 çok gözetilen ulus kaydının lafzı incelemiş ve bu maddenin usule 

ilişkin meselelere uygulanıp uygulanmayacağına dair açık bir ifadeye yer vermediği tespit 

etmiştir770. Ardından heyet, 8. maddenin müzakere tarihçesini inceleyerek taraf devletlerin 

tahkim yetkisini yalnızca kamulaştırma tazminatının miktarı ve ödeme koşullarıyla sınırlı 

tutma niyetinde olduklarını, kamulaştırmanın hukuka uygun olup olmadığının tahkime konu 

olmasını kapsam dışında bıraktıklarını tespit etmiştir771. Heyet, Avusturya ile Slovakya 

arasındaki YKTK anlaşmasının 8. maddesinde açıkça ortaya konan sınırlayıcı iradenin, en 

çok gözetilen ulus kaydındaki genel ve belirsiz iradeye üstün gelmesi gerektiği sonucuna 

varmıştır772. 

Heyet anlaşmanın hazırlık çalışmaları detaylı bir şekilde incelemiştir. Heyete göre, 

uyuşmazlık çözüm hükümleriyle en çok gözetilen ulus kaydına getirilen sınırlamaların genel 

kapsamı, anlaşmanın hazırlık çalışmaları (travaux préparatoires) tarafından açık biçimde 

teyit edilmektedir. 14 Nisan 1988 tarihli 8(1). maddesinin taslağının ilk hali, taraf 

devletlerden biri ile diğer tarafın yatırımcısı arasındaki “bir yatırım ile ilgili” 

uyuşmazlıkların tahkime götürülebileceğini herhangi bir sınırlama öngörmeksizin kabul 

etmektedir. Bu genel hüküm, 14 Eylül 1989 tarihli taslakta değiştirilerek yalnızca “bu 

Anlaşma’nın 4. maddesi uyarınca tazminatın miktarı veya ödeme şekli ya da 5. madde 

uyarınca transfer yükümlülükleri” ile ilgili uyuşmazlıklarla sınırlandırılmıştır773.  

Heyet son olarak şu tespitte bulunmuştur: “Kaydın uyuşmazlık çözümlerine 

uygulanacağı yönünde bir yorum ancak 3(1). maddesinin kendi bağlamından koparılarak, 

nötr bir en çok gözetilen ulus kaydı olarak ele alınması halinde geçerlilik kazanabilir ki bu 

da anlaşmaların yorumuna ilişkin kurallara aykırıdır. Zira bu kurallar, bağlamın dikkate 

alınmasını gerektirir. Bağlam içinde değerlendirildiğinde, 3(1). maddesi nötr bir en çok 

gözetilen ulus kaydı olarak kabul edilemez. Taraf devletler, tahkim yoluna başvuruyu açık 

biçimde tanımlanmış uyuşmazlık kategorileriyle sınırlamışlardır. Bu durum özellikle 

kamulaştırma talepleri açısından belirgindir. Aynı şekilde transfer yükümlülüklerine ilişkin 

uyuşmazlıklar bakımından da geçerlidir. Anlaşmanın tahkime getirdiği açık sınırlamalarla 

 
770 Austrian Airlines v. Slovakia, Nihai Karar, s. 34, para. 126. 
771 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 değerlendirildiğinde, kaydın içerdiği genel irade, bu sınırlamaları ortadan 

kaldırmak için yeterli değildir774.” 

(iii) Kılıç v. Turkmenistan 

Kılıç v. Turkmenistan davası775 Türkiye ile Türkmenistan arasındaki YKTK anlaşması 

kapsamında karara bağlanmıştır. Söz konusu YKTK’nın ilgili hükmüne göre, yatırım 

uyuşmazlıkları altı ay içinde iyi niyetli müzakereler yoluyla çözülemezse, yatırımcı 

uyuşmazlığı kendi seçimine bağlı olarak anlaşmadaki tahkime başvuru hakkını 

kullanabilecektir. Ancak, heyet, anlaşma metnine dayanarak, bu yolun kullanılabilmesi için 

yatırımcının uyuşmazlığı ev sahibi devletteki yargı mercilerine sunmuş olması ve bir yıl 

içinde nihai bir karar verilmemiş olması gerektiğine karar vermiştir776. 

