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Bu calisma Avrupa Yesil Mutabakatini® ve sermaye piyasasinin

aktorlerinden yatinmer olarak iyi kurumsal vatandasi® konu etmektedir.
Avrupa Birligi'nin birkag yildan beri yaptigi diizenlemelerle, finansal
piyasalan siirdiiriilebilirlik konusunda yonlendirme ¢abalarinin akabinde,
simdi de Lamfalussy siirecinin birinci ve ikinci seviyelerindeki diizenlemeleri
hayata gecirilmektedir. “Surduralebilirlik” kavraminin kapsam ve igerigi her
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Makale Almanca (ve kismen Ingilizce) metninden Tiirkgeye E. Temel tarafindan gevrilerek
Alman, Avrupa Birligi ve ABD hukukuna iliskin diizenleme, kavram, terim ve kurumlara
yonelik agiklamalar ilave edilmistir.

Almancada da green deal olarak ifade edilen terim Tirkceye “vesil mutabakat” olarak
cevrilmistir. Yesil mutabakat terimi ise siirdiiriilebilir finansal iriinlerle ilgili hukuki
dizenlemeleri ifade etmektedir.

Almancada da good corporate citizen olarak ifade edilen terim Tirkgeye “iyi kurumsal
vatandas” olarak terciime edilebilir. Iyi kurumsal vatandas teriminden anlasilmas1 gereken
ise, siirdiiriilebilir finansal {irlin satin aldig1 i¢in miimkiin olan en yiiksek getiriden
vazgegmeye hazir olan yatirimeidir.  Siirdiiriilebilir  finansal drtinler terimi ise
Environmental Social Governance — ESG kriterlerine uygun olan, yani 6zellikle ¢evre dostu
olan {iriinlerdir. Bu tiir {iriinlerin de petrol ya da tiitiin iriinleri satan sirketlerin hisseleri
olmayacag asikardir. O halde sonug olarak belirtmek gerekirse; iyi bir kurumsal vatandas,
karin1 maksimize etmeye ¢aligmayan, “fedakar yatirimer” ya da “altruist” yani “digerkam
bir yatirime1” anlamina gelmektedir.
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gecen giin daha da belirgin hala gelmesine karsin, simdiye kadar hukuki
duzenlemelerde, finansal tiriinleri ihra¢ eden devletlerin ve sirketlerin ve de
bunlar1 talep eden yatirimcilarin pozisyonlarinin yeterince yer bulamadigi
yadsinamaz bir gergektir. Bu durum en etkin ve guvenli bir sermaye
piyasasina ulasilmasmin 6niinde 6nemli bir engel teskil etmektedir. Bu
yiizden yatirimcilarin yaniltilmasi (Ingilizce tabiriyle “greenwashing”®)
sorunu biiyiik &l¢iide heniiz ¢oziimlenememistir. Ote yandan, sermaye
piyasast hukukunda, yatirimcilarin “rasyonel karar verme ilkesi” ve “dzetleme
ve gerekcelendirme” araglari iyi bilinmektedir. Bu makale, ¢ok sayida somut
ornekler kullanarak, Tirkcede “yesil yikama” olarak ifade edebilecegimiz
“greenwashing”i ve sermaye piyasasinda bilgi tagkinligindan kaynaklanan
dezavantajlarin  nasil  Onlenebilecegine  dair ¢Oziimler sunmay1
hedeflemektedir. Bu makalenin, Tiirk hukuk uygulamasina ve yasa koyucuya
yesil yikama sorununu ve ¢oziimiinii daha iyi anlagilmasinda miitevazi bir
katki saglayacagi temenni edilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Avrupa Yesil Mutabakati, Yesil Yikama, Sermaye
Piyasasinda Siirdiiriilebilirlik, AB Hukuku-Siirdiiriilebilirlik, Bilgi Taskinlig

8 Greenwashing’in Turk hukukunda “yesil yikama” ya da “yesil aklama” kelimeleriyle ifade
edilmektedir. Greenwashing’in sozliikk anlami ise; sirket veya kurumlarin 6zellikle gevre
dostu iriinler i¢in yaptig1 bagis ve PR ya da benzeri diger aktiviteler ve calismalarla,
kendileri hakkinda - gergekte oldugundan daha fazla - ¢evreye duyarli ve g¢evre dostu
izlenimi uyandirma ¢abasidir.
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ZUSAMMENFASSUNG

Nachdem die EU schon seit einigen Jahren dabei ist, die Finanzmarkte
fir das Thema Nachhaltigkeit einzuspannen, entsteht inzwischen das
Regelwerk auf der ersten und zweiten Ebene des Lamfalussy-Verfahrens.
Wihrend die “Nachhaltigkeit” immer starkere Konturen gewinnt, werden die
Positionen der Staaten und Unternehmen als Emittenten von Finanzprodukten
und des nachfragenden Investors bisher unzureichend geregelt. Dieser
Umstand ist fur den Ziel des effektiven und sicheren Kapitalmarkts
beeintrachtigend. Damit bleibt das Problem der Irrefiihrung des Anlegers
(Greenwashing) noch weitgehend ungeldst. Greenwashing stellt jedoch nicht
nur im Raum der EU ein Problem, sondern ein globales Problem. Im
Kapitalmarktrecht sind dagegen der Grundsatz der rationalen
Anlegerentscheidung und die Instrumente “Zusammenfassung und
Begriindung” wohl bekannt. Anhand zahlreicher Beispiele zeigt der Beitrag
auf, wie mit ihnen Greenwashing und die Nachteile des Information Overload
vermieden werden konnen. Der Schwerpunkt der Arbeit bildet die
Ausfiihrungen unter Uberschrift 111 und 1V. Es wird erhofft, dass dieser
Beitrag tirkischen Rechtsanwendern und Rechtslehre eine bescheidene Hilfe
zum besseren Verstandnis des Problems der Irreflihrung des Anlegers
(Greenwashing) sowie zu dessen Ldsung leisten kann.

Schltsselworter: Européischer Green Deal, Greenwashing, Nachhaltigkeit
auf den Kapitalmérkten, EU-Recht-Nachhaltigkeit, Information Overload am
Kapitalmarkt

I. SURDURULEBILIR FINANS - CEVRENIN KORUNMASI
NASIL SAGLANIR

A. Paris Anlasmas1 ve BM 2030 Siirdiiriilebilir Kalkinma Giindemi

Pek cok insan trenin kagmak iizere oldugunun farkina vardi: Birlesmis
Milletler diinyanin gelecek nesiller i¢in yasanabilir kalmasini saglamak tizere,
gerekli tedbirleri almanin acilen lizumlu oldugunu gérdi*. Tklim degisikligine
iliskin 12 Aralik 2015 tarihli Paris Anlasmasi ile neredeyse tiim iilkeler, diger
hususlarin yani sira, diinya ekonomisini iklim dostu olacak sekilde uyarlamayi
taahhiit etmigtir. Kiiresel sicaklik artisgim 1.5°C ile sinirlandirmak igin

4 Somut 6rnek olarak bkz. Einleitung Nr. 14 UN-Agenda 2030 fiir nachhaltige Entwicklung
(dipnot 7).
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karbonsuzlagtirma, yani diisiik karbonlu bir ekonomiye dogru doniisiim
siireci, anlagsmanin 6nemli bir par¢asim1  olusturmaktadir®.  Ayrica,
sanayilesmis iilkelerin 2025 yilina kadar iklimin korunmasi i¢in yillik 100
milyar ABD dolar saglamasi ve 2026'dan itibaren de bu miktarin artirilmasi
ongorilmiistiir®,

Birlesmis Milletler aymi yil, yani 2015’te, BM 2030 Sirdurulebilir
Kalkinma Giindemi'ni kabul etmis ve bu dogrultuda 2030 yilina kadar
uygulanmak tizere 17 Siirdiiriilebilir Kalkinma Hedefi’ (SKH) belirlemistir.
Bu hedefler arasinda iklimin korunmasi, siirdiiriilebilir sehir ve beldeler,
strddrdlebilir tretim ve tlketim, temiz su ve sihhi tesisler (6r. banyo, dus) ile
uygun fiyatli ve temiz enerjiye yonelik tedbirler yer almaktadir.® Ayrica Nisan
2021'de AB ve ABD’nin, 2030 yilina kadar daha da kat1 degerler iizerinde
uzlagtigini da belirtmek gerekir®. Cin Halk Cumhuriyeti de bu stirece dahil
olarak 2060 yilina kadar karbon nétrliiginii saglama taahhudinde
bulunmustur.°

Bu makale Avrupa Yesil Mutabakatini ele almaktadir. AB, finansal
piyasalar1  siirdiiriilebilirlik  riskleri  hakkinda raporlama yapmaya
zorlamaktadir (I.). Bilgilendirme yiikiimliiliklerinin tipik avantajlari ve
dezavantajlar1 vardir (I1.). AB Taksonomi Tizigii ve diger dizenlemeler ile

5 Erisim igin bkz. https://unfcce.int/process-and-meetings/the-paris-agreement/the-paris-
agreement ve https://www.bmu.de/fileadmin/DatenBMU/DownloadPDF/Klimaschutz/
paris_abkommen_bf.pdf. Ayni konuda ayrica bkz. das Gesetz zu dem Ubereinkommen von
Paris vom 12.12.2015 t. 28.9.2016, BGBI. II, s. 1082. Glasgow 26. BM 2021 Iklim
Konferansi (26. UN-Klimakonferenz 2021 in Glasgow) i¢in bkz. asagida dipnot 250.

6 Report of the Conference of the Parties on its twenty-first session, held in Paris from 30
November to 13 December 2015 Addendum, FCCC/CP/2015/10/Add.1, Nr. 53, 114, erisim
icin:  https://www.un.org/en/development/desa/population/migration/generalassembly/docs/
globalcompact/FCCC_CP_2015_10_Add.1.pdf.

7 “Transforming our world: the 2030 Agenda for Sustainable Development,” UNGA Res.
70/1, 70th Sess., U.N. Doc. A/RES/70/1 (2015), https://sustainabledevelopment.un.org/
content/documents/21252030%20Agenda%20for%20Sustainable%20Development%20w
eb.pdf.

8 BM Siirdiiriilebilir Kalkinma igin 2030 Giindemi (UN-Agenda 2030 fiir nachhaltige

Entwicklung t. 25. 09. 2015) 6, 7, 9, 11, 12, 13, 14, 15, 16, A/RES/70/1 nolu hedefler icin

bkz. https://www.un.org/Depts/german/gv-70/band1/ar70001.pdf.

AB 2030 yilina kadar karbon salinimini 1990 yilina oranla %55 diistirmeyi hedeflemesine

karsin, ABD 2005 yilina oranla %50 diisiirmeyi hedeflemektedir, bkz. Hendrik Kafsack ve

Christian Geinitz, “EU schafft im Klimaschutz Fakten,” Frankfurter Allgemeine Zeitung,

21 Nisan 2021: 15.

10 Bkz. drnegin https://www.dw.com/de/china-will-bis-zum-jahr-2060-klimaneutralit%C3%
Adt-erreichen/a-55021451.
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AB norm koyucusu surdurtlebilir faaliyetleri daha net ve ayrmtili bir sekilde
belirlemeye c¢aligmaktadir. Simdiye kadar, finansal iirtinleri ihra¢ eden
devletler ve sirketler ile bunlari talep eden yatirnmcilar hakkinda yeterince
normatif duzenleme yapilmamistir. Bu da yatirimcilarin - yaniltilmasi
(greenwashing) sorununun biyik o6lcude hala c¢oziilmedigi anlamina
gelmektedir. Sermaye piyasasi hukukunda “rasyonel yatirim kararlari ilkesi”
ile “Ozet” ve “gerekcelendirme” araglari 6nemli bir yer tutmaktadir (I11.). Bu
calisma,  sirdirilebilir  finansal  driinlere  iliskin  bilgilendirme
yiikiimliiliikklerinin genel olarak tiiketim mallarina nasil aktarilabilecegine
iligkin bir bakis agisiyla sona ermektedir (IV.).

B. Teori: Surdiirilebilirlik Icin Bir Arag Olarak Finansal Piyasalar

1. Finansal Piyasalarin Aktorleri: Ihrageilar, Yatirimeilar ve
Finansal Aracilar

Yukarida belirtilen hedeflere ulagmanin maliyeti ¢ok yiliksektir. BM
aragtirmalarina gore, bu hedeflere ulastiracak Onlemlerin yillik yatirim
maliyeti 5 ila 7 trilyon ABD dolari civarindadir. Devlet kaynaklarinin sinirh
olmasi nedeniyle, bu yatirim maliyetlerinin sadece bir kismi devlet tarafindan
karsilanabilir. Iste bu noktada 6zel sektor, dzellikle de her yil trilyonlarca
ABD dolarmin dolasimda oldugu finans piyasalar1 akla gelir. Teoriye gore,
cevre koruma hedeflerine ancak 6zel sektoriin, yani finansal piyasalarin da
dahil olmasi kaydiyla ulasmak mimkuandurt?.

Finans piyasasi para piyasasi, sermaye piyasasi ve kredi piyasasindan
olusur. Basitge ifade etmek gerekirse, sermaye piyasasinda li¢ farkli aktor
grubu faaliyet gosterir: Birinci grupta tahvil veya hisse senedi ihrag eden ve
boylece finansal iriin saglayicilari (arz edenler) olarak para toplayan devletler
ve sirketler yer alir. Ikinci grupta ise, birinci grubun piyasaya sundugu finansal
Urunleri talep eden yatinmcilar bulunmaktadir: Bu yatirimeilar sigorta
sirketleri, fonlar, emeklilik kasalar1 ya da vakiflar gibi kurumsal yatirimcilar
olabilecegi gibi, bireysel yatirimcilar olarak adlandirilan, kiigiik yatirimcilar

1 EU-Kommission, Aktionsplan: Finanzierung nachhaltigen Wachstums t. 8.3.2018, s. 1,
COM(2018) 97 final: Finansal sistem kilit rol oynamaktadir; ErwG 6 ve 8 vd. VO (EU)
2020/852 Uber die Einrichtung eines Rahmens zur Erleichterung nachhaltiger Investitionen
t. 18. 6. 2020 — Taxonomie-VO 2020/852, ABI. EU Nr. L 198, 13; Eckart Bueren,
“Sustainable Finance,” Zeitschrift fir Unternehmens- und Gesellschaftsrecht 48, no. 5
(2019): 813, 826.

2123



Thomas M. J. MOLLERS, Erhan TEMEL Ankara Uni. Hukuk Fak. Dergisi, 73 (3) 2024: 2119-2180

yani tiiketiciler de olabilir'?. Ugtincti grup aktorler ise birinci ve ikinci grup
arasinda yer alan finans aract kurumlarindan - ve kisilerinden - olusmaktadir.
Bunlar finans uzmani sifatiyla, menkul kiymetleri analiz eden, tavsiye eden
veya degerlendiren (derecelendiren) menkul krymet analistleri, menkul kiymet
sirketleri veya derecelendirme kuruluslar: gibi finansal aracilardir. Bununla
birlikte, 6rnegin ETF’ler™® veya diger fonlar gibi kendi finansal iiriinlerini
sunduklarinda (ihrag ettiklerinde) veya finansal Grilinlere aracilik ettiklerinde
satict olarak da finans piyasasinda karsimiza cikabilirler. Surdurilebilir
finansal Urtinler piyasasi hizli bir biiyiime kaydetmektedir’®. “Yesil tahviller”
olarak Turkgeye cevrilen ve Ingilizcede “Green Bonds” olarak ifade edilen bu
piyasadaki biiyiime 6zellikle dikkate sayandir. Yesil tahviller, ihragg1 olarak
devletin veya sirketin kredi fonlarim yalnizca ¢evreye faydalar1 olan projeleri
finanse etmek igin kullanmay1 taahhiit ettigi bor¢lanma araglaridir’®. Bu
taahhiit yesil tahvilleri geleneksel tahvillerden ayirmaktadir. Bu hizh
bilytimede AB Kurtarma Fonunun da katkis1 vardir'’. Toplami 750 milyar
Euro olan meblagin %30’unun éniimiizdeki birkag yil i¢inde yesil tahviller
yoluyla iklim koruma projelerine aktarilmasi beklenmektedir'®, Bundan
dolay1 AB iilkeleri agik ara farkla yesil tahvil ihra¢ edenler arasinda basat

12 Cesitli yatirimen tiirleri arasindaki farklar icin bkz. Artt. 4 Abs. 1 Nr. 9-11, 24 Abs. 4 lit. ¢),

25 Abs. 8 lit. ¢) ve Anh. Il MiFiD 11 2014/65 t. 15.5.2014, ABI Nr. L 173, s. 349; § 67

WpHG* daki hiikiimle i¢ hukuka aktarilmistir. Ayrica bkz. Art. 2 Nr. 18 vd. Offenlegungs-

VO 2019/2088 (dipnot 44).

EFT Ingilizce exchange-traded fund kelimelerinin kisaltilmas olup, borsada islem géren

fonlar, bagka bir ifadeyle borsa yatirim fonlar1 anlamina gelmektedir.

14 EU-Kommission, Aktionsplan (dipnot 11), Anhang 1V, s. 22.

15 DACH bélgesinde siirdiiriilebilir yatirmmlar igin pazarin katlanarak biiyiimesi iizerine,
Forum fur nachhaltige Geldanlagen, “Marktbericht 2020“, 8 vd., https://www.forum-
ng.org/images/stories/Publikationen/FNG-Marktbericht-2020.pdf; ve Avrupada, Eurosif,
“European SRI Study 2018, 19, https://www.eurosif.org/wp-
content/uploads/2018/11/European-SRI-2018-Study.pdf.

16 Maximilian Stumpp, “Die EU-Taxonomie fir nachhaltige Finanzprodukte — Eine
belastbare Grundlage fiir Sustainable Finance in Europa?,” Zeitschrift fir Bankrecht und
Bankwirtschaft 31, no. 1 (2019): 71-80; Adrian Geisel ve Jennifer Spieles, “Eigenschaften
von Green Bonds und ihre Bilanzierung nach IFRS,” Recht der Finanzinstrumente, no. 4
(2018): 328; Thomas Klemm, “Die Bundesanleihe wird griin,” Frankfurter Allgemeine
Zeitung, 20 Agustos 2020: 29.

17 Almancada EU-Wiederaufbaufonds seklinde ifade edilmektedir.

18 Bu konuda bkz. Federal Ministry of Finance, “Green Bond allocation report 2020, 2021,”
3 vd.; Markus Friihauf, “Neue griine Bundesanleihe trifft auf gro3es Interesse,” Frankfurter
Allgemeine Zeitung, 12 Mayis 2021: 23; ayn: yazar, Markus Frihauf, “EU-Anleihen sorgen
fur Paukenschlag,” Frankfurter Allgemeine Zeitung, 21 Ekim 2020: 23; yazar belirsiz,
“The green meme,” Economist, 20 May1s 2021, 61.

13
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konumuna gelmistir®®. ilgingtir ki, Avrupa Birligi Merkez Bankasi (AB-MB)
da stirdiiriilebilir finans piyasalarina ilgi duymaya baslamistir. Bu ilginin
gostergesi olarak AB Merkez Bankasinin yesil tahvil satin almaya
baglamasim?® veya bankalar siirdiiriilebilir olmaya tesvik etme faaliyetlerini
ornek gosterebiliriz. Benzer bir gelisme borsada da gozlemlenmektedir.
Alman hisse senedi endeksindeki?? (DAX) sirketler artik sadece kapsamli
siirdiiriilebilirlik raporlari yayinlamakla kalmiyor?®. Buna ek olarak cok
sayida sirket, ne zamana kadar CO2-n6tr? olacaklarim ya da negatif bilango
elde ederek bu hedefi agsmay1 planladiklarini da belirtiyor?®. Ozel ETF'ler
cevrenin korunmasina odaklaniyor ve bunlar gegen yil bazi durumlarda
%150’ye varan getiri sagladilar®,

19 Climate Bond Initiative - CBI, “Sustainable Debt Global State of the Market 2020,”
https://www.climatebonds.net/resources/reports/sustainable-debt-global-state-market-
2020, 5 vd. Bununla birlikte, Cin Halk Cumhuriyeti ve Hindistan da yesil tahvil ihrag
etmektedir, bkz. Kevin M. Talbot, “What Does "Green" Really Mean?: How Increased
Transparency and Standardization Can Grow the Green Bond Market,” Vill.Envtl. L.J. 28,
no. 1 (2017): 131.

Bazilar1 bunun igin yetkiye itiraz ederken, digerleri ABIHA'nin (Avrupa Birliginin Isleyisi

Hakkinda Antlasma, Almancasi ise “Vertrag Uber die Arbeitsweise der Europdischen

Union”- AEUV) 11. maddesinin yatay hikmi nedeniyle AMB'den (“Europdische

Zentralbank™) bdyle bir eylem talep etmektedir, elestirel goriis i¢in bkz. Clemens Fuest,

Hans Peter Griiner ve Volker Wieland, “Europdische Zentralbank auf grinen Abwegen,”

Frankfurter Allgemeine Zeitung, 15 Mayis 2021: 22; Daniel Nees, “Klimaschutz durch die

EZB? Reichweite und Grenzen des Mandats der EZB in Bezug auf den Erwerb sogenannter

“griiner” Anleihen,” Europarecht, no. 2 (2021): 119-137; buna karsilik, Greenpeace'in

bilirkisi raporu olumludur, bkz. Christian Siedenbiedel, “Die Pflicht zur griinen

Geldpolitik,” Frankfurter Allgemeine Zeitung, 18 Haziran 2021: 31. AB Merkez

Bankasimnin  diger Onlemleri i¢in bkz.: https:/www.ecb.europa.eu/press/pr/date/

2021/html/ech.pr210708_1~f104919225.de.html.

2l EZB, “Leitfaden zu Klima- und Umweltrisiken. Erwartungen der Aufsicht in Bezug auf
Risikomanagement und Offenlegungen v. November 2020,” https://www.banking
supervision.europa.eu/legalframework/publiccons/pdf/climate-  related_risks/ssm.202005
draft_guide_on_climate-related_and_environmental_risks.de.pdf.

22 Tirkgede Almanya Frankfirt Borsas: olarak da bilinen DAX (“Deutscher Aktien Index*)
“Alman Menkul Kiymetler Endeksi“ seklinde de ifade edilmektedir.

2 Ornegin BMW, “Sustainability Factbook 2020,” 32.

24 Ornegin Apple 2030 yilina kadar, bkz.: https://www.mactechnews.de/news/article/Apple-
kuendigt-komplette-CO2-Neutralitaet-an-bis-2030-175519.html.

% QOrnegin Microsoft 2030 yilina kadar, bkz.: https://news.microsoft.com/de-de/co2-negativ.

% Blackrock'in ETF Ishares Global Clean'i buna bir drnektir: belirsiz yazar, “Green meme,”
61; Tim Kanning, “Jetzt soll die Geldanlage ganz CO:2-neutral warden,” Frankfurter
Allgemeine Zeitung, 24 Haziran 2021: 25; Kerstin Papon, “Hohe Umsidtze mit gutem
Gewissen,” Frankfurter Allgemeine Zeitung, 24 Ocak 2020: 25.

20
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Alman Menkul Kiymetler Borsasinda (DAX) DAX 50 ESG ile, Alman
sirketlerinden olusan bir siirdiiriilebilirlik endeksi hayata gegirilmistir®’.
Sadece riizgar ve giines enerjisi saglayan sirketlerin hisse senetlerinin
degerlerinde degil, aynm zamanda hidrojen endustrisi sektériindeki sirketlerin
hisselerinin degerlerinde de ¢ok ciddi artiglar gozlemlenmektedir. Belirtmek
gerekir ki, hidrojen endistrisi sektorl endustriyel sektérin bir alt bélimuadur
ve rekabet agisindan diger enerji sektorlerinin gerisinde kalmistir?,

2. Hukuki Diizenlemeler ve Siirdiiriilebilirlik Taniminin Eksikligi

Siirdiiriilebilir finansal iriinlere yonelik artan talebe yanit verebilmek
icin, ekolojik ve sosyal kriterlerin yatirimcilarin yatirnm kararlarina entegre
edilmesini tesvik etmek amaciyla finans sektdrii tarafindan ¢ok sayida goniilli
davranis kurallari®® ve taahhitler®® gelistirilmistir.®! Bunlara BM tarafindan
desteklenen Sorumlu Yatirim Ilkeleri®> (“UNPRI= UN -Principles for
Responsible Investment”)®, Birlesmis Milletler Cevre Programi Finans
Girisimi (“UNEP-FI = UN- Environment Program Finance Initiative”)®,
bankalar icin Ekvator Prensipleri (“Equador Principles”)® ve yesil tahvil

27 Listede Bayer, BASF, Linde ve Daimler yer alirken RWE, Eon, MTU Aero Engines ve
Volkswagen bulunmuyor, Tim Kanning ve Antonia Mannweiler, “Ein Dax fiir das gute
Gewissen,” Frankfurter Allgemeine Zeitung, 5 Mart 2020: 25. Blackrock ayrica bir DAX
ESG Hedef Endeksi baslatiyor, Frihauf, “Griine Bundesanleihe*, 23. Hukuki diizenlemeler
icin  bkz.: https://www.dax-indices.com/document/Resources/Index_Regulations/ESG_
Factor_Defintions_Data_and_Standards.pdf.

