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Dog. Dr. Yener Cogkun [ Finans Uzmani, Sermaye Piyasast Kurulu Baguzmani, Concordia Universitesi, John Molson School of Business, Misafir Arastu

Her alanda oldugu gibi ekonomi-finans alaninda da donem dénem bazi
kavramlar popiilarite kazanir. Son yirmi yilin popiiler kavramlarinin basinda
stirdiirilebilirlik geliyor. Son yillarda iilkemizde de siirdiiriilebilirlik kavraminin
yayginlasmaya basladigini gériiyoruz. Aldigimiz iiriine iliskin agiklamalarda,
yatirim yaptigimiz finansal uriinlerde “siirdiiriilebilir’, “dogaya dost”, “enerji
etkin”, “kirilgan sosyal gruplari destekleyen” gibi ifadeleri gormek tiiketici
olarak bizi mutlu ediyor. Peki ya o (iriin ve hizmetin stirdiiriilebilirlige iliskin
iddialari dogru degilse? Ornegin, organik diye satin aldiginiz ve ecis biiciis
oldugu icin de kesin organiktir dediginiz salataligin sertifikasi olduguna, {iriin
kalitesinin yeterince denetlendigine emin misiniz? Peki siirdiiriilebilir, yesil,
ESG’ye (Cevresel, Sosyal ve Yonetisim’e) uyumlu denilen bir finansal {iriin
gercekten de boyle mi? Evet, emsal bir iiriin olarak salataligi ve sofistike bir
finansal (iriin olarak yatirim fonunu ayni baglamda bilerek kullaniyorum.
Ciinkii her ikisi de “yesil yikama” (aklama) risklerine fazlasi ile agik.

Ulkemizde siirdiiriilebilirlige yonelik son dénemde ortaya ¢ikan farkindalik
yeni kavramlarla da tanismamiza neden oldu. Bunlardan biri de “yesil

yikama”. Yesil yikama, aldatici/hileli davranis ve islemlerle haksiz menfaat elde
edilmesini nitelemek icin kullaniliyor. Kibar gibi goriinen kelimelerle ifade
edildigine bakmayin, yesil yikama aslinda ciddi bir aldatici eylem. Bu yazimizda
yesil yikamanin ne oldugunu, neden ortaya ¢ikabilecegini ve onu 6nlemeye
yonelik nasil tedbirler alinabilecegini kisaca ele alacagiz.

Bilim ve Teknik Aralik 2023
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Yikama:
Bir Diinya
Gerg¢egi

Nice filmin ve kurmacanin konusu
bir karakterin baskastymuis gibi
gorianmesine dayantr. Kibar hirsiz
Arsen Liipen, g0zl pek casus

James Bond, Clark Kent (nam-1
diger Stipermen), saat 12’ye kadar
prenses gibi goriinen Kiilkedisi

ya da Yesilcam filmlerinde zengin
fabrikator havast veren yoksul
Kemal’i hepimiz g6ziimlizin 6niine
getirelim. Asil niyetin ya da gergek
ylzln saklanmast basta esrarengiz
gibi goriinse de bu karakterlerin
aslinda ne oldugu oyunun bir
yerinde kac¢inilmaz olarak giin
ylzune c¢ikar. Ne de olsa gerceklerin
en 6nemli 6zelligi bir glin mutlaka
ortaya ¢itkmalart.
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Yikama kavramt asil niyeti
gizleyen aldatict faaliyet olarak
tanumlanabilir. Ne kadar da iyi
dedigimiz bir Grinin aslinda
sadece bir pazarlama harikast
olmast, hile ve desise ile parlatilan
bir nesnenin ise yaramaz olmast
durumu. Ekonomi-finans maalesef
ayni zamanda her turld ytkama
faaliyetinin de kaynagt. 2008
yilinda ortaya ¢ikan kiiresel
ekonomik kriz, iflas eden nice
biiyuk sirketin yaniltict finansal
veriler sundugunu ortaya
¢tkarmistt. Finansal sikintt yasayan
sirketlerin ya da vergi cenneti diye
tnlenen bircok bélgenin/ilkenin
gercek finansal verileri sunmak
konusunda her zaman diruist
davranmadidt artik bir sir degil.

