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Bu calismada, finansal faaliyetleri, ¢evreye duyarli bir bakis agisiyla
inceleyen yesil finans kavrami iizerinde durulmustur. Yesil finans,
yatirimcilarin finansal araglarla ve gelistirdigi modellerle stirdiiriilebilir
etkileri olan projelere kaynak saglama, uygulama ve altyap: olusturma
adina tiim yapilan girisimleri kapsar. Bir diger deyisle Yesil finans gevre
ile ilgili konularin finansal sistemle biitlinlestirilmesi sonucu olusan bir
kavramdir ve siklikla yesil yatirimla birbirinin yerine kullanilmaktadir.

Bu arastirmada yesil finans kavrami ile ilgili olarak ayrintili bir literatiir
taramasina yer verilerek hem akademik c¢alismalar hem de isletme
uygulamalar1 incelenmis ve Tiirkiye’de yesil finans konusunda gelinen
durum degerlendirilmistir. Calisma sonucunda yesil finans konusunda
isletmelere yonelik bir yol haritasi sunulmustur.
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A New Approach To Finance With Sustainability Perspective:
Green Finance And Its Applications

ABSTRACT

In this study, the concept of green finance, which examines financial
activities from an environmentally sensitive perspective, is emphasized.
Green finance covers all initiatives of investors to fund, implement
and create infrastructure for projects with sustainable impacts through
financial instruments and models developed. In other words, green finance
is a concept formed by the integration of environmental issues into the
financial system and is often used interchangeably with green investment.
In this study, it is given on a detailed literature regarding the concept of
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green finance and has been evaluated both academic studies point about
green financial situation in Turkey as well as examining business practices.
As a result of this study, a road map for green finance is presented.

Keywords: Green Finance, Sustainability, Turkey

GIRIS

Bugiinlerde yesil sozcligli cok sayida kavramin bagina getirilerek o
kavramin ¢evreye duyarlili§ini belirten bir sifat gérevi gérmektedir (Tek ve
Karaduman, 2012). Bu durumda, yesil finans kisaca ¢evreye duyarl finans
olarak aciklanabilir. Boylelikle yesil finans ile iligkili konularin tamaminin
finans konularinin ¢evresel bir bakis agisiyla yeniden degerlendirilmesi
olarak aciklanmasi yanlis olmayacaktir.

Dogada, kaynaklarin verimsiz ve kontrolsiiz kullanimindan kaynaklanan
CO, salmminin artmasi buna bagl olarak bazi olumsuz sonuglari
beraberinde getirmektedir. Buzullarin erimesi, deniz suyunun isinmasi,
kiiresel sicakliklarda yasanan artik bunlardan bazilar olarak siralanabilir.
Yani sira iiretim sonrasi atiklarin igletmelerce sorumsuz bir sekilde dogaya
salinmasi, toprak florasinin bozulmasi, basta plastik olmak iizere petrol
yan iriinii atiklarin akarsu ve deniz ekosistemini bozmasi gibi hususlar da
insan kaynakli ¢evresel tahribat1 gozler oniline sermektedir.

Uretim yapan isletmelerden giinliik hayatin siirdiiren insana kadar yapilan
iiretim ve tiikketim doga sagligini tehdit etmekte, basta su ve havayi ciddi
Olciilerde kirletmektedir. Boyle devam ettigi takdirde gelecek nesillerin
onlara miras kalacak bu diizende varliklarini stirdiiremeyecekleri asikardir.
Cevreyi korumak ve iklim degisikliklerine neden olan ¢evresel tahribati
en alt diizeye indirmek hem bireylerin hem de kurumlarin birincil hedefi
olmalidir. Boylelikle tiim diinyada siirdiiriilebilir bir ¢evre duyarlilig
olusturulmus olacaktir.

Yukarida s6zii edilen bilincin olusturulmasi ve hedefin yerine getirilmesinde
finans yoneticilerinin ve finans sektdriinlin de {izerine diisenler
bulunmaktadir. Finansal faaliyetlere daha yesil bir bakis agisiyla bakmak,
diger bir deyisle finansal faaliyetlerin c¢evreye duyarliligini saglamak
hem finans sektoriiniin hem de bu sektérde gorev yapan yoneticilerin
gorevi olarak on plana ¢ikmaktadir. Yesil finans yaklasimiyla finans ile
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cevrenin bir arada degerlendirilmesi saglanmakta, boylelikle karhilik ve
stirdiiriilebilirlik ayn1 potada eritilmektedir.

Yesil finans, sadece Ozel sektordeki isletmelerin finans birimleri,
yoneticileri ve finans sektoriindeki sirketler ile smirli kalmamaktadir.
Kamu sektoriinde de yiiriitiilen finansal faaliyetlerin yesil finans
bakis acisiyla degerlendirilmesi gereklidir. Tiim bu finansal faaliyet
alanlarindaki yoneticiler faaliyetlerini incelemek ve stirdiiriilebilir bir hale
getirmek amaciyla kullandiklar finansal araglari, gelistirdikleri finansal
modelleri yeniden tasarlayarak siirdiiriilebilirlige katki saglayacak bir hale
getirmelidir.

1960’lardan bu yana bir tarim toplumu olmaktan ¢ikarak sanayi hamlesi
yapmis olan Tiirkiye’de de hem finans alaninda faaliyet gosteren isletmeler
hem diger isletmelerin finans birimleri ve yoneticileri yiiriittiikleri
faaliyetleri yesil finans bakis agisiyla degerlendirmeli ve gerekli tedbirleri
almalidir.

Bu calismada yesil finans konusunda yapilan ¢aligmalar incelenmis, yesil
finans alanindaki problem alanlar1 ortaya konmus, Tiirkiye’de yesil finans
konusunda gelinen durum degerlendirilmis ve daha etkin bir yesil finans
icin isletmelere yonelik bir yol haritas1 sunulmustur.