2 QOrnegin, Plug Power hisse senetlerinin fiyatlarinmn gelisimi hususunda bkz., TESLA,
SunRun oder NEL.

2 Almancas1 Verhaltenskodizes olan bu kavram uluslararas: sirketleri arzu edilen belirli
davraniglara sevk etmek maksadiyla getirilmis kurallar biitiinii anlamina gelmektedir.
Ancak belirtmek gerekir ki, bu kurallar uluslararasi hukukun bir pargasi olmayan, daha
ziyade tavsiye niteligindeki davramis kurallaridir. Bunlar tamamen goniilliilik esasina
dayanan deklarasyonlar ve agirlikli olarak programatik bir karaktere sahip olan charterdir.

30 Almancada Selbstverpflichtung der Finanzsektor olarak ifade edilen bu kavram igin bkz.
https://www.klima-selbstverpflichtung-finanzsektor.de/

31 Genel bir bakis i¢in bkz. Olaf Weber. “Financial Sector Sustainability Regulations and

Voluntary Codes of Conduct: Do They Help to Create a More Sustainable Financial

System?,” iginde Designing a Sustainable Financial System, ed. Thomas Walker, Stefanie

D. Kibsey, Rohan Crichton (Berlin: Springer, 2018), 383 vd.

Ingilizce PRI veya UNPRI seklinde kisaltilan Sorumlu Yatirim Ilkeleri diinya genelinde

sorumlu yatirim uygulamalaryla ilgili caligmalar yapan finans kuruluslari agidir. Bu kurum

Birlesmis Milletler gatisi altinda faaliyetlerini siirdiirmektedir.

33 Erisim igin: https://www.unpri.org/pri/what-are-the-principles-for-responsible-investment;
ErwG 44 climle 3 Taxonomie-VO 2020/852 bu ilkelere agikga atifta bulunmaktadir.

34 Kars. https://www.unepfi.org/.

35 https://equator-principles.com/.

32
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ithract i¢in goniillii siire¢ kilavuzlari olan, Uluslararasi Sermaye Piyasasi
Birligi'nin (“International Capital Market Association”) Yesil Tahvil lkeleri
(“GBP= Green Bond Principles”) o6rnek olarak verilebilir®®. Yesil Tahvil
Kriterlerini saglayan tahviller, ¢esitli borsalarin yesil tahvil segmentinde islem
gorebilmektedir.

Avrupa Birligi de surdurtlebilirlik konusunu, surdardlebilir biylmenin
finansmanmina yonelik eylem plam® ve Avrupa Yesil Mutabakati® ile
hedefleri arasina almistir. Avrupa norm koyucusu eylem planmin somut
uygulamasma c¢oktan baglamigtir. Cok sayida diizenleme heniiz olusum
asamasinda olsa da, genel olarak konuyla ilgili Avrupa mevzuatinin ana
cercevesi giderek daha net bir sekilde olugsmaya baglamistir. Bu makalede,
olusum asamasindaki bu diizenlemelerin neler oldugu belirlenerek ve bunlarin
degerlendirmesi yapilacaktir. Avrupa mevzuatinin olusumunda Lamfalussy
stireci® kriter teskil etmektedir. Avrupa mevzuat: ise gerceve tizukler, 2.
diizeyde diger yetki devri tuzikleri ve 3. diizeyde denetim makamlarinin
hukuksal dlzenlemeleri®® olmak {izere farkli hukuksal diizenlemeleri
kapsamaktadir. Yetki devri tiiziiklerinin taslagini hazirlamak i¢in 6zel olarak
olusturulan Siirdiiriilebilir Finans Teknik Uzman Grubu (“Technical Expert
Group on Sustainable Finance = TEG”)* gérevlendirilmistir. Bu grubun
calisgmalar1 uzun vadede ¢ok paydash bir platform (“Multi-Stakeholder
Platform”)*? tarafindan devralinacaktir.

36 ICMA, Green Bond Principles, Voluntary Process Guidelines, June 2018; bu konuda bkz.
Ridiger Veil, “Europa auf dem Weg zu einem Green Bond Standard,” Zeitschrift fur
Wirtschafts- und Bankrecht, 24 (2020): 1093 vd.

87 Européische Kommission, Aktionsplan: Finanzierung nachhaltigen Wachstums t. 8.3.2018,
COM(2018) 97 final.

3 Europaische Kommission, Der europaische Grine Deal t. 11.12.2019, COM(2019) 640
final.

39 Kars. Artt. 19, 23 Taxonomie-VO 2020/852 ve miinferit normlardaki referanslar.

40 Genel bir bakig igin ayrica bkz. Rudiger Veil, “Nachhaltigkeitsférderung durch
Finanzmarktrecht,” iginde Zertifizierung nachhaltiger Kapitalgesellschaften, ed. Martin
Burgi ve Florian Méslein (Tubingen: Mohr Siebeck, 2021), § 14; Lamfalussy slreci igin
ornegin bkz. Thomas M.J. Méllers, Juristische Methodenlehre (Minchen: C.H. Beck, 4th
ed. 2021), 8§ 2 knr. 77, 8§ 7 knr. 41.

4 TEG, “Final report of the Technical Expert Group on Sustainable Finance 2020,” 3,
https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/business_economy_euro/banking_and_finance/
documents/200309-sustainable-finance-teg-final-report-taxonomy_en.pdf.

42 Kars. Art. 20 Taxonomie-VO 2020/852: “including experts in the field of environmental,
social, labour and governance issues” ("gevresel, sosyal, isgiicli ve yonetisim konularinda
uzmanlar da dahil olmak tzere.").
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Birinci dlzeydeki dort Avrupa Birligi Cergeve Tizugii surdurulebilir
finans i¢in 6zel onem tasimaktadir. 2019/2088 sayili Bilgilendirme Tiiziigi
(“Offenlegungs-VO 2019/2088”)*, finansal Uriin arz edenleri ve finansal
aracilari ilgilendiren bir duzenlemedir. Bilgilendirme Tiiziigii bu kisilere -
finansal piyasa katilimcilar1 ve finansal danigman sifatina sahip olmalarindan
dolayr - kendi finansal UGrGnlerinin strdirGlebilirlik riskleri ve etkileri
hakkinda yatirimcilara kapsamli agiklamalar yapma yiikiimliligi
getirmektedir®. Bu amagla, Mi-FID 11* ve IDD'ye* iliskin yetki devri
tizukleri de degistirilmis ve finansal damgmanlar miisterilerinin
strddrdlebilirlik tercihlerini sorgulamak ve hedef pazardaki her bir Grinun
siirdiiriilebilirligini daha ayrintili olarak belirlemekle yiikiimlii kilmmustir. Ug
denetim otoritesi*’, finansal piyasa katilimcilarinin ve borsada islem géren
sirketlerin sozlesme Oncesi ylikiimliilikklerini, planlanan bir direktifte
Diizenleyici Teknik Standartlar (RTS) olarak adlandirilan yontemle
somutlastirmaktadir®®, 2020/852 sayili AB-Taksonomi Tiiziigii ise, hangi

4 Offenlegungs-VO 2019/2088, erisim: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/?
uri=CELEX%3A32019R2088.

4 Kars. Art. 2 Nr. 1 ve Nr. 11 Verordnung (EU) 2019/2088 uber nachhaltigkeitsbezogene
Offenlegungspflichten im Finanzdienstleistungssektor t. 27.11.2019, ABI. Nr. L 317, 1 —
Offenlegungs-VO 2019/2088.

4 Delegierte Richtlinie (EU) 2021/1269 der Kommission t. 21.4.2021 zur Anderung der
Delegierten Richtlinie (EU) 2017/593 durch Einbeziehung von Nachhaltigkeitsfaktoren in
die Produktlberwachungspflichten, ABI. Nr. L 277, s. 137 ve ayrica Delegierte Verordnung
(EU) 2021/1253 der Kommission t. 21.4.2021 zur Anderung der Delegierten Verordnung
(EU) 2017/565 im Hinblick auf die Einbeziehung von Nachhaltigkeitsfaktoren, -risiken und
-préferenzen in bestimmte organisatorische Anforderungen und Bedingungen fir die
Auslibung der Téatigkeit von Wertpapierfirmen, ABI. Nr. L 277, s. 1.

4 Delegierte Verordnung (EU) 2021/1257 der Kommission t. 21.4.2021 zur Anderung der
Delegierten Verordnungen (EU) 2017/2358 ve (EU) 2017/2359 im Hinblick auf die
Einbeziehung von Nachhaltigkeitsfaktoren, -risiken und -préferenzen in die Aufsichts- und
Lenkungsanforderungen an Versicherungsunternehmen und Versicherungsvertreiber sowie
in die fur den Vertrieb von Versicherungsanlageprodukten geltenden Informationspflichten
und Wohlverhaltensregeln, ABI. Nr. L 277, s. 18.

47 EBA, ESMA ve EIOPA.

48 Final Report on draft Regulatory Technical Standards with regard to the content,
methodologies and presentation of disclosures pursuant to Article 2a(3), Article 4(6) and
(7), Article 8(3), Article 9(5), Article 10(2) and Article 11(4) of Regulation (EU) 2019/2088
t. 4.2.2021, JC 2021 03, bu konuda bkz. Sandra Reich, “Status Quo: Sorgfaltspflichten und
Verantwortung in der Lieferkette nach der EU-Konfliktmineralien-VO,” Die
Aktiengesellschaft, no. 4 (2021): R100 vd.; Joachim Krakuhn, Kristina Stiefel ve Elena
Gilles, “Die nachhaltige Finanzwirtschaft: Ausgewahlte Reportingpflichten auf der
Internetseite  von  Kreditinstituten und  Versicherungsunternehmen nach  der
Offenlegungsverordnung und dem finalen Entwurf  des  technischen
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ekonomik faaliyetlerin ekolojik olarak siirdiiriilebilir kabul edilecegini
duzenlemektedir®. Bu Tiiziik heniiz taslak halinde olan Iklimin Korunmasi ve
Iklim Degisikligine Iliskin Yetki Devri Tiiziigii ile genisletilmistir®.

Ayrica, Taksonomi Tiiziigi, Bilgilendirme Tizugind finansal piyasa
katilimcilart igin ek bilgilendirme yukumlilukleri éngérmek suretiyle
genisletmekte (Taksonomi Tiiziigii m. 5-7) ve biiyiik sirketlere®! taksonomi
uyumlu siirdiiriilebilirlik raporlamasini agiklama yiikiimliiliigii getirmektedir
(Taksonomi Tiiziigii m. 8). Taslak halinde olan bir Yetki Devri Tuzigiinde
ise, Taksonomi Tiiziigii m. 8'in borsada islem goren sirketler igin getirdigi
ylkimlulikleri somutlastirmaktadr. 52

Mevcut 2014/95/EU sayih AB Finansal Olmayan Raporlama
Direktifi'nin (“Non-Financial Reporting Directive 2014/95/EU = NFRD”)%

Regulierungsstandards,” Zeitschrift fir Internationale Rechnungslegung, no. 3 (2021): 133-
134.

4 Verordnung (EU) 2020/852 Uber die Einrichtung eines Rahmens zur Erleichterung
nachhaltiger Investitionen t.18.6.2020 — Taxonomie-VO 2020/852, ABI. Nr. L 198, s. 13.

50 Delegierte Verordnung der Kommission t. 4.6.2021 zur Erganzung der Verordnung (EU)
2020/852 des Europaischen Parlaments und des Rates durch Festlegung der technischen
Bewertungskriterien, anhand deren bestimmt wird, unter welchen Bedingungen davon
auszugehen ist, dass eine Wirtschaftstétigkeit einen wesentlichen Beitrag zum Klimaschutz
oder zur Anpassung an den Klimawandel leistet, und anhand deren bestimmt wird, ob diese
Wirtschaftstatigkeit erhebliche Beeintréchtigungen eines der Ubrigen Umweltziele
vermeidet, C(2021) 2800 final.

51 Bu, 2013/34/EU sayili Yonergenin 19a veya 29a maddesi uyarmca finansal olmayan
bilgileri yaymnlamakla yiikiimlii olan sirketleri kapsamaktadir, bkz. Art. 8 Abs. 1
Taxonomie-VO.

52 Delegierte Verordnung der Kommission zur Erganzung der Verordnung (EU) 2020/852 t.
6.7.2021 des Europdischen Parlaments und des Rates durch Festlegung des Inhalts und der
Darstellung der Informationen, die von Unternehmen, die unter Artikel 19a oder Artikel
29a der Richtlinie 2013/34/EU fallen, in Bezug auf ©kologisch nachhaltige
Wirtschaftstéatigkeiten offenzulegen sind, und durch Festlegung der Methode, anhand deren
die Einhaltung dieser Offenlegungspflicht zu gewahrleisten ist, C(2021) 4987 final.

5 RL 2014/95/EU t. 22.10.2014 zur Anderung der Richtlinie 2013/34/EU iber die
Veroffentlichung von nichtfinanziellen Informationen durch Unternehmen (Non-Financial
Reporting Directive - NFRD 2014/95/EU), ABI. Nr. L 330, s. 1; bu diizenleme Alman
Ticaret Kanunu (“HGB*) § 289c f. 2 ile i¢ hukuka aktarilmistir. Offenlegungs- VO
2019/2088’in (dipnot 44) genel etkileri ve Taxonomie-VO 2020/852’nin sirketlerin
kurumsal raporlama islemlerine etkileri hakkinda genel bilgiler igin bkz. Oliver Scheid ve
Sean Needham, “Sustainable Finance: Uberblick Uber die Gesetzesinitiativen und deren
Auswirkungen auf die Unternehmensberichterstattung,” Zeitschrift fiir internationale
Rechtsauslegung, no. 1 (2021): 35, 38 vd.; Holger Fleischer, “Corporate Social
Responsibility — Vermessung eines Forschungsfeldes aus rechtlicher Sicht,” Die
Aktiengesellschaft 62, no. 15 (2017): 509 vd.; Joachim Hennrichs, “Die Grundkonzeption
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sirketler i¢in daha siki bir siirdiiriilebilirlik raporlama yilikiimliligi icerecek
sekilde genisletilmesi de - Kurumsal Surddrulebilirlik Raporlama Direktifi
(“Corporate  Sustainability ~Reporting Directive = CSRD”)* ile
planlanmaktadir.®® Ayrica Londra Bankalar Arasi Gosterge LIBOR'Un
maniplle edilmesine tepki olarak® 2016 yilinda ¢ikarilan 2016/1011 sayili
Referans Degerleri Tiiziigiinde (“BenchmarkVO 2016/1011°%*) yapilan
degisiklikle, 6zel CO2 gostergeleri ilave edilmistir®®. Tlzuk, iki farkl iklim
degisikligi icin asgari standartlar getirmektedir: AB Iklim Degisikligi
Kriterleri (“EU Climate Transition Benchmarks — EU CTB”) ve AB Paris
Uyumlu Kiriterler (“EU Paris-aligned Benchmarks — EU PAB”). Bu iklim
kriterlerini uygulamak durumda olan sirketlerin, diger yikiimliliiklerin yani
sira, CO2 emisyonlariin azaltilmasina yonelik dlgiilebilir hedefleri agiklama
ylkimlulikleri de bulunmaktadir®. Sayilan bu AB miiktesebatiin disinda,
daha bircok Lamfalussy surecinin 2. seviyesinde yetki devri tiziigi
bulunmaktadir®.

der CSR-Berichterstattung und ausgewahlte Problemfelder,” Zeitschrift fir Unternehmens-
und Gesellschaftrecht 47, no. 2-3 (2018): 206 vd.; Sebastian Mock, “Berichterstattung tiber
Corporate Social Responsibility nach dem CSR-Richtlinie-Umsetzungsgesetz,” Zeitschrift
fir  Wirtschaftsstreafrecht, no. 38 (2017): 1195 wvd.; Jochen \Vetter,
“Geschaftsleiterpflichten zwischen Legalitdt und Legitimitat — Muss sich Ethik lohnen? —
;7 Zeitschrift fir Unternehmens- und Gesellschaftsrecht 47, no. 2-3 (2018): 338 vd.

5 RL 2022/2464 t. 14.12.2022 zur Anderung der Verordnung (EU) Nr. 537/2014 und der
Richtlinien 2004/109/EG, 2006/43/EG und 2013/34/EU hinsichtlich der
Nachhaltigkeitsberichterstattung von Unternehmen, ABI. Nr. L 322, 15 - Corporate
Sustainability Reporting Directive (CSRD); bu yo6nergenin taslak seklindeki durumuyla
ilgili bilgiler icin bkz. Bernd Geier ve Katharina Hombach, “ESG: Regelwerke im
Zusammenspiel,” Zeitschrift flir Bank- und Kapitalmarktrecht, no.1 (2021): 6 vd.

55 Her iki yonergeyi yani AB-2013/34 sayili yonerge ile bu yonergede degisiklik yapan
yonerge olan AB 2014/95 ydnergeyi birbirinden ayirmak ve olast bir karigikligi onlemek
icin bu ikinci yonerge NFRD seklinde anilmaktadir.

% Bu konuda ayrmtili bilgi igin bkz. Isabella Brosig, Benchmark-Manipulation: Eine
6konomische und regulatorische Analyse des LIBOR-Manipulationskandals (Baden-
Baden: Nomos, 2018).

57 Bu tliziik Almancada Referenzwerte-Verordnung sekinde ifade edilmektedir.

% VO (EU) 2019/2089 t. 27.11.2019 zur Anderung der Verordnung (EU) 2016/1011
hinsichtlich EU-Referenzwerten fur den klimabedingten Wandel, hinsichtlich auf das
Ubereinkommen von Paris abgestimmter EU- Referenzwerte sowie hinsichtlich
nachhaltigkeitsbezogener Offenlegungen fiir Referenzwerte, ABI. Nr. L 317, s. 17 — Klima-
BenchmarkVO 2019/2089. Birlestirilmis (konsolide edilmis) versiyonu su adreste
bulunabilir: 02016R1011 — DE — 10.12.2019 — 001.001 — 1.

59 Art. 19b Klima-BenchmarkVO 2019/2089.

80 Delegierte Verordnung (EU) 2020/1816 der Kommission t. 17.7.2020 zur Ergénzung der
Verordnung (EU) 2016/1011 des Europaischen Parlaments und des Rates hinsichtlich der
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Tiim bu gelismelere ragmen, siirdiiriilebilirligin hala yeknesak bir kiiresel
tammm1  yoktur®:: Kurumsal Sosyal Sorumluluk (“Corporate Social
Responsibility = CSR”)® ve Sosyal Sorumlu Yatirim (“Socially Responsible
Investment = SRI”)% terimleri ¢ok farkli sekillerde kullanilmaktadir. Son
zamanlarda, uluslararasi diizeyde ve Avrupa diizeyinde ESG kriterlerine
vurgu yapilmaktadir. ESG%, gevresel, sosyal ve kurumsal yonetigsim kriterleri
ligliisii anlamina gelmektedir ve Avrupa Birligi%® ve Alman® hukukunda yer
almaktadir. Asagidaki agiklamalarda da goriilecegi Uzere, burada gevresel
boyut agirlik kazanirken, sosyal boyut sadece ilke olarak kalmakta®” ve sosyal
boyut yonetisimde buylk 0Ol¢tide devre dis1 kalmaktadir. Bunun nedeni ise,
yonetisimin, karmasik ve yeterince yeknesaklastirilmamis Avrupa Birligi

Erlduterung in der Referenzwert-Erklarung, wie Umwelt-, Sozial- und Governance-Faktoren
in den einzelnen Referenzwerten, die zur Verfugung gestellt und verdffentlicht werden,
beriuicksichtigt werden, ABI. Nr. L 406, s. 1; Delegierte Verordnung (EU) 2020/1817 der
Kommission t. 17.7.2020 zur Erganzung der Verordnung (EU) 2016/1011 des Européischen
Parlaments und des Rates hinsichtlich des Mindestinhalts der Erlauterung, wie Umwelt-,
Sozial- und Governance-Faktoren in der Referenzwert-Methodik berlicksichtigt werden, ABI.
Nr. L 406, s. 12 ve Delegierte Verordnung (EU) 2020/1818 der Kommission t. 17.7.2020 zur
Erganzung der Verordnung (EU) 2016/1011 des Européischen Parlaments und des Rates im
Hinblick auf Mindeststandards fur EU-Referenzwerte fiir den klimabedingten Wandel und fiir
Paris abgestimmte EU-Referenzwerte, ABI. Nr. L 406, s. 7. Aciklayic1 genel bir bilgi icin bkz.:
https://www.bafin.de/DE/Aufsicht/BoersenMaerkte/Referenzwerte/referenzwerte_node.html.

61 Buna iliskin elestiriler i¢in bkz. Wolfgang Breuer, Michaela Haase ve Claudia Breuer,
“Editorial,” J.Bus.Econ. 83, no. 6 (2013) 551, 552; Bueren, “Sustainable Finance,” 813,
816 vd.

62 CSR-RL 2014/95/EU icin bkz. dipnot 53.

63 Stephen Kim Park, “Investors as Regulators: Green Bonds and the Governance Challenges
of the Sustainable Finance Revolution,” Stanf. J. Int’t L. 54, no. 1 (2018): 1, 5.

64 Ingilizcesi “Environmental, Social and Governance” olan ESG kriterleri, yatirimlarin
performansinin siirdiiriilebilirlik kriterleri agisindan degerlendirilmesi amaciyla kullanilir.
Cevresel, sosyal ve kurumsal yonetisimden olusan bu kriterlerin kisaltmasi1 Tirkcede CSY
olarak da bilinmektedir.

8  Bkz. ErwG 44 cimle 3 TaxonomieVO 2020/852: “the technical screening criteria should
promote appropriate governance frameworks integrating environmental, social and
governance factors as referred to in the United Nations-supported Principles for
Responsible Investment at all stages of a project’s life cycle”. Turkcesi: “Teknik eleme
kriterleri, Birlesmis Milletler destekli Sorumlu Yatirim ilkelerinde atifta bulunulan
cevresel, sosyal ve yonetisim faktorlerini bir projenin yasam dongiisiiniin tiim agamalarina
entegre eden uygun yonetisim cergevelerini tesvik etmelidir.” Benzer sekilde ErwG 17 ve
Artt. 2 Nr. 17, 8 Abs. 1 OffenlegungsVVO 2019/2088.

6  Alman Ticaret Kanunu (“HGB*) § 289c Abs. 2, 3.

67 Bkz. asagida dipnot 139.
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sirketler hukukunun karmasik bir alam olmasidir®. Catisan hedefler sorununa
asagida tekrar deginilecektir®.

C. Siirdiiriilebilir Finansal Piyasalar i¢cin Metodolojik Yaklasim

Finansal piyasalarm siirdiiriilebilir  eylem planlar1  i¢in  nasil
kullanilabilecegi sorusunun cevabi olduk¢a karmasiktir. Cevreyi korumaya
yonelik hukuksal coziimler metodolojik olarak hemen hemen istisnasiz
disiplinler aras1 bir yaklagim1 gerekli kilar. Hukuk kurallar {igiincii bir tarafin
kapsaml1 bir etki, baska bir anlatimla “sonu¢ degerlendirmesi” yapmasini
gerekli kilar. Aksi takdirde, hukuksal diizenlemelerin bir “black box”a (yani
kavranmasi zor bir i¢ isleyisi olan bir araca) déniismesi ve hukuk¢ularin bu
yuzden yanls sonuglara sevk edilmesi riski vardir. Cevrenin korunmasi
kavramina tiirlerin korunmast, iklimin korunmasi gibi farkli varyantlar dahil
oldugundan, insan faaliyetleri ile cevresel zararlar arasindaki baglantilari
tespit eden doga bilimcilerinin ekspertizlerine ihtiya¢ vardir. CO2 saliniminin
azaltilmas1 veya biyocesitliligin rehabilitasyonu (tekrar saglanmasi) S0z
konusu oldugunda, doga bilimcilerinin know-howlarina Oncelikle ihtiyag
duyulmaktadir. Ozellikle sera gazlarimn veya yagmur ormanlarmin yok
edilmesinin, 6rnegin kiiresel 1sinmaya nasil ve hangi boyutlarda etki ettigi
konusunda doga bilimcilerin bilgilerine bagvurulabilir.

