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ARTICLE INFO

Bu ¢alismanin amaci, siirdiiriilebilir finansin, siirdiiriilebilir kalkinma hedeflerine ulasmak igin
belirlenen siireglerdeki fonksiyonunu, araglarini ve etkilerini tanimlamaktir. Siirdiiriilebilir finans,
siirdiiriilebilir kalkinma hedeflerini destekleyen ve iklim degisikligini azaltmay1r ya da iklim
degisikligine uyum saglamay1 amaglayan yatirimlarin yerli ya da kiiresel olarak finanse edilmesi ile
ilgili bir kavramdir. Geleneksel finansin risk ve getiri kavramlarimin aksine, sitirdiiriilebilir finansin
amac1 ¢evresel, sosyal ve yonetisim (CSY) alanlarinda 6n plana ¢ikan yatirimlara kaynak
saglamaktir. Finansal mekanizmalarin siirdiiriilebilir kalkinmaya neden ve nasil katki saglamasi
gerektigini tartigmak Onemlidir. Son dénemde yasanilan Covid 19 pandemisinin bir¢ok alanda
oldugu gibi sirdirilebilir finans alanindaki olumsuz etkileri de ¢aligma kapsaminda
degerlendirilmistir.
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The purpose of this research is to determine the function, instruments and the effects of sustainable
finance in the outlined procedures for achieving sustainable development goals. Sustainable Finance
is a phenomena of local or global funding of investments that promote sustainable development
goals and aim to mitigate or adapt to climate change. Despite traditional finance's risk and return
ideas, the goal of sustainable finance is to fund investments that are concerned with environmental,
social, and governance (ESG) challenges. It is critical to debate whether and how financial structures
should contribute to long-term development. The study looked into the detrimental impacts of the
current Covid 19 pandemic in the field of sustainable finance, as well as many other areas.

EXTENDED SUMMARY

unimagined climatic circumstances, called Climate Change.
Apart from climate change, humanity faces several

Background: In its natural state, our planet's surface
temperature is around 13°C. However, scientists reported
that in 2018, the average temperature of the Earth's surface
rose to 15°C. When compared to the overall picture, these
two degrees of rise may appear to be minor. Nonetheless,
2°C is critical for "Blue Planet" to maintain its current
ecosystem. By collecting excessively in the atmosphere,
greenhouse gas emissions have the largest impact on this
catastrophic rise. These gases only stay in the atmosphere
for four to five days in order to keep the ground warm in a
natural equilibrium, and then they are absorbed by the
oceans. Since the Industrial Revolution began in the 1750s
in Britain, however, extensive emissions caused by humans
through the burning of fossil fuels have disrupted this
natural equilibrium and raised the temperature of the earth's
surface. As a result, humanity now lives in previously

challenges such as extreme poverty, primary school-aged
children who do not attend school, people who are unable
to receive life-saving treatment, hunger, deforestation,
acidic oceans, illiterate adults, biodiversity, and so on. To
address these issues, governments, institutions, businesses,
and individuals have backed three pillars of sustainable
development: social progress, economic growth, and
environmental protection.

Research Problem: The topic of climate change has been
the most pressing concern of the twenty-first century.
Extreme symptoms of climate change include increased
earth surface heat, diminished water supplies and
agricultural fields, rising sea levels, and flooding. As a
result of rising greenhouse gas emissions or other aspects of
climate change, some deadly diseases have emerged on the
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planet. These diseases have forced all members of society
to take on various forms of sustainability responsibility.
Around 2030, the United Nations Development Programme
(UNDP) believes that everyone will have enough of what
they require to live in a sustainable world. Furthermore, in
order to mitigate the effects of climate change and achieve
the Sustainable Development Goals, all of these motivations
must be funded. Traditional finance often focuses on risk
and return and gives solutions to these notions due to its core
purpose of allocating funds to an appropriate use. However,
these alternatives do not adequately address the climate
crisis' finance issues for essential adaptation and mitigation
expenditures. Sustainable finance, on the other hand,
combines environmental, social, and governance concerns.
The function of green finance has framed a shift from
shareholder to stakeholder value strategy with this new
combination. This study aims to assess the function of
sustainable finance in accomplishing long-term sustainable
economic development goals from this perspective.

Literature Review: Sustainable financing is a sort of
funding that supports three pillars of sustainable
development: environmental protection, social
improvement, and economic growth on a local and global
scale. In order to reduce greenhouse gas emissions and shift
the global economy from high-carbon to low-carbon and
even zero-carbon, various participants in the economy -
such as businesses, governments, and families - must
engage these investments. In 2015, United Nations Member
States adopted the 2030 Agenda for Sustainable
Development with 17 goals which calls all countries into an
important partnership. The importance of sustainable
finance in achieving these sustainable development goals
has widely been attracting the attention of both
academicians and practitioners who have interest in the
subject. Many researchers concern with the relationship
between sustainable finance, green finance and sustainable
development goals (Volz, 2018; Clark et.al, 2018; Liu et.al,
2020; Feng, 2021) but less of them gather and systematize
the available knowledge. According to the authors of a
recent study, green finance reduces CO2 emissions and aids
in the achievement of sustainable development goals across
Asia's twenty-six economies (Khan etal, 2021:7).
Similarly, Zhang and Wang (2021) analyzed different
regions of China between 2004 and 2017, their findings
show that sustainable energy development is significantly
linked to sustainable finance development. Furthermore,
because the Covid-19 epidemic is a relatively new issue,
there are few research that look into it. Indeed, studies
issued by institutions such as the World Bank, the
Organization for Economic Co-operation and Development
(OECD), and the United Nations are more extensive and
provide useful statistical data on sustainable finance. The
goal of this research is to propose a conceptual framework
for sustainable finance, its development, and the impact of
the Covid-19 epidemic on sustainable efforts in this context.

Results and Conclusions: The role and contribution of
sustainable finance, particularly green finance, in the
transition to a resilient, low-carbon, and sustainable
economy are examined in this study. Aside from the
challenges of meeting sustainable development goals in
many nations, particularly in the least developed, the Covid-
19 outbreak has brought new financial challenges to the
Kyoto and Paris Protocols. Because of the increased health
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and educational concerns around the world, data results
suggest that interest in green bonds has shifted to social and
sustainable bonds during the pandemic. According to
estimates from around the world, during the outbreak, social
and sustainable relationships increased by roughly 170
percent. Sustainable development goals are critical for a
clean, prosperous, and more equal world, and as a result,
sustainable finance is becoming more vital than ever before.

1. Giris

Bir¢ogumuzun bildigi, kitaplarda, dergilerde okudugu ya da
sosyal medyada mutlaka rastladigi, Kizilderili Sef Seattle’in
1853 yilinda dile getirdigi siir, iginde bulundugumuz
durumu ¢ok agik bir sekilde ifade etmektedir: “Son irmak
kurudugunda son agag yok oldugunda, son balik éldiigiinde
beyaz adam paramin yenmeyen bir sey oldugunu
anlayacak”. Biyilik Sef Seattle’in {inlii siirinin ilk ciimlesi,
bu caligmanin ¢ikis noktasini olusturmaktadir: “Beyaz
adam, Annesi topraga ve Kardesi olan gokyiiziine, alinip
satilacak, yagmalanacak bir sey goziiyle bakar”.
Yiizyillardir dogaya verilen zararin sorumlusu olan
insanoglunun, ¢esitli uygulama ve diizeltmelerle bu zarar
bertaraf etmesi gerekmektedir. Cevreye verilen zararlarin
azaltilmast amaci1 ile hayata gecirilen ¢esitli finansal
uygulamalarin s6z konusu zararlari azaltmada ne kadar
etkili olabilecegi bu calismada irdelenmeye ¢aligilmustir.

