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Kiiresel bazda yasanan iklim degisikligi, hava kirliligi, su kirliligi, niifus artigt ve yoksulluk gibi
durumlarin bir sonucu olarak ortaya ¢ikan siirdiiriilebilirlik kavrami ve bu kavramin finansal boyutu olan
finansal siirdiiriilebilirlik yasanan olumsuzluklarla birlikte 6nemini arttirmistir. Siirdiiriilebilirlik 3
boyutta ele alinmaktadir; toplum, gevre ve ekonomik. Siirdiiriilebilir ekonomi boyutunun altinda
incelenen siirdiiriilebilir finans ise son zamanlarda 6nemi artmistir. Son 20 yilda siirdiiriilebilir yatirmlar
30,3 trilyon dolar seviyesine gelmistir. 2012 yilinda bu tutar 13,2 trilyon dolar biyiikligiindedir.
Siirdiiriilebilir yatinmlar gegtigimiz 20 yilda toplam yatirim tutarlarim %130 arttirmislardir. Calisma
siirdiiriilebilir yatinmin Global Sustainable Investment Alliance’nin (GSIA) yayimladigi incelemelerden
elde edilen verilerin degerlendirilmesi ve bu baglamda gelisen yatirim stratejilerini igermektedir.
Calismada GSIA incelemelerinden elde edilen veriler grafik analizi ile incelenmistir. Caligmanin yapilma
amaci gelisen bir yatirim kolu olarak siirdiiriilebilir yatirnma dikkat ¢ekmek ve gelisen yatirim
stratejilerini agiklamaktir.

ABSTRACT

The concept of sustainability, which emerged as a result of global climate change, air pollution, water
pollution, population growth and poverty, and financial sustainability, which is the financial dimension
of this concept, have increased their importance with the negativities experienced. Sustainability is
addressed in 3 dimensions, society, environment and economy. Sustainable finance, which is examined
under the sustainable economy dimension, has recently increased in importance. In the last 20 years,
sustainable investments have reached 30.3 trillion dollars. In 2012, this amount was 13.2 trillion dollars.
Sustainable investments have increased their total investment amounts by 130% over the past 20 years.
The study includes the evaluation of the data obtained from the reviews of sustainable investment
published by the Global Sustainable Investment Alliance (GSIA) and the investment strategies developed
in this context. In the study, the data obtained from GSIA reviews are analysed graphical analysis. The
aim of the study is to draw attention to sustainable investment as a developing investment branch and to
explain the developing investment strategies.
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GiRiS

Kiiresel bazda yasanan sorunlara olan duyarlilik seviyesi artmistir. iklim degisikligi krizi, diinyada bulunan kaynaklarm
kithigindan sebepli olan kitliklar, niifus artis1, yesil alanlarin tahribi gibi konular siirdiiriilebilirlik kavramini daha da dnemli
hale getirmektedir (Ozgalik, 2020: 2998). Kiiresel dlgekte yasanan sorunlar ve bu sorunlara cevap arayisinin bir yankisi olarak
stirdiiriilebilir yatirim fon ve araglar1 gelisimini ivmeli olarak siirdlirmektedir. Siirdiiriilebilir yatirimin onemi biiyiik
organizasyonlar tarafindan da vurgulanmistir. Bu konuda fikir ve goriis belirten kuruluslar; Avrupa Siirdiiriilebilir Yatirim
Forumu (Eurofis), Avrupa Birligi (AB), Birlesmis Milletler (BM), Sosyal Yatirim Fonu (SIF) ve makalede verileri incelenecek
olan Kiiresel Siirdiiriilebilir Yatirim ttifaki (GSIA) gibi kuruluslar siirdiiriilebilir yatirim konusunun énemi ve siirdiiriilebilir
yatirrm konusunun 6nemini vurgulamaktadir. Eurosif siirdiiriilebilir yatirimmn konusunda: Siirdiiriilebilir ve sorumlu yatirimi
benimsemistir, bir yatirim portfoylindeki menkul kiymetlerin arastirilmasi, analizi ve segim siirecine ESG (gevresel, sosyal ve
yonetisim) faktorlerini entegre eden uzun vadeli ve odakli bir yatirim yaklasimidir. Yatirimcilar i¢in uzun vadeli getirileri daha
iyi yakalamak ve sirketlerin davranislarini etkileyerek topluma fayda saglamak amaciyla temel analiz ve katilimi ESG
faktorlerinin degerlendirilmesiyle birlestirir. Siirdiiriilebilir yatirimlarin genel farki, yapilan finansal yatirimlarin getirilerinin
yaninda toplumun iyiligi de g6z oniinde bulundurularak yatirimlarin gézden gegirilmesidir (Ogrizek, 2002: 217).

Yatirnm yapmay1 diigiinen bireysel ve kurumsal yatirimcilarin, sadece kar gozeterek yatirim yapmamalart bunun yani sira
toplumun, ¢evrenin ve sosyal sorumluluk olgularinin dikkate alinmasi siirdiiriilebilir yatirimin temel mantigini olusturmaktadir.
Bu baglamda yatirim yapilan olusumun, siirdiirtilebilirlik konusundaki tutumunun da g6z 6niinde bulundurarak yapilmasidir.
Yatirimeilar ESG kavramini, yatirim kararlariyla birlestirerek uzun vadeli kar hedeflerini gergeklestirirken toplum yarari ve
sosyal sorumluluk gdzetilebilmektedir (Ozgalik, 2020: 2998). SIF bu konuyla ilgili olarak yaptig1 tanimda: Yapilan bilingli
finansal incelemeden sonra yatirimlarin sosyal ve g¢evresel sorunlari goz oniinde bulundurularak bir degerlendirmenin
sonucunda bir yatirim kararmin alinmasi olarak tanimlanmugtir.

Yatirim yapilmast kisminda ESG faktérlerinin géz 6niinde bulundurulmas: gerekmektedir. Gliniimiizde sirketlerin sadece
iiretim yapmasi, hizmet saglamasi ve karini artirmasi yeterli degildir (Munasinghe, 2009: 412-413). Gelecekte bir yeri olmasini
isteyen kurumlarm iklim krizi gibi gevresel etkilere, ¢esitlilik ve kapsayicilik gibi sosyal faktorlere, etik ve seffaflik gibi
yonetisim konularina 6ncelik vermesi gerekmektedir. Etik yatirim fonlari, sosyal olarak sorumlu yatirim (SRI) olarak da
adlandirilir, etik, sosyal, yonetisim ve ¢evre kriterlerini entegre etmek yatirim portfoylerini yonetir (Renneboog vd. 2008: 205).
Tiiketiciler ve yatirnmecilar artik sirketlerin sosyal ve gevresel konularda da sorumluluk sahibi olmasini beklemektedir
(Koutsokostas ve Papathanasiou, 2017: 815). Bu durum da siirdiiriilebilirligi yonetim stratejisinde diizenli bir is organizasyonu
sekli haline getiriyor. Faaliyetlerinde siirdiiriilebilirligi tiim boyutlariyla ele alan sirketler deger kazanarak rakiplerinden
stirdiiriilebilirlik artis1 ile birbirinden ayrilmaktadir.

GSIA’nin yayimladig1 inceleme raporlari 2012 yilindan beri ikiser yillik aralarla konunun takipgilerine ve ilgili taraflara
sunulmaktadir. Raporlar 5 bdlgenin verilerini igermektedir; Amerika Birlesik Devletleri (ABD), Avrupa, Kanada, Japonya,
Avustralya ve Yeni Zelanda. Incelemelerde yer verilen siirdiiriilebilir yatirrm varhiklari; etki/toplum yatirimi, olumlu/sinifinin
en iyisi tarama, siirdiiriilebilirlik temal1 yatirim, norm tabanli tarama, kurumsal katilim ve hissedar eylemi, olumsuz/dislayict
tarama ve ESG entegrasyonu basliklart altinda yerel para birimleri ile bu yatirim tutarlart verilmistir (Alliance, 2021).
Yatirimlarin geligsimini en bilyiik dl¢iide goriildiigii iilke kuskusuz Japonya’dir, 2012 ile 2022 yillar1 asindaki artis tilkenin para
birimi bazinda %58.761 artis gostermistir (Alliance, 2013). incelenen iilkelerin toplam yatirim tutar1 ise 2012 yilinda 13,27
trilyon dolarken 2022 yilinda bu tutar 30,3 trilyon dolara kadar ¢ikmistir (Alliance, 2023). Toplam yatirim tutarmin dnemli
kismint Avrupa olusturmaktadir ancak 2022 raporuna gére Avrupa’daki siirdiiriilebilir yatinmlar 2018 rakamlarina kadar
dismiistiir (Alliance, 2019). Diger bir diisiis yasayan iilke ise ABD’dir; iilkenin toplam siirdiiriilebilir yatirim tutar1 biiyiik bir
distis gostererek 2016 yili verilerimdeki toplam tutara kadar gerilemistir (Alliance, 2017). Bu diisiisiin kaynagi kovid-19
sonrasinda kiiresel gapta yasanan ekonomik sorunlarla baglantili olmasi1 ¢ok muhtemeldir. Duragan, yani stabil bir piyasa
6zelinde degerlendirilen donemler géz oniinde bulunduruldugunda 2022 raporunda mevcut duruma goére daha yiiksek bir
beklenti bulunmaktayd: ancak toplam yatirim tutari, 2020 yili toplam yatirim tutarmimn altina diismiistiir. 2020 y1ili raporu
baglaminda toplam siirdiiriilebilir yatirim tutar1 35,30 trilyon dolarken 2022 yilinda toplam yatirim tutari 30,32 trilyon dolara
kadar gerilemistir (Alliance, 2023).