Cevrenin korunmasi ve siirdiriilebilirlik hedeflerine ulasmak icin, finans
piyasasindan Yyararlanmak istiyorsak, ekonomistlere, yani iktisatgilara ve
isletme ekonomistlerine de ihtiyaciniz vardir. Bu hedefe i¢ basamakli bir
calisma ile ulasilabilir: Ik olarak, cevreye verilen zararin boyutlar1 rakamlar
ile tespit edilmeli ve bunun maliyeti belirlenmelidir. Ikinci olarak, cevre
kirliligi yapanin yanina kar kalmamali, bunun bir bedeli olmalidir; bu digsal

8  Ornegin AB'de sirket organlari ve calisanlarin isletme yénetimine katilim arasinda biiyiik

farkliliklar bulunmaktadir. Asgari uyumlastirma olarak, iiye iilkelerde farkli kurumsal
yonetim diizenlemeleri bulunmaktadir, bkz. Thomas M.J. Méllers. “Gesellschafts- und
Unternehmensrecht,” icinde Europarecht, ed. Reiner Schulze, Andre Janssen ve Stefan
Kadelbach (Baden-Baden: Nomos, 4th edition 2021), § 19 knr. 98 vd. Ayrica bkz. Stefan
Grundmann, Europdisches Gesellschaftsrecht (Heidelberg: C.F. Muller, 2nd edition 2011),
§ 5; Marcus Lutter, Walter Bayer ve Jessica Schmidt, Européisches Unternehmens- und
Kapitalmarktrecht (Berlin: De Gruyter, 6th edition 2017), § 13; Justus Mayer, “Das System
des Europdischen Handelsrechts,” icinde Européisches Privat- und Unternehmensrecht, ed.
Martin Gebauer ve Christoph Teichmann (Baden-Baden: Nomos, 2016), § 6. 13 vd.
9 Bkz. asagida IV.B no’lu baslik altindaki agiklamalar.
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maliyetlerin icsellestirilmesi”® meselesidir.”* Ugiincii olarak, cevresel
onlemler kapsaminda gerceklestirilecek faaliyetler ekonomik acgidan da
uygulanabilir olmalidir. Eski ekonomi bakani ve Alman sansolyesi Ludwig
Erhard'a da atfedilen bir 6z1ii s6z soyledir: “Ekonomi her sey degildir, ancak
ekonomi olmadan her sey bir hictir.” Tiiketimin azaltilmasi ile ¢evrenin en iyi
sekilde korunacagi, yadsinamaz bir gercekliktir: Ancak uluslararasi toplum,
ekonominin sadece gegici olarak degistirilebilecegi ve kiiresel ekonominin
blylmeye devam edecegi ve etmesi gerektigi goriisiindedir’>. Buna,
ekonomik biiylimenin ¢evreyi korumak i¢in yaratict ¢oziimler bulunmasi
konusunda katki saglayacagi umudu da eslik etmektedir”. Bu da birgok cevre
koruma o6nleminin, statilkonun ekonomik oncelikleri ile catisma halinde
oldugu ve bunlarin karsilikl1 tartilmas gerektigi anlamina gelmektedir’.

Iyi tasarlanmis hukuksal diizenlemeler, insanlar1 belirli davranislara sevk
etme konusunda onemli bir aractir. Bu tiir hukuksal aracglara cesitli hak ve
yiikiimliilikler dahildir. Bunlara bilgilendirme yiikiimliiliikleri, farkl yetkiler,
bazi yasaklar ve vergiler ve hatta ex post tazminat sorumlulugu ve son olarak
devlet denetimi gibi ¢esitli uygulamalar1 6rnek olarak gosterebiliriz. Sayilan

0 Digsal maliyetlerin igsellestirilmesi ¢evreye zarar veren davranisin neden oldugu ve tamir
(yenileme) ve saglik masraflar1 olarak karsimiza ¢ikan ve normalde kamu tarafindan
karsilanan masraflarin zarara sebebiyet verene yiiklenmesi anlamina gelmektedir.

Cevre hukukunda digsal maliyetlerin igsellestirilmesi konusunda bkz. Arthur Cecil Pigou,

The Economics of Welfare (London: Macmillan, 4th edition 1932), 101 ve ayrica Ronald

Coase, “The Problem of Social Cost,” J.L. & Econ. 3 (1960): 1-44.

72 Ziel 8.1 UN-Agenda 2030 fiir nachhaltige Entwicklung (dipnot. 7): “jahrliches Wachstum
des Bruttoinlandsprodukts von mindestens 7 Prozent in den am wenigsten entwickelten
Landern aufrechterhalten®. Tiirkcesi "en az gelismis iilkelerde yillik GSYIH biiyiimesinin
en az yizde 7 seviyesinde tutulmasi"; Einleitung Nr. 27 (a.g.e.): “Ein dauerhaftes,
inklusives und nachhaltiges Wirtschaftswachstum ist eine wesentliche VVoraussetzung fiir
Wohlstand”. Turkgesi: “Kalici, kapsayici ve siirdiiriilebilir ekonomik biiyiime refah igin
temel on kosul”dur. Umsetzungsmittel und die Globale Partnerschaft Nr. 68 (a.g.e.): “Der
internationale Handel ist ein Motor fir inklusives Wirtschaftswachstum und die
Verringerung der Armut und tragt zur Forderung der nachhaltigen Entwicklung bei,”
Turkgesi: “Uluslararasi ticaret, kapsayici ekonomik biiylimenin ve yoksullugun
azaltilmasinin itici giiciidiir ve siirdrilebilir kalkinmanin gelistirilmesine katkida
bulunur.” ErwG 1 Taxonomie-VO 2020/852 ekonomik blytime ve Art. 3 Abs. 3 EUV
anlaminda ¢evrenin korunmasi arasindaki iliskiden agik¢a bahsetmektedir.

3 Ziel 8.4 UN-Agenda 2030 fiir nachhaltige Entwicklung (dipnot. 7): “Bis 2030 die weltweite
Ressourceneffizienz in Konsum und Produktion Schritt fur Schritt verbessern und die
Entkopplung von Wirtschaftswachstum und Umweltzerstérung anstreben®. Tirkgesi:
"2030 yilina kadar tiiketim ve tiretimde kiiresel kaynak verimliligini adim adim iyilestirmek
ve ekonomik biiylimeyi ¢cevredeki tahribattan ayrigtirmak i¢in ¢aba gostermek."

4 Bu konuya asagida IV.B. no’lu baglik altinda deginilecek.
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uygulamalarin hayata gecirilmesinde her seyden once hukukculara ve angaje
olmus (gayretli) politikacilara gorev diismektedir. Politikacilarin oncelikli
gorevi ise, vatandaglarin ve sirketlerin ¢evre korumasina hangi orana kadar
katilmalariin beklenebilecegine dair temel verileri olusturmaktir. Bu
baglamda; hukuksal diizenlemeye yoOnelik elestirel bir etki (sunug)
degerlendirmesi yapilmasi 6nemlidir, ancak bu uygulamada genellikle ihmal
edilmektedir™. Bu degerlendirmenin 6nemli bir pargasi da, hukuksal
diizenlemenin ekonomik analizidir. Bu kapsamda yiiriirliige sokulan hukuk
kurallarinin etkin (efektif) olup olmadigi sorusuna cevap aranmalidir. Eger
getirilen kurallar agir1 islem maliyetlerine neden oluyorsa, bu durumda
kurallarim efektif olmadig1 sonucuna varilir. Bu husus, ABIHA"® m. 191'de de
ele alinmaktadir. Bu madde ¢evre hukukunun ¢esitli prensiplerini saymakta,
or. kirleten (sebebiyet veren) prensibi’’. Bir ihtilaf durumunda, hakim
genellikle politik ¢c6ziminin mantikli ve anlasilabilir ya da uygun (nesnel) ve
orantili olup olmadigini incelemek de zorundadir. Alman Federal Anayasa
Mahkemesinin iklimin korunmasina iligkin yeni bir karar1 ve Lahey'deki
Hollanda Bolge Mahkemesi'nin Shell aleyhine verdigi kararinda bunu agikca
vurgulamigtir’®, Siirdiiriilebilirlik konusu disiplinlerarast igbirliginin yani sira,
mutlak bir uluslararasi isbirligini de gerektirmektedir, zira ¢evrenin korunmasi
ve cevreye verilen zararlar iilkelerin milli sinirlarini asmakta, baska bir deyisle
sinir tanimamaktadir. Bu baglamda, farkli iilkelerde hukuki tradisyonlar
(hukuk anlayiglar1) arasinda énemli farkliliklarin bulunmasi halinde, hukuki
uyumlastirmanin zorluklari 6zellikle géz oniinde bulundurulmalidir”.

s Mollers, Juristische Methodenlehre, § 2 knr. 11.

" Avrupa Birliginin Isleyisi Hakkinda Antlasma (“Vertrag Gber die Arbeitsweise der
Europdischen Union”=AEUV)

7 Kirleten prensibi (“polluter pays principle®) igin bkz. Art. 192 Abs. 2 S. 2 AEUV.

Ekonomik kaygilara dncelik verilmesi yoniindeki hakim goriis bkz. Wolfgang Kahl, “Art.

192 AEUV,” icinde EUV/AEUV, ed. Rudolf Streinz (Miinchen: Beck, 3th edition 2018),

Art. 192 AEUV knr. 32 ve orada anilan diger yazarlar.

Gelecek nesillere karsi yukimlilikler hakkinda yeni kararlar ve yasal diizenlemeler i¢in

bkz. BVerfG, Beschl. t. 24.3.2021, 1 BvR 2656/18, NJW 2021, 1723 knr. 182 vd., 192 —

Klimaschutzgesetz; Haague District Court t. 21.5.2021, C/09/571932/HA ZA 19-379,

ECLI:NL:RBDHA:2021:5339 - Milieudefensie u. a. v. Royal Dutch Shell; Bu noktada,

hukuki gelisimin mesru sinirlarinin asilip asilmadigini tartismak miimkiin degildir, elestirel

gorisler igin bkz., Bjorn Lomborg, “Wie Klimaklagen den Armen Schaden,” Frankfurter

Allgemeine Zeitung, 27 Mayis 2021: 17; daha pozitif yaklasim i¢in bkz. Cees van Dam, The

Shell Case (t.b.c.) (Athens: ECFR, 2021); genel olarak bkz. Méllers, Juristische

Methodenlehre, § 13 knr. 83 vd.

% Dizel skandali 6rnegi iizerinden ABD hukuku i¢in bkz. Beate Gsell, Thomas M.J. Mollers,
“The Enforcement of Consumer Law and Capital Markets Law,” iginde Enforcing
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1. SURDURULEBILIR BiR FINANSAL PiYASANIN
SAGLANMASI iCiN AVRUPA BiRLiGi BiLGIi REJiMi

Asagida AB Yesil Mutabakati'min bilgi rejimine iliskin avantaj ve
dezavantajlar incelenecektir. Ayrica finansal piyasalarin siirdiiriilebilir eylem
icin dogru muhatap (zemin) olup olmadigi da sorgulanacaktir. Son olarak,
boylesine karmasik bir konuda yatirimcilari yanhis yonlendirmekten nasil
kaginilacagi sorusu da cevap aranacaktir.

A. Bilgi Rejiminin Avantaj ve Dezavantajlari
1. Homo Ocologicus Olarak Homo Oconomicus

Oncelikle sorulmasi gereken soru sudur: Finansal piyasalar gergekten
cevrenin korunmasini saglamaya yarayan uygun bir ara¢ midir? Bu soruya
bazi ¢evrelerce siddetle “hayir” cevabi verilmektedir: Bu goriisii savunanlara
gore, yatimmeilan oncelikli olarak elde edebilecekleri getiriler ilgilendirir,
portféyde yapilacak herhangi bir kisitlama, yatirimciyr optimal olmayan
tercihlere  yonlendirir®'. Ayrica siirdiiriilebilir yatimlar, geleneksel
yatirimlardan daha iyi bir riske gore ayarlanmis getiri sagladigi takdirde,
hukuksal diizenlemelere zaten ihtiya¢ duyulmaz, zira yatirimeilar uzun vadede
zaten siirdiiriilebilir yatinmlara yonelir®. Yatirimeilarin bir kismi da zaten
daha simdiden getiriden vazge¢gmeye ve “iyi kurumsal vatandaslar” olarak
vicdanlar1 rahat bir sekilde siirdiiriilebilir yatirrm yapmaya hazirdir®. Bu

Consumer and Capital Markets Law, ed. Beate Gsell, Thomas M.J. Méllers (Antwerpen:
Intersentia, 2020), 465-472.

80 David F. Larcker and Edward M. Watts, “Where's the greenium?,” J. of Account. & Eco.
69, no. 2/3 (2020): 101312, erisim: https://doi.org/10.1016/j.jacceco.2020.101312; ABD
piyasast i¢in bkz. Institutional Moneycom t. 22.8.2016, “Studie: Immobilieninvestoren
geraten starker unter Druck®”, https://www.institutional-money.com/news/theorie/
headline/studie-immobilieninvestoren-geraten-staerker-unter-druck-51873/.

81 Robert Bianchi ve Michael Drew, “Sustainable stock indices and long-term portfolio
decisions,” Journal of Sustainable Finance and Investment, no. 2 (2012): 303-305; Luc
Renneboog, Jenke Ter Horst ve Chendi Zhang, “Socially responsible investments:
Institutional aspects, performance, and investor behavior,” Journal of Banking and
Finance, no. 9 (September 2008): 1723-1734.

82 Johannes Kondgen, “Sustainable Finance: Wirtschaftsethik — Okonomik — Regulierung,”
icinde Festschrift flir Karsten Schmidt zum 80. Geburtstag, ed. Katharina Boele-Woelki et
al. (Minchen: Beck, Vol. 1 2019), 671-684: Riskin énlenmesi, en basit ifadeyle ekonomik
bir zorunluluktur.

8 Kondgen, “Sustainable Finance,” 671, 683 vd. Ekonomik ve ekolojik ¢ikarlari kombine
etmek (birlestirmek) konusunda bkz. Daniel C. Esty ve Quentin Karpilow, “Harnessing
Investor Interest in Sustainability: The Next Frontier in Environmental Information
Regulation,” Yale J. on Reg. 36 (2019): 625, 639.
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durumda zaten regiilasyona (diizenlemeye) gerek de kalmayacaktir, ¢linkii
piyasa bu konular1 kendi i¢inde daha iyi ve yeterli diizeyde dizenler8,

2. Piyasalar: Finansal Uriin Arz Edenler ve Yatirnmcilar icin Bir
Yatirnm Hedefi Olarak Siirdiiriilebilir Davrams

Belirtmek gerekir ki, gercekte konu iddia edildiginin aksine, daha
karmasgik bir yapiya sahiptir. Diizenlemelerin gereksiz oldugu, zira piyasanin
zaten buna gore yonlendigi yoniindeki itiraza (gorlise) katilmak miimkiin
degildir. Piyasalar ge¢miste ¢cevre dostu finansal iriinlere yeterince yonelim
gostermezken®®, son zamanlarda yasanan geligsmeler bilgi rejiminin “kazan-
kazan ilkesi” temelinde olumlu yanini ortaya koymaktadir: Siirdiiriilebilir bir
finansal iiriin, ihraggilar lehine talebi artirabilir: Bu da tahvillerde daha diisiik
faiz oranlari, girket hisselerinde ise daha yuksek fiyatlar olarak finans
piyasalarina yansir®. Bu, “yesil” (“green”) ve “prim” kelimelerinden
(“premium™) tiiretilen ve yapay bir terim olan “greenium” olarak bilinir®’: Bu
terim yatirimcilarin, devletin yesil tahvilleri i¢in 6demeye hazir oldugu avans
(kismi 6deme) anlamma gelir.8 Ayni durum biiyiik oranda “yesil” sirket
tahvilleri icin de gecerlidir®. Ancak finansal iiriinleri talep eden yatirimci igin
bir “kazancin” ortaya ¢ikmasi da olasidir. Yatirimer genelde sadece likit

84 Kondgen, “Sustainable Finance,” 671, 684 ve 681, 700; ayrica bkz. Florian Mdslein ve
Karsten Sgrensen, “The Commission’s Action Plan for Financing Sustainable Growth and
Its Corporate Governance Implications,” European Company Law Journal, no. 6
(December 2018): 221-224 (“planned economies™).

8  Forum Nachhaltige Geldanlagen (FNG) kiigiik yatirrmeilardan agikga bahsetmektedir,
“Marktbericht Nachhaltige Geldanlagen 2018,” 18; Kéndgen, “Sustainable Finance,” 671-
676.

8 paul Lanoie, Jérémy Laurent-Lucchetti, Nick Johnstone ve Stephan Ambec,
“Environmental Policy, Innovation and Performance: New Insights on the Porter
Hypothesis,” J. Econ. & Mgmt. Strategy 20, no. 3 (2011): 803, 804 ff.; Kristin Ulrike
Loffler, Aleksandar Petreski ve Andreas Stephan, “Drivers of green bond issuance and new
evidence on the *“greenium”,” Eurasian Econ Rev 11 (2021): 1, 2, erisim:
https://link.springer.com/article/10.1007/s40822-020-00165-y#citeas.  Nisan  2021'de
Alman hiikiimeti, 30 yil vadeli "yesil" devlet tahvillerinin plasmani igin, diger yonlerden
ayni olan ve ayni zamanda ihrag edilen geleneksel (ikiz) tahvillere kiyasla yaklasik 0,02
yiizde puani daha az faiz 6demistir, bkz. Markus Fruhauf, “Fur den Bund sind die griinen
Anleihen billiger,” Frankfurter Allgemeine Zeitung, 20 Nisan 2021: 29.

87 Frihauf, “Neue griine Bundesanleihe trifft auf groRes Interesse,” 23.

8 Sermeye piyasast terminolojisinde greenium yesil tahvillerinden (“green bond*) elde
edilecek getiri ile normal (geleneksel) tahvillerden (“vanilla bond*) elde edilecek getiri
arasindaki farka karsilik gelen meblag: ifade eder.

8 Bu konu ekonomi bilim camiasinda hala oldukga tartismalidir, bkz. Loffler, Petreski ve
Stephan, “Drivers of green bond issuance and new evidence on the “greenium”,” 1, 2.
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piyasalara ihtiyag duymakla kalmaz, aym zamanda yiiksek getiri yerine,
yiiksek giivenlik gibi farkli yatirim hedeflerini de izleyebilir.®® Dolayisiyla
piyasa katilimcilar1 farkli ya da zit kriterleri géz oniinde bulundurabilir. Zaten
Adam Smith de insanlarmm homo Gconomicus'tan daha fazlasi oldugunu
gostermistir®, Insanlar yatirimlariyla SDG*?'lere veya diger ESG hedeflerine
ulagilmasina ve dolayisiyla c¢evreye de katkida bulunabilirler. Bu,
Surddrdlebilir Finans 2.0 (“Sustainable Finance 2.0”) olarak bilinir:
Stirdiiriilebilirlik hedefleri bu nedenle diger yatinm hedefleriyle es
degerdedir®. Bu nedenle, performans anlatismin (“performance narrative™)
diizgiin isleyebilmesi® igin, bilgilendirme wve bilgi asimetrilerinin®
giderilmesi gereklidir®. Bu tiir iyi kurumsal vatandaslara (“good corporate
citizens”) drnek olarak kiliseye bagl kuruluslar, sigorta sirketleri, emeklilik
fonlar1 veya yiiksek gelir diizeyine sahip bireyler (“high net-worth-

% Menkul kiymet yatimminin "sihirli {iggeni" terimi, yani 6zel sermaye yatirimimin ana

unsurlarinin getiri, risk ve likidite oldugu ve bu hedeflerden birinin dncelikli olmasi
gerekmeksizin bir degis-tokus iliskisi ("Trade-off-Beziehung") i¢erisinde oldugu anlamina
gelmektedir. Menkul kiymet yatirim hizmeti saglayan girketlerin ilgili arastirma
yiikiimliiliikleri hakkinda bkz. 6rnegin bkz. Art. 54 Abs. 5 Delegierte VO (EU) 2017/565 t.
25.4.2016, ABI. EU Nr. L 87, s. 1.

% Adam Smith, Theory of Moral Sentiments (London: Henry G. Bohn, 2nd edition 1761), Part
I, Sec. I, Chap. I: “How selfish soever man may be supposed, there are evidently some
principles in his nature, which interest him in the fortunes of others, and render their
happiness necessary to him, though he derives nothing from it, except the pleasure of seeing
it.” Tirkgesi: "Insan ne kadar bencil olursa olsun, dogasinda bagkalarinin mutluluguna ilgi
duymasint saglayan ve bu mutlulugu gormekten baska bir zevki olmasa da, onlarmn
mutlulugunu kendisi igin gerekli kilan bazi ilkeler oldugu agiktir.”

92 SDG Ingilizce Sustainable Development Goal kelimelerinin kisaltmas1 olup, siirdiiriilebilir
kalkinma hedefleri anlamma gelmektedir. SDG siirdiiriilebilirligin ti¢ farkli boyutunu
kapsamaktadir: Sosyal, ekonomik ve cevre (ekoloji) boyutu. Sirdiiriilebilir Kalkinma
Hedeflerinden 6nce, insan, gezegen, refah, barws ve isbirligi’nden olusan bes temel ilke
eylem plan: olarak gorulir.

9 Henry Schafer, “Sustainable Finance — A Conceptual Outline,” University of Stuttgart
Working Paper, no. 3 (August 2012): 14 vd.; Bueren, “Sustainable Finance,” 813, 824.
Ayrica bkz. Estelle Herlyn ve Magdalene Lévy-Todter, ed. Die Agenda 2030 als Magisches
Vieleck der Nachhaltigkeit (Essen: Springer Gabler, 2020).

% Kondgen, “Sustainable Finance“, 671-679. Diger kavramlar ise “values-based investors”

ve “social return on investment investors”, yani “degerlere 6nem veren yatirimcilar” ve

“sosyal yatirim getirisine 6nem veren yatirimeilardir”. Bkz. Stephen Kim Park, “Investors

as Regulators: Green Bonds and the Governance Challenges of the Sustainable Finance

Revolution,” 1, 9; Daniel Esty ve Todd Cort, “Guest Editors’ Introduction Rethinking

Environmental/Social/Governance Metrics for the Mainstream Investor,” Journal of

Environmental Investing 8, no. 1 (2017): 1, 9.

Asimetrik bilgiler, birbiriyle 6rtiismeyen bilgiler anlamina gelmektedir.

% Ayni sekilde ErwG 10 Offenlegungs-VO (dipnot 44).
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individuals”)®” sayilabilir. Ideal bir ortamda, siirdiiriilebilirlik bir yatirim
hedefi olarak giderek artan sayida yatirimciyr cezbedebilir®®. Kigik
yatinmeilar bile, ¢evresel farkindaliktan ¢evresel davranisa®® dogru atilmasi
gereken adimi c¢ok kolay atilabilir, ¢linkii kiiclik yatirimcilar aslinda
tiketimden vazgecmek zorunda kalmadan surddrdlebilir bir finansal riin

satin alarak ¢evre i¢in iyi bir sey yapabilirler'®.

3. Bilgi Rejimi ve Bilgi Asimetrilerinin Giderilmesi

Yatirimemnin gevreye duyarli davranislara sevk edilebilmesi igin, bu
yonde gerekli olan bilgiye ulasmasinin saglanmasi zorunludur. Iste bu
noktada bilgi rejimi giindeme gelmektedir. Bu bilgi rejiminde aydinlatmakla
ylikiimlii olan tarafin, aydinlatmanin muhatabi olan tarafi bilgilendirilmesi
saglanmakta ve boylece bilgi asimetrileri ortadan kaldirilmaktadiri®,
Hisseleri borsada islem goren sirketler, sirket igi bilgilere iligkin olarak
yatirimeilar karsisinda bilgi avantajina sahiptir (bilgi asimetrisi): Bu
bakimdan bu tlr sirketler bilgi tekelcisi konumundadir'®2. Bununla birlikte,
sirketler veya devlet, yatirmecinin bilgi acigmi telafi etmek icin gerekli
bilgiyi nispeten daha ucuza saglayabilir (buna “sinyal verme” denir, ingilizce
“signalling”); burada bahsi gegen sirket “en ucuz maliyetten kaginan”
(“cheapest cost avoider”) sirkettir'®. Sermaye piyasasi hukukunun énemli

% Rakamlar icin bkz. Kondgen, “Sustainable Finance,” 671-676.

% Ayrntilar igin bkz. Esty ve Karpilow, “Harnessing Investor Interest in Sustainability: The
Next Frontier in Environmental Information Regulation,” 625, 641 ff. Kadin dergisi
Brigitte'in halihazirda kendi "Be Green" dergisini yaymliyor olmasi da oldukga dikkat
cekicidir.