YESIL FINANS KAVRAMI

Stirdiiriilebilirlik kavrami giiniimiizde toplumsal yasam kalitesini optimize
etme ve insani gelisgmeyi merkezine oturtan bir anlayisa sahiptir. Kavramin
temeli 17. yiizyilin ikinci yarisina dayanmaktadir. Ik olarak Hans Carl
von Carlowitz tarafindan Avrupa kitasindaki orman kaynaklarinin hizla
tilkendigi siralarda kullanilmistir. Ancak uluslararasi bazda kabul goren
tanim ilk olarak Birlesmis Milletler Brundtland Komisyonu Raporunda
yer almistir (Giindogan ve Bitlis, 2018).

“Ortak Gelecegimiz”adlirapor, insanlarinmevcutihtiyaglarinikargilanirken
gelecek nesillerin ihtiyaclarini karsilamasina engel olmayacak sekilde bir
yol gozetilmesini Onermektedir. Siirdiiriilebilir kalkinma kavrami, ¢evresel
bozulmayi, asir1 somiiriiyii veya kirliligi onleyecek sekilde ekonomik ve
sosyal ilerlemeyi tesvik etmek icin stratejiler bulma ve kalkinmaya veya
cevreye Oncelik verip vermeyecegine dair daha az iiretken tartigmalari
engellemeye odaklanmistir (Sustainable Development, 2019).
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Stirdiiriilebilir kalkinma hedefleri, Biny1l Kalkinma Hedefleri’nin tizerine
temellendirilen, erisilebilir enerji, siirdiiriilebilir sehir ve toplumlar,
iklim eylemi, yoksulluk, a¢lik ile savas, kara ve sualti yasam ¢esitliligi
gibi toplamda 17 madde etrafinda sekillenmistir. Sosyal-ekonomik-
ekolojik konularda evrensel kalkinmay:1 hedefleyen Birlesmis Milletler,
stirdiiriilebilir ¢cevre konusunun altin1 belirgin bir sekilde doldurmustur.
Cevresel siirdiirtilebilirligin devletler bazinda degil, kiiresel etkilerini
adres gostermistir. Niifus artis1 ve Ozellikle gelismekte olan iilkelerin
ekonomisindeki belirgin artis diinya T{zerinde fiziki cografyaya
sigamamistir. Bireysel gelir diizeyi artmakta ve insan Omrii daha
uzamaktadir (2045-2050 yillarina gelindiginde ortalama insan yast 76
olarak ongdriilmektedir.). Buna bagl olarak 2040 yilinda %40 daha fazla
enerjiye ve 2050 yilinda %70 oraninda daha fazla yiyecek kaynagina
ihtiyac duyulacagi 6ngoriilmektedir (UNDP, 2016).

2015 Aralik ayinda Paris’te Iklim Degisikligi Anlasmasi’nin imzalanmasi
kiiresel ekonomide yesil kavraminin 6neminin anlasilmasi agisindan
doniim noktasi olmustur. Siirdiiriilebilir Kalkinma Hedefleri ve Paris
Anlagmasi gibi diinya toplumlarinin daha az karbon ayak izi birakma ve
degisen iklimin yaratmig oldugu dogal afetlerin etkilerini azaltmak gibi
ortak sorumluluklarint belirleyen uluslararast dokiimanlar, hedeflerin
gerceklesmesi i¢in bir finansmana olan ihtiyacin da altini ¢izmistir. Sinirh
kamu kaynaklarimin kullanimi bir kisim ihtiyact karsilayacak olsa da
gorece daha biiyiik paya sahip 6zel sektor yatirimeilarinin da kaynaklarini
bu dogrultuda yonlendirme, firsat yaratma ve finansal modeller gelistirme
konusunda hizl1 adimlar atmasini saglamistir (Green Finance Task Force,
2018; German Development Institute Briefing Paper, 2016).

Yeni Iklim Ekonomisi Raporu (2018)’na gore 2017 yilinda hava ve
iklim degisikligi kaynakli dogal afetler binlerce insanin 6liimiine, 320
Milyar $§ maddi hasara yol agmustir. iklimsel degisikliklerin daha sert
ve Oliimcil etkilerinin olacagi beklentisi simdiden aci tabloyu gozler
oniine sermektedir. Bu yilizden oniimiizdeki 10-15 yil araligindaki siireg
global Olg¢lide hayati bir 6neme sahip oldugu diisiiniilmektedir. Dahas1
stirdiiriilebilir bir altyapinin olusturulmasi ve Paris Anlagsmasi’nda yer alan
ortalama sicaklik artisinin 2°C’nin altinda seyretmesi igin 2030 y1lina kadar
ihtiyag duyulacak finansal kaynagin 90 Trilyon $ olmasi beklenmektedir
(The New Climate Economy Report, 2018). Bu bilgiler dogrultusunda
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tiim uluslararast kalkinma anlagmalar1 ve global siirdiiriilebilir kalkinma
hedeflerine ulasabilme zarureti diinyada yesil finansin dogmasina yol
acmigtir.

Yesil finans, finans ve is diinyasini ¢evre dostu davranislarla birlestiren
bir fenomendir ve ¢evre korumay1 ekonomik kérla biitiinlestiren ve ikisi
tartigmal1 olan “yesil” ve “finans™1 vurgulayan yeni bir finansal yapidir
(Wang & Zhi, 2016).

Yesil finans, kamu veya 0zel yatirimcilarin finansal enstriimanlarla
gelistirdigi modellerle siirdiiriilebilir etkileri olan projelere kaynak
saglama, uygulama ve altyap1 olusturmak adina tiim girisimlerini kapsar.
Yenilenebilir enerji kaynaklariin kullanilmasinin tesvik edilmesi, enerji
verimliligi, su sanitasyonu, ekosistemin siirekliliginin saglanmasi ve
gelistirilmesi, ulastirma ve sanayi kirliliginin azaltilmasi ile atik yonetimi,
iklim degisikligine uyum saglanmasi, ormansizlasmayr engelleyici
tedbirler, karbon ayak izinin (yapilan aktiviteler sonucu dogaya salinan
karbondioksit) azaltilmasi, sehirlerde gelisen iklim nedenli dogal afetlere
karst dayanmikliligin artirilmasit bu girisimlere 6rnek olarak verilebilir
(International Trade Center, 2019).