Siirdiiriilebilir finansin bir boyutu olarak yeni bir finansman ortaya ¢ikmistir “yesil finans”. Yesil finans kiiresel boyuttaki
ekolojik sorunlarin 6nemini vurgulayarak, bu sorunlar baglaminda iyilestirme yapmak adina hareket eden bir fikir olarak ortaya
cikmustir (Bahl, 2012: 178). Yesil finans fikri, doga be cevreye duyarli, verilen zarari en aza indirmek isteyen bir goriis olarak,
faaliyetleri dogaya zarar veren veya verebilecek isletmelerin mevcut zararlarini en az seviyeye indirebilmek i¢in onlara piyasa
normallerinin altinda finansal hizmet sunarak finanse etmektir (Kuloglu ve Oncel, 2015: 49). Yesil finansm iiriinleri olarak
kabul edebilecegimiz hizmetler bulunmaktadir; yesil tahviller, yesil krediler, yesil ipotekler ve yesil bankalar. Yesil bankacilik,
¢evreye verilen zararin engellenmesi veya iyilestirilmesi i¢in olusturulan bir gurubun, kiiresel ¢aptaki biiyiik bir girisimin
parcasidir (Bahl, 2012: 180-181). Yesil bankalar geleneksel banka anlayisindan farkli olarak yatirimlarini yenilenebilir enerji
gibi ¢evre dostu yatimlara yoneltmistir. Yesil bankalar bu girisimleri desteklemek ig¢in kamu fonlarmi kullanirlar. Yesil
ekonomi kapsaminda; gelirler ve is giicii artis1, karbon ayak izi ve gevre kirligini azaltan, enerji ve kaynak verimliligini arttiran,
biyolojik gesitlilik, gibi konular 6zelinde bu olusumlara kamu ve 6zel sektor yatirimlar saglamalidir (Bingiil ve Tiirk, 2019: 7).
Giinlimiizde, yesil finans kapsaminda kamu ve 6zel sektor altinda ¢alisan bankalarin yesil tahvil, yesil bono, yesil kredi vb.
gibi yeni finansmanlar1 kullanmaktadir. Bu durum siirdiiriilebilirlik agisindan olduk¢a 6nemli bir durum haline gelmektedir.
Yesil finans ve siirdiiriilebilirlik agisindan faydalari olarak; enerji kullanimi ve enerji fiyatlarnin mevcut fiyatlarim altina
inmesi, tiikketicinin ilgisinin yenilenebilir ve cevre dostu mal/hizmetlere yonelmesi, insanlarin yerel ve kiiresel ¢cevre sorunlarina
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olan duyarlilik seviyesinin artmasi, alinacak 6nlem ve uygulamalara olan beklenti seviyesinin artist ve ¢evre ile olan uyumun
gerekliliginin anlasilmasi gibi durumlar siralanabilir (Malik vd., 2015: 11).

1. LITERATUR TARAMASI

flgili konunun literatiirii yarandiginda konu ile dogrudan ilgili tek makale; Eren ve Ozcalik’m birlikte yazdigi “Siirdiiriilebilir
Yatirim ve Siirdiiriilebilir Yatirrm Stratejileri: Bir Degerlendirme” baslikli makaledir (Ozgalik, 2020). Bu calisma, yazilan
makalenin gelismis bir hali baglamindadir. Eren ve Ozcalik’m makalesi GSIA’nmn yaymmladigi; 2014, 2016 ve 2018
raporlarinin degerlendirilmesi bulunmaktadir. Yatirim stratejileri boliimii iki ¢alismada da meveuttur. flgili makaleye gore
incelenen rapor sayis1 ve karsilastirilabilir veri sayis1 farki bulunmaktadir. Eren ve Ozcalik’m makalesi, Tiirk literatiiriinde bu
konuyla ilgili yazilmis tek makale durumundadir.

Literatiirde “siirdiiriilebilirlik” konulu makaleler incelendiginde; yayimlanan Tiirk¢e makale ve c¢alismalar genellikle
“siirdiiriilebilirlik muhasebesi” altinda ele alinmaktadir. Genel olarak siirdiiriilebilir muhasebesinin gelecegi ve uygulamalari
tizerine ¢aligmalar bulunmaktadir. Genellikle gozlenen diger ¢aligmalar ise “siirdiiriilebilirlik raporlanin” nasil olusturulacagi
veya siirdiiriilebilirlik raporu yayimlamanin igletmeye verecegi degerden bahseden makaleler bulunmaktadir. Bu durumlardan
farkli olarak Yeni’nin yazmis oldugu 2014 yilinda yayimlanan “Siirdiiriilebilirlik ve siirdiiriilebilir kalkinma: Bir yazin
taramas1” adli makalesinde ilgili literatiiriin durumundan bahsetmistir (Yeni, 2014).

Siirdiiriilebilir yatirim konusunda, ilgili Tiirkge literatiirde 3 makale kargimiza ¢ikmaktadir. Bunlardan ilki daha 6nceden de
bahsettigimiz Eren ve Ozcalik’m makalesi bulunmaktadir (Ozgalik, 2020). Konu bazinda incelenen bir diger makale ise
Mehmet Ogiitcii’niin 2002 yilinda yayimlanan “Siirdiiriilebilir Yatirim ve Gelisme: Bir OECD Perspektifi” adli makalesidir.
Makalede Ekonomik Kalkinma ve Is Birligi Teskilati (OECD) iiye iilkelerinin, iilkelerine yabanci yatirnmci ¢ekmeleri
konularinda 6ncelikli gordiigii diisiince siirdiirtilebilirlik diisiincesidir. Makalede yabanci yatirimcinin 6nemi vurgulanmustir ve
siirdiiriilebilir bir kalkinma icin siirdiiriilebilir yatimm konusu incelenmistir (Ogiitcii, 2002). Tlgili literatiir incelemesinde
bulunan bir diger makale ise Hamit Ozman’m 2022 yilinda yayimladig “Sosyal Sorumluluklara Yonelik Yeni Nesil Fon Tiirii-
Siirdiiriilebilir (ESG) Yatirnm Fonlari” adli makalesidir. Makalede; ESG kavrami gergevesinde yoneticilerin sadece elde
edilecek kar odakli yaklagimin tek basina yeterli olmadigmi belirtmistir (Ozman, 2022). Calisma 2014 ve 2022 yillar1 arasinda
Borsa istanbul (BIST) 100 endeksi ve BIST siirdiiriilebilirlik endeksi analiz edilmis iki endeksin getiri durumlari incelenmistir.
Calismada sonug olarak yatirim yapan ve yapacak olan yatirimcilarin iki endeksi de bir riskten korunma araci (Hedging) olarak
kullanmamasi gerektigini sdylemistir (Ozman, 2022).

Tiirkge Literatiirde “Siirdiiriilebilir Yatirim Stratejileri” incelendiginde karsilasilan tek kaynak tekrardan Eren ve Ozcalik’m
“Siirdiiriilebilir Yatimm ve Siirdiiriilebilir Yatinm Stratejileri: Bir Degerlendirme” adli makalesidir (Ozcalik, 2020).
Makaledeki yatirim stratejileri Eurosif tarafinda 2018 y1linda yayrmlanan rapordan kaynak alimarak hazirlanmistir (EUROSIF,
2018). Siirdiiriilebilir yatirim stratejileri iki ana baslik, alt1 alt baslik olarak siniflandirilmis ve incelenmistir.

Konu, yabanci literatiirdii ¢ok kullanilan ve yazilan bir alandir konu ile ilgili cok fazla makale, arastirma yazisi, bildiri gibi ¢ok
cesitli kaynaklar bulunmaktadir. Konuya katki saglayan cok sayida ulusal ve uluslararasi; orgiit, birlik, kurum ve kurulus
bulunmaktadir. Bunlara kisaca deginmek gerekirse: Makalenin verilerini olusturan GSAI'nin iki yilda bir yayimladig:
stirdiiriilebilir finans raporlari, Avrupa Siirdiiriilebilir Yatirim Fonu (Eurosif), Uluslararas: Finans Kurumu (IFC), Alman
Siirdiiriilebilir Yatirim Fonu (FNG), ABD Sosyal Yatirim Fonu (US SIF), Kanada Sosyal Yatirim Birligi (SIO) gibi hem kiiresel
hem de bdlgesel ¢apta pek ¢ok kurum/kurulus bulunmaktadir.

Kuruluslarin raporlart haricinde literatiirde ¢ok sayida makale bulunmaktadir: Taylor Robbinson’un 2019°da yayimladig:
“Sustainable Investment Strategies in Practice: Exploring strategy combination to achieve investment objectives” (Uygulamada
Siirdiiriilebilir Yatirim Stratejileri: Yatirim hedeflerine ulagmak icin strateji kombinasyonunu kesfetmek) adli makalesinde:
Toplumsal, ¢evresel ve sosyal sorunlar vurgulanmistir. Bu konular ile ilgili finansman eksiklikleri belirtilmis, yatirimeilarin
yatirimlar1 konusunda siirdiiriilebilir yatirim kapsaminda yatirimlarini nasil entegre edebilecekleri konusunda bir uygulama
yapilmistir (Robinson, 2019). Makale siirdiiriilebilir yatirim stratejilerinin entegrasyonunu saglamak icin stratejilerin
uygulandigi bir uygulama gergeklestirmis ve sonug olarak uygulanan stratejilerin yetersiz oldugu ve yeni bir kavramsal modelin
gerekliligi vurgulanmistir (Robinson, 2019).