9 Bkz. asagida IV.B. no’lu baghk altindaki agiklamalar. Benzer sekilde "basit" dogru bir
cevresel davranig ornegi olan Brent Spar petrol platformunun boykot edilmesi ¢agrisina
katilim i¢in bkz. Thomas M.J. Méllers, “Zur Zulassigkeit des Verbraucherboykotts - Brent
Spar und Mururoa,” Neue Juristische Wochenschrift 49, no. 21 (1996): 1374 vd.

100 Kondgen, “Sustainable Finance,” 671-686.

101 Bu konuda George A. Akerlof, “The Market for "Lemons": Quality Uncertainty and the
Market Mechanism,” Quarterly Journal of Economics 84, no. 3 (1970): 488, 494 makalesi
meshurdur. Yazar, alict kullanilmig otomobilin gizli ayiplarimi fark edemedigi igin, bu
otomobili eksi limon olarak nitelendirmisti. Bkz. Mollers, Juristische Methodenlehre, § 5
knr. 146 vd., § 8 knr. 21.

102 By kavram icin bkz. Thomas M.J. Mallers ve Franz Clemens Leisch, “Haftung von
Vorstanden gegeniiber Anlegern wegen fehlerhafter Ad-hoc-Meldungen nach BGB § 826
BGB,” Zeitschrift fur Wirtschafts- und Bankrecht 55, no. 35 (2001): 1648, 1654.

103 Dirk Zetzsche, Aktionarsinformation in der bérsennotierten Aktiengesellschaft (Berlin:
Heymann, 2006), 37; Johannes Ko&ndgen, “Die Ad hoc-Publizitdt als Priifstein
informations-rechtlicher Prinzipien,” icinde Festschrift fir Jean Nicolas Druey zum 65.
Geburtstag, ed. Rainer J. Schweizer, Herbert Burkert, Urs Gasser (Zirich: Schulthess,
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ilkelerinden biri de bilgi saglamak ve bilgi asimetrilerinin giderilmesidir'®,

Bu ilkeden g¢ikarilan kamuyu aydinlatma yikimluligi sayesinde ilgili
bilginin piyasaya ulagmasi ve fiyatlanmasi saglanir. Bunun dolayli etkisi
olarak, bilginin piyasa katilimcilarinin esit muamele gormesi ilkesine de
hizmet ettigi soylenebilir®,

Cevreye zararli davranislar hakkinda bilgi vermek, yasaklamalarla
karsilastirildiginda daha orantili ve daha hafif bir yontemdir, ¢linkii finansal
iirlin arz edenlerle bunlarin alicilart (hala) tercihlerini (kararlarini)
strddrdlebilir finansal urun aleyhine yapabilirler. Buna, belirli bir secenek
lehine “yonlendirme” adi verilmektedir!®. Yeterli ve gerekli oranda seffaflik
sayesinde, sirketlerin ge¢cmiste oldugu gibi ¢evre pahasina maliyetlerini
digsallagtiramayacaklar1 umulmaktadir. Gelecekte, menkul kiymet sirketleri
misterilerine siirdiriilebilirlik tercihlerini sormak zorunda kalacak ve
bdylece yatirimcilar daha 6nce hig fark etmedikleri siirdiiriilebilir yatirimlara
dogru tam anlamiyla “yonlendirilmis” baska bir soyleyisle “itilmis”
olacaklar’.

2002), 791-796, yazar burada “cheapest information provider”dan yani “en ucuz bilgi
saglayicisi”ndan bahsetmektedir.

104 Holger Fleischer, Informationsasymmetrie im Vertragsrecht: eine rechtsvergleichende und
interdisziplindre Abhandlung zu Reichweite und Grenzen vertragsschlubezogener
Aufkl&rungspflichten (Miinchen: Beck, 2001), 550 vd. Ayrica bkz. ErwG 3 Prospekt-VO.

105 Genel olarak Holger Fleischer, Verhandlungen des 64. Deutschen Juristentages Berlin
2002 Band I: Gutachten Teile F und G - Abteilung Wirtschaftsrecht: Empfiehlt es sich, im
Interesse des Anlegerschutzes und zur Forderung des Finanzplatzes Deutschland das
Kapitalmarkt- und Borsenrecht neu zu regeln? (Minchen: Beck, 2002), 1-27 vd.; devralma
hakki icin bkz. § 3 Abs. 1 WpUG.

106 Genel olarak Richard Thaler ve Cass Sunstein, Nudge (Connecticut: Yale University Press,
2008), tercumesi ise Richard Thaler ve Cass Sunstein, Nudge: Wie man kluge
Entscheidungen anstdRt (Berlin: Econ, 2011); Cass Sunstein, “Nudging: A Very Short
Guide,” Journal of Consumer Policy 37, no. 4 (Aralik 2014): 583; Stephan Gerg, Nudging:
Verfassungsrechtliche MaRstébe fir das hoheitliche Einwirken auf die innere Autonomie
des Birgers (Tibingen: Mohr Siebeck, 2019); Johanna Wolff, Anreize im Recht: Ein
Beitrag zur Systembildung und Dogmatik im Offentlichen Recht und dariiber hinaus
(Tubingen: Mohr Siebeck, 2021). Surdurulebilir finansal driinler igin bkz. Mdslein ve
Sgrensen, “The Commission’s Action Plan,” 221.

107 Kars. Art. 1 Nr. 6 Delegierte VO (EU) 2021/1253 zur Anderung der Delegierten
Verordnung (EU) 2017/565 (dipnot 45).
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4. Riskler: islem Maliyetleri, Stmirh Rasyonellik
(Bounded Rationality) ve Yesil Yikama

Bilgilendirme (kamuyu aydinlatma) yiikiimliiliiklerinin de olumsuz
etkileri olabilir ve bazen yonlendirme de ise yaramayabilir. Elli yildan daha
uzun bir stire énce Herbert Simon'%, insanlarin karar alma siireclerindeki
siirl1 rasyonellige dikkat ¢eken ve “ekonomik” ve “rasyonel” insan imajina
iliskin cekincelerini dile getiren ilk kisilerden biriydi. Insanlar sinirl 6lgiide
rasyonel davranirlar (“bounded rationality”) ve sadece tatmin edici veya
“yeterince iyi” olan alternatif davranis tarzlari ararlar. Karar verme
davraniglarini, siirli olan bireysel islem yeteneklerine (sinirli biligsel
yeteneklerine) gore sekillendirirler. Zamanin ve eldeki bilgilerin kisitli olmasi
onu “basitlestirme” (bagka bir anlatimla “eleme”) yontemi ya da sezgisel
yontemler olarak da bilinen “genel gecer kurallara” bagvurmaya sevk eder'®,
Bilginin muhatab: genellikle bilgi taskinligindan (“Information Overload1°)
muzdarip olur''t, Buna ek olarak, bilgi yiikiimliiliikleri islem maliyetlerini‘*?
onemli dl¢iide artirir. Kanun koyucu genellikle kisa ve basit bilgilerle sorunun
cozulmesine katki saglamaktadir. Bu tiir bir yaniltma tehlikesi igin artik 6zel
bir kavram mevcuttur: ABD'de, haksiz rekabet hukukunda yaniltici bir sekilde

cevre dostu veya siirdiiriilebilir olarak etiketlenen iiriinler icin yesil yikama

108 Herbert Simon, Models of Bounded Rationality (Cambridge: MIT Press, 1982).

109 Herbert Simon, “A Behavioral Model of Rational Choice,” The Quarterly Journal of
Economics 69, no. 1 (1955): 99 vd. Daniel Kahneman, Thinking, Fast ve Slow (New York:
Farrar, Straus and Grioux, 2011); terciimesi i¢in bkz.: Daniel Kahneman, Schnelles Denken,
langsames Denken (Miinchen: Penguin, 2012). Aym sekilde siirdiiriilebilir finansal tirtinler
i¢in bkz. Andreas Oehler, Matthias Horn ve Stefan Wendt, “Why Self-Commitment Is Not
Enough: On a Regulated Minimum Standard for Ecologically and Socially Responsible
Financial Products and Services,” i¢inde Designing a Sustainable Financial System, ed.
Thomas Walker, Stefanie Kibsey ve Rohan Crichton (Basingstoke: Palgrave Macmillan,
2018), 405, 408 vd.

10 Ya da “information overkill” yani “bilgi taskinhig” igin bkz. Everett Rogers ve Rekha

Agarwala-Rogers, Communications in Organisations (New York: Free Press, 1976), 90.

Sermaye piyasasinda bilgi tagkinligi sorunu ve ¢oziim onerileri i¢in bkz. Thomas M.J.

Mallers ve Erhan Temel, “Sermaye Piyasasinda Bilgi Tagkinlig1 (Kisa Finansal Raporlarin

Hayata Gegirilmesine Dair Ampirik, Psikolojik ve Karsilagtirmali Hukuk Temeline Dayal1

Bir Oneri),” BATIDER 32, 4 (2016): 23 vd.

Ex ante islem maliyetleri, 6rnegin fiyatlar hakkinda bilgi edinmek i¢in yapilan arastirma

maliyetlerinin yani sira sozlesme Oncesi ve sozlesmenin imzalanmasi maliyetleri ile

sozlesmenin denetlenmesi, diizeltilmesi ve uygulanmasinda ortaya ¢ikan ex post maliyetleri
de igerir. Bu konuda bkz. Coase, “The Problem of Social Cost,” 1, 15; Horst Eidenmidiller,

Effizienz als Rechtsprinzip: Mdglichkeiten und Grenzen der dkonomischen Analyse des

Rechts (Tibingen: Mohr Siebeck, 4th edition 2015), 97 vd.

111

112
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kavrami kullamiliyor!!®, Bu terim artik finans sektdriine de aktarilmusgtir.
“Yesil yikama” (“greenwashing™) terimi, surddrdlebilir finansal Grlinlerde
giindeme gelmekte ve bir finansal iiriin temel c¢evre standartlarina
uymamasina ragmen ‘“gevre dostu” olarak pazarlandigi durumlar igin
kullanilmaktadir!**, ABD Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu (SEC),
Deutsche Bank'in fon sirketi DWS'yi, siirdiiriilebilirlik kriterlerine dayali
yatirimlara asir1 deger bigtigi gerekgesiyle “yesil yikama” (“greenwashing’)
yapmakla suglayarak sorusturmaktadir!®,

En buylk 20 ESG fonundaki 50 yatirim sirketinden sadece ikisi 2020'de
“yesil sirket” olarak kabul edilmistir''®. Greenpeace tarafindan yapilan bir
arastirmada, Isvicre fon piyasasi, geleneksel yatirnmlara kiyasla sadece
“marjinal diizeyde, yani ¢ok az bir farkla daha da iklim dostu” olan finansal
tiriinleri finansal piyasalara arz etmekten dolay1 elestirildi'!’. Cok sayida
sirket CO2 nétrliigiine kendi ¢abalariyla degil, ¢cok ucuza CO2 sertifikalar1 (1

113 Bkz. 6rnegin Jamie Grodsky, “Certified Green: The Law and Future of Environmental
Labeling,” Yale Journal on Regulation 10, no. 1 (1993): 147, 150; Robin Rotman, Chloe
Gossett ve Hope Goldmann, “Greenwashing No More: The Case for Stronger Regulation
of Environmental Marketing,” Administrative Law Review 72, no. 417 (2020). S6zde ¢evre
dostu tirtinlerle ilgili bu tartisma Almanya'da da yillardan beri devam etmektedir, bu
tartigmalar igin 6rnegin bkz. Jurgen Kohler, “Schnittstellen von Umweltschadengesetz und
privatrechtlicher Umwelthaftung,” Umwelt- und Technikrecht 104 (2010): 343 vd.; Thomas
M.J., Mollers, Rechtsguterschutz im Umwelt- und Haftungsrecht: Praventive
Verkehrspflichten und Beweiserleichterungen in Risikolagen (Tibingen: Mohr Siebeck,
1996), 156; BGH, Urt. t. 20.10.1988, | ZR 219/87, BGHZ 105, 277, 281 — Umweltengel.

114 Komisyon, Taxonomie-VO 2020/852 ErwG 11 climle 3’te "bir finansal tirtintin temel gevre
standartlarina uymadig1 halde g¢evre dostu olarak tanitilmasi suretiyle haksiz rekabet
avantaji1 elde edilmesi" uygulamasini dogrudan yesil yikama olarak tanimlayarak bu sorunu
kabul etmektedir. Ayrica ErwG 9 climle 3 Klima-Benchmark-VO 2019/2089 ve CSRD
ErwG 2, ErwG 13‘de de ele alinmustir, bkz. dipnot 54.

115 patricia Kowsmann, Corinne Ramey ve Dave Michaels, “Authorities Probing Deutsche
Bank's DWS Over Sustainability Claims,” Wall Street Journal, 25 Agustos 2021,
https://www.wsj.com/articles/u-s-authorities-probing-deutsche-banks-dws-over-
sustainability-claims-11629923018.

116 Yani Orsted ve Vestas Wind. Bunun disinda, ESG fonlar1 Microsoft ve Alibaba gibi
teknoloji sirketlerini icermektedir, elestirel yaklasim i¢in bkz. Dennis Kremer, “Das taugen
nachhaltige ETF,” Frankfurter Allgemeine Zeitung, 27 Aralik 2020: 33; yazari belirsiz,
“Green meme,” 61, 62.

17 Greenpeace Schweiz, “Studie: Klima-Mystery-Shopping bei Schweizer Banken,” 7 vd.,
https://www.greenpeace.ch/de/publikation/72935/klima-mystery-shopping-bei-schweizer-
banken. Bagka bir elestirel yaklagim igin bkz. Dennis Kremer, “Wie griin sind Fonds?,”
Frankfurter Allgemeine Zeitung, 8 Agustos 2021: 28.
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Avroya) satin alarak - dis telafi yoluyla - ulasmak istiyor!®, Farkli sirketlerin
siirdiiriilebilirlik raporlarin1 karsilastirmak pratikte neredeyse imkansiz!';
hatta bazilarinin sahte ambalajlara sahip oldugundan bile s6z ediliyor!®, Zira
Olgilmesi mumkin olmayan degerleri (buyuklikler veya boyutlar)
(“inkommensurable Grossen™) 2!, yani elmalarla armutlar1 karsilastirmak

miimkiin degildir.

Bir drnek vermek gerekrise: Bir otomobil Ureticisi Uretimini tamamen
elektrikli otomobillere geviriyor'?, ikinci iiretici ise araglarim dizel motorla
iiretmeye devam ediyor, ancak araglarinin biyoyakitla ¢alisabilmesini?® ve
%99 oraninda bunun geri donistiiriilebilir, yani yeniden kullanilabilir
olmasini teknik agidan miimkiin kiliyor!?*. Acaba her iki otomobil treticisi de
yesil ve siirdiiriilebilir mi veya bunlardan sadece birisi mi bu 0zelliklere
sahiptir? Goriildiigi gibi soruyu cevaplamakta zorlaniyoruz. - Ya da bagka bir
ornek: Gaz veya niikleer enerji santrallerinin isletmecileri de siirdiiriilebilir
kategorisine dahil olabilirler mi? AB Uyesi iilkeler arasinda niikleer enerjinin

18 Ornegin Delivery Hero, Bayer, Volkswagen vs. icin bkz. Marcus Theurer, “Von wegen
Klimaneutral,” Frankfurter Allgemeine Zeitung, 14 Subat 2021: 20.

19 Philipp Krohn ve Antonia Mannweiler, “Ohne Richtschnur im Dschungel der
Nachhaltigkeit,” Frankfurter Allgemeine Zeitung, 3 Nisan 2021: 31; Antonia Mannweiler,
“Blatter, Globen und Sterne,” Frankfurter Allgemeine Zeitung, 13 Mart 2021: 30.

120 Wiwin Yatirim Sirketinin fon ydneticisi Greiner tarafindan Autodesk, Adidas ve Wirecard

sirketlerine kars1 yapilan elestiri bu yondedir, bkz. Yazar belirsiz, “Dunkelgriner Fonds

sucht Anleger: Wiwin-Fondsmanager kritisiert “Mogelpackungen vieler nachhaltiger

Anlagen und will es besser machen,” Frankfurter Allgemeine Zeitung, 31 Mart 2021, 23.

Latince 6l¢li anlamima gelen mensura teriminden tiiretilmistir ve kabaca "ortak ol¢ii

olmadan" olarak cevrilebilir. Walter Leisner, Der Abwégungsstaat: Verhaltnismagigkeit

als Gerechtigkeit? (Berlin: Duncker und Humblot, 1997), 72-96. Kisa ve 6z bilgiler i¢in

bkz. Yargig¢ Scalia, icinde: Bendix Autolite Corp. v. Midwesco Enterprises, Inc., 486

U.S. 888, 897 (1988): “whether a particular line is longer than a particular rock is heavy”

("belirli bir gizginin belirli bir kayanin agirhgindan daha uzun olup olmadig1"); elestirel

yaklasim igin bkz. Gregoire Webber, “Proportionality, Balancing, and the Cult of

Constitutional Rights Scholarship,” Canadian Journal of Law and Jurisprudence, no 1

(2010): 195 vd.

Isveg otomobil iireticisi Volvo'da dizel ve benzinli motorlar kademeli olarak kullanimdan

kaldirtliyor. 2019'dan itibaren yeni modeller yalnizca elektrikli veya hibrit motorlarla

calisan araglardan olusacak. Bkz. Spiegel t. 5.7.2017.

123 Otomobil endiistrisinin ilgili ¢abalari hakkinda bkz. Gerald Braumberger ve Georg Merk,

“*Jetzt reicht’s!*,” Frankfurter Allgemeine Zeitung, 16 Mayis 2021, 24.

BMW tarafindan yapilan aciklamaya gore, iiretilen 2,5 milyon BMW otomobili her yil

780.000 ton atik iiretiyor ve bu atiklarin %99°u geri déniistiiriilerek yeniden kullaniliyor,

bkz. BMW, “Sustainability Factbook 2020,” 17,

https://www.bmwgroup.com/content/dam/grpw/websites/bmwgroup_com/responsibility/d

ownloads/de/2020/2020_Factbook_de.pdf.

121

122

124
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siirdiiriilebilir ve giivenli olup olmadig1'® ya da kesin olarak strdtrilemez
olup olmadigi konusunda siddetli tartismalar giliniimiizde de devam
etmektedir!?, Tm bu sorunlar akla, insanlarin sermaye piyasasi yerine deyim
yerindeyse limon pazarinda limon ticaretiyle mi ugrastigi sorusunu
getiriyor'?”. Yesil yikama sorunu ¢oziilmiis gibi gozikmiyor?®, clinki
Avrupa norm koyucusu bu sorunu sadece ilgili diizenlemenin gerekce, baska
bir ifadeyle milahaza kisminda ele almakla yetiniyor'®. Asagida da
goriilecegi ilizere, norm koyucu piyasanin belirleyici katilimcilar1 olan
yatirimcilar ve menkul kiymet arz edenler igin gerekli koruyucu hikuimleri
unuttugundan dolayi, norm koyucunun dizenlemelerin sarih ve eksiksiz
olmasina yo6nelik ¢abalarinin yeterli olmadig: sdylenebilir.

B. Avrupa Birligi Diizenlemeleri: Gerekli Standartlar, Tamimlar ve
Spesifikasyonlar

Avrupa Birligi norm koyucusu, piyasalarda yaniltici faaliyetleri ve yesil
yikamay1 onlemek maksadiyla, Bilgilendirme Tiiziigi (“OffenlegungsvVO”)
ve Taksonomi Tiiziigii'nde (“TaxonomieVO=Taxonomy Regulation”) cok
sayida kavramm tammmimi yaparak, belirli standartlari olusturmaya
caligmaktadir. Bilgilendirme Tiiziigii, koyu yesil (Bilgilendirme Tiiziigii m.
9), acik yesil (Bilgilendirme Tiiziigii m. 8) ve geleneksel, siirdiiriilebilir
olmayan finansal triinler (Bilgilendirme Tiiziigi m. 7) olmak tizere ti¢ farkli
finansal Urtin kategorisi ongormektedir. Buna karsilik Taksonomi Tiiziigi ise,
ilk kez cevresel hedefleri (a), ilgili ekonomik faaliyetleri (b) ve cevresel
hedeflere ulagsma kriterlerini (c) birbirinden ayirmaktadir.

1. Cevresel Hedefler

Taksonomi Tiiziigli'niin 9. maddesi ilk olarak ekonomik faaliyetlerin
stirdiiriilebilirligi icin bir Olgiit teskil edecek alti ¢evresel hedef ortaya

125 Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Slovakya ve Slovenya niikleer enerjinin "uzun vadede

stirdiiriilebilir ve giivenli bir enerji kaynagi" oldugunu ilan etmislerdir, bkz. Vorschlag fir

eine Taxonomie-VO - Politische Einigung, Anlage, s. 5.

Avusturya'min  deklarasyonu ise: Niikleer enerji "glivenli veya surdurilebilir

gorilmemektedir" bkz. Vorschlag fir eine Taxonomie-VO - Politische Einigung t.

7.2.2020, Dossier 2018/0178 (COD), COM(2020) 353 final, Anlage, s. 5.

127 ABD’deki hukuki durum igin bkz. Esty ve Karpilow, “Harnessing Investor Interest in
Sustainability: The Next Frontier in Environmental Information Regulation,” 625, 665.

128 Bu konuya deginen bir yazar i¢in bkz. Talbot, “What Does "Green" Really Mean?: How
Increased Transparency and Standardization Can Grow the Green Bond Market,” 127, 136
vd.

129 Bkz. dipnot 114.

126
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koymaktadir: Iklim degisikliginin azaltilmas:; iklim degisikligine uyum; su ve
deniz kaynaklarinin siirdiiriilebilir kullanimi ve korunmasi; dongiisel
ekonomiye gecis; kirliligin 6nlenmesi ve azaltilmasi; biyogesitliligin ve
ekosistemlerin korunmasi ve iyilestirilmesi.

2. Cesitli Ekonomik Faaliyetlerin Onemli Katkilari

Taksonomi Tiiziigii‘niin 3. maddesine gore, bir ekonomik faaliyet,
cevresel hedeflerden bir veya daha fazlasinin gerceklestirilmesine 6nemli bir
katki sagliyorsa, cevresel hedeflerden bir veya daha fazlasinda 6nemli bir
zarara yol agmiyorsa, ayrica Taksonomi Tiiziigiiniin 18. maddesinde belirtilen
asgari koruma seviyesine uygun olarak gergeklestiriliyorsa ve AB Komisyonu
tarafindan belirlenen teknik degerlendirme kriterlerini tasiyorsa gevresel
(ekolojik) agidan siirdiiriilebilir olarak kabul edilir. Taksonomi Tiiz{igliniin
10-16. maddeleri arasinda, ekonomik faaliyetlerin c¢evresel hedeflere
ulasilmasinda hangi yollarla 6nemli katkilar saglayabilecegi belirtilmektedir.
2. Seviyede olan bu kaba cergeve, heniiz yiiriirliige girmemis bulunan teknik
degerlendirme kriterleri ile somutlastirilacaktir. Ilk iki ¢evresel hedef (iklim
degisikliginin azaltilmasi ve uyum) i¢in teknik degerlendirme kriterlerinin ilk
taslagr halihazirda yaymlanmistir’®, Ancak norm koyucu, Taksonomi
Tiiziigii'nde kat1 fosil yakitlar kullanarak elektrik tretme faaliyetlerini
cevresel acidan siirdiiriilebilir ekonomik faaliyetlerin disinda tutmaktan
kaginmamusgtir; bu nedenle 0rnegin komiirle ¢alisan elektrik santrallerinde
elektrik tiretimi hi¢cbir zaman cevresel agidan siirdiiriilebilir olarak kabul
edilemez®®!, Komisyon'un en yeni taslagi niikleer enerjiye iliskin teknik
degerlendirme kriterlerini ele almaktadir. Niikleer enerji {liretimi i¢in yeni
giivenli niikleer enerji santrallerin ingas1 veya mevcut santrallerin giivenli bir
sekilde isletilmesi, teknik degerlendirme kriterlerine uygun olduklar: siirece

Taksonomi Tiiziigii kapsaminda bir gecis faaliyeti teskil etmektedir!®,

Tim ekonomik faaliyetlerin g¢evresel hedeflere ulagilmasina aym
seviyede dogrudan katki saglayamayacagl yadsinamaz bir gercektir. Bu

130 Technische Bewertungskriterien beziiglich Klimaschutz bzw. Anpassung an den
Klimawandel C (2021) 2800 final (dipnot 50).

181 Art. 19 Abs. 3 Taxonomie-VO (dipnot 49); katilmadigimiz goriis icin bkz. Geier ve
Hombach, “ESG: Regelwerke im Zusammenspiel,” 6.