Bir diger deyisle Yesil finans g¢evre ile ilgili konularin finansal sisteme
entegre edilmesi sonucu olusan bir kavramdir ve genellikle yesil yatirimla
birbirinin yerine kullanilir. Yesil finansman, Bloomberg New Energy
Finance ve digerleri tarafindan tanimlanan yatirimlardan daha genis
kapsamlidir. Yesil finans yesil yatirim tanimina dahil olmayan yesil
yatirimlarin isletme maliyetlerini icermektedir. Ayrica yesil finansman
farkli finansman zorluklar1 dogurabilecek olan proje hazirlama ve arazi
edinme gibi maliyetleri de kapsamaktadir (Zadek & Flynn, 2013). Bunun
yani sira yesil iklim fonu veya yesil yatirimlar i¢cin finansal araglar
(6rnegin, yesil tahviller ve yapilandirilmis yesil fonlar) gibi 6zel olarak
yesil yatirimlarla ilgilenen finansal sistemin bilesenleri ile ilgili konular1
kapsamaktadir (Lindenberg, 2014).

Yesil finans yukarida anlatilan konular disinda bir¢ok arastirmaya da konu
olmustur. (Dauvergne, Alger, & Park, 2018) caligmalarinda ¢ok tarafl
kalkinma bankalar1 ve Kiiresel Cevre Kurulusu araciligiyla (siirdiiriilebilir)
kalkinma i¢in devlet finansmaninin yani sira ¢evresel zarari azaltmak
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icin Ozel sektdr cabalarin1 da incelemektedir. (Linnenluecke, Smith, &
McKnight, 2016) arastirmalarinda endiistriler ve sirketler i¢in ¢evresel
degisimin finansal etkileri ve stirdiiriilebilir bir ekonomiye geg¢is ihtiyact
ile ilgili olarak ortaya ¢ikan ve hizla bliyiiyen bir disiplinler arasi bir
arastirma alani olarak c¢evresel finansi incelemistir. (Carraro, Favero, &
Massetti, 2012)low carbon, economy induced by carbon taxation. Four
global tax scenarios are examined using the integrated assessment model
WITCH. Taxes are levied on all greenhouse gases (GHGs ise yaptiklar
calismada karbon vergilendirmesinin yarattig1 yesil, disiik karbonlu
bir ekonomiye gecisin yatirm ve kamu maliyesi iizerindeki etkilerini
degerlendirmislerdir. (Ng, 2018) ise siirdiiriilebilir kiiresel kalkinmanin
etkisi altinda, gelismekte olan bir kiiresel finans merkezinde yesil
finansman sisteminin gelistirilmesi icin siirdiiriilebilirlik muhasebesi,
stirdiiriilebilir finansman ve ilgili diizenleyici énlemlerin benimsenmesi
olgusunu aragtirmistir. Yesil tahviller ise ¢ok sayida ¢alismada (Ehlers
& Packer, 2016, 2017; Flammer, 2019; Shishlov, Morel, & Cochran,
2016; Tang & Zhang, 2019)”ISSN”:”0065-0668”,”abstract”:”This
study examines corporate green bonds, a new practice in the corporate
landscape. 1 document that the issuance of corporate green bonds has
become more prevalent over time, particularly in industries where the
natural environment is financially material. I further document that green
bonds yield 1 kendine yer bulmustur.

Her ne kadar hiikiimetler ve yetkilileri siire¢ iizerinde yaptirim faaliyetlerini
stirdiiriiyor olsalar da is finansman destegine geldiginde kamusal finans
talepleri karsilamada yetersiz kalabilmektedir. Geriye kalan yatirimlarin
finanse edilmesinde 6zel sektor biiyiik destek¢i konumdadir. Ancak
hiikiimetlerin sagladig1 kosullar ve mikro ekonomik bazda zorluklar da 6zel
finansman1 bir 6l¢iide kisitlamaktadir. Bir yandan hiikiimet stirdiiriilebilir
kalkinma hedefleri dogrultusunda yasal kanunlar1 ve uluslararasi taleplerin
kargilanmasi, kaynaklarin verimli ve dogru kullanildigt konusunu
yonetirken, finansor konumundaki 6zel sektor kapsamli ve siirdiiriilebilir is
modelini kar hedeflerinin altina diismeden kontrol etmektedir. Hiikiimetin
altyapisi dogrultusunda 6zel sektor yatiriminin yesil finansmana doniismesi
ve verimli kullanilmasindaki zorluk aktorler arasi bilgi asimetrisinin
minimize edilmesi, uzun ve kisa vadeli planlarda stirdiiriilebilirlik-
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kazang edinimlerinin dogru Ongoriilmesindedir. Bir taraftan yatirimer
kisa zamanda kar beklentisi arzusundayken, siirdiiriilebilirlik ve cevre
duyarliligi konularinda uluslararas1 standartlarla paralel hazirlanan
projelerin geri kazanimi uzun vadelere hatta 10 yili bulan siirelere
yayilabilmektedir (UNDP Programme Policy and Programme Brief, 2016
& German Development Institute Briefin Paper, 2016)

Mevcut diizenlemeler 1s181nda 6zel sektor yatirimlarinin yesil yatirimlara
doniistiiriilmesi, verimli ve siirdiiriilebilir hale getirilmesi konusundaki
en biiyiik problem alanlar1 (1) yesil yatirimlar i¢in sermayenin harekete
gecirilmesinin giicliigii, (2) ¢evresel dissalliklar igsellestirme sorunlari,
(3) bilgi asimetrisi, (4) yetersiz analitik kapasite ve (5) yesil tanimindaki
aciklik gibi mikroekonomik ¢esitli problemler olarak siralanabilir
(Berensmann & Lindenberg, 2016).

Yesil finans sisteminde bankalar, kurumsal yatirimcilar, Uluslararasi
Finans Kuruluslar1 (International Finance Institutes-IFI), diizenleyici
kurullar ve merkez bankalar1 gibi mali aracilar veya kurumlar aktif rol
oynamakta ve strdiiriilebilir kalkinma hedefleri ve Paris Anlagmasi
regililasyonlarina paralel kamu veya 6zel istiraklerin projelerini finanse
etmektedirler. Devletler ve otoriteler yasal ve finansal sistemin sinirlarini
cizerken, Merkez Bankalar1 ve diizenleyici-denetleyici kuruluslar da yesil
finans sistem unsurlarinin bir araya gelmesinde katalizor gorev tistlenirler.