Davacı, söz konusu uyuşmazlığa ilişkin olarak ev sahibi devlet olan Türkmenistan 

mahkemelerinde dava açmamıştır. Bu nedenle, tahkim heyeti, yerel mahkemelere başvuru 

yükümlülüğünü ICSID’in yargı yetkisinin bir ön koşulu olarak değerlendirmiş ve 

uyuşmazlığı çözmeye yetkili olmadığına karar vermiştir777. Davacı ise Türkiye ile 

Türkmenistan arasındaki YKTK anlaşmasında bulunan en çok gözetilen ulus kaydına 

dayanarak heyetin yetkisinin bulunduğunu iddia etmiştir.  

Türkiye ile Türkmenistan arasındaki YKTK anlaşmasında yer alan en çok gözetilen 

ulus kaydı şu şekildedir: 

“Her bir taraf, kurulan bu yatırımlara, kendi yatırımcılarının yatırımlarına veya 

üçüncü devlet yatırımcılarının yatırımlarına benzer durumlarda tanıdığı muameleden daha 

az elverişli olmayan bir muamele uygular.” 

Heyeti, en çok gözetilen ulus kaydının kapsamı ve sınırlarına ilişkin doktrinel bir 

tartışmaya girmeden anlaşma metninin lafzına dayalı yorum yoluyla en çok gözetilen ulus 

kaydının Türkmenistan’ın ICSID tahkimine rızasını koşula bağladığı yerel mahkemelere 

başvuru zorunluluğunu bertaraf edecek nitelikte olmadığını belirtmiş ve kaydın bu ön koşulu 

 
774 Austrian Airlines v. Slovakia, Nihai Karar, s. 37, para. 138. 
775 Kılıç İnşaat İthalat İhracat Sanayi ve Ticaret Anonim Şirketi v. Turkmenistan, ICSID Case No. ARB/10/1 

<https://www.italaw.com/cases/1220>, 15.04.2025. 
776 Bu husus ilişkin değerlendirme için “Ev Sahibi Devlet Mahkemelerine Başvuru Yapılması ve Belirli bir 

Süre Kararın Beklenmesi” bölümüne bakınız. 
777 Kılıç 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. 
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ortadan kaldırmak amacıyla kullanılamayacağı sonucuna ulaşmıştır778. Heyet kaydın 

bağlamını incelemiş ve kayıt kapsamında atıfta bulunulan “muamelenin” yapısal olarak 

uyuşmazlık çözümüne değil, esas haklara ilişkin olması gerektiği sonucuna varmıştır779. 

Heyete göre, “Taraflardan hiçbiri 1992 yılında en çok gözetilen ulus kaydının 

uyuşmazlık çözüm yöntemlerini kapsayıp kapsamadığı sorusunu açık şekilde 

değerlendirdirmemiştir. Nitekim, o dönemdeki uluslararası hukuk bağlamı ve en çok 

gözetilen ulus kaydının uyuşmazlık çözüm hükümlerini kapsayabileceğine ilişkin herhangi 

bir yargı veya tahkim içtihadının bulunmaması göz önüne alındığında, sözleşmeci tarafların 

kaydın uyuşmazlık çözüm hükümlerini kapsamadığı varsayımıyla hareket ettikleri görüşü 

daha güçlüdür780.” 

2. Ev Sahibi Devlet Mahkemeleri ile Tahkim Arasında Seçim Yapılması 

YKTK anlaşmaları yatırımcı ile ev sahibi devlet arasındaki uyuşmazlıkların çözümüne 

yönelik olarak çeşitli başvuru yolları öngörmektedir. Bu mekanizmalar genellikle taraflara 

ev sahibi devletin iç hukuk yollarına başvurma, ICSID nezdinde tahkime gitme ya da diğer 

uluslararası tahkim usullerini tercih etme gibi alternatifler sunmaktadır. Bununla birlikte, 

bazı anlaşmalarda yer alan ve “yol ayrımı” (fork-in-the-road) olarak adlandırılan hükümler, 

yatırımcının başvuru serbestisini sınırlayan niteliktedir.  

