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OZET

Yatinm’ kavrami uluslararasi yatinm hukukunun ana unsurudur. Yatirimin
tanimi, Ozellikle cok tarafli ve iki tarafh antlagmalar kapsamindaki haklarm ve
yiikiimliiliklerin belirlenmesinde kilit role sahiptir. Zira uluslararasi yatirm
hukukunda, bir ekonomik faaliyetin 6ngoriilen koruma mekanizmalarindan
yararlanmasi, uyusmazhklarin coziimlenmesi, hakem heyetinin yetkisinin kabul

edilmesinin 6n sart1 faaliyetin ‘yatinm’ olarak nitelendirilmesidir.

Doktrin, ¢ok tarafli veya iki tarafli antlagmalar, milli mevzuat gibi farkh
kaynaklar cercevesinde kavrama iligkin farkh tespitler yapilmakla birlikte, bu
kaynaklar tek basina ‘yatinm’ kavraminin kavramsal anlammin tespitinde yeterli

olmamaktadir.

Calismada ¢ok tarafli antlagmalar, iki tarafli antlagmalar ile hakem kararlar ve
ayrica Tiirk i¢ hukukundaki diizenlemelerde yatirim kavraminin tanimina yer verilip

verilmedigi arastirilmug ve yatirimi karakterize eden unsurlar tizerinde durulmustur.

Anahtar Kelimeler: Yatirnm kavramu, yatirim hukuku, milletlerarast tahkim,

yatirim antlagsmalary, ICSID.
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THE NOTION OF ‘INVESTMENT’ IN INTERNATIONAL INVESTMENT LAW

ABSTRACT

The notion of ‘investment’ is a core element of the international investment
law. The definition of investment has the key role determining the scope of
application of rights and obligations especially under the multilateral and bilateral
investment treaties. The prerequisite for benefiting from the envisaged protection
mechanism of an economic activity, dispute resolution, acceptance of the authority

of the arbitral tribunal is that the activity is supposed to qualify as ‘investment'.

Even though there are some determinations regarding the concept of
investment in different sources such as doctrine, multilateral or bilateral treaties,
national legislation, solely these sources are not enough to determine the conceptual

meaning of investment.

This study examines whether there’s any definition of notion of investment
under multilateral treaties, bilateral treaties and arbitration awards and also Turkey’s

national regulations and dwells on the elements which characterises investment.

Key Words: Notion of Investment, investment law, international arbitration,

investment treaties, ICSID.
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GIRIS

fkinci Diinya Savag'na kadar iilkelerin ekonomik iligkileri genellikle
egemenlik yetkileri cercevesinde diizenlenirken, Tkinci Diinya Savasi sonrasinda
ekonomik iligkiler gercek anlamda uluslararasi boyut kazanmistir." Bu cercevede
diinya ekonomisinde yabanci sermaye yatirimlar 1950’li yillardan itibaren yogunluk
kazanmaya baglamig, Tkinci Diinya Savagrndan sonra Avrupa’nin yeniden ingas ile
uluslararas: sermaye akimlarn 6nemli boyutlara ulasmistir.” Giiniimiizde yabanci
yatirimlar gerek zengin sanayilesmis tlkeler, gerekse gelismekte olan iilkeler
acisndan ekonomik hayatta onemli bir yere sahiptir® Bir iilkede yabanc
yatirimlarin varlig ve biiyiikliigii, o iilkenin piyasalarinin giivenilirligini gosterdigi
gibi,* iilke ekonomisine de katkida bulunmaktadir. Ulkeler agisindan bu kadar 6nem
tagtyan bir kavramin igeriginin tespit edilmesi 6nemlidir. Yabanci yatinmlarin sahip
oldugu 6neme ragmen, ‘yabanci yatirim’a iligkin caligmalarda ‘yatirim’'m genel bir
tanimmnin  yapilmadigi goze carpmakta, yapilan tanimlarin genellikle ilgili
diizenleme cercevesinde sekillendigi goriilmektedir. Bu calisgmada ‘yatirim’

kavraminin tanimu ¢esitli kaynaklardan hareketle ortaya konulmaya calisilacaktir.

** Ankara Haci Bayram Veli Universitesi Hukuk Fakiiltesi, Milletleraras1 Ozel Hukuk Anabilim Daly, (e-
posta: ayhanlale@gazi.edu.tr) (Makale Génderim Tarihleri: 14.11.2018-26.11.2018/03.12.2018-05.12.2018)
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Piyasas1 Kurulu Yayinlari, Yayin No: 199, Ankara, 2006, 35.

SDUHFD VOL: 8, NO 2, YEAR 2018

91


mailto:ayhanlale@gazi.edu.tr

92

Lale Ayhan [ZMIRLI

I. GENEL OLARAK YATIRIM KAVRAMI
A. Kavramin Belirsizligi

Uluslararas1 hukukta yabanci yatinmin tanim yapilmamugtir.® Hatta bir¢ok
uluslararas: sozlesmede yabanci yatirnmin tanimina bilingli olarak yer verilmemis,
buna kargilik bazi iki tarafli antlagmalarda, yabanci yatinmin antlasma cercevesinde

tanimi yapilmistir.® Yatiima iligkin uluslararasi antlasmalarda, antlasma hiikiimleri

5 TIRYAKIOGLU, s.9; BAKLACI, Pmar / AKINTURK, Esen, “Foreign Direct Investment in Turkey: Legal
Framework”, International Journal of Emerging and Transition Economies, Vol. 1, No: 2, 2008, S:231-245,
s.234; Yabanc1 yatinmlara iligkin olarak uluslararasi alanda oldukc¢a 6n planda yer alan ICSID, MIGA gibi
antlagmalarda da ‘yatinm’ kavraminin tanmimi yapilmamis, buna karsihk hangi tiirden yatirimlarin
antlagma kapsaminda ‘yatirim’ olarak kabul edilecegi belirtilmistir.

5 TIRYAKIOGLU, s.9; SORNARAJAH, M., The International Law on Foreign Investment, Third Edition,
Cambridge University Press, New York, 2om, s.10. Ornegin Tiirkiye ile Cek Cumbhuriyeti Arasinda
Yatirimlarin Kargihikh Tegviki ve Korunmasi Anlagmasi (22.10.2011 tarih ve 28092 sayili R.G.) m.1/'ye gére
yatirim terimi "Uluslararast Para Fonu'nun tarumlanmast gergevesinde, iilkesinde yatirim yapan dkit
tarafin kanun ve mevzuatina uygun olmak kosuluyla bir kit tarafin yatiumecisiun diger kit tarafin
iilkesinde yaptigi dogrudan yatirimlare ifade eder ve siurlayict olmayacak sekilde her tiirlii malvarligm: ve
ozellikle asagidakileri igerir;

(a) bir sirketteki hisseler ve sirket tahvillerive sirketlere istirakin diger her tiirlii sekl,

(b) yeniden yaturilan gelirler, para alacaklar: veya bir yatirimla ilgili mali degeri olan diger haklar,

(c) taginur ve taginmaz mallar ve ipotek, tedbir, rehin gibi diger haklar,

(d) patent ve ticari marka, ticari isim, teknik yontem, stnai tasarum, know-how ve pestemaliye gibi sinai ve
[fikri miilkiyet haklart

(e) dogal kaynaklar ile ilgili imtiyazlar da dahil olmak tizere, kanun veya sozlesme ile verilmis is
imtiyazlar."

Benzer sekilde Tiirkiye Cumhuriyeti ile Senegal Cumhuriyeti Hiikiimeti Arasinda Yatirimlarin Kargilikh
Tegviki ve Korunmasi Anlagmasi (15.12.201 tarih ve 28143 sayih R.G.) m.'de, "anlagmanin amact
bakimundan yatirim terimi, akit taraflardan birinin iilkesinde, bu dkit tarafin kanun ve diizenlemelerine
wygun olarak, uzun siireli ekonomik iliskiler kurma amact olan faaliyetlerle baglants her tiirlii mal varlig
ve bunlarla ksl olmamak koguluyla ozellikle asagidaki igerir;

(a) tagiur ve tasimmaz mallarin yaninda ipotek, rehin ve malvarliginin bulundugu akit tarafin kanun ve
diizenlemelerine uygun olarak tanimlanan diger benzeri haklar,

(b) yeniden yaturilan gelirler, para alacaklar: veya bir yatirimla ilgili mali degeri olan diger haklar,

(c) hisseler, hisse senetleri ya da sirketlere istirakin her tiirlii sekli,
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baglaminda korunan ‘yabanci yatirim'in ne oldugu belirtilmekte, dolayisiyla yapilan
tanimlar amaca gore farkliik gostermektedir.” Baz1 hakem kararlari da bir faaliyetin
yatirim olup olmadig1 konusuyla ilgilenerek yatinmin tanimim yapmigtir. Ancak
yapilan bu tanimlar yalmzca konuyla ilgili olan yatinm antlagmasinin sagladigi
koruma cercevesinde ele almmigtir. Oysa yabanci yatinm kavrami, yatirm

antlagmalarinda yapilan tammlardan daha genig kapsamh bir kavramdur.®

Yatinm kavrami uluslararasi hukukta tanmimlanmamakla birlikte, yatinm
kavraminin kapsamma hangi unsurlarin dahil edilebilecegi bazi kaynaklardan
hareketle tespit edilmeye calisilabilir. Uluslararas1 hukukta yabanci yatirnma iligkin
kaynaklar, cok tarafli antlagmalar, bolgesel antlagsmalar, iki tarafli antlasmalar,’

uluslararas: tedmiil, hukukun genel ilkeleri, mahkeme kararlar, hakem kararlar ve

(d) patentler, simai tasarunlar, teknik yontemler gibi sanayi ve fikri miilkiyet haklariun yamnda ticari
markalar, pestemaliye, know-how ve benzer diger haklar,

(e) dogal kaynaklara yonelik imtiyazlar da dahil olmak iizere, kanun veya bir yatirim sozlesmesi ile
verilmig ig imtiyazlar:" hitkmiine yer verilmistir. Tiirkiye Cumhuriyetinin taraf oldugu diger iki tarafl
yatinm anlagmalarinda da, bu 6rneklerdekine benzer ifadelere yer verilmis ve kavramsal bir tanim
yapimamigtir. Tiirkiye'nin taraf oldugu iki tarafh yatinm anlagmalan igin bkz. Erigim adresi:
www.mfa.gov.tr, erigim tarihi: 6.11.2018.

"SORNARAJAH, s.8.

8 SORNARAJAH, s.10.

® Yabanci yatinmlara iligkin iki tarafli antlasmalar ‘dostluk, ticaret ve denizcilik antlagmalar’ ve
‘yatirimlarin kargilikh tesviki ve korunmasi antlagmalarr’ seklinde ikiye ayrilmaktadir. Bkz. ERTEN, Rifat,
Dogrudan Yabanct Yatirimlar Kanununun Tiirk Yabancilar Hukuku Sistemi fgindek[ Yeri ve Rolii, Banka ve
Ticaret Hukuku Aragtirma Enstitiisii, Yaymn No: 425, Ankara, 2005, s.a55. Fakat dostluk, ticaret ve
denizcilik antlagmalar yalmzca yatinm degil, bircok konuda hiikiimler igerdiginden ve daha genel bir
yap1 gosterdiginden, calismada yalmzca yatinmlarnn kargilikli tegviki ve korunmasma iligkin
antlagmalardan bahsedilmig ve ‘ikili antlagmalar’ tabiri, yatinmlarn karsihkh tegviki ve korunmasi
antlagmalari’'ni ifade eden sekilde kullamlmigtir.
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doktrin olarak kabul edilmektedir.” Konuya Tiirk hukuku acgisindan bakarak bir
aynm yapmak gerekirse, yabanci yatinnmlara iligkin diizenlemeleri kaynaklan
acisindan ulusal mevzuat ve uluslararasi antlagmalar seklinde ikiye ayirmamiz

miimkiindiir.”

