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GGiirriiflfl

‹ki tarafl› ve çok tarafl› yat›r›m anlaflmalar›n›n kapsam›n› belirleme-
de “yat›r›m” ve “yat›r›mc›” kavramlar›n›n tan›m› önemli rol oynamak-
tad›r.  Bu tan›mlar, anlaflman›n uygulanaca¤› alan› belirtmekte ve
özellikle anlaflmada yer alan yükümlülüklerin uygulanmas›n›n kap-
sam›n› da tayin etmektedir.  Çal›flma konumuz olan “yat›r›m” kavra-
m› Türkiye’nin taraf oldu¤u ikili ve çok tarafl› yat›r›m anlaflmalar›n-
da çeflitli flekillerde tan›mlanm›flt›r. Her ne kadar çal›flma konumuz
Türkiye’nin taraf oldu¤u anlaflmalardaki “yat›r›m” kavram› olsa da,
konu ile ilgili son y›llardaki geliflmeleri göstermek amac›yla yeri gel-
di¤inde di¤er devletlerin imzalam›fl oldu¤u anlaflma örneklerine de
yer verilmifltir.

Yabanc› yat›r›mdan bahsedebilmemiz için üç temel unsurun varl›¤›
gereklidir.  Bu unsurlar; yat›r›mc›, kendi ülkesi d›fl›nda bulunan yat›-
r›mc›n›n hukuki iliflki içinde bulundu¤u ev sahibi devlet ve yat›r›mc›-
n›n tabi oldu¤u kaynak devlettir1. Yabanc› yat›r›mlar de¤iflik ayr›m-
lara tabi tutulmakla birlikte, en çok yap›lan do¤rudan ve dolayl› yat›-
r›mlar ayr›m›d›r. Çal›flmam›zda bu ayr›m dikkate al›narak yat›r›m
kavram› belirlenmifltir. Do¤rudan yabanc› yat›r›m, “maddi ve gayri
maddi varl›klar›n bir ülkeden baflka bir ülkeye, bu varl›klar›n sahibi-
nin k›smen veya tamamen kontrolü alt›nda, ev sahibi ülkenin refah›-
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n› artt›rmak amac›yla transferi olarak” tan›mlanmaktad›r2.  Dolayl›
yat›r›mlar ise k›sa vadeli s›cak para hareketleri olarak nitelendiril-
mektedir.  

Bu çal›flmam›zda ilk olarak, iki tarafl› yat›r›m anlaflmalar›n›n ulusla-
raras› yat›r›m hukukundaki önemi ele al›nm›flt›r. Daha sonra, iki ta-
rafl› yat›r›m anlaflmalar›nda yat›r›m›n tan›m› aç›klanm›flt›r. Özellik-
le son on y›l içerisindeki Türkiye’nin taraf› oldu¤u iki tarafl› yat›r›m
anlaflmalar› ve di¤er devletlerin imzalad›klar› iki tarafl› anlaflmalar›n
baz›lar› incelenerek malvarl›¤› esas al›narak yap›lan yat›r›m tan›m›,
totolojik unsur içeren yat›r›m tan›m› ve kapal› liste yöntemiyle yat›r›-
m›n tan›mlanmas› trendleri aç›klanm›flt›r. Çal›flmam›zda ayr›ca, Tür-
kiye’nin de taraf oldu¤u çok tarafl› anlaflmalarda yat›r›m kavram›n›n
ne flekilde düzenlendi¤inin üzerinde durularak, ICSID, Enerji fiart›
ve MIGA anlaflmalar›nda yat›r›m tan›m›n›n nas›l düzenlendi¤i belir-
tilmifltir.  Son k›s›mda ise ICSID tahkim yarg›lamas›nda yat›r›m kav-
ram›n›n de¤erlendirilmesi yap›lm›fl olup, bu kapsamda PSEG v Tur-
key davas› ve yat›r›m kavram› aç›s›ndan önemli olan di¤er davalarda
ayr›nt›l› olarak incelenmifltir.

II..  ‹‹kkii  TTaarraaffll››  YYaatt››rr››mm  AAnnllaaflflmmaallaarr››nn››nn  UUlluussllaarraarraass››  YYaatt››rr››mm
HHuukkuukkuunnddaakkii  ÖÖnneemmii

Yabanc› yat›r›mlar› teflvik etmek ve korumak amac›yla yap›lan iki ta-
rafl› yat›r›m anlaflmalar› uluslararas› yat›r›m hukukunun en önemli
kaynaklar›ndan biridir. Politik, tarihsel ve hukuki nedenlerin etkisiy-
le yabanc› yat›r›mlar› tüm veçheleriyle düzenleyen çok tarafl› bir ya-
t›r›m anlaflmas›n›n imzalanamam›fl olmas› ve buna ra¤men devletle-
rin ekonomik ve politik nedenlerle yat›r›mlar›n karfl›l›kl› teflviki ve
korunmas›na iliflkin uluslararas› yat›r›m hukukunda düzenleme yap-
ma istekleri, iki tarafl› yat›r›m anlaflmalar›n›n imzalanmalar›nda
önemli etkendir3.  

Özellikle geliflmekte olan ülkelerin iki tarafl› yat›r›m anlaflmalar›
yapmaya yönelmesinin baz› sebepleri vard›r. ‹lk olarak, yat›r›m an-
laflmalar› belirli bir süre için yap›ld›¤›ndan süre sona erdi¤i zaman
feshedilebilir. ‹kinci neden ise, iki akit devlet aras›nda yap›ld›¤› için

2 T‹RYAK‹O⁄LU, (dn.1), 10.
3 T‹RYAK‹O⁄LU, (dn.1), 163.
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akit devletler aç›s›ndan ba¤lay›c›d›r. Üçüncü neden ise, ekonomik aç›-
dan geliflmekte olan ülkeler bak›m›ndan yabanc› yat›r›m›n son derece
önemli rol oynamas›d›r. Dördüncü neden ise, geliflmekte olan ülkele-
rin uluslararas› örgütlerde eskisine göre daha çok rol oynamalar›n›n
yan› s›ra uluslararas› hukukun geliflmifl ülkelerin geliflmekte olan ül-
keleri yönetmek için bir araç olarak kullan›ld›¤› düflüncesinin art›k
geride kalm›fl olmas›d›r4.

Türkiye birçok ülkeyle iki tarafl› yat›r›m anlaflmas› imzalam›flt›r.
Ekonomik, sosyal ve siyasi sebeplerden dolay› bu anlaflmalar imzala-
n›rken, anlaflmalara farkl› hükümler konulabilmektedir.  Fakat an-
laflmalar incelendi¤inde anlaflmalarda genelde benzer hükümlerin
yer ald›¤› tespit edilmektedir.  ‹ki tarafl› yat›r›m anlaflmalar›, yat›r›-
m› teflvik etmek ve korumak amac›yla, çeflitli hükümler içermekte
olup, baflta adil ve eflit muamele, milli muamele, en çok gözetilen ulus
kayd› ve kamulaflt›rmaya iliflkin düzenlemeler yabanc› yat›r›mc›ya
hukuki güvenlik sa¤lamaktad›r.  Özellikle, iki tarafl› yat›r›m anlafl-
malar›n›n uluslararas› yat›r›m hukukunun en önemli kaynaklar›n-
dan biri olmas›nda ve bu hukukun geliflimine katk› sa¤lamas›nda, bu
anlaflmalarda yer alan yat›r›mc› ile ev sahibi devlet aras›nda uyufl-
mazl›klar›n çözümüne iliflkin düzenleme rol oynamaktad›r. Zira bu
düzenleme ile yabanc› yat›r›mc› gerçek veya tüzel kifliler uluslararas›
hukukta süje (kifli) olarak kabul edilir duruma gelmifl ve yat›r›m› ka-
bul eden ev sahibi devlete karfl› dava açabilme imkanlar›na sahip ol-
mufllard›r5. Türkiye’nin de imzalam›fl oldu¤u iki tarafl› yat›r›m anlafl-
malar›nda da yabanc› yat›r›mc›n›n bu iki tarafl› yat›r›m anlaflmas›na
dayanarak Türkiye’ye karfl› ICSID baflta olmak üzere çeflitli tahkim
kurumlar›nda uluslararas› tahkim yoluna baflvurabilme olana¤›n›n
tan›nmas›, bu anlaflmalar›n önemini artt›rmaktad›r.  

IIII..  ‹‹kkii  TTaarraaffll››  YYaatt››rr››mm  AAnnllaaflflmmaallaarr››nnddaa  YYaatt››rr››mm  TTaann››mm››

Anlaflmalarda yer alan tan›mlar maddesi birçok amaca hizmet eder.
Bu madde, farkl› ve zor politik konular› gündeme getirir ve taraflar

4 R›fat ERTEN,,  Do¤rudan Yabanc› Yat›r›mlar Kanunun Türk Yabanc›lar Hukuku Siste-
mi içindeki Yeri ve Rolü,  Ankara Üniversitesi Hukuk Fakültesi, 2005, s. 157.

5 Elihu LAUTERPACHT, International Law and Private Foreign Investment, 4 Indiana
Journal of Global Legal Studies, 259, 1997, s. 272.
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aras›nda anlaflma öncesi ve anlaflman›n imzalanmas›ndan sonra çe-
flitli tart›flmalara ve problemlere konu olabilir. Zira taraflar ekonomik
ve sosyal menfaatlerini anlaflmada yer alan tan›mlar maddesini iyi
kaleme alarak koruyabilmektedirler. Dolay›s›yla, tan›mlarla ilgili
maddeyi sadece kelimelerin objektif anlamlar›n› formüle eden bir dü-
zenleme olarak görmemek gerekir. Bu madde, anlaflman›n normatif
kapsam›n› belirlemede önemli rol oynamaktad›r. Çünkü anlaflmada
yer alan di¤er hükümlerin uygulanabilirlikleri ve uygulama kapsam›-
n› tan›mlar belirlemektedir6. Di¤er bir ifadeyle, yat›r›m kavram›n›n
tan›m› o kadar önemlidir ki, yat›r›m anlaflmas›nda yer alan en çok gö-
zetilen ulus kayd›, milli muamele ilkelerine iliflkin düzenlemelerin
uygulanabilirlikleri ve uygulama kapsam› bu yat›r›m kavram› çerçe-
vesinde olacakt›r. Dolay›s›yla, tan›mlar ve çal›flma konumuz olan “ya-
t›r›m” tan›m› her anlaflma aç›s›ndan dikkatlice incelenmelidir7.

Genel olarak bak›ld›¤›nda “yat›r›m” kavram› iki tarafl› yat›r›m anlafl-
malar›nda her türlü malvarl›¤›n› kapsayacak flekilde genifl ve s›n›rs›z
olarak tan›mlanm›flt›r. Bunun nedeni öncelikle iki tarafl› yat›r›m an-
laflmalar›, yat›r›mc› aç›s›ndan kendini güvence alt›nda hissetmesini
sa¤layan ve yat›r›m› koruma alt›na alan önemli bir kaynakt›r.  Di¤er
yandan, ev sahibi ülke aç›s›ndan ise, iki tarafl› yat›r›m anlaflmalar›
yabanc› yat›r›mc›n›n ev sahibi ülkeye yat›r›m yapmas›n› sa¤layan ve
dolay›s›yla yat›r›m› teflvik eden uluslararas› yat›r›m hukukunun en
önemli kaynaklar›ndan biridir.

Birçok iki tarafl› yat›r›m anlaflmas›nda yat›r›m›n standart bir tan›m›
yap›lm›flt›r. Bu tan›m genellikle yat›r›mc›n›n her türlü malvarl›¤›n›
kapsamaktad›r. Ayr›ca yine iki tarafl› yat›r›m anlaflmalar›n›n büyük
ço¤unlu¤unda bu tan›ma ilave olarak bir de bu mal varl›klar›n›n lis-
tesi örnek olarak yer al›r. Belirtilmesi gerekli bir husus ise, çeflitli fle-
killerde yap›lan yat›r›mlar›n baz›lar›n›n ekonomik etkileri farkl› oldu-
¤u gibi baz›lar›n›n da kalk›nmaya olumsuz etkileri de olabilir. Dolay›-
s›yla, devletler imzalayacaklar› iki tarafl› yat›r›m anlaflmalar›nda her
türlü yat›r›m› teflvik ve korumak istemeyebilirler. Bu nedenle baz› iki

6 United Nations Conference on Trade and Development (UNCTAD), Trends in Interna-
tional Investment Agreements: An Overview, UNCTAD Series on Issues in Internatio-
nal Investment Agreements, (Trends in International Investment Agreements), United
Nations, New York and Geneva, 1999, s. 55.

7 UNCTAD, Scope and Definition, United Nations, New York and Geneva, 1999, s. 6.

Çal›flkan88



tarafl› yat›r›m anlaflmalar›nda da yat›r›m kavram› s›n›rl› olarak ta-
n›mlanm›flt›r8. Gerçekten, iki tarafl› yat›r›m anlaflmalar› incelendi-
¤inde, iki tarafl› yat›r›m anlaflmalar›nda malvarl›¤› esas al›narak ya-
p›lan yat›r›m tan›mlamalar›nda baz› yat›r›mlar› koruma kapsam› d›-
fl›nda b›rakmak için kapal› bir listeyle yat›r›mlar›n belirlendi¤i görül-
mektedir. Baz› ülkeler yapt›klar› iki tarafl› yat›r›m anlaflmas›nda ya-
t›r›m›n hangi malvarl›klar›yla s›n›rland›r›laca¤›n› kesin bir listeyle
belirlerler ve bu flekilde yat›r›m kavram›n› s›n›rland›r›rlar. 

1995’ten beri yap›lan iki tarafl› yat›r›m anlaflmalar›n›n ço¤unda, fark-
l› yöntemler kullan›larak yat›r›m tan›m› yap›lm›flt›r.  Bunlar› flu fle-
kilde s›n›fland›rabiliriz; ilk yöntem geleneksel hale gelmifl olan mal-
varl›¤› esas›na dayanan yat›r›m tan›m›d›r. ‹kinci yöntem ise totolojik
“tautological” yöntem olarak adland›r›lan yat›r›m› kavramsallaflt›r-
maktansa yat›r›m›n özelliklerine dayanarak yat›r›m tan›m› yapan bir
yöntem çeflididir.  Üçüncü yöntem kapal› liste yöntemi olarak adlan-
d›r›lmaktad›r.  Dördüncü yöntem ise baz› malvarl›klar›n› ve ifllemleri
yat›r›m tan›m›n›n d›fl›nda tutmak için oluflturulan, yat›r›m tan›m›n›n
kapsam›n› s›n›rland›rma yöntemidir9.