Tiketim psikolojisi, yliksek
beklentiler, yantltict pazarlama
faaliyetleri ve uygun zaman bir

araya gelince finansal Grin

ve hizmet tuketicileri de
aldatilabiliyor. Borsalardaki
yapay fiyat olusumu, kredi
talep edenin mali glicinu
oldugundan yiiksek gdstermesi
veya sigortalinin riskini
oldugundan diisik gostermesi
yikamanin klasik 6rnekleri
arasinda. Bunlar finansal
islemlerin riskini artiran
durumlar. Hileli davranislarin
genelde agr finansal sonuglart
oluyor: hilekardan yumurta
alan icinde sarisint bulmamaya
hazir olmalt.

Peki yesil ytkama ne anlama
geliyor? Yikama finansal
sistemde neyi bozuyor?
Finansal karar alma
stireclerinde hangi istenmeyen
sonuglara neden oluyor?
Buyurun baslayalum.
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'SG (Environmental, Social, Governance), Tiirkce ifadesiyle CSY (Cevresel,
E Sosyal, Yonetisim) kriterleri, varlik (iilke, sirket ve kurum varliklarinin yani
sira yatirim projesi, finansal varliklar vb.) faaliyetlerinin Birlesmis Milletlerin
Strdiiriilebilir Kalkinma Amaglari’'na (SKA) uygunluk derecesinin ol¢iilmesini
sagliyor. ESG derecelendirme kuruluslari tarafindan verilen ESG skoru/notu
aslinda SKA'ya uyumun kapsamli bir analizi olarak degerlendirilebilir. 2000’li
yillar sonrasinda ESG yatirimlarinin 6nemi kiiresel capta artmaya basladi.
Kiiresel Finansal Kriz (2007-2008), ardindan da COVID-19 (2020-2022) kiiresel
saglik krizi ESG’nin ana akim bir faaliyet bicimine doniismesine neden oldu.
Bu onemli stirdiiriilebilir finans ve sosyal sorumlu yatirim uygulamasi, klasik
finansal olan/olmayan varliklarin ESG varligina doniismesine yol agti.

Ulkelerin, sirketlerin ve yatirim projelerinin ESG skorunun yiikselmesi SKA-
CSY duyarliliginin arttigi anlamina geliyor. ESG ayni zamanda finans
yazininin da aktif arastirma alanlari arasinda yer aliyor. Belki ayri bir
yazinin konusu olabilecek bu tartismalarin basinda ESG’nin finansal
performans ve firma rekabetgiligi lizerindeki etkileri yer aliyor. Finansal
olmayan bir performans gostergesi olarak degerlendirilen ESG’nin sirketlerin
ozellikle muhasebe performansini olumlu yonde etkilemesi temel beklentiler
arasinda.

Ulkemizde heniiz gelisme asamasinda olan ESG konusu biitiin gelismis

Lilkeler ve onde gelen gelismekte olan iilke piyasalarinda merkezi bir 6neme
sahip. Nitekim kiiresel ESG varlik biyiikligiintin 2025 yilinda 53 trilyon
dolara ulasabilecegi tahmin ediliyor.

Yikama ve
Finansal
Sistem

Ideal piyasa kosullarinda islem
yapan taraflar arasinda bilgi
esitsizliginin olmadigt distunulir.
Bu durum 6rnedin satilik arag
piyasasinda alict ve saticinin

aynt bilgilere sahip oldugu,

hisse senedini halka arz eden
sirket ortaklarinin ve kiigik
yatirumcilarin bu varlik hakkinda
esit miktarda bilgisinin bulundugu
ya da bankanin kredi talep eden
kisi hakkinda her seyi bildigi

bir piyasayt niteliyor. islemin
taraflart arasinda bilginin simetrik
bicimde dagudigt (yani asimetrik
(bakisumsiz) bilgi sorununun
olmadigy) bir piyasa, aslinda
referans bir durumu, olmast arzu
edilen bir ideali temsil ediyor.