Bankalar kendi enerjisini lireten ¢evreci konut ve ticari yatirim projelerine
0zel ipotek kredilerini uygun imkénlarla saglamaktadir. Bunlar Yesil
Ipotekli Konut veya Ticari Yap1 Kredileri (Green Home Mortgage) olarak
adlandirilmaktadir. Bankalarin sagladigi uygun kosullu krediler sadece
konut ve ticari yapilagsma destegi ile sinirli olmamakta ayni1 zamanda yesil
finansmanin dogus sebeplerinden biri olan CO, salinmminin azaltilmasi
amacina hizmet etmek iizere tasarlanmig elektrikle ¢aligan veya hibrit
otolarin satiglarim1 finanse etmek i¢in yesil oto kredilerini piyasaya
sunmugslardir. Bundan bagka bazi finans araglarindan saglanan getirilerin
bir kismi doga koruma, yesil ¢cevre yaratma, aga¢ dikimi, nesli tiikkenen
hayvanlar1 koruma gibi amaglara aktarilmaktadir. Kredi kartlari, panda
bonolar bunlara 6rnek teskil eder.
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Hiikiimetler iklim degisikligi ve diisiik karbon salinimi basta olmak
iizere ¢evresel faktorleri desteklemek iizere Yesil yatirim bankalar1 (GIB:
Green Investment Banks) ve buna benzer finansal kurumlar kurmuslardir.
Yesil yatirnm bankalarmin 6zelligi 6zel yatirnmlar1 diisiik karbon salinim
projeleri, su ve atik yonetimi gibi diger yesil sektorlere yonlendirmek ve
0zel yatirimlar1 ¢gekmek icin kurulmus halka ac¢ik sermayeli bir kurulus
olarak tanimlanabilir (OECD,2016).

Bankacilik sistemi varliklari, uluslararasi finans sisteminde kiiresel finansal
varliklarin paylarini temsil ettiklerinden 6nemli bir rol oynamaktadir.
Ozellikle piyasa kosullarinda olumlu tablolar ¢izen ve gelisen ekonomiye
sahip devletlerde yesil finans sistemini ve siirdiiriilebilir kalkinmay1
harekete gecirmek ve yesil finansmani yayginlastirmak i¢in kurulu sistem
ve Olgiitler mevcuttur. Oncelikli bor¢ verme gereklilikleri ve faiz oram
siibvansiyon yoluyla piyasa kosullarinin altinda finansman saglama yollar1
bu dlciit ve sistemlerden bazilaridir. Bankalar, bu sistemden kaynakli her
ne kadar finansal kaynaklarin yanlis yonlendirilmesi riskine aciksa da
yesil finansmanda 6nemli bir paya sahiptirler (Berensmann & Lindenberg,
2016).

Uluslararas1 Finans Kuruluslar1 (UFK) yesil iirlinlere ve projelere
yapilan yatirimlarin belirgin 6lgiide arttirilabilmesi i¢in oncii ¢aligmalar
yapmaktadir. UFK’lar bunu ii¢ sekilde yapmaktadirlar. Ilk olarak
stirdiiriilebilir kalkinma finansal modelini olustururken; iklim ve karbon
ayak izi faktorlerini goz Oniine alarak yaklasik bir gercek piyasa degeri
{izerinden géniillii yatirimlar yapmay1 amaglarlar. ikincil olarak UFK’lar
0zel ve kurumsal anaparalar1 yesil bonolar gibi yenilik¢i ve dngdriili
yesil yatirimlara yonlendirme konusunda oldukga kararli hareket ederler.
Son olarak da UFK’lar tek tarafli finansal modele sahip hiikiimet destekli
yatirimlarin hacmini genisleterek, kiiresel finans yonetimini stirdiiriilebilir
kalkinmay1 destekleyecek paydada bulusturup ¢ok tarafli kalkinma
bankalarinin ve finans ortakliklarinin olusturulmasinda énemli rol oynar
(Lindenberg, 2016).

Cok Tarafli Kalkinma Bankalar1 (Multilateral Development Bank-MDB),
yaklasik 1960’1 yillarin basinda birincil amaci soguk savas doneminde
iilkelerin yeniden insasi, gelismesi, bolgesel entegrasyonlarin saglanmasi
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amactyla kurulmus uluslararasi finans aktorleridir. Bir donem milenyum
kalkinma hedefleri ile ilgili finansal desteklerde bulunan, giiniimiizde de
Stirdiiriilebilir Kalkinma Hedefleri ve Paris Anlagsmasi kriterlerini saglama
konusunda finans aktorlerini, 6zel sektorii ve yerel kalkinma kuruluglarini
bir araya getirerek milyarlar trilyona ¢evirme fikri ile uluslararasi kaynak
saglamaktadir (Engen & Prizzon, 2018).

Cok Tarafl1 Kalkinma Bankas1 Y1illik Birlesik Raporu’na (2018) gore 2011-
2018 yillar1 arasinda diinya genelinde olusturulan kaynak 237 Milyar US$
olmustur. Giderek artan global farkindalik, iilkelerin tesvikleri ve 6zel
istiraklerin girisiminin artmasinin yarattig talep karsisinda da 2018 yil
boyunca Cok Tarafli Kalkinma Bankalar1 iklim finansmanina toplamda
111 Milyar US$’dan daha fazla bir kaynak saglamiglardir. Bunun yaklagik
43 Milyar US$ kismu direk iklim finansmani olarak saglanmis, 68 Milyar
$°lik kismi1 da net ortak finansman yontemiyle saglanmistir (Joint Report
on Multilateral Development Banks Climate Finance, 2018).