AA..  MMaallvvaarrll››¤¤››  EEssaass  AAll››nnaarraakk  YYaapp››llaann  ““YYaatt››rr››mm””  TTaann››mm››

Son 10 y›l içinde yap›lan iki tarafl› yat›r›m anlaflmalar›n›n ço¤unda
malvarl›¤›na dayanan genifl yat›r›m tan›mlar› yer alm›flt›r.  Bu tan›m-
lar›n kapsam› genelde do¤rudan yabanc› yat›r›m› aflan boyutta ol-
maktad›r. Yat›r›m tan›m› her türlü malvarl›¤›n› içeren ve örnekleyen
bir listeyle beraber yap›l›r.  Listeleme s›n›rl› bir ifllem olmay›p sadece
örnekleme amac›yla yap›lmaktad›r.  Dolay›s›yla, listedeki kategoriye
girmeyen malvarl›klar› da yat›r›m kavram› kapsam›nda de¤erlendi-
rilmektedir10.  Bu liste genelde flu malvarl›klar›n› içerir;

• Tafl›n›r, tafl›nmaz mallar ile intifa, ipotek gibi ayni haklar

• Hisse senetleri ve flirketlere di¤er flekillerdeki kat›l›mlar

8 UNCTAD, Bilateral Investment Treaties 1995-2006: Trends In Investment Rule Ma-
king, (Bilateral Investment Treaties) United Nations, New York and Geneva, 2007, s.
7.

9 UNCTAD, Bilateral Investment Treaties, (dn. 8), 7.
10 UNCTAD, Scope and Definition, (dn. 7), 18.
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• Para alacaklar›, ya da finansal de¤eri olan ve sözleflmeye dayanan
di¤er alacaklar

• Fikri ve s›naî mülkiyet haklar›

• Hukuken veya sözleflme ile tan›nan imtiyazlar11.

Bu tür malvarl›¤›n› esas alan yat›r›m tan›mlar›na örnek olarak Tür-
kiye ile Çin Halk Cumhuriyeti aras›ndaki 1994 tarihli iki tarafl› yat›-
r›m anlaflmas›n›n yat›r›m ile ilgili maddesi gösterilebilir. Buna göre;
“Yat›r›m terimi, yat›r›m› kabul eden Akit taraf›n kanun ve di¤er mev-
zuat› dâhilinde yat›r›m olarak yap›lan her çeflit malvarl›¤› olup, afla-
¤›da belirtilenler de dâhil; hisse alacak hakk›, hizmet ve yat›r›m an-
laflmalar›ndan do¤an haklar› kapsar.

i) ipotek, tedbir ve rehin gibi maddi ve gayri maddi haklar;

ii) flirket, flirket hisseleri veya flirketten ya da onun malvarl›¤›ndan
do¤an menfaatler;

iii) yat›r›mla ilgili olup ekonomik de¤er tafl›yan haklar ve para ala-
caklar›;

iv) telif hakk›, patent, ticari marka, ticari ünvan, endüstriyel tasar›m,
ticari s›rlar, “know-how” ve pefltemaliye dâhil endüstriyel mülki-
yet haklar›;

v) Hukuken veya sözleflme ile tan›nan haklar ve do¤al kaynaklar›
araflt›rma, ç›karma veya kullanma ile ilgili imtiyaz ve kanuna uy-
gun belgeler ve izinler;

vi) Yeniden yat›r›mda kullan›lan hâs›latlar ve yat›r›mlar ile ilgili kre-
di anlaflmalar›ndan do¤an anapara ve faiz ödemeleri”12.

Malvarl›¤›n› esas alan yat›r›m tan›mlar› farkl›l›klar gösterir. Örne¤in
Rusya’n›n 1998 tarihinde Japonya ile yapm›fl oldu¤u iki tarafl› yat›-
r›m anlaflmas›nda (capital investment) “sermaye yat›r›m›” terimi kul-
lan›lm›flt›r. “Sermaye yat›r›m›” kavram› her tür de¤erli fleyleri ifade
eder. Özellikle; 

a) Tafl›n›r ve tafl›nmaz mallara iliflkin haklar›

11 UNCTAD, Bilateral Investment Treaties, (dn. 8), 8.
12 Türkiye Cumhuriyeti ile Çin Halk Cumhuriyeti Aras›nda Yat›r›mlar›n Karfl›l›kl› Tefl-

viki ve Korunmas›na ‹liflkin Anlaflma, RG 01.05.1994-21921.
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b) fiirket hisseleri ve flirketten do¤an menfaatler

c) Yat›r›mla ilgili olup ekonomik de¤er tafl›yan haklar ve para alacak-
lar› ya da finansal de¤eri olan her türlü sözleflmesel yükümlülük

d) Telif hakk›, patent, ticari marka, ticari ünvan, endüstriyel tasar›m,
ticari s›rlar, “know-how” ve pefltemaliye dâhil endüstriyel mülkiyet
haklar›

e) Do¤al kaynaklar› araflt›rma ve kullanmaya iliflkin haklar dâhil,
hukuken veya sözleflme ile tan›nan imtiyazlar›; Yat›r›m›n biçim
de¤ifliklikleri sermaye yat›r›m›n›n do¤as›n› etkileyemez”13.

Asl›nda ilk bak›flta taraflar›n sermaye yat›r›m›n›n tan›mlamas›n› ya-
parak sermaye taahhüdü teflkil eden yat›r›mlar d›fl›nda iki tarafl› ya-
t›r›m anlaflmas›n›n her türlü yat›r›ma uygulanmamas›n› istedikleri
ortaya ç›k›yor. Fakat bu terimin kullan›lmas› yukar›da bahsi geçen is-
tekten çok anlaflman›n haz›rlan›fl safhas›ndaki problemlerin gideril-
mesine yöneliktir. Genellikle tüm malvarl›¤›n› esas alan yat›r›m ta-
n›mlar›nda oldu¤u gibi sermaye yat›r›m›n›n tan›m› da tüm de¤erli
malvarl›klar›n› kapsayan ve genellikle malvarl›¤› esas al›narak yap›-
lan yat›r›m tan›mlar›nda yer alan befl kategoriden oluflan malvarl›¤›
listesiyle beraber yap›l›r. Ayr›ca her bir malvarl›¤›n›n de¤eri oldu¤u-
na göre yukar›da verilen örnek klasik malvarl›¤› esas›na dayanan ya-
t›r›m kavram›n›n bir çeflididir14. 

Malvarl›¤›na dayanan yat›r›m tan›m›n›n as›l amac› olabildi¤ince çok
çeflitli ve de¤iflik türdeki yat›r›mlar›n korunmas›n› garanti etmektir.
Fakat iki tarafl› yat›r›m anlaflmalar› incelendi¤inde, önemli ço¤unlu-
¤unda yat›r›m kapsam›na baz› s›n›rlamalar getirildi¤i görülmektedir.
Örne¤in Yeni Zelanda ve fiili aras›nda yap›lan 1999 tarihli iki tarafl›
yat›r›m anlaflmas› ve Türkiye ile Endonezya aras›nda yap›lan 1998
tarihli iki tarafl› yat›r›m anlaflmas›ndaki yat›r›m tan›m› “eevv  ssaahhiibbii  ttaa--
rraaff››nn  kkaannuunn  vvee  nniizzaammllaarr››nnaa  uuyygguunn  oollmmaakk  kkaayydd››yyllaa  her türlü malvar-
l›¤›n› ve s›n›rlay›c› olmamakla beraber...”15 fleklindeki ifadeyle birlik-
te malvarl›klar›n› belirleyen bir listeyle beraber yap›lm›flt›r.

13 UNCTAD, Bilateral Investment Treaties, (dn. 8), 9.
14 UNCTAD, Bilateral Investment Treaties, (dn. 8), 9.
15 Türkiye Cumhuriyeti Hükümeti ve Endonezya Cumhuriyeti Hükümeti Aras›nda Yat›-

r›mlar›n Teflviki ve Korunmas›na ‹liflkin Anlaflma, RG 03.03. 1998-23275.
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Ev sahibi ülkenin kanun ve nizamlar›na uygunlu¤u flart olarak koy-
man›n birçok amac› vard›r.  Öncelikle bu flart yabanc› ve yerli yat›-
r›mc›lar›n her ikisinin de ev sahibi ülkenin kanununa riayet etmek
zorunda olduklar›n›, güvenli bir yat›r›m alan› oluflturarak kan›tla-
maktad›r. Ayr›ca bu s›n›rlamayla belirtilmek istenen yat›r›m›n ev sa-
hibi ülkenin ekonomik anlamda geliflim politikas› ve kanunlar›nda
yer alan di¤er politikalar›yla uyumlu olmas›d›r16. Son zamanlarda ya-
p›lan baz› iki tarafl› yat›r›m anlaflmalar›nda, bir malvarl›¤›n›n yat›-
r›m kavram› kapsam›na girebilmesi için, malvarl›¤›n›n anlaflmaya ta-
raf yat›r›mc›s› taraf›ndan di¤er taraf›n ülkesine yap›lmas›n› flart kofl-
maktad›r.  Bu duruma Türkiye ile ‹ran aras›nda 2005 tarihinde yap›-
lan yat›r›mlar›n karfl›l›kl› teflviki ve korunmas›na iliflkin anlaflman›n
birinci maddesinde yer alan yat›r›m tan›m›n› örnek olarak gösterebi-
liriz.  Bu maddeye göre “bbiirr  AAkkiitt  TTaarraaff  yyaatt››rr››mmcc››ss››nn››nn  ddii¤¤eerr  AAkkiitt  ttaarraa--
ff››nn  üüllkkeessiinnddee  bbuu  üüllkkeenniinn  kkaannuunn  ve nizamlar›na uygun olarak yapaca-
¤› her türlü mal veya k›ymetlere yapt›¤› yat›r›mlar”17 fleklinde bir s›-
n›rland›rma getirilmifltir. 

Bunlara ilave olarak, benzeri flekilde baz› iki tarafl› yat›r›m anlaflma-
lar›nda mal varl›¤› ya da k›ymetle ev sahibi ülke aras›ndaki ba¤lant›-
y›, “yat›r›m konusu olan mal veya k›ymetin ev sahibi ülkenin s›n›rlar›
içinde” olmas›n› arayarak kurmufltur. Bu flekilde bir düzenleme 2004
tarihli Türkiye ile ‹talya aras›ndaki iki tarafl› yat›r›m anlaflmas›nda
da kararlaflt›r›lm›flt›r. Anlaflman›n birinci maddesinde “bbiirr  aakkiitt  ttaarraaff
uuyyrruu¤¤uunnddaa  bbuulluunnaann  ggeerrççeekk  vveeyyaa  ttüüzzeell  kkiiflflii  ttaarraaff››nnddaann  ddii¤¤eerr  aakkiitt  ttaarraa--
ff››nn  üüllkkeessiinnddee,,  onun kanun ve nizamlar›na uygun olarak yat›r›lm›fl her
türlü mal varl›¤›n› ifade eder...”18 denilerek yat›r›m konusunun ev sa-
hibi ülkenin s›n›rlar› içinde olaca¤› s›n›rland›rmas› getirilmifltir.

E¤er yat›r›m gayri maddi mal niteli¤inde ise, mesela bir alacak ya da
sözleflmeden do¤an bir hak gibi, o zaman yat›r›mc›n›n ev sahibi ülke-
nin s›n›rlar› içinde yat›r›m›n› yap›p yapmad›¤›n›n tespiti pek kolay ol-
mayacakt›r. SGS (Société Générale de Surveillance) tahkim davalar›
az önce bahsi geçen zorlu¤u gözler önüne sermifltir19. Bu davalarda

16 UNCTAD, Scope and Definition, (dn. 7), 24.
17 Türkiye Cumhuriyeti Hükümeti ve ‹ran Cumhuriyeti Hükümeti Aras›nda Yat›r›mlar›n

Karfl›l›kl› Teflviki  ve Korunmas›na ‹liflkin Anlaflma, RG 25.02.2005- 25738.
18 Türkiye Cumhuriyeti ile ‹talya Cumhuriyeti Aras›nda ‹mzalanan Yat›r›mlar›n Karfl›-

l›kl› Teflviki ve Korunmas›na ‹liflkin Anlaflma, RG 02.03.2004-25390.
19 Emmanuel GAILLARD, “Investment Treaty Arbitration and Jurisdiction Over Con-
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Pakistan ve Filipinler hükümetleri SGS flirketiyle baz› ülkelerden Pa-
kistan ve Filipinlere ihraç edilecek ürünlerin sevkiyat› öncesi kontrol
hizmeti vermesi için sözleflme yaparlar. SGS kendi ofisleri ya da iflti-
rakleri vas›tas›yla sevkiyat öncesi kontrol yükümlü¤ünü k›smen yurt-
d›fl›nda yerine getirmifltir. Daha sonra ise ad› geçen iki ülke ‹sviçre ile
aralar›nda yapt›klar› iki tarafl› yat›r›m anlaflmas›na göre yat›r›m›n
oluflmad›¤›n› çünkü iki tarafl› yat›r›m anlaflmas›nda yat›r›m›n kendi
ülkelerinde olmas› gerekti¤i flart› bulundu¤unu iddia etmifllerdir. Fa-
kat hakem heyeti bu iddiay› geçerli bulmam›flt›r. Çünkü hakem heye-
ti Pakistan ve Filipinler ile SGS’nin aras›ndaki sözleflmeye göre
SGS’nin hem Pakistan’da hem de Filipinlerde harcama yapmak duru-
munda olmas›n› yeterli görmüfl ve bu harcamalar› da yat›r›m olarak
de¤erlendirmifltir.

BB..  TToottoolloojjiikk  UUnnssuurr  ‹‹ççeerreenn  YYaatt››rr››mm  TTaann››mm››

Yat›r›m tan›m›, hem yat›r›m›n tüm de¤iflik çeflitlerini içine alacak ka-
dar genifl ve hem de ayn› zamanda gelecekte ortaya ç›kma ihtimali
olan yeni yat›r›m çeflitlerini de kapsam›na alabilmesi için esnek olma-
l›d›r. Baz› ülkeler kendi aralar›nda yapt›klar› iki tarafl› yat›r›m an-
laflmalar›nda belirtilen durumla bafla ç›kmak için yat›r›m tan›m›n› to-
tolojik unsur içeren flekilde yapm›fllard›r20. Özellikle Amerika Birle-
flik Devletlerinin birçok iki tarafl› yat›r›m anlaflmas›nda bu yola bafl-
vurulmufltur. Örne¤in Türkiye ile Amerika aras›nda 1989 tarihinde
yap›lan iki tarafl› yat›r›m anlaflmas›nda yat›r›m›n tan›m› totolojik un-
sur kullan›larak yap›lm›flt›r. Bu tan›mda yat›r›m “hheerr  ttüürrllüü  yyaatt››rr››mm”
olarak tan›mlanm›flt›r. Anlaflman›n 1. maddesinin (c) bendinde yat›-
r›m “bir taraf›n vatandafllar› veya flirketlerince dolayl› veya dolays›z
malik olunan veya kontrol edilen malvarl›¤›, özvarl›k, borç, alacak,
hizmet ve yat›r›m sözleflmeleri dâhil, di¤er taraf›n ülkesindeki hheerr
ttüürrllüü  yyaatt››rr››mm››  ifade eder...”21 fleklinde tan›mlam›flt›r.

tract Claims – the SGS Cases Considered” , (Çevrimiçi), http://www.shearman.com/fi-
les/Publication/c9978a6f-766b-436a-9b15 746b307fffc3/Presentation/PublicationAt-
tachment/4f0a45b7-23e9-49c4-b5e577958a316810/IA_Investment%20Treaty%20Arbit-
ration_040308_10.pdf, 22.03.2009, s. 335.