Benjamin R. Auer’in 2021 yilinda yayimladig1 “Implementation and profitability of sustainable investment strategies: An
errors-in-variables perspective” (Siirdiiriilebilir yatinm stratejilerinin uygulanmas: ve karlilifi: Degiskenlerdeki hatalar
perspektifi) isimli makalesinde geg¢miste firma diizeyinde yapilan siirdiiriilebilir yatinm karlilifi arastirmalarinin
degiskenlerinin yanlislig1 sebebi ile elde edilen sonuglarin hatali oldugunu savunmustur (Auer, 2021). Bu konudaki hatanin ise
aciklayici degiskenlerin standart sapmasinin neden oldugunu belirtmistir, kendisi bu soruna ¢dziim olarak yeni bir hesaplama
yapmistir. Yontemde S&P500 endeksi iizerinde siirdiiriilebilir risk faktorlerinin ve siirdiiriilebilir 6zelliklere (ESG’nin
ozellikleri) iligkin durumlar yatirimcilarin portfdy se¢iminde daha 6nemli olup olmadigini tartismustir (Auer, 2021). Calisma
ilk kitlesel analiz olarak kabul edilmistir, sonug olarak ise yatirim portfoylerine ek deger katmadiklarini ve bu konuda hayati
bir 6neme sahip olmadigi sonucuna varmustir (Auer, 2021).

Folque’nin 2021 yilinda yayimladig1 makalesinde siirdiiriilebilir yatirimlarin, siirdiirtilebilir kalkinma i¢in en uygun yol olarak
gormiistiir (Folqué vd., 2021). Yatirim donlarinmn, yatirimcilarin tercih ve stratejilerine gore ¢ok biiyiik dlgiide degistigini
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belirtmistir, ¢aligma kapsaminda hangi stratejilerin veya bulgular kombinasyonlari, ESG tabanli portfoylerindeki ESG
risklerini, siirdiirebilirlik ve karbon risk oranlari odakli kiiresel zorluklarin tutarl, eksiksiz bir ¢ergeve iginde daha iyi
yonetmelerine olanak tanidigini analiz etmek amact ile yapilmistir (Folqué vd., 2021). Calisma analiz yontemi olarak
parametrik varyans analizi kullanilmustir.

Kevin D. Mahn’in 2016 yilinda yayimladigi “The impact of sustainable investment strategies” (Sirdiiriilebilir yatirim
stratejilerinin etkisi) makalesinde siirdiiriilebilir yatirim, sorumlu yatirim ve etki yatirimi, hizla bilyiiyen bu alanlarda yarim
seklinin “dinamik” bir anlayisa sahip oldugu belirtilmistir (Mahn, 2016). Bu arastirma sirket faaliyetlerinin siirdiiriilebilirlik
etkilerini saglam ve proaktif bir incelemesi niteligindedir (Mahn, 2016). Bu kapsamda bu tiir yatirimlar i¢in dikkate alinan ESG
faktorlerine dayandirilmistir. Yatirimeilar klasik yatirim anlayislarindan farkli olarak yatirimlarmi, kar elde etmek disinda
vicdanlarin rahat olmasini ve iyi hissetmeleri anlamina evrilmistir (Mahn, 2016). Ayrica ¢aligma gelecek yillarda siirdiiriilebilir
yatirim tutarlarinda bir artis meydana gelecegini 6ngdrmiistiir (Mahn, 2016).

2. SURDURULEBILIRLIK KAVRAMI VE GELISiMi

Siirdiiriilebilirlik tizerine ¢esitli yaklagimlar ve tanimlar bulunmaktadir. Tiirk Dil Kurumu’nun (TDK), siirdiiriilebilirlik tanimi
“Aymi diizeyde veya bicimde devam edebilen” anlaminda kullanilmaktadir (TDK, 1954). Konu ile ilgili farkli tanimlar
bulunmaktadir. Bu farkliliklarin sebebi ise 1990°li yillarin baslarma kadar siirdiiriilebilirlik konusunun tekil disiplinler
tarafindan islenmesidir, tanimlar 1993 yilinda “Sustainomicks” yaklagimina kadar tekil olarak ele alinmistir. Bu yaklagimla
birlikte stirdiiriilebilirlik konusu ¢oklu disiplin yaklasimi kullanilmaya baslanmistir (Yeni, 2014: 8). Farkli bilimsel
caligmalardaki siirdiiriilebilirlik yaklagimlar1 incelendiginde: Chapin; siirdiiriilebilirlik olgusunu ekoloji ve ekolojik sistem
fonksiyonlarinin ¢er¢evesinde devamli olabilme yetisi olarak tanimlanmigtir (Chapin III vd 1996, s. 1129-1132). Bir diger
goriis; dogal kaynaklarin kit olmasi sebebi ve insan dogasinin tiiketim aligkanlig1 dogrultusunda bu kaynaklarmn artik tiikkenmeye
baslayacagi genel kabul gérmiis bir varsayimdir (Turner ve Pearce, 1992: 176). Bu genel goriisler dogrultusunda insanlarm
tiiketim hiz1 ve oraninin, kit olan dogal kaynaklara yetmesi beklenemez (Duran, 2018: 3-4).

Siirdiiriilebilirligin ekonomik boyutu olarak kargimiza siirdiiriilebilir kalkinma kavrami kullanilmaktadir. Siirdiiriilebilir
kalkinma; iiretimde, iirettim asamasinda ve kullanilan kaynaklarin siirdiiriilebilir olmasi, {iretim esnasinda ¢evreye verilen
zararin en aza indirilmesi diigiinebiliriz. En basit tanimu ile siirdiiriilebilirlik; mevcut ihtiyaglarimizi karsilarken, gelecek
jenerasyonlarin ihtiyaglarindan feragat etmeden gerc¢eklestirmesidir (Brundtland, 1989: 12-14).

Siirdiiriilebilirlik 3 kavram {izerinden smiflandirilmaktadir; ekonomik, toplumsal ve gevresel bkz. Sekil-1. Bu kavramlar es
giidiimlii olarak yiiriitiilmesi siirdiiriilebilirligin olusmast i¢in gegerlidir.

Sekil 1. Siirdiiriilebilirligi etkileyen kavramlar

Surdurulebilirlik

Kaynak: (Rayer, 2017)

Bu ii¢ ana baslik birlikte saglanmasi gerekmektedir, bir baslik tek basina bir siirdiiriilebilirlik olusturmamaktadir. Bu basliklar:
kisaca agiklamak gerekirse: Cevresel siirdiiriilebilirlik, dogada bulunan kaynaklarmn kit oldugu bilinci ile ve bir giin bu
kaynaklarin tiikeneceginin bilgisi ile, kaynaklarm akilct kullanimi ve kullanilan kaynaklarm geri doniistiiriilebilir veya
yenilenebilir olmasi gerekmektedir. Sosyal siirdiiriilebilirlik, egitim, saglik, yasam kalitesi ve yasam giivencesi gibi konularda
refah saglanmasi ve sartlarin iyilestirilmesi odaklidir. Ekonomik siirdiiriilebilirlik ise iiretim ve tiiketim arasindaki dengenin iyi
kurulmasi ve bu konuda bilingli bir hareketle siirdiiriilebilirlik dinamikleri gdzetilerek yapilmasidir.
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Siirdiiriilebilirlik konusu ile ilgili kaygilar 20. Yiiz yilin ortalarinda dile getirilmeye baslanmustir. 60’larda Amerikan “hippi
akimi ¢ok yaygin bir hal almaya baslamistir. Bu goriiste tiim bitki, hayvan ve insanlarin esit oldugu ve zarar verip tahrip
edilmemesi gerektigi savunmustur. Siirdiiriilebilirlik konusu ile ilgili ilk biyiik ¢aligma “Roma Kuliibii” tarafindan
gergeklestirilmistir. Roma kuliibii Massachusetts Teknoloji Enstitiisii (MIT) biinyesinde1968 yilinda bir araya gelen ¢ok sayida
akademisyen tarafindan olusturulmustur Roma kuliibiiniin en bilinen eseri “The limits of growth” (Biiyiimenin Limitleri) adli
raporudur, rapor halen 5 yilda bir yeni degerlendirmeler eklemektedir. Rapor bir sinirlamasi ve kontrolii miimkiin olmayan
biiylimenin, diinyada bulunan kit kaynaklarla olan farki ilk defa dile getirmistir ve ¢evre ile uyum igerisinde bir yol sunulmus,
toplumu bekleyen segenekler vurgulanmugtir (Meadows et al., 2018). Tlk yayimlanmas1 1972 olan bu raporla birlikte devletler,
halkin baskisini dindirmek adina yerel bazda 6nlerler uygulayacagini duyurmustur, yine de biiyiik ¢cevresel sorunlara 6nem
verilmemistir (Yeni, 2014: 14). Bu donemlerde devletler agiklamig olduklar1 bolgesel siirdiiriilebilirlik 6nlemleri konusunda
bir atilim gergeklestirmemislerdir (Beder, 1994: 37-39).