Bu tür düzenlemeler uyarınca, yatırımcının uyuşmazlığı ev sahibi devletin yargı 

mercilerine sunması durumunda, aynı uyuşmazlığı anlaşma kapsamında öngörülen 

uluslararası tahkim prosedürüne taşıma hakkı ortadan kalkmaktadır. Dolayısıyla, bu tür 

hükümler, yatırımcının yalnızca bir başvuru yolunu seçme zorunluluğunu doğurmakta ve 

 
778 Kılıç v. Turkmenistan, 02.07.2013 Tarihli Karar, para. 7.6.4, 7.6.5. 
779 Kılıç v. Turkmenistan, 02.07.2013 Tarihli Karar, para. 7.3.9; LAIRD, Ian 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, editör Andrea K. Bjorklund, s. 97. 
780 Kılıç v. Turkmenistan, 02.07.2013 Tarihli Karar, para. 7.8.3. 
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seçilen yolun bağlayıcılığını tesis etmektedir781. Bu tür bir hüküm, “aynı konuda iki kez 

yargılanmama” anlamına gelen köklü ne bis in idem ilkesinin bir yansımasıdır782. 

Bu tür hükümlere örnek olarak İtalya ile Lübnan arasında YKTK anlaşmasının783 7(2). 

maddesi gösterilebilir. Söz konusu madde, yatırımcıya uyuşmazlığın çözümü konusunda en 

sahibi devlet mahkemeleri ile uluslararası tahkim arasında seçim yapma imkânı tanımakta, 

akabinde yatırımcının yapacağı seçimin kesin nitelikte olduğunu belirtmektedir784. Benzer 

şekilde, Arjantin ile Fransa arasındaki YKTK anlaşmasının785 8(2). maddesi, yatırımcının 

tahkime veya ev sahibi devlet mahkemeleri arasında yapacağı tercihin kesin ve nihai 

olduğunu düzenlemektedir. Türkiye’nin taraf olduğu anlaşmalarda da fork-in-the-road 

kayıtlarına rastlamak mümkündür. Türkiye ile Fransa arasındaki YKTK anlaşmasının786 

8(2). maddesinde şu hüküm yer almaktadır: “Yatırımcı uyuşmazlığı, mahkeme ya da tahkime 

sunduğunda ya da sunmayı kabul ettiğinde, seçmiş olduğu prosedür nihai olacaktır.” 

Öğretide, fork-in-the-road hükmü içeren uyuşmazlık çözüm hükümlerinin 

yatırımcının ev sahibi devletin yargı mercilerine başvurması halinde tahkime gitme hakkını 

 
781 REED/ PAULSSON/ BLACKABY, s. 100; TİRYAKİOĞLU (Most Favoured Nation Clause), s. 20; 

BAYRAKTAROĞLU ÖZÇELİK, Gülüm: “ICSID Hakem Kararlarında “Yol Ayrımı” (“Fork in the Road”) 
Kayıtları”, Public and Private International Law Bulletin, 2020, C. 40, Sa. 1, s. 500 
<https://cdn.istanbul.edu.tr/file/JTA6CLJ8T5/EFE0E501C200425F840741910A831F90>, 15.04.2025. 

782 WEILER, s. 302. Yol ayrımı kayıtları, YKTK anlaşmalarından doğabilecek uyuşmazlıkların çözüm 
yöntemleri arasındaki ilişkiyi düzenlerken, aynı zamanda, aynı uyuşmazlığın farklı yargı mercileri önüne 
getirilmesinden doğacak paralel yargılamaların engellenmesine de hizmet etmektedir: BAYRAKTAROĞLU 
ÖZÇELİK, s. 501, 503. 

783 İtalya Cumhuriyeti ile Lübnan Cumhuriyeti arasında imzalanan Yatırımların Karşılıklı Teşviki ve 
Korunmasına İlişkin Anlaşmanın İngilizce tam metni için bkz. 
<https://investmentpolicy.unctad.org/international-investment-agreements/treaty-files/1688/download>, 
15.04.2025. 