Biiyiik umutlarla ve heyecanla girilen 2020 y1l1 ne yazik ki
umuldugu gibi ge¢cmemistir. Hem iilkemizde hem de
diinyada yasanan yangmlar, depremler, seller ve en
beklenmeyeni Covid-19 pandemisi, 2020 yilinin olduk¢a
zorlu gegtiginin en biiylik kanitlaridir. Kimse Covid-19’un
Cin’in Wuhan sehrinde baslaylp tim diinyayr kasip
kavuracagini, milyarlarca insan1 evlere kapatacagini tahmin
edememistir. Neredeyse durma noktasina gelen sosyal ve
ekonomik yasam, simdiye kadar hi¢ deneyimlenmemis bir
sey olmakla birlikte, siyasiler, saglik ¢alisanlari,
akademisyenler, is insanlari, resmi kurumlar ve toplumun
diger kesimleri olduk¢a zor bir durumda kalmislardir. Bir
yandan herkes viriis nedeniyle hayatlarini kaybedenlerin ve
vaka sayilarinin son bulmasini beklerken, diger yandan
Tiirkiye genelinde etkili olan yogun saganaklar hayati felg
etmistir. Evleri ve igyerlerini basan, yollar1 ve sokaklar esir
alan yagmur sulart ciddi anlamda maddi zararlara yol
acmistir. Haziran ayinda, hafif yaz yagmurlarinin serinletici
ve ferahlatici etkisi normal bir durumken, hayati alt {ist eden
yikict saganaklar ve hortumlar da bir o kadar anormaldir.
Diinya’nin en soguk bdlgesi olan Yakutsk’ta bile hava
sicakligr 38 dereceyi bulmus olmakla birlikte, bu durum
yapilar eksi 40 derecelere adapte olan canlilarin hayatta
kalmalarini gii¢lestirmektedir (Safronov, 2016:1267). Tim
bu yasananlar, yeryiiziiniin kendisini insanliga anlatisi ya da
ifade edis bigimi olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Bu yasananlarin, iklimdeki meydana gelen bu degisimlerin
nedenini anlayabilmek i¢in tarihte biraz geriye gitmek
gerekmektedir. 18. yiizyilin sonlarinda ingiltere’de ortaya
cikarak kisa siirede tiim diinyaya yayilan pratik, koklii ve
hizli bir degisim silireci olan Sanayi Devrimi ile birlikte
diinya ¢ok ciddi bir farklilagmanin i¢ine girmistir. Hem
ekonomik, hem politik, hem de sosyal alanda pek ¢ok sonug
ortaya cikmistir ki bizler bu sonuglarin sonuglarini
yasamaktayiz. Fabrikalagsma, kitlesel iiretim ve {iretim
faktorlerindeki hizli degisim, hiz kazanan insan faaliyetleri
artik higbir seyin eskisi gibi olamayacaginin bir isareti
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olmustur. Cogu iilke bu hizli degisime ayak uydurabilmek
icin ciddi girisimlerde bulunarak kendini yogun komiir
tilketiminin i¢inde bulmustur. Komiir, gérece ulagmasi ve
kullanima hazir hale getirilmesi kolay, yogun teknoloji
istemeyen bir kaynak oldugu icin zamanla elektrik
iiretiminde, demiryollarinda, 1sinmada, en 6nemlisi demir
eritmede ve ¢imento iretiminde vazgegilmezler arasina
girmistir. Birgok altyapi insasi, yenilenemeyen ve daha
uygun maliyetli alternatifleri o dénemde bilinmeyen bu
sinirh  kaynak ile tamamlanmaya c¢alisilmistir (2041
Foundation, 2021).

Komiiriin yaninda petrol ve dogalgazin da yakilarak toplum
icin enerji liretilmesi beraberinde ciddi bir sorun getirmistir;
atmosfere gonderilen karbon dioksit (CO) ve diger sera
gazlari salimlari (emisyonlari). Glinlimiizde hepimizin agina
oldugu, bildigi, kabul ettigi bir gercek haline gelmekle
birlikte, daha o zamanlarda bu tehlikenin farkina vararak
dile getiren calismalar da olmustur. Ornegin Prof. Svante
Arrhenius’un bundan neredeyse 125 yil 6nce The London,
Edinburgh, and Dublin Philosophical Magazine and Journal
of Science’da yaymladign “Havadaki Karbonik Asidin
Yeryiizii Sicaklhigina Etkisi Uzerine” isimli makalesine simdi
bilimin cevabint ¢ok iyi bildigi bir soruyu sorarak
baglamaktadir. “Yeryliziiniin ortalama sicakligi, atmosferde
1s1y1 tutan gazlarin varlifindan bir sekilde etkileniyor
olabilir mi?". Yapmis oldugu 6l¢iimler ve hesaplamalar ile
yazarin o yillarda elde etmis oldugu bulgular ve ulastig1 bazi
yargilar giiniimiiziin en biiylik problemlerinden birisini dile
getirmektedir. Yazara gore, eger atmosferdeki karbonik asit
miktar1 o donemdeki degerinin 2,5-3 kat {izerine ¢ikarsa,
kutup bdlgelerindeki genel sicaklik 8 ila 9°C artacak ve bu
da ciddi yasamsal problemleri beraberinde getirecektir
(Arrhenius, 1896:254).

Sanayilesmenin yaninda, CO, seviyesindeki artigin,
dolayisiyla kiiresel iklimdeki degisimin altinda yatan diger
sebepleri de irdelemekte yarar vardir. Cokuluslu sirketlerin
politikalartyla birlikte gelisen ve dogrudan yabanci sermaye
yatirimlart yoluyla artan ticari biiyiime sonucu yiikselen
refah diizeyi, insanlart daha ¢ok tiiketmeye, hatta artan
gelirleriyle tiiketebileceklerinden ¢ok daha fazlasini almaya
tegvik etmistir. Cokuluslu sirketlerin az gelismis ve
gelismekte olan tilkelere yapmis olduklart bu yatirimlar ile
artan gelir diizeyi ve asin tiiketim, beraberinde biz dizi
problemi getirmistir. Oncelikle refah diizeyi artan insanlarin
yasadiklar1 kirsal kesimleri terk ederek tiiketim yogun
sehirlere gog¢ etmeleri, boylelikle sehirlerde niifusun giderek
artmas1 ya da kirsal kesimlerin zamanla sehirlesmeye
baslamasi ile kirlenen hava, daha fazla sera gazi salimi ve
altyapr eksiklikleri gibi temel sorunlar bas gostermistir.
Artan iiretim ihtiyacit i¢in ¢ok fazla hammaddenin tiiketimi,
sentetik Uirlinlerin ve kimyasallarin agir1 kullanimiyla ortaya
cikan basta hava, toprak ve su kirliligi olmak {izere,
biyogesitliligin azalmasi, insan haklarindaki gerileme, bazi
bolgelerde artan yoksulluk gibi sosyal ve ¢evresel sorunlari
bag gostermistir (Barkemeyer vd., 2014:3). Asir1 tiikketimin
artan gelir diizeyinden bagka tetikleyici unsurlarindan biri
olarak asir1 niifus artis1 karsimiza ¢ikmaktadir. Diinya’nin
bazi  bolgelerinde  niifus, c¢evresel  kaynaklarin
kaldiramayacagi kadar hizli artmakta ve bu da s6z konusu
bdlgelerin barinma, saglik hizmetlerine ve temel egitime
erisim, gida giivenligi ve enerji arz1 gibi konularda sorun
yasamalarina sebep olmaktadir. Artan niifus, beraberinde
yeteri kadar gidaya erisimi olmayan insan sayisindaki artist
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getirmigtir. Kiiresel tarim yeterli giday: tiretebilmek igin
cogu zaman gelismis iilkelerde devlet tarafindan siibvanse
edilmekte, bu da topragin ve kimyasallarin asir1 kullanimini
tetikleyerek zehirli kimyasallarla toprak ve suyun asir
kirlenmesine yol agmaktadir. Bu da biyocesitlilige zarar
vererek ciddi anlamda gevresel problemlere yol agmaktadir
(World Commission on Environment and Development
(WCED), 1987).

Ulkelerin bir kismi artan gelir artigt ile baslayan bir tiiketim
patlamasi yasarken, bir kisim ilkeler ise bunun tam tersi
olarak  yoksulluk  problemi ile  savasmaktadir.
Siirdiiriilebilirlik kavrami ile yoksulluk problemini
birbirinden ayr diigiinmek imkansizdir. Cilinkii yoksulluk,
sirdiiriilebilirligin - 6niinde bir engel olarak karsimiza
cikarken, ayn1 zamanda siirdiiriilebilir olamamanin yarattig1
bir sorun olarak var olmaktadir. Bu paradoksu ¢dzebilmek
giiniimiizde de hala miimkiin olamamustir (Ozgeng, 2015).
Ihtiyac ve kisit kavramlari cercevesinde diisiiniilecek
olursa, biiyiime i¢in olmazsa olmaz olan tiketimi
karsilayabilmek i¢in artan iiretim ihtiyaglarin giderilmesi
ancak firsatlarin da herkes i¢in adil olarak saglanmasi
gerekmektedir. S6z konusu ihtiyaclarin giderilmesi igin
kullanilacak kaynaklarin da kisith olmasi, kimi bdlgelerin
bu kaynaklara erisimini engellemekte, bu da ciddi yasamsal
problemlere yol agmaktadir (WCED, 1987). Ornegin
Avrupali sirketlerin Giiney Afrika’daki arazileri biyoyakit
elde edebilmek icin kitlesel olarak ele gecirmesi ile birlikte
bolge halkinin kendi kaynaklarina erigsiminin imkénsiz hale
gelmesi, tarim arazilerini kullanamamalari, boélgenin
ekosistemine zarar vererek halki yoksulluga siiriiklemistir
(Afionis ve Stringer, 2012:117). Yoksulluk da beraberinde
yetersiz egitimi getirerek olayr kisir bir dongii haline
sokmaktadir.