132 Draft Delegated Regulation (EU) amending Delegated Regulation (EU) 2021/2139 as
regards economic activities in certain energy sectors and Delegated Regulation (EU)
2021/2178 as regards specific public disclosures for those economic activities, C
(2022)0631 final (Mar. 9, 2022), Annex I, No. 4.27, 4.28 [hereinafter Draft Delegated
Regulation as regards economic activities in certain energy sectors].
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yuzden farkli ekonomik faaliyet tiirleri arasinda ayrim yapmak gerekir. Bu
baglamda Taksonomi Tiiziigii 10.-16. maddeleri arasinda sayilan sartlari
yerine getiren ekonomik faaliyetlerin cevresel hedeflere ulasilmasina
dogrudan ve dnemli bir katki sagladigi sdylenmektedir. Ornegin, bir riizgar
santralinin faaliyeti iklimin korunmasina énemli bir katki saglar’®, Madde
16‘°da tammmlandigi sekliyle “kolaylastirici faaliyetler”*®* (“enabling
activities™), bagka bir faaliyetin ¢cevresel hedeflerden birine 6nemli bir katkida
bulunmasini sagladiklar1 takdirde c¢evresel hedeflere katkida bulunurlar.
Riizgéar santrali 6rneginde, riizgér tiirbinlerinin imalati bdyle bir kolaylastirici
faaliyet olur'®®. Yukarida bahsedilen iki ekonomik faaliyetin yani sira,
yalnizca iklimin korunmasina ydnelik ¢evresel hedefe ulasmak amaciyla
Uctincli bir grup olarak *“gecis faaliyetleri” (“transitional activities”)
ongorilmistiir. Bu gecis faaliyetleri hala CO2 emisyonlarina neden
olmaktadir, ancak su anda teknolojik ve ekonomik olarak uygulanabilir diisiik
karbonlu bir alternatifleri bulunmamaktadir (Taksonomi Tizagi m. 10 f. 2).
Buna gore, bahsi gegen bu gegis faaliyetleri, eger sektordeki en iyi sera gazi
emisyon degerlerine sahipseler ve disik karbonlu alternatiflerin
gelistirilmesine ve yayginlastirlmasina engel olmuyorlarsa ve ayrica
kilitlenme etkilerine yol agmiyorlarsa, iklimin korunmasina 6énemli bir katkida
bulunurlar (Taksonomi Tiiziigii m. 10 f. 2). Bu baglamda tanimlanan teknik
degerlendirme kriterleri diizenli olarak gozden gegirilir ve giincellenir
(Taksonomi Tiiziigii m. 19 f. 5 bent 3). Ornegin, i¢ten yanmali motorla calisan
uzun mesafeli demiryolu tasimaciliginda (dizel veya buharli lokomotiflerle)
yolcularin taginmasi, DNSH kriterlerinin diger bir sekilde yerine getirilmesi
halinde, bu tiir bir gegis faaliyeti olarak kabul edilebilecektir®3,

133 Kars. Art. 10 Abs. 1 lit. a) Taxonomie-VO i.V.m. Technische Bewertungskriterien
beziiglich Klimaschutz bzw. Anpassung an den Klimawandel, C(2021) 2800 final (dipnot
49), Annex I, Nr. 4.3, zum Beispiel des Windparks: Nils Ipsen ve Lars Roh, “Mysterium
Taxonomie,” Zeitschrift fur Wirtschaftsrecht, no. 41 (2020): 2001, 2005.

184 Etkinlestirici faaliyet terimi de Inglizcede enabling activities seklinde ifade edilen kavramin
alternatif terclimesidir.

135 Kars. Art. 10 Abs. 1 lit. i) Taxonomie-VO i.V.m. Technische Bewertungskriterien
beziiglich Klimaschutz bzw. Anpassung an den Klimawandel, C(2021) 2800 final (dipnot
49), Annex I, Nr. 3.1.

136 Kars. Technische Bewertungskriterien bezlglich Klimaschutz bzw. Anpassung an den
Klimawandel, C(2021) 2800 final (dipnot 50) Annex I, Nr. 6.1.
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3. Hedeflere Ulasmak icin Kriterler: Eleme (Dislama) Kriterleri,
Yasam Déngiisii (“Life-cycle”), Simfimin En Tyisi (“Best in class”)

Belirtmek gerekir ki, Taksonomi Tiiziigii kapsaminda ¢evresel agidan
strddrdlebilir olarak kabul edilmek igin, ekonomik faaliyetin bu gevresel
hedeflere yalnizca 6nemli bir olumlu (pozitif) katkida bulunmasi yeterli
degildir (Taksonomi Tiziigi m. 10-16 ile baglantili olarak m. 3 bent a).
Ayrica, diger cevresel hedefler iizerinde onemli bir olumsuz etkisinin de
bulunmamasi gerekir (Taksonomi Tiiziigii 17 ile baglantili olarak m. 3 bent
b). Taksonomi Tiiziigiiniin 17. maddesinin negatif yorumu “Onemli Zarar
Vermeme Kural”**" (DNSH= “Do No Significant Harm”) olarak adlandirilir
ve “Onemli Katki” kavram gibi yetki devri tiiziiklerinde belirtilir®®. Buna ek
olarak, Taksonomi Tiiziigliniin 18. maddesinde dort uluslararasi diizenlemeye
atifta bulunularak asgari sosyal koruma beklenmektedir'*®. Bahsi gegen bu iki
normla dislama kriterleri tammlanmustir. Klasik bir maliyet-fayda'#° analizine
gore, olumsuz ¢evresel etkileri ¢cevresel faydalarini asan ekonomik faaliyetler
prensip olarak cevresel agidan siirdiiriilebilir kabul edilmezler**!. Tlgingtir ki,
niikleer enerjiyle ilgili yukarida bahsedilen tartismal*? artik ¢oziilmiis gibi

187 Ayrintilar igin bkz. TEG, Taxonomy Technical Report, June 2019, s. 44 vd., erisim:
/lec.europa.eu/info/sites/default/files/business_economy_euro/banking_and_finance/docu
ments/190618-sustainable-finance-teg-report-taxonomy_en.pdf.

138 Technische Bewertungskriterien beziiglich Klimaschutz bzw. Anpassung an den

Klimawandel, C(2021) 2800 final (dipnot 50).

OECD Cokuluslu Sirketler Rehberi'ne atifta bulunarak, gézden gegirilmis versiyon 2001,

erisim: https://mneguidelines.oecd.org; der Leitprinzipien der Vereinten Nationen fir

Wirtschaft und Menschenrechte t. 21.3.2011, A/HRC/17/31; der Grundprinzipien und

Rechte aus den acht Kernubereinkommen, Erkldrung der Internationalen

Avrbeitsorganisation tber grundlegende Prinzipien und Rechte bei der Arbeit t. 18. 6. 1998

(Sekiz énemli sézlesmenin temel ilkeleri ve haklar, Uluslararasi {s Orgiitii'niin 18. 6. 1998

tarihli Calisma Yasaminda Temel lkeler ve Haklar Bildirgesi), erisim: https://www.ilo/org

sowie der Internationale Charta der Menschenrechte t. 10.12.1948, A/RES/217 A (l11).

140 ErwG 40 ciimle 1 Taxonomie-VO (dipnot 49).

141 Guido Calabresi, The Costs of Accidents (Connecticut: Yale University Press, 1977), 135
vd.; Coase, “The Problem of Social Cost,” 1, 6 vd.; Hans-Bernd Schéfer ve Claus Oitt,
Lehrbuch der 6konomischen Analyse des Zivilrechts (Wiesbaden: Springer Gabler, 6%
edition 2020), 279; Michael Adams, Okonomische Analyse der Gefahrdungs- und
Verschuldenshaftung (Heidelberg: R. v. Decker’s Verlag, G. Schenck, 1985), 42, 165 vd.;
Mollers, Juristische Methodenlehre, § 5 knr. 125.

142 Bkz. yukarida dipnot 125 vd.

139
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goriinmektedir. Niikleer enerji, emisyon iiretmedigi ve nihai depolamanin
giivenli oldugu diisiiniildiigii i¢in, strdtrtlebilir kabul edilmektedir®,

AB norm koyucusu bir ekonomik faaliyetin cevresel hedefe “gesitli
sekillerde” ulagsmasma izin vermektedir**, Taksonomi Tiiziigii, Dongiisel
ekonomi i¢in, sadece dayanikliliktan degil, aynm1 zamanda kaynaklarin
tuketiminden ve hizmet olarak bir iriiniin doniistiriilmesinden de
bahsetmektedir#s, Dongiisel ekonomi sadece ayri bir gevresel hedef olarak
bulunmamakta, aynm1 zamanda bir¢ok kisi tarafindan “yasam dongiisii”
yaklagimu (“Life-cycle”) olarak da adlandirilmaktadir®. Bu yaklagim sadece
uriini  degil, aym1 zamanda oOn driinlerin siirdiiriilebilirligini ve iiriin
dongiisiinii, yani geri doniisiimiini de dikkate almaktadir’*’. “Sinifinin en
iyisi” yaklagimi 6zellikle gegis donemi faaliyetleri igin talep gérmektedir.
Burada sektordeki en iyi ¢cozim odullendirilmektedir4®

I11. YASAL BOSLUKLARDAN KAYNAKLANAN YESIL
YIKAMA RISKLERI

Yukarida acgiklanan standart belirleme su anki statiikonun Otesine
gecmekte ve dogru istikamette ilerlemektedir. Ancak bu sekilde yatirnmcilarin
yaniltilmasinin ya da “yesil yitkamanin” 6ntine gegmek mimkindir madur?
Bu soruya kesin olarak “evet” cevabi vermek mimkiin degildir. Zira dort
alanda hala cevaplanmamig sorular mevcuttur ve bu baglamda, daha somut ve
daha detayli diizenlemelere ihtiyag vardir: Bunlar: (1) Yetersiz kalan “ya hep
ya hig ilkesi”, (2) heterojen uygulama alani (3) diizenleyici bir amag olarak
rasyonel yatirimer karar verme yetisinin dikkate alinmamasi (4) ve normatif
diizenlemelerin yetersiz uygulanmasidir.

143 Joint Research Centre, Technical assessment of nuclear energy with respect to the ‘do no
significant harm’ criteria of Regulation (EU) 2020/852 (‘Taxonomy Regulation’), 2021, s.
11, erisim: https://publications.jrc.ec.europa.eu/repository/handle/JRC125953.

144 “Grundsatz der Technologieneutralitdt ("Teknolojik tarafsizlik prensibi"), Art. 19 Abs. 1
lit. a) Taxonomie-VO (dipnot 49)

145 Dongusel ekonomi icin bkz. ErwG 28 ciimle 1 ve Art. 13 Abs. 1 Taxonomie-VO (dipnot
49).

146 Sy hiiktimlerde bulabilirsiniz: ErwG 28 ciimle 4, ErwG 34 ciimle 3, ErwG 40 ciimle 3,
ErwG 42 climle 2, ErwG 44 ciimle 3, ErwG 47, Artt. 2 Nr. 9, 13 Abs. 1 lit. d), 16 lit. b), 17
Abs. 1, 1 1it. d) i), 2, 19 Abs. 1 lit. g) Taxonomie-VO (dipnot 49).

147 Yagam dongiisiiniin tamamn i¢in karg. Art. 17 Abs. 2 Taxonomie-VO (dipnot 49).

148 Cf. Art. 10 Abs. 2 lit. a) Taxonomie-VO (dipnot 49): "sektdrdeki en iyi coziimler".
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A. Taksonomi Tiiziigiiniin Zayif Noktas1 Olarak “Ya Hep Ya Hig¢
Yaklasim1”

1. Cesitli ve Kismen de Celiskili Olan Parametrelerin Karmasikhig
(Kompleks Olusu) Sorunu

Taksonomi Tiiziiglindeki tanimlama yaklasimina ragmen, finansal
piyasada hala yamiltici bilgi riski bulunmaktadir: Aym1 anda ¢ok fazla
parametre dikkate alindiginda, yani g¢evresel, sosyal ve yonetisim (CSY)
konular1 dikkate alindiginda, bilgilerin celigkili olma riski giindeme gelebilir:
Ornegin sUrdurulebilir olmakla birlikte, iiretiminde sosyal ve ydnetigim
parametreleri dikkate almayan Hindistan mali elektrikli otomobil
bataryasinin'®® ya da biyoyakitla ¢alisan bir litrelik bir dizel motorun nasil
siniflandirilacag agik degildir.

Avrupa Birligi norm koyucusunun, akla gelebilecek her tiirlii ekonomik
faaliyetin ¢evresel siirdiiriilebilirligini  belirlemeye yonelik kriterler
tanimlayarak, en fazla ayrinti diizeyine sahip, her seyi kapsayan bir dizi
diizenleme yoluyla yesil yikamayi (g6z boyamay1) dnleme girisiminin pratikte
gerceklesmesi zor goriinmektedir. Aksine bu girisimin, teknik ilerleme ve
gelismeleri engelleyebilecek “taskin bir mevzuata” ° yol acma riski
bulunmaktadir. Baslangicta siirdiiriilebilirlik konusunun yatirimlardan elde
edilecek getirileri etkiledigi, diizenleyicinin hangi yogunlukta yonlendirmede
bulunmak istedigine dair ekonomik bir karar verilmesi gerektigi
belirtilmisti’®': Buna gore sorulmasi gereken soru sudur: Acaba sirketlerin
%95'i mi parametreleri yerine getirmeli yoksa sadece %>5'i mi? Bu soru yesil
yikamanin kapsamini belirlemektedir.

149 Genel olarak konuyu ele alan bagka bir yazar igin bkz. Kdndgen, “Sustainable Finance,”
671, 678.

150 Taksonomi Tiiziigii (die Taxonomie-VO) ve Taslak Yetki Devri Tiizlkleri (die entworfenen
Delegierten Verordnungen) halihazirda birkag bin sayfadan olusmaktadir. Sadece Iklim
Degisikligine Iliskin Yetki Devri Tiiziigiin Taslak Annex I'i (der Entwurf des Annex | der
Delegierten VO zum Klimawandel) 230'dan fazla sayfa icermektedir. Elestirel goriis i¢in
bkz. Franz-Christoph Zeitler ve Silke Wolf, “Nachhaltigkeit in der Finanzwirtschaft,”
Positionspapier Wirtschaftsbeirat Munchen, Mayis 2020, www.wbu.de. Sermaye piyasast
hukukundaki benzer sorunlar icin bkz., Thomas M. J. Mollers, “Europdische
Gesetzgebungslehre 2.0: Die dynamische Rechtsharmonisierung im Kapitalmarktrecht am
Beispiel von MiFID Il und PRIIP,” Zeitschrift fir Europaisches Privatrecht, no. 2 (2016):
325, 332 vd.

151 Bkz. dipnot 81.

2148



Ankara Uni. Hukuk Fak. Dergisi, 73 (3) 2024: 2119-2180 Avrupa Yesil Mutabakatr. ..

2. Ya Hep ya Hi¢ Yaklasimimin Teknolojiye A¢ik Olmamasi Sorunu

Taksonomi Tiiziigii ¢ercevesinde, su ana kadar sirketlere stirdiiriilebilir
faaliyetlerini munferit ekonomik faaliyetlerle iliskilendirerek, daha ayrintili
bir sekilde gerekgelendirmeleri i¢in dogrudan bir firsat verilmemistir. Bunun
yerine, genel bir “ya hep ya hi¢ anlayis1” hakimdir. Yanls yonlendirme
(yatinmecinin yaniltilmasi) ve yesil yikama sorunundan kag¢inmak igin,
parametrelerin tekrar ele alinarak, revize edilmesi gerekir. Bu her seyden 6nce
dislama (eleme) kriterleri icin gecerlidir. Burada norm koyucunun éncelikli
gorevi  sirdiiriilebilirligi  akilet  parametreler  kullanmak  suretiyle
tammlamaktir. Nihayetinde, sadece global (tiim alanlar1 kapsayan) bir
yaklagim kiiresel 1sinmay1 durdurabilir ve siirdiiriilebilirligi saglayabilir.
Buna, yukarida bahsedilen “yasam dongiisii’!® yaklasim ve dongiisel
ekonominin®®® yani sira, tanimlanan ¢evresel hedeflere ulagilmasia katkida
bulunabilecek yeni teknolojilere ve ekonomik faaliyetlere acik olmak da
dahildir. Kriterleri her zaman giincel gelismeleri yansitmayan®* kati bir
simiflandirma, boylesine karmasik ve degisken bir konunun hakkini veremez.
Ayrica Taksonomi Tiziginde yer alan ve sadece minferit ekonomik
faaliyetlere odaklanan siirdiiriilebilirlik kavraminin, karmasik deger
zincirlerinin hakkin1 verebilecegi stiphelidir. AB norm koyucusunun bu
yondeki iradesi (istegi) bilinmekte!®®. Ancak Teknik Degerlendirme Kriterleri
Taslaginda (“Annex | und Annex 11”) bu iradeyi (istegi) yansitan dogrudan bir
diizenleme bulunmamaktadir. Elektrikli otomobillerde hangi elektrigin
kullanilmas1 gerektigine dair bir diizenleme mevcut degildir. Bunu yine
otomobil 6rnegini kullanarak agiklamak gerekirse: Elektrik ya da hidrojenle
caligan otomobiller ancak yesil enerji kullanildiginda, yani enerji kémir ya da
dogal gazdan elde edilmediginde ekolojik agidan anlam ifade eder. Elektrikli
bataryalar i¢in lityum {iretmek {izere Giliney Amerika'da komiirle ¢caligsan enerji

152 Avrupa’daki durum icin bkz. dipnot 145 vd. ve Ziel 12.4 UN-Agenda 2030 fir nachhaltige
Entwicklung (dipnot 7).

153 Avrupa’daki durum icin bkz. dipnot 143 ve Ziel 12.5 UN-Agenda 2030 fir nachhaltige

Entwicklung (dipnot 7).

Komisyon sadece ii¢ yilda bir tiiziikk uygulamasina iliskin rapor hazirlar: Art. 26 Abs. 1

Taxonomie-VO (dipnot 49).

Taksonomi Tiiziigii m. 19 f. 1 g (dipnot 49) teknik degerlendirme kriterlerinin gereklilikleri

ile ilgili olarak sunlar1 belirtmektedir: "Teknik degerlendirme kriterleri [...] hem ekonomik

faaliyetin kendisinin c¢evresel etkisini hem de sagladigi iiriin ve hizmetlerin ¢evresel

etkisini, 6zellikle de bu {iriin ve hizmetlerin tiretimi, kullanimi ve kullanim siiresinin sonunu

g6z Oniinde bulundurarak yasam dongiisiinii ve mevcut yasam dongiisii analizlerinin

sonuglarini dikkate almalidir."

154

155
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santralleri insa edilir ve Avustralya'dan da komiir ithal edilirse, ortaya pek de
cevre dostu (ekolojik) olmayan bir tablo ¢ikar'®. Bu nedenle, gelecekte
sadece yesil elektrik olacagi varsayimi, uzun siire varligini siirdiirecek hos bir
temenniden 6teye gidemeyecektir. Sadece Hindistan'dan®®" gelen bataryalar
gibi uc ornekler DNSH testi kullanilarak elenebilir’®. Alman Federal
Hiikiimeti Tedarik Zinciri Ozen Yiikiimliligi Yasast
(“Lieferkettensorgfaltspflichtengesetz”) ile bu konuda atak bir yaklasim
sergiledi, ancak bu yasal diizenleme daha ¢ok sosyal boyutla smirl kaldi**°.
Burada ¢evresel boyuta yonelik bir diizenleme diigiiniilebilir.

Baska bir agidan bakildiginda, “siyah-beyaz diisiinme”, baska bir
sOyleyisle “ya hep ya hi¢ anlayis1”, her seyden Once gecis teknolojilerinin
siirdiiriilebilirlik potasinin diginda kalmasina neden olmaktadir. Ornegin, yeni
tiretilen konvansiyonel (motorlu) araglarin 2025 yili sonuna kadar sadece
50grCO2/km emisyon salinimina izin verilirken, 2026 yilindan itibaren CO2
emisyon salinimi tamamen yasaklanmistir'®®, Taksonomi Tiiziigii'ne gore, bu
esikleri asan motorlu araglarin iiretimi, arag {ireticisi 6rnegin 6zellikle iyi bir
geri doniisiim oranina sahip oldugunu veya bir litrelik dizel ara¢ gelistirdigini
veya dizel motorun biyoyakitla ¢alisabildigini ispat etmeden c¢evresel agidan
surdartlebilir bir ekonomik faaliyet sayilmaz'®!. Ya hep ya hig yaklagimi, tek
yoOnlii olmasi nedeniyle, “sinifinin en iyisi” yaklasiminin devamini saglayacak
derecede teknolojiye acik degildir; siirdiiriilebilir faaliyeti kismen de olsa
engellemektedir.

156 Ornegin, Arte'nin Umweltsiinder Elektroautos adli belgeselindeki tartigmali veriler igin

bkz.: www.youtube.com.

157 Hindistandan gelen batarya 6rnegi i¢in bkz. Kéndgen, “Sustainable Finance*, 671, 678.

1% Bu konu hakkinda bkz. yukarida 11.B.3. nolu baslik.

159 Bkz. Gesetz Uber die unternehmerischen Sorgfaltspflichten in Lieferketten (Tedarik
Zincirlerinde Kurumsal Ozen Yiikiimliiliikleri Hakkinda Kanun) t. 11.6.2021, BGBI. |
(2021), s. 2959; Gesetzesentwurf (Yasa Taslagr) t. 19.4.2021, BT-Drs. 19/28649. Suyun
korunmasinm sadece ¢ok sinirl bir 6lgiide 6ngormektedir. Karg. Alman Ticaret Kanunu
(HGB) § 289c f. 3 Nr. 4.

160 Technische Bewertungskriterien beziiglich Klimaschutz bzw. Anpassung an den
Klimawandel, C(2021) 2800 final (dipnot 50), Annex | Nr. 3.3. (€) sowie Nr. 6.5. TEG,
Taxonomy Report: Technical Annex 2020, Nr. 65 (S. 339 f), erisim:
https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/business_economy_euro/banking_and_finance/
documents/200309-sustainable-finance-teg-final-report-taxonomy-annexes_en.pdf.

161 Bakimz yukarida dipnot 124. Elestirel goriis igin bkz. yazar belirsiz, “Green meme,“ 61,
62: “rather than the EU playing God...”
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B. Finansal Piyasa Katihmcilar1 Kavramimin Asir1 Dar Tanimi

1. Devletler ve Borsada islem Goren Sirketler Tarafindan fhrac
Edilen Tahvil ve Hisse Senetlerinin Kapsam Dis1 Birakilmasi

AB Yesil Mutabakati'nin mevcut bilgilendirme (bilgi) rejimi, cevresel
stirdiiriilebilirlige ¢ok fazla odaklanmakta ve cesitli muhataplar1 ihmal
etmektedir. Taksonominin kisi bakimindan uygulama alan1 ve dolayisiyla
finansal (riin ihraggilar1 hedef grubu olarak eksik diizenlenmistir. Taksonomi
ve Bilgilendirme Tiiziiglinlin hali hazirdaki versiyonu, ihracgilar ve finansal
aracilar arasinda ayrim yapmamakta, bunun yerine secili (belirli) finansal
piyasa katilimcilarina odaklanmaktadir®2, Bunlar arasinda érnegin AIF'lerin
veya UCITS fonlarini ihrag eden portfoy yonetim sirketlerinin yoneticileri yer
alir. Bu yoneticiler siirdiiriilebilirlik riskleri ve siirdiiriilebilirlik etkileri
hakkinda rapor hazirlamak zorundadir. Bu sdzlesme oncesi bilgilendirme
ylikiimliiliikkleri, yatirimcilar1 siirdiiriilebilirlik riskleri ve bir yatirimin
olumsuz siirdiiriilebilirlik etkileri hakkinda bilgilendirme yiikiimliiliigii olan
finansal danmismanlar icin de gecerlidir'®®. Devletler ve borsada islem géren
sirketler ise muhataplar arasinda yer almamaktadir. Bu da toplanan sermayeyi
reel ekonomide yatirim yapmak i¢in kullanan devleti ve borsada islem goren
sirketleri oyunun diginda birakmak anlamina gelir. Borsaya kayith sirketler,
finansal olmayan sirketler olarak, yillik raporda sadece finansal olmayan bir
beyanda bulunmakla ytkimltdir'®* (Taksonomi Tiiziigii madde 8 f. 2).