Hayal gibi degil mi? Kag¢ satict zorda
kalmadikea, secici duristlik de
yapmayacak bicimde “yogurdum
eksi” diyor? Ozellikle satilik arac
piyasast ile ilgili herhalde herkesin
“asimetrik bilgi dolu” bir anist
vardir. islemin taraflan arasindaki
bilgi asimetrisinin koti niyetle
bozulmast tiketicinin givenini ve
sistemin istikrarint bozan 6nemli bir
konu ve 6ziinde piyasaya da zarar
veren bir davranis. Nitekim finansal
piyasalara yonelik diizenlemelerin
temel amaglarinin basinda asimetrik
bilgi sorununun asgariye indirilmesi
geliyor. Banka, sigorta ve Ozellikle

de sermaye piyasalarinda varlik
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sahiplerini koruyan diizenlemelerin
altinda bu disiince yatiyor. Ancak
diizenleme sistematigi de bu biiylik
sorunu tam anlamiyla ¢6zemiyor.
Cunki insan (sirket) dogasint ve
bunun kazang ile iligkisini kurallarla
zapt etmek oyle kolay bir is degil.
Gelismis-gelisen tilkelerdeki bliytk-
kiiclik binlerce sirkette ortaya ¢tkan
tirld kanun-etik dist kazang arama
aliskanligy, piyasalarda sahteciligin
sikca yasandigint gosteriyor.

Uriin ve hizmetler hakkinda
yanultict bilgiler sunulmast karar
alma sureglerini, kaynaklarin etkin
dagilumint ve kullanimint bozuyor.
Reel sektOrde ve finans sektOriinde
etkinliginin bozulmast ise yine
tiketiciye ilave maliyet olarak
doénuyor. Bu durum, yantltict bilgi
sunmayan varliklarin da dederinin
azalmasina yol aguyor. Yesil yikama
da bu tir bir asimetrik bilgi
sorunu ile iliskili. Yesil diye alinan
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seyin aslinda yesil olmamast
ekonomik ve finansal dengeleri
bozan sonuglar dogurabilir.

Neden Yesil
Yikama
Yapihiyor?

Yesil yikama ile ilgili olaylar

daha eskiye dayansa da terimi

ilk kez 1986 yilinda cevreci

Jay Westerveld kullandt. Yesil
yikama, strdurulebilirlik
krizinde tiketicinin sahip oldugu
hassasiyetin yaniltict bilgi

ile istismar edilerek menfaat
saglanmasidir. Kuskusuz bu
durum, yasal diizenlemelere

ve etige aykirt. Isin iginde
strdurtlebilirlik hassasiyetlerinin
kota niyetle ve ticari amaglarla
kullanimwmnin bulunmast, bu fiili
daha da sevimsiz hale getiriyor.

Sirketler cesitli nedenlerle

yesil yikamaya yonelebiliyor.
Duzenlemelerin gerekliliklerinden
kaginilmast, rekabetci etkiler

ve paydaslarin stirdurilebilirlik
ile ilgili beklentilerine yantt
verilmesi baskist yesil ytkamanin
baslica nedenleri. Ornedin, yesil
yikamanin ortaya ¢ikabildigi
durumlardan biri olan karbon
yikamast, yesil ytkamanin yantltict
karbon verisi kullanilarak
yapilmasina deniyor. Karbon

- ykamasindaki yaniltict nokta
~ ise sirketin iddia ettiginin

- aksine, faaliyetlerinin karbon
yogunlugunun (ayak izinin)

yuksek olmast. Mesela, ¢cevreci
kiiresel girisimlerde aktif roller
ustlenmesine karsin karbon ayak
izi 6l¢iimiine yonelik yeterli veri,
Ol¢im teknidi, raporlama ve
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kamuyu aydinlatma yeterligine
sahip olmayan; tistelik karbon
dengelemesini siklikla kullanan
bir sirket aslinda karbon yikamast
yapuyor olabilir.

Yesil Yikamayi
Nasil
Anlayacagiz?

Sirketin stirdtrilebilirlik ile

ilgili davranislarinda yantltict

bir durum olup olmadiginin
belirlenmesi, aslinda bir kontrol
meselesi. Bunu 6ncelikle anlamast
gerekenler de bagimsiz kuruluslar
ve kamusal denetimden sorumlu
olan kurumlar. Firmanin trin

ve hizmetlerini diger paydaslarla
iliskili hale getiren kurumlarin

da yesil ytkama konusunda
biling¢li ve duyarlt olmast gerekli.
Ancak binlerce sirketin strekli
tiketilen binlerce Griinintn

her an denetimden ge¢mesi ve
strdurtlebilirlik agisindan “temiz”
onayt almast pek de mimkin
degil.