20 UNCTAD, Bilateral Investment Treaties, (dn. 8), 10.
21 Türkiye Cumhuriyeti ve Amerika Birleflik Devletleri Aras›nda Yat›r›mlar›n Karfl›l›kl›

Teflviki ve Korunmas›na Dair Anlaflma, RG 13.08.1989-20251.
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Totolojik yöntem geçti¤imiz on y›ll›k sürede pek de ülkeler aras›nda
yayg›n kullan›lan bir yöntem de¤ildi.  Asl›nda özellikle geçti¤imiz on
y›l›n ilk yar›s›nda Amerika Birleflik Devletleri’ne has bir yöntemdi.
Buna ra¤men Amerika hem birçok serbest ticaret anlaflmas›n›n yat›-
r›m k›sm›na ait görüflmelerde hem de 2005 tarihinde Uruguay ile yap-
m›fl oldu¤u iki tarafl› yat›r›m anlaflmas›nda yine genifl fakat daha
aç›k bir yat›r›m tan›m› oluflturmufltur. Amerika’n›n, kural koyuculuk-
ta bu derece bir de¤iflim yoluna gitmesinin nedeni, yat›r›m›n tan›m›-
n›n tahkim heyetinin yetkisini belirlemede kritik öneminin oldu¤u
NAFTA’n›n yat›r›mc›n›n ev sahibi ülke ile aras›ndaki uyuflmazl›kla-
r›n çözümü ile ilgili olan 11. bölümünün içeri¤i ile alâkal› deneyimle-
rinden kaynaklanmaktad›r. Aç›kças› yat›r›m›n tan›m›n› yapmada to-
tolojik yöntemi kullanmak tahkim heyetine yat›r›m›n bu tan›ma girip
girmedi¤i noktas›nda hat›r› say›l›r bir takdir hakk› vermek anlam›na
gelmektedir22.

CC..  KKaappaall››  LLiissttee  YYöönntteemmiiyyllee  YYaatt››rr››mm››nn  TTaann››mmllaannmmaass››

Yat›r›m›n tan›m›n›n yap›lmas›nda kullan›lan üçüncü yöntem, yat›r›-
m›n afl›r› derecede genifl bir tan›m›n›n yap›lmamas› amac›yla ortaya
ç›km›flt›r.  Bu yönteme kapal› liste yöntemi denilmektedir. Bu yön-
tem, genifl olarak yap›lan yat›r›m tan›mlamalar›ndan farkl› olarak
kavramsal bir koruma kalkan› oluflturmamaktad›r. Fakat buna ra¤-
men iki tarafl› yat›r›m anlaflmas›n›n kapsam›nda olan tüm maddi ve
gayri maddi malvarl›klar›n› içeren hayli genifl bir liste ihtiva etti¤in-
den koruma alan› genifltir.

Geçti¤imiz on y›lda bu tan›m iki tarafl› yat›r›m anlaflmalar›nda da
kullan›lmaya bafllanm›flt›r. Kanada’n›n 2005 tarihinde yapm›fl oldu¤u
iki tarafl› yat›r›m anlaflmas›nda bu flekilde yap›lan yat›r›m tan›m›na
yer verilmifltir. Bu tan›mda yer alan liste belirli baz› türdeki malvar-
l›klar›na iki tarafl› yat›r›m anlaflmas›n›n uygulanmas›n› önlemek için
yap›lm›flt›r. Bu yöntemi uygulayan ülkeler bir yandan oldukça genifl
bir yat›r›m tan›m›na yer verirken bir yandan da yat›r›m› daha belirli
hale getirmek için ek aç›klamalara ve ilave bilgilere yer vermektedir-
ler23. Bu yöntem son zamanlarda yap›lan iki tarafl› yat›r›m anlaflma-

22 UNCTAD, Bilateral Investment Treaties, (dn. 8), 10.
23 UNCTAD, Bilateral Investment Treaties, (dn. 8), 11.
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lar›nda oldukça fazla uygulanan bir yöntemdir. Türkiye’nin taraf› ol-
du¤u hiçbir iki tarafl› yat›r›m anlaflmas›nda kapal› liste yöntemiyle
yap›lm›fl bir yat›r›m tan›m› bulunmamaktad›r. Türkiye genel olarak
bak›ld›¤›nda daha çok malvarl›¤› esas al›narak yap›lan yat›r›m tan›-
m›n› benimsemifltir.

DD..  YYaatt››rr››mm  TTaann››mm››nn››nn  KKaappssaamm››nn››  SS››nn››rrllaanndd››rrmmaa  YYöönntteemmlleerrii

Son zamanlarda yap›lan baz› iki tarafl› yat›r›m anlaflmalar› ister mal-
varl›¤› esas›na dayanan yöntemi, ister kapal› liste yöntemiyle yat›r›m
tan›m›n› kullans›nlar, baz› malvarl›klar›n› ya da ifllemleri yat›r›m ta-
n›m›n›n d›fl›nda tutmufllard›r. Asl›nda bu s›n›rland›rmalar anlaflma-
dan anlaflmaya de¤ifliklik göstermektedir. Lâkin yat›r›m tan›m›n›n
d›fl›na ç›kar›lan malvarl›klar›n› iki ana gruba ay›rmak mümkündür.
‹lk grup, ticari ya da ekonomik kazanç temin etmek amac›yla edinil-
memifl tafl›nmaz veya tafl›n›r mallard›r. ‹kinci grup, ev sahibi ülkede
yabanc› yat›r›mc› taraf›ndan yap›lan ayni menfaat sa¤lamayan finan-
sal ifllemlerdir. 

11..  TTiiccaarrii  OOllmmaayyaann  AAmmaaççllaarr  ‹‹ççiinn  KKuullllaann››llaann  MMaallvvaarrll››kkllaarr››

Pek de s›k rastlan›lmasa da baz› iki tarafl› yat›r›m anlaflmalar›nda
gerekti¤i gibi edinilmemifl ya da ticari veya ekonomik amaçla kulla-
n›lmayan maddi yada gayri maddi bütün gayrimenkul veya di¤er
mallar yat›r›m tan›m›n›n d›fl›na ç›kar›lm›flt›r. Bu kapsama giren gay-
rimenkule verilebilecek en güzel örnek yazl›k evdir24. Türkiye ile Çek
ve Slovak Federal Cumhuriyeti aras›nda 1997 tarihinde yap›lan iki
tarafl› yat›r›m anlaflmas›nda yat›r›m “bir akit taraf›n yat›r›mc›s›n›n
ddii¤¤eerr  aakkiitt  ttaarraaff üüllkkeessiinnddeekkii  yyaatt››rr››mmllaarr››  kkaappssaamm››nnddaa  oollaann her türlü
mal varl›¤›n› ifade eder” denilerek bu flekilde bir s›n›rland›rma yap›l-
m›flt›r25.

Malvarl›klar›n› yat›r›m tan›m›ndan ç›karman›n bir baflka yolu da

24 UNCTAD, Bilateral Investment Treaties, (dn. 8), 11.
25 Türkiye Cumhuriyeti ile Çek ve Slovak Federal Cumhuriyeti Aras›nda Yat›r›mlar›n

Karfl›l›kl› Teflviki ve Korunmas›na ‹liflkin Anlaflma, RG 13.06.1997-23018 (1. Müker-
rer).
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malvarl›¤›n›n yat›r›m olarak kabul edilebilmesi için yat›r›m› olufltu-
ran ay›rt edici özelliklerden birisine sahip olmas›n›n aranmas›d›. Ör-
ne¤in; sermaye taahhüdü, di¤er parasal kaynaklar, beklenen kâr ve-
ya riskin üstlenilmesi gibi yat›r›m›n ay›rt edici özellikleri malvarl›¤›-
n›n yat›r›m kapsam›nda de¤erlendirilmesinde aranmaktad›r26. Bu
yöntem ayn› zamanda totolojik unsuru da bünyesinde bar›nd›rmakla
beraber yat›r›m›n tan›m›n›n nas›l yap›lmas› gerekti¤i konusunda yol-
da göstermektedir. Bu yöntem ilk olarak OECD nezdinde görüflmele-
ri yap›lan fakat baflar› ile sonuçlanmayan Çok tarafl› Yat›r›m Anlafl-
mas›nda (MAI) düflünüldü ama 2005 tarihinde Amerika Birleflik Dev-
letleri ile Uruguay aras›nda yap›lan iki tarafl› yat›r›m anlaflmas›nda
kullan›lm›flt›r27.

22.. AAyynnii  MMeennffaaaatt  SSaa¤¤llaammaayyaann  FFiinnaannssaall  ‹‹flfllleemmlleerr

Yat›r›m kavram›ndan ç›kar›lmak istenen ikinci grup malvarl›¤› ise fi-
nansal ifllemlerle ilgili olan ve yat›r›mc› taraf›ndan ev sahibi ülke s›-
n›rlar› içinde yap›lm›fl olan aynî kazanç sa¤lamayan menfaatlere ilifl-
kin ifllemlerdir.  Finansal ifllemlerden yat›r›m tan›m›n›n d›fl›nda tu-
tulmak istenenler ilk olarak k›sa vadeli borç senetleridir. Baz› iki ta-
rafl› yat›r›m anlaflmalar›nda mesela Amerika Birleflik Devletleri mo-
deli iki tarafl› yat›r›m anlaflmas›nda oldu¤u gibi k›sa vadeden tam
olarak ne kastedildi¤i aç›klanmam›fl ve bu terimin aç›klanmas› uygu-
lamaya b›rak›lm›flt›r. Di¤er iki tarafl› yat›r›m anlaflmalar›nda ise ya-
t›r›m tan›m›n›n d›fl›na ç›kar›lan borç belgelerinin vadelerinin 3 y›ldan
az olaca¤› belirtilmifltir.  Yat›r›mc›n›n sahibi oldu¤u bir baflka kuru-
lufla borç verilmiflse o zaman vadenin 3 seneden az olmayaca¤› kura-
l› burada uygulama alan› bulamaz. Bu istisna ile birlikte belirtilen
kural Yunanistan ile Meksika aras›ndaki 2000 tarihinde yap›lan iki
tarafl› yat›r›m anlaflmas›n›n yat›r›m tan›m›nda yer alm›flt›r28.

‹ki tarafl› yat›r›m anlaflmalar›nda yat›r›m kapsam›ndan ç›kar›lan ifl-
lemlerden bir di¤eri ise, yat›r›m anlaflmas›na taraf ülkenin vatandafl-
lar›yla di¤er taraf ülkenin vatandafllar› aras›nda mal sat›m› veya hiz-
met al›m› için yap›lan ticarî sözleflmelerden do¤an para alacaklar›d›r.

26 UNCTAD, Scope and Definition, (dn. 7), 17.
27 UNCTAD, Bilateral Investment Treaties, (dn. 8), 11-12.
28 UNCTAD, Bilateral Investment Treaties, (dn. 8), 11-13.
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Bu s›n›rlaman›n yap›ld›¤› yat›r›m anlaflmalar›ndan birine örnek ola-
rak 2005 tarihinde Amerika ile Uruguay aras›nda yap›lan iki tarafl›
yat›r›m anlaflmas› verilebilir29.

Yat›r›m tan›m›n›n kapsam›ndan ç›kar›lan sonuncu grup ifllemler ise,
devlet borçlar› fleklinde ortaya ç›kan yükümlülüklerdir. De¤inilen s›-
n›rland›rman›n iki tarafl› yat›r›m anlaflmalar›nda belirtilmesinin ne-
deni, hükümetlerin devlet borçlar› gibi uluslararas› yükümlülükleri-
nin iki tarafl› bir yat›r›m anlaflmas›nda yer almas›n› istememeleri-
dir30.

EE..  DDee¤¤eerrlleennddiirrmmee

Genel olarak tüm iki tarafl› yat›r›m anlaflmalar› incelendi¤inde orta-
ya iki temel e¤ilim ç›k›yor. Birincisi, malvarl›¤› esas›na dayanan, ge-
leneksel ve genifl yat›r›m tan›m› ki bu yöntem iki tarafl› yat›r›m an-
laflmalar›n›n büyük ço¤unlu¤u taraf›ndan benimsenen bir yöntemdir.
‹kincisi ise daha dar ve s›n›rlamalara yer veren yat›r›m tan›m›d›r ki
bu yöntemde her geçen gün daha çok say›da iki tarafl› yat›r›m anlafl-
mas›nda büyük bir hassasiyetle uygulanmaktad›r.

Türkiye’nin taraf› oldu¤u hiçbir iki tarafl› yat›r›m anlaflmas›nda yu-
kar›da bahsi geçen baz› türdeki finansal ifllemlerin yat›r›m kavram›-
n›n tan›m›ndan ç›kar›lmas› yoluyla gerçeklefltirilen s›n›rland›rmaya
rastlanmamaktad›r. Türkiye yapt›¤› iki tarafl› yat›r›m anlaflmalar›-
n›n hemen hemen hepsinde daha çok klasik malvarl›¤›n› esas alan ve
olabildi¤ince genifl her türlü yat›r›m› kapsayabilecek türden yat›r›m
tan›mlar›na yer vermifltir.