Tim bu geligsmelerle birlikte kontrolden ¢ikma noktasina
gelen iklim degisikligi probleminin etkilerini azaltmak, bu
etkilere uyum saglamak, siirdiiriilebilir kalkinma hedeflerini
yerine getirebilmek i¢in ciddi fonlamaya ihtiya¢ duyuldugu
da ortadadir. S6z konusu iyilestirmeleri yapabilmek icin
katlanilmasi gereken maliyetlerin fonlanmasi adina dnemli
kaynak arayislar1 hem sirketleri hem de devletleri
ilgilendirmektedir. Bu ¢aligmanin amaci, ¢evreye ve sosyal
hayata verilen zarar1 ortadan kaldirmak i¢in gerekli olan fon
ihtiyacini karsilayacak olan sorumlu finans mekanizmalari
aciklamak ve kullanilacak finansal araglarin etkilerini
arastirarak mevcut durumu ortaya koymaktir. Ayrica tiim
diinyay1 etkileyen Covid-19 pandemisinin, bu finansal
mekanizmalar lizerinde nasil bir etkisi oldugu da ¢alismaya
dahil edilmistir. Bu baglamda bu ¢alisma, siirdiiriilebilir
finans kavramimi kiiresel Covid-19 salgini ile birlikte
degerlendirmesi bakimindan 6nem tagimaktadir.

Calismanin ilk kisminda konunun hayati dnemine iliskin
olarak kurumlar, iilkeler ve birliklerce ortaya konan bazi
diizeltme ¢abalar1, Avrupa Birligi Taksonomisi ve etkileri
aciklanmaya ¢aligilacak, ikinci kisimda siirdiiriilebilir
finans mekanizmas1 ve kullanilan finansal araglar
irdelenerek konunun Tirkiye’deki durumuna
deginilecektir. Uciincii kissmda Covid-19 pandemisinin
siirdiiriilebilir finans uygulamalarina ve gidisatina olan
etkisi ortaya konulmaya ¢aligilacaktir. Sonu¢ kisminda ise
stirdiirtilebilir finans kavramiin geliserek
yayginlasabilmesi i¢in uygulanabilir politika onerileri ve
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benimsenmesi finansman  mekanizmalari

sunulacaktir.

gereken

2. Diizeltici Cabalar ve Finansin Rolii

Arrhenius’un zamanindan giiniimiize kadar yapilmis ve
gliniimiizde hala yapilmakta olan ¢alismalar, atmosferdeki
CO> miktari ile yeryiizii sicaklig1 arasindaki iliskiyi acik ve
net bir seklide ortaya koymaktadirlar. Bu calismalarin
ilklerinden olan, hatta siirdiiriilebilirlik  kavramin
hayatimiza koyan ve 1987 yilinda Birlesmis Milletler (UN-
World Commission on Environment and Development)
tarafindan “Ortak Gelecegimiz” baghgt ile yayinlanan
Brundlant Raporu biiyiik nem tagimaktadir. Yiikselen CO>
seviyesi ile tarim alanlarinda meydana gelecek olan
degisime, sicaklikla birlikte yiikselecek deniz seviyesi ve
sular altinda kalacak olan sehirlere, olumsuz etkilenecek
iilke ekonomilere wvurgu yapan s6z konusu rapor,
stirdiiriilebilir kalkinma kavramini ortaya koymus ve bu
kavrama bir agiklama getirmistir. Raporun oOncelikle
vurgulamis oldugu goriis, “yasadigimiz” c¢evre ile
“yasadigimiz bu ¢evredeki payimmizi genisletmek igin
yaptigimiz her sey” olan kalkinma kavramlarinin
birbirinden ayr1 diisiiniilemeyecegidir. Endiistriyel anlamda
gelismig llkelerin kalkinma faaliyetleri ne yazik ki
stirdiiriilebilir degildir ve bu iilkelerin kalkinma kararlar1 da
ekonomik ve politik gili¢lerinin biiylikligii sebebiyle
gelecek kusaklarin yasanilan bu g¢evrede hayatta kalma
kosullarini derinden etkileyecek niteliktedir. Bu kapsamda
Brundlant Raporu siirdiiriilebilir kalkinmay1, bugiiniin
ihtiyaglarini karsilarken, gelecek nesillerin ihtiyaclarindan
odiin vermeyen kalkinma olarak tanimlanmaktadir (WCED,
1987: 15).

Bu gibi ¢alismalarin yaninda bazi kuruluglarin varlik nedeni
de her sekilde ispat edilmis zararlarina istinaden CO, ve
diger sera gazi salimlarinin bir sonucu olan iklim
degisikliginin etkilerini tespit etmek, uyum saglanmasina
destek olmak ve de azaltmak icin toplumsal biling
olusturmaktir. Birlesmis Milletler biinyesinde 1988 yilinda
faaliyete gecen Hiikumetlerarast Iklim Degisikligi Paneli
(IPCC) de bu kuruluslardan birisidir. IPCC tarafindan
yillardir kullanilan modellere gore iklim degisikliginin
etkileri, salimlara iligkin bazi senaryolar kapsaminda
21.ylizyllda da yasanmaya devam edecektir. Sera gazi
salimlar1 bu sekilde devam ederse ve acil onlemler hemen
hayata gegirilmezse insanligi ¢ok daha ciddi sorunlarin
bekledigi konusunda uyaran kurulusa gore yeryiizii
sicakligiin 6nlimiizdeki yiizyilda 2,6 ila 4,8°C artmasi
kagmilmazdir (IPCC, ARS, 2013). Bunu engelleyecek
onlemlerin de uluslararas: diizeyde ve topyekin bir sekilde
olmasi gerektigi su gotiirmez bir gergek olarak karsimiza
¢tkmaktadir.

1997 yilinda kabul edilen ancak 2005 yilinda yiiriirliige
giren Kyoto Protokolii, uluslararasi diizeyde alinacak
onlemlerin ilk adimlarindandir. Protokol bir dizi
sorumlulugu taraf ilkelere deklere ederek bu
sorumluluklarin yerine getirilmesi hususunda kiiresel bir
yiikiimliilik ortaya koymaktadir. Atmosferdeki sera gazi
salimlarinin  sorumlusunun biiylik oranda sanayilesmis
iilkeler oldugu wvurgusunu yapan Protokol, Birlesmis
Milletler  Iklim  Degisikligi Cerceve  Sozlesmesi
(UNFCCC)’ni  islevsel hale getirerek bu iilkelerin
emisyonlarim1  smirlamalart  ve azaltmalarma iliskin
hedeflerine ulagmalarinin gerekliligini vurgulamaktadir.
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Gelismis tilkelere agir sorumluluklar yiikleyen protokol, ilk
mutabakat siirecinde 2008 ve 2012 yillarim1 kapsayan 5
yillik stirecte 1990 seviyelerine kiyasla
emisyonlarda %5’lik bir azalma hedefini benimsemistir
(UNFCCC,2021). Kyoto Protokoliiniin 6nemli bir diger
unsuru da emisyon haklarinin ticaretine dayanan bazi
mekanizmalarinin  kurulmasidir. Geligmis iilkelere agir
hedefler yiiklense de, bu hedefleri yerine getirebilmeleri
icin bazi esnek piyasa mekanizmalarina yer verilmistir;
uluslararasi emisyon ticareti (IET), temiz kalkinma
mekanizmalar: (CDM) ve ortak uygulama (JI). Bu
mekanizmalar ile 6nemli olanin sera gazi azaliminin nerede
yapildiginin degil, bir biitiin olarak atmosferdeki miktarin
azalmasi oldugu vurgulanmakta ve bu hedefe gelismis
iilkelerin uygun maliyetlerle ulagmasi kolaylastirilmaktadir.

UNFCCC’ne taraf olan iilkeler, Sanayi Devrimi dncesi
kosullara gore kiiresel sicakliktaki artisin 2°C’nin altinda,
yakin gelecekte ise en fazla 1,5°C dolaylarinda tutulmast
hedefini benimsemislerdir. 2015 yilinda 196 iilkenin taraf
olmasiyla ve en az 55 taraf iilkenin imzasi kosulunu
saglayarak kabul edilen Paris Sozlesmesi 4 Kasim 2016
yilinda yiiriirliige girmistir. Hali hazirda atmosferde var
olan sera gazlar1 nedeniyle, tiim salimlar hemen durdurulsa
dahi ¢ok wuzun yillar boyunca kiiresel sicakligin
azalmayacag1 gerceginden yola cikarak sozlesme, sera
gazlarinin devamli olarak ve onemli Sl¢lide azaltilmasi
gerektigi vurgusu yapmaktadir.