Peki tliketici bir yesil yikama olayt
ile karstlastigint nasil anlayabilir?
Bu noktada tirtin ve hizmetleri
tiketen nihai kullanicilarin belli
bir farkindalik diizeyinin olmast
gerekiyor. Ornegin tiriiniin
strdurulebilirlik ile ilgili abartilt
ifadeler kullanilarak tantitilmast
veya sunulan surdurulebilirlik
bilgilerinin nitelikli bir Gi¢inci
taraf dederlendirmesine konu
edilmemis olmast tiiketicide stiphe
uyandirabilir. Kendini en yesil,

en cevre dostu, en hayvan sever,
insan haklarina en saygtlt olarak
ilan eden sirketler i¢in basit bir
arastirma yapmak yerinde bir
tutum olabilir. Cevreye daha az
zarar vermek i¢in havlunuzu g
kez kullanin diyen otel, cevreyi
kirletmekten diizenli ceza aliyor
olabilir. Yahut baz1 sirketler
toplam enerji tiiketimlerinin
¢ok az bir kismt yesil enerjiden
olustugu ve buna ¢ok az yatirim
butcesi aywrdiklart hdlde, biiytik
butceli reklam kampanyalart ile
basta yaturimcilar, tiiketiciler

ve diizenleyiciler olmak tizere
paydaslarint yaniltan bir davrants
icinde olabilir. Stirdurilebilirlik
gibi bir konuda bu 6rnekleri
duymak bile can stkict ama
maalesef bu tlr olaylar siklikla
yasanabiliyor.
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Yesil Yikama
ile Nasil
Miicadele
Edilmeli?

Yesil yikama ile miicadeleyi
sacayagdt gibi distnebiliriz, yani U¢
temel dayanagdt var. Once iiriin ve
hizmeti sunan sirketin yesil ytkama
konusunda yasalara ve etik ilkelere
uygun bir tutum icinde olmast
gerekiyor. Sirketleri cevreleyen
strdirtlebilirlik ile ilgili ulusal/
uluslararast kurallarin yant stra
kurumsal yénetim ve i¢ kontrol/
denetim mekanizmalarimn bu
uyum sirecini iyi niyetli sirketler
icin destekleyecedini diisiinebiliriz.
Uriin ve hizmeti alan tiiketicinin
ve dlizenleyicinin ortak hedefi
sirketin stirdurilebilirlik ile ilgili
davranislarinin takibi olmalt. Bu
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noktada, ikinci olarak triin ve
hizmet tiiketicisinin yesil yikama
konusunda farkindalik kazanmast
gerekiyor. Uriin ve hizmete iliskin
tanitict bilgilerin dogru oldugundan
emin olunmast 6nemli. Diizenleyici
ve denetleyici kurumlarin yesil
ylkamay1 Onlemeye yonelik kural-
gbzetim-yaptirum sistemini etkin
sekilde gelistirmesi ise miicadelenin
son ayagt. Ornegin siirdiiriilebilir

ve yesil gibi ifadeler, ancak belli
kurallara uyulmast sonrasinda
finansal tGrtinlerde kullanilmak tizere
kazantilabilecek sifatlar olmalt.

Yesil yikama ve genel olarak
strdirilebilirlik ile ilgili dizenleme
siireclerinde 6rnek alinabilecek
uygulama cercevelerinin basinda
Avrupa Birliginin dizenlemeleri
geliyor. Ornegin Siirddiriilebilir
Finans Kamuyu Aydinlatma
Diizenlemesi; Avrupa Parlamentosu

wd
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ve Konseyinin 21.06.2022 tarihinde
uzerinde uzlastigy, “Avrupa Yesil
Mutabakat”nin énemli bir bileseni.
Direktifte yer alan ESG bilgisine
yonelik zorunlu denetim ve glivence
saglanmasina yonelik kurallar, yesil
yikama ve/ya cifte kayt gibi risklerin
ontline gecilmesini amacliyor. Avrupa
Parlamentosu ve Konseyi son aylarda
ortak bir kararla trtin bilgilerinin
yesil yilkamaya neden olmayacak
bicimde sunulmasina yonelik
Onemli kararlar aldt. 19.09.2023
tarihinde kamuoyu ile paylasilan

bu dizenleme girisimi, tiiketicilerin
¢evre duyarlililigt konusundaki
tutumunun istismar edilememesini
amacliyor. Bu kapsamda alinan
kapsamlt kararlardan biri de “cevre
dostu”, “iklim nétr” veya “eko” gibi
ifadelerin ancak bunlarin gercekligini
destekleyen bir onay bulunmast
hadlinde kullanilabilecegdi. Diger
Onemli kararlar arasinda, Grtinlerin
tamir edilemeyecedi halde tamir
edilebilir tirtin gibi sunulmamast da
yer aliyor.