1984 yilinda Japon Antarktika Meteorolojik Arastirma Enstitiisii biinyesinde, Dr. Shigeru Chubachi tarafindan Antarktika’da
yapilan bir ¢aligma sirasinda, ozon tabakasi degerleri incelenirken, ozon tabakasinda incelme kesfedilmistir (Farman vd., 1985).
Sonraki bahar doneminde yapilan deney tekrarlandiginda elde edilen, ozon tabakasindaki incelme gozlemi tekrarlanmustir,
yapilan incelemeler sonucunda ozon tabakasindaki incelmenin insan kaynakli oldugu anlasilmistir (Ohring vd., 2009). Yasanan
gelismeler sonucunda 1987 yilinda Diinya Cevre ve Kalkinma komisyonu “Ortak Gelecegimiz” adindaki raporunu
yayimlamustir. Bu raporda siirdiiriilebilir kalkinma “bu giinlin gereksinimlerini, gelecek nesillerin de kendi gereksinimlerini
6diin vermeden karsilayan kalkinma” olarak verilmistir (Yeni, 2014: 14). Bu donemden baslayarak 1993 yilina kadar
stirdiiriilebilirlik kavrami tek disiplinli yaklasimlar bulunmaktaydi; sebebi olarak ise disiplinler arasindaki catigma gosterilebilir
(Yeni, 2014: 15). 1993 yihina gelindiginde Munosinghe tarafindan ortaya “three major points of view” (Ug ana bakis acis1)
modeli ¢oklu disiplin yaklagimi ile ortaya ¢ikmistir (Munasinghe, 1993: 2).

Sekil 2. Ug ana bakis acis1 modeli

-Bayume

-Etkinlik

-istikrar

-Yoksulluk

-Esitlik

-Surdarulebilirlik

-iklim degisikligi

@ Ll ooumsa

-Giiglendirme ~ugaklar aas: -Esneklik biyolojik
esitlik e yere
-Katilim ve cesitlilik
dayanisma -Degerler/kultar _dogal kaynaklar
-Kanunlar ve Kanyak: (Munasinghe, 1993, p. 2) e
-Kirlilik
yOnetisim

Sekil-2’de, 3 ana baslik oldugu gériinmektedir; iktisadi, sosyal ve toplumsal modelin ismini aldig: {i¢ ana bakis agis1 bunlardir.
Siirdiiriilebilir yatirim, yaratilan g¢esitli varlik siniflarini ve gevresel, sosyal ve ekonomik sorunlarin nedenleri gbz 6niinde
bulundurularak secilmistir (Jain ve Sharma, 2018: 5). Ana basliklar altinda yer alan listedeki maddeler direkt o madde ile
baglantili iken iki nokta arasinda yer alan maddeler, ortak yaklasim gerektiren sorunlari icermektedir. Seklin orta kisminda yer
alan kisimda ise ili¢ ana bashgi da ilgilendiren ortak konulari ve sorunlari igermektedir (Munasinghe, 2009: 34,35).
Siirdiiriilebilirlik konusunda, bu yaklasim ilk ¢ok disiplinli bakigi sunmaktadir.

Siirdiiriilebilirlik, temali ¢alismalar son donemlerde artig yasamaktadir. Avrupa Birligi, Birlesmis Milletlerin gibi kurumlarin
olusturdugu c¢alisma gruplart siirdiriilebilirlik, siirdiiriilebilirligin raporlanmast ve derecelendirilmesi adina g¢alismalar
gergeklestirmektedir. Avrupa Birligi, “Dongiisel Ekonomi Eylem Plani” kapsaminda; siirdiiriilebilir tiriinlerin yayginlagmasi,
birlik tiyesi iilkelerde siirdiiriilebilir temali iiriinlerin yayginlagsmast amact ile 30 Mart 2022 tarihinde “siirdiiriilebilir iiriin
inisiyatifi” agiklamistir. Amact siirdiiriilebilir @iriinlerin yayginlasmasi, AB toplumunun siirdiiriilebilirlik temali iiriinlere
yonelimini arttirmak ve ¢evresel siirdiiriilebilir bir ekonomik durus sergilemektir (Commission, 2021: 2-3).
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3. SURDURULEBILIR YATIRIM

Sirketler, ¢evre yonetimi (ESG), tiiketicinin korunmasi, insan haklari, toplum ¢ikarlart gibi uygulamalar: tesvik etmektedir
(Robins ve Krosinsky, 2008: 195). Siirdiiriilebilir yatirimlarda fonlar mevcut veya gelecek nesillere zarar vermeyen is
modellerine sahip olusumlara yonelmektedir (Rayer, 2017: 6). Siirdiiriilebilirlik kavrami incelendiginde literatiirdeki ¢ogu
yazinin siirdiiriilebilir kalkinma altinda oldugu goriilmektedir. Siirdiiriilebilirlik, 6nemli bir politika hedefi olarak, kiiresel iklim
gibi dogal sistemlerin ve kamu saglig1 ve yoksulluk gibi ¢evre yonetimini etkileyebilecek toplumsal ve ekonomik sorunlarin
yasanabilirligini gerektirir (Daly, 1992: 185-193).Siirdiiriilebilirlik genel olarak kalkinmanin, yeni nesillerin Kendi ihtiyaglarini
kargilama durumundan 6diin vermeksizin, bu giliniin ihtiya¢larmin saglanmasi olarak &zetlenebilir (Brundtland, 1989). Bu
konuda en 6nemli kistas ESG yaklagimidir. ESG siirdiiriilebilir yatirimin {i¢ boyutuna dikkat ¢ekmektedir;

flk olarak gevresel boyutudur, karbon yogunlugu, orman alanlarimin tahribi, hava, su veya iiretimde kullamlan kaynaklarm
yarattigi kirlilikler kaynakli kirliliklerin olugmasi; su ve canlilarin yani sira kullanilan maden/mineral, petrokimya iiriinlerinin
kullanimi, dogal gaz gibi kit kaynak kullanimlari ve yapilan {iretimin sonucunda ortaya ¢ikabilecek zehirli yan iriinler iireten
madencilik faaliyetleri gibi durumlardan kaynaklanan ve ¢evreye olan zararna dikkat ¢eken alandir (Rayer, 2017: 6).

Ikinci olarak kurumsal sosyal sorumluluk kapsaminda; ¢ocuk is¢i calistirma, modern kolelik, yapilan is sonucunda alinan
ticretlerin gecinmek igin yeterli olmamasi, ¢aligilan yerlerden is glivenligini hi¢ veya yetersiz olmasi, ¢alisanlarin zorlu sartlar
altinda ve zorlayici sekilde ¢aligmalarini, anti sosyal ¢alisma saatleri gibi konulara ilaveten yapilan bir isin yerli halki hayatini
ve Onceden de orada yasayan yerli halkin yasam alanlarindan edilmesi gibi durumlar kurumsal sosyal sorumluluk
kapsamindadir.

Yonetisim; i¢ denetim ile ilgili eksikliler yasayan sirketlerin politikalarini, misyon ve vizyonlarini1 dogru olarak belirlemesi ve
bu dogrultuda ilerlemeleri gerekmektedir. Sirketler uyulmasi gereken durumlara uymadiklart durumlar yasanmaktadir. Boyle
bir durumda ise sorumsuz davraniglara, yolsuzluk ve riigvet gibi durumlarin yasanmasina neden olabilmektedir. Yonetim kurulu
diizeyinde ise zayif yonetigim, icra kabiliyeti olmayan miidiirlerin yetenekli diger alt yoneticileri kontrol altinda tutamamasina
neden olabilmektedir. Béyle bir durumda sirket ve hissedarlarin ¢ikarlarma zarar verebilmektedir ve yoneticiler i¢in asir
icretlendirmeye neden olabilmektedir. Artik pek cok kisi siirdiiriilebilirlige yonelik ilerlemelerin sanayilesmis kapitalist
toplumun insan merkezci ve aragsal degerlerinin sorgulanmasina bagli oldugunu kabul etmektedir (Devall ve Sessions, 1985).

Sirketler, tiretimlerini anlaml siirdiiriilebilirlik uygulamalari olmayan iilkelere yaptirma egilimine girebilirler, yani {iretimlerini
ekonomik acidan daha uygun maliyetli bir {ilkede veya sirket biinyesine tagimak isteyebilirler. Bu durum ekonomik kari
arttirabilir ancak siirdiiriilebilirlik kavrami agisindan ters bir uygulamadir. Bir iiretim isletmesi veya sirketler siirdiirtilebilirlik
konusuna 6nem vermeleri gerekmektedir. Diinyada bulunan smirlt ve kit kaynaklarin, sorumsuzca ve hi¢ bitmeyecekmis gibi
kullanilmas: sirketin kaynak planlamasi hatasi yaptigini gosterebilir. Boyle bir durumda sirket kaynak kullanimii tekrar
gozden gecirmesi gerekmektedir. Enerji yogun iiretim yapan ve fosil yakit kullanan bir isletme, atmosfere 6nemli miktarda
karbondioksit salmaktadir. Atmosferdeki karbonmonoksit birikimi kiiresel 1sinma, ozon tabakasinda incelme ve iklim
degisikligine neden olmaktadir. Béyle bir {iretim yapan isletmenin atmosfere saldig1 gazlarin maliyetini hesaplamak ve nihai
mal/hizmete yiiklemek genellikle pek olasi degildir (Cosbey, vd., 2012: 3).

Dogaya salinan zehirli/zararli gazlar salan isletmelerin bir sonug veya bir bedele katlanmalar1 pek olasi gériinmemektedir. Bu
gibi igletmelerin mallarini satin alan tiiketici, satin aldig1 Girlinii tireten firmanm yaydigi gazlarin bedelini ilaveten 6demek
istemeyebilir. Bu noktada iiretimi digsallastirarak iiretim yapma fikri daha cazip gorinmektedir. Uretim maliyetlerinin
digsallasmasi sadece kirlilik i¢in gegerli degildir (Folqué vd., 2021: 889). Benzer argiimanlar is giicii faaliyetlerini siibvanse
etmeye zorlamak ve potansiyel olarak sagliga zarar veren uygulamalar veya yetersiz {icretlerle para tasarrufu saglama ile
ilgilidir (Alessandrini ve Jondeau, 2020: 78). Sirket bdyle bir harcamay: tiiketiciye yansitirken kendisi ek bir kazang saglama
yoluna gidebilir. Sadece yatirim gelirlerini maksimize etmek degil, ayn1 zamanda fayda saglamak yada en azindan zarar
vermemektir, yani “iyilik yaparken, iyi yapmak” (Porritt, 2012: 12).