B. Yatinm Kavramina iliskin Farkh Tanimlar

Uluslararas1 yatirnm hukukundaki geleneksel yaklagim, yatinmin korunmasi
baglaminda korunan unsurlarin ‘mallar, haklar ve menfaatler’ oldugunu belirterek,”
bu ii¢ unsuru yatirim kapsaminda miitalaa etmistir. Ancak 1960’h yillardan itibaren
bu ii¢ unsur yetersiz goriilmiis olsa gerek ki, yatinm kavramimi daha genel bir

cercevede tanimlayan ekonomik yaklagimlar 6n plana ¢ikmaya baglamigtir.”

En basit tanimiyla yatirim, “bir gercek veya tiizel kisi tarafindan kér veya
hasilat elde etmek 06zel amaciyla kaynak temin edilmesidir".* Yatirim terimi
genellikle yatinm yapan gercek veya tiizel kisinin yaptig1 hukuki islem (process or
transaction) veya yatinmin sonucu olarak ortaya cikan aktif varliklar (assets) olmak
tizere genellikle iki durumu isaret etmek icin kullanilmaktadir.” Bir tanima gore
yabanci yatirim, “bir tilkenin, kaynagini sonradan 6demek iizere, dis kaynaklardan

elde edip, ekonomik giiciine ekleyebilecegi mali veya teknolojik kaynaklardir®. Bir

' Bu kaynaklar hakkinda ayrintih bilgi icin bkz. ERTEN, 2005, sa51 vd.; SORNARAJAH, s.79-87;
TIRYAKIOGLU, s.51-62; SEIDL-HOHENVELDERN, Ignaz, International Economic Law, Second Revised
Edition, Martinus Nijhoff Publishers, Netherlands, 1992, s.31-37.

" EK§1, Nuray, Milletlerararast Ticaret Hukuku, Beta Yayinlar, Istanbul, 2010, s.471.

» SCHEFER, Krista Nadakavukaren, International Investment Law, Text, Cases and Materials, Edward
Elgar Publishing, 2013, s.59.

¥ SCHEFER, s.58.

' SALACUSE, Jeswald W., The Three Laws of International Investment: National, Contractual, and
International Frameworks for Foreign Capital, Oxford University Press, 2013, s.3.

> SALACUSE, s.3.

' AGIKALIN, Sezgin / UNAL, Seyfettin, Dogrudan Yatiimlar ve Portfoy Yatiimlary, Global ve Yerel
Faktorlerin Tiirkiye Uzerindeki Goreceli Etkisi, Ekin Yayinevi, Bursa, 2008, s.6.
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diger tanim ise yatinnmin, halihazirdaki belirli bir degeri, gelecekteki belirsiz bir
karsihga feda etmek anlamini tagidigini belirtmigtir.” Bagka bir tamima gore ise
yabanci yatinm, yabanci bir iilkede, bir isin yiiriitilmesi icin paranin
kullamlmasidir.”® Ancak bununla kastedilen yalnizca sicak para akigt olmayp, lisans,
patent, know-how, franchise sozlesmeleri gibi unsurlar da bu kavrama dahil
edilmektedir.” Yatirimin en belirgin kriterlerinin kér ve siirekliligi amaclayarak ve
hukuki, politik ve ekonomik degisikliklerden dogan riskleri** barindiran bir projeye

varliklarin baglanmasi oldugu belirtilmektedir.”

Tamimlarda da goriildiigii gibi doktrinde yatinm kavrami farkh sekillerde
yorumlanmaktadir.”” Giiniimiizde gelinen noktada yatirim kavramina iligkin ¢ farkh

yaklasim mevcuttur;®

7 BHALLA, V.K,, Investment Management, Security Analysis and Portfolio Management, Fourteenth
Edition, Chand&Company Ltd., New Delhi, 2008, s.3; LUND, Philip J., Investment, The Study of an
Economic Aggregate, North-Holland Publishing Company, 1979, s.1.

8 CAMPBELL, Dennis, International Protection of Foreign Investment, Vol. II, Yorkhill Law Publishing,
2008, 5.593.

' ERTEN, Rifat, “ICSID Tahkimi’, Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi, Cilt: XIX, Sayx: 4, Ankara, 1998, S:207-
228, 5.208.

** Yabanci yatirima iligkin riskler genellikle ‘yatirim iklimi’ kavraminin ¢atist altinda ele alinmaktadir.
Yatim iklimi, ev sahibi iilkedeki, o iilkede is yapilabilmesine iligkin politik, ekonomik ve hukuki
kosullarin tiimiinden olugsmaktadir. Ev sahibi iilkedeki siyasi, ekonomik, hukuki ve sosyal kosullar
yaninda psikolojik ortam dahi yatinmei i¢in 6nem tagimaktadir. Esasen bu unsurlar daha ¢ok dogrudan
yabanci yatinimlan ilgilendirmektedir. Zira dogrudan yabanci yatirim, ev sahibi iilkenin hukuki, siyasi
ve ekonomik sistemiyle yakindan ilgilidir. Bu unsurlar, genellikle yatinmcinin kendi tilkesinde yaptig1 is
sirasinda kargilagmayacag tiirden ilave riskler olup, isin bagarisimi tehdit edebilen tiim unsurlar yatirmm
riskleri olarak belirtilmektedir. Bkz. CAMPBELL, 2008, s.596; YILMAZ, ilhan, “Diinyada ve Tiirkiye'de
Yabanct Sermaye Yatirumlari ve Beklentiler”, YASED Yayin No: 33, Istanbul, 1988, s.48.

* Bkz. SORNARAJAH, s.10.

2 BHALLA, 5.3.

*3 BHALLA, s.3-4.
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- Bu yaklagimlarin ilki daha ¢ok ekonomistlerin yaptig1 ‘yatinnm’ tanimlarinda

yer alan ‘ekonomik yatirim’i ifade etmektedir.

- Ikinci grubu ise, sokaktaki insani dahi ‘yatinm’ kapsamina alacak kadar

genis bir gekilde ‘yatirnm1 yorumlayanlarin bulundugu goriis olusturmaktadir.

- Nihayet, ‘yatirim’ kavramini ‘finansal yatinm’ olarak yorumlayanlar iiciincii

grubu olugturmaktadir.

‘Ekonomik yatinm’, “bir ekonomide herhangi bir dénem icerisinde sermaye
stokunu, yani {iretim araclan toplamim artirmaya yonelik olarak yapilan

»24

harcamalan™ ifade etmektedir. Bu tamim, diger iiriinlerin iiretiminde kullanilan
mallan da kapsayan, digerlerinden daha kesin bir anlama isaret eder.” Ekonomik
yaklagimda bir faaliyetin yatinm olarak kabul edilebilmesi i¢in kaynaklarin aktarimy,
faaliyetin uzun vadeli olmasi, gelir amacinin bulunmasi, yatinmeinin faaliyete istirak

etmesi ve risk unsurunu barindirmas seklinde baglica bes kriter ortaya konmusgtur.*®

Ikinci yaklagimda ise ‘yatrim’ kavrami oldukga genis bir bigimde ele
alinmakta, akla gelebilecek her husus bu kavrama dahil edilebilmektedir. Bu
yaklasimda, 6rnegin bir birey agisindan bakildiginda, kisinin aldig1 yeni bir araba, bu
kisi acisindan bir yatinnmi ifade etmektedir. Ancak bu yaklasimda harcanan degerin
bir geri doniisii olmadigr gibi, mali bir kazang veya sermaye artis1 da

beklenmemektedir.*”

Finansal yatirim ise, tahvil, bono ve benzeri menkul kiymetler, ipotekler,

taginmazlar gibi finansal araclarin degigimini ifade eden daha genis bir tanima isaret

** ARIKAN, Deniz, Tiirkiye'de Dogrudan Yabanct Sermaye Yatirumlar, Arikan Yayinlar, Istanbul, 2006,
8.3

* BHALLA, s.4.

26 SCHEFER, s.59-60.

27 BHALLA, s.4.
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etmektedir. Buna ek olarak finansal yatiim terimi, yatirimcilar tarafindan, ig
adamlarinin yaptig1 gercek yatinmlara isaret etmek ve bu yatinmlan, tiiketici
konumunda bulunan kisilerin yaptig1 gercek olmayan yatinmlardan ayirmak

amaciyla da kullanilmaktadir.”

C. Kavramin Kapsaminin Belirlenmesi

En genel tanimiyla yabanci yatinm veya uluslararasi yatinm, kaynaklarin
bagka bir tilkeye taginmasini ifade etmektedir.” Bu tanim kanaatimizce yukaridaki
yaklasimlann tgiinii de kapsayacak genigliktedir. Bununla birlikte, sermaye
akimlarnin her tiirii ‘yatinm’ olarak nitelendirilmemektedir. Ornegin, yabanci
yardimlar da sermayenin bagka bir iilkeye akisini saglamaktadir, ancak bunlar, kar

payl, parasal bir kazang seklinde bir geri doniis saglamamaktadir.*’

Kaynaklarin bagka bir iilkeye taginmasi dogrudan yatirim veya dolayh yatirnm

seklinde gerceklestirilebilir* Dogrudan yatinmlar maddi ve maddi olmayan

B BHALLA, s.4.

* ACIKALIN / UNAL, 5.6; SORNARAJAM, s.8; PETROCHILOS, George A., Foreign Direct Invetsment and
the Development Process, The Case of Greece, Avebury, 1980, s.6.

3° PETROCHILOS, s.6.

$ACIKALIN / UNAL, s.6; ARIKAN, s.6; DOLZER / SCHREUER, s.60; ERTEN, 2005, s.25; ERTEN, 1998,
s.209; PETROCHILOS, 5.6; SALACUSE, s.14 vd.; SORNARAJAH, s.8 vd.; TIRYAKIOGLU, s.10; EKSI, s.472;
BULUTOGLU, Kenan, 100 Soruda Tiirkiye’de Yabanct Sermaye, Gergek Yayinevi, istanbul, 1970, 5.8; ITO
(ISTANBUL TICARET ODASI), Tiirkive'den Yurtdigma Dogrudan Sermaye Yatiumlart ve Tiirk
Yatirimeilar, Haz.: Tlkay Gapraz / Ipek Demircioglu, ITO Yayinlari, Yayin No: 2003/14, Istanbul, 2003,
s.15; DOST, Stileyman, Yabanct Yatirum Uyusmazliklar: ve ICSID Tahkimi, Asil Yaynlar, Ankara, 2006,
s.106; ERDEM, Bahadir, “Foreign Direct Investment Law”, Annales de la Faculte de Droit d'Istanbul, Vol.
36, No: 53, Istanbul, 2004, $:377-386, 5.378; PLUM, Lester V. /| HUMPHREY, Joseph H. /| BOWYER, John
W., Investment Analysis and Management, Revised Edition, Richard D. Irwin Inc., 1961, Hlionis, s.5;
PRITCHARD, Robert, “The Contemporary Challenges of Economic Development”, Economic
Development, Foreign Investment and The Law: Issues of Private Sector Involvement, Foreign
Investment and The Rule of Law in a New Era, Ed: Robert Pritchard, Kluwer Law International and
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varliklarin, bu varliklarin sahibinin kismen veya tamamen kontrolii altinda, bir
ilkeden bagka bir iilkeye aktarilmasidir.*” Tanim biraz daha somutlastiracak olursak,
kaynak tilkeden ev sahibi tilkedeki* girket hisselerinin yatinmcilar tarafindan belli
bir kismini alarak sermaye transferi seklinde veya sirket birlesmesi, devri,
Ozellestirme uygulamalan veya ortak girisim geklinde gerceklegtirilebilir.** Dolayh
yatirimlar terimi ise paranmmn yatinm igin kullanilmaktadir.®® Bagka bir deyisle, bir
tilkenin para ve sermaye piyasalan tarafindan ¢ikarlan, hisse senedi ve tahvil gibi
finansal araclarin uluslararas1 sermaye piyasalar tarafindan satin alinmasi yoluyla
yapilan yatinmlar ‘dolayli yatinmlar’ olarak ifade edilmektedir.”* Bu gercevede genis
anlamda dolayl yatinimlar, bankalar veya yatinm fonlan gibi araci kurumlar
vasitasiyla yapilan® sahibinin aktif yonetimi ve kontroliinii gerektirmeyen menkul
kiymet ve diger mali varhiklanin pasif olarak elde bulundurulmasi geklinde

tanimlanabilir.®®

International Bar Association, 1996. Baz1 yazarlar bu iki yabanci yatinm cesidine ek olarak, ‘yatirnmin
yeni sekilleri’ seklinde tigiincii bir gruptan daha bahsetmektedirler. Bkz. CAMPBELL, s.594.

