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Iklim degisikliginin getirdigi zorunluluklar, harekete gecme aciliyeti, finansal piyasalarin giicii ve
yatirimcilarin ekosisteme karsi iyi seyler yapma taahhiidi kalkinma finansmanini basaril
kilacaktir. Bu kapsamda ¢alismanin amaci yesil finans uygulamalarinin 6nciisii olan ulusal ve
uluslararasi kurumlarin tarihsel siirecte gelisimlerini incelemek ve bu kurumlarin yayinlamis
olduklar stirdiiriilebilirlik ilkeleri, standartlar1 ve raporlari dogrultusunda yesil finansman
uygulamalarinin ekonomik yapilar iizerindeki etkilerini degerlendirmektir. Ulke politikalarini
stirdiirtlebilirlikle uyumlu hale getirmek ve ¢evre iizerindeki olumsuzluklarin neden oldugu
finansal ve mali risklerin degerlendirmek, raporlamak ve yonetmek gerekliligi calismanin
motivasyon kaynagini olusturmustur. Calisma kapsaminda siirdiirilebilirlik, siirdirilebilir
kalkinma, yesil finansman ve finansman araglar1 hakkinda detayh bilgiler verilmis; yesil tahvil,
yesil kredi, yesil sigorta ve yesil sukuk konulari tarihsel siirecleri, ekonomik gostergeler ve
grafikler esliginde incelenmistir. Calismanin son kisminda diinya ve Turkiye’'de iklim ve cevre
temelli olumsuzluklarin etkilerini azaltmak ve siirdiirtilebilir biiytimeyi saglamak adina politika
Onerilerinde bulunulmustur.
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Abstract

The imperatives of climate change, the urgency to act, the power of financial markets, and the
commitment of investors to do good for the ecosystem will make development finance
successful. In this context, the aim of the study is to examine the historical development of
national and international institutions that were the pioneers of green finance practices and to
analyze the effects of green finance practices on economic structures in line with the
sustainability principles, standards, and reports published by these institutions. The necessity to
harmonize the country's policies with sustainability and to evaluate, report, and manage the
financial and financial risks caused by the negative effects on the environment has been the
source of motivation for the study. Within the scope of the study, detailed information was given
about sustainability, sustainable development, green finance and financing instruments; green
bonds, green credit, green insurance, and green sukuk are analyzed in the context of historical
processes, economic indicators, and graphics. In the last part of the study, policy
recommendations were made in order to reduce the effects of climate and environmental-based
negative effects in the world and in Turkey and to ensure sustainable growth.
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1. Giris

Ortalama yasam beklentisi, okuma yazma bilen yetiskinlerin sayisi, kiiresel gida
liretiminin niifus artisina orani gibi bircok parametrede meydana gelen artis diinyamiz icin
basar1 ve gelecegimiz icin bir umut 15181 olarak analiz edilse de bu kazanimlar1 elde
etmemize yarayan siirecler gezegenimizin ve insanlarin uzun siire dayanamayacagi
egilimlerin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Liberal ekonomi politikalarinin hiz
kazanmasi sonucunda iiretim kapasitelerine paralel olarak hammadde ve enerji ihtiyacinin
artmasi, atmosfere zehirli gaz salinimini arttirmaktadir. Yenilenebilir enerji yatirimlarinin
yliksek maliyetler barindirmasi ve kiiresel tasarruflarin yeterli diizeyde olmamasi taraflarin
bu konuda isteksiz davranmalarina, yenilenebilir enerji yatirimlar: gibi siirdirtlebilirlik
acisindan cevre dostu ve sosyal sorumlulugu olan projelerin aksamasina neden olmaktadir.
Yenilenebilir kaynaklarin ekonomiyle bitiinlesmesinin saglanmasi ve siirduriilebilir
kalkinmanin devam edebilmesi icin firmalari bu konuda o6zendirilmesi, bu alandaki
finansman uygulamalarinin yeniden yapilandirilarak maliyetler diigtiriilmelidir.

Yesil bliyiime ile ekonomik kalkinma ve c¢evresel iyilestirmelerin ayni anda
gerceklestirilmesi amaglanmaktadir. Covid-19 diinya genelinde ekonomi, saghk vb.
alanlarda olumsuzluklara neden olsa da siirdiiriilebilirlik kavramina dair daha ciddi
yaklasimlarin ortaya ¢ikmasi konusunda olumlu gelismelere zemin hazirlamistir. 2020
yilinda tahvil ihrag edenlerin yesil ve siirdiiriilebilir finans piyasalarina girme arzusu Covid-
19 nedeniyle en yliksek seviyeye ulasmis sosyal ve siirdiiriilebilir tahvillerde biiyiime
meydana gelmistir.

Calismanin amacit ekonomik ve finansal siirdiriilebilirlik, yesil finansman gibi
kavramlarini inceleyerek, yesil finans uygulamalarinin énciisii olan ulusal ve uluslararasi
kurumlarin strdiiriilebilirlik ilkeleri, standartlar1 ve raporlar1 dogrultusunda yesil
finansman uygulamalarinin ekonomik yapilar tizerindeki mevcut roliinii degerlendirmek ve
gecmis yillardaki uygulamalardan yola cikarak gelecege yonelik politika 6nerilerinde
bulunmaktir. Covid-19 siirecinin tiim olumsuzluklarinin yani sira ¢evre duyarliliginin
artmasi ve siirdiiriilebilirlik yoniinde ¢alismalarin ivme kazanmasi gibi olumlu gelismelerin
yasanmasl bu konudaki gelismelerin derlenmesi ve gelecek projeksiyonunun ortaya
konmasini gerekli kilmaktadir. Calisma kapsaminda siirdiiriilebilirlik, siirdiiriilebilir
kalkinma, yesil finansman ve finansman araclarindan yesil tahvil, yesil kredi, yesil sigorta
ve yesil sukuk konulari ayrintili olarak ele alinmis, yillara goére dagilimlari ve giincel veriler
15181inda finansal piyasalar igindeki yeri ve onemi incelenmistir. Politika onerilerinde
bulunabilmek icin ekonomik biiyiime cercevesinde diinya ve Tiirkiye'de yesil finansman
uygulamalarinin finansal stirdiiriilebilirlik iizerindeki etkileri ve beklentilerin incelenmesi
calismanin bir diger 6zelligini olusturmaktadir.

2. Siirdiirebilirlik Cercevesi

Bir sistemin siirdiiriilebilirligi bu sistemin karmasiklik diizeyinin azalmasi riskinin
diisiik oldugu yapi1 icerisinde kendisini siiresiz olarak siirdiirebilme yetenegi olarak
tanimlanmaktadir (Silver, 2017: 4). Tanim; ¢evre, esitlik ve ekonomi arasindaki dengeye
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uyarlandiginda siirdiirtilebilir kalkinma kavrami ortaya ¢ikmaktadir. Siirdiirilebilir
kalkinma ilk olarak Diinya Cevre ve Kalkinma Komisyonu tarafindan hazirlanan Brundtland
Raporunda (1987) “Glntmiuz ihtiyaclarini, gelecek nesillerin ihtiyaclarini karsilama
kapasitesinden 6diin vermeden Kkarsilayan kalkinma” olarak tanimlanmustir (TC Dis Isleri
Bakanligi, 2022). Neoklasik iktisat teorisine gore siirdiiriilebilir kalkinma zaman iginde
refahin maksimizasyonu anlamina gelmektedir (Harris, 2000, 7).

2.1. Siirdiriilebilir Kalkinma Cercevesi

Liberal ekonomi politikalarinin hiz kazanmasi sonucunda iiretim kapasitelerine
paralel olarak hammadde ve enerji ihtiyacinin artmasi, atmosfere zehirli gaz salinimin
arttirmaktadir. Yenilenebilir enerji yatirimlarinin yiiksek maliyetler barindirmasi ve
kiiresel tasarruflarin yeterli diizeyde olmamasi taraflarin bu konuda isteksiz
davranmalarina, yenilenebilir enerji yatirimlari gibi siirdtriilebilirlik agisindan ¢evre dostu
ve sosyal sorumlulugu olan projelerin aksamasina neden olmaktadir. Yenilenebilir
kaynaklarin ekonomiyle biitiinlesmesinin saglanmasi ve siirdiiriilebilir kalkinmanin devam
edebilmesi icin firmalari bu konuda 6zendirilmesi, bu alandaki finansman uygulamalarinin
yeniden yapilandirilarak maliyetler diisiiriilmelidir. Yesil bliyiime ile ekonomik kalkinma ve
cevresel iyilestirmelerin ayni anda gergeklestirilmesi amaglanmaktadir. Yesil biiylimenin
finansal olarak desteklenmesi i¢in yesil finans sektdriiniin gelistirilmesi gerekmektedir
(Noh, 2018: 1).

Enerji ve ekonomi arasindaki baglanti hem arz hem de talep tarafindan
olusturulmaktadir. Enerji arzi sayesinde her tiirlii mal ve hizmeti iiretebilme imkani elde
edilirken, liretim sonucunda yiiksek gelir elde edenler mal ve hizmetleri satin alabilmekte
ve daha yliksek miktarda bor¢lanabilmektedirler. Bor¢glanma neticesinde daha fazla mal ve
hizmet talep edileceginden artan talebe karsilik iiretim icin gereken kaynaklarin (6zellikle
petrol, enerji gibi) fiyati1 artmakta ve bu kaynaklarin ¢ikarilmasi ekonomik hale gelmektedir.
Ote yandan satin alinan mal ve hizmetler kanaliyla devlete 6denen vergilerin artmasi
sonucu kamu gelirleri de artmaktadir (Tvelberg, 2016: 9).
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Grafik 1. Diinya Ekonomik Biiyiimesi: Petrol, Enerji ve GSYIH
Kaynak: Tverberg, (2014)
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Ekonomik biiylime ve gelisme 1950’lerin ortalarindan itibaren diinyanin bazi
bolgelerinde yasam standartlarinm biiyiik dlciide iyilestirmistir. Bu iyilesmenin kaynagi olan
iirtin ve teknolojilerin cogu hammadde ve enerji yogunluklu olup biiyiik miktarda kirlilik
icermekte ve cevre lizerinde olumsuzluklara neden olmaktadir (WCED, 1987: 32). Grafik 1’
e gore ham petrol tiikketimi ve toplam enerji tiiketimi ile diinya ekonomik biiyiimesi arasinda
siki bir iliskinin oldugunu gostermektedir. Bu siki iliski tarihsel verilerden agikca
anlasilmaktadir. Belirgin bir sekilde enerji tliketimi diinyadaki ekonomik biiyiimeyi
desteklemekte, yillar itibariyle enerjide meydana gelen dalgalanma ise diinya GSYIH
biliyimesine karsilik gelen dalgalanmay tetiklemektedir (Yakubu vd., 2015: 9).