Yatirimeilarin dikkat ettigi bir bagka kurum ise; etik yatirim konusudur ve yatirimcilar yatirimlarini yaparken etik yatirimlara
yonelimleri yillar itibari ile artmaktadir (Sparkes, 2001: 189-191). Etik yatirim fikri dogrultusunda yatirim karar1 alirken dikkat
edilmesi gerekir, yatirnmcilar “Giinah Altilis1” olarak adlandirilan; alkol, tiitiin, kumar, pornografik igerik, silahlanma ve
niikleer enerji sektorlerine yatirim yapmay1 dogru olarak nitelendirmezler (Krosinsky ve Robins, 2012).

Etik yatirimlarin ilk kaynagi olarak dini kurumlar 6nciiliik etmistir (Triolo vd., 2000: 26-53). Herhangi bir yatirim segenegi
gibi etik yatirim, faydacilik gibi bazi temel etik duruslarin bir tezahiirii olarak degerlendirilebilirken, uzun vadede ekolojik
sistemleri korumak icin giivenilir etik standartlari yansitmamaktadir (Richardson, 2009: 4-6). Uygulamada, zorunlu
aciklamalar1 genellikle belirsiz, iistiinkorii ifadelerden ibarettir ve bu ifadeler etik yatirim kararlarinin ve uygulamalarmin
ardindaki metodoloji hakkinda gok az bilgi verir. Finansal agidan somut olmadig; siirece, etik yatirimciligin savundugu sosyal
ve cevresel konular is diinyasi yatirimceilari tarafindan goz ardi edilebilir.

4. GSIA VERILERI iLE SURDURULEBILIR YATIRIM

GSIA biinyesinde bulunan, iiye bes iilkenin ikiser yillik aralarla siirdiiriilebilir yatirim tutarlari verilmektedir. Ulkenin toplam
stirdiiriilebilir yatirim tutarlari, bu tutarlarin yerel para birimleri ile kiyaslanmasi ve agiklamasini icermektedir. Siirdiiriilebilirlik
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hem bugiinii hem de gelecek nesillerin ihtiyaglarint karsilamasini goz dniinde bulundurarak bugiinden hazirlik yapilmasidir.
Bu baglamada ESG yaklagimi en ¢ok benimsenen yaklagimdir; bu yaklasim dogrultusunda incelenen ana basliklar ekonomik,
sosyal ve gevresel faktorler gz oniinde bulundurularak yapilan yatirimlardir (Alessandrini ve Jondeau, 2020: 78). Cesitli
biiyiikliiklerdeki yatirimeilar siirdiiriilebilir yatirima olan ilgileri ve yatirim tutarlari giin gegtikge artmaktadir (Ozgalik, 2020:
3). Siirdiiriilebilir yatirim tutarlari toplami 2014 y1li raporunda toplam 18.231 trilyon dolar, 2020 y1l1 raporu incelendiginde
toplam tutar 35.301 trilyon dolara ¢ikmistir (Alliance, 2021). Yayimlanan toplam rapor sayis1 2024 y1l1 itibari ile alt1 tanedir,
raporlarin toplam yatirim tutarlar karsilastirildiginda genel bir yiikselis goriinmektedir, ancak 2022 y1li raporu incelendiginde
2020 y1ilma gore %14,11 diiserek; 30.321 trilyon dolara tutarina gerilemistir (Alliance, 2023).

Siirdiiriilebilir yatirim toplamlari, geleneksel yatirim anlayisini benimseyen yatirimcilari da kendine ¢ekmektedir (Busch vd.,
2016: 2-3). Siirdiiriilebilirlik kavrami herkes i¢in daha iyi bir diinya felsefesiyle yon bulmustur. Siirdiiriilebilir yatirim olgusu
yatirimin sadece kisa vadeli getirisini degil uzun vadeli bir siire¢ olan toplum bilingli hareket etmek ve gelecegi diigiinmek
anlamina gelebilir. Her yatirimci yaptigi yatirrmin kar birakmasini bekler ancak siirdiiriilebilir yatirim, yatirimeist sadece elde
edecegi kart degil, kar ederken gelecege daha iyi bir hayat sunma gibi amaglarla da hareket etmektedir. ESG kriterleri, bir
yatirimin siirdiiriilebilirligini ve olumlu etkisini degerlendirirken; g¢evre ile ilgili, sosyal sorumluk ve kurumsal yonetisim
kriterlerini gdz oniinde bulundurarak yatirim yapmayi tercih edebilir. Siirdiiriilebilir yatirimer ayn1 zamanda ¢evreye verilen
zarar, sosyal esitsizlik, etik dis1 durumlar gibi riskleri géz Oniine alarak yatirim yapmalidir. Bu yaklasim ¢ercevesinde hem
bireysel hem de kurumsal yatirimer diizeyleri i¢in siirdiiriilebilir yatinm yaparak hem diinyada 6nemli etki yaratmak ayni
zamanda yatirrmidan kar elde etmeyi amaglamaktadir. GSIA vizyon ve misyonu dogrultusunda diinya ¢apindaki finans
hizmetleri sektdrlerini finanse etmek ve sektorii tesvik etmeyi amaglamaktadir (Alliance, 2015).

Rapor kapsaminda yatimlarin kapsaminda yedi yatirim kategorisinde gruplandirtlmistir; etki/toplum yatirimi, pozitif/smifinin
en iyisi taramasi, siirdiiriilebilir temali yatirimlar, normlara dayali tarama, negatif/dislayici tarama, ESG entegrasyonu,
kurumsal katilim ve hissedar eylemi (Alliance, 2023).

Tablo-1 de verilen stratejik yatirimlarimn iilkelerin yaptiklar1 yatimlarin yerel para birimleri lizerinden yaptiklar1 yatirimlarin
yiizdesel dagilim1 verilmistir. Tablo-2’de bu yerel para birimiyle verilen yiizdelik dagilimdaki tutarlarin ortak degerleme para
birimi olan dolara cevrilirken kullanilan d6viz kurlart verilmistir. Etki/Toplum yatirimi yatirim stratejisi igin; Tablo-1"de de
goriildiigii gibi siirdiiriilebilir yatirim stratejisi gruplandirmasi igerisinde en az ylizdelik tutara sahip stratejidir. Toplam yatirim
tutar1 55 milyar dolardir, toplam yatirim tutarinm 30,320 Trilyon dolar oldugunu diisiiniildiiglinde 6nemli bir yatirim toplami
elde etmedigi goriilmektedir. Pozitif/Sinifinin en iyisi taramasi yaklasiminda toplam tutar 574 milyar dolar seviyesindedir en
diisiik ikinci yatirim stratejisi yatirim tutaridir. Gruplandirmada kullanilan stratejiler igerisinde ufak bir farkla toplam yatirim
icerisinde ikinci en diisiik yatirim konumundadir, dort iilkede bu konuda yatirimlart mevcuttur.

Topla 1. Siirdiiriilebilir yatirim stratejileri ana basliklar1 altinda yatirimlarin dagilimi.

AVUSTRALYA/

YENi ZELANDA JAPONYA
Etki/Toplum Yatirimi 0% 0% 1% 0%
Pozitif/Sinifinin En iyisi Taramasi 5% 1% 4% 2%
Suarduralebilir Temal Yatinmlar 3% 3% 7% 2%
Normlara Dayali Tarama 0% 10% 5% 13%
Negatif/Dislayici Tarama 15% 21% 24% 19%
ESG Entegrasyonu 14% 34% 30% 31%
Kurumsal Katilim ve Hissedar Eylemi 62% 30% 30% 33%
TOPLAM 100% 100% 100% 100%

Kaynak:(4lliance, 2023, p. 15)
Not: Repo igin Avrupa siirdiiriilebilir yatirim stratejisi verisi bulunmamaktadir.

Siirdiiriilebilir temali yatirimlar kategorisi igin toplam yatirim tutart 598 milyar dolar toplamindadir. Avusturalya/Yeni Zelanda
Siirdiiriilebilir temalr yatirimlar i¢in toplam 199 milyar Avustralya dolar1 (AUD) toplamindadir, iilkenin siirdiiriilebilir
yatirimlari toplami igerisinde %7’lik bir orana sahiptir. Normlara dayali tarama stratejisi kategorisinde toplam yatirim tutari
1,807 Trilyon dolar toplamindadir. ABD bu yatirim stratejisi igin bir yatirimi: bulunmamaktadir. Japonya ve Kanada bu kategori
icin en yiiksek yatirim tutarlarmma sahip iki {ilkedir; Japonya’nin 170,903 Trilyon Japon Yen’i (YEN) toplamindayken,
Avustralya/Yeni Zelanda i¢in 284 milyar Kanada dolar1 (CAD) toplamindadir. Japonya’nin 2022 raporunda net toplam yatirim
tutar1 493,598 Trilyon Yen’dir, yiizdelik agidan toplam yatirimdaki yiizdesi ise %35°lik bir yere sahiptir. 2022 raporunda
verilen bu net toplamalar agiklanan siirdiiriilebilir yatirim varliklaridir ve stratejiler genelinde varliklarin toplami net toplama
esdeger olmayabilecegi belirtilmistir. Negatif/Dislayici tarama; yatirim tutari 3,840 trilyon dolar seviyesindedir. Konu iilkeler
bu strateji bazinda yogun yatirimlari mevcuttur. ESG entegrasyonu igin en ¢ok tercih edilen ikinci strateji oldugunu
sOyleyebiliriz, iilkelerin yatirimlari (ayr1 olarak) incelendiginde toplam yatirimlardaki yiizdesi en az %14 (ABD), en ¢ok ise
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%34’dir (Kanada). Kurumsal katilim ve hissedar eylemi yatirim stratejisi yaklasimi; en ¢ok yiizdesel orana sahip stratejidir, en
az %30 en ¢ok ise %64’liikk (ABD) bir paya sahiptir.