32 CALISKAN, Zeynep, “Tiirkiye'nin Taraf Oldugu Ikili ve Cok Tarafli Anlasmalarda Yatuum Kavram:”,
Milletleraras1 Hukuk ve Milletleraras: Ozel Hukuk Biilteni, Cilt: 29, Say1:1-2, 2009, S:85-118, 5.85-86.

% Yabanci yatinima iliskin olarak yapilan milletlerarasi antlagmalarda veya hakem kararlarinda gecen
kaynak tilke (home country) tabiri yatirnmcinin tabiiyetinde oldugu iilkeyi, ev sahibi iilke (host country)
tabiri ise yatinmin yapildig tilkeyi ifade etmektedir. Bkz. ISIK, s.128 dn.g.

3% ACIKALIN / UNAL, 5.6-7; ITO, s.15; SALACUSE, s.14-15; TIRYAKIOGLU, s.10.

35 AGIKALIN / UNAL, 2008, s5.7; CAMPBELL, 2008, 5.593. Benzer yondeki goriis i¢in bkz. SORNARAJAH,
s.8.

3% ARIKAN, s.7; DOST, s.107; ERTEN, 1998, s.209; PETROCHILOS, s.7-8; SALACUSE, s.15; SORNARAJAH,
s.8.

37 SALVATORE, Dominick, International Economics, 7. Basi, New York, John&Wiley Sons, 2001, 400'den
aktaran ARIKAN, s.7; DOST, s.107.

8 TURANLI, Hiisnii, Dogrudan Yabanct Yaturimlarin Hukuki Cergevesi, Yayimlanmams Doktora Tezi,
Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisit 0Ozel Hukuk Anabilim Dali, Ankara, 2008, s.11.
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Dogrudan yatinmlar ve dolayll yatinmlar arasinda herhangi bir fark
bulunmadigr ileri siiriilmiis olsa da, bu goriigiin kabul gordiigii séylenemez.*
Bunlarn siiflandirilmasinda yonetimin kontrolii* ve buna bagl olarak girisimcinin
katlanmak zorunda oldugu riskin derecesi ve yapilan katki ayirici unsurlar olarak
karsimiza cikar.* Bunun diginda yatinmin korunmasi konusunda da farkhiliklar
bulunmaktadir. Portfoy yatirnmlarinda, yatirimcinin farkinda olmasi gereken olagan
ticari riskler dikkate alinmakta ve yapilan yatirim uluslararasi 6rf ve adet hukuku
tarafindan korunmamaktayken, dogrudan yatirimlar uluslararas: 6rf ve adet hukuku
tarafindan korumaya konu olabilmektedir.** Aynca dogrudan yatinmlarda
yatirimcinin fiziki olarak ev sahibi lilkede bulunmasi gerekirken, dolayh yatirimlarda
yatirimcinin fiziki olarak ev sahibi iilkede bulunmasi gerekmemektedir.*® Bagka bir
ifade ile dogrudan yatinmlarda yabanci yatirimci organizasyonunu, teknolojisini,
girisimciligini, sahip oldugu cesitli imkanlar1 da yatinnm yaptig tilkeye aktarmakta ve
yatinm siirecinde ev sahibi iilkede fiilen bulunmaktadir.** Bu nedenle dogrudan
yabanci yatinmcinin herhangi bir risk kargisinda iilkeyi terk etmesi, dolayisiyla
yabanci sermayenin {ilkeden ¢ikmasi daha zordur.* Ayrnca dogrudan yatinmlarda
yatirimcinin, sirketin denetimi ve idaresi tizerinde etkili olmasina kargin, dolayh

yatiimlarda yatinmeci, sirketin karar alma mekanizmalarina katilmamaktadir.*

% Bu goriis icin bkz. SORNARAJAH, s.15.

% ERDEM, s.378; PETROCHILOS, s.9; SORNARAJAH, s.8; TIRYAKIOGLU, s.10.

# CAMPBELL, s.593; DOLZER / SCHREUER, 5.60; ERDEM, s5.378; TIRYAKIOGLU, s.11.

2 SORNARAJAH, s.9.

4 EKSI, s.472; ERDEM, 5.378; TIRYAKIOGLU, s.11.

“ ACIKALIN / UNAL, 5.8; ARIKAN, s.8; EKSI, s.472; ERDEM, s5.378; ERTEN, 1998, 5.209; TIRYAKIOGLU,
S.11.

% EKSI, 5.472; TIRYAKIOGLU, s.11.

4 CAMPBELL, 5.593; ERDEM, 5.378; ERTEN, 1998, 5.209; TIRYAKIOGLU, s.10-11.
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Uluslararas1 hukukta 6nceleri yatinm kavrami dogrudan yabanci yatirimlarn
ifade etmek icin kullamlmaktaydi¥ Ancak zamanla yabanci yatinmlarn
biiyiimesiyle birlikte bu kavramin kapsami genigletilmis ve dolayh yatinmlan da
icine alacak sekilde anlagilmaya baglanmigtir. Onceleri, bir iilkede bulunan
yabancinin, o tilkedeki fiziksel mallarinin koruma kapsamina alinmasi, yabanci
yatinmin korunmas: ic¢inde degerlendirilirken, zamanla yabancinin maddi
varliklarinin  timii koruma kapsamina alinmaya baglanmigtir. Nihayet gelinen
noktada, patent marka, ticari unvan gibi gayrimaddi varliklar da ‘yabanci yatirm’
kavrami icerisinde miitalaa edilmeye baglanmis, hatta kredi, 6diing gibi degerler dahi
bu kavrama dahil edilmistir.* Daha da 6tesi, giiniimiizde yabanci yatmmcinin ev
sahibi iilkede kazandigi yonetime iligkin haklar dahi yatinm kavramu igerisinde

goriilmektedir.*

II. ULUSLARARASI HUKUK KAYNAKLARINA GORE YABANCI
YATIRIM KAVRAMI

Milletlerarasi alanda ‘yatinm’ kavramina dahil olan unsurlan tespit edebilmek
icin bagvurulabilecek baglica kaynaklar ¢ok tarafli yatinm antlagmalari, ikili yatirim

antlagsmalar1 ve milletleraras: hakem kararlaridir.

A. Cok Tarafli Antlasmalar

Yabanci yatinmlarin artmasi ve gelismesi cok tarafli yatinm antlasmalarinin

yapilmas! sonucunu ortaya c¢ikarmistir. Halihazirda yatinmi tiim vecheleri ile

4 SORNARAJAH, s.1. Benzer sekilde Isik da, ‘yabanci yatirim’ denildiginde akla, ‘dogrudan yabanci
yatirnmlarin’ geldigini ve ulusal veya uluslararasi diizeyde korumadan yararlanmas: gereken yatinm
tiiriiniin de dogrudan yabanci yatirimlar oldugunu belirtmektedir. Bkz. ISIK, s.128.

# Yatinm’ teriminin anlamina iligkin gelisim siireci hakkinda ayrintih bilgi igin bkz. SORNARAJAH, s.11-
18. Benzer yonde bkz. bkz. LUND, s.1.

4 Ayrintih bilgi i¢in bkz. SORNARAJAH, s.15.

S ISIK, sag1.
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diizenleyen cok tarafli bir yatinm antlagmasi bulunmasa da, yatinmin cesitli
vechelerini diizenleyen c¢ok tarafli antlagmalar bulunmaktadir™ Soéz gelimi
Uluslararas1 Yatirim Uyugmazhklarmin Coziim Merkezi (International Centre for
Settlement of Investment Disputes — ICSID) ve Cok Tarafli Yatinmlar1 Garantileme
Ajans1 (Multilateral Investment Guarantee Agency - MIGA) kurulus anlagmalari
yatirimlarin korunmasi hususunu ele alirken, Enerji Sart1 Anlagmasi (Energy Charter

Treaty -ECT) yalmzca enerji sektoriine iliskin yatirrmlan konu almaktadar.

Cok tarafli yatinm antlagmalarinda, genellikle yatirim kavraminin anlaminin
genig tutulmasi yoniinde bir egilim goéze carpmaktadir. Yapilan tamimlarda “ev
sahibi iilke hukukuna uygun olan her tiirli mal varhgi'nin yatinm olabilecegi
belirtiimekte ve ornek kabilinden bazi unsurlar siralanmaktadir.® S6z konusu
antlagmalardan Tiirkiye'nin taraf oldugu ve uluslararas1 yatinm hukukunda ciddi

onemi haiz ECT, MIGA ve ICSID’de yatirim kavramy, agagidaki sekilde ele alinmigtir:

1. Enerji Sart1 Anlagmasi (Ect)>*

Enerji Sarti Antlasmasi, diinyanin ilk ve en genis cok tarafli yatinm
antlagmasidir.”® Antlagma, ‘yatirim’ kavramini ayrintih sekilde tanimlamasi sebebiyle
onemli bir belge olarak goriilmektedir.”® Ancak antlasma yalmzca enerji sektériinii

diizenledigi icin 'yatirim' kavrami, enerji sektoriine iligkin 6zellikler dikkate alinarak

' CALISKAN, 20009, 5.98.

5 ERTEN, 2005, s.163; SORNARAJAH, s.16.

5 ERTEN, 2005, 5.163.

5 Enerji Sart1 Antlagmasi 1998 yilinda yiiriirliige girmis, Tiirkiye ise 2000 yihnda antlagmaya taraf
olmustur. Bkz. 06.02.2000 tarih ve 23956 sayili R.G.

% TURINOV, Anna, “ ‘Investment’ and ‘Investor’ in Enerqy Charter Treaty Arbitration: Uncertain
Jurisdiction”, Journal of International Arbitration, 26(1), 2009, S:1-23, s.3.

5 ISIK, 5.136.
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tanimlanmigtir.” Antlasma’nin 1/6. maddesinde hangi tiir yatinnmlarin bu kapsamda
degerlendirilecegi belirtilmigtir. Bu cercevede yatinim, asagidakiler de dahil olmak
tizere dogrudan veya dolayh olarak yatinmcinin sahip oldugu veya kontroliinde olan

her tiirlii varhgi ifade eder:

- Maddi ve maddi olmayan mallar ile taginir ve taginmaz mallar ile bunlar

tizerindeki kira, ipotek, haciz, teminat gibi her tiirlii miilkiyet haklari;

- Bir girket veya ticari kurum, veya bir sirket veya ticari kurumun hisse
senetleri, tahvilleri veya diger istirak sekilleri ile bonolar, ve girket veya ticari

kurumun diger borglari;

- Ekonomik bir degere sahip ve bir yatirnimla ilgili bir antlagmaya istinaden
yapilan parasal talepler ve performans talepleri;
- Fikri miilkiyet;

- Enerji sektoriindeki yiiklenilen herhangi bir ekonomik faaliyet sebebiyle,
kazang, kar ve benzeri gelirleri, kanunlarla veya cesitli antlasmalarla taninmig bir

herhangi bir hakki icerir.”*

Bu tanimin, ICSID’'de genellikle kabul edilen ‘yatinm’ faaliyetlerinden daha
genis yelpazedeki faaliyetleri ‘yatinm’ olarak kabul ettigi belirtilmektedir.”

S CALISKAN, 2009, s.101.

5% Enerji sektériindeki ekonomik faaliyetler ise antlagmanin 1(5). maddesinde tanimlanmigtir. Buna
gore, Ek NI'de sayilanlar digindaki enerji maddeleri ve iiriinlerini arama, ¢ikarma, rafine etme, iiretim,
depolama, kara tagimacihigy, iletim, dagitim, ticaret, pazarlama ve satigi, veya ¢ok kath konut alanlarma
1s1 dagitimina iligkin faaliyetler ekonomik faaliyetlerdir.