IIIIII..  TTüürrkkiiyyee’’nniinn  ddee  TTaarraaff››  OOlldduu¤¤uu  ÇÇookk  TTaarraaffll››  AAnnllaaflflmmaallaarrddaa  
YYaatt››rr››mm  KKaavvrraamm››

Günümüzde dolayl› ve do¤rudan yabanc› sermaye yat›r›mlar›, ulusla-
raras› ticari ve ekonomik aktivitelerin büyük bir k›sm›n› oluflturmak-
tad›r. Özellikle yabanc› sermaye bak›m›ndan ev sahibi devletin eko-

29 UNCTAD, Bilateral Investment Treaties, (dn. 8), 13.
30 UNCTAD, Bilateral Investment Treaties, (dn. 8), 13.
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nomik, politik ve hukuki istikrar› kendi içinde sa¤lamas› yabanc› ya-
t›r›mc› bak›m›ndan çok büyük önem arz etmektedir. Çünkü yap›lacak
olan yat›r›m uzun vadeli ve kal›c› olaca¤›ndan ev sahibi ülkenin her
bak›mdan istikrarl› olmas› gereklidir. Fakat özellikle 2. Dünya sava-
fl›ndan sonra geliflmekte olan ülkeler yabanc› yat›r›mc›y› kendilerin-
den uzaklaflt›ran istikrars›zl›klar ile bu yat›r›mc›lar›n getirece¤i ser-
mayeye duyulan ihtiyaç aras›nda kalm›fllard›r. Bu nedenle, Dünya
Bankas›n›n bünyesinde haz›rlanan çok tarafl› anlaflmalar sayesinde
bu durum ortadan kald›r›lmaya çal›fl›lm›flt›r31.

Fakat yat›r›m› tüm veçheleri ile düzenleyen çok tarafl› bir yat›r›m an-
laflmas› daha henüz imzalanmam›flt›r. Bununla beraber, yat›r›m› çe-
flitli veçheleriyle düzenleyen çok tarafl› anlaflmalar uluslararas› yat›-
r›m hukukunda bulunmaktad›r. Çal›flma konumuzla ilgili olarak Tür-
kiye’nin de taraf oldu¤u ICSID Konvansiyonu, Enerji fiart› Anlaflma-
s› ve MIGA Anlaflmas›nda kullan›lan yat›r›m tan›m› ve bu tan›m›n
kapsam› detayl› olarak afla¤›da anlat›lacakt›r. Fakat belirtilmesi
önemli bir husus ise, Türkiye sadece afla¤›da belirtilen çok tarafl› an-
laflmalara taraf de¤ildir. Türkiye ayr›ca OECD ve Dünya Ticaret Ör-
gütü üyesi olarak bu örgütler bünyesinde yer alan ve yat›r›mlar›n ba-
z› veçheleri ile ilgili çok tarafl› anlaflmalar› da imzalam›flt›r32.  Bu an-
laflmalar›n ortak noktas› ise, yat›r›m alan›ndaki yasal düzenlemelerin
liberalleflmesi ve yat›r›mlar›n korunmas›na iliflkin düzenlemelerin
fleffaf olmas›na iliflkin anlaflmaya taraf olan ülkelere yükümlülükler
yüklemesidir. Türkiye ayr›ca, ‹slam Konferans› Teflkilat›na Üye Ül-
keler Aras›nda Yat›r›mlar›n Teflviki, Korunmas› ve Garanti Edilmesi
anlaflmas›na da taraft›r33. Ad›ndan anlafl›laca¤› üzere, bu anlaflma ‹s-
lam Konferans› Teflkilat›na üye ülkeler aras›nda geçerli olmak üzere
imzalanm›fl olup, içerik aç›s›ndan Türkiye’nin imzalam›fl oldu¤u iki
tarafl› yat›r›m anlaflmalar›na benzerlik teflkil etmektedir.

AA..  IICCSSIIDD  KKoonnvvaannssiiyyoonnuu’’nnddaa  YYaatt››rr››mm  KKaavvrraamm››

Çok tarafl› yat›r›m anlaflmalar›ndan, Türkiye’nin de taraf oldu¤u ve
yat›r›m uyuflmazl›klar›n›n çözümüne iliflkin olan, “Devletlerle Di¤er

31 Cemal fiANLI, Uluslararas› Ticari Akitlerin Haz›rlanmas› ve Uyuflmazl›¤›n Çözüm
Yollar›, ‹stanbul, 2005, s. 413-414.

32 UNCTAD, Trends in International Investment Agreements, (dn. 6), 41.
33 RG 28.03.1988-19768.
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Devlet Vatandafl› Kifliler Aras›ndaki Yat›r›m Uyuflmazl›klar›n›n Hal-
line Dair (Washington) Anlaflmas›” (ICSID), son y›llarda yat›r›m
uyuflmazl›klar›n›n tahkim yoluyla çözümünde ICSID tahkimine bafl-
vurular›n artmas› ile uluslararas› yat›r›m hukukunda önemli bir an-
laflma olarak kabul edilmektedir. Türkiye, ICSID Konvansiyonu’nu
1988 y›l›nda onaylayarak iç hukukuna intikal ettirmifltir34.  ICSID
Konvansiyonu sadece devletler ile di¤er devlet vatandafl› gerçek veya
tüzel kifliler aras›ndaki yat›r›m uyuflmazl›klar›n› kapsamaktad›r35.
Di¤er bir deyiflle taraflar›n ICSID tahkimine baflvurabilmeleri için
aralar›nda bir yat›r›m uyuflmazl›¤› olmas› gereklidir.  Bu sebeple de
Konvansiyondaki yat›r›m tan›m› çok büyük önem arz eder. Fakat
önemli olmas›na ra¤men Konvansiyonun 25/1. maddesinde yat›r›m›n
tan›m› yap›lmam›flt›r. Bunun nedeni ise Konvansiyon uluslararas›
yat›r›m uyuflmazl›klar›n›n çözümünü kolaylaflt›rmak için yap›ld›¤›n-
dan yat›r›m› s›n›rland›racak bir tan›mdan kaç›n›lm›flt›r.  Ayr›ca bu
flekilde gelecekte oluflabilecek tüm muhtemel yat›r›m türlerini de kap-
sayabilecektir. Konvansiyonun haz›rl›k çal›flmalar›nda yat›r›mla ilgi-
li di¤er tan›m unsurlar› ç›kar›lm›flt›r. 25/1. maddede sadece yat›r›m
kavram› b›rak›lm›flt›r ve bu flekilde de yat›r›mdan kaynaklanmayan
uyuflmazl›klar konvansiyonun kapsam› d›fl›nda b›rak›lm›flt›r. E¤er
yat›r›m›n tan›m› Konvansiyonda verilmifl olsayd› taraflar›n aralar›n-
daki anlaflmaya ra¤men merkezin yetkisi konusunda genifl çapta tar-
t›flmalar ç›kabilirdi36.

Konvansiyon yat›r›m› tan›mlamad›¤›ndan daha sonraki tarihli iki ta-
rafl› yat›r›m anlaflmalar› esas al›narak “yat›r›mlardan kaynaklanan
hukuki uyuflmazl›k” tan ne anlafl›laca¤› ortaya ç›kabilir. Yat›r›m
uyuflmazl›¤›; a) Devletlerle di¤er devlet vatandafl› yabanc› gerçek ve-
ya tüzel kifliler aras›ndaki yat›r›m sözleflmelerinden kaynaklanan
uyuflmazl›klar, b) Bir taraf›n yabanc› yat›r›mlarla alâkal› makam›n›n
yat›r›mc›ya sa¤lad›¤› herhangi bir yat›r›m izninin yorumundan veya
uygulamas›ndan kaynaklanan uyuflmazl›klar, c) Bir yat›r›m ile alâka-
l› olarak ve sözleflme ile verilen ya da o yat›r›ma özel yarat›lan bir
hakk›n çi¤nendi¤i iddias›ndan do¤an uyuflmazl›klard›r37.

34 RG 06.12.1988-19830.
35 Ergin NOMER, Nuray EKfi‹, Günseli ÖZTEK‹N GELGEL, Milletleraras› Tahkim Hu-

kuku, Cilt I, Istanbul, 2008, s. 106.
36 ‹lhan YILMAZ, Uluslararas› Yat›r›m Uyuflmazl›klar›n›n Tahkim Yoluyla Çözümü ve

ICSID –Yarg›lama Yetkisi– ‹stanbul, 2004, s.147.
37 fiANLI, (dn. 31), 418.
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Yukar›daki paragrafta da belirtildi¤i gibi yat›r›m›n tan›m› devletlerin
aralar›nda imzalad›klar› iki tarafl› yat›r›m anlaflmalar›yla yap›labilir.
Ancak Konvansiyonun 41. maddesine göre ICSID hakem heyeti, hem
Merkezin yetkisini hem de kendi görevini belirlerken, bahsi geçen yet-
ki flartlar›n› kendisi tespit edecektir. Buna ilaveten, taraflar aralar›n-
da yat›r›m konusunda anlaflm›fl bile olsalar Genel Sekreterin Konvan-
siyonun 36/3. maddesinde sözü geçen tahkim talebini e¤er söz konusu
uyuflmazl›k aç›kça Konvansiyonun kapsam› d›fl›nda ise reddetme
hakk› vard›r. E¤er uyuflmazl›¤›n ticari karakteri a¤›rl›ktaysa o zaman
taraflar aralar›nda anlaflm›fl olsalar dahi bir yat›r›mdan söz edilemez.
Örnek; 1999 y›l›nda ICSID Genel Sekreteri içeri¤i mal sat›fl› olan bir
tedarik sözleflmesinden kaynaklanan bir uyuflmazl›k için yap›lan bir
tahkim baflvurusunu reddetmifltir. Genel sekreter gerekçe olarak iflle-
min aç›kça bir yat›r›m› oluflturmad›¤›n› bu nedenle de uyuflmazl›¤›n
merkezin yetkisinin d›fl›nda oldu¤unu vurgulam›flt›r. Di¤er bir örnek-
te Alcoa v Jamaica davas›nda hakem heyeti ‹cra direktörlerinin ver-
dikleri rapora dayanarak bir ifllemin yat›r›m olma özelli¤ini tayin et-
mede taraflar›n anlaflmalar›n›n belli bir a¤›rl›¤› oldu¤unu fakat nihai
olmad›¤›n› belirtmifltir38.

BB..  EEnneerrjjii  fifiaarrtt››  AAnnllaaflflmmaass››nnddaa  YYaatt››rr››mm  KKaavvrraamm››

Enerji fiart› Anlaflmas› ile Enerji Verimlili¤ine ve ‹lgili Çevresel Hu-
suslara ‹liflkin Enerji fiart› Protokolü 1994 senesinin Aral›k ay›nda
imzalanm›fl ve 1998 senesi Nisan ay›nda da yürürlü¤e girmifltir39.
Türkiye Cumhuriyeti Hükümeti ad›na 17 Aral›k 1994 tarihinde Liz-
bon’da imzalanan Avrupa Enerji fiart› Konferans› Nihai Senedi, Ener-
ji fiart› Antlaflmas› ve ekini teflkil eden kararlar ile Enerji Verimlili-
¤ine ve ‹lgili Çevresel Hususlara ‹liflkin Enerji fiart› Protokolü’nün
onaylanmas› 4519 say›l› Kanunla 1.2.2000 tarihinde kabul edilmifl-
tir40. Enerji fiart› anlaflmas›n›n as›l amac›, enerji güvenli¤ini sa¤la-
mak olup bunu yaparken dayand›¤› prensipler ise, liberal ve rekabet-
çi piyasa ekonomisi ve sürdürülebilir kalk›nma prensipleridir. Enerji

38 Alcoa Minerals of Jamaica, Inc. v. Jamaica, ICSID Case No. ARB/74/2; YILMAZ, (dn.
36), 149.

39 Energy Charter Secretariat, The Energy Charter Treaty and Related Documents, A Le-
gal Framework For International Energy Coorperation, 2004, s. 39.

40 RG 06.02.2000-23956.
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fiart› Anlaflmas›n›n önemi de bu noktadan kaynaklanmaktad›r.  Zira
bu anlaflma bahsi geçen prensipleri bünyesinde bar›nd›rarak enerji
güvenli¤ini sa¤lamay› hedefleyen yasal olarak ba¤lay›c›l›¤› olan çok
tarafl› bir anlaflmad›r41.

Bu anlaflman›n belki de en önemli yenilikçi yan› enerji yat›r›mlar›n›
koruma amaçl› yap›lan birçok iki tarafl› yat›r›m anlaflmas›n›n tam
olarak gerçeklefltiremedi¤ini gerçeklefltirmifl olmas›d›r. Di¤er bir de-
yiflle bu alanda yabanc› yat›r›mlar› gerçek manada koruyan milletle-
raras› bir anlaflma olma özelli¤ini göstermektedir. Bu yüzden de ener-
ji iflbirli¤ini uluslararas› anlamda sa¤layan ve enerji alan›nda millet-
leraras› hukukta tek olma özelli¤ine sahip olan bir anlaflmad›r. Ayr›-
ca bu anlaflma, enerji sektöründeki yabanc› yat›r›mc›n›n yat›r›m›n-
dan veya ticaretten kaynaklanan riskleri öngörerek ve yabanc› yat›-
r›mlar›n korunmas› hakk›nda tüm anlaflmaya taraf ülkeleri ba¤lay›c›
kurallar getirerek enerji ile ilgili yabanc› yat›r›m alan›nda hukukun
üstünlü¤ünü güçlendirmeyi hedeflemifltir42.

Enerji fiart› Anlaflmas›yla getirilen koruman›n kapsam›n› anlamak
için dikkate al›nmas› gerekli husus ise yat›r›m tan›m›n›n anlaflmada
ne flekilde yap›ld›¤›d›r.  Anlaflma sadece enerji sektörünü düzenledi¤i
için, bu sektöre iliflkin baz› özellikler yat›r›m tan›m›nda yer almakta-
d›r.  Yat›r›m Enerji fiart› Anlaflmas›n›n 1(6). maddesinde yat›r›mc› ta-
raf›ndan do¤rudan veya dolayl› olarak sahip olunan veya kontrolü
elinde bulundurulan her tür aktif malvarl›¤› olarak tan›mlanm›flt›r.
Bu tan›m afla¤›daki hususlar› içerir;

• Maddi ve gayri maddi, tafl›nabilir ve tafl›nmaz mülkiyeti

• fiirket hissesi, hisse senedi veya bir flirkette sahip olunan her türlü
hisse

• Tahvil ve di¤er flirket borçlar›

• Bir yat›r›m anlaflmas›na dayanan paraya ve bir fiili edime yönelik
talep edilebilecek ekonomik haklar

41 Domenico D‹ P‹ETRO, Çev. Muzaffer Ero¤lu, “Enerji fiart› Anlaflmas› Genel De¤erlen-
dirme”, Milletleraras› Ticari Uyuflmazl›klar›n Tahkim Yoluyla Çözümüne ‹liflkin ‹stan-
bul Konferans›, Ed. Nuray Ekfli, Turgut Kalpsüz, Müslüm Y›lmaz, ‹stanbul, 2008, s.
151-152.