Yesil Yikamaya
Yonelik
Ulkemizdeki
Cerceve

Ulkemiz stirdiirtilebilirlik krizine
yonelik micadelenin hentiz oldukca
basinda. Ancak ¢evre konusunda
artan uyanis ve 6zellikle de kiiresel
gelismelerin 151ginda; gelecek
kusaklara ¢evresel, sosyal ve
yonetisimsel sorunlart olabildigince
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¢6zulmis bir diinya birakmak
ulkemiz i¢in de oncelikli bir konuya
dontstyor.

Ulkemizde Cevre, Sehircilik ve

iklim Degisikligi Bakanligy; dogru
urln bilgisi sunulmast ile ¢evresel
duyarlihidgin desteklenmesi adina
Onemli bir adum att1 ve Cevre Etiketi
YOonetmeligi cercevesinde cevre
etiketi uygulamasint hayata gegirdi.
Yonetmeligin 1. maddesinde amag,
“stirdiirtilebilir cevre hedefleri
dogrultusunda, yasam dongusi
boyunca cevresel etkileri azaltilmis
urlin veya hizmetleri tesvik etmek,
tiiketicilere dogru ve bilimsel
temeli olan bilgi akisint saglamak

NS

icin gonullilik esasl cevre etiketi
sistemi olusturmak ve bu konudaki
idari ve teknik hususlar ile sistemin
uygulanmasina iliskin usul ve
esaslart diizenlemek” seklinde ifade
ediliyor. Yazimiz tarihi itibartyla bu
etikete sahip hentiz sadece 10 sirket
mevcutsa da bu diizenleyici cerceve
ve uygulama yesil ytkamanin
Onlenmesine yonelik 6nemli bir
adum olarak gortlebilir.

Ote yandan iklim Kanunu’nun
yeni yasama déneminde
TBMM’nin onayina sunulacak
olmast surdurtlebilirlik ile
ilgili bir¢ok konuda bir degisim
slirecinin yasanmasina yol
acabilir. 01.11.2023 tarih ve
32356 mukerrer sayilt Resmi
Gazete’de yayumlanan
yeni bir diizenleme,
2024-2028 donemini
kapsayan On ikinci

9’9’

Kaynaklar

Kalkinma Plantnin SKA’ya uygun
bir ¢ercevede yuruitilmesini
saglayabilir. Bu diizenlemenin
strdirulebilir kalkinma
stireclerini ve bu kapsamda
cevresel sturdirtlebilirlige
yoOnelik uygulamalart daha yodun
bicimde destekleyebilecedini
distinebiliriz.

Dilzenlemelerin yasam kultirini
bir anda bastan asagt degistirmesi
pek de kolay bir is dedil. Yani
strdurilebilirlik diinyasinin
gerektirdigi cerceveye uyum
saglamak i¢in birey, sirket ve
kural koyucu agisitndan uzun bir
yolumuz olabilir. Bu yolculukta
uriin ve hizmet tiiketicilerinin
genel olarak strdurtlebilirlik
risklerine ve 6zellikle de yesil
yikama risklerine karst tedbirli
olmasinda buytk yarar

olacaktir. W

Coskun. Y. (2023). ESG, Siirdiirtilebilirlik Krizinin ve Sirket Dederinin Yeni Anahtart mi? Scala Yaymevi. 1. Basku. istanbul (yaym asamasinda).

Corporate Sustainability Reporting Directive (CSRD).

https://corpgov.law.harvard.edu/2022/08/23/eu-corporate-sustainability-reporting-directive-what-do-companies-need-to-know/
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https://www.bloomberg.com/professional/blog/esg-assets-may-hit-53-trillion-by-2025-a-third-of-global-aum/#:~:text=Assuming%?2015%25%20growth%?2C%20half%20
the,%2437.8%20trillion%20by%20year%2Dend
https://www.europarl.europa.eu/news/en/press-room/20230918IPR05412/eu-to-ban-greenwashing-and-improve-consumer-information-on-product-durability
https://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2018/10/20181019-19.htm

https://cevreetiketi.csb.gov.tr/cevre-etiketine-sahip-firmalar-i-99342
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51