5 TURINOV, s.10.
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2. Cok Tarafl1 Yatirnmlan Garantileme Ajansi (Miga)®

MIGA'min amaci, taraf iilkelerdeki yatinmcilann, diger taraf tilkelerdeki
yatirnmlarinin siyasi riskler de dahil olmak {izere ticari olmayan risklere kargi
korunmasidir.” Yapilan bir yatinmin MIGA kapsaminda bir yatinim olarak kabul
edilebilmesi i¢in ‘uygun yatinm’ (eligible investment) olmas: gerekir.”* Antlasma’min
12. maddesinde uygun yatirimin unsurlan belirtilmigtir. MIGA Konvansiyonu m.
12/a'ya gére uygun yatinmlar, "bu tiir bir yatirimda sermaye sahipleri tarafindan
actlan veya garanti edilen orta veya uzun vadeli krediler de dahil olmak iizere sermaye
yatirnmlarint ve Kurul tarafindan belirlenecek olan dogrudan yatirim tiirlerini

kapsar".*?

Goruldigt gibi ECT'de oldugu gibi MIGA’'da da yalmizca bu antlagma
cercevesinde korunmaya sayan uygun yatirnmin kapsami belirtilmis, buna karsilik

genel anlamda ‘yatinim’ kavraminin tanimina yer verilmemisgtir.

3. ICSID Konvansiyonu®

Uluslararas1 yatinm hukukundaki en onemli belgelerden birisi ICSID
Konvansiyonu olup, uluslararasi yatirim uyusmazliklarin ¢éziimlenmesinde ICSID

tahkimi en ¢ok bagvurulan uyusmazlhk ¢6ziim yontemidir. Bir yatinmdan dogan

6 MIGA 12.5.1988 tarihinde ¢ok tarafli bir antlagma ile kurulmug ve Tiirkiye 1988 yilinda taraf olmustur.
Bkz. 06.12.1988 tarih ve 20011 say1h R.G.

% MIGA Konvansiyonuw'nun uygulama alam hakkinda ayrintih bilgi icin bkz. YILMAZ, Alper Cagri,
“MIGA Konvansiyonunun Uygulama Alan: ve Konvansiyon Kapsamundaki Uyusmazliklara Iliskin Céziim
Yontemleri”, Marmara Universitesi Hukuk Aragtirmalar1 Dergisi Cilt 24, Say1 1, Haziran 2018, S: 374-399.
% CALISKAN, 2009, s.104; HAMIDA, Walid Ben, “Two Nebulous ICSID Features: The Notion of Investment
and the Scope of Annulment Control”, Journal of International Arbitration 24(3), 2007, S:287-306, s.294.

% MIGA Konvansiyonu'nun Ingilizce metni icin bkz. Erigim adresi:

http://www.gwb.com.au/gwb /news/mai/miga.html, erisim tarihi: 0g.01.201

% Tiirkiye ICSID Konvansiyonu’na 1988 yilinda taraf olmustur. Bkz. 02.06. 1988 tarih ve 19830 sayih R.G.
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uyusmazlikta taraflarin ICSID tahkimine bagvurabilmesi icin aralarindaki
uyusmazhigin bir 'yatirim uyusmazhig1' olmasi gerekir. Dolayisiyla ICSID cercevesinde
'vatirim' kavrami esash bir 6neme sahiptir. Kavramin konvansiyon kapsamindaki
temel roliine kargihk ICSID Konvansiyonunda yatinm kavraminin tanimina yer
verilmemis, yatinmin tammu iki tarafli yatinm antlagmalarna birakilmigtir.” Oysa
ozellikle yabanci yatirimcilar1 kabul eden devletler ve yatinmcilar acisindan
Konvansiyon'da yatiimin tamimlanmamas: bir hukuki giivenlik meselesi olarak
goriilebilmektedir.”  Yatinm kavrammnin  tanmimina  Konvansiyon'da  yer
verilmemesinin temel gerekcesi, kavramin kapsaminin gereksiz sekilde

simirlandirlmak  istenmemesidir.””

Tamim yapilmamas1 esneklik sagladigr gibi,
yatirim kavraminin iglevselligini de saglamaktadir.”® Bununla birlikte uluslararasi
yatirim uyusmazliklarinda siklikla ICSID tahkimine bagvurulmasi ve hakemlerin
uyusmazligin esasina girmeden once ortada bir yatinmin bulunup bulunmadigim
incelemeleri sebebiyle, ICSID tahkiminde verilen bazi kararlarda yatirimi olusturan
unsurlar ele alinmistir.* Konvansiyon’da tanima yer verilmemesi, hakem heyetlerini,
yetkilerinin bulunup bulunmadigini tespit edebilmek i¢in yatirim kavramina iligkin

bir yaklasim benimsemeye sevk etmistir.”

% CALISKAN, 2009, 8.118.

% MANCIAUX, Sébastien, “The Notion of Investment: New Controversies”, The Journal of World
Investment & Trade, 9, 2008, S:443-466, 5.448.

% MUSURMANOV, ilyas U., “The Implications of Romak v. Uzbekistan for Defining Concept the Concept of
Investment”, Australian International Law Journal, 20, 2013, S:105-129, s.110.

% MANCIAUX, s.447.

% Hakem heyetlerinin 'yatirm' kavranmina iligkin degerlendirmeleri ¢alismanin ilerleyen kisminda ele
alinmugtir.

 DEMIRKOL, Berk, “The Notion of Investment’ in International Investment Law”, The Turkish
Commercial Law Review, Vol., Issue 1, February 2015, S:40-50, s.41.
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4. Cok Tarafli Antlagmalarda Yer Alan Tanimlarin Degerlendirilmesi

Gorildigi gibi uluslararasi yatinm hukukunda oldukca 6nemli yeri olan
ICSID ve MIGA gibi antlagmalarda yatrmmn tanimi yapilmamigtir. ECT'de ise
yatinmin kavramsal bir tanmimi yapilmamakla birlikte, antlagsma cercevesinde
‘yatinm’ kavramimin kapsaminda miitalaa edilen unsurlar belirtilmigtir.” ECT’ye
benzer sekilde diger milletlerarasi antlasmalarda da yapilan tamimlarda dikkate
deger bir farkhlik olmamakla birlikte genellikle her tiir varliklar ve ilgili haklar

‘yatinm’ kapsaminda miitalaa edilmigtir.”

Cok tarafli antlagmalarda yatirim taniminin genis yapilmasinin sebebi,
gelecekte ortaya cikabilecek tiim yatinmlan da kapsamina alarak, uzun vadeli
¢oziim saglayabilme diigiincesidir.” Yatinm antlagmalan cercevesinde saglanan

korumaya iligkin olarak;
- Yatirnmcinn fiziksel mallan,

- Egya gibi kabul edilen ve korunan (daha ¢ok fikri miilkiyet haklarini iceren)
gayrimaddi haklar,

- Yatinnm projesinin yonetimi icin 6nemli olan ve ev sahibi iilke tarafindan

verilen yonetim haklar

seklindeki iic temel hususun ‘yatinm’ kapsaminda miitalaa edildigi

goriilmektedir.”

™ Konuya iligkin olarak farklh antlagmalarda yer alan yatinm tanimina iligkin kargilagtirmali tablo igin
bkz. BISHOP, R. Doak / CRAWFORD, James / REISMAN, William Michale, Foreign Investment Disputes:
Cases, Materials and Commentary, Kluwer Law International, Netherlands, 2005, s.137.

7 BISHOP / CRAWFORD / REISMAN, s.193; ERTEN, 2005, 5.163.

 CALISKAN, 2009, s.118.

*SORNARAJAH, s.16.
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Antlagsmalarda yer alan 'yatinm' kavramina iligkin bir diger tespit ise,
antlagsma cercevesinde yapilan tamimlarin genellikle ICSID’e yargilama yetkisi
verecek sekilde kaleme alinmig oldugudur. Zira yukarnida da belirttigimiz gibi ICSID
Konvansiyonunda yatinmmn tanimi yapimamis, bu konu ikili ve ¢ok tarafh
anlagmalara birakilmistir. Enerji Sarti Antlagmasi’'nin 1. maddesi ve benzer sekilde
NAFTA'nin® ‘yatinm1 tanimlayan 1139. maddesi, Cok Tarafli Yatinm Antlagmas:
(MAI)™ Taslag1 ICSID’e yarg1 yetkisi verecek gekilde kaleme alinan tamimlara 6rnek
gosterilmektedir.”” Bu oOrneklerde maddi ve maddi olmayan mallar, bu mallar
tizerinde ekonomik degere sahip unsurlar, parasal degere sahip talepler, dogrudan
veya dolayh olarak sahip olunan veya kontrol edilen her tiir varlik gibi ¢cok genis bir
yelpazedeki unsurlar ‘yatinm’ olarak kabul edilmistir. ICSID Konvansiyonu
kapsaminda yatinmin tammi yapilmamigsa da, Konvansiyon ile yatinm
uyusmazliklarinin = ¢oziimit amaciyla kurulan Merkez'in  yargi yetkisinin
bulundugunun kabulii i¢in, uyusmazhgin bir ‘yatinm’ uyusmazli§i olmasi

gerekmektedir. Bagka bir ifadeye, ICSID Konvansiyonu baglaminda ‘yatirim’ kavrami,

™ North American Free Trade Agreement (Kuzey Amerika Serbest Ticaret Anlagmasi) ABD, Kanada,
Meksika gibi iilkeler arasinda imzalanmug olan bir serbest ticaret bolgesi anlagsmasidir. Ancak igerigi
dikkate alindiginda aslinda bir serbest yatinm anlasmasi olarak da nitelenmektedir. Bkz. SAMUR,
Cengiz, “MAI (Multilateral Agreement on Investment, Cok tarafli Yaturim Anlagmast)”, iktisat Fakiiltesi
Mecmuasy, Cilt 63, 2013/2, S: 53-138, Erisim adresi: http://dergipark.gov.tr/download/article-file/8868,
erigim tarihi: 1.11.2018, 5.58.

™ Mutilateral Agreement on Investment (Gok Tarafli Yatinm Antlagmasi), Ekonomik Kalkinma ve
Isbirligi Orgiitii (OECD) iilkeleri arasinda hazirlanip 1995-1998 yillari miizakere edilen gok tarafli bir
milletleraras1 yatinm anlagmasidir. anlasma metni iizerinde uzlagilamamasi sebebiyle halen taslak
halindedir. Ayrintih bilgi icin bkz. Negotiating Group on the Multilateral Agreement on Investment
(MAI), Multilateral Agreement on Investment Report by the Chariman of the Negotiating Group, 20 April
1998, Erigim adresi: https://www.oecd.org/daf/mai/pdf/ng/ngg8ofe.pdf, erisim tarihi: 5.11.2018. MAI
hakkinda ayrintih bilgi i¢in ayrica bkz. SAMUR, s.56 vd.

" DOLZER / SCHREUER, s.62-63.
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Merkezin yargi yetkisinin simirlarini belirlemektedir.” iste bu noktada, yukarda
genel hatlariyla ele alinan anlagmalar icinde esasen ICSID kapsaminda 'yatirim'in

taniminin tespit edilmesi gerekir.”

B. Iki Tarafli Antlagmalar

Modern diinyada ilk yatinm antlagmasinin 1959 yilinda imzalanmasimin
ardindan tilkeler arasinda dogrudan yabanci yatirimlarin kolaylagtirilmasi amaciyla
yapilan ikili yatinm antlagmalarinin sayisi oldukca artmigtir.* Bu tiir antlagmalarda
yabanci yatirimlarin getirilmesi, yonetimi, kamulagtirma, uyusmazhiklarnn ¢oziimii
gibi konular diizenlendigi gibi, yatirnmin yapilmas: agisindan risklerin azaltilmasi da
saglanmakta ve yatinmciun belirli haklardan yararlanmasi garanti altina
alinmaktadir.”  ikili yatinm antlagmalarinda antlasma cercevesinde 'yatirim'in
tanimmnin yapilmasinda dort farklh yontem izlenebilmektedir: Malvarligi esas
alimarak yatinmi tanmimlayan yontem; yatinmin Ozelliklerine dayanarak yatirimi
tanimlayan totolojik yontem; hangi unsurlarin yatinnm olarak kabul edilebilecegini
belirten kapal liste yontemi ve son olarak bazi malvarhiklarinin ve islemlerin yatirm
kapsami disinda tutulmasi i¢in uygulanan yatinm tanimmin kapsaminin
smirlandinlmas1 yontemiyle 'yatirim' kavrami tanimlanabilmektedir.®* Bu noktada,

Tiirkiye'nin akdettigi bir¢ok ikili yatinm antlasmasinda malvarlig1 esas alinarak

78 Merkezin yetkisi baglaminda ‘yatinm’ kavrami igin bkz. AVSAR, Melis, “ICSID Konvansiyonu'na Gore
Yatirum Kavrami”, MHB Cilt: 37, Sayz: 2, S: 95-140, 5.95 vd.