CTKB’ler bolgesel olmakla birlikte kiiresel ¢apta finansman
saglayabilmekteler. EIB (European Investment Bank), NDB (New
Developlent Bank), IBRD (International Bank for Reconstruction and
Developlent) global bazda kredi ve finansman deste§i sunarken, kitasal
bazda yesil finansman saglayan EBRD (European Bank for Reconstruction
and Development), IsDB (Islamic Development Bank) gibi CTKB’ler
mevcuttur. Bunun yanisira daha spesifik 6l¢ekte kaynak saglayan veya
diger CTKB’ler ile ortak girisimde bulunan BSTDB (Black Sea Trade
and Development Bank), EADB (East African Development Bank) gibi
CTKB’ler mevcuttur. Tablo 1’de diinyada yesil finansman modelleri
tizerinde ¢aligmalar slirdiiren CTKB’lerin listesi yer almaktadhir.
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Tablo 1: Cift Tarafli Kalkinma Bankalar1

Kiiresel Kalkinma
Bankalan

Alt Bolgesel Kalkinma
Bankalan

Bolgesel Kalkinma
Bankalan

European Investment
Bank (EIB)

African Development

Arab Bank for Economic
Development in Africa
(BADEA)

Bank (AfDB)

International Fund for

Asian Development Arab Fund for Economic

Agricultural Development Bank (AsDB) and Social Development
(IFAD) (AFESD)
International Investment Asian Infrastructure Black Sea Trade and
Bank (IIB) Investment Bank Development Bank
(AIIB) (BSTDB)
New Development Bank European Bank for Caribbean Development
(NDB) Reconstruction and Bank (CDB)

Development (EBRD)

OPEC Fund for
International Development

Central American Bank
for Economic Integration

Inter-American
Development Bank

(OFID) (IADB) (CABEI)
World Bank Group: Islamic Development Development Bank of
International Bank for Bank (IsDB) the Central African States
Reconstruction and (BDEAC)
Development (IBRD)
International Development Development Bank of
Association (IDA) Latin America (CAF)
East African Development
Bank (EADB)

Economic Cooperation
Organization Trade and
Development Bank
(ETDB)

ECOWAS Bank
for Investment and
Development (EBID)

Eurasian Development
Bank (EDB) 25 West
African Development

Bank (BOAD

Kaynak: Engen & Prizzon (2018) A Guide to Multilateral Development Banks, ODI.
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YESIiL TAHVILLER VE DiGER YESIiL FINANSAL URUNLER
Kiiresel yesil tahvil piyasasinin hizli biiyiimesi ve bu tahvillerin
gelirlerinin yesil projelere katki saglamasi ¢evreye karsi duyarliligin ve
stirdiiriilebilirligin saglanmasi agisindan 6nem teskil etmektedir. Cevresel
faktorleri desteklemek amaci ile ¢ikarilan Yesil tahviller ilk olarak 2007
yilinda Diinya Bankas1 ve EIB tarafindan ¢ikartilmistir.

Yesil tahvil piyasast ekolojik stirdiriilebilirligi destekleyen proje
finansman modellerinde bor¢ piyasalarinin etkilesimde oldugu 6nemli
rolii iistlenmis ve gelismesine katkida bulunmustur. Yesil Tahvil ilkeleri
(YTI) ile olusturulan raporlama, transparanlik ve agiklanabilirlik temelli
imkanlar biitlinii, tahvil alicilarina cazip ve bilgi akigini siirekli hale getiren
giivenilir bir ortam sunmaktadir. Yesil Tahviller, YTI’nin tamamlayici
dort ana unsuru iizerine kurgulanmakta, aktarilan gelirler kismen ya da
tamamen yeni projeler bazinda kullanilacagi gibi, mevcut projelerin
gelistirilmesinde ve/veya yeniden finanse edilmesinde de kullanilmaktadir.
Bu 4 ana unsur fonun kullandirim kosullari, proje degerlendirme ve segme
stireci, gelir yonetimi ve raporlamadan olugmaktadir (ICMA, 2018).

Yesil Tahvillerin hedef olarak belirledigi konular; yenilenebilir enerji,
enerji verimliligi saglanan {iiretim ve tasimacilik, akilli sebeke, enerji
iiretim ve depolama tesisleri, kirlilik ve kirliligin 6niine gecen stratejilerin
belirlenmesi, dogal kaynaklarin ve topragin siirdiiriilebilir yonetimi
(biyolojik tarim, siirdiiriilebilir balik¢ilik ve tarim, ormanlagtirma ve
agacglandirma), karasal ve su alt1 faunanin korunmasi, siirdiiriilebilir temiz
su kaynaklar1 ve atik su yonetimi, eko-verimli liretim teknolojileri, ulusal
ve uluslararasi standartlar1 saglamis yesil binalar ve daha ekolojik etkisi
SKH ve Paris Anlagmasi dahilinde olan bir¢ok konuyu kapsamaktadir.
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Yesil Tahviller yatirnmciya dort farkli sekilde sunulmaktadir (ICMA,
2018):

Yesil Temal1 Tahvil,

Yesil Gelir Tahvili,

Yesil Proje Tahvili,

Yesil Varliga Dayali Menkul Kiymet ve Ipotek Teminatli Tahvil.

Uluslararasi piyasada servis edilen yesil bonolar oldugu gibi lokal alicilarin
talip oldugu Yesil Tahviller de mevcuttur. Cevresel zorluklar iilkeler
icerisindeki, yonetim, mikroekonomi ve cografi kosullar1 goz oOniine
alindiginda degiskenlik gosterebileceginden yerel tanimlar ve agiklamalar
konjonktiirii tarif etmede seffaf ve acik olmalidir. Bir bagka acidan da
uluslararas1 yatirimcilarin dahil oldugu istiraklerde yerel yonetmelikleri
kiiresel ve bolgesel olanlar ile paralel hale getirmek gerekmektedir. Cin
orneginde oldugu gibi tanimlarin degiskenlik gdstermesi yatirimcilarin
alisik olmadig1 standartlara tabi olmasi ve bundan dogacak olan kayiplar
maliyetlerinin artisina neden olmaktadir. Ayrica bu degiskenlikler ulusal
bazda bazen ciddi boyutlara ulagabilmektedir.