Tablo 2. GSIA 2022 raporunda yerel para birimleri i¢in kullanilan kurlar.

Kurlar Déviz Degisim Orani Rapor Tarihi
EUR/USD 1,13240 31.12.2021
UK/USD 1,34894 1.01.2022
CAD/USD 0,78241 2.01.2022
AUD/USD 0,72559 3.01.2022
NZD/AUD 0,9416 4.01.2022
NZD/USD 0,68337 5.01.2022
JPY/USD 0,00869 6.01.2022

Kaynak: (Alliance, 2023, p. 43).

Yatirim stratejileri ana bagliklar altinda iilkelerin yatirim tutarlar1 Tablo-1 de gériildiigii gibidir. Ulkelerin siirdiiriilebilir
yatirim konusundaki tarihsel gelisimi ve toplam yatirimdaki payin, iilkelerin alt basliklar1 altinda incelenecektir.

4.1. ABD

ABBD siirdiiriilebilir finans yatirim alaninda en ¢ok yatirim yapan ikinci iilke konumundadir (Alliance, 2023). Yayimlanan
raporlarin toplam siirdiiriilebilir yatirim toplaminim %36’dir. En diisiik pay yiizdesi ise 2022 yilindaki rapordaki hali ile toplam
yatirim tutarlar icerisindeki en diisiik yiizdedir. En yiiksek pay1 ise 2020 yilinda %48 ile gerceklestirmistir (Alliance, 2021).
Raporlarin yayimlanmaya baslandigi 2012 yilinda ABD’nin durumu ise: Raporda yer verilen iiye tilkelerin siirdiiriilebilir
yatirim tutari 3,740 milyar dolardir. Genel toplam fon igerisindeki pay1 %28 olmakla birlikte, yiizdesel olarak diisiikliigiiniin
sebebi Avrupa’nin genel toplamdaki paymin yiiksekliginden kaynaklanmaktadir (Alliance, 2013). 2012 yil1 igin Avrupa’nin
yatirim tutari 8,758 milyar dolardur, iki bolgenin toplam yatirim tutari arastirma kapsaminda incelenen iiyelerin toplam yatirim
tutarinin 19 katin1 bulmaktadir(Alliance, 2013).

Tablo 3. 2012-2022 GSIA Raporlar: Toplam Siirdiiriilebilir Yatirim Tutarlar

ABD 374 6572 8723 11995 17081 8400
AVRUPA 8758 10775 12040 14075 12017 14054
AVUSTRALYA/YENI

ZELANDA 178 148 516 734 906 1220
JAPONYA 10 7 474 2180 2874 4289
KANADA 589 729 1086 1699 2423 2358
TOPLAM 9909 18231 22839 30683 35301 30321

Kaynak: GSIA 2012-2022 yillari arasindaki raporlar

2014 Raporunun yayimlanmasi ile birlikte iilkelerin siirdiiriilebilir yatirim tutarlar1 karsilagtirilabilmektedir, 2012 raporunda
onceki donemlerden bir veri olmadigi i¢in raporda igerik olarak bir karsilastirma verilmemistir (Alliance, 2015). ABD 2012
yilinda 3,740 milyar olan yatirim tutarin1 %76 artirmis ve toplam 6,572 milyar dolara ¢ikarmistir, ABD yayimlanan raporlar
iceresindeki en biiyiik ylizdesel artisini 2014 yilinda gergeklestirmistir (Alliance, 2015).

ABD 2016 y1l1 raporu verilerinde toplam siirdiiriilebilir yatirimlardaki pay1 %38’e ¢ikmustir, Bir dnceki déneme gore %33 artig
gostererek toplam siirdiiriilebilir yatirim tutarini 8,723 milyar dolara ¢ikarmustir (Alliance, 2015).

2018 yil1 raporu verilerinde ABD toplam yatirimdaki payini yiizde bir artirarak %39’a ¢ikarmistir (Alliance, 2019). Yiizdelik
paydaki artisin diisitk olmasinin karsin ABD 2016 yilindaki yatirimint %37,5 oraninda arttirmistir (Alliance, 2019). Toplam
yatirimdaki paymn diisiik olmasinin sebebi Japonya ve Kanada’nin toplam yatirnm tutarndaki paylarimi %6 oraninda
arttirmasidir (Alliance, 2019). Toplam paydaki artiginin diisiik olmasina karsin ABD 2016 yilina gore yatirimlarmi 11,995
milyar dolar seviyesine ¢ikarmistir (Alliance, 2019).
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Tablo 4. Ulkelerin bir 6nceki donemdeki siirdiiriilebilir yatirimlarmin kiyaslanmasi

2012/2014 2014/2016 2016/2018 2018/2020 2020/2022

ABD 1657,22% 32,73% 37,51% 42,40% -50,82%
AVRUPA 23,03% 11,74% 16,90% -14,62% 16,95%
AVUSTRALYA/YENi ZELANDA  -16,85% 248,65% 42,25% 23,43% 34,66%
JAPONYA -30,00% 6671,43% 359,92% 31,83% 49,23%
KANADA 23,77% 48,97% 56,45% 42,61% -2,68%
TOPLAM YATIRIMDAKi YUZ.

DEG. 83,98% 25,28% 34,34% 15,05% -14,11%

Kaynak: GSIA 2012-2022 yulari arasindaki raporlar

2020 senesi raporunda ABD toplam yatirim tutarindaki payimni %48’e ¢ikararak mevcut raporlar arasindaki en yiiksek paya
sahip oldugu dénem olarak gézlenmistir. ABD 2020 yili raporunda en yiiksek paya sahip olurken 2018 yili yatirim tutarini
%42 arttirarak 17,081 milyar dolara ¢ikarmistir. 2020 yilindaki raporun son donemine denk geldiginden dolay1 ¢ok etkilememis
olsa da Covid-19 siireci iilkeleri ekonomik zorluklar yasatmistir. Covid-19 ile birlikte ABD 2022 yili raporunda ABD’nin
yatirimlart %51 diismistiir. 2020 yilinda 17,081 milyar olan yatirim tutart 2022 yilindaki disiis ile 8,400 milyar dolar
seviyesine gerilemistir.

Tablo 5. Ulkelerin toplam siirdiiriilebilir yatirim tutarindaki pay1

2012 2014 2016 2018 2020 2022 Ortalama

4% 36% 38% 39% 48% 28% 32%
88% 59% 53% 46% 34% 46% 54%
2% 1% 2% 2% 3% 4% 2%
0% 0% 2% 7% 8% 14% 5%
6% 4% 5% 6% 7% 8% 6%

Kaynak: GSIA 2012-2022 yulari arasindaki raporlar

ABD’nin toplam siirdiiriilebilir yatirimlar arasindaki pay1 bir dnceki donem %48’iken, 2022 yilinda toplamdaki pay1 20 puan
diiserek %28’e gerilemistir. Genel olarak ise 2022 yilinda ise siirdiiriilebilir yatirimlarin toplami %51 diisiis yasamstir ve 2018
yili raporundaki toplam tutarin altinda kalmistir.

4.2. Avrupa

Avrupa siirdiiriilebilir yatirim konusunda en ¢ok yatirimi bulunan bdlge konumundadir, yayimlanan raporlardaki toplamlarin
ortalamasi, toplam piyasa tutarinin %54’line denk gelmektedir. 2012 yilinda toplam yatirimlarin %66’sina sahip olan Avrupa
toplamda mevcut olan 13,275 milyar dolarlik siirdiiriilebilir yatinmlarin, 8,758 milyar dolarini elinde bulundurmaktadir
(Alliance, 2013). Yatirimlar1 kiyaslayabilecegimiz 2014 yilina gelindiginde; toplamdaki pay1 %59’a gerilemistir, bunun nedeni
olarak ABD’nin toplam yatirimlarini %76 oraninda arttirmasidir (Alliance, 2015). 2014 yilinda, 2012 yilina gére yatirimlarini
%23 oraninda artirarak 10,775 milyar dolara ¢ikarmistir (Alliance, 2015). 2016 y1li raporunda toplam yatirimlardaki ytizdesi
tekrar diisiis yasamistir, bu disiisiin nedeni ise diger iilkelerin yatirnmlarini arttirmasidir, 2016 yilinda 2014 yilina gore
yatirimlarint %12 oraninda arttirmistir ve yatirim toplamini 12,040 milyar dolara ¢ikarmistir (Alliance, 2017). 2018 yili
raporunda Avrupa yatirimlarini 2,058 milyar dolar gerilemis ve toplam 12,017 milyar dolar seviyesine gerilemistir. Toplamdaki
yiizdesini %34’e disiirerek toplam raporlar igerisindeki en diisiik toplam payina gerilemistir (Alliance, 2019). Bir dnceki
raporlama dénemine gore Avrupa siirdiiriilebilir yatirimlarini %14.6 diismiistiir (Alliance, 2019). Artis yasanmasina ragmen
Avrupa’nin yatirim tutart 2018 yatirim tutarina ulasamamustir. 2022 yilinda toplam yatirim tutarindaki payini tekrardan
yiikselterek %46’ya ¢ikarmistir. 2022 yilinda Avrupa toplam yatirim tutarini 14,054 milyar dolara ¢ikarmis ve bir dnceki
doéneme gore %17°1ik bir artis yasanmustir (Alliance, 2023).