™ ICSID Hakem heyeti kararlar cercevesinde ‘yatinm’ kavramina iligkin degerlendirmeler ¢cahismanin
‘Hakem Kararlarr’ baghg altinda yer almaktadir.

% EGGER, Peter /| PFAFFERMAYR, Michael, "The Impact of Bilateral Investment Treaties on Foreign
Direct Investment", Journal of Comparative Economics 32 (2004), S:788-804, 5.789; ISIK, s.139.

8 EGGER |/ PFAFFERMAYR, s.789; DESBORDES, Rodolphe / VICARD, Vincent, "Foreign Direct
Investment and Bilateral Investment Treaties: An International Political Perspective", Journal of
Comparative Economics, 37 (2009), S:372-386, s.372-373.

% Yontemler hakkinda ayrintih bilgi igin bkz. CALISKAN, 2009, 5.89-97.
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yatirimin tanimlanmasi yénteminin kullanildigini séyleyebiliriz.* Bu yontemde
yatirimin tanimi yapilirken her tiirlit malvarhigini iceren ve drnek kabilinden sayilan
bir liste belirtilmekte, ancak bu liste sinirlayici nitelikte olmayip, listedeki kategoriye
girmeyen varliklar da 'yatnm' olarak kabul edilebilmektedir.** Tiirkiye'nin taraf
oldugu ikili yatinm antlagmalarinda da bu c¢ercevede, aynen c¢ok tarafli
antlagmalarda oldugu gibi ‘yatinm’a iligkin bir tanim verilmedigi, ancak hangi
degerlerin ‘yatinm’ olarak kabul edileceginin ornekleme yoluyla sayildig
goriilmektedir. Bunun yaninda ilk {i¢ yontemden hangisini kullanilirsa kullanilsin,
bircok devletle yapilan antlasmalarda bazi varliklar veya islemlerin ‘yatirim'
tanimmin  disinda  tutularak smirlandirma  yonteminin - de  uygulandigim
belirtmeliyiz. Kapsamin smirlandirilmasi ise genellikle ekonomik kazang temin
etmek amaciyla edinilmemis taginir ve taginmaz mallar ile ev sahibi iilkedeki
yabanci yatinmc tarafindan yapilan ayni menfaat saglamayan finansal islemler

acisindan séz konusu olmaktadir.®

Gecmisten giiniimiize kadar yapilan iilkemizin taraf oldugu ikili yatinm
antlasmalarinin yapisi, yukarida da belirttigimiz gibi genellikle ortak ozellikler

gostermekte, bu antlagmalarda yer alan ‘yatinm’ tanimlarinda genellikle birbirine

% Ornegin Tiirkiye ile ek Cumhuriyeti Arasinda Yatimmlarin Kargilikl Tegviki ve Korunmasi Anlagmast
(2210.2011 tarih ve 28092 sayilli R.G.) ile Tiirkiye Cumbhuriyeti ile Senegal Cumhuriyeti Hiikiimeti
Arasinda Yatinmlarin Kargilikh Tegviki ve Korunmasi Anlagmasi'nin (15.12.2om tarih ve 28143 sayih R.G.)
ilk maddelerinde anlagsma cercevesinde yatirimin tanimi verilmis ve verilen tanmimlarda, siirlayict
olmayacak sekilde su unsurlarin ‘yatinm’ sayilacagy belirtilmistir; sirket hisseleri, tahviller, tasinir ve
taginmaz mallar ve ipotek, tedbir, rehin gibi diger haklar, yeniden yatirilan gelirler, para alacaklar veya
bir yatirimla ilgili mali degeri olan diger haklar, patentler, sinai tasarimlar, teknik yontemler gibi sanayi
ve fikri miilkiyet haklarmin yaninda ticari markalar, pestemaliye, know-how ve benzer diger haklar,
dogal kaynaklara yonelik imtiyazlar da dahil olmak tizere, kanun veya bir yatirim sozlesmesi ile verilmisg
is imtiyazlan. Tirkiye'nin taraf oldugu iki tarafh yatinm anlagmalan igin bkz. Erigim adresi:
www.mfa.gov.tr, erigim tarihi: 10.12.2018

8 CALISKAN, 2009, 5.89.

% CALISKAN, 2009, 5.95.
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denk veya egdeger hukuki kavramlar kullanilmaktadir.*® Bu tiir antlagmalarda
genellikle nakit sermaye, makine-techizat, yonetim, patent, marka, lisans, smnai
tasarim, hisse senetleri, rehinler, hacizler gibi bircok husus ‘yatinm’ kavramina dahil
edilmistir.*” Ancak yapilan tamimlar, antlagmalar kapsamindaki yatirimlarn sinirlayic
nitelikte olmayip, 6rnek kabilinden sayilmaktadir.”® ikili yatinm antlagmalari
kapsaminda yapilan yatinm tanimlamalarinda genellikle su degerleri ihtiva eden

faaliyetlerin yatinm olarak kabul edildigi goriilmektedir®:

- Hisse senetleri, sermaye hisseleri veya sirketlere diger istirak

sekilleri,

- Yeniden yatirimlarda kullanilan gelirler, para alacaklar veya

bir yatirimla ilgili mali degeri olan diger haklar,

8 BAKLACI, Pmar / AKINTURK, Esen, “Tki Tarafli Yaturum Antlagsmalare Hakkinda Genel Bir Inceleme”,
S:477-536, Prof. Dr. Reha Poroy’'un Anisina Armagan, Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi, Cilt: XXV, Say1: 4,
Ankara, 2009, 5.489. Benzer yonde bkz. ISIK, s.140.

8 BAKLACI / AKINTURK, 2009, 5.494; DOST, s.135-136; SCHEFER, s.60.

% DOLZER / SCHREUER, s.63; SCHEFER, s.60; BAKLACI /| AKINTURK, 2009, 5.493; GALISKAN, 2009,
s.88.

% DOST, s.134; ERTEN, 2005, s.163. Tiirkiye'nin yaptig1 yatimmlarin kargihkli tegviki ve korunmasina
iligkin baz1 iki tarafli antlagmalarda yer alan ‘yatinm’ tammlan igin bkz. Tiirkiye Cumbhuriyeti ile
Ukrayna Arasinda Yatirimlarin Karsilikhi Tegviki ve Korunmasina iligkin Antlagma m. 1/2 (27.11.1996
tarih ve 23316 sayih R.G); Tiirkiye ile Japonya Arasinda Yatirimlarin Kargilikli Tegviki ve Korunmasina
fligkin Antlagma m. 1/2 (16.03.1993 tarih ve 21467 sayih R.G.); Tiirkiye Cumhuriyeti ile Tiirkmenistan
Arasinda Yatirimlarin Kargilikh Tegviki ve Korunmasi Antlagmasi, m. 1/2 (15.01.1995 tarih ve 22172 sayili
R.G.); Tiirkiye Cumhuriyeti Hiikiimeti ile Katar Devleti Hiikiimeti Arasinda Yatinmlarin Kargilikh
Tegviki ve Korunmasina iligkin Antlasma, m. 1/2 (02.08.2007 tarih ve 26601 sayilh R.G.); Tiirkiye
Cumhuriyeti Hiikiimeti ve Rusya Federasyonu Hiikiimeti Arasinda Yatinmlarin Kargihkh Tegviki ve
Korunmasna iligkin Antlagma, m. 1/2(16.05.2000 tarih ve 24051 sayili R.G); Tiirkiye Cumhuriyeti ile
Italya Cumhuriyeti Arasinda Yatinmlarin Kargiikl Tegviki ve Korunmasina iligkin Antlasma m. 1/1
(02.03.2004 tarih ve 25390 sayili R.G.).
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- Taginir ve taginmaz mallar ile iilkesinde s6z konusu malin
bulundugu tarafin kanuna uygun olarak tanimladig1 sekilde ipotek, tedbir,

rehin ve benzeri diger haklar,

- Patent, marka, ticari unvanlar, endiistriyel tasarimlar, know-

how ve pestemaliye dahil olmak tizere sinai miilkiyet haklar ve fikri haklar,

- Dogal kaynaklarla ilgili imtiyazlar da dahil olmak {izere,

kanun veya sozlesme ile verilmis imtiyazlar.

Goriildigii gibi, ikili yatinm antlasmalarina lisanslar, izinler, kanun veya
sozlesme ile verilen haklar, dogal kaynaklar arastirma ve kullanmaya iliskin
imtiyazlar, imalat haklar, {irtinleri kullanma ve satma haklan gibi haklar da dahil
edilmektedir.”” Elbette salt bunlarin varhg, ikili yatinm antlasmasi baglaminda bir
yatirimin bulundugunun kabulii i¢in her zaman yeterli olmayabilir. Zira 6zellikle
bazi yatinmlarin ev sahibi iilkedeki kalkinmay1 olumsuz etkileyebilecegi kaygisiyla
bu tiir antlasmalarda yer verilen yatinm tanimlarm dar kapsamh tutma egilimi
goriilebilmektedir.” Buna kargsiik yukarida belirtildigi sekilde birgok ikili yatirim
antlagmasinda 'yatinm' tanimi, her tiirlit malvarhgini kapsayacak sekilde genis
tutulmugtur.”” kili yatinm antlagmalarinda yapilan yatirim tanimlarinda genellikle
‘ev sahibi iilkenin kanunlarina uygun olarak’ veya benzer bir ifadeye yer
verilmektedir.” Ancak uyugmazlik ¢ikmasi ve tahkim yoluna bagvurulmasi halinde
hakem heyetleri bu tiir bir yaklasgimi genellikle kabul etmemekte ve 'ev sahibi

tilkenin kanunlarina uygun olma' unsurunun, ‘yatirnm’ kavraminin tanimiyla ilgili

% BAKLACI / AKINTURK, 2009, 5.494.
9 ISIK, s.140; CALISKAN, 2009, 5.89.

9 CALISKAN, 2009, 5.88.

9% DOLZER / SCHREUER, s. 65,
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olmadigini, yalmizca ‘yatinmin kanuniligi’ ile ilgili oldugunu belirtmektedirler.**
Hakem heyetleri, antlagmalarda yapilan tammlarn genellikle genis yorumlama

egilimi gostermektedirler.”

C. Hakem Kararlan

fkili veya cok tarafli yatirim antlagmalarinin ihlali iddiasiyla tahkim yoluna
bagvuruldugunda hakem heyetleri, bir faaliyetin yatinm olarak degerlendirilip
degerlendirilmeyecegini belirlemek icin birtakim unsurlar iizerinde durmaktadir.
Hakem kararlarinda yatirnmcinin ortaya koydugu katki, siire, risk, ev sahibi iilke
ekonomisine katki ve bu unsurlarnin karakteri ve derecesi, kar ve kazancin diizenli
olmasi, yatinmin kanuniligi, malvarliklarinin iyiniyetle kazanilmig olmasi ve ev
sahibi tilkenin kanunlarina uygun olarak yatirimin yapilmis olmasi, ev sahibi tilkenin
ekonomisine katkinin 'dikkate deger' olmasi gibi kriterlerden s6z edilmektedir.
Bunlarin bir kisminin yatinmi olugturan unsurlar oldugu konusunda ihtilaf
olmamasina ragmen, diger bir kisim unsurlar konusunda hakem kararlarinda

yeknesak bir yaklagimin bulunmadigini da belirtmemiz gerekir.*

Ozellikle ICSID tahkimi ile ¢éziilen uyusmazliklarda heyetler, yatirima iliskin
olarak farkl sayida, farkl kriterler ortaya koymuslardir. ICSID Konvansiyonu'nun 25.

maddesinde ‘yatinm’dan bahsedilmekle birlikte, Konvansiyonu'nun hazirlandigi

9 DOLZER / SCHREUER, s.65. Benzer bir tutum, Saba Fakes v. Turkey yargilamasinda gérev alan heyette
de goriilmektedir. Bkz. Saba Fakes v. Republic of Turkey, Case No: ARB/o7/20, Award, July 14, 2010, erisim
adresi:
https://icsid.worldbank.org/en/Parties%zoPublications/C3765/Claimants'%20Reply%z2o(Redacted%20
per%20P08)/Legal%20Authorities/CL-0045.PDF#search=salini%2okingdom%z2o00f%2omorocco,
erigim tarihi: 9.12.2018.