Kisi bakimindan uygulama alanindaki eksikligin diginda, Bilgilendirme
Tiiziigli'nlin konu bakimindan uygulama alan1 da parcalidir ve bu nedenle
onceki finansal piyasa diizenlemesinin aksine sistematik degildir: Finansal
ara¢ kavramina degil, madde 2(12)'de yasal olarak tanimlanan ayr1 bir finansal
iiriin kavramina dayanmaktadir. Ornegin, finansal araglar kategorisine AIF ve
UCITS'leri dahil edilmistir, ancak geleneksel tahvil ve hisse senetleri dahil
edilmemistir. Gelecekte, borsada igslem goren bir girketin izahnamesinin de
bilgi yiikiimliliiklerine dahil edilmesi mantikli olacaktir. Norm koyucu
Oncelikle finansal piyasa katilimcilarina odaklanir ve fakat borsada islem
goren sirketleri finansal olmayan sirketler olarak acik¢a yikiimliiliklerden
muaf tutarsa, ilk adimdan 6nce ikinci adimi atmis olur. Ciinkii sirket, bilgi

162 Art, 3 vd. Offenlegungs-VO 2019/2088 (dipnot 44), Art. 5-7 Taxonomie-VO 2020/852
(dipnot 49).

163 Art. 6 Abs. 2 OffenlegungsVO 2019/2088 (dipnot 44); detayh bilgiler igin bkz. rnegin
Geier ve Hombach, “ESG: Regelwerke im Zusammenspiel,” 6 vd.

164 Bakimz yukarida dipnot 52.
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tekelcisi'® konumunda olmas: nedeniyle, kendi sirket verilerini en iyi bilen
kisidir ve finansal piyasa katilimcilari sirketin bu verilerine muhtagtir ve
degerlendirmelerini bunlara dayanarak yapmak zorundadir.

Devletler veya sirketler yesil tahviller ihrag ettiklerinde, AB Yesil Tahvil
Standardina uyum sadece tahvilin acik¢a “Avrupa Yesil Tahvili” veya
“EuGB” olarak tanimlanmasi halinde zorunlu olmalidir'®®. Ancak ihragcilar
kendi takdirlerine bagl olarak yesil tahvilleri bu sekilde etiketleme imkanina
sahiptir'®’. Piyasadaki yamltic1 bilgileri dnlemek icin, bu yesil tahvillerin de,
kolaylikla dahil edilmesi mimkindur. Borsaya kayitl sirket ve devletlerin
tahvil veya hisse senedi ihrag ederken, Bilgilendirme Tiziigiinde diizenlenen
bilgi rejimine dahil edilmeleri ¢ok makul ve mantikli bir tutum olur.

2. Derecelendirme Kuruluslar: Tarafindan Yapilan Yesil Yikama

Son zamanlarda yapilan arastirmalar, gercek ihraggilar (borsada islem
goren sirketler ve devletler) icin baglayici diizenlemeler olmadigi igin,
finansal aracilar tarafindan saglanan bilgilerin de ¢ok giivenilir olmadigim
gostermektedir. Bir siiredir ¢esitli derecelendirme kuruluslarinin, sirketleri ve
finansal iriinleri siirdiiriilebilirlikleri agisindan degerlendirme konusunda
uzmanlagtiklarin1 gézlemlemekteyiz. Ancak su anda, farkli derecelendirme
kuruluglarimin  aym1  sirket i¢in verdigi notlarin biiyiik farkliliklar
gosterdiginden, derecelendirme sonuglari olduk¢a  diisiindiiriiciidiir.
Flossbach von Storch Arastirma Enstitiisii tarafindan yapilan ve MSCI,
Sustainalytics ve RobecoSam olmak Uzere Gg¢ suridurulebilirlik
derecelendirme kurulusunu karsilastiran bir ¢alismanin sonucu su sekildedir:
MSCI Volkswagen'e 0 ve Teslaya 65 puan verirken, RobecoSam
Volkswagen'e 65 ve Tesla'ya 13 puan vermistir!®®, En ylksek 100
derecelendirmeye sahip konserni (holdingi) karsilastirdigimizda, her iig
derecelendirme kurulusu icin de, ilk 100 arasinda sadece 11 konsernin yer
aldigin1 goriiyoruz'® (fonlar ve ETF'ler igin de sonuglar benzer sekilde
tutarsizdir). Biiyiikk Fransiz bankalarindan biri olan BNP Paribas bu

165 flk olarak Mollers ve Leisch, “Haftung von Vorstinden gegeniiber Anlegern wegen
fehlerhafter Ad-hoc-Meldungen nach § 826 BGB,” 1648, 1654.

165 Art. 3 Vorschlag fur eine Verordnung des Europaischen Parlaments und des Rates tber

europdische griine Anleihen t. 6.7.2021, COM(2021) 391 final.

Bakiniz yukarida dipnot 36.

168 Kai Lehmann, “Nachhaltig? Ja...Nein...Vielleicht! Zur mangelnden Vergleichbarkeit von
ESG-Ratings,” Flossbach von  Storch-Studie, 28 Kasim 2019, 9 wvd,
www.flossbachvonstorch-researchinstitute.com.

169 | ehmann, “Nachhaltig? Ja...Nein...Vielleicht!,” 10.

167
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yatirimlarin yaklasik yiizde 80'ini siirdiiriilebilir olarak etiketlemistir. Ancak
ECOreporter tarafindan yapilan testlerde bu yatirnmlarin neredeyse tamami
siirdiiriilebilirlik kriterlerini karsilayamamigtir'’®.

Bu, en hafif tabirle, derecelendirmelerin su anda sadece smirli bir
fonksiyona sahip oldugu anlamina gelmektedir. Avrupa norm koyucusu bu
durumun ciddiyetini kavramig ve borsada islem goéren sirketler igin bilgi
yiikiimliiliikleri getiren diizenlemelerin ilk taslaklarini yaymlamistir'’. Norm
koyucu bu taslak ile siirdiiriilebilirlik raporlarinin daha karsilastirilabilir hale
gelmesini amaglamaktadir'”. Ancak bu raporlarda 6zetler ve gerekgeler eksik
oldugu zaman, yesil yikama tehlikesinin dniine gegmek miumkiin olmaz.

C. Unutulan Yatirimcr: Siirdiiriilebilir Bir Finansal Uriin Lehine
Olan Rasyonel Yatirnmcir Karar

Yukarida bahsi gegen ¢ergeve diizenlemelerdeki bosluklar sadece tahvil
ve menkul kiymet ihra¢ eden devletler ve borsada islem goren sirketler icin
s0z konusu degildir. Yesil Mutabakattaki diizenlemeler, finansal iiriin alicist
olan yatirimeiyr da goz ardi etmektedir. Insanlar, cevre iizerinde olumlu bir
etkisi olmasi igin siirdiiriilebilir bir finansal iiriine yatirim yapmaktadir!’,
Yesil Mutabakatin bilgi rejiminin etkili olabilmesi i¢in yatirrmcinin bu

karariin hukuken korunmasi gerekir.
1. Sermaye Piyasas1 Hukukunda Rasyonel Yatirinmc1 Karan

Avrupa sermaye piyasasi hukuku, pek cok yerde bilgilendirmenin
hedefinden agik¢a bahseder: Buna gore sermaye piyasast hukukunda
bilgilendirme, yatirimcilarin rasyonel bir karar vermelerini saglamali ve
bdylece karar 6zgiirliigiinii temin etmelidir. Bu, sermaye piyasasi hukukunun
en temel ilkelerinden biridir'™. Ornegin, 2017/1129 sayili izahname Tiiziigi,

170 Yazan belirsiz, “Schon mehr als 40 ETFs im Test: Autsch! So wenig griin sind die neuen
Lieblinge der Finanzbranche,” ECOreporter, 7 Nisan 2021,
https://www.ecoreporter.de/artikel/nachhaltige-etfs-im-test-wie-grun-sind-die-neuen-
lieblinge-der-finanzbranche/; Antonia Mannweiler, “Griner, griiner, am griinsten,”
Frankfurter Allgemeine Zeitung, 27 Subat 2020: 27.

1 Bakiniz yukarida Delegierte VO zur Ergéanzung der VVerordnung (EU) 2020/852 t. 6.7.2021,
C(2021) 4987 final (dipnot 2) ve Klima-Benchmark-VO 2019/2089.

172 ErwG 2 Delegierte VO zur Erganzung der VO (EU) 2020/852 t. 6. 7. 2021, C(2021) 4987
final.

173 Bakimmz yukarida I1.A.1. nolu baghk.

174 Heinz-Dieter Assmann, “Konzeptionelle Grundlagen des Anlegerschutzes,” Zeitschrift fir
Bankrecht und Bankwirtschaft 1, no. 2 (1989): 49, 57 vd.; Thomas M.J. Mbllers,
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yatimmeinin - “bilgilendirilmis (bilingli) bir karara” varabilmesi!”® veya
“yatinmcilar igin karar vermede bir destek”!® olabilmesi icin gerekli
bilgilerden bahsetmektedir. Yatirrmer “bilingli” - baska bir sdylenisle
“bilgilendirilmis” - , bir karar verebilmek igin, yeterli bilgiye”!" sahip
olmalidir. 1286/2014 sayili PRIIP Tiiziigii de kiigiik yatirimcinin “bilingli bir
yatirim karar1” vermesini saglamay1 amaglamaktadir!’®, Burada sézli gecen ve

belirleyici olarak esas alinan yatirimei, ortalama yatirimci olmalidir

179

175

176

177

178

179

“Anlegerschutz durch Aktien- und Kapitalmarktrecht — Harmonisierungsmdglichkeiten
nach geltendem wund kinftigem Recht,” Zeitschrift fiir Unternehmens- und
Gesellschaftsrecht 26, no. 3 (1997): 334, 338, ayn1 yazar, “Zur methodischen Arbeit mit
allgemeinen Rechtsprinzipien — aufgezeigt am europdischen Kapitalmarktrecht,” iginde
Festschrift fiir Theodor von Baums, ed. Helmut Siekmann (Tibingen: Mohr Siebeck, 2017),
805, 817 vd.; Fleischer, 64 DJT, F 27: Prinzip der informierten Transaktionsentscheidung;
Jurgen Oechsler, “Finanzierung des Angebots,” icinde Wertpapiererwerbs- und
Ubernahmegesetz, ed. Ulrich Ehricke, Jens Ekkenga ve Jiirgen Oechsler (Miinchen: Beck,
2003), § 3 knr. 20; Ulrich Noack ve Timo Holzborn, “Dauer des Bestehens des Emittenten,”
icinde Kapitalmarktrechtskommentar, ed. Eberhard Schwark ve Daniel Zimmer (Munchen:
Beck, 5th edition 2020), § 3 WpUG knr. 12. Genel olarak bkz. Klaus Hopt, “Europaisches
und deutsches Insiderrecht,” Zeitschrift fir Unternehmens- und Gesellschaftsrecht 20, no.
1(1991): 17, 25 vd.

ErwG 26, Art. 6 Abs. 1 S. 1 ve Art. 18 Abs. 1 lit. b) Prospekt-VO (EU) 2017/1129 t.
14.6.2017, ABI. Nr. L 168, s. 12.

Art. 7 Abs. 1 S. 1 Prospekt-VO (EU) 2017/1129 (dipnot 175).

Art. 3 Abs. 1 lit. b) Richtlinie 2004/25/EG t. 21.4.2004 betreffend Ubernahmeangebote,
ABI. Nr. L 142,12 - Ubernahme-RL 2004/25/EG, bu diizenleme Almanya'da § 3 Abs. 2
WpUG ile i¢ hukuka aktarilmugtir.

ErwG 15, 26 Verordnung (EU) Nr. 1286/2014 t. 26.11.2014 Uber Basisinformationsblatter
fiir verpackte Anlageprodukte fir Kleinanleger und Versicherungsanlageprodukte (PRIIP),
ABI. Nr. L 352, S. 1 (PRIIP-VO 1286/2014).

BGH, Urt. t. 12.7.1982, 1l ZR 175/81, NJW 1982, 2823, 2824 - Beton- und Monierbau.
Ozel durum bildirimiyle ilgili olan benzer problemler igin bkz., BT-Drucks. 14/8017, s. 87;
BT-Drucks. 15/3174, S. 34; Thomas M.J.,, Mollers ve Franz Clemens Leisch,
“Schadensersatz  wegen  unterlassener  unverziiglicher  Veroffentlichung  von
Insiderinformationen,” iginde Kd&lner Kommentar zum Wertpapierhandelsgesetz, ed.
Heribert Hirte ve Thomas M.J. Mollers (Miinchen: Heymanns, 2nd edition 2014), 88 37 b,
c knr. 281 vd. Aym yonde bkz. BGH, Urt. t. 13.12.2011, XI ZR 51/10, BGHZ 192, 90 knr.
56 — IKB; Daniel Zimmer ve Philipp Steinhaeuser, “Haftung fiir falsche und unterlassene
Kapitalmarktinformationen,” icinde Kapitalmarktrechtskommentar, ed. Daniel Zimmer ve
Eberhard Schwark (Munchen: Beck, 5th edition 2020), §8§ 97, 98 knr. 101. Karsit goriis i¢in
bkz.  Alexander  Hellgardt,  “Haftung  fur  falsche und  unterlassene
Kapitalmarktinformationen,” i¢inde Wertpapierhandelsrecht, ed. Heinz-Dieter Assmann
ve Uwe Schneider (KoIn: Otto Schmidt, 7th edition 2019), 88 97, 98 WpHG knr. 40; Giinter
Seulen, “Haftung fiir fehlerhafte Sekunddrmarktpublizitat,” icinde Handbuch der
Kapitalmarktinformation, ed. Mathias Habersack, Peter Miilbert ve Michael Schlitt
(Minchen: Beck, 3th edition 2020), § 29 knr. 121.
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Medeni hukukun 6nemli sacayaklarindan biri olan s6zlesme hukuku da,
her iki tarafin kendi kaderini tayin etmesi esasina (irade serbestisi ilkesine)
dayanmaktadir'®.  Bilgilendirme (bilgi) rejimi finans sektoriindeki
stirdiiriilebilir finansal triinler i¢in gecerli olacaksa, tipki sermaye piyasasi
hukukunun diger hiikiimlerinde oldugu gibi, yatirimcinin karar verme siirecini
acikca belirlemelidir: Yatinmcinin, “strdarilebilirligi” kendisi igin bir
yatirnm hedefi olarak benimseyip benimsemeyecegine karar verebilmesi igin,
gerekli bilgilere sahip olmasi zorunludur. Olumlu bir perspektiften
bakildiginda, bunu yapabilmek i¢in yatirimcinin, olgulara dayal olan, yani
bilingli bir yargiya varmay1 saglayacak tiim bilgilere ihtiyac1 vardir’®l, Bu,
negatif perspektiften yani tersinden bakildiginda, “yatirimciya yaniltici
bilgilendirme yapmaktan kacinmak, béylece yatirnmcinin normal sartlarda
vermeyecegi yatrim kararlart  vermesini engellemek” anlamina da
gelmektedir®2,

2. Bilgi Aktariminda Yetersiz Araglar Olarak Etiketleme ve
Derecelendirme

Oncelikle cevaplandirilmasi gereken soru sudur: Acaba hangi araglar bu
tir rasyonel bir yatiimci kararmi saglayabilir? Taksonomi Tiizigi,
Bilgilendirme  Tiizigii ve yetki devri diizenlemeleri  birlikte
degerlendirildiginde, finansal piyasa katilimcilari tarafindan yatirimcilara
sunulmas1 gereken bilgilerin kapsaminin son derece genis oldugu
gorulmektedir. Sirketlerin tek tek ekonomik faaliyetlerinin siniflandirilmasi,
finansal iiriin alaninda ¢ok fazla bir fayda saglamaz. Zira yatirim objesi
ekonomik faaliyetler degil, bilakis sirketin kendisidir. Sirketler kural olarak
tek bir iktisadi faaliyet degil, ¢ok sayida ve cesitli iktisadi faaliyette
bulunurlar. Bu durumlarda, sirketin stirdiiriilebilirlik derecesi belirlenmelidir.

180 Motive zu dem Entwurfe eines Biirgerlichen Gesetzbuches fiir das Deutsche Reich (Alman
Imparatorlugu icin Medeni Kanun (“BGB*) Taslagmin Gerekgeleri, Bd. 1, 1866, s. 204:
"Hukuk sistemi, hukuki islemler alaninda kendi kaderini dzgiirce tayin etme hakkinin
hukuka aykir1 bir sekilde zedelenmesine izin veremez.” Werner Flume, “Rechtsgeschéft
und Privatautonomie,” icinde Hundert Jahre deutsches Rechtsleben: Festschrift zum
hundertjahrigen Bestehen des Deutschen Juristentages 1860-1960/1, ed. Ernst von
Caemmerer (Karlsruhe: Miiller, 1960), 135, 136 vd.; Méllers, Juristische Methodenlehre,
§ 9 knr. 43 vd.

181 Bu konuda bkz. dipnot 176 vd.

182 Bakimiz dipnot 202.
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Birkag¢ sirkete yatirim yapan finansal iiriinler s6z konusu oldugunda ise,
siirdiiriilebilirlik derecesi yatirim oranlarina gore yeniden hesaplanmalidir®,

Bu nedenle AB Komisyonu, bireysel (kii¢iik) yatirimcilara yonelik karar
vermede yardimci olmasi maksadiyla, siirdiiriilebilir finansal iiriinler i¢in bir
etiket gelistirmeyi amaglamaktadir'®. Komisyon yukarida bahsi gegen Ortak
Arastirma Merkezi'ni (“Joint Research Centre”) bir etiket gelistirmesi
hususunda gorevlendirmistir. Bu merkez siirdiiriilebilir finansal iirlinler i¢in
bir eko-etiket taslagimi da Aralik 2019'da sunmustur®. Bir alternatif de
derecelendirme kuruluslarmin degerlendirmelerini (notlarini) benimsemek
olabilir. Simdiye kadar bunlar sadece bir tahvil ihrag¢isinin iflas riskini
yansitmaktaydi. Ancak derecelendirme kuruluslarinin degerlendirmelerini
Bilgilendirme Tiiziigiinde yer alan parametrelere aktarmasi ve bdylece
finansal irilinler igin bir derecelendirme (rating) gelistirmesi diistiniilebilir.
Derecelendirmelerin en 6nemli avantaji ise, derecelendirme kuruluslarinin
degerlendirmelerini derecelendirme skalalarinda ¢ok ayrintili bir sekilde
gosterebilmeleridir. Bu avantajdan dolay1, siirdirilebilir/strdirilebilir
olmayan seklindeki absurt bir tezattan!® olusan bir degerlendirme yerine,
stirdiiriilebilirlik 23 degerlendirme notundan (“rating scores”) olusan ¢ok daha
rafine bir yontemle derecelendirilebilir’®. Duruma gore, “sosyal” ve
“yOnetisim” i¢in de not verilmesi miimkiindiir. Ancak az 6nce de soylendigi
gibi, sirketler genelde pek ¢ok ekonomik faaliyeti paralel yiiriittiklerinden
dolay1, baska kompleks durumlar da giindeme gelmektedir.

Ancak, ya hep ya hi¢c ¢O6zimi cercevesinde etiketleme veya
derecelendirme, siirdiiriilebilir finansal {irlinlerin dogasinda var olan
karmagikligin iistesinden gelmeye yeterli degildir. Buna gerekge olarak su ii¢
olguyu ileri stirmek mimkindir: ilk olarak, ekolojik (E), sosyal (S) ve
yonetisim (G) unsurlar dikkate alinmalidir, ancak her zaman birlikte degil*®,

183 Stumpp, “Die EU-Taxonomie fiir nachhaltige Finanzprodukte — Eine belastbare Grundlage
fiir Sustainable Finance in Europa?,” 71, 76.

184 EU-Kommission, Aktionsplan (dipnot 11), Nr. 2.2., s. 6.

185 JRC Technical Reports, “Development of EU Ecolabel criteria for Retail Financial
Products, Technical Report 2.0” (Aralik 2019), https://susproc.jrc.ec.europa.eu/product-
bureau//sites/default/files/2020-
02/20191220_EU_Ecolabel_FP_Draft_Technical_Report_2-0.pdf.

186 Bu tir itirazlar igin bkz. Mdllers, Juristische Methodenlehre, § 5 knr. 31 vd.

187 Rakamlar (notlar) farklilik gdstermektedir; Standard & Poors AAA - D arasinda 11 harf
kullanmakta, her bir harf + ve - ile tekrar derecelendirilmekte, bdylece toplam rakam 23
bulunmaktadir.

188 Hindistan‘da iiretilen batarya 6megi ile ilgili bkz. dipnot 149.
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Ikinci olarak, ekonomik faaliyetler ashinda az ya da ¢ok siirdiiriilebilirdir'®®,

Ve liclincii olarak, sirketlerin belirli ¢evresel hedeflere ulasmak icin izledikleri
yol, Taksonomi Tiiziigii kapsaminda olmayan ve bu nedenle ekolojik
bakimdan surddrulebilir olarak nitelendirilemeyen dnlemleri icerebilir.

3. Rasyonel Yatirnmc1 Kararim Saglama Araclar Olarak “Ozet”
ve “Gerekge”

Bilgi tagkinligi (bombardimani) ve yatirimcilarin bilgiyi degerlendirme
kapasitesinin sinirli olmasindan kaynaklanan sorunlarin iistesinden gelmek
icin, sermaye piyasast hukukunun eski araglari tekrar devreye sokulabilir.
Izahname Tiiziigii, asil izahnameye ek olarak yedi DIN A4 sayfasmi
gegmeyecek bir zet hazirlanmasini sart kosmaktadir'®. Bundan baska 6zetin
anlasilmas1 kolay olmalidir; zira Ozetin muhatab1 bireysel (kiigiik)
yatirrmeidir'®?, Avrupa norm koyucusu, UCITS fon yoneticilerine yatirimeilar
icin “temel” (=6nemli=kilit) yatirnmci bilgilerini bir Temel Yatirimer Bilgi
Formunda (“KIID”= “Key Investor Information Document”) toplama
ylikiimliiliigii getirmisti'®2, Daha sonra soz konusu KIID konseptini tim
PRIP'lere (“Packaged Retail Investment Products” = Paketlenmis Bireysel
Yatirim Uriinleri) de uygulandi. Temel bilgi formu ti¢ sayfadan olusmali, kisa
ve 0z bir sekilde formiile edilmeli ve boylece acgik, kesin ve anlagilir bir
uslupla yazilmalidir'®®. Ur(in bilgi formu®®* (“Beipackzettel”) Almanya'da ilk
kez 2011 yilinda uygulamaya konulmustur!®. Bu konsept finansal Griinlerin

189 Bkz. II. C.3. numarali bashk altindaki agiklamalar.

190 Art. 7 Abs. 3 S. 1 Prospekt-VO (dipnot 175).

191 ErwG 28, Art. 7 Abs. 3 S. 2 lit. b) Prospekt-VO (dipnot 175).

192 Art. 78 Richtlinie 2014/91/EU t. 23.7.2014 zur Anderung der Richtlinie 2009/ 65/ EG zur
Koordinierung der Rechts- und Verwaltungsvorschriften betreffend bestimmte Organismen
fir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW) im Hinblick auf die Aufgaben der
Verwahrstelle, die Vergitungspolitik und Sanktionen, ABI. Nr. L 257, S. 186 (OGAW V).
Bu AB Yonergesi Alman hukukuna KAGB 8§ 164 Abs. 1, 166, 270 dizenlemelerle
aktarilmistir.

193 Art. 8 Abs. 3 lit. d) PRIIP VO (dipnot 178).

194 Bagka bir ifade ile sdylemek gerekirse; Almanya'da "paket prospektiisii" olarak adlandirilan
Urdin bilgi formunun uygulamaya konulus tarihi 2011°dir.