4.3. Avusturalya ve Yeni Zelanda

Avusturalya ve Yeni Zelanda bolgesi verileri toplam siirdiiriilebilir yatirim tutarlar: arasindaki en diisiik paya sahip bdlgedir.
Yayimlanan raporlarin toplam paydaki ortalamas1 %2’lik bir kisma tekabiil etmektedir. 2012 y1l1 raporu cergevesinde toplam
yatirimdaki pay1 %1°lik gibi kiiciik bir paydir (Alliance, 2013). 2012 yilinda bdlgenin toplam siirdiiriilebilir yatirim tutar1 178
milyar dolardir. 2016 yili raporunda yatirim tutarmi 3.5 katina ¢ikarmigtir, 2016 itibari ile yatirim tutar1 516 milyar dolara
cikarmustir. Toplam siirdiiriilebilir yatirimdaki paymi ise %2 yiikseltmistir. Yatirimlarini 2016 yilina gore %249 arttirmistir
(Alliance, 2017). 2018 yilina raporunda yatirim tutar1 734 milyar dolara ¢ikarken, toplam siirdiiriilebilir yatirimlar arasinda %2



41 Muhasebe ve Finans Uygulamalari Dergisi / Journal of Accounting and Finance Applications

payini siirdiirmiistiir. 2016 yilina gére yatirimlarini %42 oraninda arttirmistir (Alliance, 2019). 2020 raporunda ise yatirim
tutarmi 906 milyar dolara yiikseltmistir, gecen doneme gore %23 artis gostermistir. Toplam siirdiiriilebilir yatirnmdaki pay1 ise
%3’e yiikselmistir (Alliance, 2021). 2022 senesinde yatirimlarini %35 oraninda arttirarak toplam siirdiiriilebilir yatirim tutarim
1,220 milyar dolara yiikseltmistir ve toplam siirdiiriilebilir yatirimlar arasindaki payinni %4’e ¢tkarmustir (Alliance, 2023).

4.4. Japonya

Japonya incelenen bolgeler arasinda en dikkat gekici yiikselisi gosteren iilke durumundadir, 20 yilda yatirimlarini nerdeyse 429
katia ¢ikarmusgtir. Japonya’nin 2012 yilindaki toplam yatirim tutar1 10 milyar dolardir, toplam siirdiiriilebilir yatirimlardaki
pay1 ise %0,07’dir. 2012 raporunda goriilen en diisiik yatirim tutar1 10 milyar ile Japonya’ya aittir (Alliance, 2013). 2014
yilindaki rapora gore yatirim tutarit %30 oraninda diiserek, 7 milyar dolara gerilemistir. Genel toplamdaki pay1 %0,03’e
gerilemistir (Alliance, 2015). Japonya’'nin ilgi ¢ekici yiikselisi 2014 raporundan sonra baglamaktadir. 2016 yili raporunda, bir
onceki dénemde 7 milyar dolar olan siirdiiriilebilir yatirim tutarmi, 2016 y1li raporunda %6671 artirarak toplamda 474 milyar
dolara ¢ikarmistir. Toplam yatirimlardaki bindelik payini ise %2’ye yiikseltmistir (Alliance, 2017). 2016 y1li rapordaki dikkat
cekici artisinin ardindan 2018 yili raporunda tekrardan ilging bir artis gostererek %360 oraninda artmustir, toplam yatirim
tutarini ise 2,180 milyar dolara yiikseltmis, toplam siirdiiriilebilir yatirimlar arasindaki payini ise %7’ye yiikseltmistir (Alliance,
2019). 2020 raporunda Japonya siirdiiriilebilir yatirimlarini stirdiirmeye devam etmistir, bir d6nceki rapora gore 2020 yili
raporunda yatirimlarini %32 arttirarak, yatirimini 2,874 milyar dolara ¢ikarmustir. Boylelikle toplam yarimlar arasindaki payini
%38‘e gikarmustir (Alliance, 2021). 2022 yili raporunda yatirimlarin %49 artirarak, 4,289 milyar dolara ¢tkarmistir. ABD’nin
yatirimlarinin diismesi ile birlikte Japonya’nin toplam yatirimlar arasindaki pay1 %14’e yiikselmistir (Alliance, 2023).

4.5. Kanada

GSIA’nin yayimladig: raporlar igerisinde, yatirimlarint daha stabil bir ilerleme gosteren iilke Kanada’dir. 20 yilda toplam
yatirim tutarini 4 katina ¢ikarmustir. Japonya gibi sira dist artiglar gériinmemektedir. Yayimlanan raporlar arasinda Kanada
ivmeli bir artis goriinmektedir, bu duruma istinaden sadece 2022 yili raporunda 65 milyar dolarlik bir diisiis yasamustir bir
onceki donem baz alinarak incelendiginde bu diisiis %2,68 gibi diisiik bir seviyededir (Alliance, 2023). 2012 yili raporunda
Kanada’nimn yatirim tutari toplami 589 milyar dolar seviyesindedir, 2012 yilindaki mevcut siirdiiriilebilir yatirimlar arindaki
pay1 ise %4’liik bir paya sahiptir (Alliance, 2013). 2014 yili raporunda Kanada yatirim tutarini %24 oraninda artirarak 729
milyar dolara ¢ikarmistir, toplam yatirimlardaki yilizdelik payint %4’de sabit tutmustur. 2016 yili yili raporunda tekrardan
yatirimlarini artirarak %49°luk bir artis yasamustir, bu yiikselis ile birlikte toplam siirdiiriilebilir yatirim tutarlar1 arasindaki
payini %5’e ¢ikarmustir (Alliance, 2017). 2020 yilinda siirdiiriilebilir yatirimlar1 bir 6nceki rapora gore %43’likk bir artig
yasamustir, yatirim tutar1 2020 raporunda 2,423 milyar dolar seviyesine ¢ikmistir ve siirdiiriilebilir yatirimlar igerisinde %7°lik
bir pay bilylikliigiine ulagsmstir (Alliance, 2021). 2022 raporunda ise Kanada %3’liik bir diisiis yasamustir, yatirim tutari 2,358
milyar dolara gerilemistir, ancak ABD’nin toplam siirdiiriilebilir yatirimlarindaki diisiis nedeni ile toplam yatirimlardaki pay1
gerileme olmasina ragmen toplam pay1 %8’e ¢ikmustir (Alliance, 2023).

5. SURDURULEBILIR YATIRIM STRATEJILERI

Siirdiiriilebilir yatirimlar konusunda ¢ok sayida yatirim stratejisi degerlendirilmesi mevcuttur. Farkli kurum ve kuruluslarca
yatirmm stratejileri sunulmus ve gruplandirilmistir. Ornegin Ozcalik’m yaptigi ¢alismada Eurosif’in yaptig1 calisma raporu
sonucunda ortaya cikan yatirim stratejileri agiklanmaya caligmistir. GSIA yayimladig: siirdiiriilebilir yatirim raporlarinda
benzer bir degerleme yontemi kullanmaktadir. Harvard gibi kurumlar bu siniflandirmalara eklemelerde bulunmuslardir. Farklt
finans sirketleri temel olarak incelemelerde de bulunmuslardir. Bu ¢alisma dogrultusunda en sik kullanilan bes strateji
aciklanacaktir. Bu stratejiler; pozitif filtreleme, negatif filtreleme, etki yatirimi, ESG entegrasyonu ve Siirdiiriilebilir temal
yatirimlar incelenecektir.

5.1. Negatif Filtreleme

Negatif filtreleme, siirdiiriilebilir yatirim stratejilerinden biridir ve yatirimeilari portfdylerinde belirli sektorleri, endiistrileri
veya sirketleri dislamay1 amaclar. Bu strateji, ¢cevresel, sosyal ve yonetisim (ESG) kriterlerine uymayan varliklari elemeyi
hedefler. Yatirimeilar genellikle bu stratejiyi benimserken, etik, cevresel ve sosyal degerlere daha uygun bir portfoy
olusturmay1 amaglarlar. Negatif filtreleme stratejisi, yatirimcilarin siirdiiriilebilirlik degerlerine daha uygun bir portfoy
olusturmalarina ve bu degerlere daha fazla vurgu yapmalarina olanak tanir. Ancak, bu stratejiyi basarilt bir sekilde uygulamak
icin, yatirimcilarin 6nceden belirlenmis kriterleri dikkatlice degerlendirmeleri ve bu kriterlere uygun varliklar: siirekli olarak
gbzden gecirmeleri onemlidir.