Birlesmis Milletler iiyesi 193 iilke tarafindan imzalanarak
2016 yilinin Ocak ayinda yiirtirliige giren, diinya genelinde
yoksullugu ortadan kaldirmak, gezegeni korumak ve
insanlarin barig ve refah igerisinde yasamasini saglamak
amaglar1 ile 2030 yilina kadar ¢oziilmesi hedeflenen 17
basliga odaklanan Sirdiriilebilir Kalkinma Hedefleri
(SKH-SDG) oldukga 6nemlidir. Cinsiyet esitligi ve egitim
gibi sosyal hedeflerin de oldugu 17 baghkta dogrudan ya da
dolaylt olarak ¢evre ile ilgili olan 7 adet hedef
bulunmaktadir (United Nations (UN), 2019). Hedeflerden
bir tanesi de ortak hareket etmek ve isbirligi yapmak iizerine
olmakla birlikte, 2030 yilina kadar séz konusu amaglara
ulasabilmek i¢in toplumun her kesiminin ortak ve kararli bir
sekilde hareket etmesi biiyilk Oonem tasimaktadir. Bu
noktada diisiik karbon ekonomisine geg¢is yapmak adina
Ozellikle is diinyasina biiyiik gorevlerin diistiigii konusunda
toplumun genis bir kesimi hemfikirdir. Bu sorumluluklart
yerine getirirken Onemli diizeyde yatirima ihtiyag
duyulmakta ve bu yatirimlarin gergeklestirilebilmesi i¢in
ciddi finansal kaynaga ulasilmasi gerekmektedir. Ornegin
Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferansi
(UNCTAD) tahminlerine gore siirdiiriilebilir kalkinma
amaglarin1 yerine getirebilmek icin 5 ile 7 trilyon Dolar
diizeyinde bir yatinma ihtiya¢ oldugu goriilmektedir.
Geligmekte olan iilkelerin durumu goéz 6niine alindiginda
yaklasik olarak 2,5 trilyon Dolar diizeyinde bir finansman
acig1 oldugu belirtilmistir (UNDP, 2017). OECD’nin
hazirladig1 rapora gore de Covid-19 oncesi dénemde 2,5
trilyon Dolar olan s6z konusu finansman a¢igimin, Covid-19
sonrast donem i¢in yaklasik 4,2 trilyon Dolar olacagi
tahmin edilmektedir (OECD, 2020). Bu noktada sorulmasi
gereken bir soru giindeme gelmektedir: Bu finansman
ac1gin1 kim, nasil kapatacak?

2019 yili Aralik ayinda, Avrupa Birligi iiyesi ilkeler, AB
Iklim Yasasi ile yasal zemine oturttuklari ve 2050 yili igin
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hedefledikleri sifir emisyon ya da diger adiyla iklim néotr
hedefleri ile AB’yi sifir emisyonun anakarasi yapma
yolunda adim atmislardir. Bu gercevede 2050 iklim nétr
hedefine ulasmanin, etkin maliyetli olmasinin yaninda
sosyal anlamda adil ve dengeli olmasi gereken Avrupa
ekonomisinin doniisimiine bagli oldugu vurgulanmistir
(Avrupa Devlet ve Hilkiimet Bagkanlar1 Konseyi, 2019). Bu
anlamda Avrupa Komisyonu Yesil Mutabakat: (European
Green Deal), modern, kaynaklarini etkin sekilde kullanan
ve rekabetgi bir ekonominin beraberinde iklim nétr, adil ve
refah icinde bir topluluga doniismesi igin, bunu
gerceklestirirken hi¢ kimsenin ve hicbir yerin arka planda
kalmamasi mantig1 ile Birlik adina yeni bir biiyiime
stratejisi olarak sunulmustur. Boylelikle Avrupa Birligi
ekonomisini siirdiiriilebilir bir hale getirmek ve iklim
degisikligini firsata doniistiirmek hedeflenmistir. Yesil
Mutabakatin dayanak noktalarindan ilki temiz ve dongiisel
ekonomiye gecerek kaynaklarin etkin  kullanimini
saglamak, ikincisi ise biyogesitliligi eski durumuna
getirmek ve kirliligi azaltmaktir. Mutabakat aksiyon plani,
adil ve kapsayici bir gegis i¢in ihtiya¢ duyulan yatirimlarin
ve bunlar1 gerceklestirmek i¢in kullanilacak ulasilabilir
finansal araglarin ana hatlarini belirlemistir. Ekonomideki
tiim sektorlerin ¢evre dostu teknolojilere yatirim, inovatif
faaliyetleri destekleme, ulasimin temiz, ucuz ve saglikl
formlarin1 yayginlagtirma, 6zellikle enerji sektoriintin sifir
karbona gecisini saglama, binalar1 diisiikk enerjili hale
getirme, kiiresel enerji standartlarini gelistirebilmek adina
uluslararas1 ortaklarla ¢aligma gibi konularda eyleme
geemesinin gerekliligi vurgusu yapilmistir. Bu nedenle
Birlik, adil gecis mekanizmasi ile s6z yesil ekonomiye
gecisten ve iklim degisikliginden en fazla etkilenen
bolgelere, gecisin  sosyo-ekonomik etkisini  kismen
gidermek amaciyla, 2021-2027 yillar1 arasinda en az 150
milyar Euro’luk biit¢enin harekete gecirilmesi konusunda
yardimci olacagini garanti etmistir (European Union (EU),
2020). Bu yardimin ise ii¢ Onemli finansman ayag: ile
yapilmast planlanmaktadir: Adil Gegis Fonu, Invest EU
Adil Gegis Projesi ve Avrupa Yatirim Bankasi Kamu
Sektorii Kredileri.

2.1 Yesil Taksonomi
Avrupa Birligi’nin Yesil Mutabakatta belirledigi hedefleri

gerceklestirebilmek  i¢in  yatirimlarin  stirdiriilebilir
projelere  yonlendirilmesi ¢ok Onemlidir. Covid-19
pandemisinden sonra arttk saglik sisteminin de

beklenmedik iklimsel ve gevresel soklara hazir hale gelmesi
adia sz konusu sermaye akislarinin ¢evre dostu projelerin
hayata gegirilmesi i¢in bu kanala yonlendirilmesi gerekliligi
ortaya ¢cikmistir. Siirdiiriilebilir bliyiimenin finansmani igin
ortak bir dil ve ortak bir siniflandirma sistemi olugturma
iizerine ortaya g¢ikan yatirrm plami ya da kisaca Avrupa
Birligi Taksonomisi, strdiiriilebilir ekonomik faaliyetlere
iligkin bir liste ve bir siniflandirma ortaya koymaktadir.
Boylece sirketlere, yatirimcilara ve kanun koyuculara hangi
ekonomik faaliyetlerin ¢evresel anlamda siirdiiriilebilir
sayilacagl konusunda gereken tanimlamalari saglamak
amaglanmistir. AB Taksonomisi ile yatirimcilar sirketlerin
yesil gdz boyamalarma® karsi giivende olacaklar, bunun
yaninda sirketler ¢evresel doniisiimlerini planlayabilmek

! Greenwashing: Isletmelerin cevresel konulara dikkat ediyormus,
faaliyetlerinde bunu g6z Oniinde bulunduruyormus gibi yaparak dis
cevreye kars1 olusturdugu yanlis imaj.
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adina yardim ve destek almig olacaklar ve piyasalarin
ayrigmasi da azaltilmig olacaktir.

2020 Temmuz ayinda yiiriirlige giren taksonomi
diizenlemesine gore bir ekonomik faaliyetin cevresel
anlamda siirdiiriilebilir sayilmasi i¢in karsilamasi gereken
baz1 Olciitler belirlenmis ve 6 adet gevresel amag ortaya
konmustur. Bu amaglar (European Union (EU), 2020/852-
9)

e iklim degisikliginin azaltilmas1

e iklim degisikligine uyum

e Denizlerin ve diger su kaynaklarmin siirdiiriilebilir bir
sekilde kullanimi ve korunmasi

e Dongiisel bir ekonomiye gegilmesi

e Hava kirliliginin 6nlenmesi ve kontrolii,

e Biyocesitliligin - ve  ekosistemin

korunmasi seklindedir.

iyilestirilmesi  ve

Birlik, ayn1 zamanda bir taksonomiye neden ihtiyac
duyuldugunu, yaymnladigt diizenlemenin giris kisminda
acikca belirtmistir. Ilk olarak ¢evresel hedeflerin hayata
gecirilmesine katki saglayan operasyonlari tanimlayan agik
bir rehberin yayinlanmasi, yatirimeilarin siirdiiriilebilir
ekonomik faaliyetleri fonlayan yatirimlar ile ilgili
bilgilendirilmelerine yardimer olacaktir (EU, 2020/852/6).
Siirdiiriilebilirlik kavramina sistematik ve ileri goriislii bir
yaklasimin getirilmesi; iklim degisikligi, biyogesitliligin
azalmasi, kaynaklarin agirt kullanimi, gida kithigi, ozon
tabakasinin delinmesi, okyanuslarin asitlenmesi, temiz icme
su kaynaklarinin bozulmasi ve zararli kimyasallarla toprak
yapisinin degisimi gibi giderek artan negatif egilimleri
acikca belirleyebilmek igin olduk¢a Onemlidir (EU,
2020/852/7). Taksonomi, Avrupa Birligi’'nin kendi
icerisinde siirdiiriilebilir yatirimlara yonelecek sermayenin
etkin akisi i¢in engelleri kaldirmak ve olugabilecek engelleri
uzak tutmak adina gereklidir. Sayet finansal piyasa
katilimcilari, kamuya agiklanan gevresel bilgiler igin ortak
bir degerlendirme sistemini kullanabilirlerse, yatirimcilar
sinirlar 6tesindeki yatirimlart karsilagtirabilecek ve bu da
yatirrm bekleyen sirketlerin kendi is modellerini daha
sirdiiriilebilir hale getirme konusunda tesvik edecektir.
Ayrica yatirimeilar, Birlik sinirlart igerisindeki yesil yatirim
iriinlerine daha giivenli bir sekilde yatirim yaparak
piyasanin  fonksiyonelligini  artirabileceklerdir  (EU,
2020/852/13).