784 İlgili madde şu şekildedir: “Eğer bu istişareler, yazılı uyuşmazlık çözüm talebinin iletilmesinden itibaren 
altı ay içinde bir çözüme ulaşmazsa, yatırımcı, uyuşmazlığı kendi seçimine bağlı olarak aşağıdaki 
mercilere götürebilir: 
a) Yatırımın yapıldığı Akit Taraf’ın ülkesinde yetkili mahkemeye; veya 
b) Her iki Akit Tarafın da taraf olduğu, 18 Mart 1965 tarihinde Washington’da imzaya açılan Devletler ile 
diğer Devletlerin Vatandaşları Arasında Yatırım Uyuşmazlıklarının Çözümü Sözleşmesi (ICSID 
Sözleşmesi) uyarınca kurulmuş Uluslararası Yatırım Uyuşmazlıklarının Çözümü Merkezi’ne (ICSID); veya 
c) Uyuşmazlık tarafları aksini kararlaştırmadıkça, Birleşmiş Milletler Uluslararası Ticaret Hukuku 
Komisyonu’nun (UNCITRAL) tahkim kuralları çerçevesinde oluşturulacak ad hoc tahkim mahkemesine. 
Yukarıda a, b ve c bentlerine göre yapılan seçim nihai niteliktedir.” 

785 Arjantin Cumhuriyeti Hükümeti ile Fransa Cumhuriyeti Hükümeti arasında imzalanan Yatırımların 
Karşılıklı Teşviki ve Korunmasına İlişkin Anlaşmanın İngilizce tam metni için bkz. 
<https://edit.wti.org/document/show/14ba629b-6d59-45ed-8c77-196e3d23cc46>, 15.04.2025. 

786 Türkiye Cumhuriyeti Hükümeti ile Fransa Cumhuriyeti Hükümeti arasında Yatırımların Karşılıklı Teşviki 
ve Korunmasına İlişkin Anlaşma, Resmî Gazete T. 26.06.2009, S. 27270. 
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ortadan kaldırdığı için, yatırımcılara en çok gözetilen ulus kaydına dayanma imkânı tanıma 

potansiyeline sahip olduğu belirtilmektedir787. 

 Bu husus yargı karalarında tartışılmıştır. Maffezini v. Spain davasında heyet, en çok 

gözetilen ulus kaydının uygulanamayacağı durumları belirlemiş, fork-in-the-road 

hükümlerini bu kapsamda saymıştır. Heyete göre bu hükümler yatırımcının uyuşmazlığı ya 

yerel mahkemelere ya da uluslararası tahkime götürme konusunda tek ve nihai bir tercih 

yapmasını gerektirmektedir. Bu tür hükümlerin en çok gözetilen ulus kaydı aracılığıyla 

aşılması mümkün değildir; çünkü bu hükümler birçok devlet açısından kamu düzenine 

ilişkin düzenlemelerin kesinliğini bozacaktır788. 

 Siemens v. Argentine davasında ise bu husus dolaylı olarak tartışılmıştır. Davada, 

Arjantin, davacının Şili ile Arjantin arasındaki YKTK anlaşmasındaki daha kısa bekleme 

süresine dayanmak istiyorsa, aynı zamanda bu anlaşmada öngörülen ve yatırımcının yerel 

mahkemeler ile uluslararası tahkim arasında kesin ve bağlayıcı bir seçim yapmasını zorunlu 

kılan “fork-in-the-road” hükmüne de tabi olması gerektiğini, yani bu anlaşmadaki yatırımcı 

aleyhine hükümlerin de uygulanması gerektiğini savunmuştur789. Heyet, en çok gözetilen 

ulus muamelesinin adından da anlaşılacağı üzere, üçüncü taraf YKTK anlaşmasındaki 

yalnızca lehe olan hükümleri seçerek ithal etme etkisi doğurduğunu kabul etmiştir790. 

Kararda bu konuya ilişkin olarak şu tespitte bulunulmuştur: “En çok gözetilen ulus kaydı 

kapsamında bir menfaat talebinin tüm anlaşmanın kapsamına uygulanıp uygulanmayacağı 

meselesine gelince, bu durum hükmün lafzına bağlıdır; ancak yalnızca hükmün lehtarına 

avantaj sağladığı ölçüde geçerlidir791.” Burada hakem heyeti, en çok gözetilen ulus kaydının 

kapsamı dışında bırakılması gereken unsurlar arasında fork-in-the-road maddesini açıkça 

sayan Maffezini kararından ayrılmıştır792. 