Insanoglu ekonomik faaliyetlerin bir yan iiriinii olarak kiiresel 1sisnmaya neden olan
cesitli gazlar liretmekte ve heniiz etkileri tam olarak belirginlesmese bile ilk asamada buz
tabakalarinin erimesine, deniz seviyelerinin yiikselmesine ve hava kirliligine neden
olmaktadir (Silver, 2017:3). Diinya Saghk Orgiitiine gére hava kirliligi ¢cevre kaynakh
Olimlerin en 6nemli nedenidir. 2012’de her dokuz kisiden biri hava kirliliginin neden
oldugu kosullardan dolay: hayatini kaybetmistir. Ornegin fosil yakitlarin yakilmasi sonucu
ortaya cikan kiikiirt dioksit bir dizi saglik ve ¢evre sorunu yaratmaktadir. Sosyoekonomik
gruplar ve farkli yas gruplari ayrimina gidilmeksizin hava Kkirliligi tiim bolgeleri
etkilemektedir. Fakat cografi olarak hava kirliligine maruz kalma oranlarinda farkliliklar da
s6z konusudur. Asya ve Orta Dogu bu oran cok ytliksekken Afrika kitasinda goreceli olarak
diisiik kalmaktadir (WHO, 2016: 15). 1950°’lerden itibaren ekonomik biiyiime ve gelismenin
hiz kazanmasinin beraberinde getirmis oldugu hava kirliligi Grafik 2 yardimiyla analiz
edilebilmektedir.
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Grafik 2. Diinya Bélgelerine Gore Kiiresel Kiikiirt Dioksit Emisyonlar:
Kaynak: Ritchie, (2017)

Insanlik bugiiniin ihtiyaclarim karsilarken gelecek nesillerin ihtiyaclarin karsilama
yeteneginin Oniine gecmeme konusunda kalkinmay:i siirdiiriilebilir kilma yetenegine
sahiptir. Siirdirilebilirlik herkesin temel ihtiyaclarini karsilamay1 ve daha iyi yasam
standartlarini yaratabilmek icin tiim firsatlar1 degerlendirmeyi ve genisletmeyi gerektirir.
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Siirdiirtlebilir kalkinma kavrami veri teknoloji ve sosyal organizasyonlarin cevresel
kaynaklara olumsuz etkileri tarafindan sinirlandirilmaktadir. Yoksullugun yaygin oldugu
bir diinya ¢evreyle ilgili vb. felaketlerle siirekli olarak karsi karsiya kalacaktir. Bu nedenle
yeni bir ekonomik biiylime ¢agini yaratmak adina teknolojiyi ve sosyal organizasyonlari
yonetebilir ve gelistirilebilir hale getirmek gerekmektedir. Ozellikle yoksul iilkelerde
kalkinmayi siirdiirmek, temel ihtiyaglarin karsilanmasi noktasinda var olan kaynaklardan
adil pay alma giivencesi ile miimkiin olacaktir. Bu yonde tahsis edilen bir esitlik durumu
iilke vatandaslarinin karar alma siireclerine katiimini giivence altina alan ulusal ve
uluslararas1 siyasi sistemler ve demokratik karar alma siirecleri tarafindan
desteklenecektir. Goreceli olarak daha varlikli olan toplumlarda ekolojik dengeyi
bozmayacak bir yasam tarzinin benimsemesi ile siirdiiriilebilir kiiresel kalkinma
gerceklesecektir. Sonug¢ olarak siirdiirtlebilir kalkinma diinya iizerinde yasamsal uyum
durumunun sabit kalmasi ile degil, kaynak kullaniminin, yatirimlarin, teknolojik
gelismelerin ve kurumsal degisikliklerin gelecekle uyumlu hale getirilmesi ile ortaya ¢ikan
bir degisim stirecidir (WCED, 1987: 16-17).

Mevcut ve gelecek nesillerin gida, su, saglik ve enerji gibi ihtiya¢c duyduklar
kaynaklara diinya sistemini zorlamadan sahip olunmasi gerekliligi anlamina gelen
stirdiiriilebilir kalkinma siirecindeki dontisiime rehberlik etmek icin Birlesmis Milletler
davranis degisikligini gerektirecek Siirdiiriilebilir Kalkinma Giindemini gelistirmistir
(Schoenmaker, 2017: 8). 2015 yilinda Birlesmis Milletler Kalkinma Programi dnciiliigiinde
“Glindem 2030: BM Siirdiiriilebilir Kalkinma Hedefleri” kabul edilerek asir1 yoksullugu sona
erdirmek, esitsizligi ve adaletsizligi engellemek ve iklim degisikligi ile miicadele etmek
adina 17 kiiresel hedef belirlenmistir. Siirdiirtilebilir kalkinma amaglar1 veya kiiresel
amaglar olarak da tanimlanan bu hedefler ekonomik, toplumsal, cevresel ve genel hedefler
olmak iizere 4 gruba ayrilarak siralanabilir (UNDP, 2022);

(i) Ekonomik Hedefler: Siirdiiriilebilir kalkinma kapsaminda belirlenen ekonomik
hedefler su sekildedir.

e [stikrarli, kapsayici ve siirdiiriilebilir ekonomik biiyiimeyi, tam ve iiretken istihdami
ve herkes i¢in insana yakisir isleri desteklemek (Hedef 8),

e Dayanikh altyapilar tesis etmek, kapsayici ve strdiiriilebilir sanayilesmeyi
desteklemek ve yenilikciligi gliclendirmek (Hedef 9),

e Ulkeler icinde ve arasinda esitsizlikleri azaltmak (Hedef 10),
o Siirduriilebilir tiretim ve tiiketim kaliplarini saglamak (Hedef 12).

(ii) Toplumsal Hedefler: Siirdiiriilebilir kalkinma kapsaminda belirlenen toplumsal
hedefler su sekildedir.

e Yoksullugun tiim bicimlerini her yerde sona erdirmek (Hedef 1),

e Achgi bitirmek, gida giivenligine ve iyi beslenmeye ulasmak ve siirdiirtilebilir tarimi
desteklemek (Hedef 2),

e Saglikl ve kaliteli yasami her yasta giivence altina almak (Hedef 3),
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¢ Kapsayic1 ve hakkaniyete dayanan nitelikli egitimi saglamak ve herkes icin yasam
boyu 6grenim firsatlarini tesvik etmek (Hedef 4),

e Toplumsal cinsiyet esitligini saglamak ve tiim kadinlar ile kiz c¢ocuklarini
giiclendirmek (Hedef 5),

e Herkes i¢in karsilanabilir, giivenilir, siirdiiriilebilir ve modern enerjiye erisimi
saglamak (Hedef 7),

e Sehirleri ve insan yerlesimlerini kapsayici, giivenli, dayanikli ve siirdiiriilebilir
kilmak (Hedef 11),

o Siirdiiriilebilir kalkinma icin bariscil ve kapsayici toplumlar tesis etmek, herkes i¢in
adalete erisimi saglamak ve her diizeyde etkili, hesap verebilir ve kapsayict kurumlar
olusturmak (Hedef 16).

(iii) Cevresel Hedefler: Siirdiiriilebilir kalkinma kapsaminda belirlenen gevresel
hedefler su sekildedir.

e Herkes icin erisilebilir su ve atik su hizmetlerini ve strdiiriilebilir su yonetimini
giivence altina almak (Hedef 6),

e [klim degisikligi ve etkileri ile miicadele i¢in acilen eyleme gecmek (Hedef 13),

e Siirdtirilebilir kalkinma i¢in okyanuslari, denizleri ve deniz kaynaklarin1 korumak
ve suirdiiriilebilir kullanmak (Hedef 14),

e Karasal ekosistemleri korumak, iyilestirmek ve siirduriilebilir kullanimin
desteklemek; siirdiiriilebilir orman yonetimini saglamak, ¢ollesme ile miicadele etmek;
arazi bozunumunu durdurmak ve tersine ¢cevirmek, biyolojik cesitlilik kaybini engellemek
(Hedef 15).

(iv) Genel Hedefler: Sirdiiriilebilir kalkinma kapsaminda belirlenen genel hedef ise
su sekildedir.

e Uygulama araglarini gliclendirmek ve siirdiiriilebilir kalkinma i¢in kiiresel ortakligi
canlandirmak (Hedef 17).

Dort baslik altinda toplanan bu hedefler birbirleriyle baglantili olup basar1 ancak
ortak yonleri olan problemlere ¢6ziim liretme ¢abalariyla saglanacaktir.

Sirdurilebilir kalkinma amaglarina ulasabilmek ve 2030 siirdiriilebilirlik
hedeflerinin gergeklestirilmesini saglamak ancak siirdiiriilebilir finansman imkanlarinin
yaratilmasi ve kullanimi ile miimkiin olabilecektir. Finansal sistem ve finansman olanaklari
sermaye kaynaklarinin hangi alanlara tahsis edilecegi noktasinda stirdiiriilebilir
kalkinmaya ulasmada en 6nemli bilesenler olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ozellikle kiiresel
iklim kriziyle miicadele ve diisiik karbonlu ekonomiye geciste siirduriilebilir finansman
ihraglarinin stratejik 6nemi gittikce artmaktadir. Sermayenin fosil yakit ekonomisine
aktarilmasi durumunu hizhh bir sekilde diisiik karbonlu ekonomik yapiya
yonlendirebilmemiz durumunda yikici kiiresel 1sinma ve gevre kirliliginden kaginabiliriz
(Silver, 2017:3). Buna ragmen ICMA (Uluslararasi Sermaye Piyasasi Birligi) verilerine gore
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2020 yili1 sonu itibariyle 130 trilyon dolar civarindaki geleneksel bono ve tahvil piyasasinin
sadece 1 trilyon dolarlik boliimi siirdiiriilebilir ve yesil tahvillerden olusmaktadir (ICMA,
2020: 1). Bu durum kiiresel olarak stirdiirebilir tahvillerin geleneksel bono piyasasinda
ylzde bir seviyesinde oldugunu isaret etmekte ve bu konuda daha kapsaml calismalar ile
stirdiiriilebilir finansman ihracindaki hazirlik siireglerinin  hizla iyilestirilmesi
gerekmektedir. Baz1 llkeler siirdiiriilebilir kalkinmaya geciste finansal sistemin roliinii
gelistirmek icin bir takim yeni politikalar uygulamakta ve diizenleyici adimlar atmaktadir.
Biiyliyen ve yiikselen piyasalar perspektifinden bakildiginda siirdiirtlebilir finans
siirdliriilebilir sermaye piyasalarinin gelisiminde onemli bir faktérdir ve bu da
stirdiiriilebilir biiylime ve yeniligin kaynagini olusturur (I0SCO, 2020:2). Bu cercevede
strdiiriilebilir finansman, yesil finans, yesil finans uygulamalar1 ve ekonomik biliyiime
iliskilerini analiz etmek gerekmektedir.

2.2. Siirdiiriilebilir Finans Cercevesi

Kiiresel iklim kriziyle miicadele ve diisiik karbonlu ekonomiye geciste siirdiiriilebilir
finansman ihraglarinin stratejik 6nemi gittikce artmaktadir. Finansal sistemin ana goérevi
finansmani en verimli kullanima tahsis etmektir. Geleneksel finans finansal getiriye
odaklanmakta ve finans sektdriiniin pargasi oldugu toplumdan, icinde bulundugu cevreden
ayr1 tutulmaktadir. Sitirdiiriilebilir finans ise finansal, sosyal ve ¢evresel getirileri bir arada
degerlendirmekte; kisa vadede kar elde etme diisiincesinden uzun vadeli deger yaratma
diisiincesine dogru evrilerek dar hissedar modelinden tiim kesimlere yayilmis genis
hissedar modeline odaklanmaktadir. Siirdiiriilebilir sirketlere ve projelere yatirim
tahsisinde dncii bir rol oynamasi gereken siirdiiriilebilir finans olgusu bu sayede diisiik
karbonlu, dongiisel bir ekonomiye gecisi hizlandirabilir. Stirdiiriilebilir finans yatirim ve
bor¢ verme iliskilerinin ekonomik, cevresel ve sosyal konularla nasil etkilesime girdigini ele
almakta, boylece siirdiirtilebilir hedefler arasindaki dengeler konusunda stratejik kararlar
alinmasim saglamaktadir. Ornegin uzun vadeli yatirnmcilarin yatinim yaptiklan sirketleri
surdiiriilebilir is uygulamalarina yonlenmesi ile karbon emisyonlarinin iklim degisikligi
tizerindeki etkisi gibi cevresel konulardaki dogal belirsizliklerin iistesinden gelmeye
yardimci olunabilecektir (Schoenmaker, 2017: 8).

Finansal olarak stirdiirtilebilirligi li¢ farkl seviyede incelemek miimkiindiir (Silver,
2017: 5-6);

(i) Ilk seviye olarak finansal sistemin siiresiz devam edip edemeyecegidir ki bu diizey
sistemin kendi kendine siirdiriilebilirlik seviyesi olarak tanimlanmaktadir. Kiiresel finans
krizinde ulusal ve uluslararasi ekonomi politikalar1 uygulanmasayd: finansal sistemin
cOkecegi ve sistemin siirdiirtlebilir olmadigi kanitlanmistir.