42 D‹ P‹ETRO, (dn. 41), 152.

‹ki ve Çok Tarafl› Anlaflmalarda Yat›r›m Kavram› 101



• Fikri ve s›naî haklar 

• Kar ve benzeri gelirler

• Kanun, bir anlaflma veya finans taraf›ndan sa¤lanm›fl haklar.

Anlaflmada yap›lan yat›r›m tan›m›n›n en önemli hususlar›ndan biri
yat›r›mc› taraf›ndan do¤rudan veya dolayl› olarak sahip olunan veya
yat›r›mc›n›n kontrolü alt›nda olan malvarl›klar›n› kapsamas›d›r. Bu
duruma holding taraf›ndan malik olunan malvarl›¤› örnek verilebilir.
Burada geçen kontrol terimi yabanc› yat›r›mlar›n korunmas› konusu-
nun en tart›flmal› ö¤esidir. Fakat anlaflma kontrol teriminin ortak bir
tan›m›n› içererek bu tart›flmay› sona erdirmeyi amaçlam›flt›r. Anlafl-
ma kontrol terimiyle, gerek hisse sahipli¤ini gerekse flirket üzerinde
son derece önemli etki yaratabilme gücünü yat›r›m›n tan›m›na sok-
maktad›r. Yat›r›m tan›m›na bak›ld›¤›nda görülen di¤er önemli nokta
ise tan›m›n enerji sektörüyle alakal› herhangi bir ekonomik aktivitey-
le “iliflkili” her türlü yat›r›m› kapsayacak kadar genifl olmas›d›r43.

“‹liflkili” terimiyle ifade edilmek istenen sadece enerji sektöründeki
kurulufllar de¤il ayr›ca enerji alan›nda görülen ekonomik aktivite ile
alâkal› her türlü yat›r›m› kapsamaktad›r. Bunlar›n ilkine örnek ola-
rak rafineri, ikincisine örnek ise rafineri ile ilgili destek ve idari akti-
vitelerle iliflkili di¤er binalar verilebilir. Ayr›ca anlaflmada s›kça ge-
çen çok önemli bir terimde enerji sektöründeki aktivitelerdir. Anlafl-
ma 1(5). maddesinde arama, ç›karma, rafine etme, üretme, depolama,
kara yolu üzerinden tafl›ma, iletme, da¤›t›m, ticaret, pazarlama veya
enerji ürünlerinin sat›fl› fleklinde enerji sektöründeki etkinlikleri ta-
n›mlam›flt›r. Nükleer enerji, do¤al gaz, petrol, petrol ürünleri ve elek-
trik enerjisi de Enerji fiart› Anlaflmas› taraf›ndan yat›r›m tan›m›n›n
kapsam›na al›nan gerçek enerji ürünleri ve kaynaklar›d›r44.

Son y›llarda Enerji fiart› Anlaflmas› çerçevesinde yat›r›m alan›nda
tahkim davalar›n›n art›fl gösterdi¤i göz önünde bulunduruldu¤unda,
bu anlaflman›n uyuflmazl›k çözümüne iliflkin maddesinin de k›saca in-
celenmesi gereklili¤i hâs›l olmufltur. Enerji fiart› Anlaflmas›nda da iki

43 Emmanuel GAILLARD, Investments and Investors Covered by the Energy Charter
Treaty, Investment Arbitration and the Energy Charter Treaty, Ed. Clarisse RIBERI-
O, 2006, s. 64-65; D‹ P‹ETRO, (dn. 41), 154-155.

44 D‹ P‹ETRO, (dn. 41), 155.

Çal›flkan102



tarafl› yat›r›m anlaflmalar›nda oldu¤u gibi iki çeflit uyuflmazl›k çözüm
yöntemi düzenlenmifltir. Birincisi iki devlet aras›ndaki uyuflmazl›klar
için di¤eri ise ev sahibi ülke ile yabanc› yat›r›mc› aras›nda ç›kabilecek
uyuflmazl›klar için düzenlenmifltir.  Anlaflman›n 26. maddesinde ev
sahibi devlet ile yabanc› yat›r›mc› aras›nda ç›kabilecek uyuflmazl›kla-
r›n nas›l çözümlenece¤i düzenlenmifltir. Bu çözüm yöntemi iki tarafl›
yat›r›m anlaflmalar›yla benzerlik göstermektedir.  26. maddenin uy-
gulama alan› “ev sahibi ülkenin anlaflman›n üçüncü bölümündeki yü-
kümlülüklerinden birini ihlal etti¤inin iddia edildi¤i” durumlar› kap-
samaktad›r. Bu nedenle Enerji fiart› Anlaflmas›, anlaflmada yer alan
yat›r›mlar›n teflviki ve korunmas› konulu hükümleri d›fl›ndaki uyufl-
mazl›klara uygulanmaz.

Yat›r›mc› ile ev sahibi devlet aras›nda ç›kan uyuflmazl›klar›n çözümü-
ne iliflkin 26. maddede düzenlenen uyuflmazl›k çözüm metodu iki afla-
mal›d›r. ‹lk olarak üç ayl›k bir dan›flma süresi verilerek uyuflmazl›¤›n
dostça çözümlenmesi hedeflenmifltir. Daha sonra e¤er bu süreçte an-
lafl›lamazsa o zaman yat›r›mc›n›n önünde üç seçenek vard›r. Birincisi
ev sahibi ülkedeki iç hukuk yoluna veya idari kurula baflvurabilir ya
da daha önceden üzerinde ortak karara var›lm›fl bir uyuflmazl›k çö-
züm yoluna baflvurabilir veya uluslararas› tahkim bafllatabilir45.
Uluslararas› tahkim aç›s›ndan yat›r›mc›ya üç farkl› tahkim yolundan
birisini seçme hakk› tan›nm›flt›r.  Bu durumlar; 1. ICSID Konvansiyo-
na göre ICSID Tahkim yarg›lamas›na baflvurmak, 2. UNCITRAL
Tahkim Kurallar›na göre ad hoc tahkime veya 3. Stockholm Ticaret
Odas› Tahkimine baflvurmakt›r 46.

CC..  MMIIGGAA  ((ÇÇookk  TTaarraaffll››  YYaatt››rr››mm  GGaarraannttii  KKuurruulluuflfluu  AAnnllaaflflmmaass››))
AAnnllaaflflmmaass››nnddaa  YYaatt››rr››mm  KKaavvrraamm››

1960’l› y›llarda özellikle kamulaflt›rma gibi ticari olmayan riskler yü-
zünden yabanc› yat›r›mc› geliflmekte olan ülkelere yat›r›m yapmaya
çekinir hale gelmiflti. Bu nedenle de geliflmekte olan ülkelere yabanc›
yat›r›m› teflvik etmek ve bu tür riskleri garanti etmek amac›yla Dün-

45 Gillian TURNER, Investment Protection Through Arbitration: The Dispute Resolution
Provisions of the Energy Charter Treaty, International Arbitration Law Review, 1998,
s. 167.

46 TURNER, (dn. 45), 168.
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ya Bankas› öncülü¤ünde, Çok Tarafl› Yat›r›m Garanti Kuruluflu (MI-
GA) anlaflmas› yap›lm›flt›r. MIGA 11.10.1985 tarihinde çok tarafl› bir
anlaflma ile kurulup, 1988 senesinden itibaren de faaliyetini sürdür-
mektedir47.  Türkiye, 27.5.1988 tarihli ve 3453 say›l› Çok Tarafl› Ya-
t›r›m Garanti Kuruluflu Sözleflmesinin Onaylanmas›n›n Uygun Bu-
lundu¤una Dair Kanunun ile MIGA’ya taraf olmufltur48.

MIGA’n›n ana hedefi, yabanc› yat›r›mc›y› ortaya ç›kabilecek olan
transfer zorluklar›, istikrars›zl›k, millilefltirme ve yat›r›m akdinin bo-
zulmas› sonucunda karfl›laflabilece¤i ticari olmayan risklere karfl›
mükerrer ve ortak sigortalar dâhil olarak özellikle dört riskten birine
ya da birden fazlas›na karfl› korumakt›r.  Bu riskler; döviz transferi,
kamulaflt›rma ve benzeri önlemler, sözleflme ihlalleri ile savafl ve iç
kargafla halleridir. MIGA, yabanc› yat›r›mc›n›n yat›r›m›n› geliflmekte
olan ülkelere yapmas›n› teflvik etmeyi amaçlamaktad›r. Bu sebeple
de, yat›r›m f›rsatlar› hakk›nda inceleme ve araflt›rmalar yapar. Bu
araflt›rma ve incelemelerin sonuçlar› da yay›nlan›r. Ayr›ca MIGA, ge-
liflmekte olan ülkelerdeki yabanc› sermayeye dönük yat›r›m f›rsatla-
r›n› milletleraras› ifl dünyas›na yapt›¤› çeflitli toplant›larla tan›t›r49.

Bir yabanc› yat›r›m›n MIGA taraf›ndan garanti alt›na al›nabilmesi
için yat›r›m›n “uygun yat›r›m” (eligible investment) özelli¤inde olma-
s› gerekir. MIGA anlaflmas›nda yat›r›m kavram›n›n tan›m› yap›lma-
m›flt›r. Sadece nelerin uygun yat›r›m›n kapsam›na girece¤i esnek ola-
rak belirtilmifltir. Madde 12/a’da “Uygun yat›r›mlar, bu tür bir yat›-
r›mda sermaye sahipleri taraf›ndan aç›lan veya garanti edilen orta ve
uzun vadeli kredilerde dâhil olmak üzere sermaye yat›r›m›n› ve Ku-
rul taraf›ndan belirlenecek do¤rudan yat›r›m biçimlerini kapsayacak-
t›r.” fleklinde belirtilmifltir. Buna göre MIGA sermaye yat›r›mlar›,
do¤rudan yat›r›m biçimleri ve son olarak da orta ve uzun vadeli kre-
dileri garanti edebilecektir.

‹lk olarak sermaye yat›r›mlar› kavram›n›n içine nelerin girdi¤inin
aç›klanmas› gerekmektedir. Buna göre; ev sahibi devlette, yabanc› ya-
t›r›mc›n›n maliki oldu¤u flirketleflmemifl bir flubenin ya da di¤er bir
kuruluflun malvarl›¤› de¤erleri üzerindeki mülkiyet haklar›, ev sahi-

47 T‹RYAK‹O⁄LU, (dn.1), 154.
48 RG 06.12.1988-20011.
49 T‹RYAK‹O⁄LU, (dn.1), 155.
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bi ülkedeki herhangi bir joint venture türü ortakl›¤›n kârlar›na veya
tasfiye paylar›na ortak olma hakk›, ev sahibi ülkede kurulmufl bir flir-
ket ya da di¤er bir tüzel kiflili¤in paylar›, portföy yat›r›mlar›, yat›r›m-
c› taraf›ndan garanti kapsam›ndaki giriflime sa¤lanan orta veya uzun
vadeli krediler bu kapsamda de¤erlendirilir50.

Ayr›ca bu kapsamda MIGA taraf›ndan garanti edilebilecek do¤rudan
yat›r›m›n kapsam›n› belirtmeden önce bu yat›r›mlar›n neler oldu¤unu
belirleme yetkisinin Kurulda bulundu¤unun alt›n›n çizilmesi gerekli-
dir. Buna göre Kurul, franchising, lisans, hizmet ve yönetim, üretim
ya da kâr paylafl›m›, anahtar teslim, leasing sözleflmeleri, gibi yeni or-
taya ç›kan yat›r›m türlerini de uygun yat›r›m olarak kabul edebilir.
Yat›r›m para veya ona benzer yat›r›m araçlar›yla yap›labilece¤i gibi
ayr›ca makine, hizmet ya da teknolojik katk› sa¤lama yoluyla da ya-
p›labilir. Yaln›z yat›r›m›n en az üç y›ll›k bir periyodu kapsamas› ve
yat›r›m projelerinden elde edilen üretim, kâr veya gelirlere dayana-
rak geri ödemelerin yap›lmas› gereklidir. Sözleflmenin 12/b bendi Ku-
rulun ileride baflka yat›r›m çeflitlerini de garanti kapsam›na alabile-
ce¤ini düzenlemifltir. Yaln›z Kurul özel ço¤unluk karar›yla buna ka-
rar verebilir. Fakat a bendinde say›lm›fl olan krediler d›fl›ndakiler
e¤er MIGA taraf›ndan garanti sa¤lanm›flsa ya da sa¤lanacak yat›r›m-
lar ile alâkal› ise uygun yat›r›m olarak kabul edilebilir51 (MIGA Mad-
de 12/b).

Yat›r›mc› taraf›ndan yap›lan garanti tescili talebine iliflkin baflvuru
MIGA taraf›ndan kabul edildikten sonra yap›lan yabanc› yat›r›mlar
MIGA taraf›ndan garanti alt›na al›n›r (m. 12/c). Buna göre sadece ye-
ni olan yat›r›mlar garanti kapsam›ndad›r denilebilir. Unutulmamas›
gereken önemli bir flartta yat›r›m›n MIGA’ya üye geliflmekte olan bir
devlette yap›lmas› gere¤idir. Aksi halde MIGA yat›r›m› garanti alt›na
almaz. Ayr›ca e¤er yat›r›m›n yap›ld›¤› geliflmekte olan ülkenin hükü-
meti MIGA’n›n garantisini onaylamazsa yine garantiden söz edile-
mez. Ancak hükümetin MIGA’n›n verdi¤i garantiyi onaylamas›ndan
sonra garanti verilebilir (m. 15). Yat›r›m ev sahibi ülkenin geliflimine
katk› sa¤l›yorsa ve bu da MIGA taraf›ndan tespit edildiyse bu tespit-
ten sonra garanti verilebilir (m. 12/d).

50 ERTEN, (dn.4), 190.
51 ERTEN, (dn.4), 190.
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MIGA bir yat›r›m› garanti alt›na al›rken, yat›r›m›n ekonomik aç›dan
sa¤laml›¤›, ev sahibi ülkenin ekonomik geliflimine ne kadar katk› sa¤-
layaca¤›, ev sahibi ülkenin kanunlar›na ve mevzuat›na ne kadar uy-
gun oldu¤u gibi unsurlar› inceler. Ayr›ca ev sahibi devletteki yat›r›m
flartlar›n› da araflt›r›r. Mesela yat›r›ma hukuki aç›dan koruma sa¤la-
n›p sa¤lanmad›¤›n› araflt›rabilir. Bunlara ek olarak MIGA ile garanti
edilen yabanc› yat›r›m›n tabi olaca¤› muamele ve ona ev sahibi devlet
taraf›ndan sa¤lanacak hukuki koruma konusunda yat›r›m›n yap›laca-
¤› ev sahibi devlet ile aras›nda bir sözleflmede yap›labilir52.