Avrupa Birligi Taksonomisinin ylirlirliige girmesi ile ayn
zamanlarda Diinya Bankast da finansal sistemini
stirdiiriilebilir hale getirmek isteyen gelismekte olan iilkeler
icin yol gosterici bir rehber yayinlayarak konuya dahil
olmustur. Kurulus yesil taksonomiyi, sermayenin gergek
anlamda cevresel siirdiiriilebilir projelere daha etkin ve
dogru bir sekilde yonelmesini kolaylastiracak bir sistem
olarak tanimlamaktadir (World Bank, 2020:14). Hazirlanan
rehber, bankalara ve diger finansal kurumlara “yesil”
bankacilik iiriinleri gelistirmeleri konusunda yardimci
olmayr amaclamaktadir. Diinya Bankasi’nin hazirladigi
taksonomi, herkese uyacak standart bir kalip olmaktan biraz
daha uzakta olup, daha c¢ok her bir iilkenin gevresel
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sirdiriilebilirlik ~ konusundaki kendi Oncelikleri ve
hedeflerine gore ¢esitli yollar sunmaktadir. Bankanin
Ekonomi ve Iklim Komisyonunun tahminine gore
ontimiizdeki 15 il boyunca siirdiiriilebilir altyap1
yatirimlart i¢in yaklagitk 90 trilyon Dolar kaynak
gerekecektir. Sadece altyap:r degil, siirdiiriilebilir tarim,
collesme ve diger oncelikli konularda da ek finansal
kaynaga ihtiya¢ duyulacaktir.

Uluslararast Sermaye Piyasas1 Birligi (ICMA)’ne gore
yesil taksonomi, bir {ilkenin 6ncelikli ¢evresel konularda
belirledigi 6zel hedeflere ulasabilmesi i¢in gereken
yatirimlari ve faaliyetleri tanimlamak adina gelistirilmis bir
smiflandirma sistemidir (ICMA,2018). Iyi tanimlanmis ve
yapilandirilmis bir taksonomi, daha etkin, kapsamli bilgi
iceren bir karar alma siirecini destekleyebilir, ulusal ¢evre
hedeflerini yerine getirmeye yardimci olacak yatirim
firsatlarina cevap verebilir. Resmi olarak iizerinde

Tablo 1. Taksonominin Kullanicilarina Saglayabilecegi Faydalar

ilgili Taraf Potansiyel Fayda
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mutabakata varilmig tanimlamalarin olmadig1 durumlarda,
piyasa aktorleri kendi tanimlamalarin1 sunacaklardir. Bu
durum ise kiyaslanabilir, glivenilir, hesap verebilir olma
diizeylerinde azalma ve islem maliyetlerinde artma ile
sonuclanabilir (World Bank, 2020). Daha o6nce de
deginildigi gibi, taksonomi tamimlamalar1 oncelikle
diizenleyici iilkenin var olan ¢evresel hedefleri, hukuki
diizeni, standartlart ile uyumlu olmali ve “yesil” olarak
tanimlanacak faaliyet ve yatirimlara yodnelik bilimsel
yaklasim ¢ergevesinde adil bir uygulama imkani sunmak
amaglanmalidir. AB Taksonomisinin ve ICMA tarafindan
yayinlanan Yesil Tahvil Ilkelerinin (GBP) temelinde de bu
anlayis yatmaktadir.

Diinya Bankasi, hangi aktorlerin, taksonomiyi nasil
kullanabilecegi ve bundan nasil faydalanabilecegi ile ilgili
bir 6rnek bir yol haritas1 sunmustur (Bkz. Tablo.1).

Yesil bankacilik triinlerini (borglanma araglari, krediler, teminatlar) daha kolay ve devamli olarak

yapilandirabilirler.

Yesil krediler ve yesil fonlama operasyonlarinin etkinligini artirabilirler

Bankalar ve Finansal Kurumlar

Disiik islem maliyetleri ile nitelikli varliklara yonelik islemlerin daha hizli gerceklestirilmesi saglayabilirler.

Belirsizligi ve itibar riskini azaltabilirler

Kanun koyucular tarafindan istenen sekilde siirdiiriilebilir yatirimlar1 anlayabilir ve agiklayabilirler.

Bankalari, nitelikli
destekleyebilirler.

"yesil" sirketlere kredi vermeleri konusunda cesaretlendirecek yasal aracilar

Finansal piyasa aktorleri i¢in yeni iklim/siirdiiriilebilirlik raporlamasini ve agiklamalar kolaylastirabilir ya da

Finansal Diizenleyiciler

mevcut sayinin artmasini saglayabilirler.

Siirdiirtilebilir kalkinma o6nceliklerine yonelik fon akislarmni varlik, portfoy, kurum ve ulusal diizeylerde

Olgebilirler.

Yesil goz boyamayi engelleyerek, bu suretle itibar riskinin ortaya ¢ikmasini 6nleyebilirler

Etkin yatirimlar igin siirdiiriilebilirlik kriterleri ile uyumlu firsatlar tanimlayabilirler.

Sirdiriilebilir yatirimlari, diizenleyicilerin istedikleri sekilde kamuya agiklayabilirler.

Yatirimcilar

Yesil portfoy yatirimlarina olan agir ilgiyi anlayabilir ve miisterilerin/yararlanicilarin tercihleri ile ayni

dogrultuda yatirim stratejileri gelistirebilirler.

Is modelleri ve gegis planlart ile ilgili olarak "yatirim yapan" ile "yatirim yapilan" isbirligini destekleyebilirler.

Yesil/Siirdiiriilebilir Tahvil fhra¢ Edenler
ve Iliskili Taraflart

Tematik tahvillerle uyumlu, daha kolay finanse edilebilecek nitelikli faaliyetleri tanimlayabilirler.

Yetersiz yatirim alan alanlari belirleyebilir ve s6z konusu fon ag¢igini kapatabilirler.

Siirdiirtilebilir kalkinmayla alakali ve ulusal onceliklerle uyumlu "yesil" projelere iliskin bilgi akismi

Kanun Koyucular kolaylastirabilirler.

Ulusal siirdiiriilebilir kalkinma hedeflerini gergeklestirmeleri i¢in kurumlara dayanak saglayabilir ve fon
akislarini izleyip 6lgmek icin biitiinlesik sitemler gelistirebilirler.

Diger Aktorler

Uriin gelistiriciler icin talep anlaminda tutarli bir baslama noktasi saglayabilirler.

Kaynak: World Bank, Developing a National Green Taxonomy: A World Bank Guide, 2020;15.

Tablo.1’de de gorildiigii {iizere yesil taksonomi,
siirdiiriilebilir finansman araglarinin hayata gegirilmesi ve
uygulama alanlarinin  genigletilmesi hususunda basta
bankalar ve finansal kurumlar olmak tizere ekonomideki
tim aktorlere ¢esitli yol gostermeler ile faydalar
sunmaktadir.