(ii) Finansal sistemin ekonominin siirdiiriilebilirligine katki saglayip saglamadigi
olgusu ikinci seviye olarak karsimiza ¢ikmakta ve ekonomik siirdiiriilebilirlik seviyesini
olusturmaktadir. Finansal sistem reel ekonomide mal ve hizmet {ireten yapi igerisine
yerlesmistir. Reel ekonomi ve finansal sistem arasinda karmasik bir iliskinin varligi kabul
edilmekle birlikte finansal sistemin stirdiiriilebilir bir reel ekonomik yapiy1 tesis etmesi
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veya siirdiiriilebilirligi baltalamasi s6z konusu olabilmektedir. Ornegin bir tilkedeki finansal
ve mali sistemin ¢okmesi sonucunda farklh siyasi, sosyal ve ekonomik yapilar
olusabilmektedir.

(iii) Finansal sistemin cevresel veya sosyal strdiirilebilirlige katkida bulunup
bulunmadig, finansal kaynak kullaniminin cevresel zarar ve sosyal refahi nasil etkiledigini
analiz eden ekolojik ve toplumsal stirdiirebilirlik iiciincii seviye olarak tanimlanir. Finansal
sistemin reel ekonomi disinda tutulamadigi gerceginden yola cikarak, reel ekonominin de
cevresel siireclerden bagimsiz olmadigl, doganin yasam destek sistemimizi saglayarak hava,
su ve yiyecek ihtiyacimizi giderdigi, bu nedenle finansal sistemin reel ekonomi araciligiyla
ekolojik dengeye olan zararim1 6nlemek adina siirdtriilebilir yatirimlarin nasil olmasi ve
kullanilmasi gerektigi ekolojik ve toplumsal stirdiirebilirlik baslig1 altinda incelemektedir.

Siirdiirtlebilir finans hakkindaki diisiinceler son birkac on yilda énemli derecede
degismistir. Onceden finansal ve finansal olmayan sirketler ana hedef olarak kar
maksimizasyonuna yo6nelmis ve bu yo6ndeki hissedar modelini benimsemisken
Siirdiirtlebilir Finans 1.0 olarak tanimlanabilecek ilk asamada yatirnmcilar saglik, cevre ve
vahsi yasam lizerinde olumsuz etkileri olan sirketlere yatirim yapmaktan kaginmigladir.
Siirdtrilebilir Finans 2.0 asamasinda firmalar sosyal ve ¢evresel agidan énemli noktalari
paydas modeline dahil etmeye baslamis, Sirdiiriilebilir Finans 3.0 asamasinda ise
yatirimcilar daha genis topluluklar icin deger yaratan siirdiiriilebilir sirketlere ve projelere
daha fazla yatirim yapar hale gelmistir (Schoenmaker, 2017: 8-9). Ornegin; diinya genelinde
10 trilyon dolardan fazla varliga sahip olan ¢okuluslu yatirim yonetimi sirketi BlackRock’un
CEO’su Larry Fink, iklim riskine iliskin kanitlarin, yatirimcilart modern finans ile ilgili temel
varsayimlari yeniden degerlendirmeye zorladigin ve sirket olarak siirdiiriilebilirlikle ilgili
yuksek risk tegkil eden yatirnmlardan cikacaklarini, amagclarinin her sirketi karbon ayak
izleri yeniden diisiinmeye tesvik etmek oldugunu belirtmistir (Sorkin, 2020). Yine ABD
yatirim bankasi olan Goldman Sachs 2030 yilina kadar siirdiiriilebilir finansman
cercevesinde yatirim, finansman ve danismanlik hizmetlerine 750 Milyar Dolar yatirim
yapacagini belirtmistir (Goldman Sachs, 2022).

Siirdiriilebilir finans cercevesi finansal, sosyal ve ¢evresel faktorler ele alinarak vade
ve yaratilan deger bakimindan Tablo 1 ‘deki gibi 6zetlenebilir;

Tablo 1. Siirdiiriilebilir Finans Cercevesinin Finansal, Sosyal ve Cevresel Faktoérleri

Siuirdiiriilebilir Finans Tiirii Yaratilan Deger Faktorler Vade
Siirdirilebilir Finans 2.0 Hissedar Degeri F>S,C Kisa Vadeli
Siirdirilebilir Finans 2.0 Paydas Degeri T=F+S+C Orta Vadeli
Siirdirilebilir Finans 3.0 Ortak Deger S,C>F Uzun Vadeli

F: Finansal Deger, S: Sosyal Etki, C: Cevresel Etki, T: Toplam Deger
Kaynak: Schoenmaker, (2017)

Finansal sistemin ekonomik, sosyal ve cevresel hedefler dogrultusunda
strdiiriilebilirligi saglamadaki hayati rolii kadar bu hedefler arasindaki degis tokuslarda
dogru karar verme slirecinin nasil kolaylastirilabilecegini de analiz etmek gerekmektedir.
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Finansal sistemlerin tasarruf ve yatirim kararlarini ve dolayisiyla biiyiimeyi etkilerken bilgi,
islem ve uygulama maliyetlerini azaltmak ve siireci kolaylastirmak adina finansal sistem
tarafindan saglanan bes genis isleve odaklanmalidir (Levine, 2004: 5);

(i) Olas1 yatirimlar hakkinda 6nceden bilgi iiretilmeli ve sermaye tahsis edilmelidir,

(ii) Finansman saglandiktan sonra yatirimlar izlenmeli ve kurumsal ydnetisim
uygulanmalidir,

(iii) Ticareti cesitlendirmek ve risk yonetimini kolaylastirmak gerekmektedir,
(iv) Hareketliligi saglamak ve tasarrufa yonlendirmek gerekmektedir,
(v) Mal ve hizmet alisverisi kolaylastirilmalidir.

Tiim finansal sistemler bahsi gecen islevleri saglamaktadir fakat iilkelerin finansal
sistemleri arasinda bu islevleri etkin sekilde saglamak konusunda belirgin farkliliklar
vardir. Islevlerin her biri tasarruflari, yatirim Kararlarini ve dolayisiyla ekonomik biiyiimeyi
etkilemektedir. Finansmanin en verimli kullanim alanlarina tahsis edilmesi finansin en
onemli roliidiir. Bu nedenle siirdiiriilebilir finans acisindan ilk ii¢ islev olduk¢ca énemlidir.
Siirdurilebilir hedefler arasindaki dengeyi en iyi sekilde saglayacak stratejik kararlar almak
ancak finans sayesinde miimkiin olacaktir. Ornegin yatirm fonlarinin yatirnm hangi
varliklara yatirnm yapip hangilerine yapmayacagi, bankalarin cesitli sektorlere ve projelere
kredi verme stratejilerindeki farkliliklar diisiik karbonlu déngiisel bir ekonomiye geciste
kilit rol oynamaktadir. Finans sektori siirdiiriilebilir projeleri ve sirketleri finanse ederse
gecis hiz1 artacaktir. Risk yonetimi agisindan finans; gelecekteki nakit akisini ortaya
cikabilecek belirsizlikleri fiyatlandirmada oldukca etkilidir. Artan emisyon oranlarinin
iklimi tam olarak nasil etkileyecegi, emisyon azaltma politikalarinin zamanlamasi ve
uygulama sekli gibi konularda belirsizlik bulundugundan risk yonetimi bu belirsizliklerin
ortadan kaldirilmasinda etkili bir rol oynayacaktir (Schoenmaker, 2017: 19-20).

3. Yesil Finansman Uygulamalan
3.1. Yesil Tahviller

Yesil tahviller yesil projeleri finanse etmeye yarayan ve yatirimcilarin diizenli gelir
elde etmelerini saglayan finansal araglardir. Cevresel zararlari en aza indirmek ve iklim
degisikliginin olumsuz etkilerini ortadan kaldirmak gibi konularda karsilasilan zorluklari
ele almada onemli bir aractir. Gliniimiiz diinyasinda temiz su ve gida giivenliginin risk
altinda olmasi, 8 milyon hayvan ve bitki tiiriiniin 1 milyondan fazlasinin yok olma
tehlikesiyle karsi karsiya oldugu gergegi ele alindiginda; zorluklarin iistesinden gelmede
daha fazla finansman ihtiyaci ortaya ¢ikmaktadir. Cevre projelerini sermaye piyasalar1 ve
yatirimcilarla birlestirmek ve sermayeyi strdiiriilebilir kalkinmaya yonlendirmek ¢ok
onemlidir ve yesil tahviller bu baglantiy1 saglayan en 6nemli yontemlerden biridir (Odaro,
2021).

Iklim degisikligi ve bunun siyasi ve ekonomik etkileri hakkinda bilimsel veriler
saglayan Hiikiimetleraras1 Iklim Degisikligi Panelinde (2007) ekonomik faaliyetlerin
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kiiresel 1sinmaya olan olumsuz etkileri detayh sekilde paylasilmistir. Ortaya ¢ikan bulgular
ve bir takim dogal afetler sonucunda bir grup Isve¢ emeklilik fonunun iklim degisikligi ile
miicadeleye yardimci olan projelere yatirim yapmak istemesiyle, 2008 yilinda Diinya
Bankasi kalkinma finansmanini doniistiiren ve sermaye piyasalarinda strdiirebilirlik
stirecine hiz kazandiran ilk yesil tahvilleri ¢cikarmistir (The World Bank, 2019). Boylece
yatirimcilardan gelen finansmani iklim ve ¢cevre projelerine aktarmak icin yeni bir yontem
bulunmustur. Diinya bankasi 1947 yilindan itibaren kalkinma i¢in sermaye piyasalarindan
finansman saglamak icin tahvil ihra¢c etmekteydi. Fakat bu tahvillerden hicbiri belirli bir
projeye odaklanma olgusunu icermemekteydi. Yesil tahviller sayesinde yatirimcilarin,
kalkinma uzmanlarinin, politika yapicilarinin ve bilim adamlarinin birlikte calisma seklini
degistiren yesil bir bag olusturulmus, iklim degisikligi konusunda farkindalik yaratilmis ve
yatirimcilarin finansal gelirlerinden vazge¢meden giivenli yatirimlar yaparak, iklim
degisikligine dair ¢oziimleri destekleme potansiyeline sahip olmalarini saglanmistir (Odaro,
2021).

Uluslararas1 Sermaye Piyasalarn Birligi ICMA yesil tahvil ilkelerinin temelini
olusturmustur. ilkeler iiye, gézlemciler ve genis bir paydas toplulugunun katihmu ile yesil
tahvil piyasasindaki gelisme ve biiylimeleri yansitmak adina silirekli olarak
giincellenmektedir. Son olarak Haziran 2021 de yapilan giincellemeler ile yayinlanan Yesil
Tahvil ilkeleri Raporu yesil tahvil ihraci ve ilkeleri ile ilgili en kapsaml bilgileri
icermektedir. Rapora gore ilkeler; yatirnmcilara yonelik cevresel ve sosyal farkindalik
yaratmaktadir. Bu farkindalik baglaminda sosyal ve ¢cevresel hedeflere aracilik eden tahvil
ihraglar1 igin piyasalardaki en verimli uygulamalardan yola ¢ikarak siirdiirilebilir
kalkinmay1 destekler bicimde daha fazla sermaye c¢ekmeye ve piyasa biitiinligiini
saglamaya c¢alisilmaktadir. Yesil tahvil piyasalarinin gelismesi ve derinlesmesinde seffafligi
ve bilgi aktarimini tesvik eden ilkelere bagh olarak yapilan yesil tahvil ihraclari; cevre ile
ilgili fonlarin takibini ve artan seffaflik olgusundaki degisimi desteklemektedir. Yesil tahvil
ilkeleri ile uyumu saglamak adina tzerinde durulmasi gereken dort temel bilesen; fon
kullandirma kosullari, proje secme ve degerlendirme siiregleri, fonlarin ydnetimi ve
raporlama seklinde siralanmaktadir.