  

 
787 TİRYAKİOĞLU (Most Favoured Nation Clause), s. 21. 
788 Maffezini v. Spain, Usule İlişkin Karar, s. 24, para. 63. 
789 Siemens v. Argentine, Usule İlişkin Karar, s. 48, para. 119. 
790 SCHILL (Multilateralizing Investment Treaties), s. 534; TİRYAKİOĞLU (Most Favoured Nation Clause), 

s. 29. 
791 Siemens v. Argentine, Usule İlişkin Karar, s. 44, para. 108.  
792 NIKIEMA, s. 18. 
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SONUÇ 

En çok gözetilen ulus kaydı, bir anlaşmada, tarafların, anlaşmaya taraf olmayan 

üçüncü devletlere veya bu devletlerin yurttaşlarına tanıdıkları ya da ileride tanıyacakları en 

iyi muameleyi, birbirlerine ya da birbirlerinin yurttaşlarına da uygulamayı kabul ettiklerini 

açıklayan anlaşma hükmüdür. YKTK anlaşmalarında yer alan bu kayıt kapsamında, ev 

sahibi devlet, yabancı yatırımcılara, diğer herhangi bir ülkenin vatandaşlarına ve şirketlerine 

uyguladığından daha az elverişli olmayan bir muamele uygulamak borcunu üstlenir ve bu 

hususa ilişkin olarak güvence vermiş olur. Bu çalışmada, yatırımların karşılıklı teşviki ve 

korunması anlaşmalarında yer alan en çok gözetilen ulus kaydının kapsamı ve sınırları 

uluslararası yatırım hukuku bağlamında gerek teorik gerekse uygulamaya ilişkin yaklaşımlar 

üzerinden incelenmiştir. Çalışmanın temel amacı, en çok gözetilen ulus kaydının ne ölçüde 

yatırımcı lehine hakların genişletilmesinde kullanılabileceği ve bu hükmün hangi 

durumlarda uygulanamayacağı hususlarını değerlendirmek olmuştur. Bu bağlamda, kaydın 

yalnızca maddi koruma standartlarına mı uygulanabileceği yoksa usule ve uyuşmazlık 

çözüm yollarına da genişletilebilecek esneklikte mi olduğu tartışılmış, uluslararası tahkim 

kararları ve öğreti ışığında bu sorulara sistematik yanıtlar aranmıştır. 

Çalışmanın ilk dört bölümünde en çok gözetilen ulus kaydının tarihsel gelişimi, hukuki 

mahiyeti, işlevi ve klasik koruma standartları ile ilişkisi ortaya konmuş; özellikle eşit 

muamele ilkesi, ayrımcılık yasağı, yatırım ortamının istikrarı ve öngörülebilirliği gibi 

uluslararası yatırım hukukunun temel ilkeleriyle kaydın kesişim noktaları 

değerlendirilmiştir. Ayrıca, kaydın "en elverişli muamele" sağlayarak yatırımcılar arasında 

haksız ayrımcılığı önlemeyi amaçladığı vurgulanmış; ilerleyen bölümlerde bu amacın, 

devletlerin anlaşmalar yoluyla sağladıkları özel rejimlerin otomatik olarak tüm devletlere 

teşmil edilmesi sonucunu doğurup doğurmayacağı sorunsalı da analiz edilmiştir. 

En çok gözetilen ulus kaydı, yatırımcıların korunması açısından önemli bir güvence 

teşkil etmekle birlikte, devletler açısından da mevcut yükümlülüklerinin sınırlarını 

belirleyen kritik bir normdur. Ancak söz konusu kayıt, hangi hakların ve yükümlülüklerin 

kapsam dahilinde değerlendirileceği noktasında netlik taşımadığında, yorum farklılıklarına 

yol açmakta ve uygulamada önemli belirsizlikler doğurmaktadır. Bu nedenle sonuç 

bölümünde ulaşılan değerlendirmeler ışığında en çok gözetilen ulus kaydının hukuki 
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işlevinin sınırları, hem yatırımcı hakları hem de devletin egemenlik yetkileri dikkate alınarak 

özenle çizilmelidir. 