3. Siirdiiriilebilir Finans Mekanizmalari ve Araclarn

Geleneksel finans, sadece finansal risk ve getiri lizerinde
dururken, sorumlu ya da siirdiiriilebilir finans, bu odagin
tam tersine, finansal, sosyal ve ¢evresel getirilerin
kombinasyonunu dikkate alarak bildigimiz dar anlamdaki
ortaklik modelinden, daha genis anlamli paydaslik
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modeline gec¢isin anahtaridir (Schoenmaker, 2017:8).
Siirdiiriilebilir finans, hem borg alanlar, hem borg¢ verenler
ve hem de yatirimcilar igin giderek artan bir 6neme sahip
olan cevresel, sosyal ve yonetisim (ESG-CSY) ilkelerini
karar alma siireglerine, iktisadi kalkinmaya ve yatirim
stratejilerine dahil etmektir. Sirketlerin i modellerine ESG
faktorlerini entegre etmeleri, iklim degisikligi nedeniyle
maruz kalinan ve bankalar ile sigorta kurumlarica da
miisterilerine yansitilabilen finansal riskleri azaltarak
kendilerini koruma altina almalarini saglayacaktir. Sirket
operasyonlarinda ESG kriterlerine dikkat eden, kurumsal
anlamda siirdiiriilebilir davranmaya gayret eden ve
bilgilerini kamuya aciklayan isletmelerin baz1 ek
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maliyetlere (kamuya aciklama ve baz1 operasyonel
maliyetleri) katlanmalarina ragmen c¢ok daha fazla yarar
sagladiklarini ispat eden calismalar literatiirde genis yer
tutmaktadir. Diigiilk sermaye maliyeti, yiiksek kurumsal
itibar, yiiksek karlilik orani, yiiksek firma degeri, karbon
emisyonu kaynakli finansal risk diizeyinde azalma ve
yiikksek c¢alisan motivasyonu bu yararlardan sadece bir
kismidir (Lins vd, 2017; Friede vd, 2015; Zhao vd, 2018;
Giese vd, 2019; Chouaibi vd, 2021; Sherwood ve
Pollard ,2018; Velte, 2017; Akbas ve Canikli, 2019). Her ne
kadar yatirimcilar agisindan, sirketlerin ESG ilkelerine ne
diizeyde adapte olduklart 6nemli hale geliyor olsa da, bu
diizey hala girketlerin iklim degisikligi anlaminda etkin bir
doniisiim yasamalar1 icin yeterli diizeyde degildir. Bu
noktada politik anlamda sirketleri motive edecek ve bu
konuda cesaretlendirecek adimlara ihtiya¢ duyulmaktadir
(IMF, 2019). S6z konusu adimlarin sayis1 giderek artmakla
beraber, bunlardan birisi de 2016 yilinda Hangzhou’da
toplanan G20 zirvesinde alinan karardir. Diinya liderleri,
yerel yesil tahvil piyasalarim1 desteklemek ve bu alanda
uluslararast isbirliklerini tesvik etmek konusunda ortak
paydaya varmuglardir (G20, 2016). Bu politik isteklendirme
ile birlikte yatirimcilar, siirdiiriilebilir finansman konusunda
daha girigken hareket etmeye baglamislardir.

Ulusal Olarak Belirlenmis Katkilar (NDCs) kapsaminda
yaklasik olarak 200 iilke, sera gazi azaltma hedeflerini ve
niyetlerini acik¢a ifade etmistir. Ancak cogu gelismekte
olan iilke i¢in sdz konusu azaltma ve uyum hedeflerini
gerceklestirmek, gelismis iilkelerin yapacaklart yillik 150
milyar Dolarlik bagisa baglidir. Bununla birlikte, su anki
ekonomik kosullar g6z 6niine alindiginda, azaltim ve uyum
finansmani konusunda ortak bir anlayis heniiz tam olarak
gelisemedigi igin, gelismekte olan iilkelerin bu bagis ile
hedeflerine ulasmasi pek olasi gériinmemektedir. Buna ek
olarak s6z konusu iilkelerin kendi finansal mekanizmalarim
iklim degisikligine uyumlu hale getirmeleri ve hatta yeni
stirdiiriilebilir finansman mekanizmalar1 kurmalar1 siireci
kolaylagtirict  etki  yapacaktir ~ (Banga, 2019:18).
Siirdiiriilebilir yatirimlara yonelik bilgi ve biling artiyor olsa
bile diisik karbon projelerinde kamu kaynaklarinin
kapatamayacagi sekilde hala ciddi bir fon acig1
bulunmaktadir (World Bank, 2015). Bu kanaat ile birlikte,
disik karbon ekonomisine gecis i¢in G6zel fonlamanin
O6nemi ortaya ¢ikmaktadir. Bu fonlarmn tiirleri ve en ¢ok
kullanilanlart da ¢alismanin bu kisminda agiklanmaya
calisilacaktir.

3.1. Yesil Krediler

Finansal regiilatorler, 6zel fonlama tiirlerinin artmasi ve
bdylece gevre dostu projelerin hayata gegirilebilmesi igin
bankalar1 motive etmektedirler. Bu anlamda ortaya ¢ikan
vesil krediler, enerji verimliligi, karbon emisyonunun
azaltilmast gibi bagliklar altinda yapilmas: diisiiniilen
projelere fonlama saglamak i¢in diisliniilmiis bir
mekanizmadir. Diinya bankasi basta olmak iizere ¢esitli
finansal kurumlarin gelistirmis olduklar1 yesil krediler ile
kredi veren kurulus, kredi talep eden kurulustan, s6z konusu
fonu ¢esitli ¢evresel ve sosyal bozulmalarin azaltilmasina
karst gelistirilecek olan projelerde kullanilmasini talep
etmektedirler (Turguttopbag, 2020: 273). Dolayistyla, bir
projenin yesil kredi ile fonlanmaya deger bulunabilmesi i¢in
mutlaka ¢evresel ve sosyal bir bozulmaya ¢are gelistirmesi
gerekmektedir. Kredi maliyetlerini sirketlerin g¢evresel
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cabalarinin  belirledigi  kredilerde, faiz oranlarinin
siirdiiriilebilir hedeflerine ulasma basaris1 belirlemektedir.
Cevresel siirdiiriilebilirlik anlaminda gozle goriiliir basari
elde eden projeler ¢ok daha uygun maliyetlerle fona
kavugabilmektedirler ~ (Krushelnytska, 2017:5). Bu
kapsamda, Diinya Bankas1 212,5 milyon Dolar tutarindaki
ilk yesil kredisini hava kirliligi problemi ile savasan
Vietnam’da faaliyet gosteren VPBank’a tahsis etmistir.

3.2 Yesil Borsalar

Bazi yatirimcilar, pay senedi yatirimlarinda dnceliklerini
belirlerken sirketlerin g¢evre dostu olma karakterlerini
dikkate aliyor olabilmektedirler. Bu durumda yatirimlarini
sadece yesil sirketlerin hisselerine yonlendirmeyi tercih
edeceklerdir. Ancak bu da yalnizca belirli ve az sayida
sirketin hisselerini talep etmeye, portfdy cesitlendirmesi
noktasinda yatirimcilart tek tip kiymetlere mahkum ederek
cesitlendirme imkaninda azalmaya yol acabilmektedir
(Turguttopbas, 2020:272). Ozellikle kurumsal yatirimeilar
bunu tercih etmeyecegi igin, yatirimlart daha kapsamli alana
yayabilmek adina, menkul kiymet borsalarinin bu tarz
yatirimlarin oniinii agmalar1 gerekmektedir. Bununla iligkili
olarak Climate Bonds Initiative (CBI); diinyanin ilk yesil
borsast olan Likksemburg Yesil Borsasi, Londra, Nijerya ve
Johannesburg Borsalar1 ile ortak bir rapor sunmus ve
menkul kiymet borsalarmin yapabilecekleri katkilardan
bahsetmislerdir. Bu katkilar1 da; yesil tahvil rehberleri
gelistirme, yesil tahvil ya da emisyon ticaret endeksleri
olusturma, seffaflig1 artirma, piyasada iletisimi ve isbirligini
tesvik etme, yesil tahvil listeleri ve boliimleri olusturma,
piyasanin egitimini saglama olarak belirlemislerdir
(Sustainable Stock Exchanges (SSE), 2017). Siirdiiriilebilir
Borsalar Inisiyatifi (SSE) iiyesi iilke borsalar1 arasinda ESG
raporlamasinin bir kotasyon sarti oldugu ve Borsa
[stanbul’un iglerinde yer almadigi 24 borsa bulunmaktadir.
Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nin oldugu borsa sayis1 da 45’tir
ve 2014’te kurulan endekste halihazirda 58 sirketin yer
aldig1 Borsa Istanbul da bu borsalardan biridir.

3.3. Yesil Tahviller

Iklim degisikligine kars1 acilan bu savasta, finans sektorii
iklimsel risklerin azaltilmasini destekleyen bir rol iistlendigi
icin olduk¢a oOnemli bir aktdrdiir. Bunun yaninda
stirdiiriilebilir finansmana yonelik giderek artan ilgi ve
talep, finansal kurumlari rekabetci pozisyonlarini korumak
adinda devamli yenilik¢i finansal triinler gelistirmek
konusunda da tesvik etmektedir. Afet tahvilleri ve endeks
sigortalar1 gibi hedge enstriimanlar1 artan dogal afet
risklerine karsi koruma saglarken, yesil pay senedi
endeksleri ve yesil tahviller gibi diger finansal enstriimanlar
da yatirimlarin yesil sektorlere tahsisini
kolaylagtirabilmektedir (IMF, 2019). Uluslararast Sermaye
Piyasasi Birligi’nin koordinasyonlugunda 2018 yayimlanan
Yesil Tahvil Ilkeleri (GBP) ne gére yesil tahvil, kazancinin
bir kism1 ya da tamami, yeni gelistirilen ya da halihazirda
var olan yesil projelerin finansmanina aktarilan tahvillerdir.
Buradan yola c¢ikarak yesil tahvillerin, siirdiiriilebilir
projelerin fonlanmasinda 6nemli rol oynayan borg¢lanma
piyasalarinin  gelisimine katki sunmayir amagladigi
sOylenebilir (ICMA, 2018). Hem kanun koyucular hem de
cevre dostu projelere yatirim yapmak isteyenler igin yesil
tahviller bilyiik 6nem tasimaktadir. Bir yandan hitkumetler
2015 Paris Sozlesmesi kapsaminda sanayi dncesi doneme
kiyasla yeryiizii sicakligindaki artis1 2°C’nin altinda tutma
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hedeflerine ulasmada diisiik biit¢eli ve giivenilir finansal
kaynaga ulasirlarken, diger yandan yatirimcilar sadece
finansal deger yaratan degil, aynt zamanda sosyal ve
cevresel deger yaratan ig modelleri gelistirme konusunda
tesvik edilmis olacaklardir (Schoenmaker, 2017:10).