Yesil tahvillerden elde edilen gelirlerin yasal olarak tanimlanmis (dogal kaynaklari
koruyan, iklim degisikligi etkilerini azaltan, biyocesitliligi koruyan, cevresel kirliligi
onleyen) yesil projelere aktarilmasi fon kullandirma kosullarinin temelini olusturmaktadir.
Bu yondeki projeler: yenilenebilir enerji, enerji verimliligi, kirliligin 6nlenmesi ve kontrold,
dogal kaynaklarin siirdtriilebilirligi, arazi kullaniminin siirdiiriilebilir yonetimi, karasal ve
su biyocesitliliginin korunmasi, cevre kirliligine neden olmayan ulasim, stirdiirtilebilir su ve
atik su yonetimi, iklim degisikligine adaptasyon, dongiisel ekonomiye uyarlanmis iiriinler,
tiretim teknolojileri ve siirecleri ve yesil bina konularim1 kapsamaktadir. Proje secme ve
degerlendirme siirecinde ise yesil tahvil ihra¢ edenlerin projelerin strdiiriilebilirlik
hedeflerini, projenin hangi kategoriye dahil oldugunu, sosyal ve cevresel risk
tanimlamalarini ve yonetilen siiregler ile ilgili tamamlayici bilgileri yatirimcilara agikca
bildirmelidir. Fonlarin yonetiminde tahvillerden elde edilecek gelirler ihrag¢1 tarafindan
takip edilmeli ve yesil projelere finansman saglamada veya yatirim yapmada gelir gider
dengesini korumak adina ayarlamalar yapmalidir. Son olarak raporlama siirecinde;
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ihraccilar fon kullanimina ait bilgiler stirekli olarak giincellenmeli, gelirlerin tahsis edildigi
projelerin detayl listelerini hazirlamalidir.

Glnlimiiz piyasalarinda dort farkl yesil tahvil tiiriine rastlanmaktadir (ICMA, 2021:
9);
e Standart Yegil Temali Tahvil: standart bir tahvil ile ayni 6zelliklere sahip olan

tahvil borg¢ ytukiimliligidiir.

e Yesil Gelir Tahvili: Tahvil ihra¢ edene donmeyen, tahvildeki risklerin ipotekli nakit
akislarina bagl oldugu ve gelirlerin yesil projeleri yliriitmek i¢in kullanildig1 tahvil tiiridiir.

e Yesil Proje Tahvili: Yatirimcilarin dogrudan proje riskine katlandigi bir veya birden
fazla yesil proje tahvilidir.

e Yesil Varliga Dayali Menkul Kiymet ve Ipotek Teminath Tahvil: Varliga dayal
menkul kiymetler gibi menkul kiymetlere dayandirilmis, yesil projeler tarafindan teminat
altina alinmis, geri 6demesinin varliklardan saglanan nakit akisina bagli oldugu tahvillerdir.

Yesil tahviller ile ilgili 2008-2021 yillar1 arasindaki 6nemli gelismeleri Tablo 2’deki
gibi 6zetlemek miimkiindiir;

Tablo 2. Yesil Tahvil Tarihsel Gelisim Siireci

Yil Yesil Tahvil Siireci

2008 » Diinya Bankasi ilk Yesil Tahvil Etiketli tahvilleri kurumsal yatirimcilara ihrac¢ etmistir.

¢ Diinya Bankasi ilk yesil tahvil yatirimc biiltenini hazirlamistir.

e Asya'nin en biiytk varlik fonu yoneticisi Nikko AM, Diinya Bankasi ile birlikte Yesil
Tahvil Fonu ¢alismalarina baglamistir.

o Uluslararasi Finans Kurumu (IFC) Yesil Tahvil islemlerine baslamistir.

2009 ¢ Diisiik karbonlu ve iklime direncli bir ekonomiye hizli bir gegis icin gerekli projelere ve
varliklara yatirimi tesvik eden Climate Bonds Iniative (Iklim Tahvilleri Girisimi)
Kophenag'daki COP15”te baslatilmistir.

¢ Birlesmis Milletler biinyesinde siirdiiriilebilir kalkinma amaciyla kurumsal yatirimlari
tesvik eden Siirdiiriilebilir Borsalar Girisimi (SSE- Sustainable Stock Exchanges
Iniative) kurulmustur.

e Sera gazi oranini diisiirmek ve bu gazlarin olumsuz etkilerini en aza indirmek amaciyla
Birlesmis Milletler onciiliigiinde kiiresel 1sinmaya yonelik kiiresel o6lgekte ilk ¢evre
sozlesmesi olan Birlesmis Milletler iklim Degisikligi Cerceve Sozlesmesi (UNFCCC)
imzalanmistir.

e iklim degisikligi ile miicadeleye yardimci olmak amaciyla diinyanin en biiyiik kiiresel
fonu olan Birlesmis Milletler Yesil iklim Fonu (GFC-Green Climate Fund) kurulmustur.

2010

2011 e G20, IMF ve OECD Yesil Tahvil Piyasalarinin potansiyelini resmen tanimistir.

e OECD ve Uluslararasi Enerji Ajansi hiikiimetlere iklim degisikligini finanse etmek icin
Yesil Tahvilleri dikkate almalarini tavsiye etmistir.

2012 o Siirdiriilebilir bankacilik konusunda kiiresel bir platform olusturarak bilgi ve 6grenim
kaynag1 olma, siirdiiriilebilir finansa pazar imkanlar1 dogrultusunda gegisleri tesvik
etmeyi amaclayan iiyeleri arasinda Tiirkiye’'nin de yer aldig1 Siirdiiriilebilir Bankacilik
Ag1 (SBN- Sustainable Banking Network) olusturulmustur.

e Yesil Tahvil siireci ve etkilerinin raporlanmasi lizerine Diinya Bankasi Yesil Tahvil
Sempozyumu diizenlenmistir.

2013
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Tablo 2. Devami

e ilk kurumsal yesil tahvil ihraci: isve¢ merkezli emlak sirketi olan Vasakronan ilk
kurumsal yesil tahvil ihracini gergeklestirmistir. Yine ayni yil ilk belediye yesil tahvil ihraci
gerceklesmistir.

2014

e Diinya Bankasi Afrika Kalkinma Bankasi (AfDB), Avrupa Yatirim Bankasi (EIB) ve
Uluslararasi Finans Kurumu (IFC) ile Yesil Tahvil Etki Raporlarinin uyumlastirilmasi i¢gin
Uluslararasi Finans Kurumlar (IFI) calisma grubunu toplamistir.

e Cevresel ve Sosyal baglantili projeleri finanse etmek icin tahvil ihra¢ eden kurumlarin,
cevresel ve sosyal siirdiiriilebilirlige yonelik ilerlemeyi finanse etmelerinde destekleyici
rolii olan Yesil Tahvil ilkeleri 2014 yilinda bir yatirim bankalar1 konsorsiyumu tarafindan
olusturulmus sonrasinda sekreteryasi Uluslararasi Sermaye Piyasalari Birligi (ICMA)
tarafindan yiiritilmustir.

e Yesil tahviller; devlet disi aktorlerin taahhiitlerini ve eylemlerini bir araya getiren
Birlesmis Milletler iklim Degisikligi Cerceve Sozlesmesi platformu olan iklim Eylemi icin
Devlet Dis1 Aktor Bélgesi (NAZCA) kapsaminda resmen Birlesmis Milletler “iklim Eylemi”
olarak kabul edilmistir.

2015

e Mart 2015’te Afrika Kalkinma Bankasi, Avrupa Yatirim Bankasi, Uluslararasi Finans
Kurumu ve Diinya Bankasi’'ndan olusan ¢alisma grubu Yesil Tahvil Etki Raporlamasi icin
ilk uyumlastirilmis gergeveyi gelistirmis ve yayinlamistir. Bu ¢cerceve tahvil ihra¢ edenlere
kendi raporlarim gelistirmeleri i¢cin rehberlik etmesi amaciyla temel ilke ve tavsiyeleri
ozetleyerek, enerji verimliligi ve yenilenebilir enerji projeleri i¢in temel gostergeleri ve
raporlama sablonlarini saglamistir.

e Diistik karbon altyapisini finanse etmek, mevcut yesil koruma alanlarini belirlemek,
diisiik karbonlu varliklar i¢in ¢cerceve olusturmak ve yatirim 6lgegini biiylitmeye yardimci
olmak icin ilk Ortiilii (yesil teminath) tahviller ihrac edilmistir. Sadece bankalar
tarafindan ihrag edilen bu tahviller teminatsiz bor¢tan daha yiiksek bir kredi derecesine ve
daha diisiik fonlama maliyetine sahip menkul kiymet olma 6zelligine sahiptirler.

e iklim degisikligini azaltmak, iklim degisikligine adaptasyon siirecini basarili bir sekilde
surdiirmek ve finansman ayag: ile ilgili diizenlemeleri tartismak amaciyla Birlesmis
Milletler iklim Degisikligi Cerceve Sozlesmesi kapsaminda 2015 yilinda Paris Anlagmasi
imzalanmistir.

o Birlesmis Milletler tarafindan yoksullugu sona erdirmek, diinyay1 korumak ve tiim
insanlarm 2030 yilina kadar baris ve refah icinde yasamasini saglamak amaciyla evrensel
bir eylem sagrisi olarak tanimlanan “Surdiiriilebilir Kalkinma Hedefleri” yayilanmistir.

2016

¢ Polonya Hiikiimeti tarafindan ilk “Yesil Devlet Tahvili” (Sovereign Green Bond) ihrag
edilmistir.

e Alman Riizgar Sirketi Nordex, Green Schuldschein olarak adlandirilan ilk “Yesil Borg
Senedi-Bono”yu ihrag etmistir.

e Cin'in G20 baskanlhig altinda yesil finansmana odaklanan, siirdirilebilir finansi;
stirdtrilebilir kalkinma hedeflerinin yerine getirilmesine dogrudan ve dolayli olarak
katkida bulunan finansal hizmetler, triinler, siirecler ve piyasa diizenlemeleri olarak
algilayan Yesil Finans Calisma Grubu (GFSG) olusturulmustur.

o Kiiresel finans sistemini inceleyen ve dnerilerde bulunan Finansal Istikrar Kurulu (FSB);
iklim degisikliginin kiiresel ekonomi i¢in finansal risk olusturdugu diisiincesinden
hareketle, iklimle ilgili finansal bilgilerin raporlanmasini iyilestirmek ve artirmak igin
“Iklimle lgili Finansal Aciklamalara iliskin Gérev Giicii”nii olusturmustur.

2017

e Diinya bankasi gelismekte olan iilkelere Yesil Sukuk ve Yesil Devlet Tahvili ihraci
tavsiyesinde bulunmustur.

e Sabit bir plana sahip olan ve faiz geliri vade sonunda 6denecek olan 100 Milyar Dolar
kiimiilatif yesil tahvil ihraci gerceklestirmistir.

e Malezya diinyanin ilk Yesil islami Tahvili: Yesil Sukuk’u piyasaya siirmiistiir.

o Gelismekte olan piyasalarda ilk defa Yesil Devlet Tahvili ihraci gerceklesmistir.
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Tablo 2. Devami

e Kiiresel olarak yesil finansmanin odak noktasini tahvil ve kredi piyasalar1 olustursa da
yesil varliklar icin ayrilmis fonlara kisa vadeli bir finansman araci olarak diinyanin ilk Yesil
Ticari Kagit olarak tanimlanan kisa vadeli bor¢glanma araglari piyasaya stiriilmiistiir.

e Sosyal siirdiiriilebilirlige olumlu katkilar1 olacak yeni ve mevcut yatirimlara fon saglayan
Sosyal Tahviller icin ilk defa gelistirilen Sosyal Tahvil ilkeleri yayinlanmistir.

12 Aralik 2017’de Paris One Planet Zirvesinde yesil finansal sistemi gelistirmek i¢in en iyi
uygulamalar1 paylasmak ve katkida bulunmak adina Merkez Bankalar1 ve denetimciler
tarafindan Finansal Sistemi Yesillendirmek icin Merkez Bankalar1 ve Denetciler Ag1 (
NFGS- The Network of Central Banks and Supervisors for Greening the Financial System)
kurulmustur.

e Kamu Sektorii Tahvil ihraggilar icin Yesil Tahvil Gelir yéntemi ve raporlanmasina yénelik
Diinya Bankasi1 Kilavuzu yayinlanmistir.