Üzerinde önemle durulmas› gereken baflka bir hususta uyuflmazl›kla-
r›n çözümü meselesidir. Garanti sözleflmesine göre e¤er MIGA ile ya-
banc› yat›r›mc› aras›nda herhangi bir uyuflmazl›k meydana gelirse,
bahsi geçen uyuflmazl›¤›n nihai olarak tahkime götürülmesi düzen-
lenmifltir. Genel olarak ICSID tahkimine baflvurulur. Hakemler,
uyuflmazl›¤› çözerlerken garanti sözleflmesi, MIGA sözleflmesi ve de
uyuflmazl›¤›n çözümüne iliflkin genel hukuk ilkeleriyle ba¤l›d›rlar53.

IIVV..  IICCSSIIDD  TTaahhkkiimm  YYaarrgg››llaammaass››nnddaa  YYaatt››rr››mm  KKaavvrraamm››nn››nn
DDee¤¤eerrlleennddiirriillmmeessii

AA..  GGeenneell  OOllaarraakk

Yat›r›mdan anlafl›lan sadece yabanc› yat›r›mc›n›n ev sahibi ülkeye ifl-
tirakleri vas›tas›yla yapt›¤› yat›r›mlar de¤ildir. Birçok aktivite yat›-
r›m kapsam›ndad›r54. Örne¤in yukar›da aç›kland›¤› üzere bir çok iki
tarafl› yat›r›m anlaflmas›nda malvarl›¤› esas›na dayal› genifl yat›r›m
tan›m› yap›lmakta ve dolayl› (portföy) yat›r›mlarda yat›r›m kapsam›-
na girmektedir. Ayr›ca yat›r›m sadece sat›m bürosu oluflturularak da
yap›labilir. Bunun örne¤i NAFTA bölüm 11’e dayanan S.D. Myers v
Canada55 davas›nda görülmüfltür. Bu davada Kanada’da ABD menfle-
li bir at›k yönetimi firmas› taraf›ndan at›k kontrolü hizmetinin
ABD’ye ihrac› için bir büro kuruluyor ve bunu Hakem heyeti Kana-

52 T‹RYAK‹O⁄LU, (dn.1), 155-156.
53 T‹RYAK‹O⁄LU, (dn.1), 158-159.
54 Nuray EKfi‹, ICSID Hakem Kararlar›n›n Tan›nmas› Tenfizi ve ‹cras›, ‹stanbul, 2009,

s. 43-44.
55 S.D. Myers v Government of Canada, (Çevrimiçi), http://www.state.gov/s/l/c3746.htm,

02.04.2009. 
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da’ya ABD’li bir firma taraf›ndan yap›lm›fl bir yat›r›m olarak kabul
ediyor. Hakem heyeti sat›m bürosunun kurulmas›n› ve taraflar›n ara-
lar›nda pazarlama için belirli bir süre kararlaflt›rmalar›n› yat›r›m›n
oluflmas› için yeterli saym›flt›r. Ayr›ca ICSID Merkez ticaretten elde
edilen pazar pay›n› malvarl›klar›n›n esas al›nd›¤› yat›r›mlar›n bir
parças› olarak saymaktad›r. Bu da sat›m bürosunun iflletilmesinin de
yat›r›m olarak addedilmesiyle uyuflmaktad›r. Bunlara ilaveten, senet-
ler ve di¤er banka yat›r›m araçlar›, kredi sözleflmeleri, inflaat sözlefl-
meleri ve hatta hukuk firmas› kurmak bile bir yat›r›m olarak göz önü-
ne al›nabilir56.

Yat›r›m tan›m›n›n kapsam› hakk›nda yukar›da belirtilen örneklerin
daha ayr›nt›l› olarak anlafl›labilmesi için ICSID hakem heyetlerince
verilen baz› dava örneklerini daha yak›ndan incelemek gereklidir. IC-
SID Merkezde iki tarafl› yat›r›m anlaflmas›na dayanarak ilk görülen
dava AAPL v Sri Lanka’57d›r. ICSID Merkezde yat›r›m kavram›n›n
tart›fl›ld›¤› di¤er davalar ise afla¤›da incelenecektir.

‹ki tarafl› yat›r›m anlaflmalar›nda yat›r›m kavram› ICSID tahkim
yarg›lamas›nda belirleyici rol üstlenir. Çünkü öncelikle ICSID Merke-
zine baflvurulabilmesi için taraflar aras›nda yat›r›mdan kaynaklanan
bir uyuflmazl›k olmas› gereklidir. Bu nedenle de iki tarafl› yat›r›m an-
laflmas›nda taraflar›n aralar›nda kararlaflt›rd›klar› yat›r›m kavram›
ICSID baflvurusunda hayati önem tafl›r. Zira ICSID’e üye baflka dev-
let vatandafl› yat›r›mc› ile âkit ev sahibi ülke aras›nda iki tarafl› yat›-
r›m anlaflmas›nda yer alan yat›r›m tan›m›na girmeyen bir yat›r›m
uyuflmazl›¤› için taraflar ICSID Merkezine baflvuramazlar58. Bu ne-
denle, yabanc› yat›r›mc›lar›n ev sahibi devlete karfl› sadece iki tarafl›
yat›r›m anlaflmalar›na dayanarak ayr›ca baflka bir yaz›l› anlaflmaya
gerek kalmadan ICSID tahkimine baflvurabilmeleri için yat›r›m kav-
ram›n›n çok önemli bir rolü vard›r.

Di¤er bir önemli husus ise taraflar aras›nda ICSID merkeze getirilen
bir uyuflmazl›k e¤er taraflar›n aralar›ndaki iki tarafl› yat›r›m anlafl-

56 UNCTAD, Investor-State Disputes Arising from Investment Treaties: A Review, (Inves-
tor- State Disputes) UNCTAD Series on International Investment Policies for Develop-
ment, New York and Geneva, 2005, s. 16.

57 Asian Agricultural Products Ltd. (AAPL) v. Republic of Sri Lanka, ICSID Case No.
ARB/87/3, Final Award, June 27,1990. 

58 fiANLI, (dn. 31), 416.
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mas›na dayanm›yorsa o zaman bu anlaflmadaki yat›r›m tan›m› dikka-
te al›nmayacakt›r. Fakat burada uyuflmazl›k konusu olan ifllemin iki
tarafl› yat›r›m anlaflmas›ndaki yat›r›m tan›m›na girmedi¤inden dola-
y› ICSID Merkezinin yetkisi do¤rudan reddedilemeyecektir.  Çünkü
ICSID hakem mahkemesi uyuflmazl›¤›n ICSID Konvansiyonu anla-
m›nda bir yat›r›m uyuflmazl›¤› olup olmad›¤›n› taraflar›n aralar›nda-
ki anlaflma ile birlikte yorumlayarak belirleyecektir. Ayr›ca devletle-
rin aralar›nda yapt›klar› iki tarafl› yat›r›m anlaflmas›ndan kaynakla-
nan ve bu anlaflmada devletlerin ICSID tahkimine onay verdikleri her
uyuflmazl›kta ICSID Konvansiyonuna göre bir yat›r›m uyuflmazl›¤›
olmayabilir. Örne¤in yat›r›m baflvurusu reddedilmiflse bu duruma ait
bir uyuflmazl›k yat›r›mdan kaynaklanamaz çünkü henüz yat›r›m ya-
p›lmam›flt›r59. Bu nedenle de bu uyuflmazl›k iki tarafl› yat›r›m anlafl-
mas› kapsam›nda olmas›na ra¤men, Konvansiyon aç›s›ndan bak›ld›-
¤›nda Merkezin konu bak›m›ndan yetkisi d›fl›nda kalmaktad›r60. Ta-
raflar bu durumda iki tarafl› anlaflmaya dayanarak uyuflmazl›¤›n bir
yat›r›m uyuflmazl›¤› oldu¤unu ileri süremeyeceklerdir. Çünkü uyufl-
mazl›k konusu Konvansiyonun tan›m›na göre yat›r›m kapsam›na gir-
memektedir. Bu durumlarda di¤er bir ifadeyle uyuflmazl›k herhangi
bir yat›r›mdan kaynaklanmad›¤› hallerde uyuflmazl›k ICSID Ek Me-
kanizma Kurallar› çerçevesinde tahkimle çözümlenebilir.

Bu yüzden Merkezin eline gelen tahkim davalar›nda iki tarafl› yat›-
r›m anlaflmas›na dayan›lan hallerde, merkezin yetkisini konu bak›-
m›ndan belirleyebilmek için yat›r›m anlaflmas› ile konvansiyon hü-
kümleri beraber göz önüne al›nmal›d›r. E¤er bunlardan birine göre
yat›r›mdan kaynaklanan bir uyuflmazl›k yoksa o zaman merkezin yet-
kisi reddedilmelidir. Önemle belirtmek gerekir ki, iki tarafl› bir yat›-
r›m anlaflmas›nda tan›mlanan yat›r›m kapsam›na girmeyen bir yat›-
r›m mevzu bahisse, bu durumda ev sahibi devletin zaten ICSID mer-
kezine yetki vermedi¤i aç›kça anlafl›lmaktad›r. Zaten taraflar›n ara-
lar›nda yapt›klar› iki tarafl› yat›r›m anlaflmas›ndaki yat›r›m tan›m›
bir anlamda taraflar›n hangi yat›r›mlar için merkeze baflvuru yetkisi
verdi¤ini belli etmektedir. Buna göre e¤er anlaflma kapsam›nda bir

59 YILMAZ, (dn. 36), 156.
60 Antonio R. Parra, “Provisions on the Settlement of Investment Disputes in Modern In-

vestment Laws, Bilateral Investment Treaties and Multilateral Instruments on Invest-
ment”, 12 ICSID Rev.-FILJ 296 (1997), s. 325-329.
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yat›r›m yoksa o zaman taraflar›n merkeze baflvuru için onay› da olma-
d›¤› sonucuna ulafl›l›r61.

BB..  PPSSEEGG  vv  TTuurrkkeeyy  DDaavvaass››

ICSID hakem mahkemelerinin inceledikleri birçok davada hem Kon-
vansiyon hem de iki tarafl› yat›r›m anlaflmalar›ndaki yat›r›m tan›m-
lar› hakk›nda çok önemli tespitlerde bulunulmufltur. Örne¤in, PSEG
v. Turkey davas›nda hakem heyeti, Türkiye ile Amerika Birleflik dev-
letleri aras›nda yap›lan iki tarafl› yat›r›m anlaflmas›nca verilen yetki-
ye iliflkin karar›nda, yabanc› yat›r›mc›n›n yap-ifllet-devret (Y‹D) mo-
deliyle imtiyaz sözleflmesiyle infla edece¤i elektrik projesi ile alâkal›
bir yat›r›m›n var olup olmad›¤›n› incelemifltir62. Konya Ilg›n’da Ener-
ji Bakanl›¤› ile Yabanc› yat›r›mc›lar aras›nda Y‹D modeliyle bir elek-
trik santralinin kurulmas› ve iflletilmesi için bir imtiyaz sözleflmesi
yap›lm›flt›r. Hem sözleflme yap›lmadan önce hem de sözleflme yap›l-
d›ktan sonra taraflar aras›nda santralin kapasitesinin art›r›m›na ilifl-
kin çeflitli görüflmeler olmufltur. Türkiye, Dan›fltay’›n incelemesinden
geçerek imzalanm›fl bir imtiyaz sözleflmesi yap›lmas›na ra¤men bu
anlaflmada önem arz eden ticari konularda henüz bir anlaflmaya va-
r›lmad›¤› için ortada yap›lm›fl olan resmi bir anlaflma olmad›¤›n› ileri
sürmektedir63. Di¤er taraf ise, kapasite art›r›m› ve bunun gibi di¤er
önem arz eden konularda karfl›l›kl› müzakereler devam etti¤i halde
sözleflmenin tam ve hukuka uygun flekilde yap›ld›¤›n› ve yürürlü¤e
girdi¤ini iddia etmifltir.

Bu sözleflmenin imza safhas›ndan sonra Y‹D ve enerji projelerinde
uygulanacak olan mevzuatlar aç›s›ndan Türk hukukunda çok önemli
de¤ifliklikler yap›lm›flt›r.  Belirtilmesi gerekli olan husus ise kamu im-
tiyaz sözleflmelerinin özel hukuk sözleflmelerine çevrilmeleriyle bu
alanda ulusal veya uluslararas› tahkime gidebilme yolunun aç›lm›fl
olmas›d›r. Özellikle bu de¤iflikli¤in ard›ndan davac›lar revizyon talep
etme haklar›na dayanarak Enerji Bakanl›¤›na baflvuruda bulunmufl-

61 YILMAZ, (dn. 36), 156.
62 PSEG Global Inc., The North American Coal Corporation , and Konya Ilg›n Elektrik

Üretim ve Ticaret Limited fiirketi v. Republic of Turkey, ICSID Case No. ARB/02/05,
Decision on Jurisdiction, June 04, 2004.

63 YILMAZ, (dn. 36), 162.
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lar ve sözleflmenin özel hukuk sözleflmesine dönüflümünü ya da Da-
n›fltay’dan önceki taslaktaki uyuflmazl›klar›n tahkim yolu ile çözül-
mesiyle ilgili maddenin sözleflmeye ilave edilmesini talep etmifllerdir.
Bunun üzerine Bakanl›kta imzalanm›fl olan sözleflmenin baz› hüküm-
lerinde de¤ifliklikler yap›lmas›n› talep etmifltir. Sonradan kabul edi-
len Elektrik Piyasas› Kanunuyla bahsi geçen projeler için verilmifl
olan Hazine garantilerinin süresi bir seneye indirilmifltir. Aslen Ana-
yasa mahkemesinin bu hükmü iptal etmesine ra¤men hükümette bu
hakk›n yeniden hayata geçirilmesi için hiçbir çabada bulunmam›fl-
t›r64.