GBP, genis capta kullanim i¢in tasarlanan, yesil tahvil i¢in
ihraggilara yol gdstermeyi amaglayan, yesil tahvillerin
fonlamakta oldugu projelerin  ¢evresel etkilerini
degerlendiren, yatirimcilara gerekli bilgileri temin eden ve
bu bilginin paylagimi ile garantérlere destek olan bir
rehberdir (Baysan, 2019:21). GBP, dort gereklilikten
bahsetmektedir.  Ilki; bir tahvilin  yesil olarak
tanimlanabilmesi  (etiketlenebilmesi) ig¢in, kazancinin
alternatif enerji, enerji verimliligi, kirliligi dnleme/kontrol,
temiz ulasim, siirdiiriilebilir su kaynaklar1 ve yesil bina
yatirrmlart gibi ¢evre dostu sermaye artirimlarina
aktarilmasi gerekmektedir. Ikincisi; tahvilin
dokiimantasyonu nitelikli proje ya da yatirimlarin
tanimlanabilmesi i¢in gereken 6zel kriterleri ve siirecleri
icermelidir. ~ Ugiinciisii; net kazancin  kullanimini
diizenleyen resmi siire¢ ve islemler, tahvilin izahnamesinde
ve destekleyici dokiimanda agiklanmalidir. Son olarak;
yesil tahvil ihraggilari en az yilda bir kez tahvil kazanci ile
yapilan nitelikli yatirimlar1 ve bunlarin ¢evresel etkilerini
kamuya agiklamalidirlar (Pham, 2016:287). Yesil tahvil
piyasasi gontilliiliik esasina dayali bir piyasa olarak ortaya
¢ikmis olmasina ragmen son yillarda biiylikligli giderek
artmigtir. Bunda diizenleyicilerin, borsalarin, piyasa
birliklerinin veya sivil toplum kuruluglarinin yesil tahvil
ihract konusunda katilimeilar1 bilgilendirmelerinin etkisi
biiyiiktiir.

Avrupa Yatirim Bankasi (EIB), siirdiiriilebilir tahvil ihrag
eden ilk ¢ok yonlii kalkinma kurulusudur. 2007 yilinda, 1
milyar dolar tutarinda gergeklestirdigi ihragtan 1 yil sonra
da Diinya Bankasi iklim degisikligi azaltma ve uyum
projelerini finanse etmek igin ikinci yesil tahvili ihrag
etmistir. Bunu izleyen donemlerde de diger kuruluglar
(devletler, bankalar, belediyeler, bazi1 biiyiik sirketler) yesil
tahvil ihrag etmeye baslamislardir. Oyle ki ilk ihrag edildigi
2007 yilinda ihrag tutar1 toplam 1 milyar dolar civarinda
iken 2020 yilinda bu tutar artik 1 trilyon dolari agmustir
(CBI, 2021). So6z konusu tahvillerin bir kismu sertifikali
(certified green bond) iken diger kismu ihrag¢inin kendi
yargilartyla yesil olduguna karar verdigi, bagimsiz bir
kurulug tarafindan herhangi bir sertifikasyon siirecinden
gecerek etiketlenmemis olan yesil tahvillerdir (Banga,
2019:20). Yesil tahvillere ait bolgesel anlamda 2019 yilina
iligkin baz1 veriler Tablo 2.de verilmistir.

Tablo 2. Toplam Yesil Tahvil Thrac1 (Bolgesel-2019)

. Thrag
Yesil . 2018 -
Blge Tahvil  lbrage Tutan %000
Piyasasi Sayisi (Milyar Fark
Dolar)
Avrupa 25 269 307.4 +74%
Kuzey Amerika 2 167 1904 +46%
Asya-Pasifik 18 345 183.6 +29%
Uluslariistii - 11 79.4 +9%
Latin Amerika 11 47 12.9 +216%
Afrika 6 16 2.7 +495%

Kaynak: Climate Bond Initiative (CBI) Green Bonds Global State of the
Market 2019
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Tablodan da anlagilacagi tizere 2019 yilinda, bir 6nceki yila
kiyasla tahvil ihracinda 6nemli bir artis meydana gelmistir.
CBI’nin yaptig1 aragtirmaya gore 2019 yilinda en fazla ihrag
yapilan tiilke 51,3 milyar dolarla Amerika Birlegik
Devletleri. Hemen arkasindan gelen Cin’de ise 31,3 milyar
dolarlik ihra¢ goze ¢arpmaktadir. Ancak ABD’deki ihraglar
bir 6nceki yila gore %44 oraninda artarken, Cin’de bu artig
sadece %1 seviyelerindedir. 2019 yilinda yesil tahvil
ihracint en ¢ok artiran iilke ise %144 ile Almanya’dir.
Hollanda’da artis %105, Fransa’da %113 oranlarinda
gergeklesmis olmasina ragmen bir diger Avrupa Birligi
iilkesi Ispanya’da artis sadece %3 olmustur (CBI, 2019).
S6z konusu veriler de yesil tahvilin giderek daha yaygin bir
sekilde yatiim aract olma durumuna geldigini
gostermektedir. Tahvillerden elde edilen kazanglarin
finanse ettigi projelerde de ilk siray1 yenilenebilir enerji ve
enerji etkinligi almaktadir. Diinya Bankasi'nin hazirlanmis
oldugu rapor da, kazanglarin hangi projelere aktarildigina
iligkin veriler sunmaktadir. Bu dagilim, Tablo.3’te yer
almaktadir.

Tablo 3. Yesil Tahvil Kazanglarinin Aktarildiklari Proje Tiirleri (Milyar
Dolar - Toplam*)

Proje Tiirii Azaltim Uyum Toplam
Yenllgr}gblllr Enerji & Enerji 6.1 01 6.2
Etkinligi

Temiz Ulagim 5,0 0,2 572
Su & Atik Su 0,1 1,3 14
Kat1 Atik Yonetimi 0,1 0,0 0,1
Tarim, Arazi, Orman &

Ekolojik Kaynaklar 0.5 24 2.9
Dgyamkh Altyap, Ingaat & 10 0.4 14
Diger

Toplam 12,8 4,3 17,1
Yiizde %75 %25 %100

Kaynak: World Bank, Green Bond Impact Report 2019, *Haziran 2019
itibariyle desteklenen toplam tutarlardir.

Tablodan da goriilecegi lizere yesil tahvil kazanglarmin
biiylik bir kismu yenilenebilir enerji ve enerji etkinligi
projelerine aktarilmakla birlikte, bunun da biiyiik kismi
kiiresel iklim degisikliginin etkilerini azaltim amaci tagiyan
projelerdir. Bu projeleri de ikinci olarak temiz ulagim
projeleri izlemektedir. Diinya Bankas1 verilerine gore 2019
yilina kadar toplam sayis1 106 olan yesil tahvillerle finanse
edilen projelere, 2019 yilinda da 16 tanesi katilmustir.