% SCHEFER, s.60.

% MUSURMANOV, 2013, s.107. Benzer yonde bkz. CALISKAN, Yusuf, “ICSID Jurisdiction: Whose
Dictionary Will be Used for the Definition of ‘Investment’ and the ‘Scope of Consent’”, Foreign Investment
Law, Ed: Ceyda Siiral / Ekin Omeroglu, Seckin Yayinlari, Ankara, 2016, S:91-106, 5.106.
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donemde ‘yatinm’ kavraminin tanimi konusunda uzlasilamamasi, ICSID tahkiminin
ihtiyari nitelikte olmasi ve bir tanim yapilarak merkezin yetkisinin sinirlandirilmak
istenmemesi gibi sebeplerle ad1 gecen hiikiim yatinma iligkin bir tanmm ihtiva

etmemektedir.”

Ancak ICSID tahkiminde heyetin yargilama vyetkisine sahip
olabilmesi icin bir ‘yatinm’ bulunmas: gerektiginden, ortaya ¢ikan uyusmazliklarda
heyetler 6ncelikle bir ‘yatinm’in var olup olmadigim tespit etmektedir.”® Heyetler bir
yatirimin bulunup bulunmadiginin tespitinde genellikle ilk etapta double keyhole
approach, two-fold test, dual approach veya double bareled test olarak adlandirilan
cifte test veya c¢ift yonlii yaklasim yontemini uygulamaktadir. Buna gore heyetler
hem ICSID anlaminda hem de ikili yatinm antlasmasi anlaminda bir yatinm
bulunup bulunmadigini incelemektedir.” Bununla birlikte ICSID Konvansiyonu'nda

yatirnmin tanimina yer verilmedigi icin genellikle taraflar arasinda ikili yatinm

% TIMMER, Laurens J.E., “The Meaning of ‘Investment’ as a Requirement for Jurisdiction Ratione Materiae
of the ICSID Centre”, Journal of International Arbitration, 29 (2012), Issue 4, S:363-373, 5.364; HAMIDA,
5.288-289; DOLZER |/ SCHREUER, s.61. ICSID Konvansiyonu'nun hazirlanmasi sirasinda ‘yatirim’in
tanimina iligkin gesitli 6neriler getirilmistir. Onerilen bir tanima gére yatirim, “belirsiz bir siire i¢in veya
siire belirtilmemigse beg yildan az olmayacak sekilde, parasal veya ekonomik degeri olan herhangi bir
katk1” olarak belirtilmigtir. Bagka bir madde tasarisinda ise, “yatirim kavraminin, (i) endiistriyel, ticari
zirai, mali veya hizmet isletmesinin yiiriitiilmesi i¢in veya kurulmasi i¢in kazanilan (bir imtiyaz
altindakilerde dahil olmak tizere) s6zlesmesel haklar veya miilkiyet haklary; (ii) bu tiir herhangi bir
isletmedeki istirakler veya hisseleri; veya (iii) 6zel veya kamu kisilerinin kisa dénem bankacilik veya
kredi kolayhklar digindaki yiikiimliiliikler disindaki yiikiimliiliikklerden dogan mali yiikiimliiliikleri”
ifade ettigi belirtilmistir. Ancak ICSID’i hazirlayanlar, bu ve benzeri tanimlarin hig birisine Konvansiyon
metninde yer vermemislerdir. Bkz. KRYVO], Yaraslau, International Centre for Settlement of Investment
Disputes (ICSID), Kluwer Law International, Netherlands, 2010, s.57.

% DOLZER / SCHREUER, s.60-62; SCHEFER, 5.59-60.

9 MUSURMANOV, s.108; MANCIAUX, s.449. Bu yontem ICSID hakem heyetinin yargilama yetkisi
bulunup bulunmadiginin tespitinde iki agsamal1 olarak uygulanan bir yéntemdir. Heyet, éniine gelen
iddiayr  6ncelikle ICSID Konvansiyonu anlaminda bir ‘yatinm’ olarak degerlendirip
degerlendirilemeyecegini incelemekte, bu inceleme sonucunda ICSID Konvansiyonu anlaminda bir
‘yatinm’ bulunduguna kanaat getirdigi takdirde ikici agamada ikili yatinnm antlagmasi gercevesinde bir
‘yatirim’ bulunup bulunmadigini incelemektedir. Ayrintih bilgi i¢in bkz. DOLZER / SCHREUER, s.61-62;
SCHEFER, s.74.
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antlagmasi1 bulunmasi durumunda heyetin bu tanimi esas alarak degerlendirme
yapmasi gerekmektedir. Ancak ikili yatinm antlasmasi bulunmamas: halinde veya
ikili yatinm antlasmasi bulunmakla birlikte uyugsmazlik konusunun s6z konusu ikili
antlagsma kapsaminda yatinm olarak kabul edilmemesi halinde heyet, dogrudan
merkezin yetkisine girmediginden bahisle reddedemeyip, ICSID Konvansiyonu
anlaminda bir yatinmin bulunup bulunmadigim taraflar arasindaki antlagma ile
birlikte yorumlayarak tespit etmektedir.”® Belirttigimiz bu sebeple ve ICSID
Konvansiyonu'nda yatimmin tanimina yer verilmemesi birlikte degerlendirildiginde
hakem heyetlerinin 'yatinm' kavramini nasil degerlendirecegi ve ortada bir yatinm
olup olmadiginin tespiti i¢in hakem kararlarinda yatirima iliskin birtakim kriterler
geligtirilmistir.

Yatirimi ortaya cikaran kriterlere deginmeden once ICSID Konvansiyonu
anlaminda 'yatinm' kavramina iligkin temel yaklagimlardan bahsetmek yerinde
olacaktir. Saba Fakes v. Turkey davasinda heyet, ICSID Konvansiyonu altinda yatirim

101

kavramina iligkin iki farkh yaklagim bulundugunu belirtmigtir. Dava, Urdiin ve
Hollanda vatandasi Saba Fakes'in, Uzan ailesine ait Telsim hisselerini devralmasi,
Telsim'in ise TMSF'ye devredilmesi nedeniyle zarara ugradigi iddiasiyla, Tiirkiye-
Hollanda ikili Yatinm Anlagmasina aykirilik iddiasi ve tazminat talebi ile Tiirkiye'ye
kars1 acilmustir. Tiirkiye, Saba Fakes'in s6z konusu hisseleri gercekte almadigini, satig
belgelerinin Uzan ailesinin talimati ile ge¢mis tarihli olarak diizenlendigi, Uzanlarin
Tiirkiye'ye karsi dava a¢ma imkanmi bulunmadigi ici Saba Fakes iizerinden bu
talepleri ileri siirdiiglinii ve bu sebeplerle Merkez'in yetkisinin olmadigim ileri
siirmiigtiir. Neticede heyet, ortada gercek bir yatinm ve gercek bir yatinmci

bulunmamasi nedeniyle yetkisinin bulunmadigini belirtmis ve davanin reddine

' CALISKAN, 2009, 5.108.
' Saba Fakes v. Turkey, para. 98.
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karar vermistir. Kararda, s6z konusu faaliyetin yatirnm olup olmadig: tartigilmig ve
ICSID Konvansiyonu anlaminda 'yatinm' kavramina iligkin iki farkh yaklagim
bulundugunu belirtmistir. Bazi yazarlar bu yaklagimlan siibjektif (kavramsal)
yaklagim ve objektif yaklagim olarak ayirmaktadir.” flk yaklagima gére baz1 kriterler
dikkate alinmakla birlikte, yatinmin unsurlarinin 6nceden tek tek tespit edilmesi
gerekmemekte, herhangi bir sayida unsur, duruma gore bir yatinmi karakterize
edebilmektedir’® Bu yontem, bir ekonomik faaliyetin yatinm olarak
tamimlanmasinda taraflarn iradesine 6nem vermektedir.** Objektif yaklagim olarak
adlandirlan  ikinci yaklagima gore ise, bir faaliyetin yatinm olarak
degerlendirilebilmesi i¢cin zorunlu olarak belirli sayida unsur igermesi
gerekmektedir.”” Yani ilkinin aksine yatirim kurucu unsurlan icermelidir.*® Objektif
ve siibjektif yaklagimlar olarak adlandinlan iki temel yaklagim diginda tigiincii bir
yaklasim daha bulunmaktadir. Bu iki yaklasimin sentezi olarak nitelenebilecek ve
geleneksel veya klasik yaklasim olarak adlandirilan iigiincii yaklagima gore bir
faaliyetin yatinnm olarak kabul edilebilmesi i¢in hem belirli sayida kriterler dikkate
alinmakta (objektif yaklagim) hem de uygulanmasi miimkiin olan diger kriterler goz

oniunde bulundurulmaktadir.™”

ICSID yargilamasinda, yarg yetkisinin bulunup bulunmadiginin ve dolayisiyla
ortada bir ‘yatinm’ bulunup bulunmadiginin tespitinde yatirima iliskin kriterleri

kapsaml olarak ortaya koyan ilk ve en énemli karar ise Salini kararidir. °8 By kararda

2 Bkz. SCHEFER, 5.75; HAMIDA, 5.289.

'8 Saba Fakes v. Turkey, para. 99; MUSURMANOYV, s.110.

¢ YALA, Farouk, “The Notion of Investment’ in ICSID Case Law: A Drifting Jurisdictional Requirement?”,
Journal of International Arbitration, 22(2), 2005, S:105-126, 5.106; HAMIDA, s.189.

15 Saba Fakes v. Turkey, para. 101; SCHEFER, s.75; MUSURMANOV, s.110.

°6 Saba Fakesv. Turkey, para. 101.

°TMUSURMANOV, s.111-112.

8 Salini Construttori S.p.A. and Italstrade S.p.A. v. Kingdom of Morocco, Case No: ARB/oo/4, Decision on
Jurisdiction, July 23, 2001, erigim adresi:
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ortaya konulan kriterler, ICSID Konvansiyonu anlaminda bir yatirnm bulunup
bulunmadiginin tespitinde doktrin ve uygulamada da kabul edilen kriterlerdir.
italyan Sirketleri Salini ve Italstrade ile Fas hiikiimeti tarafindan finanse edilen 6zel
bir kurum arasinda otoyol yapim sozlesmesi yapilmig, ancak otoyolun ingasi
sirasinda uyusmazhk ¢ikmasi {izerine Italyan sirketler ICSID’e bagvurmustur. Fas
hiikiimeti, yapilan faaliyetin hem ICSID Konvansiyonu anlaminda hem de Italya-Fas
ikili Yatiim Anlagmasi anlaminda yatirim olarak kabul edilemeyecegini, dolayisiyla
Merkezin yetkisi olmadig1 itirazim ileri siirmiistiir. Bunun iizerine heyet, ingaat
islerinin ICSID anlaminda yatiim olarak degerlendirilip degerlendirilemeyecegini
incelemigtir. Heyetin incelemeyi yaparken ortaya koydugu kriterler sonraki
davalarda ‘Salini Test’ olarak adlandirilmis ve bu kriterler yatirm ortaya ¢ikaran
kriterler olarak kabul edilmigtir. S6z konusu kriterlere gére bir faaliyetin ‘yatinm’
olarak kabul edilebilmesi icin yatinmcinin yaptig1 katk:, sdzlesmenin stiresi ve soz
konusu faaliyet sebebiyle yatinmcinin {istlendigi risk olmak {izere en az {i¢ unsur
tasimasi gerekmektedir. Heyet bunlara ek olarak yatinmin ev sahibi ekonomisine
katki kriterini de bir faaliyetin yatinm olarak kabul edilebilmesi icin bulunmasi

gereken kriterler icinde miitalaa etmistir.