Tüm bu geliflmeler do¤rultusunda, davac›lar Türkiye ile ABD aras›n-
daki iki tarafl› yat›r›m anlaflmas›na dayanarak Türkiye’nin aleyhine
olarak Merkezde tahkim davas› açt›lar. Türkiye’nin cevab› ise Merke-
zin yetkisine itiraz etmek olmufltur. Bu itiraz›n gerekçesi ise Konvan-
siyon ve yat›r›m anlaflmas›na göre bir yat›r›m söz konusu olmad›¤› gi-
bi ayr›ca buna ba¤l› olarak da bir yat›r›m uyuflmazl›¤› da mevcut de-
¤ildir. Bu nedenden dolay› da Merkezin bu davay› görmek için gere-
ken yetkisi yoktur65. Türkiye hem projenin hem de imtiyaz sözleflme-
sinin yat›r›m olmad›¤›n› iddia etmifltir.  Söz konusu olan proje henüz
gerçekleflmemifl olmakla beraber, sadece proje üzerine yap›lm›fl baz›
harcamalar vard›r. Bu sebeple henüz bir yat›r›m mevcut de¤ildir. Pro-
jenin görüflme aflamas›nda kald›¤›n›, imtiyaz sözleflmesinin ise esasl›
ticari konular› üzerinde bir mutabakata var›lamad›¤› için hukuken
kurulmad›¤›n›, bu nedenlerden ötürü de yat›r›m›n söz konusu olmad›-
¤› belirtilmifltir. Türkiye’nin iddias›na göre iki taraf›nda sözleflme ile
ba¤l› olma iradesi mevcut olmad›¤› için sözleflmenin geçerlili¤i ve ba¤-
lay›c›l›¤› bulunmamaktad›r. Yat›r›mc› limited flirket proje için kurul-
mufl olan bir proje flirketidir. Bu flirketin mameleki olarak davac›lar
taraf›ndan iddia edilen fizibilite çal›flmas›, revize edilmifl maden pla-
n›, maden haklar› devir sözleflmesi, di¤er izin ve ruhsatlar yat›r›m›
meydana getirebilmek için yap›lan haz›rl›k çal›flmalar›n›n birer par-
çalar›d›r66.

64 YILMAZ, (dn. 36), 163.
65 Barry APPLETON, “The Latest Developments in International Investment Law and

Investor-State Arbitration”, Appleton’s International Investment Law & Arbitration
News, Vol. 1 No: 1 January 2005, s. 7.

66 Karar, paragraf 67-73.
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Davac›lar ise, Konvansiyonda yat›r›m tan›m›n›n yap›lmam›fl oldu¤u-
nu kabul etmekle beraber, Türkiye ile ABD aras›nda yap›lan iki taraf-
l› yat›r›m anlaflmas›n›n I/1/c maddesinde yer alan “hizmet ve yat›r›m
sözleflmeleri, ifay› talep hakk› ve gayri maddi mal” fleklindeki tan›m›n
imtiyaz sözleflmelerini de kapsad›¤›n› iddia etmifllerdir. Ayr›ca Dan›fl-
tay’ca onaylanm›fl ve sözleflmenin taraflar›nca imzalanm›fl bir sözlefl-
me Türk hukukuna göre ba¤lay›c› ve geçerlidir iddias›nda bulunmufl-
lard›r.  Ayr›ca ilave sözleflmelerin ya da düzenlemelerin sonradan ya-
p›lacak olmas›n›n imtiyaz sözleflmesinin geçerlili¤ini etkilemeyece¤i
tezini ileri sürmüfllerdir.  fiunu unutmamak gerekir ki tüm izinleri ve
ruhsatlar› al›narak hukuken geçerli bir flekilde kurulmufl olan proje
flirketi de bir yat›r›m› teflkil etmektedir. Önemli olan baflka bir husus
da fizibilite raporu, revize edilmifl maden plan›, maden haklar› devir
sözleflmesi, di¤er izinler ve ruhsatlar da dâhil olmak üzere flirketin
tüm mameleki de iki tarafl› yat›r›m anlaflmas› kapsam›nda yat›r›m
teflkil etmektedir. Proje belki tek bafl›na bir yat›r›m olmasa da bu kap-
samda onu gerçeklefltirmek için yap›lan sözleflmeler ve haklar anlafl-
maya göre yat›r›m tan›m› kapsam›ndad›r67.

Hakem mahkemesi ilk önce ortada bir imtiyaz sözleflmesi olup olma-
d›¤›n› incelemifltir. Mahkeme hukuken geçerli bir imtiyaz sözleflmesi-
nin oldu¤una karar vermifltir. Dan›fltay taraf›ndan onanan ve tarafla-
r›n imzas› bulunan bir sözleflme hukuken geçerlilik kazanm›flt›r. Fa-
kat esas sorun sözleflme esasl› unsurlar›n› içermekte midir? Hakem
heyetine göre bu tür sözleflmeler karmafl›k yap›da ve uzun döneme ya-
y›lm›fllard›r, bu nedenle de ileride baz› flartlar›n›n de¤ifltirilebilecek
olmas› ya da sözleflmelerin ileride yeniden tart›fl›lacak olmas› imza-
lanm›fl olan sözleflmeyle taraflar›n ba¤l› olmayaca¤› anlam›na gelmez.
Ayr›ca heyete göre sözleflme fizibilite çal›flmalar›nda üzerinde anlafl›-
lan hükümleri ve esasl› ticari hükümleri de kapsamaktad›r. Heyet im-
tiyaz sözleflmesinin Türk idare hukuku aç›s›ndan geçerli ve ba¤lay›c›
oldu¤una karar vermifltir68.

Hakem heyeti imtiyaz sözleflmesinin hükümlerini tek tek inceleyerek
baz› saptamalarda bulunmufltur. Öncelikle taraflar›n iradeleri sadece
çerçeve bir sözleflme yapmak yönünde olsayd› bunu niyet mektubu ya

67 Karar, paragraf 74-78.
68 Karar, paragraf 103-104.
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da baflka bir formda da yapabilirlerdi. Bir sözleflme halinde imzalaya-
rak onay için arz etmezlerdi. Sonuç olarak geçerli bir imtiyaz sözlefl-
mesi vard›r. Tabi geçerli bir imtiyaz sözleflmesi var oldu¤u için bu söz-
leflme kapsam›nda yap›lan yat›r›mlarda yat›r›m tan›m›na girmekte-
dir. Tüm bu nedenlerle de heyet yetkili oldu¤una karar vermifltir. Ha-
kem heyeti yukar›da belirtilen sebepler nedeniyle Türkiye’nin ortada
bir yat›r›m olmamas› nedeniyle hakem heyetinin ve Merkezin yetkisi-
ne yapm›fl oldu¤u itiraz› reddetmifltir. Türkiye yabanc› yat›r›mc›lar›n
yapm›fl olduklar› faaliyetleri henüz gerçekleflmemifl bir yat›r›m›n ha-
z›rl›k çal›flmalar› olarak nitelendirmifltir. Bu yüzden de yat›r›m›n ha-
li haz›rda gerçekleflmemifl oldu¤unu heyete beyan etmifltir. Bu sav›n›
ispatlamak içinde daha evvelki tarihlerde verilmifl olan Mihaly v Sri
Lanka69 karar›na at›f yapm›flt›r70.

Bahsi geçen davada yat›r›m ya da imtiyaz sözleflmesinin imzalanma-
s›ndan önceki dönemde yabanc› yat›r›mc›n›n yat›r›ma haz›rl›k için
yapm›fl oldu¤u çeflitli harcamalar›n yat›r›m olarak de¤erlendirilip de-
¤erlendirilemeyece¤i tart›fl›lm›flt›r. Ayr›ca buna ba¤l› olarak da heye-
tin yetkili olup olmayaca¤› incelenmifltir71.

Sri Lanka ile yabanc› yat›r›mc›, Sri Lanka da Y‹D sistemiyle kurula-
cak olan bir enerji santrali için görüflmelere bafllam›fllard›r. Bu görüfl-
meler sonucunda önce bir iyi niyet mektubu daha sonra bir anlaflma
mektubu ve son olarak da anlaflma mektubunun süresini uzatmak
için bir uzatma mektubu imzalam›fllard›r. Bu mektuplar›n hepsinde
taraflar aç›s›ndan ba¤lay›c› olmad›¤›na iliflkin hükümler mevcut ol-
makla beraber içeriklerinin de ilerde imzalanacak olan sözleflmelere
tabi olaca¤› yine bu mektuplarda belirtilmifltir72. Görüflmeler anlafl-
ma yap›lmadan sonuca ulaflmad›¤›ndan Sri Lanka müzakereleri sona
erdirmifltir. Mihaly, da Sri Lanka’n›n ABD ile yapt›¤› iki tarafl› yat›-
r›m anlaflmas›na ayk›r› davrand›¤› gerekçesiyle ICSID Merkeze dava

69 Mihaly International Corporation v. Democratic Socialist Republic of Sri Lanka (ICSID
Case No. ARB/00/2), Award, March 15, 2002; “Individual Concurring Opinion By Mr.
David Suratgar”, (Çevrimiçi), http://icsid.worldbank.org/ICSID/FrontServlet?requestT-
ype=CasesRH&actionVal=showDoc&docId=DC607_En&caseId=C189, 30.03.2009, s.
161-165.

70 Karar, paragraf 68, 73.
71 YILMAZ, (dn. 36), 165.
72 Mihaly International Corporation v. Democratic Socialist Republic of Sri Lanka (ICSID

Case No. ARB/00/2), s. 162.
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açarak yapt›¤› harcamalar›n yat›r›m oldu¤unu ve kendisine geri öden-
mesini talep etmifltir. Sri Lanka da bunun üzerine bu harcamalar›n
ne ICSID Konvansiyonuna göre ne de yat›r›m anlaflmas›na göre yat›-
r›m teflkil etmedi¤ini bu nedenle de merkezin yetkili olmad›¤›n› iddi-
a ederek itirazda bulunmufltur73.

Hakem heyetine göre bu üç mektupta taraflar aras›ndaki görüflmele-
ri ve sözleflme imzalanmas› için münhas›rl›¤› içermelerine ra¤men ak-
di borç do¤urmam›flt›r. Bununla beraber münhas›rl›k hiçbir zaman
sözleflmeye dönüflmemifl ve taraflar aras›nda hiçbir zaman bir Y‹D
sözleflmesi imzalanmam›flt›r74. Sözü geçen mektuplar aç›kça göster-
mektedir ki taraflar yap›lan harcamalar› yat›r›m olarak kabul etme-
mektedirler. Hatta bu iradelerini de mektuplarda ifade etmifllerdir.
Bu nedenle de yap›lan harcamalar›n niteli¤i kesinlikle yat›r›m de¤il-
dir. E¤er taraflar aralar›nda sözleflme yapsalard› veya bu harcamala-
r› yat›r›m olarak kabul etselerdi o zaman bu harcamalar›nda yat›r›m
olarak adland›r›lmas› gerekirdi. Ayr›ca davada Sri Lanka sözleflme
imzalan›ncaya kadar di¤er tarafla aralar›nda sözleflmesel bir iliflki ol-
mad›¤›n› ve bu nedenle de bir yat›r›m›n yap›lm›fl olamayaca¤›n› çeflit-
li belgelerle ispatlam›flt›r. Hakem heyeti taraflar›n aralar›nda akdet-
tikleri yat›r›m anlaflmas›n›n yat›r›m›n tan›m›n› yapan maddesinden
de yat›r›m öncesindeki harcamalar›n yat›r›m tan›m›na sokulamaya-
ca¤›n› ve yine ayn› maddenin taraflar›n bu giderlerin niteli¤i hakk›n-
daki ortak iradelerine de¤er verdi¤i sonucuna varm›flt›r75. Hakem he-
yetinin karar› ise tüm bunlar›n sonucunda sözleflme öncesinde yap›-
lan tüm masraflar›n hem Konvansiyona göre hem de iki tarafl› anlafl-
maya göre yat›r›m tan›m›na girmedi¤ine bu sebeple de konu bak›m›n-
dan yetkisizli¤e karar vermifltir.

PSEG v Turkey davas›yla Mihaly v Sri Lanka davas› aras›ndaki fark
PSEG davas›nda sözleflmenin imzalanm›fl olmas›d›r. Hakem heyeti,
PSEG davas›nda sözleflme imzaland›ktan sonra gelifltirme harcama-
lar› yap›ld›¤› için bu masraflar›n yat›r›m tan›m›na girdi¤ine ayr›ca
e¤er taraflar›n iradeleri ba¤lay›c› olmayan bir çerçeve metni yapmak
olsayd› bunu da Mihaly davas›nda oldu¤u gibi niyet mektubu fleklin-
de düzenleyebilirlerdi fleklinde karar vermifltir76.

73 YILMAZ, (dn. 36), 166.
74 Karar, paragraf 36-47.
75 Karar, paragraf 59-60.
76 Karar, paragraf 81 ve 103.
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CC..  DDii¤¤eerr  IICCSSIIDD  DDaavvaallaarr››

AMT v Zaire77 davas›nda AMT, Zaire kanunlar›na göre kurulmufl
olan SINZA adl› bir flirketin % 94 adet hissesine sahip bir ABD flirke-
tidir. AMT, Zaire ordusu taraf›ndan iki kez bas›lm›fl ve ya¤malanm›fl-
t›r. Bunun üzerine ABD, Zaire ile aralar›nda yapt›klar› iki tarafl› ya-
t›r›m anlaflmas›na dayanarak Zaire aleyhine ICSID Merkeze tahkim
için baflvurmufltur. Fakat Zaire’ye göre AMT’nin durumu, SINZA ad-
l› flirkette bir hissedarl›kt›r ve ABD’nin do¤rudan yat›r›m› de¤ildir.
Bu nedenle de Zaire, uyuflmazl›¤›n Zaire yerel mahkemelerinde görül-
mesini ve ayr›ca ICSID tahkiminin bu konuda yetkili olmad›¤›n› iddi-
a etmifltir. Hakem mahkemesi ise ABD ile Zaire aras›ndaki iki taraf-
l› yat›r›m anlaflmas›nda kararlaflt›r›lan yat›r›m tan›m›n› dikkate ala-
rak ve ICSID Konvansiyonundaki yat›r›m tan›m› da göz önünde bu-
lundurarak karar vermifltir. Buna göre, taraflar›n aras›ndaki iki ta-
rafl› anlaflma da yap›lan yat›r›m tan›m› “hisse dâhil, dolayl› ya da
do¤rudan sahiplenilen her türlü yat›r›m›” kapsamas›ndan dolay›,
AMT’nin bir yat›r›m oldu¤una ve merkezin yetkili oldu¤una karar
vermifltir78.