Ornegin Cin farkli ulusal yesil tahvil standard: olusturmustur. Cin Halk
Bankas1 Finans Komitesi 2015 yilinda yesil tahvil onayli proje katalogu
yayimladi. Dahas1 Cin Makroekonomi Yonetim Ajansi, Ulusal Kalkinma
ve Reform Komisyonu (NDRC), esas olarak kurumsal tahvillerde
kullanilabilecek farkli bir yesil tahvil kilavuzu yayimladi. Aradaki temel
fark ise Yesil Tahvil onayli proje rehberinin NDRC’nin yayinladigindan
daha kapsamli olmasidir (Berensman, 2017). Bu gibi iilkesel farkliliklar
yerel alicilarin ilgisini ¢gekebilecek iken, yabanci yatirimcilarin zorlanacagi
bir platformda risk algisina sebebiyet vermektedir.

2018 yili itibari ile yesil tahvil yaymlama siralamasinda Amerika ilk sirada
ve sonrasinda Cin, Fransa, Almanya ve Hollanda takip etmektedir. Diinya
genelinde Amerika ortak Pazar payinin %20’sini (34 milyar dolar), Cin
%18’ini (31 milyar dolar), Fransa %8’ini (14 milyar dolar), Almanya
%5’1ni1 (7,6 milyar dolar) ve son olarak Hollanda %4’liik (7,4 milyar dolar)
hacim kaplamaktadir (Climate Bonds Initiative, 2018).
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Takip eden 2019 yilinda kiiresel yesil tahvil ve bor¢lanma senedi tutari
yeni bir kiiresel rekor kirarak 257,7 milyar dolara ulasmistir (Climate
Bonds Initiative, 2019)

Yesil altyapinin finansmaninda kullanilan potansiyel proje bazli yesil
tahvillerin diinya capinda sayilar1 hizla artmaktadir. Bu tip projelerin
sayisinin artmasi proje finansmani bilgi birikimi, ¢evresel biling ve
yatirnmer duyarliligi konularinda kat edilen asamalarin bir iirliniidiir.
Asagidaki Ornekler diinyada yesil tahviller ile yapilan projelerden
bazilaridir (Ordonez, Uzsoki, Dorji, 2015):

e North Island Hospital Projesi: Kuzey Amerika’da PPP’yi ve Kanada’da
ise ilk altyap1 projesini finanse eden Yesil Tahvilli projedir. Sinifi “AAA”
olan ve 231,5 Milyon $ biitceli, yillik hizmet 6demeleri British Columbia
eyaleti tarafindan yapilan projedir. Proje ayni zamanda siki bir enerji ve
sera gazi kontroliinde ve LEED Gold Yesil bina sertifikasina sahiptir.

e Eglinton Crosstown Projesi: Ontario tarafindan ihra¢ edilen, transit
otoyol ve ¢esitli cevre dostu altyapi projeleri i¢in 4 yil olgunlasma siireli
ve 500 Milyon CADS biiyiikligiinde Yesil devlet tahvilidir.

e Luz del Norte Projesi: OPIC (The Overseas Private Investment
Corporation) tarafindan ihra¢ edilen “yesil garanti” adi altinda Sili
devletinde, bittiginde Latin Amerika’nin en biiyiigii olacak fotovoltaik
enerji tesisi ingaatt bonosudur. Tahvil biiyiikligii 47.3 Milyon US$ ve
olgunlagma siiresi 15 yildir. Bu yesil tahvil ayrica uluslararasi Yesil Tahvil
[lkeleri ile uyumludur.
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Tablo 2’de diger baz1 yesil finans {iriinleri ve 6zellikleri agiklanmaistir:

Tablo 2: Diger Yesil Finansal Uriinler

Yesil Finansal
Uriin

Aciklama

Cevresel Fonlar ve
Biyolojik Cesitlilik
Fonlari

Cevresel fonlar ve biyolojik cesitlilik fonlari
dogrudan biyolojik cesitliligi koruma projelerine
veya dolayli olarak biyolojik g¢esitlilik alanini
korumaya yonelik ticari faaliyetlere finansal
destek sunmaktadir. Uygulama faaliyetlerine gore,
cevre fonlar1 ve biyolojik ¢esitlilik fonlar1 organik
tarimi, ekolojik turizmi ve orman ve balik¢iligin
stirdiiriilebilir kalkinmasini tesvik ediyor.

Cevresel
Bor¢lanma
Swaplar1

Alacakli iilke ve daha az gelismis iilke, daha
az gelismis {lilke borclarinin, daha az gelismis
iilkenin, biyolojik ¢esitliligi  korumak ig¢in
cogunlukla 6nemli olan c¢evresel fonlara fon
kaynaklar1 saglamasi gerektigi gerekgesiyle muaf
tutulabilecegi konusunda mutabik kalinabilecegine
dair bir anlagsmaya varmaktadir. Su anda, ABD,
Isvec ve Almanya, 30°dan fazla iilkeden yararlanan,
cevre icin borg takasi projeleri gelistirmek icin en
aktif tlkelerdir; En etkili ¢evre igin bor¢ takasi
projesinden biri Amerika Birlesik Devletleri ile
Polonya arasinda yaklasik 370 milyon dolarlik bir
degere ulasan projedir.

Ormancilik
Menkul
Kiymetlestirmeleri

Menkul kiymetler kuran ormancilik isletmeleri,
isletme karlarmin timiinii yeni bir yasal konuya
aktarmakta, bu durumda sermaye piyasasinda
menkul kiymetler ihra¢ ederek yatirimcilardan
fonlar elde etmekte ve gelirleri ormancilik
isletmeleri isletmelerine bor¢ vermekte, Amerika
Birlesik Devletleri’ndeki sulak alan ve nesli
tilkenmekte olan tiirlerin etki azaltma bankaciligi
ve Brezilya’da ticareti miimkiin dogal bitki ortiisii
yiikiimliiliikleri sistemi.