195§ 64 Abs. 2 WpHG’den 6nceki diizenlemeler igin bkz. Thomas M. J. Méllers ve Thomas
G. Wenninger, “ Das Anlegerschutz- und Funktionsverbesserungsgesetz,” Neue Juristische
Wochenschrift, no. 24 (2011): 1697 vd.; Méllers, “Europdische Gesetzgebungslehre 2.0:
Die dynamische Rechtsharmonisierung im Kapitalmarktrecht am Beispiel von MiFID 11
und PRIIP,” 325, 333 vd.; Petra Buck-Heeb ve Dorte Poelzig, “Die Verhaltenspflichten (88
63 ff. wpHG n.F.) nach dem 2. FiMaNoG - Inhalt und Durchsetzung,” Zeitschrift fiir Bank-
und Kapitalnarktrecht 17, no. 12 (2017): 485, 490 vd.
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strdiiriilebilirligi alanina da aktarilabilir. Finansal piyasa katilimeilan
tarafindan aciklanan bilgilerin sadece agik ve anlasilir olmasi degil, aym
zamanda bir Ozetinin de bulunmasi gerekmektedir. Avrupa norm
koyucusunun Bilgilendirme Tizigi ve Referans Degerleri Tiizigi ile bu
yonde ilerleme kaydetmekte oldugu olduk¢a memnuniyet vericidir. Mart
2021'den bu yana, finansal piyasa katilimcilar1 ve danigmanlar, sézlesme
Oncesi bilgilerde (6r. liriin bilgi formlar ile) ve iirlin ve sirket diizeyindeki
periyodik olarak yaymlanan dokiimanlarda, siirdiiriilebilirlik riskleri ve
yatirim stratejilerinin siirdiiriilebilirlik etkileri hakkinda web sitelerinde bilgi
(rapor) vermekle ylkimliidiir'®®. Bu raporlama yiikiimliiliigiinii somutlagtiran
RTSY (Duzenleyici Teknik Standartlar Direktifi Taslagi) dogru, diiriist,
agik, yamltict olmayan, basit ve 6zIii bir form saglamay1 amaglamaktadir'®,
Benzer bir seffaflik rejimi iklim kiyaslama olgiitleri icin de gecerlidir.
Kiyaslama o6l¢iitii saglayicilart, 2020/1816 sayili Yetki Devri Tiztgiinin EkK
I'de belirtilen sablona uygun olarak, c¢evresel, sosyal ve yoOnetisim
faktorlerinin bireysel kiyaslama olgiitlerinde nasil dikkate alindigini kisa ve
net bir sekilde agiklamakla yukimludirt®,

Rasyonel bir karar i¢in diger bir 6n kosul da, risklere isaret etme ve bu
degerlendirmeyi  gerekcelendirme yiikiimliliginii hiikkme baglayan
Prospektiis Tiiziigiinde bulunmaktadir?®. PRIIP Tiiziigii (Prospektiis Tiizigii)
acitkca “W” olarak adlandirilan temel (Kkilit) sorularin cevaplanmasi
yiikiimliiliigii getirmektedir?®®’. Benzer hiikiimler Avrupa Birligi haksiz
rekabet hukukunda da yer almaktadir: Buna gore bilgilendirme yaniltict
olmamalidir. Ticari hayatta (is hayatinda), “ortalama tlketicinin bilincli bir
islem karar1 almasi i¢in duruma gore ihtiya¢ duydugu 6nemli bilgiler ondan
saklantyorsa ve bu yilizden bu ortalama tiiketicinin normal sartlarda
almayacagi bir islem karar almasina gergekten neden olmussa veya neden
olma ihtimali varsa, yamlticidir’?®?, Haksiz ticari uygulamalara iligkin

19 Krakuhn, Stiefel ve Gilles, “Nachhaltige Finanzwirtschaft,” 133 vd.

197 Draft Regulatory Technical Standard (dipnot 48).

198 Art. 8 Abs. 5 UAbs. 2 Offenlegungs-VO (dipnot. 44).

199 Bkz. yukarida dipnot 60.

200 Art, 7 Abs. 6 lit. ¢ Prospekt-VO (dipnot 176).

21 Ornegin: Riskler nelerdir, hangi maliyetler sz konusudur? Yatirim strdiirmeye daha ne
kadar stire devam etmeliyim, nasil sikayet edebilirim, vs., kars. Art. 8 Abs. 3 lit. d) PRIIP-
VO (dipnot 178).

22 ErwG 28 ve Art. 7 Abs. 1 Richtlinie 2005/29/EG t. 11.5.2005 0ber unlautere
Geschéftspraktiken im binnenmarktinternen Geschaftsverkehr zwischen Unternehmen und
Verbrauchern — Unlautere Geschéftspraktiken-RL, ABI. Nr. L 149, 22.
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2005/29/EC sayili Yonergenin Fransizca versiyonunda da agikca belirtildigi
Uzere, bu, gercek durum, yani bu kararla ilgili tum hususlar, hakkinda bilgi
sahibi olarak alinan bir ticari karar anlamma gelmektedir®®,
SurdUrilebilirlikle ilgili yaniltict reklamlara iligkin ilk somut vakalar
uygulamada goriilmeye baslanmasi oldukg¢a dikkat ¢ekicidir. Alman Rekabet
Merkezi (“Wettbewerbszentrale), drunlerini “iklim notr” olarak tanimlayan
(etiketleyen) ancak bu amagla sadece ucuz emisyon sertifikalar1 satin alan
sirketlere karsi yasal islem baslatti. Rekabet Merkezinin goriisiine gore bu
uygulama yamlticidir, ¢ilinkii tiiketici emisyondan tamamen kacinan ya da
azaltan 6nlem alinmasi beklentisi igcindedir. Buna karsilik, Aldi Siid Marketler
Zinciri “ilk iklim notr gida perakendecisi olduklart” slogani ile reklam
yapmakta ve elestirilere karst kendini, CO2 sertifikalarinin satin alinmasinin
cevreye fayda sagladigina isaret ederek savunmaktadir. Kargt goriiste olanlar
ise tam tersine, Aldi marketler zincirinin asil bu savunmasinin yesil yikama
oldugunu, zira sozii edilen sertifikalarin, sirketin baska hicbir ¢evre dostu
6nlem almadan da, sadece bir Euro karsiliginda satin alinabilecegi gergegini
dile getiriyorlar®®. Yukaridaki 6rneklerle devam edecek olursak?®: Niikleer
enerji karsit1 bir Alman, Fransiz yesil devlet tahvili satin alirsa, bunun niikleer
enerjiyle mi yoksa yenilenebilir enerjilerle mi ilgili oldugunu
anlayabilmelidir. Baska bir 6rnek: Yesil devlet tahvilleri s6z konusu
oldugunda, biitce kanunu c¢ergevesinde yesil projelerin sadece ilan

edilebilecegini, ancak garanti edilemeyecegini belirtmek gerekir?®.

Omegin Almanya'da “Mavi Melek” (“Blaue Umweltengel”) olarak
adlandirilan bir eko-etiketi yillardir gevre dostu olma 6zelligini daha esash ve
detayli gerekcelendirebilmek icin bir “agiklama kutusu” kullanmaktadir®®’.

203 Art. 7 Abs. 1 Richtlinie 2005/29/EG (dipnot 201), Almancasi: “informierte geschaftliche
Entscheidung” , Ingilizcesi “informed transactional decision”, Fransizcasi: “décision
commerciale en connaissance de cause”. Tum bu terimler Turkceye “bilgilendirilmis veya
bilingli i ya da islem karar1” seklinde terciime edilebilir. Almanya‘da bu 88 2 Abs. 1 Nr.
9, 5 Abs. 1 UWG ile i¢ hukuka aktarilmistir. Ayn1 yonde kars. EuGH, Urt. t. 16.4.2015, C-
388/13, EU:C:2015:225, knr. 40 — UPC.

204 Gustav Theile, “Unterlassungsklagen gegen “klimaneutrale* Werbung,” Frankfurter
Allgemeine Zeitung, 20 Mayis 2021: 18.

205 Bkz. yukarida dipnot 125 ve 126.

206 Elestirel yaklagim igin bkz. Veil, “Europa auf dem Weg zu einem Green Bond Standard,”
1093, 1096; Friihauf, “Fir den Bund sind die griinen Anleihen billiger,” 29.

207 "Mavi Melek yesil kararlar1 kolaylagtirir giinkii...". Bu konuda bkz. Umweltbundesamt,
Blauer Engel, erigim:
https://www.umweltbundesamt.de/sites/default/files/medien/378/publikationen/flyer_blau
er_engel_webversion.pdf.
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Yillar oncesinde yargisal igtihatlarda, ¢evresel uyumluluga iliskin genel
nitelikteki bilgilendirmeler s6z konusu oldugunda, cevresel uyumluluga
iligkin 6zel durumlarin daha detayli bir sekilde aciklanmasi talep
edilmekteydi?®. Yaygin kullanilan tiiketici iiriinlerinin siirdiiriilebilirligine
iliskin bilgiler yaniltici beyanlara yol agabilecegi g6z 6nlinde bulundurulursa,
bu durumun daha karmasik bir konu olan siirdiiriilebilir finansal {irlinler i¢in
de gecerli olmasi gerektigi yadsinamaz bir gercektir. Heniiz taslak halinde
olan AB Yesil Tahvil Standardina uygun olarak ¢ikarilmak istenen yesil
tahviller, yesil tahvil bilgi formlarinda (“Green Bond Factsheet”) finanse
edilecek veya yeniden finanse edilecek yesil projelerin bir tanimim da

yapmalidir?®,

Taksonomi Tiizligiinde de belirtildigi gibi, siirdiiriilebilir eylem cesitli
cevresel hedeflere, farkli ekonomik faaliyetlere veya ¢evreyi korumaya
yarayan ozel tedbirlere yonelik olabilir?’®, Ancak yatirimer i¢in gevresel
6nlemin CO2 emisyonlarina m1 yoksa biyogesitlilige mi odaklandig1 ve hangi
0zel Onlemlerin (yasam dongiisii, sinifinin en iyisi vb.) alindig1 énem arz
etmektedir. Belirtmek gerekir ki, belirli strdurtlebilir finansal drinler s6z
konusu oldugunda, siirdiiriilebilirligin finansal {iriiniin veya girketin ekonomik
faaliyetinin gergekte yiizde kaginda mevcut oldugu da dikkate alinmalidir.

4. Yesil Yikamayr Onlemek Maksadiyla Taksonomi Tiiziigii'ne
Rasyonel Yatirimci Karari, Ozetleme ve Gerekcelendirme
Konularimmin Dahil Edilmesi

Bilgilendirme Tiiziigii, Referans Degerleri Tiiziigii ve Taksonomi
Tiiziigiinden olusan Yesil Mutabakatin mevcut bilgi rejimi, devlet ve sirket gibi
tahvil ihrag edenleri ve finansal {iriin satin alanlar1 g6z ardi etmektedir. Bu nedenle
uygulama alani, Bilgilendirme Tiiziigi m. 2 Nr. 1'de yer alan ve kapsami dar
tutulmus finansal piyasa katilimcilart kavramindan daha ileri giderek, borsada
islem goren sirketleri ve devletleri de kapsayacak sekilde genisletilmelidir.

208 BGH, Urt. t. 20.10.1988, | ZR 219/87, BGHZ 105, 277, 281 — Umweltengel; BGH, Urt. t.
19.2.2014, 1 ZR 230/12, GRUR 2014, 578 knr. 11 — Umweltengel fir Tragetasche; BGH,
Urt. t. 20.10.1988, | ZR 238/87, GRUR 1991, 546 — Altpapier; bkz. Joachim Bornkamm ve
Jorn Feddersen, “Irreflihrende geschéftliche Handlungen,” icinde Gesetz gegen den
unlauteren Wettbewerb, ed. Helmut Kohler, Joachim Bornkamm ve Jorn Feddersen
(Munchen: Beck, 39th edition, 2021), § 5 knr. 2184 vd.

209 Art. 8 Abs. 1 lit. a) i.V.m. Anhang | Vorschlag fir eine Verordnung des Europaischen
Parlaments und des Rates Uber européische griine Anleihen t. 6.7.2021, COM(2021) 391
final.

210 Bkz. yukarida 11.B.1. ve 2. numarali basliklar.
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Simdiye kadar, yesil yikama riskinden sadece Tiizligilin miilahazalar kisminda
(“Erwégungsgriinde™) kisaca bahsedilmistir?'!; ayn1 durum yatirimeimin rasyonel
karar vermesi konusu icin de gecerlidir?'2. “Bilgi taskinhig1” ve yesil géz boyama
(yikama) gibi risklerden daha iyi korunmak i¢in norm koyucu, yatirimcinin
saglikli karar verebilmesi konusunu birinci diizey g¢ergeve diizenleme olan
Taksonomi Tiiziigiiniin ilk maddelerinden birinde bir hedef olarak ag¢ik¢a hiikkme
baglamalidir. Norm koyucu, rasyonel bir yatirnmci karart i¢in gerekli araglar
olarak “6zetleme” ve “gerekgelendirme”-zorunlulugu-da getirmelidir. Bu tur bir
gerekeelendirmenin gerekliligi, her seyden once siirdiiriilebilirligin ¢ok farkli
alanlan kapsayabilmesinden kaynaklanmaktadir. Bu gerekge sunma zorunlulugu,
ilgili kanunlarda tiim siirdiiriilebilir finansal iiriinleri kapsayacak sekilde yer
almalidir.

Buraya kadar agikladigimiz ((a) ila (d)) oOneriler daha sonra mevcut
miinferit hiikiimlere atifta bulunmak i¢in kullanilabilir; 6rnegin bilgilerin agik,
6z ve kolay anlasilir olmas1?*®, organizasyona iliskin 6nlemlerin sirketin
internet sitesinde kisa bilgi olarak verilmesi®* ve finansal piyasa
katilimcilarinin yatirim karari alma siireglerine etki eden gerekcelendirme
ylikiimliiliigii gibi (bkz. 6rnegin Bilgilendirme Tiiziigii m. 3) 2. Sonug olarak,
Ozet ve basit bir gerekge, rasyonel bir yatirimec1 karari saglamaya yarayan
araclardir. Ozellikle cok komplike olmayan etiketleme sayesinde bilgi

taskinlig1 ile yesil yikama arasinda basarili bir orta yola ulagilabilir?®®,

D. Mevzuatin Uygulanmasinda Yeterince Harmonizasyonun
(Uyumlastirmanin) Saglanamamasi
1. Devlet Denetimi

Taksonomi Tiiziigli'niin 22. maddesi normatif dizenlemelerin
uygulanmasint dogrudan AB {iyesi devletlere birakmakta ve etkinlik

211 Bu miilahazarlar icin bkz. Taxonomie-VO ErwG 11 climle 3 (dipnot. 49), ve ErwG 9 ciimle
3) ve Klima-Benchmark-VO 2019/2089 CSRD ErwG 2 Uabs. 2, ErwG 13 (dipnot 54).

212 ErwG 23 Offenlegungs-VO (dipnot 44): "Siirdiiriilebilirlik risklerini yatirim karar alma
stireclerine dahil etmek".

213 Art. 10 Abs. 1 Uabs. 2 Offenlegungs-VO (dipnot 44).

214 ErwG 23 Offenlegungs-VO (dipnot 44).

215 Artt. 6 Abs. 1 Uabs. 2, Abs. 2, 7 Abs. 1 lit. a), Abs. 2 Offenlegungs-VO (dipnot 44).

216 Benzer sekilde, ABD'de de zorunlu bir “red light” (kirmiz1 151k) ve “green light” (yesil 151k)
bilgilendirme rejimi talep edilmektedir, Esty ve Karpilow, “Harnessing Investor Interest in
Sustainability: The Next Frontier in Environmental Information Regulation,” 625, 662.
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formullyle (“etkili, orantili ve caydiric1”) yetinmektedir?’. Bilgilendirme
Tiiziigli'nlin 14. maddesi de benzer sekilde muglaktir. Bu da para cezalari,
ihtiyati tedbir kararlari (menetme kararlari), yasaklar ya da “uyarma”
konularinda herhangi bir uyumlastirma olmadigi anlamina gelmektedir.
Sermaye piyasast hukukundaki diger diizenlemeler bu konuda ¢ok daha ileri
diizeydedir?'8, Taksonomi Tiiziigii'niin 26. maddesine gore bu durum Temmuz
2022'ye kadar gozden gecirilecektir. Bu denetim, daha sonra yapilacak
revizyonlar i¢in ideal bir firsat olacaktir.

2. Uguincu Taraflarca (Denetgiler, Derecelendirme Kuruluslar: vb.)
Yapilan Degerlendirme ve Sorumluluk

Ozel sektor genellikle daha yenilikci, biirokrasiden uzak olmasi
nedeniyle daha hizlidir. Devletin c¢arklan ise, daha yavastir ve yiikii daha
agirdir. Bu nedenle yesil yikamadan kaginmak igin, aciklanan bilgilerin
denetgiler veya derecelendirme kuruluslari gibi tgiincii taraflar tarafindan
izlenmesi ve denetime tabi tutulmasi daha mantikli gériinmektedir. Ust Diizey
Uzman Grubu (HLEG = “High Level Expert Group”) siirekli olarak yesil
tahvillerin sertifikalandirilmasi ve bu isi yapacak sertifikasyon kuruluslarinin
ise ESMA tarafindan izlenmesi ¢agrisinda bulunmaktadir?®. AB Komisyonu,
AB Yesil Tahvil Standardi Tasarisinda bu talebi kismen yerine getirmistir:
Yesil Tahvil Bilgi Formu (“Green Bond Factsheet”) ve gelirlerin kullanimina
iliskin nihai rapor, ESMA'ya kayitli harici bir degerlendirme birimi tarafindan
degerlendirilmek  zorundadir?®.  Avrupa  hukuku  yuktmlulikleri
uyumlastirmasina ragmen, hukuki sorumluluga yonelik taleplerin hikme
baglandig diizenlemeler Avrupa diizeyinde kural olarak eksik bulunmaktadir.
Dolayistyla, medeni hukuka dayanan sorumluluk taleplerini dile getiren (ileri
stiren) herkes, kendi milli hukukunun disina ¢ik(a)mamaktadir. Literatiirde,
son zamanlarda yesil tahvillerin siirdiiriilebilirlik yonleriyle ilgili yanlis veya
yaniltici bilgilerden kaynaklanan tazminat (sorumluluk) taleplerinin sz

217 Effet utile olarak etkililik ilkesi hakkinda bkz. Méllers, Juristische Methodenlehre, § 5 knr.
108 vd.

28 Ornegin Art. 5 vd. Richtlinie 2014/57/EU t. 16.4.2014 iber strafrechtliche Sanktionen bei
Marktmanipulation (Marktmissbrauchsrichtlinie - MAD), ABI. Nr. L 173, S. 179; Art. 15
vd. PRIIP-VO 1286/2014 (dipnot 178).

219 TEG, “TEG-Report on Sustainable Finance, Report on EU Green Bond Standard” (Haziran
2019), 39; bu konu i¢in bkz. Veil, “Europa auf dem Weg zu einem Green Bond Standard,”
1093, 1099.

220 Artt. 8 Nr. 1 lit. b), 9 Nr. 3 Vorschlag fir eine Verordnung des Europdischen Parlaments
und des Rates uiber europdische griine Anleihen t. 6.7.2021, COM(2021) 391 final.
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konusu olup olamayacagini arastiran galigmalar yapilmistir’t. Olmasi

gereken hukuk bakimindan (de lege ferenda) milli hukuklar yerine Avrupa
Birligi hukuku ile uyumlastirma tercih edilmeli ve izahname Tiiziigii ile
Derecelendirme Tiizligli'niin 35a maddesinde hiikme baglanan sorumluluk
model olarak alinmalidir??2, Ancak bu sorumlulugun daha da gelistirilmesi
gerekmektedir: Bugiine kadar derecelendirme kuruluslarinin, belirli bir koda
(nota) ulagmalarini saglayan parametreleri agiklamalari gerekmemisti. Ayrica,
sorumluluk ¢ok simirli bir diizeyde kalmaktadir. Zira sorumluluk kural olarak
ancak belirli formal kriterler ihlal edildiginde giindeme gelmektedir. Bu
sorunun  ¢6zumi, norm  koyucunun = siirdiiriilebilirligin  unsurlarini
(gereklerini) net bir sekilde tanimlamasiyla miimkiin olabilir. Bunun disinda,
haksiz rekabet hukukuna goére yaniltmadan (yaniltic1 bilgiden) kaynaklanan
tazminat talepleri de diistiniilebilir.

2016 yilinda Frankfurt am Main Eyalet Mahkemesi (*“Landgericht”),
dondurulmus kroketlerin “patates tarlasindan perakendecinin dondurulmus
gida reyonuna kadar” %2100 iklim nétr olarak reklam edilmesi nedeniyle
acilan davada, bu tiir reklamlarin yasaklanmasina (menedilmesine) Kkarar
vermistir. Buna gore, tim iiretim zincirinde gergekten %100 iklim nétrligii
saglanmadig1 takdirde tiiketicinin yaniltilmasi sz konusu olacaktir??®, Baden-
Wirttemberg Eyaleti Tuketici Koruma Merkezi (“Verbraucherzentrale),
degerlerin yalnizca tahminlere dayandigi ve bu nedenle yaniltici oldugu
gerekcesiyle kisa siire dnce Deka sirketi tarafindan hazirlanan ve web
sayfasinda kullanima sunulan bir CO2 hesaplama programindan dolay1 Deka
aleyhine dava agmigtir. Frankfurt am Main Eyalet Mahkemesi'nin kararindan
once, Deka hesaplama programini web sitesinden kaldirmistir; bu ylizden
ihtiyati tedbir (menetme) davasinin neticede istenilen basarili sonuca
gotiirdiigii soylenebilir??,

221 Veil, “Europa auf dem Weg zu einem Green Bond Standard,” 1093, 1100.

222 Art. 35a Rating-VO Nr. 1060/2009 t. 16.9.2009, ABI. Nr. L 302, S. 1 eingefiihrt durch die
Anderungs-Rating-VO (EU) Nr. 462/2013 t. 21.5.2013, ABI. Nr. L 146, S. 1; bu konuda
bkz. Thomas M.J. Méllers, “Der Bilanzskandal von Wirecard und das Versagen der
Finanzbranche,” icinde 50 Jahre Juristische Fakultat Augsburg, ed. Arnd Koch, Michael
Kubiciel, Ferdinand Wollenschléger ve Wolfgang Wurmnest (Tiibingen: Mohr Siebeck,
2021), 473, 502 vd.

223 |G Frankfurt a.M., Urt. t. 31.5.2016, 3-06 0 40/15, juris knr. 22 vd. - 100% klimaneutraler
Tiefkihl-Spezialist.

224 Clara Thier, “Deka nimmt “Impact-Rechner vom Netz“, Stiddeutsche Zeitung, 25 Subat
2021, www.sz.de.
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Etkinlik acisindan, problemin dava yoluyla ¢éziilmesi durumunda, dava
usulii ve cercevesi de oOnemlidir ve dikkate alinmalidir. Yatirimcilarin
rasyonel ilgisizligi sorununa karsi ¢ozum olarak, mahkemeler nezdindeki
taleplerin (hak arayisinin) ya ortak vekiller ya da toplu davalar yoluyla ileri
srdlmesi diistiniilebilir. Temsili davalara iliskin 2020/1828 sayili Yonerge
(“RL Uber Verbandsklagen 2020/1828”) uygun c¢ozumler icermektedir??.
Ancak, medeni hukuka dayanan davalar da sorunlarin ¢6ziimiinde her derde
deva bir yontem degildir. Zira prosediirel agidan bakildiginda, davalarda
sadece sonradan (ex-post) kontrol yapilmaktadir?®, Bu ylizden Taksonomi
Tiizligli'niin 22. maddesi ve Bilgilendirme Tiiziigii'niin 14. maddesi kamu
hukuku ve medeni hukuk yaptirimlariyla da desteklenmelidir. Bu
yaptirimlarin en énemli fonksiyonu ise caydiriciliktir.

IV. GENEL BAKIS: SURDURULEBILIR FINANSAL
URUNLERIN OTESINDE HUKUKUN ROLU

A. Bilgi Rejiminin Genisletilmesi - Uriin ve Hizmetler i¢cin Karbon
Ayak Izi

Cevresel bilgi rejimi siirdiiriilebilir finansal iiriinlerle sinirli kalmamali,
adim adim hayatin tiim alanlarma yayilmalidir??’. Ideal olan, bireysel
vicdanin, baska bir sdyleyisle bireysel farkindaligin (bilincin) sadece yatirim
hedeflerinin belirlenmesinde degil, ayn1 zamanda giinliik yasamda da kisinin
kendi stirdiiriilebilir davraniglarinda dikkate alinmasidir. Miinferit (bireysel)
tiketiciler ancak gevreye zararli davraniglarinin (burada anahtar kelime “CO2
ayak izi”)??® farkinda olurlarsa ve bunu duruma uyarlama, baska bir ifadeyle
duruma gore degistirme imkanina sahip olurlarsa kisa, orta ve uzun vadede
faydali olabilirler. Eger normatif duzenlemelerin davraniglar Uzerinde
yonlendirici bir etkisi olmas1 arzu edilirse, ¢evresel farkindaliktan ¢evresel

225 RL (EU) 2020/1828 Uber Verbandsklagen zum Schutz der Kollektivinteressen der
Verbraucher t. 25.11.2020, ABI. Nr. L 409, 1 — Verbandsklagen-RL 2020/1828.
Ausfiihrlich zum VW-Dieselskandal und dem Richtlinienentwurf, bkz. Gsell, Méllers,
“Enforcement of Consumer Law”.

226 Telekom davalari hakkinda bkz. Thomas M.J. Méllers ve Lisa Wolf, “Die Causa Telekom
und das Recht auf effektiven Rechtsschutz — zur (berfélligen Reform des KapMuG,”
Zeitschrift fur Bank- und Kapitalmarktrecht 21, no. 5 (2021): 249 vd.