Yukar›da bahsi geçen davayla çok benzer yönleri bulunan bir di¤er
davada ICSID hakem mahkemesinin tespitleri önemlidir. Enron v Ar-
gentine79 davas›nda, Arjantin’de gaz da¤›t›m flirketinin özellefltiril-
mesiyle ilgili flirketin ifltirak flirketleri arac›l›¤›yla toplam %
35,263’ünün hissedar› olan davac›lar ile daval› Arjantin aras›nda
özellefltirmeyle ilgili ifllemler s›ras›nda damga vergisi, faiz ve cezala-
r›yla ilgili uyuflmazl›k ortaya ç›km›flt›r. Davac›lar, ABD ile Arjantin
aras›ndaki iki tarafl› anlaflmaya dayanarak ICSID Merkeze konuyla
ilgili dava açm›fllard›r. Buna karfl›l›k Arjantin, dava konusu olan Ar-
jantin flirketinde davac›n›n dolayl› yat›r›mc› olarak bulundu¤unu,
az›nl›k hisseye sahip oldu¤unu ve flirketin kontrolünün yat›r›mc›ya
ait olmad›¤›n› gerekçe göstererek, sadece hisseleri do¤rudan etkileyen
(kamulaflt›rma gibi) ifllemlerin dava edilmesi gerekti¤ini iddia etmifl-
tir80. Davac›lar davay› (Hisselerin ikili yat›r›m anlaflmas› çerçevesin-

77 American Manufacturing and Trading Inc. v the Republic of Zaire, ICSID Case No.
ARB/93/1, Award of 21 February 1997, YCA Vol. XXII (1997) s. 60.

78 Christoph SCHREUER, “Shareholder Protection in International Law”, 23 May›s 2005,
(Çevrimiçi), http://www.univie.ac.at/intlaw/pdf/csunpublpaper_2.pdf, 03.04.09, s. 7.

79 Enron Corporation and Ponderosa Assets, L.P. v. Argentine Republic, ICSID Case No.
ARB/01/3, Decision on Jurisdiction, January 14, 2004.

80 Enron. v. Argentine, s. 3-4.
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de yat›r›m olmas› nedeniyle) kendi adlar›na açt›klar›n›, flirket ad›na
açmad›klar›n› belirtmifllerdir. Hakem heyeti, gerek ilgili iki tarafl› ya-
t›r›m anlaflmas›ndaki yat›r›m tan›m›n›, gerekse Konvansiyondaki ya-
t›r›m tan›m›n› göz önüne alarak yabanc› yat›r›mc› yat›r›m›n› az›nl›k
hisse alarak yapsa da bunun yat›r›m kapsam›na girdi¤ini ve bu hak-
lar›n söz konusu anlaflmalarla korundu¤u sonucuna varm›flt›r81.

Fedax v Venezuela82 davas›nda Fedax, kendisine ciro yoluyla geçen
bonolar›n Venezüella hükümeti taraf›ndan ödenmedi¤i iddias›yla,
Hollanda ve Venezüella aras›ndaki iki tarafl› yat›r›m anlaflmas›na da-
yanarak ICSID tahkimine baflvurmufltur83.  Venezüella devleti de, bo-
nolar›n ne ikili yat›r›m anlaflmas›na ne de Konvansiyona göre yat›r›m
teflkil etmedi¤ini bu yüzden de merkezin uyuflmazl›¤›n çözümünde
yetkili olmad›¤›n› belirtmifltir. Hakem heyeti ise, iki tarafl› yat›r›m
anlaflmas› bak›m›ndan, bonolar kredi arac› oldu¤undan anlaflmada
yer alan “her türlü de¤er” ve “para talebi” fleklinde belirtilen yat›r›m
tan›m›na girmekte oldu¤una ve bu yüzden de heyetin yetkili oldu¤u-
na karar vermifltir84.

CSOB v Slovakia85 davas›nda ise ödüncün yat›r›m teflkil edip etmedi-
¤i tart›fl›lm›flt›r. Taraflar aralar›nda yapt›klar› borçlar›n konsolidas-
yonu sözleflmesinde iki tarafl› yat›r›m anlaflmas›na ve anlaflmada yer
alan ICSID tahkim klozuna at›f yaparak Merkezi yetkili k›lm›fllard›r.
Davac› CSOB’a göre kendisi taraf›ndan Slovak tahsil flirketine veril-
mifl olan ödünç bir yat›r›m olup bu nedenle de merkez yetkilidir. Slo-
vakya’n›n iddias› ise, uyuflmazl›¤›n konsolidasyon sözleflmesinin ya-
n›nda yap›lan ödünç sözleflmesinden dolayl› olarak kaynakland›¤› ve
ödüncün bir yat›r›m olmad›¤› yönündedir86.

Hakem heyeti, konsolidasyon sözleflmesinin amac›n›n CSOB’nin hem
Çek Cumhuriyetinde hem de Slovak Cumhuriyetindeki ticari faaliyet-
lerine devam etme ve bunlar› gelifltirme oldu¤una kanaat getirmifltir.

81 Enron. v. Argentine, s. 10.
82 Fedax N.V. v. Republic of Venezuela, ICSID Case No. ARB/96/3, Award, March 9, 1998.
83 UNCTAD, Dispute Settlement; International Centre for Settlement of Investment Dis-

putes; 2.5. Requirements Ratione Materiae, (Ratione Materiae), New York and Geneva,
2003, s. 22-23.

84 YILMAZ, (dn. 36), 158-159.
85 Ceskoslovenska Obchodni Banka, A.S. v. The Slovak Republic, ICSID Case No.

ARB/97/4, Decision on Jurisdiction, 24 May 1999, 14 ICSID Review-FILJ 251 (1999).
86 YILMAZ, (dn. 36), 159.
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Ayr›ca CSOB’nin faaliyetleri Slovakya’da çeflitli anlaflmalar yapmay›
ya da kaynak aktar›m›n› da kapsad›¤›ndan ICSID Konvansiyonu an-
lam›nda yat›r›m olarak de¤erlendirmifltir. Buna ilave olarak heyet,
söz konusu ödüncün Slovakya’n›n bankac›l›k faaliyetlerinin geliflimiy-
le çok yak›n iliflkili oldu¤una karar vermifltir. Tüm bu gerekçelerle de
ödüncün hem Konvansiyon hem de iki tarafl› yat›r›m anlaflmas› kap-
sam›nda bir yat›r›m oldu¤una hükmetmifltir87.

Salini v Morocco88 davas›nda ise inflaat sözleflmesinin yat›r›m›n tan›-
m› kapsam›na girip girmedi¤i incelenmifltir. ‹ki ‹talyan inflaat flirketi
olan Salini ve Italstrade ile Fas hükümetince finanse edilen (Société
Nationale des Autoroutes du Maroc) ADM flirketi aras›nda otoyol in-
flas› için sözleflme yap›lm›flt›r. ‹talyan firmalar› gecikmeler ve teknik
aksakl›klar ile ilgili çekincelerini ilgili Fas bakanl›¤›na bildirmifller-
dir. Fakat bunlar giderilmeyince ‹talya ile Fas aras›ndaki ikili yat›-
r›m anlaflmas›na dayanarak ICSID tahkimine dava açm›fllard›r. Fas
hükümeti iki nedenle ICSID Merkezin yetkisine itiraz etmifltir. Birin-
ci sebep, inflaat sözleflmeleri iki tarafl› yat›r›m anlaflmas›nda yer alan
yat›r›m›n kapsam›nda de¤ildir. ‹kincisi ise, ICSID Konvansiyonuna
göre de inflaat sözleflmeleri yat›r›m tan›m›n›n içinde yer almaz. Bun-
lara ilave olarak Fas, ihlâl iddialar›n›n ikili tarafl› yat›r›m anlaflma-
s›na de¤il de inflaat sözleflmesine dayand›¤›n› bu nedenle de yerel
mahkemelerin yetkili oldu¤unu iddia etmifltir. Buna gerekçe olarak
da ‹talya Fas yat›r›m anlaflmas›nda yer alan yat›r›m›n ev sahibi dev-
letin nizam ve kurallar›na uygun olarak yap›lmas› hükmünü göster-
mifltir.

Hakem heyeti ise, yat›r›m›n yerel hukuka uygun yap›lmas› kural›n›n
yat›r›m›n tamam›n›n iç hukuka göre yap›lmas› olarak alg›laman›n
son derece yanl›fl oldu¤unu, bu hükmün yat›r›m›n hukuki olmas›n›
sa¤lamaya yönelik oldu¤unu belirtmifltir. Ayr›ca inflaat sözleflmesi
davac›lara “ekonomik de¤eri olan sözleflmesel bir edimi” talep etme
hakk› vermekle beraber, buna ilaveten davac›lar›n sözleflmesel ekono-
mik bir hakk›nda sahibi olduklar›n› ifade etmifltir. Tüm bunlar ›fl›¤›n-

87 UNCTAD, Ratione Materiae, (dn. 83), 23-24.
88 Salini Costruttori S.p.A and Italstrade S.p.A. v. Kingdom of Morocco, ICSID Case No.

ARB/00/4, Decision on Jurisdiction, July 23, 2001, Editorial Staff of International Le-
gal Materials, “Developments in International Law”, International Law in Brief, The
American Society of International Law, 22 Nisan 2003, (Çevrimiçi), http://www.
asil.org/ilib0607.cfm, 03.04.09.

Çal›flkan116



da hakem heyeti hem iki tarafl› yat›r›m anlaflmas› hem de Konvansi-
yon anlam›nda inflaat sözleflmesini yat›r›m olarak tespit etmifltir. He-
yet, ICSID Konvansiyonu anlam›nda yat›r›m tan›m›n› tespit ederken
doktrin ve ICSID hakem heyetlerinin kulland›¤› genel kriterlere bafl-
vurmufltur. Bunlar; para harcanmas› veya parasal kat›l›m, belirli bir
süreye yay›lm›fl edim, risk unsuru ve ev sahibi devletin ekonomisine
katk›d›r. Sonuçta Hakem Heyeti otoyol infla akdini gerek konvansi-
yondaki gerekse ikili yat›r›m anlaflmas›ndaki yat›r›m tan›m›na girdi-
¤ine karar vermifltir89.

SSoonnuuçç

‹ster iki tarafl› isterse de çok tarafl› olsun yat›r›m anlaflmalar›ndaki
yat›r›m tan›m›, bu anlaflmalar›n uygulama konusunun kapsam›n› be-
lirlemektedir. Dolay›s›yla, yat›r›m kavram›n›n tan›m›, anlaflmalarda
yer alan kurallar›n uygulanabilirliklerini ve uygulama kapsamlar›n›
tayin etmektedir. Son y›llarda yat›r›m uyuflmazl›klar›n›n çözümüne
iliflkin gidilen tahkim yarg›lamas› uygulamalar›nda, özellikle daval›
taraf›n tahkim yarg›lamas›na iliflkin yetki itiraz› olarak, uyuflmazl›k
konusunun anlaflmada yer alan yat›r›m tan›m› kapsam›nda de¤erlen-
dirilemeyece¤i itiraz›nda bulunmas› önemli bir husustur. Zira bu gibi
itirazlar› engellemek için yat›r›m anlaflmalar›n› kaleme alan kiflilerin
yat›r›m› tan›mlarken dikkatli davranmalar› gerekti¤i ve ülkelerin
sosyal, siyasi ve ekonomik ç›karlar› çerçevesinde yat›r›m tan›m›n› be-
lirli ve aç›k bir ifade ile yapmalar›n›n yerinde olaca¤› kan›s›nday›z.

Ülkelerin farkl› yat›r›m politikalar› nedeniyle, yat›r›m tan›m› da fark-
l› flekillerde iki tarafl› yat›r›m anlaflmalar›nda yer almaktad›r. Genel
olarak bütün ikili yat›r›m anlaflmalar› incelendi¤inde ortaya iki ana
trend ç›k›yor. ‹lki malvarl›¤› esas›na dayanan oldukça genifl bir kap-
samda tan›mlanan yat›r›m kavram› ki Türkiye’nin yapt›¤› hemen he-
men bütün iki tarafl› yat›r›m anlaflmalar›nda bu yöntemle yat›r›m ta-
n›mlanm›flt›r. Di¤eri ise daha dar ve s›n›rlamalara yer veren yat›r›m
tan›m›d›r. Türkiye’nin yapm›fl oldu¤u ikili yat›r›m anlaflmalar›nda bu
tarzda bir yat›r›m tan›m›na rastlanmamakla beraber di¤er ülkelerin

89 Lucy Reed, Jan Paulsson, Nigel Blackaby, Guide to ICSID Arbitration, Kluwer Law In-
ternational, 2004, s. 15; YILMAZ, (dn. 36), 160-161.
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özellikle son y›llarda yapt›klar› ikili anlaflmalarda daha çok dar ve s›-
n›rland›rmal› yat›r›m tan›m›n› tercih ettikleri görülmektedir.

Türkiye’nin taraf oldu¤u çok tarafl› yat›r›m anlaflmalar›ndan Enerji
fiart› Anlaflmas›nda, MIGA’da ya da ICSID’de olsun yat›r›m tan›m›-
n›n kapsam› genifltir. Enerji fiart› anlaflmas›ndaki yat›r›m tan›m›n›n
içeri¤i enerji sektörünü ve bu sektörle iliflkili herhangi bir ekonomik
faaliyeti kapsayacak kadar genifltir. ICSID’in yat›r›m›n tan›m›n› ya-
pan 25. maddesinde yat›r›m tan›mlanmam›fl sadece uyuflmazl›¤›n ya-
t›r›mdan kaynaklanmas› flart› getirilerek yat›r›m tan›m› devletlerin
aralar›nda yapt›klar› iki tarafl› yat›r›m anlaflmalar›na b›rak›lm›flt›r.
MIGA’da ise yine uygun yat›r›m terimi kullan›larak nelerin bu tan›-
ma girece¤i esnek olarak belirtilmifltir. Kanaatimizce genel olarak çok
tarafl› anlaflmalarda yat›r›m tan›m›n›n genifl tutulmas›n›n en önemli
nedeni gelecekte ortaya ç›kabilecek tüm yat›r›mlar› kapsamlar›na
alarak daha uzun vadede taraflara çözüm sa¤layabilmektir.

Özellikle ICSID tahkiminde yat›r›m tan›m›n›n kapsam› belirleyicidir.
Çünkü ICSID tahkimine baflvurulabilmesi için öncelikle taraflar›n
aralar›nda bir yat›r›m uyuflmazl›¤› olmas› gereklidir. E¤er ev sahibi
âkit devlet ile baflka bir âkit devlet vatandafl› yabanc› yat›r›mc› ara-
s›nda ç›kan uyuflmazl›k, iki tarafl› yat›r›m anlaflmas›ndaki yat›r›m
tan›m›n›n kapsam›nda yer alan bir yat›r›mdan kaynaklanm›yorsa,
ICSID hakem kurulu kendisinin yetkisiz oldu¤unu belirterek uyufl-
mazl›¤› çözmeyi reddedebilir. Hem bu konunun aç›klanmas› hem de
uygulamada ICSID hakem heyetlerinin iki tarafl› yat›r›m anlaflmala-
r›ndaki yat›r›m tan›m›n› nas›l de¤erlendirdiklerinin anlafl›lmas› aç›-
s›ndan PSEG v. Türkiye davas› baflta olmak üzere çeflitli önemli da-
valar üzerinde durulmufltur. 
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