Bu çerçevede ulaşılan başlıca sonuçlar şunlardır: 

1- En çok gözetilen ulus kaydı esasen, yatırımcıların farklı devletler arasında 

ayrımcılığa uğramadan eşit şekilde muamele görmesini sağlamayı hedefleyen bir araçtır. 

Ancak bu hükmün, yatırımcının doğrudan hak ve yetkilerini genişleten bir mekanizma 

olarak kullanılması halinde, devletin anlaşma ile üstlendiği yükümlülükleri aşan sonuçlar 

doğurması mümkündür. Kaydın amacı, yatırımcılara yeni haklar tanımaktan ziyade, mevcut 

haklar arasında en avantajlı olanın sağlanmasını temin etmektir. 

2- En çok gözetilen ulus kaydının kapsamının belirlenmesinde lafzi yorum tek 

başına yeterli değildir. Hükmün yer aldığı YKTK anlaşmalarının genel yapısı, taraf 

devletlerin iradeleri, müzakere geçmişi ve söz konusu hükmün amacı dikkate alınmalı; 

Viyana Andlaşmalar Hukuku Sözleşmesi’nin 31. maddesi uyarınca iyi niyetli ve bağlamsal 

bir yorum benimsenmelidir. Hakem heyetleri her uyuşmazlığı somut bağlamında 

değerlendirmeli ve söz konusu kaydın yalnızca maddi hükümlere mi uygulanacağını yoksa 

usule ilişkin hükümleri de kapsayıp kapsamadığını bu çerçevede belirlemelidir. 

3- Çalışmanın son bölümünde ayrıntılı biçimde analiz edilen tahkim kararları en 

çok gözetilen ulus kaydının usule ilişkin hükümlere, özellikle tahkim yargılamasına 

uygulanabilirliği konusundaki görüş ayrılıklarını ortaya koymaktadır. Maffezini v. Spain, 

Siemens v. Argentina ve Gas Natural v. Argentina gibi bazı hakem kararları en çok gözetilen 

ulus kaydını uyuşmazlık çözüm hükümlerine uygulayarak yatırımcılara başlangıçta 

tanınmayan tahkim yollarına başvurma hakkı tanımıştır. Buna karşın Plama v. Bulgaria, 

Salini v. Jordan, Telenor v. Hungary ve Berschader v. Russia gibi kararlar ise kaydın usule 

ilişkin hükümleri kapsamadığı sonucuna varmıştır. Bu kararlar, en çok gözetilen ulus 

kayının tahkim yoluyla genişletilemeyeceği, zira devletin açık rızası olmadan bir hakem 

heyetini yargı yetkisi kuramayacağı görüşüne dayanmaktadır. 

 Bu farklı yaklaşımlar karşısında, en çok gözetilen ulus kaydının kapsamına ilişkin 

yeknesak bir içtihat oluşmadığı görülmektedir. Nitekim kararlar arasında ciddi çelişkiler 

bulunmakta, bu da yatırım hukuku alanında öngörülebilirliği azaltmakta ve taraflar arasında 

eşitsizlik algısı yaratmaktadır. Bu çelişkiler, bir yandan yatırımcıların daha avantajlı 
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düzenlemelere erişim arzusunu, diğer yandan ise devletlerin egemenlik haklarını ve 

anlaşmayla bağlılık sınırlarını gündeme getirmektedir. 

 Bu farklı yaklaşımlar ışığında, yatırımcıların daha öngörülebilir bir yatırım ortamı 

talebinin karşılanabilmesi için uluslararası yatırım hukuku doktrininde en çok gözetilen ulus 

kaydının kapsamına ilişkin daha kesin standartların oluşturulması gereklidir. Aksi takdirde, 

devlet egemenliği ve yatırımcı beklentileri arasındaki dengesizliğin önüne geçmek mümkün 

olmayacaktır. 

4- En çok gözetilen ulus kaydının geniş yorumu, devletin hiçbir YKTK 

anlaşmasında açıkça tanımadığı bir tahkim rejimini tüm yatırımcılara tanıyan bir sonuç 

doğurabilir. Bu nedenle, hakem heyetlerinin kaydı yorumlarken, yatırım hukuku sisteminin 

temel ilkelerine, özellikle de tahkime açık ve yazılı rıza gerekliliğine sadık kalmaları önem 

arz etmektedir. 