¢ Yesil Devlet Tahvili ihra¢ eden hiikiimetler icin Uluslararasi Finans Kurumu tarafindan
rehber yayinlanmistir.

e Sabit bir plana sahip olan ve faiz geliri vade sonunda 6denecek olan 500 Milyar Dolar
2018 kiimilatif yesil tahvil ihraci gerceklestirmistir.

o Kiiresel sendikasyon kredisi piyasalarinin 6ncii finansal kurum temsilcileri tarafindan
cevresel acidan sirdiriilebilir ekonomik faaliyetleri kolaylastirmak, yesil kredileri
gelistirmek ve desteklemek amaciyla yesil kredi piyasasi icin Yesil Kredi ilkeleri
gelistirilmistir.

e Avrupa Komisyonu Siirdiiriilebilir Finans Eylem Plani’ni baslatmistir.

e Diizenleyiciler ve merkez bankalarinin devreye girmesi ile birlikte, cevresel agidan
sturdiiriilebilir ekonomik faaliyetlerin listesini olusturan ortak bir siniflandirma sistemi
2019 niteligine sahip, AB'nin siirdiiriilebilir yatirimi biiylitmesine ve Avrupa Yesil Anlagmasin
uygulamasina yardimci olmada o©nemli bir rol oynayacak AB Taksonomisi
olusturulmustur.

¢ AB Taksonomisinde diizenlemeler yapilmis, Taksonomi Yonetmeligi Avrupa Birligi Resmi
Gazetesinde yaymlamistir ve yliriirliige girmistir.

e Kiiresel yesil tahvil piyasasi 1 trilyon dolar1 agmistir. 1 Trilyon dolarlik gelir en ¢ok
sirasiyla; enerji sektori, diisiik karbonlu binalar ve ulastirma alanlarinda kullanilmistir.

2020

e Avrupa Birligi, AB Taksonomisinden yararlanarak yesil tahvil ihra¢ edenler ve
yatirimcilar igin standartlastirilmis bir ¢erceve olma 6zelligine sahip AB Yesil Tahvil
Standartlarr’ni yayinlamistir.

e Ulke diizeylerindeki yapisal girisimleri finanse etmek icin yesil tahvil piyasalar1 hizla
biiylimiis ve kiiresel yesil tahvil piyasasi 1,5 trilyon dolar1 asmistir

e Avrupa Merkez Bankasi para politikas1 raporunu yayinlamis ve bu raporda bankanin
gelismesi ve ilerlemesi icin iklim degerlendirmelerinin 6nemli bir rol oynadigini
belirtmistir.

2021

Kaynak: Diinya Bankasi (2018) ve Oxford Enerji Arastirmalari Enstitiisii (2022)

3.2.Yesil Krediler

Sirketler, yerel yonetimler veya diger kuruluslar tarafindan yurt ici ve yurt dis1 yesil
projeler i¢in fon saglamak amaciyla kullanilan krediler yesil kredi olarak tanimlanmaktadir.
Sadece yesil projelere tahsis edilmesi, giivenilir bir sekilde izlenerek ydnetilmesi ve
finansman sonrasi raporlama yapilarak seffaflifin saglanmasi yesil kredilerin temel
ozellikleridir. Yesil projeler icin bor¢ toplayan sirketler, finans kuruluslar1 ve yerel
yonetimler yesil kredilerin borglularini olusturmaktadir. Yesil kredilerin finansal acidan
faydalarini borg alan ve bor¢ verenler olmak iizere gruplandirmak miimkiindiir.
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Yesil kredi borglusu olan sirketler; yonetisim, strateji ve risk yonetimlerini
strdiiriilebilirlik cergevesinde gelistirebilir, yesil kredi temin ederek yesil projelerin
finansmanlarina aktarabilirler. Bu sekilde aktif olarak yesile tesvik politikalar1 toplum
tarafindan olumlu karsilanir. Sirketlerin yenilenebilir enerji gibi sektorlerden elde edilen
yesil kredileri kullanmalar1 veya siirdiriilebilirlige sahip baska isletmelerden
bor¢lanmalart durumunda diger finansal kuruluslarla karsilastirildiginda daha uygun
kosullarda fon elde etme imkani bulabilirler. Yesil kredi veren kurumlar ise borglulari
temerriide diismedikce istikrarli bir nakit akisi saglar, yesil projeleri fonlamalarindan
dolay1 kamuoyu nezdinde giiven kazanir ve siirdiiriilebilir bir toplum yaratmaya katkida
bulunurlar. Yesil kredi verenler denetleme ve raporlamalar araciligiyla borglularla
etkilesimde bulunarak, cevre lizerindeki olumlu ve olumsuz etkilere dayali taahhiitlerin
yerine getirilmesinde ve siirdiiriilebilirligin iyilestirilmesinde sz sahibi olarak kurumsal
degerlerini gelistirirler (Green Finance Portal, 2022).

Kiiresel kredi piyasalarinin o6ncii finansal kurumlar1 tarafindan c¢evresel
siirdiiriilebilir ekonomik faaliyetleri kolaylastirmak, yesil kredileri gelistirmek ve
desteklemek amaciyla yesil kredi piyasasi icin Yesil Kredi Ilkeleri gelistirilmistir.
Uluslararasi Sermaye Piyasalar1 Birligi tarafindan olusturulan ve yonetilen Yesil Tahvil
Ilkelerini temel alan Yesil Kredi ilkeleri sirasiyla;

e Gelirlerin kullanimi,

¢ Proje degerlendirme ve secim siireci,
e Gelirlerin y6netimi,

e Raporlama ilkelerinden olusmaktadir.

Finansman belgelerinde uygun sekilde agiklanmasi gereken yesil projeler yesil
kredilerin kullandirilmasi igin temel belirleyicidir ve gelirlerin kullanimi ilkesini
olusturmaktadir. Ilgili projelerin degerlendirilmeleri sonucunda uygulanabilir olduklar
kanaatine varilirsa projeler sayisallastirilarak net ¢evresel faydalar ortaya ¢ikarilmaya
calisilir. Borg veren ile borglanan tarafin seffaf bir sekilde iletisim kurmasi proje
degerlendirme ve se¢im siirecinin en Onemli adimini olusturmaktadir. Cevresel
siirdiiriilebilirlik hedefleri, bor¢lu tarafin projelerinin hangi kategoriye uygunluk
saglandiginin belirlenmesi ve projelere dair ¢cevresel ve sosyal riskleri belirlemek bu ilkenin
onemli adimlarini olusturmaktadir. Yesil krediler araciligiyla yapilan yatirimlardan elde
edilen gelirlerin bu konuya 6zgii bir hesaba yatirilmasi ve borglu tarafindan seffaf bir
sekilde izlenmesi gelir yonetimi ilkesi agisindan 6nemlidir. Yesil kredilerin raporlanmasi
ilkesinde ise borc¢lular borg iliskileri bitene kadar hem yillik hem de olagan tstii gelismeler
yasanmasl ihtimali goz 6niinde bulundurularak gelirlerin kullanimina iliskin glincel bilgileri
raporlamali ve raporlar1 hazir sekilde tutmalidir (LSTA, 2021: 1-3).

Sirdurilebilirlikle baglantili  krediler ihraggilar icin giderek daha cazip
alternatiflerdir. Ihracgilar hem yesil hem de sosyal projeleri aym cerceve altinda
birlestirmeye calistikca, siirdiiriilebilirlik tahvilleri ve kredilerinin popiilaritesi artmaya
devam etmektedir. Yesil kredilerin sermaye maliyeti ile cevresel performans arasinda
olusturdugu baglanti, yatirimcilara yatirimlarinin olumlu c¢evresel ve sosyal etkiler
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yaratacagina dair bir giivence saglayabilir. Bununla birlikte ilgili kredilerin hedefi, hangi
temel performans gostergelerinin secildigine, bunlarin nasil dl¢iildiigline ve hedeflenen
stirdiiriilebilirlik performans seviyelerine bagh olarak buyiik 6l¢tide degisebilir (CICERO,
2021:11).

3.3. Yesil Sukuk

Islami finans; finansal istikrar, finansal kapsayiciik ve temel refah ilkeleri
cercevesinde geleneksel finansla kiyaslandiginda siirdiiriilebilir kalkinma amaglarina
uyumu ac¢isindan hem Islami finans hem de siirdiiriilebilir kalkinma tarafindaki aktérlerin
ilgisini cekmektedir. Bu yoniiyle Islami finans en giiclii geleneksel olmayan finansman
kaynagini olusturmaktadir. Yatirimlarin finansal getirisinin yani sira dl¢tilebilir olmasi ve
sosyal ve cevresel acidan fayda saglamasi etki yatirnmi olarak tanimlanmaktadir. islami
finans ve geleneksel finans arasindaki benzerlikler 2030 hedeflerini desteklerken, kalkinma
finansmani ve kapsayici ekonomik biiytime ile ilgili artan zorluklara karsi etkili bir sekilde
¢0zim bulmak i¢cin umut vermektedir (GIFIIP, 2022).

Sukuk geleneksel tahvillere benzer sekilde islev goren ancak faize dayali getiri elde
etmemeye yonelik islami finans ilkelerine uygun olan, varliga dayal finansal araclar olarak
tanimlanabilir. 2014 yilinda, Diinya Bankasi, Uluslararasi Bagisiklama Finansmani i¢in 500
milyon dolarlik bir sukuk ihracim1 yapilandirmis ve diizenlemistir. “As1 Sukuku” olarak
bilinen bu islem, ilk kez Orta Dogu ve Asya'dan Islami yatirmcilan1 dahil ederek yatirimci
tabanini 6nemli 6lciide gesitlendirmistir. As1 sukuku, uluslararasi bir kurulus tarafindan
glinlimiize kadar ihra¢ edilen en biiyiik sukuktur ve ¢ogu sukuk yatirimcisinin, hem
ekonomik hem de sosyal getiri saglayan bir seye yatirim yapmayi ilk kez diistindiiklerini
gostermektedir (The Word Bank Treasury, 2018: 105).