227 Ayrica bkz. BM 2030 Siirdiiriilebilir Kalkinma Giindemi Hedef 12.8 (Ziel 12.8 UN-Agenda
2030) (dipnot 8) ve "2030'a kadar, her yerde insanlarin siirdiiriilebilir kalkinma ve dogayla
uyumlu bir yagam bicimi hakkinda ilgili bilgi ve bilince sahip olmasini saglamak".

228 Bu kavram Almancada “CO2-FuBabdruck” seklinde ifade edilmektedir.
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eyleme dogru atilmasi gereken zor adim ancak bu sekilde atilabilir??,

Tuketiciler daha sonra, davraniglarini degistirmeleri ya da ¢evreye zarar veren
davraniglar i¢in 0deme yapmak isteyip istemediklerine karar vermeleri
konusunda, saglanan bilgiler araciligiyla “yonlendirilebilirler”.

Buna bir drnek olarak, ¢evre dostu projeleri tesvik etmek igin bir sertifika
satin alarak bir ugusun g¢evreye zarar veren etkilerinin ihtiyari olarak telafi
edilmesi verilebilir?®. Bir baska ornek de Isvegli finansal hizmet saglayicist
Klarna'nmin kullanicilara bir satin alma isleminin karbon ayak izini
sorgulayabilme imkani sunmasidir?®!. Hala eksik olan sey ise, bir dijital
hizmetin karbon ayak izidir, Ornegin bir dijital bulut hizmetinin
(“Clouddienst”) kullanimi veya kripto para biriminin ¢ikarilmasiyla ortaya
cikanlar gibi®®2, Alternatif olarak, 6rnegin dizel ya da elektrikli bir otomobil
yerine elektrikli bir bisiklet - ya da belki daha da iyisi pedall1 bir bisiklet -

kullanarak tiiketimden tamamen vazge¢mek de diisiiniilebilir?®,

229 Cok sayida ornek igeren genel bilgiler igin bkz. Thomas M.J. Mollers, “Die Rolle der
Verhaltensforschung fiir das Umweltrecht — Ein Beitrag zur Beriicksichtigung
menschlicher Verhaltensweisen bei der Steuerung umweltgerechten Verhaltens durch
Aufklarung und Rechtszwang,” icinde Festschrift fir Wolfgang Fikentscher zum 70.
Geburtstag, ed. Bernhard Groffeld, Rolf Sack, Thomas M.J. Méllers, Josef Drexl ve
Andreas Heinemann (Tiibingen: Mohr Siebeck, 1998), 144 vd. (ingilizce versiyon: Thomas
M.J. Méllers, “A call for consideration of human modes of behavior when promoting
environmentally correct behavior by means of information and force of law,” i¢inde Law
and evolutionary biology: selected Essays in Honor of Margaret Gruter on her 80
birthday, ed. Lawrence Frolik (Portola Valley: Gruter Institute for Law and Behavioral
Research, 1999), 315 vd. aymi goriis i¢in bkz. Eckhard Rehbinder, “Festschrift fir
Wolfgang Fikentscher zum 70. Geburtstag,” Neue Juristsiche Wochenschrift, no. 20 (1999):
1454,

230 https://www.atmosfair.de/de/kompensieren/flug/. Ayrica bkz. Marcus Theurer, “So
verbessern wir unsere CO2-Bilanz,” Frankfurter Allgemeine Zeitung, 27 Aralik 2020: 30.

231 Bkz. Antonia Mannweiler, “Das Gewissen kauft mit ein,” Frankfurter Allgemeine Zeitung,
21 Nisan 2021: 29.

232 Christoph Hein, “Singapur verbietet neue Datenzentren,” Frankfurter Allgemeine Zeitung,
12 Mayis 2021: 18; Franz Nestler, “Bitcoin sind fiir Tesla zu umweltschadlich,”
Frankfurter Allgemeine Zeitung, 14 May1s 2021: 23.

233 Bisiklete binmenin (“personal mobility devices where the propulsion comes from the
physical activity of the user”) (yani Tiirkge ifadeyle "itici giiciin kullanicinin fiziksel
aktivitesinden kaynaklandig1 kisisel mobilite cihazlar1") iklimin korunmasina 6nemli bir
katk1 saglamasi sagirtict degildir, Art. 10 Abs. 1 lit. @) Taxonomie-VO i.V.m. Technische
Bewertungskriterien beziiglich Klimaschutz bzw. Anpassung an den Klimawandel,
C(2021)2800 final (dipnot 48), Annex I, Nr. 6.4.
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B. Piyasamin Diizeltilmesi

Yukaridaki  agiklamalarda  goriildiigli  {lizere, dig maliyetlerin
i¢sellestirilmesi ve hedeflerin net olarak tanimlanmasi, ancak bu hedeflere
nasil ulasilacagl sorusunun konunun muhataplarina birakilmasi yararli ve
gereklidir?®*, Bunun bir 6rnegi, uluslararas1 toplum tarafindan kabul edilen
karbondioksit emisyonlar1 olusturmaktadir. Dis c¢evresel maliyetler
icsellestirilmedigi siirece piyasa basarisiziigi kagimilmazdir. Iste bu noktada
uluslararas1 toplum miidahale etmelidir. ihtiyag duyulan sey kati1 hedefler
degil, esnek piyasa araglaridir. Nihayetinde, karbondioksit emisyonlari
uluslararas1 toplum tarafindan uygun bir sekilde fiyatlandiriimalidir®®,
Almanya'da bu tiir bir aracin madeni yag vergisi seklinde yillardir uygulandigi
bilinmektedir. Emisyon ticaretinde piyasa katilimcilar1 ¢evreyi korumak igin
iki secenekten birini tercih edebilirler: Cevreyi korumak icin kendi
Onlemlerini alabilirler ya da bunun yerine t¢tncl kisilerin gevre sertifikalarini
satin alabilirler®®. Emisyon ticaretinde sertifikalarin fiyati artmakta®®’ ve bu
cevre dostu davraniglar icin 6zendirici etki yaratmaktadir. Emisyon ticareti
sistemlerinin gelistirilmesi ve yayginlastirilmasi énemli bir adimdir?®, Diger
taraftan da, toplu tagima veya 6zel sektoriin fotovoltaik (“Photovoltaik’)
sistemlerden elektrik lireterek sebekeye vermesi gibi ¢evre dostu davraniglar
odillendirilmektedir.

Bu nedenle kural koyucu otorite olarak devletten veya uluslararasi
toplumdan fiyatlandirma, siibvansiyon ve sosyal destek secenekleri arasinda
tercin yaparak, diizenleme yapmasi beklenmektedir. Fiyatlandirma
mekanizmasinda, yiiksek fiyat1 karsilayamayanlar devre disi1 kalacaktir.
Halihazirda Avrupa Birligi 6l¢eginde emisyon ticaretinin sanayi, elektrik ve

234 Paris Anlagmast igin bkz. yukarida dipnot 5.

235 BM 2030 Siirdiiriilebilir Kalkinma Giindeminin 12.c Hedefi (dipnot 8): Fosil yakitlarin
verimsiz bir sekilde siibvanse edilmesine son verilmesi ve bunun yerine vergilendirilmesi.
Aym sekilde Sustainable Finance Beirat, “Shifting the Trillions” (2021), 16 vd.,
https://sustainable-finance-beirat.de/wp-content/uploads/2021/02/210224_SFB_-
Abschlussbericht-2021.pdf.

23 Bu politika AB, ABD ve Cin'de elektrikli otomobiller icin gecerli. Tesla gibi tamamen
elektrikli otomobiller tireten Ureticiler, bedelsiz ¢evre sertifikalarini iigiincii kisilere satabilir
ve bunun sonucunda kar elde edebilirler.

237 Fiyat 2018'den bu yana on kat artarak CO2 ton bagina 50 Avro'ya yiikseldi, bkz. Hendrick
Kafsack ve Niklas Z&boji, “CO2-Handel am Wendepunkt,” Frankfurter Allgemeine
Zeitung, 29 Nisan 2021: 17.

2% Ayrintih bilgi i¢in bkz. Sachverstdndigenrat, “Jahresgutachten 2019/2020,” Anh. 1:
Aufbruch zu einer neuen Klimapolitik.
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hava tagimaciligi sektorlerinin otesine gegerek ulasim, ingaat ve tarimi da
kapsayacak sekilde genisletilmesine kars1 bir direng goézlemlenmektedir?®,
Her gun belirli bir mesafeyi gidip gelmek zorunda olan yolcular gibi, minferit

gruplarin sosyal olarak desteklenmesi gerekebilir?,

CO2 emisyonlarini azaltmanin maliyeti genellikle ¢ok daha az ekonomik
kaynaga sahip olan gelismekte olan iilkeler bakimindan daha da biyukttr?*,
Hindistan ve Cin 6rneklerinde, son yillarda ekonomik biiyiimenin ¢evrenin
korunmasindan daha oncelikli hale geldigi goriilmektedir. Burada kazan-
kazan modelleri gelistirilmelidir; drnegin giines ve riizgar enerjisi tesislerinin
ingas1 ve ilgili altyapr i¢in mali destek saglanmalidir®??, Hedefe ancak
yenilenebilir enerjilerin maliyetinin fosil yakitlarin maliyetinden daha uygun
olmasi halinde ulagilabilecektir®®®. Hatta, dezavantajh iilkeleri desteklemek
i¢cin uluslararasi bir iklim fonu kurulmas: da diistiniilebilir?*. Ozetle, gevre
dostu faaliyetlerin maliyetlerini siibvanse eden, ¢evreye zararli davraniglarin
maliyetlerini arttiran ve sosyal kaygilar1 da dikkate alan dengeli bir sisteme
ihtiyacimiz var.

2% Helmut Biinder, Christian Geinitz ve Hendrick Kafsack, “Riickschlag fir den
Emissionshandel,” Frankfurter Allgemeine Zeitung, 5 May1s 2021: 15.

240 Bkz. Sachverstandigenrat, “Jahresgutachten” (2019/2020), Anh. 1, 109 vd.

241 Bu, 50 yagm iizerinde olan ve ilgili emisyonlar1 Ureten Mercedes-Benz araglari ile

sembolize edilmektedir.

Almanya'nin Kazakistan'a yonelik olarak yenilenebilir enerjileri desteklemesi hususunda

bkz. https://www.german-energy-

solutions.de/GES/Redaktion/DE/Publikationen/Marktanalysen/2019/zma_kasachstan_201
9_solar-wind.pdf?__blob=publicationFile&v=4.

Danimarkali siyaset bilimci Lomborg, bu yondeki arastirma harcamalarmin acilen

artirllmasindan yana, bkz. Patrick Bernau ve Anna Steiner, “So retten Sie die Welt nicht,”

Frankfurter Allgemeine Zeitung, 13 Ocak 2019: 21.

244 BM 2030 Siirdiiriilebilir Kalkinma Giindemi Hedef 13.a (dipnot 8): "Birlesmis Milletler
Iklim Degisikligi Cerceve Sozlesmesi'nin Tarafi olan gelismis iilkelerin, anlamh iklim
eylemi ve seffaf uygulama baglaminda gelismekte olan iilkelerin ihtiyaglarini karsilamak
tizere 2020 yilina kadar tiim kaynaklardan yilda 100 milyar dolar toplama taahhidunu
yerine getirmesi ve Yesil Iklim Fonu'na miimkiin olan en kisa siirede gerekli mali
kaynaklar1 saglayarak tam olarak faaliyete gegirmesi."Ayrica bkz. Hedef 1; Svea Junge,
“Die Zukunft der Globalisierung,” Frankfurter Allgemeine Zeitung, 12 May1s 2021: 17.
Bununla baglantili sorunlar i¢in bkz. Gabriel Felbermayr ve Klaus M. Schmidt, “CO»-
Grenzausgleich: Klimaclub statt Klimafestung,” Frankfurter Allgemeine Zeitung, 28 Mayis
2021: 18.

242

243
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C. Kamu ve Ozel Kullanim Haklarimin Kisitlanmasi

Biyolojik ¢esitliligin  ve ekosistemlerin korunmasi ve yeniden
canlandirilmasi i¢in, hafif “yonlendirme” yéntemlerinden biri olan bilgi
aktarirmimin yamt sira daha siki tedbirlerin de alimmmasi gerekmektedir.
Demokratik sistemlerdeki yasa koyucular, 6rnegin su an ragbet gérmese bile
yesil elektrik olarak riizgar enerjisini yayginlagtirmak i¢in teklifler ve yasaklar
yoluyla da siirdiiriilebilirligi uygulamaya koymalidir. Almanya'da giines
enerjisi tesislerinin veya riizgar parklarinin insasinin 6niinde engel teskil eden
Aziz Florians-Prensibine?*® simdiye kadarkinden daha sert bir sekilde kars1
konulmalidir®*®, Herkes yesil elektrik veya hizl bir internet baglantisi istiyor,
ancak hi¢ kimse kendi on bahcesinde bu is i¢in gerekli olan uzun direkleri
istemiyor?*’. Bu baglamda kamu ve 6zel kullanim haklarmin (ayni haklarin)
kisitlanmas1 hususu degerlendirilmelidir. Iklimin ve biyolojik gesitliligin
korunmasina yonelik kiiresel “kamu mallar’” (“public goods™)?*® fikri,
0zellikle somiiriiniin 6nlenmesi veya simirlandirilmasi yoluyla diinyanin bazi
miinferit  bolgelerinin  korunmasi  amaciyla uluslararas1  diizeyde
uygulanmalidir. Antarktika Antlasmas1?*® kapsaminda miinferit bolgelerin
veya Afrika'daki Serengeti gibi ¢esitli milli parklarin korunmasi buna érnek

245 Almancast “Sankt-Florian-Prinzip“ olan bu ilke, politikada potansiyel tehdit ve tehlike
durumlarina karsi kiginin kendisi ¢6zUim bulmak yerine, baskasina havale etme veya
bagkasindan bekleme tarzindaki davraniglarini ifade etmek i¢in kullanilir. Tirkgede
bilindigi tizere benzer sekilde, “politikada bir sorunun ¢oziilmesi istenmiyorsa, ¢ozim alt
komisyonlara havale edilir” ifadesi kullanmilir. Almanya'da Aziz Florian Prensibi, halkin
belirli bir gogunlugu 6nemli altyapi tesislerinin ingasint onaylayip kabul etmesine ragmen,
bazi dezavantajlarindan dolayr bunlarin kendi yakinlarina yapilmasina karst ¢ikmasi
olgusunu vurgulamak icin kullanilir. ingilizcede buna karsilik gelen “not in my backyard”
ifadesi kullanilir.

Itfaiyecilerin koruyucu azizine gére: "Aziz Florian, benim evimi koru, digerlerini atese

ver!" Bavyera'da elektrik hatlarinin genisletilmesine dair kurgusal bir 6rnek i¢in bkz.

Thomas Schmitt, Jorn Hamacher, Anna Pflaum, Rena Tilsner ve Matthias Wolf, “Alles nur

Wutbirger/Nimbies? Eine Analyse der jingsten Konflikte zur Neuplanung von

Stromtrassen in Bayern,” Mitteilungen der Frankischen Geographischen Gesellschaft, no.

61/62 (2015/16): 83 vd.

247 Ingilizcesi “not in my backyard” — Nimby. Nimby-Konzeptine iliskin ayrmtili bilgiler i¢in
bkz. Maarten Wolsink, “Wind power and the NIMBY-myth: institutional capacity and the
limited significance of public support”, Renewable Energy 21, no. 1, (2000): 49 vd.

248 OECD, “Public Goods and Externalities. Agri-environmental Policy Measures in Selected
OECD Countries” (2015), https://oecd-library.org.

249 1.12.1959 tarihli Antarktika Antlasmasi (Antarktis-Vertrag), bu konuda bkz. Gesetz zum
Antarktis-Vertrag t. 22.12.1978, BGBI. Il (1517) ve Antarktika'nin Deniz Canlilarini
Koruma Sozlesmesi (CCAMLR = Convention on the Conservation of Antarctic Marine
Living Resources) t. 20.5.1980.

246
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teskil etmektedir. Buna karsilik Amazon yagmur ormanlarinin yok edilmesine
kars1 alinan koruma 6nlemleri ise hala son derece yetersizdir?°, Glasgow'da
diizenlenen 26. Iklim Degisikligi Konferansinda 110 iilke ormanlarin
korunmasina yonelik yeni bir anlagma imzaladi. Ancak bu anlasmanin yakin
gelecekte uygulamaya konulup konulmayacagini zaman gosterecek.
Uluslararasi toplumun, ¢evreye daha fazla zarar verilmesini 6nlemek igin,
ilgili ulus devletten belirli kullanim haklarini siiresiz olarak satin almasi
gerekecektir??,

Toplumu siirdiiriilebilirligi igsellestirmeye tesvik etmek ve konforlu,
stirdiiriilemez yollar1 terk etme arzusunu desteklemek her bir birey icin
streklilik arz eden 6nemli gorevlerden biri olmaya devam etmektedir.
Seffaflik, bireyler arasinda siirdiiriilebilir davranis bilincinin olusturulmasinda
onemli bir yapi tagidir. Avrupa Birligi bilgi rejimi burada yolun sadece yarisim
katetmistir: Hukuki diizenlemenin hedefleri arasina yatirimei karar1 konusu
dahil edilmeli ve uygun araglar olan “6zetleme” ve “gerekcelendirme”
kullanilarak yesil yikamadan kaginilmalidir. O zaman bu model hayatin diger
alanlarina da aktarilabilir.

D. Tezlerimizin Ozeti

Caligmamizdaki tezler su sekilde 6zetlenebilir: Cevrenin korunmasi 21.
yiizyilin temel 6devidir. Finansal piyasalarin olaya dahil edilmesi baska bir
ifadeyle devreye sokulmasi, satrang oyunundaki gibi, gok zekice bir hamle
olacaktir. Ciinkii uluslararasi toplum tek basina yetersiz kalmaktadir; zaten
piyasalar da artik buna reaksiyon vermektedir, baska bir ifadeyle oyuna istirak
etmektedir. Finansal piyasalar, sirdirilebilir finansal Griinlerle ¢evrenin
korunmasina katkida bulunabilir. AB'nin gelecege yonelik bu goreve iliskin
hassasiyeti ve yaklasim tarzi, oOzellikle uygun bilgi aktarimi yoluyla
yatirmeinin  siirdiiriilebilir finansal {irlinlere yonelik ilgisini uyandirma
cabalar1 son derece dikkate ve takdire sayandir. Ancak yatirimcinin sinirl

20 Yazan belirsiz, “Glasgow Leaders Declaration on Forests and Land Use (2021),”
https://ukcop26.org/glasgow-leaders-declaration-on-forests-and-land-use/; elestirel
yaklagim i¢in bkz. Joachim Miller-Jung, “Sie wollen den Wald retten,” Frankfurter
Allgemeine Zeitung, December 3, 2021: 2.

251 BM 2030 Siirdiiriilebilir Kalkinma Giindemi Hedef 15.b (dipnot 8): "Stirdiirtlebilir orman
yonetimini finanse etmek igin tum kaynaklardan ve tim diizeylerden énemli miktarda
kaynak seferber edilmesi ve gelismekte olan tilkelere kullanimini artirmalart i¢in uygun
tesvikler saglanmasi, Ozellikle ormanlarmm korunmasi ve yeniden agaglandirilmasi
amaciyla." Ayrica bkz., die Arbeit der UN Environment Programme World Conservation
Monitoring Centre, erisim: https://www.unep-wcmc.org/.
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diizeyde rasyonel davranmasi, mevcut islem maliyetleri ve yaniltic1 bilgi riski
(“greenwashing”) gibi hususlar dikkate alinmasi gereken dezavantajlardir.
Taksonomi Tiiziigii, ¢evresel siirdiiriilebilirligi ¢evresel hedefler araciligiyla
tanimlayarak, cesitli cevre dostu ekonomik faaliyetler arasinda ayrim yaparak
ve cevresel hedeflere nasil ulasilabilecegini gostermek i¢in, gesitli kriterler
kullanarak bu dezavantajlar1 bertaraf etmeye calismaktadir. Ancak, finansal
piyasa katilimcilan bilgi tekelcileri olan devletler ve borsada islem goren
sirketler tarafindan saglanan bilgilere bagimlidir, bu durum da yesil yikama
riskini artirmaktadir.

Stirdiirtilebilirligin net bir sekilde ortaya konmasi, yani tanimlanmasi
onemli bir ilk adimdir. Ikinci adimda, ayrintiya girerek daha fazla aciklik
getirilmesi  gerekmektedir. Bu baglamda, yasa koyucu kilit piyasa
oyuncularini unutmamalidir. Yesil yikama riskinden kaginmak igin mevcut
diizenleyici yaklagimlarin dort alanda optimize edilmesi gerekmektedir:

(1) Taksonomi Tiizigii'niin “ya hep ya hig ilkesi” teknolojiye yeterince
acik degildir ve yesil yikamay1 tesvik etmektedir.

(2) Bilgilendirme Tiiziigii'niin konu bakimindan ve sahis bakimdan
uygulama alani, finansal piyasa katilimcilarinin dar bir tanimiyla sinirlidir;
tahvil ve hisse senedi saglayicilart olarak devletleri ve borsada islem goren
sirketleri biiyilk Ol¢lide normatif diizenlemelerin disinda birakmaktadir.
Ancak, finansal piyasa katilimcilar bilgi tekelleri olarak devletler ve borsaya
kayith sirketler tarafindan saglanan bilgilere bagimli (muhtag) olduklarindan,
bu durum yesil yikama riskini artirmaktadir.

(3) Hepsinden 6nemlisi, slrdaralebilir finansal Grind talep eden
yatirime1 yeterince normatif diizenlemelere heniiz konu olmamustir. Yatirimet,
cevre zerinde olumlu bir etki yaratmak amaciyla siirdiiriilebilir bir finansal
Uriine yatirim yapmaktadir. Yesil Mutabakatta yer alan bilgilendirme
rejiminin etkili olabilmesi i¢in, bu kararin hukuken korunmasi gerekmektedir.
Avrupa Birligi sermaye piyasast hukuku ve haksiz rekabet hukukunda,
rasyonel yatirimei karari ilkesi veya miisterinin (yatirimeinin) bilgilendirilmis
karar1 gibi ilkeler, uzun yillardir yaniltict bilgilere kars1t korumay1 saglayan
somut drnekler olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Sermaye piyasasi hukukunda
bilgi taskinligin1 ve yatirimeinin kisitl algilama kapasitesi sorununu ¢ézmeye
yonelik araglar yillardir bilinmektedir: Kisa 6zet ve siirdiiriilebilir 6nlemin
gerekgesi. Diizenlemelerde yatirimeinin unutulmast olarak
nitelendirilebilecek 6nemli hatanin bir an 6nce diizeltilmesi gerekmektedir.
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Norm koyucu, yatirimcinin siirdiiriilebilir finansal {iriin lehine verecegi
kararim1  saglam temellere dayandirmasini temin ylkiimliligiiniin
(bilgilendirilmis karar) yan sira 6zet ve gerekce sunma yiikiimliiliigiinii de
diizenlemelerde agik¢a yer vermeli ve bu sekilde yesil yikama sorunu
somutlastirmalidir.

(4) Normatif diizenlemelerin uygulanmasina iligkin daha somut ve
ayrintili diizenlemeler halen eksiktir. Burada, devlet kurumlarinin idari para
cezasl igeren yasaklari, ihtar veya ihtiyati tedbir (ilgili fiilin meni) gibi klasik
yontemleri kullanmalar gerekmektedir. Ayrica yesil yikama durumunda
mevcut Avrupa sorumluluk kurallar1 temel (esas) alinmak suretiyle,
sorumluluk (tazminat) ve ihtiyati tedbir (menetme) mekanizmalar1 Avrupa
diizeyinde isletilebilir.

Kiiresel 1sinmayr durdurmak istiyorsak, kendimizi finans sektoriiyle
sinirlandirmamaliyiz. Cevre bilincini (“karbon ayak izi”) arttirmak ve ideal
olarak vatandaslarin ¢evresel davranislar1 iizerinde daha giicli bir etki
yaratmay1 miimkiin kilmak i¢in, bilgi rejimi giinliikk yagamin diger alanlarina
da aktarilmalidir. Bu tiir bir bilgi aktarimiyla, en azindan vatandaslarin, baska
bir anlatimla bireysel tiiketicinin giinlik yasamlarindaki tiiketime yonelik
davranislarini, ister et, ister plastik tiketimi veya uzak mesafeli seyahatler
olsun, degistirme sansi dogacaktir. Digsal maliyetleri igsellestirmek icin
uluslararast toplum sabit CO2 limitleri belirlemeli, CO2 emisyonlarina bir
fiyat koymali, siirdiiriilebilir davraniglar1 siibvanse etmeli ve 0&zellikle
uluslararasi baglamda sosyal konular1 dikkate almalidir.
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