Zira yatırım tahkiminin temelini oluşturan devlet rızası ilkesinin aşındırılması, 

yalnızca ilgili uyuşmazlığın çözümünde değil, uzun vadede devletlerin yatırım 

anlaşmalarına duyduğu güven üzerinde de olumsuz etkiler yaratabilir. Bu durum, devletlerin 

gelecekte yatırım anlaşmalarında en çok gözetilen ulus kaydını daha dar kapsamlı ve 

istisnalarla sınırlı biçimde düzenlemelerine yol açabileceği gibi, yatırım tahkimine olan 

genel yaklaşımı da daha korumacı bir çizgiye çekebilir. 

5- Devletlerin en çok gözetilen ulus kaydına ilişkin düzenlemeleri YKTK 

anlaşmalarına bırakması, uygulamada yorum farklılıklarına ve öngörülemezliğe neden 

olmaktadır. Bu noktada çok taraflı bir düzenleme ihtiyacı ortaya çıkmaktadır. Uluslararası 

Hukuk Komisyonu’nun da işaret ettiği üzere, en çok gözetilen ulus kaydının 

yorumlanmasına dair çok taraflı ve bağlayıcı bir düzenleme, uyuşmazlık çözüm yolları dahil 

olmak üzere birçok tartışmalı alanı netleştirecek ve kararlar arasında yeknesaklığı teşvik 

edecektir. 

Kanaatimizce, bu bağlayıcı düzenlemeler yalnızca devletlerin egemenlik haklarını 

değil, aynı zamanda yatırımcıların haklarının şeffaf ve öngörülebilir biçimde korunmasını 

da sağlayacaktır. Bu türden çok taraflı düzenleme eksikliği, yatırım hukukunda halen ciddi 

bir boşluk yaratmaktadır. 
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6- Hakem heyetlerinin en çok gözetilen ulus kaydına ilişkin kararları, yatırım 

hukukunun istikrarını ve öngörülebilirliğini teminat altına alacak biçimde tutarlı olmalı; 

yorumlar yatırımcı koruması ile devlet egemenliği arasında dengeli bir anlayışa 

dayanmalıdır. 

Sonuç olarak, en çok gözetilen ulus kaydı hem yatırımcılar için bir eşitlik güvencesi 

hem de devletler açısından potansiyel bir sorumluluk kaynağıdır. Bu hükümlerin yatırım 

hukukundaki işlevinin doğru anlaşılması, yorumlanmasında yeknesaklık sağlanması ve 

devletlerin açık iradelerini anlaşmalara yansıtmaları, hem yatırımcı ile devlet arasındaki 

ilişkilerde hem de uluslararası tahkim pratiğinde istikrarın sağlanmasına hizmet edecektir. 
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Ticaret Anlaşması <http://avalon.law.yale.edu/18th_century/jay.asp>, 15.04.2025. 

Amerika Birleşik Devletleri Hükümeti ile Fransa Arasında Dostluk ve Ticaret Antlaşması 
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İsviçre Konfederasyonu ile Gürcistan Arasında Yatırımların Karşılıklı Teşviki ve 
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<https://investmentpolicy.unctad.org/international-investment-agreements/treaty-

files/4834/download>, 15.04.2025. 

İtalya Cumhuriyeti ile Jamaika Arasında Yatırımların Karşılıklı Teşviki ve Korunmasına 

İlişkin Anlaşma <https://edit.wti.org/document/show/ecdabad5-fc3d-4f08-aa04-

e461881bf68b>, 15.04.2025. 

İtalya Cumhuriyeti ile Lübnan Cumhuriyeti Arasında Yatırımların Karşılıklı Teşviki ve 

Korunmasına İlişkin Anlaşma <https://investmentpolicy.unctad.org/international-

investment-agreements/treaty-files/1688/download>, 15.04.2025. 

Japonya ile Vietnam Sosyalist Cumhuriyeti Arasında Yatırımların Karşılıklı Teşviki ve 

Korunmasına İlişkin Anlaşma <https://investmentpolicy.unctad.org/international-

investment-agreements/treaty-files/1738/download>, 15.04.2025. 