Yesil Sukuk, cevre dostu girisimleri finanse etmek icin gii¢lii biiylime beklentileri olan,
Islami finansal ilkelere uyumlu bir etki yatirim araci olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Diger
finans iriinlerinin yam sira yesil sukuklar yenilenebilir enerji ve cevre projeleri icin
finansman saglamak tlzere yapilandirilmis, varliga dayali menkul kiymetlerdir. Malezya,
Endonezya gibi Giineydogu Asya iilkeleri, yesil sukuk yoluyla yenilenebilir enerji projelerini
finanse eden iilkelerin basinda gelmektedir. Basta gelismekte olan iilkeler olmak iizere
diger tim ilkelerin yenilenebilir enerji yatirimlar1t finansmanina erisimlerinin
kolaylastirilmasi, cevre sorunlarina finansal c¢ozliimler saglanmasi ve siirdiiriilebilir
kalkinma hedeflerine ulasmalarinda Islami finans roliiniin gelistirilmesi amaciyla islam
Kalkinma Bankasi ve Birlesmis Milletler Kalkinma Programi istanbul Ozel Sektér Kalkinma
Merkezi (IICPSD) tarafindan 2016 yilinda Kiiresel islami Finans ve Etki Yatirim Platformu
(GIFIIP) kurulmustur. Islami ilkeler ile uyumlu finansal yatinm araclar gelistirmek ve
isletmelerin Islami fonlara erisimini kolaylastirmak misyonu ile hareket eden platform, hem
kamu hem de 06zel sektor paydaslarimi bir araya getirerek yesil sukuktan yararlanma
kapasitelerinin arttirilmasina yardimci olmaktadir (GIFIIP: 2022).
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3.4. Yesil Sigortacilik

Diinyanin dogal sermayesi insanlik tarihinde goriilmemis oranlarda kiiresel olarak
azalmaktadir. Kiiresel sigorta sektorii iklim ve gevre risklerinin 6tesine gecerek cevre ile
ilgili risklere daha genis bir acidan bakmaya baslamistir. Sigorta sektorii cevresel
bozulmalar neticesinde fiziksel ve gecis riski olarak tanimlanan iki tiir riskle
karsilagsmaktadir.  Fiziksel riskler dogal sermayenin maddi tahribata ugramasindan
kaynaklanan, cevresel hizmetlerin kesintiye ugramasina yol acan ve nihai olarak sigorta
sirketleri ve finansal kurumlarin mali kayip vermesine neden olan risklerdir. Gegis riskleri
ise kiiresel politikalar, diizenleyici ekonomik ve doga temelli piyasa kaymalar1 gibi
nedenlerden kaynaklanan risklerdir. Cevre kirliligi 6nce reel ekonomiye mikro ve makro
diizeyde olumsuzluklar yiiklemekte daha sonra sigorta sektorii i¢in finansal riskler ortaya
¢cikarmaktadir. Cevre temelli yasanabilecek mikro ve makroekonomik soklar sigorta riski,
operasyonel risk, likidite riski, piyasa riski ve kredi riski olarak finansal piyasalara
aktarilmaktadir. Dogal varliklarin kaybi arttikca finansal ve ekonomik risklerin buiyiikligi
ve sikligl artabilmekte bu nedenden o6tiirii sigorta sirketlerinin glivenligi ve saglamligi
stirdiiriilebilir finansman i¢in potansiyel tehditler olusturabilmektedir. Bazi sigorta
sirketleri ilgili riskleri anlamaya ve ¢ozlime yonelik yontemleri gelistirmeye baslamis
olsalar bile, sigorta ve reasiirans sirketleri, sigorta sektorii birlikleri, sigorta komisyonculari
tarafindan temsil edilen sigortacilik sektdri cevre ile ilgili finansal riskleri anlamada ve
politika gelistirmede heniiz emekleme donemindedir (SIF, 2021: 1-8).

Sigorta sirketlerinin stlirduriilebilirlik raporlar1 incelendiginde yesil sigorta
drilinlerinin ¢evre duyarhlifina gore prim miktarinin degistigi ve yenilenebilir enerji
teknolojileri ve karbon salinimini azaltmaya yonelik olarak olusturuldugu anlasilmaktadir.
Bisikletlere, elektrikli ve hibrit ulasim araglarina yonelik hazirlanan dogal kasko, enerji
verimliligi 6n planda olan konutlara yonelik konut sigortasi ve yesil policeler gibi iriin ve
hizmetlere ek olarak sigorta sirketleri yatirimlarini artan oranlarda yesil tahvil ve yesil
bonolara yapmaktadir.

3.5. Siirdiiriilebilir Tahvil ve Kredilerin Ekonomik Performansi

Yesil tahvil ihrac ve yesil kredi kullanim oranlarinda meydana gelen artislar yesil
projelerin tesvik edilmesine, sera gazi emisyonlarinin énemli oranda azalmasina, dogal
sermayenin bozulmasinin 06nlenmesine, enerji maliyetlerinin dlismesine, enerji
glivenliginin saglanmasina katkida bulunarak iilke ekonomilerinin kalkinmasina katkida
bulunacaktir.
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Grafik 3. islem Tiiriine Goére Siirdiiriilebilir Tahviller (Milyar, ABD Dolar1)
Kaynak: London Stock Exchange Group, (2022)

2021 yilinda siirdiirtlebilir tahviller 6ncelikle yesil tahvil ihraci, ardindan sosyal
tahvil alt kategorileri ve diger tahvil tiirlerinin biiylimeye 6nciiliik etmesi ile birlikte 1
trilyon dolara ulasmigtir. Bu rakam 2015 yilina gore 20 katlik bir artisi temsil etmekte ve
kiiresel bor¢ piyasalarinin yiizde 10’unu olusturmaktadir. 2020 yilindan giiniimiize ajanslar
ve bagimsiz tahvil ihrageilar siirdiiriilebilir finans piyasalarinin 6énemli oyuncular1 haline
gelmislerdir. 2019 yilinda 71 milyar dolar tahvil ihrag eden bu kesim 2020 yilinda 385, 2021
yilinda ise 406 milyar dolara ylikselerek pazarin ¢ogunlugunu olusturmuslardir. Kiiresel
sermaye piyasalarinda siirdiirtilebilir finans 2021 yilinda tahviller ve krediler genelinde
onemli bir pazar pay1 almistir. Yesil tahvillerin y1l boyunca gliclii olmasi ve siirdiiriilebilir
kredilerin pazarin énemli bir pargasi olarak ortaya ¢ikmasi1 2022’ye yo6nelik beklentileri
desteklemektedir. Bolgesel olarak siirdiiriilebilir finans piyasasinda en biiylik oyuncu
%>54°liik Pazar pay1 ile Avrupa ardindan Amerika (%22) ve Asya Pasifik (%18) gelmektedir
(Toole, 2022).

Kiiresel strdiiriilebilir tahvil ihracinin 2022’de 1,5 trilyon dolar1 asmasi
beklenmektedir. Bu beklentinin altinda yatan en 6nemli neden kamu ve 06zel sektor
ihragcilarinin iklim taahhiitlerini yerine getirmesiyle birlikte, hizla artan siirdiiriilebilirlikle
baglantili yesil tahvil olgusudur. 2030 siirdiiriilebilir kalkinma hedeflerine ulasmak icin
sosyal ve siirdiirtlebilir tahvillerin de biiylimesi beklenmektedir. Siirdiiriilebilir tahviller,
kiiresel tahvil ihracinin hala nispeten kii¢iik bir boliimiinii olustururken, 2019 yilinda
%>5'ten az olan kiiresel tahvil ihracinin 2021'de %11'ine ulasmistir. 2022'de payin %17'ye
ulasmasi beklenmektedir. Durgun kiiresel ihra¢ hacimlerine ragmen siirdiiriilebilir tahvil
piyasalarinda cesitlendirme ve inovasyon devam ettigi siirece tahvil ihraci biiylime hizi,
pazar genelinde bitiinlik ve gilivenirlik artacaktir (Shapiro vd., 2022). 2020 yilinda
beklentileri karsilamayan kiiresel sendikasyon kredileri piyasasi 2021’de atilim gdstermis
ve yiizde 300 artis ile 717 milyar dolarlik seviyeye ulasmistir. Bolgesel olarak Avrupa ve
Amerika yilizde%86’lik bor¢lanma oranini neredeyse esit paylasmislardir.
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Grafik 4. Siirdiiriilebilir Krediler (2018-2021)
Kaynak: London Stock Exchange Group, (2022)

4. Turkiye ve Diinyada Yesil Finansman Uygulamalari
4.1. Literatiir Taramasi

Kisa tarihi gecmisi nedeniyle siirdiiriilebilir finans ve yesil finansman kapsamindaki
konulara dair kisith tarama alani bulunmaktadir. Ozellikle gelismis iilkelere kiyasla
gelismekte olan iilke ekonomilerine dair 6zellikli calismalar nadir bulunmakta, bu alandaki
eksiklikleri simdilik uluslararas1 siirdiiriilebilir finansman kuruluslar1 raporlar
kapatmaktadir. Calismamizda ilgili raporlar temel kaynak olarak ele alinsa da alana iliskin
yapilmis bazi akademik ¢alismalar asagidaki gibidir;

Kuloglu ve Oncel (2015), calismalarinda yesil finans kavramina genel hatlariyla yer
vermis, diinyadaki yesil finans uygulamalar ve Tiirkiye’deki uygulanabilirligi incelenmistir.
Tiirkiye’'de yenilenebilir enerji sektorii ve finansmanindaki kisitlamalarin kaldirilmasi, ar-
ge calismalari ve bilimsel arastirmalara verilen desteklerin arttirilmasi, tiiketicilerin enerji
kaynagini segme sansi taninmasi konularina dikkat cekilerek fosil ve yenilebilir enerji
rekabetinin ancak ilgili diizenlemeler neticesinde olusacagi ve uzun vadede dogal ortamin
korunabilecegi sonucuna varilmistir.

SHURA Enerji Donlisim Merkezi (2019), Tiirkiye’de Enerji Donlisiim Finansmani
Raporu kiiresel olarak yenilenebilir enerji yatirimlarinin hizli bir sekilde biiyiidiigiinii, son
yillarda Tiirkiye’de de bu yoéndeki girisimlerin arttigin1 ve siirdiiriilebilir finansman
noktasinda gelisim kaydedildigini belirtilmistir.

Qingzhi, Chen, ve Huan (2022), Cin o6zelinde ekolojik yoksullugu azaltmak ve
yoksullukla miicadele icin yesil kalkinmay1 tesvik etmek, ekolojik toplum refahi tazminat
mekanizmalarini olusturmak ve ekolojik olarak yeniden yerlesimi organize etmek gibi
politika 6nerilerinde bulunmuslardir.
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Ozmehmet (2008), ‘Diinyada ve Tiirkiye'de Siirdiiriilebilir Kalkinma Yaklagimlarr’
adli makalesinde siirdiiriilebilir kalkinma modeli, siirdiiriilebilirlik gostergeleri ve
ilkelerine aciklik getirmis, Tiirkiye'nin siirdiiriilebilir kalkinma seriivenini tarihsel agidan
ele almistir. Calismaya siirduriilebilir bir kalkinma modeli insan saglig1 dnciiliigiinde politik
biitiinlesmenin kolaylastirilip cevresel ve ekolojik degerleri barindiran ekonomik ¢éziimler
sayesinde gerceklestirilecektir.

4.2. Diinyada Yesil Finansman Uygulamalari ve Politika Onerileri

2021 yilinda yayinlanan Hiikiimetlerarasi iklim Degisikligi Paneli raporuna gére acil
ve ciddi hedefleri olan iklim 6énlemleri alinmadig: takdirde 6niimiizdeki yirmi y1l icerisinde
hava sicakliklar1 1,5 °C'nin listlinde artacak ve bu sicaklik artisinin dogada geri doniisi
olmayan ekosistem kayiplarina yol acacaktir. Hiikklimetler, sirketler, sivil toplum 6rgiitlersi,
liderler ve toplumlarin derhal harekete gecmesi gerekmektedir. Geg¢tigimiz yillarda
sirketlerin diinyay1 daha iyi bir hale getirmek icin mevcut olumsuz kosullar diizeltmek
adina inisiyatif alma beklentileri artmistir. Toplum cevre ile baglantilidir, bu nedenle
sirketlerin sadece hissedarlarin degil, diger paydaslarin da beklentilerine hizmet etmesi
gerekmektedir. Paris Iklim Anlasmasi’nin gerekliliklerini yerine getirmek adina her sektor
devreye girmeli ve sirketler karbondan arindirilmak icin giivenilir eylem planlar
gelistirmeli ve uygulamalidir. Yatirimcilar diisiik karbon ve iklime dayanikh gelecek adina
gerekli olan ¢oziimleri finanse etmek icin gereken yatirimlar1 saglayacak fonlar1 serbest
birakmada ¢ok 6nemli bir rol oynamaktadir. Bu durum sifir karbon hedefine ulasmak adina
atilan adimlarin hizlandirilmasinda oldukc¢a 6nemlidir. Emisyonlarin %73l enerji iiretimi
ve kullanimindan kaynaklanmakta, diistiik karbon ekonomisine ulasmak i¢in yenilenebilir
teknolojilere yapilan yatirimlara 6nem vermek gerekmektedir. Uluslararasi Yenilenebilir
Enerji ajansina gore yenilenebilir enerjiye yapilan yillik yatirimlarin 2050 yilina kadar iki
katindan fazla olmasi gerekmektedir. Daha oOnce bahsedildigi gibi yatirimcilar
surdiiriilebilirlik temelli yatirimlarina portfoylerinde yer vermeye baslamistir. Paris
Anlasmasi ile uyumlu olan bu durum gelecege dair cesaret vermektedir (Wiinholt, 2021: 7).