Saba-Fakes v. Turkey uyusmazlhiginda da Salini Test olarak adlandinlan
unsurlar dikkate alinmakla birlikte, hakem heyeti, yatinmim kurucu unsurlarinin
kesin sayis1 konusunda bir goriis birligi bulunmadigini belirtmistir."”® Nitekim
asagida da goriilecegi gibi, hakem heyetlerinin yatirimi karakterize eden kurucu
unsurlann tespitinde, biitiiniiyle yeknesak bir yaklagiminin oldugunu séylemek

guctir.

https://icsid.worldbank.org/en/Parties%zoPublications/C3765/Claimants'%20Reply%z20(Redacted%20
per%20P08)/Legal%z20Authorities/CL-0045.PDF#search=salini%2okingdom%z2o00f%2omorocco,
erigim tarihi: 9.12.2018.

9 Saba Fakes v. Turkey, para. 102.
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Bircok uyusmazlikta, ICSID hakem heyetleri, faaliyetin ‘yatinm’ olarak
degerlendirilebilmesi icin faaliyetin gerceklestirilmesi amaciyla yatirnmcinin yaptig
katk, s6zlesmenin siiresi ve soz konusu faaliyet sebebiyle yatinmcinin iistlendigi risk
unsuru olmak iizere en az ti¢ kriteri dikkate almigtir."® ‘Salini Test’ olarak adlandirilan
ve sik kullanilan bu yéntem ICSID anlaminda yatirimin gayr resmi tanmimi olarak

degerlendirilmektedir.”

Salini davasinda oldugu gibi, baz1 uyusmazliklarda heyetler bu tigiine ek
olarak ‘ev sahibi iilke ekonomisine katk’'y1 dordiincii bir kriter olarak belirtirken," ‘kdr
ve kazancin diizenli olmas‘nin besinci bir kriter olarak kabul edildigi kararlar da
bulunmaktadir.”® Heyetler, hangi kriterlerin ‘yatinm’ taniminda dikkate alinacag
konusunda karar vermek durumunda olduklan gibi, bazi unsurlarin bulunmamasina
nasil bir sonug baglanacag konusunda da karar vermek durumundadirlar.™ Heyetler

karar verirken bu kriterlerin tiimiinii veya bir kismimin kabul etse dahi, kriterler

" LESI-Dipenta v. People’s Democratic Republic of Algeria, Case No: ARB/o3/o Award, January 10, 2005,
12, erigim adresi: http://icsidfiles.worldbank.org/icsid/ICSIDBLOBS/OnlineAwards/C228/DC645_En.pdf,
erigim tarihi: 10.12.2018. Bayindir Insaat Turizm Ticaret ve Sanayi A.S. v. Islamic Republic of Pakistan, Case
No: ARB/o3/29, Decision on Jurisdiction, November 14, 2005, para. 131137, erisim adresi:
http://icsidfiles.worldbank.org/icsid/ICSIDBLOBS/OnlineAwards/C27/DC523_En.pdf, erisim tarihi:
9.12.2018.

" KRYVO], s.58. Benzer yonde bkz. MUSURMANOYV, s.109.

" Salini Construttori S.p.A. and Italstrade S.p.A. v. Kingdom of Morocco, para. 50-58; MUSURMANOV,
5.109; YALA, s.106; TIMMER, s.367.

'8 Joy Mining Machinery Limited v. Arab Republic of Egypt, Case No: ARB/o3/11, Award on Jurisdiction,
August 6, 2004, para 53, erigim adresi:
http://icsidfiles.worldbank.org/icsid/ICSIDBLOBS/OnlineAwards/C229/DC647_En.pdf, erigim tarihi:
12.12.2018; Helnan International Hotels v. Egypt, Case No: ARB/o5/19, Decision of the Tribunal on
Objections to Jurisdiction, October 17, 2006, para 77, erigim adresi:
http://icsidfiles.worldbank.org/icsid/ICSIDBLOBS/OnlineAwards/C64/DC773_En.pdf, erigim tarihi:
12.12.2018. Ayrica bkz. DOLZER / SCHREUER, 5.66; KRYVO]L s. 58; SCHEFER, s.79.

"4 SCHEFER, s.81.
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oldukga genis nitelikte olup yoruma ihtiyac gostermektedir.”s Nitekim bir faaliyetin
yatirim olarak kabul edilmesinde salt bu kriterlerin varlig: yeterli goriilmemis olsa
gerek ki, baz1 uyusmazliklarda heyetler yukarida belirtilen unsurlarin dogasini ve

derecesini de bu kriterlere dahil etmigtir."®

Yukanida belirttigimiz kriterlerden bir faaliyetin gerceklesebilmesi igin
yatinmcinin yapti§1 katk:, s6zlesmenin siiresi ve soz konusu faaliyet sebebiyle
yatinmcinin tstlendigi risk unsurlan fazlaca tartiglmamigtir. Bu halde, bu iig
unsurun yatinmi meydana getiren unsurlar oldugu hususunda mutabakat
bulundugunu séylememiz miimkiindiir. Fakat 6zellikle faaliyetin ‘yatinm’ olarak
kabul edilebilmesi icin ev sahibi iilke ekonomisine mutlaka katkida bulunmasi
gerekip gerekmedigi cok tartigilmigtir. Doktrinde bazi yazarlar, 'ev sahibi iilke
ekonomisine katki' kriterini, yatinmi olugturan faaliyetin sosyal ve kiiltiirel
katkilarini bir kenara iterek, yalnizca ekonomik katkiy1 6n plana ¢ikarmasi nedeniyle
elestirmektedir.”” Yatinm taniminda bu unsurun dikkate alinmasi gerektigini
savunanlar ise ev sahibi iilkenin, ekonomik gelisme ugruna yabanci faaliyeti koruma
altina aldigin1 ve kendisini kisitladigini, dolayisiyla ekonomik katk: yoksa faaliyeti
korumasi yiikiimliiliigiiniin de bulunmamasi gerektigini belirtmektedirler.”® Bir
yatirimin, ev sahibi tilkenin ekonomik gelisimine katkida bulunmasi gerektigi genel

olarak kabul edilmekle birlikte, ekonomik gelisime katki olarak nitelenen her tiirlii

"> TIMMER, s.368.

16 Bky. Malaysian Historical Salvors, SDN, BHD v. Malaysia, Case No: ARB/o5/10, Award on Jurisdiction,
May 17, 2007, para. 106(e), erigim adresi:
http://icsidfiles.worldbank.org/icsid/[CSIDBLOBS/OnlineAwards/C247/DC654_En.pdf, erigim tarihi:
9.12.2018.

"7 Bkz. MANCIAUX, s.458-459.

"8 SCHEFER, s.79.
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faaliyetin ‘yatinm’ olarak nitelenmesinin fazlasiyla genis bir yorum olacag ve

kabuliiniin miimkiin olmayacag belirtilmektedir."

Son donemlerde yatirnmin ‘kanuniligi’ de yatinm antlagmalan cercevesinde
ortaya c¢ikan uyusmazliklarda giindeme gelmektedir.® Bu durum, yatirnm
antlagmalarinin oldukc¢a genis bicimde yorumlanmasiin bir sonucu olarak ortaya
citkmaktadir.” ICSID hakem heyetinin verdigi kararlarda da ‘yatinm’ tanimina
‘malvarliklarmun iyiniyetle kazandmast ve ev sahibi iilkenin kanunlarma wygun olarak
yatiromun yapudmus olmast’ altincr bir kriter olarak ortaya ¢ikmistir.™ Saba Fakes v.
Tiirkiye davasinda Tiirkiye, yapilan faaliyetin ‘kanunilik’ kosulunu saglamadigini,
dolayisiyla  ikili yatinm antlagmasi ¢ercevesinde bir ‘yatinm’ olarak
nitelendirilemeyecegini ileri siirmiistiir. Heyet ise, ortada bir yatinm varsa bunun
‘kanuni olmamasr’ veya ‘kotiiniyetle yapilmig olmas'nin onemli olmadigim
belirtmigtir.”® Buna gore ICSID hakem heyetlerinin bu gibi durumlarda fiili durumu
on plana ¢ikardigini ve iyiniyet, kanunilik gibi kriterleri dikkate almadigini séylemek
yanlis olmayacaktir. Bunun disinda, ‘ev sahibi iilke ekonomisine katki’ unsurunun
ICSID  Konvansiyonunun 0Onsoziine dayanilarak  gelistirildigini, ancak
Konvansiyon'un lafzindan acikca anlasilamayan bir unsura asin gorev
yiiklenmesinin sakincal olabilecegi {izerinde durulmustur.”* Ciinkii bir yatinmdan

olagan olarak beklenen onun verimli olmasi veya iilke ekonomisine olumlu bir

"9 SORNARAJAH, s.16-17.

*> SORNARAJAH, s.17; SCHEFER s.103.

' SORNARAJAH, s.17.

** Phoenix v. Czech Republic, Case no: ARB/o6/5, Award, April 15, 2009, para.ai-114, erisim adresi:
http://icsidfiles.worldbank.org/icsid/ICSIDBLOBS/OnlineAwards/C74/DC1033_En.pdf, ~erigim tarihi:
10.12.2018; Saba Fakes v. Turkey, para 104. Buna karsihik Saba Fakes v. Tiirkiye uyusmazhginda heyet,
‘kanunilik’ ve ‘iyiniyet’in, yatirim tanimi i¢in zorunlu unsurlar arasinda bulunmadigina karar vermistir.
Bkz. Saba Fakes v. Turkey, para 112.

*8 Saba Fakes v. Turkey, para. 112.

24 Saba Fakes v. Turkey, para. 111.
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katkida bulunmasidir. Fakat bir yatinm yapildigi zaman bunun basansizlikla da
sonuclanmas1 miimkiindiir. Dolayisiyla bazi yazarlara gére bu unsur, yatirim

tamimina dogrudan dahil edilebilecek bir kriter degildir.™

ICSID heyetlerinin yine 6ncelikle yatirnmin mevcudiyetini inceledigi Fedax v.
Venezuela uyugmazhiginda heyet, bir faaliyetin yatinm olarak nitelenebilmesi icin
'yatirimin ev sahibi devletin iilkesinde bulunmasi' gerekmedigini belirtmistir.*° Oysa
Enerji Sarti Antlagsmast m. 26(1), NAFTA m. mnoi(1) gibi hiikiimlerinde baz
uluslararasi antlasmalarda yapilan yatinm tanimlarinda da, yatimmin ev sahibi

devletin iilkesinde bulunmasi gerektigine yer verilmistir.

Bir faaliyetin yatirnm olup olmadiginin tespitinde kullanilan kriterlerden bir
digeri de taraflarin tabiiyetidir. Ornegin, yine ICSID Konvansiyonu anlaminda
yatirimin bulunup bulunmadig belirlenirken, yatinmin mensei degil, yatinmcinin

tabiiyeti belirleyici olmaktadir.””

Bunlar disinda yatinmin siiresi, is taahhiidiiniin derecesi gibi kriterler de
dikkate alinabilmektedir.”*

Yukarida genel hatlanyla belirttigimiz cercevede hakem kararlan
degerlendirildiginde, hakem heyetlerinin, yatinmcinin yaptig1 katki, siire ve risk
unsurlarinin bir faaliyetin yatirim olarak degerlendirilmesinde mutlaka bulunmasi

gereken unsurlar olarak addedildigi goriilmekte, buna karsilik diger unsurlar somut

*5 Bkz. DUPONT, Pierre-Emmanuel, “The Notion of ICSID Investment: Ongoing ‘Confusion’ or ‘Emerging
Synthesis’?", The Journal of World Investment&Trade, 12, 2011, S:245-272, 5.259.

26 Fedax N.V.v. Republic of Venezuela, Case no: ARB/96/3, Decision on Jurisdiction, July 11, 1997, para 43,
erigim adresi:
https://icsid.worldbank.org/en/Parties%zoPublications/C3765/Claimants'%20Amended%2oMemorial/
Legal%z2o0Authorities/CL-0028.PDF#search=fedax%z20v%2E%z2ovenezuela, erigim tarihi: 9.12.2018.