Japonya ile Kazakistan Cumhuriyeti Arasında Yatırımların Karşılıklı Teşviki ve 

Korunmasına İlişkin Anlaşma <https://investmentpolicy.unctad.org/international-

investment-agreements/treaty-files/3283/download>, 15.04.2025. 

Kanada Hükümeti ile Kamerun Cumhuriyeti Hükümeti Arasında Yatırımların Karşılıklı 

Teşviki ve Korunmasına İlişkin Anlaşma 

<https://investmentpolicy.unctad.org/international-investment-agreements/treaty-

files/3163/download>, 15.04.2025. 

Kanada Hükümeti ile Moldova Cumhuriyeti Hükümeti Arasında Yatırımların Karşılıklı 

Teşviki ve Korunmasına İlişkin Anlaşma 

<https://investmentpolicy.unctad.org/international-investment-agreements/treaty-
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Kanada Hükümeti ile Peru Cumhuriyeti Hükümeti Arasında Yatırımların Karşılıklı Teşviki 

ve Korunmasına İlişkin Anlaşma <https://investmentpolicy.unctad.org/international-

investment-agreements/treaty-files/626/download>, 15.04.2025. 

Kanada Hükümeti ile Sırbistan Hükümeti Arasında Yatırımların Karşılıklı Teşviki ve 

Korunmasına İlişkin Anlaşma <https://investmentpolicy.unctad.org/international-

investment-agreements/treaty-files/3152/download>, 15.04.2025. 
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Karşılıklı Teşviki ve Korunmasına İlişkin Anlaşma 

<https://investmentpolicy.unctad.org/international-investment-agreements/treaty-

files/5176/download>, 15.04.2025. 

Kolombiya Cumhuriyeti ile Hindistan Cumhuriyeti Arasında Yatırımların Karşılıklı Teşviki 

ve Korunmasına İlişkin Anlaşma <https://investmentpolicy.unctad.org/international-

investment-agreements/treaty-files/796/download>, 15.04.2025. 

Kolombiya Cumhuriyeti ile İsviçre Konfederasyonu Arasında Yatırımların Karşılıklı 

Teşviki ve Korunmasına İlişkin Anlaşma 

<https://investmentpolicy.unctad.org/international-investment-agreements/treaty-

files/803/download>, 15.04.2025. 

Kuzey Amerika Serbest Ticaret Anlaşması (NAFTA), 1994 

<https://www.italaw.com/sites/default/files/laws/italaw6187%2814%29.pdf>, 15.04.2025. 

Macaristan Hükümeti ile Birleşik Arap Emirlikleri Hükümeti Arasında Yatırımların 

Karşılıklı Teşviki ve Korunmasına İlişkin Anlaşma 

<https://investmentpolicy.unctad.org/international-investment-agreements/treaty-

files/6423/download>, 15.04.2025. 

Macaristan Hükümeti ile Gürcistan Hükümeti Arasında Yatırımların Karşılıklı Teşviki ve 

Korunmasına İlişkin Anlaşma <https://investmentpolicy.unctad.org/international-
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Malezya Hükümeti ile Şili Cumhuriyeti Arasında Yatırımların Karşılıklı Teşviki ve 

Korunmasına İlişkin Anlaşma <https://investmentpolicy.unctad.org/international-
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Meksika Birleşik Devletleri ile İspanya Krallığı Arasında Yatırımların Karşılıklı Teşviki ve 

Korunmasına İlişkin Anlaşma <https://investmentpolicy.unctad.org/international-
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Mısır Arap Cumhuriyeti ile Almanya Federal Cumhuriyeti Arasında Yatırımların Karşılıklı 

Teşviki ve Korunmasına İlişkin Anlaşma 
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Norveç Krallığı Hükümeti ile Litvanya Cumhuriyeti Hükümeti Arasında Yatırımların 

Karşılıklı Teşviki ve Korunmasına İlişkin Anlaşma (Yürürlükten Kalkmıştır) 

<https://investmentpolicy.unctad.org/international-investment-agreements/treaty-
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Korunmasına İlişkin Anlaşma <https://investmentpolicy.unctad.org/international-
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