Covid-19 diinya genelinde ekonomi, saglik vb. alanlarda olumsuzluklara neden olsa
da strdiirtlebilirlik kavramina dair daha ciddi yaklasimlarin ortaya ¢ikmasi konusunda
olumlu gelismelere zemin hazirlamistir. 2020 yilinda tahvil ihra¢ edenlerin yesil ve
siirdiiriilebilir finans piyasalarina girme arzusu Covid-19 nedeniyle en yiiksek seviyeye
ulasmis sosyal ve sirdiiriilebilir tahvillerde biiylime meydana gelmistir. Covid-19
insanlarin cevresel ve iklimsel farkindaliginin artmasina ve eyleme ge¢melerine neden
olmustur. Yesil tahviller ve krediler, siirdiiriilebilir borg¢ piyasasinin temel bilesenleri
olmaya devam etmektedir. Son on yilda bu araglardaki hizli bliyiime, Covid-19 sonrasi
strdiiriilebilir toparlanmayi tesvik etmek icin yesil yatirimlar arayan ihrageilar tarafindan
daha da desteklenmektedir (CICERO, 2021: 3-11).

Yesil tahviller kiiresel diizeyde giiclii bir bliylime yasamis ve 2021 itibariyle
hiikiimetler, uluslararasi kurumlar ve sirketlerin ihraglari ile birlikte 1,5 trilyon ABD dolar1
tutarinda bir pazari temsil etmistir. Enerji sektoriindeki kurumsal ihraggilar arasinda, kamu
kurumlari, yenilenebilir enerji yatiricilar1 éne ¢ikmaktadir. Ihraccilarin bakis acisindan
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yatirimci tabanini gesitlendirmek, daha biiyiik ve daha istikrarli bir yatirimci tabanina
erisim saglamak ve gilivenilir karbondan arindirma stratejilerine giiclii bir bagliligin
sinyallerini vermek de dahil olmak lizere cesitli tegvikler yesil tahvil ihracini motive
etmektedir (Miano ve Fellow, 2022: 2). 2021 yilinda en ¢ok yesil tahvil ihra¢ eden ilk 20
ilke siralamasi Grafik 5’teki gibidir. Grafige gére Amerika, Almanya ve Cin en ¢ok yesil tahvil
ihrac eden iilkeler olurken, ilk 20 de Avrupa iilkelerinin yogunlukta olmasi stirdiiriilebilir
finansman konusunda Avrupa Birligi ¢abalarinin bir sonucudur.
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Grafik 5. 2021 Yih Yesil Tahvil ihraci- ilk 20 Ulke
Kaynak: Initiative Climate Bonds (2022)
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Finansal sistemi yesillendirmek icin Merkez Bankalar1 ve Denetciler Ag1 (NFGS)
tarafindan Mart 2022’de yayinlanan Nitelikle iligkili Finansal Risklere iliskin Rapor; cevre,
finansal sistem ve makroekonomi ¢ercevesinde 6nemli uyarilarda bulunmus ve politika
onerileri sunmustur. Rapora gore; ekosistemle iliskili olanlar da dahil olmak lizere ¢evreyle
ilgili risklerin 6énemli makroekonomik etkileri olabilecegini ve bunlar1 hesaba katmama,
hafifletme ve bunlara uyum saglama konusundaki basarisizigin kabul edilmesi
gerekmektedir.

Biyocesitlilik kaybi gibi cevresel zararlarin ele alinmasinda birincil sorumluluk
hiikiimetlere ait olsa da, finans sektoriiniin 6nemli bir tamamlayici rolii bulunmaktadir.
Hiikiimetler, biyolojik ¢esitlilige zarar veren faaliyetleri caydirmali ve ¢evreye zarar veren
stibvansiyonlar1 kaldirmak icin politikalar ve dilizenlemeler getirmelidir. Cevre bilinci
olmayan finansal akiskanliklar ise cevresel bozulmay1 siddetlendirmektedir. Cevresel
etkilerin hesaba katilmamasi, yalnizca dogayla ilgili finansal risklerin hafife alinmasina
degil, ayn1 zamanda bunlarin biiyttiilmesine de yol acar. Ekonomik ve finansal sistemleri
dontstiirme ve biyocesitliligin korunmasini ve siirdiiriilebilir kullanimini desteklemek icin
tim finansal akislart uyumlu hale getirme konularinda so6zlesmeler imzalanmis,
deklarasyonlar ve yol haritalar1 yayinlanmistir. Merkez bankalari, mali denetgiler ve mali
kurumlari bekleyen temel gorevler bulunmaktadir. Bu gorevler;

e Cevre, makroekonomi ve finansal sistem arasindaki iliskiyi kapsaml ve eyleme
dontstiirebilir sekilde degerlendirmek adina bilim temelli bir cer¢eve olusturmak,
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e Cerceve icinde olusabilecek veri eksikliklerini gidermek,
¢ Ekonomi politikalarini stirdiiriilebilirlikle uyumlu hale getirmek,

e Cevre lizerindeki olumsuz etkilerden kaynaklanan mali risklerin degerlendirilmesi,
raporlanmasi ve yonetilmesi siireclerinin gelistirilmesi adina ¢alismalar yapmaktir.

Ulkeler biyocesitlilik kaybini potansiyel bir ekonomik ve finansal risk kaynagi olarak
kabul etmeli ve finansal ve fiyat istikrarini siirdiirmek i¢in bir politika stratejisi gelistirmeyi
taahhiit etmelidir. Finansal riskleri analiz etmek icin merkez bankasi, finansal kurumlarin
denetim personelleri ve piyasa katilimcilar1 arasinda beceri gelistirici programlar
yuriitiilmelidir. Merkez bankalar1 para politikas1 operasyonlarinin ve parasal olmayan
portfdy yonetimlerinin biyocesitlilik kayb1 baglaminda nasil yiiriitiilmesi gerektigi de dahil
olmak iizere, biyocesitlilik acisindan pozitif bir ekonomi i¢in gerekli finansal mimarinin
olusturulmasina yardimci olmahdir (NGFS, 2022: 1-4).

4.3. Tiirkiye’de Yesil Finansman Uygulamalar ve Politika Onerileri

Tiirkiye'de siirdiiriilebilir finansmani tesvik eden kurumlar ve ulusal girisimlerin
basinda Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu, Bankalar Birligi, Sermaye Piyasasi
Kurulu, Ticaret Bakanligy, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Hazine ve Maliye Bakanlig1
ve Borsa Istanbul gelmektedir.

Siirdurilebilir kalkinma politikasinda gegiste finans sektdriiniin énemli bir rolii
vardir. Tirkiye’'de baglayict ve kapsamh bir diizenleyici c¢ercevenin olmamasi
siirdiiriilebilirlik hedeflerine ulasmak i¢in ilkelerin tam olarak uygulanmasini engellese de
Tiirk bankacilik sektoriiniin buyiik bir kismi yesil bankacilik ve siirdiiriilebilirlik
konularinda aktiftir. BDDK’'nin 2015 yilinda iiye oldugu Stirdiiriilebilir Bankacilik ve Finans
Agr'nmin (SBFN) 2022 yilinda hazirlamis oldugu tilke ilerleme raporunda (SBFN, 2022: 2-11);

e Tiirkiye'nin hazirlik, uygulama ve olgunlasma asamalarindan olusan ii¢ kademeli
matristeki konumu incelendiginde olgunlasma asamasina yakinlastifi, uygulama
asamasinin ilerleme pozisyonunda oldugu anlasilmaktadir.

e Tiirkiye; stirdiiriilebilir finans c¢ercevesinin olusturulmasi icin gerekli olan
yonergeler, raporlar, egitimler ve denetim kilavuzu gibi araglar esliginde siirdiiriilebilir
finans ¢ercevesini son birkac yildir uygulamaktadir. Tirkiye’de bulunan finans kuruluslar
raporlama sablonlar1 esliginde siirdiirtlebilir finans uygulamalarim raporlamaya
baslamiglardir. 2021 yilinda Tirkiye Bankalar Birligi Bankacilik Sektori igin
Sirdurilebilirlik  Kilavuzunu iklim ve finansal bitiinlesme ekseninde uluslararasi
uygulamalarla daha da uyumlu hale getirmek amaciyla glincellemistir.

¢ 2015 yihinda BDDK’'nin Uluslararasi Bankacilik ve Finans Agina katilimu ile birlikte
Tiirkiye Bankalar Birligi stirdiirtilebilir bankacilik yonergelerini olusturmaya baslamistir.

e 2018 yilinda Tirk bankacilik sektoriindeki toplam varliklarin ylizde 87’sini
olusturan 26 banka tarafindan siirdiiriilebilir ¢evresel, sosyal ve yonetisim politikasi
olusturulmus, yiizde 70’ini olusturan 15 banka bankacilik sektoriiniin iklim risklerini
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yonetmek lizere raporlar hazirlamis, yiizde 50’sini olusturan 10 banka c¢evre/iklim riskiyle
ilgili senaryo analizi ve stres testi gerceklestirmis, yiizde 21’ini olusturan 4 banka Iklimle
ilgili Finansal Acgiklamalara iliskin Gorev Giicii (TCFD) standartlarina uygun raporlar
yaymlamis ve 6denmemis sermayelerinin yaklasik ylizde 13'i ¢cevresel ve sosyal risk
degerlendirme siirecinden ge¢mistir.

¢ 2020 yilinda SPK tarafindan siirdiiriillebilirlik ilkeleri Uyum Cercevesi
yayimlanmistir.

e 2021 yilinda BDDK tarafindan bankalarin ¢cevresel, sosyal ve kurumsal yonetisimsel
uygulama faktorleri ile iliskili riskler ile cevresel agidan stirdiiriilebilir kredilendirmeye
yonelik beklentileri ortaya koyan Kredi Yaratma ve Izleme Siirecleri Rehberi'ni
yayinlamistir. Yine ayni y1l Ticaret Bakanlhig siirdiiriilebilir finansmanin gelistirilmesi icin
bir yol haritasi niteliginde olan Yesil Diizen Eylem Planini yayinlamistir. Cumhurbaskanligi
Strateji ve Biitce Bagkanligi ve Hazine ve Maliye Bakanligi temel hedefi yesil finans
faaliyetlerinin tesvik edilmesi olan Ekonomik Reform Eylem Plani’ni agiklamistir. 2021
yilinin en 6nemli gelismelerinden biri ise Hazine ve Maliye Bakanlig1 6nctliigiinde BDDK,
TCMB ve Ticari bankalar1 kapsayan Mali Sirdirilebilirlik Calisma Grubu’nun
olusturulmasidir. Yine aym yil yesil bor¢glanma araglarinin ihraci éncesi ve sonrasinda
uluslararasi akredite edilmis kurumlardan dis degerlendirme hizmeti alinmasim zorunlu
kilan, yesil bor¢glanma araclarina standart getirmek amaciyla Yesil Bor¢lanma Araci ve Kira
Sertifikas1 Rehberi yayilanmistir (TSBP, 2022:59).

Tiirkiye'nin stirdiirtlebilir finansman yolculugundaki yesil tahvil ihracina dair ilkleri
sirasiyla;

o Turkiye kalkinma ve Sinai Bankasi 2016 yilinda uluslararasi piyasalarda 300 milyon
dolarlik yesil ve stirdiirebilir tahvil ihracini gergeklestiren ilk Tiirk bankasi olmustur.

e Garanti BBVA'nin 5 yil vadeli ve 50 milyon dolar yeni nesil yesil tahvil ihraci
Tirkiye’'de gerceklestiren ilk islem olma 6zelligini tasimaktadir.

e [lk yesil halka arz 2021 yilinda Galata Wind Enerji A.$’nin Garanti BBWA Yatirim
onderliginde halka arz etmistir.

e Arcelik 350 milyon avro ile yesil tahvil ihraci gerceklestiren Tiirkiye’deki ilk reel
sektor aktorii olmustur.