5.2. Pozitif Filtreleme

Pozitif filtreleme, genellikle siirdiiriilebilir yatirim stratejilerinden biridir ve yatirimcilarin portfdylerine siirdiiriilebilir ve etik
degerlere sahip olan varliklar1 eklemeyi amaglar. Bu strateji, ¢evresel, sosyal ve yonetisim (ESG) kriterlerine yiiksek uyum
gosteren veya belirli siirdiiriilebilirlik hedeflerini gergeklestiren varliklar1 icermeyi hedefler (Renneboog vd., 2008: 308).
Pozitif filtreleme stratejisi, yatirimeilarin siirdiiriilebilir ve etik degerlere daha fazla vurgu yapmalarina ve bu degerlere uygun
varliklart portfoylerine eklemelerine olanak tanir. Ancak, bu stratejinin basarili olmasi i¢in, yatirimeilarm belirli
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stirdiiriilebilirlik hedefleri ve kriterleri belirleyip bu hedeflere uygun varliklart dogru bir sekilde segmeleri ve yonetmeleri
6nemlidir.

5.3. Etki Yatirom

Etki yatirimui stratejisi, yatirimeilarin finansal getiri elde etmelerinin yani sira ¢evresel, sosyal ve/veya yonetisim (ESG)
alanlarinda pozitif etki yaratmay1 amaglayan bir yaklagimi ifade eder. Bu strateji, sadece sirketlerin finansal performansini
degil, ayn1 zamanda siirdiiriilebilirlik konularinda olumlu bir degisim yaratma potansiyeline sahip olduklarima inanan
yatirimeilar arasinda giderek daha popiiler hale gelmektedir. Etki yatirimi stratejisi, yatirimlarin toplum ve c¢evre iizerinde
olumlu bir etki birakmasina odaklanir. Etki yatirimi, yatirimlarin sadece finansal basariya degil, ayn1 zamanda toplum ve ¢evre
tizerinde olumlu bir etki yaratmaya yonelik bir biling ve taahhiit ile karakterizedir. Bu strateji, siirdiiriilebilirlik hedeflerine
katkida bulunma amaci tastyan yatirimcilar igin dnemli bir segenek olabilir.

5.4. ESG Entegrasyonu

ESG entegrasyonu (Cevresel, Sosyal ve Yonetigim), yatirim stratejilerinden biridir ve yatirimcilarin finansal getirilerini
maksimize etmeye ek olarak cevresel, sosyal ve yonetisim faktorlerini degerlendirerek siirdiiriilebilir ve sorumlu yatirim
yapmay1 amaglar. ESG entegrasyonu stratejisi, yatirim siireclerine bu faktorleri dahil ederek daha genis bir perspektiften
degerlendirme yapmay1 ve potansiyel riskleri ve firsatlari onceden tanimayi hedefler. ESG entegrasyonu stratejisi,
yatirimeilarin finansal getirilerini artirmakla birlikte siirdiiriilebilirlik ve sorumluluk prensiplerine de uygun yatirimlar
yapmalarina olanak tanir. Bu strateji, yatirimeilarin riskleri azaltma ve uzun vadeli deger yaratma hedeflerine katkida bulunma
amacini tasir.

5.5. Siirdiiriilebilir Temah Yatiromlar

Siirdiiriilebilir temal1 yatirimlar, gesitli ¢evresel, sosyal ve yonetisim (ESG) konularina odaklanarak portfoy olusturma
stratejisidir. Bu temalar, genellikle siirdiiriilebilirlikle ilgili nemli konulari igerir ve yatirimcilara hem finansal getiri saglama
hem de toplumsal ve g¢evresel etkilere katkida bulunma firsatt sunar (Mahn, 2016: 101).Siirdiiriilebilir temali yatirimlar,
yatirimeilarin belirli stirdiiriilebilirlik temalarina odaklanarak portfoylerini olusturmalarini amaglar. Bu strateji, ¢esitli cevresel,
sosyal ve yonetisim (ESG) konularini igeren belirli temalara yatirim yapmayi igerir. Siirdiiriilebilir temalr yatirimlar,
yatirimeilara hem finansal getiri elde etme hem de siirdiiriilebilirlik hedeflerine katkida bulunma firsat1 sunar. Yatirimeilar,
belirli bir temaya veya birka¢ temaya odaklanarak hem finansal getiri elde etmeyi hem de siirdiiriilebilir kalkinma hedeflerine
katkida bulunmay: hedefleyebilirler. Bu strateji, yatinmeilarn portfoylerini  belirli = siirdiiriilebilirlik hedeflerine
yonlendirmelerine ve siirdiiriilebilirlikle ilgili kiiresel sorunlara ¢dziimler bulmaya odaklanmalarina olanak tanir (Guay vd.,
2004: 137).

6. SONUC VE DEGERLENDiRME

Siirdiiriilebilirlik kavrami gelisen teknolojiler, biiyliyen ¢evre sorunlari, yonetisim konusundaki sorunlar ve toplumsal sorunlar
gibi durumlarla birlikte 6nlimiize ¢ok sik gelmektedir. Siirdiiriilebilirlik konusunun en ¢ok hissedildigi nokta ¢evresel sorunlar
acisindan daha dikkat ¢ekici, nitekim daha 6nemli sayilabilecek konumdadir. Cevresel siirdiiriilebilirlik bireysel boyutta dikkat
edilmesi gerektigi gibi daha biiyiik etkilerinin bulundugu tiretim/hizmet isletmelerin yarattiklar: etkilere dikkat etmesi elzemle
ihtiyactir. Stirdiiriilebilirlik bir baglamda gelecege umutla bakmanin bir yankisi olarak degerlendirilebilir.

Siirdiiriilebilirligin ekonomik bir boyutu olarak; siirdiiriilebilir finans, makalede incelenen verilerden de anlagilacag iizere daha
onemli bir hale gelmektedir. incelenen iilkelerin toplam siirdiiriilebilir yatirim tutar1 30 trilyon dolarmn iistiine ¢ikmmstir.
Siirdiiriilebilir finans; karsimiza farkli isimlerle, ufak niianslar ile ¢ok sik karsilasmaktayiz; etik yatirim, etkin yatirim, sosyal
sorumlu yatirim, ESG yatirimlari gibi farkli sekillerde de karsimiza ¢ikabilmekte. Saydigimiz yatirim sekilleri arasinda ufak
farkliliklar bulunmakla birlikte, yatirimeilar kar amaglari disinda farkl bir etmene dikkat etmesi gibi bir durum olarak kabul
edilebilir. Bilingli bir sekilde yapilan yatirimlar diistiniildiigiinde, yatirim yapilan sirketin karliliginin ve birakacagi yatirim
karinin yaninda, sirketin gevre, toplum ve yonetisim konularindaki tutumu da siirdiiriilebilir yatirimlar konusunda &nemlilik
arz etmektedir.

Giinlimiiz i¢in diistiniildiigiinde stirdiriilebilir yatirimin gelisimi 25-30 yillik bir olgu olmasina kargin gelisimini siirekli olarak
devam ettirmistir. Hali hazirda engeller bulunmasina karsin biiylimesi ve gelismesi adia bir¢cok etken bulunmaktadir.
Yatirimeilarin yatirimlarini yaparken bugiin elde edecekleri kari diisinmesi, gelecekte olabilecek siirdiiriilebilirlik temali
sorunlarin ortaya ¢tkmasii umursamadan sadece para kazanma arzusu pesinden gitmesi engellere 6rnek gdsterilebilir. Bu
duruma karsin iilkelerin resmi kurumlarinca veya ulusal/uluslararasi sosyal toplum kuruluslari (STK) tarafindan Onemi
vurgulanmakta ve kamuoyundan destek gormektedir. Bu duruma 6rnek olarak; bircok iilkenin borsasina entegre ettigi,
stirdiiriilebilirlik ~ endeksleri, kurumsal siirdiiriilebilirlik ~ endeksleri  gibi  borsalar  igerisindeki  hisselerin
kullanicilara/yatirimcilara ayri olarak gdsterilmesi ve belirtilmesi gibi uygulamalar siirdiiriilebilir temal1 yatirimlari tegvik
etmektedir. Bir baska 6rnek vermek gerekirse ¢alismada incelenen GSIA gibi siirdiiriilebilirlik olgusunu ana odag: alarak bu
baglamda konuya dikkat ¢ekmeyi hedefleyen olusumlarin artmasi, yapilan ¢alismalarin artmasi gosterilebilir.
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Siirdiiriilebilir yatirimlarin gelismesinde bir diger etmen ise; firsat yatirimeilarinin, risk ve getiri hassasiyetine gore farkl varlik
simiflandirmalarina gidebilmesidir. Ozellikle farkli siirdiiriilebilirlik yatirim stratejilerinin olusmas1 ve bunlar1 uygulamanin
kolaylagmas: (entegre raporlar, siirdiiriilebilirlik raporlari gibi uygulamalarin artmasi bu duruma &rnek olarak gosterilebilir.)
ve farkli yatirim alternatiflerini destekleyerek yatirimcilar tesvik etmelidir.

Giderek artan yatirimei sayisi gevresel, sosyal ve yonetisim faktorlerini yatirim degerinin itici giicii olarak varsayabiliriz. Etkin
yatirim yapmanin anahtart bu faktorleri yatirim siireglerine entegre etmekten gegmektedir (Bernow vd., 2017).

YAZAR BEYANI

Arastirma ve Yayin Etigi Beyani: Bu ¢alisma bilimsel aragtirma ve yayn etigi kurallarina uygun olarak hazirlanmustir.
Etik Kurul Onay:: Bu arastirma etik kurul izni gerektiren analizleri kapsamadigindan etik kurul onay1 gerektirmemektedir.
Yazar Katkilari: Yazar calismanin tiimiinii tek bagina gerceklestirmistir.

Cikar Catismasi: Yazar acisindan ya da tigiincii taraflar agisindan caligmadan kaynakli ¢ikar catigsmast bulunmamaktadir.
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