152



Nurgiin KOMSUOGLU YILMAZ

Hava Durumu
Turev Urinleri

Bu yeni finansal dirlinler, iklim kosullarindaki
degisikliklerin neden oldugu olumsuz mali zararlar
karsilayabilir. Iklim degisikligi seviyesi ongdriilen
standard1 asarsa, hava durumu tiirev sdzlesmesini
imzalayan isletme belirli miktarda tazminat talep
edebilir. Enerji sektoriinden tiiretilen 1990’larin
ortalarindan tiiretilen hava tiirevleri, CME’ye
gbre 2002°den bu yana hava tiirevlerinin islemleri
milyarlarca dolara ¢ikt1.

Dogaya Iliskin
Menkul Degerler

Dogaya Bagli Menkul Degerler, dogal afet ve iklim
degisikligi riskini kiiresel sermaye piyasasinda
yatirimcilara aktarabilir. Dogal afet menkul
kiymetlerinin sponsorlar1 genellikle 6zel amagh bir
ara¢ (SPV) kurar ve ardindan bor¢lanma senetleri
cikarir. SPV ve sponsorlar, SPV’nin, sponsorlarin
SPV’ye diizenli olarak belirli bir miktarda sigorta
licreti 0demeleri sartiyla, dogal afetler durumunda
sponsorlara tazminat 6demeyi kabul ettigini kabul
eder.

Yesil Yatirnm
Fonlar

Yatirim sirketleri ve giiven fonlar1 “gevre dostu”,
“ahlaki”, “yesil”, “sosyal sorumluluk” veya
“stirdiiriilebilir” standartlara uygun olarak yatirim
yapar; ornegin, bir¢ok yatirim sirketi kirlilik {ireten
sirketlerin menkul kiymetlerine yatirnm yapmay1
reddeder. Yesil finans ekvator prensipleri, ¢evre
dostu yatirim stratejilerini kullanmak i¢in giderek
daha fazla fon yoneticisini tesvik etti.

Kaynak: Wang, Y., & Zhi, Q. (2016). The Role of Green Finance in
Environmental Protection: Two Aspects of Market Mechanism and
Policies. In Energy Procedia. https://doi.org/10.1016/j.egypro.2016.12.053

TURKIYE’DE YESIL FINANS UYGULAMALARI

1960’11 yillarda stratejisini sanayilesmeye ceviren Tiirkiye’nin enerji
ihtiyact ve buna bagli olarak maddi kaynak olusturma gayreti artis
gostermistir. 1970’li yillara gelindiginde ise ekolojik boyuttaki hassasiyet
ve enerji konusunda ¢ogunlukla disa bagl olusu, Tiirkiye’nin yenilenebilir
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enerji kaynaklarina yénelmesine yol agmustir. ilk olarak kamu yatirimlariyla
hayata gecirilen hidroelektrik santralleri (HES) ile baslayan yenilenebilir
enerji yatirimlart 1993 yilinda Cevresel Etki Degerlendirme yonetmeliginin
yayimlanmasi ile ekolojik etkilerin hassasiyetle ve sistematik olarak ele
alinmas1 saglanmis, ulusal boyutta masaya yatirilan g¢evresel vurgu 6zel
sektoriin de dikkatini ¢ekmeyi saglamistir. 2000°1i yillara gelindiginde ise
kiiresel bazda gelisen kamu ve 6zel sektor tesvik ve finansmanlarin ¢esitliligi
artmis, lretici giic olan ve gelismekte olan iilkeler sinifindaki Tiirkiye bu
finansman cesitliliklerinden yararlanmaya baslamistir (Giindogan ve Bitlis,
2018).

Kuloglu ve Oncel (2012), Tiirkiye’de yenilebilir enerji kullaniminmn
oniinde bulunan yetersiz alim teminati, elektrik sebeke baglant1 Olciitleri
gibi kisitlarin yesil finansman uygulamalar1 iizerinde negatif etkisinin
oldugundan ve bu tip kisitlarin etkisini azaltmaya yonelik diizenlemelerin
yesil finansman uygulamalarinin 6niinii agacagindan s6z etmektedir.

2000’11 y1illarin bagindan itibaren Tiirkiye iklim degisikligi, enerji verimliligi
ve yenilenebilir enerji kaynaklar1 alaninda ulusal ve uluslararasi bazda
calistaylara dahil olmus, kanunlar ¢ikarmistir (Sekil 2). 2004 yilinda Tiirkiye
Birlesmis Milletler Iklim Degisikligi Cer¢eve Sozlesmesi (UNFCCC)’ ni
diger iye OECD iilkeleriyle birlikte imzalamistir. 2005 yilinda Yenilenebilir
Enerji kanununu ¢ikartmis ve 2007 yilinda Enerji verimliligi kanununu
yurlirliige koymustur. Uluslararast bazda 2009’da diizenlenen Kyoto
protokoliine taraf iilkeler arasina girmistir (Giindogan ve Bitlis, 2018).

Stirdiiriilebilir biiyiime adina Tiirkiye Cumbhuriyeti hiikiimeti 100. Yil
Ekonomik Kalkinma Vizyon 2023 programinda yenilenebilir enerji kaynak
kullanimin1 %30 olarak hedeflemis, ayrica ileri tasarruf dnlemleri ve niikleer
enerji tesisi kurulum projeleri ile enerji kullanim yogunlugunu da %20
oraninda azaltarak 2010 y1l1 degerlerine ¢ekmeyi planlamistir (IEA, 2016).

Tiirkiye, iklim degisikliginin etkilerinin azaltilmasma yonelik kiiresel
cabalara kendi 06zel sartlar1 ve olanaklar1 gergcevesinde katkida bulunmak
maksadiyla “Ulusal Iklim Degisikligi Stratejisi” belgesini hazirlamis ve
2010°da Iklim Degisikligi Strateji Bildirisi adiyla yaymlamistir (TIDS,
2010).
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UNFCCC ve Kyoto Protokolii taraf devlet katilimciliginin yani sira
stirdiiriilebilir kalkinma ve kiiresel farkindalik duyarliligini {ist seviyeye
tasima amaciyla 22 Nisan 2016 tarihinde gelismekte olan iilke statiisiiyle
175 iilke ile Paris Anlagmasi’n1 imzalamistir.