Gergeklestirilen bu ihraglarda karsilasilan zorluklar ve kolaylastirici etkenlerin
dikkatle incelenmesi yesil tahvillerin ihracinin artmasinda yol gosterici olacaktir.
Uluslararas1 Sermaye Piyasalar1 Birligi Yesil Tahvil ilkeleriyle uyumlu bir tahvil ihrag
stirecinin yiiriitilmesi gerekmektedir. Ihraglarla saglanan fonlarin 6zellikle enerji
verimliligi basta olmak iizere, enerji kullanimini azaltmak, 6z tiiketime yonelik yenilenebilir
enerji yatirimlar1 yapmak, geri doniisim uygulamasinin yayginlastirilmas1 ve atik
yonetimindeki yatirimlan finanse etmek gibi hangi yatirim alanlarinin finansmaninda
kullanildigr 6nemlidir. Yine bu ihraglar kapsaminda klasik ihraglara kiyasla ne gibi
avantajlar elde edildigi ayr1 bir ¢alismanin konusunu olusturacaktir.
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2020 yilinda Zorlu Enerji adina Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankas1 tarafindan Yesil
Tahvil ilkelerine uygun olarak 450 milyon TL’lik Tiirkiye’'nin ilk Siirdiiriilebilir Sukuk’u
ihra¢ edilmistir. Tlrkiye'nin kalkinma hedefleri ve siirdiiriilebilir kalkinma amaglar1 géz
ontine alinarak hazirlanan sukuk icin uygun proje alanlar1 sirasiyla; yenilenebilir enerji,
strdiiriilebilir enerji arzi, siirdiiriilebilir alt yap1 ve temiz ulasimdir. Tiirkiye’deki sukuk
ihraci; pazarlarimizda strdiiriilebilir ve yesil sukuk triinlerinin gelistirilmesine yonelik
potansiyel oldugunu gostermektedir (Karsh: 2020).

Tirkiye’'de iklim ve cevre temelli olumsuzlarin etkilerini azaltmak ve siirdiiriilebilir
bliylimeyi saglamak adina fosil yakitlar aracilifiyla elde edilen enerji kullaniminin yerine
yenilenebilir enerji sektoriine doniisiimiin ivedilikle saglanmasi gerekmektedir.
Yenilenebilir enerji yatirim maliyetlerinde meydana gelen diisiisler, verimlilik artislari,
uyumlastirilmis eylem planlari, teknolojik yeniliklerin siireklilik kazanmasi gibi gelismeler
enerji doniislimiiniin desteklenmesi konusunda firsatlar sunmaktadir. Tiirkiye 2002-2018
yillar1 arasinda ortalama %5,5 oraninda biiylimiis, ilgili yillar arasinda toplam enerji talebi
ise yiizde 90'1n lzerinde artmistir. Enerji piyasalarinda yapisal degisikliklerin 6niinii agan
diizenlemelerin yapildig1 bu donemde, ekonomik biiylimeye bagl olarak enerji yatirimlari
artmis 120 milyar dolar civarinda enerji ve enerji verimliligini iyilestirme yatirimlari
yapilmistir. Toplam enerji yatirinminin yizde 40’m1 yenilenebilir enerji kaynaklari
olusturmaktadir. Uluslararasi ve ulusal kalkinma finansmani kuruluslarinin finansal ve
proje bazli destekleri sayesinde yenilenebilir enerjiye yonelik yatirimlar artmis, 2002-2009
yillar1 arasinda toplam elektrik tiretiminin ylizde 40’1n1 olusturan yenilenebilir enerji 2010-
2018 yillar1 arasinda %58’e ulasmistir. Enerji doniisiimiinde ilerlemenin siirdiiriilebilmesi
icin ulusal ve uluslararas1 yenilik¢i finansman modellerinin degerlendirilmesi, yeni
teknolojilerin beraberinde sundugu firsatlarla uyumlu finansman kaynaklarinin
cesitlendirilmesi gerekmektedir (SHURA, 2019: 9-10).

Siirduriilebilir finansman ¢ergevesinde Tirkiye’de ilk olarak 2016 yilinda 300 milyon
dolarlik 5 y1l vadeli yesil tahvil ihraci 4 milyar dolar civarinda talep gorerek siirdiiriilebilir
bor¢lanma araglari arasinda yesil tahvillerin yeri ve gelecegi hakkinda bazi kanitlar ylizeye
¢cikarmistir. 2021 yilinin ilk ceyreginde diinyada 130 milyar dolar ihrag edilen yesil tahviller
Tirkiye’de 850 milyon dolar seviyesinde gergeklesmis bu rakam iilkedeki toplam tahvil
ihracinin yiizde 27’sine denk gelmistir. Yine ayni yil Tiirkiye’deki Eurotahvil ihraci 3,5
milyar dolar seviyesinde gerceklesmis ve ilgili ihracin ortalama yiizde 70’ini
stirdiiriilebilirlik temali islemler olusturmustur. Ilgili rakamlar yiikselis trendinde olup
stirdiiriilebilir kalkinma amaglarinin 2030 yilina kadar gerceklestirilmesinde biiyiik 6nem
arz etmektedir. Sektor payr %60’dan fazla olan 15 banka cevresel ve sosyal risk
degerlendirme sistemi olusturarak ilgili risklerin yonetimi konusunda farkindaligin
arttigini kanitlamislardir. Tiirk bankacilik sektorii yenilenebilir enerji sektoriine 2021 Eyliil
ayina kadar toplamda 22,6 milyar dolar finansman saglamis, s6z konusu tutar bankacilik
sektoriindeki toplam kredilerin yiizde 5, toplam aktiflerin ise yiizde 2,8’ine tekabiil etmistir.
Siirdurilebilirlik alanlarina aktarilan finansmana uygun fonlarin yaratilmasina yonelik
¢abalar artirilmis yesil tahvil /sukuk gibi enstriimanlarin ihrac1 2016 yilindan glintimiize 2,7
milyar dolara ulasmistir (TCMB, 2021: 17).
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Tirkiye'nin stirdiiriilebilir kalkinma finansmani ¢ercevesinde; yesil finansman tesvik
mekanizmasi olusturulmals, yesil finansal araclar cesitlendirilmeli, yesil kredi, yesil tahvil
vb. gibi Uriinlerinin tanitimi artirilmalhdir. Portféylerinde yesil finansman araclarina yer
veren uluslararasi yatirimcilarla baglanti kurulmasi gerekmekte ve yesil finansman
enstriimanlarinin  gelistirilmesi a¢isindan yasal mevzuatta gerekli diizenlemeler
yapilmalidir.

2021 yilinda Cevre ve Sehircilik Bakanhigr'nin Cevre, Sehircilik ve Iklim Degisikligi
Bakanlig1 olarak degistirilmesi, TCMB biinyesinde Yesil Ekonomi ve iklim Degisikligi
Miudirliigi kurulmasi, Ticaret Bakanligi biinyesinde Yesil Eylem Plani calisma gruplarinin
olusturulmasi ve hazirliklarin baslamasi, Hazine ve Maliye Bakanlhiginin Siirdiiriilebilir
Finansman Cergeve Dokiimanini olusturmak i¢in hazirliklarin baslanmasi, Sermaye Piyasasi
Kurulu’'nun yesil kira sertifikalar1 ve yesil bor¢glanma rehberlerini hazirlamaya baslamasi
stirdiiriilebilir kalkinma ve siirdiiriilebilir finansman konusunda Tiirkiye'nin ¢abalarinin en
somut orneklerindendir. Yakin tarihte Konya'da iklim surasi gerceklestirilecek olup yesil
kalkinma devriminin adimlar1 atilacaktir. ilkim Kanunu hazirlanmakta, emisyon ticaret
sistemi kurulmaktadir. Cevre, Sehircilik ve Iklim Degisikligi bakanhigl biinyesinde Yesil
Taksonomi Merkezinin kurulmasi ve Paris anlasmasi cergevesinde 2030 yilina kadar 5
trilyon dolar siirdiiriilebilirlik destegi verilmesi planlanmaktadir.

5. Sonug

Emisyonlar1 azaltmak ve kiiresel 1sinmanin hizini yavaslatmanin 6tesinde kendimizi
ve topluluklarimiz1 koruyabilmek adina iklim sonugclarina uyum saglamak gerekmektedir.
Yasanabilecek dogal afetler durumunda ¢6ziim amacgh hangi kaynaklara sahip oldugu
konularinda farkindalik yaratma programlari hazirlanmalidir. Covid-19 siirecinde
ogrenildigi gibi gelecekte karsilasilabilecek olumsuzluklara karsi erken uyar: sistemleri,
iklime dayanikli altyapilari, esnek su kaynaklari gibi adaptasyon yatirimlari yapmak,
olumsuzluklar1 beklemek ve gidermek adina yapilan yatirimlardan daha rasyoneldir. Iklim
degisikliginin getirdigi zorunluluklar, harekete gecme aciliyeti, finansal piyasalarin giicii ve
yatirimcilarin ekosisteme karsi iyi seyler yapma taahhiidii kalkinma finansmanini basarili
kilacaktir. Siirdiirtilebilir kalkinma herkesin temel ihtiyaclarimi karsilamayi ve daha iyi
yasam sartlarini saglayacaktir.

Gelismekte olan piyasalarda stirdiiriilebilir tahvil ihrac1 bliyiimesinin 2022 yilinda
onemli ol¢lide artacagi beklenmektedir. Bu bolgelerdeki ihrageilar, bu tiir finansmana en
fazla ihtiya¢ duyanlardir. Tiirkiye gibi bircok iilke ¢evresel, sosyal ve kurumsal yonetisim
uygulamalar1 yolculugunun basindadir ve iklim risklerine asir1 derecede maruz
kalmislardir. Bu riskleri ele almak icin sinirli kaynaklarla daha biiyiik sosyal esitsizlikle
karsi karsiyadirlar. Siirdiiriilebilir tahvil araglar1 gelismekte olan piyasa ekonomilerinde
surdiiriilebilir kalkinma hedeflerindeki ilerlemenin finansmaninda o©6nemli bir rol
oynayabileceklerdir. Stirdiiriilebilir kalkinma politikasina geciste finans sektoriiniin 6nemli
bir roli vardir. Turkiye’de baglayic1 ve kapsamli bir diizenleyici ¢ercevenin olmamasi
stirdiiriilebilirlik hedeflerine ulasmak i¢in ilkelerin tam olarak uygulanmasini engellese de
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Tirk bankacilik sektoriinlin bliyiik bir kismi yesil bankacilik ve siirdiiriilebilirlik
konularinda aktiftir.

Yesil finansman araclar1 dogru bir sekilde yapilandirilirsa yliksek sermaye harcamasi
gerektiren yatirimlar, yatirnmcilarina uzun bir siire boyunca istikrarli getiriler
saglayabilecektir. Tahvil finansmani, yliksek sermayeli, uzun geri 6demeli altyap1 projeleri
(venilenebilir enerji veya ulasim altyapisi gibi) icin ideal bir aractir; ayrica tahviller tarih
boyunca demiryolu, kanalizasyon ve otoyollar gibi genis altyapi projelerinin finansmaninda
basarili olmustur. Yesil tahvil piyasasinin harekete gecirilmesi iklim finansmani hedeflerine
ulasmanin anahtaridir. Enerji gecisinin aciliyeti ve 6lcegi, hem kamu hem de 6zel sektdérden
yesil varliklara ve altyapiya dogru artan bir sermaye akisini gerektirmektedir. Bu fonlarin
verimli bir sekilde aktarilmasi icin yesil finansman araglarinin 6nemli bir rol oynamasi
beklenmektedir.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyani
Etik kurul izni ve/veya yasal/6zel izin alinmasina gerek olmayan bu calismada arastirma ve
yayin etigine uyulmustur.

Arastirmacilarin Katki Orani Beyani
Yazarlar makaleye esit oranda katki sagladiklarini beyan eder.

Cikar Catismasi Beyani
Bu ¢alismada herhangi bir potansiyel ¢ikar catismasi bulunmamaktadir.
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