7 DOLZER | SCHREUER, s.67-68.

28 KRYVO], s.58.
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olaya gore yatinm kavramimin unsurlan arasina dahil edilmekte veya
edilmemektedir. Baz1 yazarlar ICSID anlaminda bir yatirnmin varliginin kabulii i¢in
katki, stire ve risk unsurlarmin yeterli oldugunu, diger ek unsurlarin ICSID
Konvansiyonu baglaminda esash unsurlar arasinda olmadigimi belirtmektedir.”
Ancak bize gore ev sahibi devletin ekonomisine katki saglamayan veya en azindan ev
sahibi iilke ekonomisine katkiy1 amaclamayan her tiir faaliyetin yatinm olarak kabul
edilmesi, Konvansiyon ile gerceklestirilmek istenen amaci asacaktir. Zira yabanci bir
yatirim sz konusu oldugunda, bu yatinmin ev sahibi iilke ekonomisine katki
saglamasi beklenir. Bagka bir deyigle uluslararas: yatinmlarda, isin dogas: geregi bu

kriterin yatirim taniminin zorunlu bir unsuru olarak dikkate alinmas: gerekir.

Yukarida goriildiigii gibi ICSID tahkimiyle verilen hakem kararlarinda,
yatinmin tanmimi icin gereken kurucu unsurlar genellikle dort baghk altinda
toplanmakla birlikte, bunlarin hangi kapsamda ele alinacagi acikhiga
kavusturulmamustir. Bu unsurlarin ne derecede olmasi gerektiginin belirtilmemesi
bir anlamda esneklik saglamakta ve somut olaya gore degerlendirilmesini

130

gerektirmektedir.®” Bununla birlikte salt bu unsurlann varhig1 ‘yatinm’ i¢in kabul
edilmemelidir. Biitiin bu unsurlar ev sahibi iilkeyle olan iligkiler cercevesinde

tartilarak gercekten yatirim olarak kabul edilip edilmeyecegi belirlenmelidir.”

Hakem kararlan ile belirginlegen ve yukarida agiklamaya calistigimiz unsurlar
dikkate alinarak en genel gekilde uluslararasi yatinm hukuku baglaminda yatirim,
‘amaci kér elde etmek olan yatinmcinin, bagka bir iilkede belirli nitelikteki riskleri
uistlenerek giristigi, gorece uzun bir siire boyunca devam eden ve ev sahibi iilke

ekonomisine katki yapmasi beklenen faaliyet’ olarak tanimlanabilir.

29 DUPONT, s.260.
3° DOLZER / SCHREUER, s.69; SCHEFER, s.81.
'3 SCHEFER, 2013, s.81.
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D. Tiirk Hukukuna Gére Yabanci Yatirim Kavram

Uluslararas1 yatirim kavramimi milli mevzuat acgisindan inceleyecek olursak

Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu'na® (DYYK) bakmak gerekecektir.

DYYK, yabanci yatinmi yurtdigindan getirilen degerler ve yurt icinden
saglanan degerler olmak tizere ikiye aymrmustir.®® DYYK'ya gore yurt digindan

getirilen ve yatirim sayilan degerler sunlardir;

- Tiirkiye Cumbhuriyeti Merkez Bankasi tarafindan alim ve

satimi yapilan Konvertibl para seklinde nakit sermaye,

- Devlet tahvilleri hari¢ olmak iizere girket menkul kiymetleri,
- Makine ve techizat,

- Sinai ve fikri miilkiyet haklari.

Yurt icinde saglanan ve yatinnm olarak kabul edilen degerler ise;

- Yeniden yatinmda kullanilan kar, hasilat, para alacag veya

mali degeri olan yatinimla ilgili diger haklar,

- Dogal kaynaklarin aranmasi ve ¢ikarilmasina iligkin haklardir.

Bu cercevede yukarnida drnek kabilinden sayilan iktisadi kiymetler araciligiyla
yeni sirket kurmak veya sube a¢gmak ya da menkul kiymet borsalann disinda hisse
edinimi veya menkul kiymet borsalarindan en az %10 hisse orani veya ayn oranda
oy hakki saglayan edinimler yoluyla mevcut bir sirkete ortak olmak 'dogrudan
yabanci yatinnm' olarak tanimlanmistir (m.2/b-i ve m.2/b-ii). Yabanci yatirima iligkin

degerler kanun metninde sayilanlarla sinirh olmayip,®* yapilan tanim, fktisadi

¥217.06.2003 tarih ve 24141 sayili R.G.
133 ERTEN, 2005, 8.99.
3¢ ERTEN, 2005, 8.100.

SDUHFD VOL: 8, NO 2, YEAR 2018



122

Lale Ayhan [ZMIRLI

Kalkinma ve Igbirligi Orgiitii (Organisation for Economic Cooperation and
Development - OECD)™ ve Uluslararas1 Para Fonu (International Monetary Fund -

IMF)* gibi uluslararasi organizasyonlarin yaptig1 tamimlar ile uyumludur.*

SONUC

Yatinm kavraminin cercevesinin c¢izilmesi, ozellikle uluslararasi yatinm
uyusmazliklarinda 6nem tagimaktadir. Zira yatinm uyusmazhklannin ¢éziimiinde
bagvurulan tahkimde, s6z konusu yatirimin, belirli bir antlagma cercevesinde yatirm

olarak kabul edilip edilmeyecegi tartisilmaktadir.

% Ornegin OECD, dogrudan yabanci yatirimi, kendi iilkesi diginda bulunan yatirimeinin, siirekli bir
menfaat elde etmek amaciyla bagka bir iilkeye yaptigi yatinm olarak tanimlamigtir. Yapilan tanimin
akabinde, bir faaliyetin yatirim olarak kabul edilmesi i¢cin gereken bir kisim 6zellikler ele alinmistir.
Ornegin bir faaliyetin yatirim olarak kabul edilmesi igin faaliyetin siirekli olmasi gerektigini belirtmig ve
yatinmcinin oy hakk: saglayan en az %o oraninda hisse sahibi olmasi halinde yatinmda siireklilik
unsurunun gerceklestigini kabul etmigtir. Yine milli mevzuatimzdakine benzer sekilde nakit sermaye,
makine-techizat, smai ve fikri miilkiyet haklann gibi unsurlan da yatinm olarak kabul etmektedir.
OEDC'nin yatirim tanimi ve bu tamim kapsaminda miitalaa edilen unsurlar hakkin da ayrintih bilgi i¢in
bkz. OECD, OECD Benchmark Definition of Foreign Direct Investment, Fourth Ed., 2008, Erisim adresi:
https://www.oecd.org/daf/inv/investmentstatisticsandanalysis/40193734.pdf , erigim tarihi: 11.12.2018.
Ayrica bkz. IMF Committee on Balance of Payments Statistics and OECD Workshop on International
Investment Statistics, Direct Investment Technical Expert Group, Definition of Foreign Direct Investment
(FDI) Terms, 2004, erigim adresi: https://www.imf.org/External/NP/sta/bop/pdf/ditegzo.pdf, erisim
tarihi: 11.12.2018.

38 IMF dogrudan yabanci yatirimlari tanimlarken, kendi iilkesi diginda bulunan yatirimcinin, bagka bir
iilkede / ekonomide siirekli bir menffat elde etmek amaciyla yaptigi faaliyetler olarak kabul
edilmektedir. Bu baglamda ev sahibi ekonomideki sirket paymnin veya ilgili sirketteki oy hakkinin en az
%10'unu elinde bulundurmasi, diger sekillerde nakit sermaye, menkul kiymetler, kar, hasilat, para
alacag1 ve benzeri degerler yatirim olarak kabul edilebilmektedir. Bkz. IMF, Glossary of Foreign Direct
Investment Terms, s. 3,4,9, erisim adresi: https://www.imf.org/external/np/sta/di/glossary.pdf, erigim
tarihi: 11.12.2018. Goriildiigii gibi IMF'nin dogrudan yabanci yatirimlara iligkin tanimlar da OECD'nin
yaptig1 tanimlara benzemektedir.

37 ARIKAN, s.45.
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Yatinm’ kavrami uluslararasi hukukta tanimlanmamigstir. Ancak yatirimin
kaynaklarindan hareketle bu kavrama nelerin dahil edilebilecegi tespit edilmeye
calhigilabilir. Doktrinde ‘yatinm’ kavramini tiim yonleriyle kapsayan bir tanim
bulunmamaktadir. Cok tarafh antlagmalar veya ikili yatinm antlasmalan
incelendiginde ise genellikle bir 'yatirim'a iligkin bir tanim verilmedigi, ancak nelerin
'vatinm' olarak kabul edilebileceginin belirtildigi goriilmektedir. Degerlendirilen
kaynaklar baglaminda yukarida belirtildigi {izere yatinmin tanimina bilingli veya
bilingsiz olarak yer verilmedigi acikca goriilmektedir. Bununla birlikte bir faaliyetin
yabanci yatirim olarak nitelenebilmesi icin genellikle; amaci kar elde etmek olan
yatirimecl, kendi {ilkesi disinda bulunan yatinmcinin yatirim yaptig1 ev sahibi devlet
ve yatimmcinin tabi oldugu kaynak devlet olmak iizere ii¢ temel unsurun bulunmasi

138 Belirtilen bu unsurlar uluslararasi alanda

gerektigini soylememiz miimkiindiir.
'vatinm'l tanimlayan ve kavramsal cercevesini cizen temel unsurlar olarak
degerlendirilebilir. Bu temel unsurlar disinda, bir faaliyetin 'yatinm' olarak kabul
edilip edilmeyeceginin tespitinde yatirimi karakterize eden unsurlar {izerinde de
durulmas gerekir. Ozellikle hakem kararlarinda ele alinan yatirim karakterize eden
unsurlar belirsiz sayida olmakla birlikte, yatinmcinin yaptigi katki, siire ve
yatirimcinin katlandig: risk unsurlarini barindirmas: gerektigi konusunda tereddiit
bulunmadig1 goriilmektedir. Bize gore bu unsurlara ‘ev sahibi iilke ekonomisine
katkr’ unsurunun da eklenmesi gerekir. Boylece; amaci kér elde etmek olan yatirime,
kendi iilkesi diginda bulunan yatinmcinin yatinm yaptigi ev sahibi devlet,
yatirimcinin tabi oldugu kaynak devlet ve ev sahibi ekonomisine katki seklindeki
dort kriterin, bir faaliyete uluslararasi alanda 'yatinm' olma o6zelligi kazandiran,
bagka bir ifade ile yatirnmi karakterize eden zorunlu asgari kriterler olarak kabul

edilmesi yerinde olacaktir. Hakem kararlarinda incelenen (yatirnmim iyiniyetle

38 Ayn1 yondeki goriig hakkinda ayrintili bilgi icin bkz. TIRYAKIOGLU, s.32-41.
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yapilmasi, kar ve kazancin diizenli olmasi gibi) diger kriterlerin faaliyeti 'yatirim'
olarak karakterize edip etmedigini belirlemek i¢in ise somut olayin 6zelliklerinin

dikkate alinmas gerecektir.

Bir kavramin taniminin yapilmasi elbette kolay bir i degildir. Zira tamim
yapilirken, kavramin kapsami icinde miitalaa edilen tiim hususlar icermesi ve aym
zamanda kavramin kapsami diginda kalan hususlar1 da digarida birakacak sekilde
tanimlanmasi gerekir. Bu halde kavramin kapsam belirgin sekilde cizilmis olacaktir.
Yukarida belirttigimiz hususlar cercevesinde ve 6zellikle hakem kararlarinda yer
verilen kriterler dikkate alindiginda, uluslararas: yatirim hukuku baglaminda yatirm
kavrami en genel ifadesiyle ‘amaci kar elde etmek olan yatinmcinin, bagka bir
tilkede belirli nitelikteki riskleri iistlenerek giristigi, gorece uzun bir siire boyunca
devam eden ve ev sahibi iilke ekonomisine katki yapmasi beklenen faaliyeti’ olarak
tanimlanabilir. Bununla birlikte bir 6nceki paragrafta belirttigimiz gibi, bu tanim
asgari unsurlan icerdiginden, somut olayda diger kriterlerin de bir faaliyetin yatirm

olarak degerlendirilmesinde dikkate alinmasi gerekebilir.
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