Sekil 1: Tiirkiye nin 2000-2020 Yillar1 Enerji ve Iklim Degisiklikleri
Alanindaki Girigimleri
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Dizenleyici Kuruluglar Tesvikler, Kapasite Gelrglirme ve Alsiyonlar

Kaynak: (Gilindogan ve Bitlis, 2018).

2013 yilinda finans sektoriinde ¢evresel farkindalik yaratmak, karbon
salimimina duyarli ve siirdiiriilebilir biiylime i¢in uluslararasi standartlar
ile uyumlu kredilendirme ve yatirim enstriimanlar1 gelistirme amaciyla
Stirdiirtilebilir Bankacilik ve Finans Calisma Grubu Tiirkiye kurulmustur
(Stirdiirtilebilir Bankacilik ve Finans, 2019).

2014 yilinda yayimlanan ve giiniimiizde de devam eden Borsa Istanbul
Stirdiirtilebilirlik  Endeksi ile Sirdiirtilebilirlik Endeksi Arastirma
Metodolojisine bagli kalarak varlik yoneticileri igin siirdiiriilebilirlik,
iklim ve ¢evre duyarlilig1 gibi ilkelere dayali fonlar, borsa yatirim fonlar1
ve yapilandirilmis tirlinler sunulmaktadir (BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi,
2019).
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2017 yihinda Kiiresel Ilkeler Sozlesmesi’ni (UN Global Compact)
imzalayan Akbank, Garanti BBVA, Is Bankasi, Sekerbank, ING Bank,
TSKB ve Yapt Kredi bankalari tarafindan Paris Anlasmasi’nin iklim
degisikligi ve siirdiiriilebilir ekonominin desteklenmesi hedefleriyle
“Global Compact Tiirkiye Siirdiiriilebilir Finans Bildirgesi” imzalanmustir.
Bu bildirge sayesinde yesil finansman konusunda diger finans aktorlerine
oncii olmuglardir (Global Compact Tiirkiye Siirdiiriilebilir Finans Bildirisi,
2019).

1950 yilindan beri Tiirkiye’de faaliyet gosteren TSKB, 2016 yilinda
Tiirkiye’nin ilk Yesil Bono ihracini gerg¢eklestirmistir. Toplam 300 Milyon
TL degerinde ve 5 yil vadeli olarak sunulan tahvil ihrac1 317 kurumsal
yatirirmcidan toplam 4 Milyar TL degerinde ilgi gordii. Planlanan
tutarin 13 katindan daha fazla talep gdren yesil bono iilke ekonomisi ve
siirdiiriilebilirligin tesviki konusunda oncii bir girisimdir. Ozel sektor
projelerine aktarilan finansman ile Tiirkiye nin yillik CO, salimiminin 8.3
Milyon Ton azalmasina destek vermistir (TSKB, 2016).

Tiirkiye’de yesil finansmanla devam eden konut ve ticari bazli bazi projeler
Nef Konut, Akis Reit, Tab Gida; yenilebilir enerji tesvikleri Akfen Riizgar
Enerjisi, Akfen Giines Enerjisi, Icdas Yenilenebilir Enerji (Tesvik Paketi),
Oedas Finansmani, Gurmat Jeotermal, Zorlu Kizildere 2 Jes Projesi, Socar
Projeleri olarak siralanabilir. Bunlarin disinda kamu 6zel is birligi hastane
projelerine 6rnek olarak Adana Sehir Hastanesi ve yesil tahville yliriitiilen
kamu 0zel is birligi projelerine 6rnek olarak Elazig Hastanesi verilebilir.

SONUC VE ONERILER

Yesil sozciigii cok sayida kavramin basina getirilerek o kavramin ¢evreye
duyarliligini belirten bir sifat gorevini iistlenmistir. Bu kavramlardan biri
de finanstir. Yesil Finans kavrami en genis anlamiyla finansal faaliyetlerin
cevreye duyarlt bir sekilde yerine getirilmesi anlamini1 tagimaktadir. Bu
calismada ilk olarak yesil finans kavraminin tanim1 ve kapsami iizerinde
durulmustur.

Finansal faaliyetlerin yani sira finansal {irlinlerin de yesil bir anlayisla
cevreye duyarli olarak siirdiiriilmesi 6nem kazanmistir. Bu kapsamda
ortaya ¢ikmis olan kiiresel yesil tahvil piyasasinin bugiin hizli bir
bliylime gosterdigi goriilmektedir. Ayrica yesil finans kapsaminda
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degerlendirilebilecek finansal iiriinler yesil tahviller ile smirl degildir.
Tiim bankacilik ve finans {irlinlerini ¢evreye duyarli bir yaklagimla yesil
tirtinler haline getirmek olanaklidir.

Calismanin bir sonraki kisminda yesil finansin Tiirkiye’dekiuygulamalarina
yer verilmistir. Bu kisimda literatiirde ¢ok az sayida ¢alisma bulunmasi
arastirmanin en Onemli kisitlarindan biri olarak 6n plana ¢ikmaktadir.
Arastirma kapsaminda temelini bu konuda olusturulan raporlarin
olusturdugu ikincil verilerden yararlanilarak Tirkiye’de yesil finansin
gelisimi ve mevcut durum anlatilmigtir.

Yesil finans alaninda bugiine kadar meydana gelen gelismeler Tiirkiye’de
yesil finansman uygulamalarinin bir firsat yaratacagini gostermektedir.
Yesil finansman ile ilgili diinyada meydana gelen gelismeler dogrultusunda
olusan anlayisin Tirkiye’ye yansimasi sonucunda ortaya konacak olan
uygulamalar siirdiiriilebilirligi 6n plana ¢ikaran bir finansal anlayisin
kapisini agacaktir.

Miiteakip caligmalarda yesil finans kapsaminda yiiriitiilen faaliyetlerin
isletmenin finansal rasyolar1 g6z 6niinde bulundurularak incelenmesinin ve
yesil finansal faaliyetlerin etkinlik ve verimliliginin ortaya konulmasinin
uygun olacagi degerlendirilmektedir.
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