Bazi kuruluslarin verilerine gore yesil tahvillerin kazanci ile
finanse edilen kurum projelerinden saglanan bazi ¢evresel
kazanimlar su sekildedir (World Bank, 2020; CPP,2020):

e 37 milyon ton CO, ve benzeri sera gazlarinin salimi
engellenmistir. Bu da yaklasik 7,6 milyon aracin salimini
gerceklestirdikleri bir miktardir.

e Yenilenebilir kaynaklardan 1 yilda 1,5 milyon evin
kullandig1 elektrik enerjisine denk enerji iiretilmistir.

e Giines, riizgar ve su enerjisi ile 866 ton komiir tiiketimiyle
ac1ga ¢ikacak CO miktarina esdeger salim onlenmistir.

e Cin, Meksika ve Tunus’ta tam 1 milyon futbol sahasi
biiyiikliigiinde orman 1slah edilmistir.

e Sadece Meksika’da tekrar ormanlastirma faaliyetleri ile
birlikte 3,2 milyon aracin salimina esdeger diizeyde CO>
salim1 azaltilmistir.

e Cin’de 6,6 milyon insan sel baskinlarindan korunmustur.
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Yukarida sayilan faydalari yesil tahvili gevre dostu finansal
yatirim kategorisinde iist siralara ¢ikarmaktadir. Ancak, s6z
konusu kiymetin bu kadar ¢ok talep gérmesinde ve giderek
artan bir sekilde yatirimcilarin bu alana yonelmesinde farkl
ama bir o kadar da tanidik sebepler oldugu da bir gergektir.
Oncelikle birkag istisnas1 olmakla beraber, yesil tahviller
yapisal olarak daha oOnce yatirimcilarin agina oldugu
geleneksel tahvile benzemektedir. S6zlesmeler, geleneksel
tahvil piyasasindaki risk ve getiri kavramlarini aynen
icermektedir. Yatirimc1 boylece ¢evresel duyarliliginin
yaninda, tamidik bir yatinm aracina ydneldiginin de
farkindadir. Vade sonu getirilerini karsilastirdigimiz zaman
ise geleneksel tahvil ile yesil tahvilin hep paralel bir seyir
izledigi gozlemlenmektedir. Bu durumda yatirimci, yesil
tahvillere yatirim yaparak, yatirim karliliginin tehlikeye
atilmadiginin da bilincindedir (Banga, 2019:21). Bagka bir
goriis de, 2008 kiiresel finans krizinden sonra emeklilik
fonlar1 ve sigorta sirketleri gibi finans kurumlarinin
tizerlerindeki yogun baski sebebiyle genel olarak gelisen
diisiik faiz oranlar1 ve diisiik kazanglar sonrasinda, 6zellikle
kurumsal yatirimcilarin daha farkli kazanglar elde etme
konusunda arayisa girmelerine sebep oldugudur (King,
2017:182).

Ifade edilen fayda ve kolayliklarmin yaninda, yesil tahvil
ihraci konusunda c¢ekimserlige neden olan bir takim
zorluklar da bulunmaktadir. Yesil tahvil ihraci, geleneksel
tahvillere gore biraz daha karmasik ve mesakkatli bir
stirectir. Bu siiregte en az ii¢ piyasa katilimcisi yer almak
durumundadir. Yesil tahvil ihra¢ etmek isteyen yatirimci,
projenin tiim ayrintilarini, olasi kazanimlari ve riskleri agik
bir sekilde izahnamede belirtmelidir. Finanse edilmesi
istenen projenin ¢evreye olan katkisinin izahnamede
belirtildigi gibi olmasi, herhangi bir abartilmis ya da
azimsanmis ¢evresel kazancin olmamasi i¢in bagimsiz bir
cevresel etki degerlendirme uzmaninin projeyi Ve
etkilerinin Yesil Tahvil Ilkeleri (GBP) ile uyumlulugunu
onaylamasi gerekmektedir. Thragginin sermaye
piyasalarindan fon elde edebilmesi iginse sertifika etiketli
yesil tahvil ihra¢ etmesi durumu ortaya ¢ikmaktadir. Burada
da araci1 kurumlar devreye girerek proje sahibine sabit bir
faiz orani iizerinden sermaye saglarlar. Bu ti¢li yap1 bazi
ciddi islem maliyetlerine yol agtig1 igin proje sahiplerini
yesil tahvil konusunda ¢ekimser birakabilmektedir (Banga,
2019:21). Bu ¢ekimserlikler de yesil tahvil piyasasinin,
geleneksel tahvillerin hala oldukga gerisinde seyretmesine
neden olmaktadir. Tablo.4’te bu farkin biiyiikliigii ortaya
¢ikmaktadir.

Tablo 4. Uluslararasi Tahvil Piyasas1 Hacimleri

Soz(l:; E;Z?B};T;I)ugu Sozlesme Sayisi (Adet)
Geleneksel Yesil Geleneksel Yesil

Tahvil Tahvil Tahvil Tahvil
2015 7.890 41 1.454 298
2016 8.220 78 1.684 233
2017 9.970 144 1.983 402
2018 7.420 158 1.524 510
2019 9.510 282 1.961 865
2020 10.810 286 1.891 1.057

Kaynak: Dealogic, Thomson Reuters Datastream, 2021

Tablo.4’iin ifade ettigi gibi, her ne kadar yesil tahvil ihrac
yillara gore siirekli yiikselme egiliminde olsa, hatta 2020
yilinda ihrag¢ sayist olarak geleneksel tahvillere oldukga
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yaklagmig olsa da, biiylikliik olarak hala geleneksel
tahvillerin ¢ok gerisindedir. 2020 yil1 i¢in yesil tahviller ile
geleneksel tahviller arasinda sadece 834 adet sdzlesme farki
olsa da, biiyiikliik olarak arada yaklasik 11 trilyon Dolar
gibi dnemli bir fark bulunmaktadir.

Yesil tahvillerin geleneksel tahvilin ¢ok gerilerinde
kalmasinin arkasinda yatan sebepler sadece islem maliyeti
ile strli degildir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde
konuya iliskin bilgi diizeyinin hala eksik olmas1 da bir diger
nedendir. OECD’ye gore, yesil tahviller kanun koyucularin
ilgisini heniiz tam olarak ¢ekebilmis degildir ve bu da
uygulama ilgili  belirli bir standart olmamasini
tetiklemektedir (OECD, 2017). Ancak genis c¢apta
uygulanacak olan taksonomiler sebebiyle bu engel biiyiik
olglide asilabilecektir.

3.4. Sosyal Tahviller

Siirdiiriilebilir kalkinma hedeflerine ulasabilmek i¢in her ne
kadar daha ¢ok yesil kavrami ile ortaya g¢ikan finansal
enstriimanlar kabul gorse de, bilyiik sosyal etkiler yaratmak
amactyla hayata gecirilmesi hedeflenen projelere kaynak
saglanmasinda sosyal tahviller 6n plana ¢ikmaktadir. Bu
nedenle ¢ikis noktasi insan haklarmin korunmasi olan
sosyal tahvillerle ortaya konacak yatirimlara etki yatirimlari
ad1 da verilmektedir (Park, 2018:234). Hizla artan diinya
niifusu ve kiiresel iklim degisikliginin neden oldugu bazi
sosyal ve insani problemlere ¢6ziim iiretme potansiyeli olan
projeleri hayata gecirmek toplumun tiim birimlerinin ortak
sorumlulugundadir. 2018 yilinda yayimnlanan Sosyal Tahvil
Ilkeleri (STI)’ne gore diisiik maliyetli altyap1, uygun fiyath
konut, saglik ve egitim gibi temel ihtiyaclara erigim,
istihdam yaratma, gida giivenligi, sosyoekonomik ilerleme
ve giiclenme gibi alt basliklar, bu projelerin hedefleri
olmalidir (ICMA(b), 2018:2).

Her ne kadar sosyal tahviller de siirdiiriilebilir kalkinma
hedeflerinin gergeklesebilmesi i¢in ortaya ¢ikmis olsalar ve
gorece daha esnek, daha yalin, daha kolay uyum saglayan
yapida olsalar da hala yesil tahvillerin ¢cok gerisindedirler.
Ancak bu durum Covid-19 pandemisinin hayatimiza
girmesi ile birlikte 6nemli degisim sinyalleri vermeye
baslamistir. Sosyal tahvil ihra¢ eden ancak sayilari ¢cok da
fazla olmayan sirketler arasinda 2016 yilinda ihrag yaparak
ciftgilere destek saglayan Starbucks, 2018 yilinda 300
milyon Euro’luk ihrag yapan Danone ve 2015 yilinda 250
milyon Pound’luk ihragla yoksullarin saglik hizmetlerine
erisimlerini kolaylastiran Birlesik Kralligin en bilyiik
bankalarindan Llyods Bank o6n plana c¢ikmaktadirlar
(Park,2018:240). Birlesmis Milletler’in yayinladig1 rapora
gore 2030 yilina kadar yoksullugun ve agligin giderilmesi,
iilkelerarast ve fllkelerin kendi iclerindeki esitsizliklerle
miicadele edilmesi, bariscil, adil ve kapsayict toplumlarin
yaratilmasi, cinsiyet esitsizliklerinin giderilerek kadinlarin
ve kiz ¢ocuklarim hem istihdama hem de toplumsal hayata
daha ¢ok entegre olmalarinin saglanmasi hedeflenmektedir
(United Nations (UN), 2015:6). Amnilan hedeflere
ulagsabilmek icin gereken finansal kaynaklarin arasinda da
sosyal tahviller 6nemli gorev alma ve kaynak yaratma
potansiyeline sahiptirler.
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Siirdiiriilebilir finansman araglaria yonelik olarak yukarida
deginilen nedenlerle giderek artan ancak hala mevcut
potansiyelinin  gerisinde kalan ilginin tam olarak
anlagilabilmesi i¢in, s6z konusu araglar1 ¢ekici hale getiren

Tablo 5. Siirdiiriilebilir Finansal Araglarin Avantaj ve Dezavantajlari
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avantajlar ile ka¢inilmasina neden olan dezavantajlarin
genel bir ¢ergeve halinde ortaya konulmasi 6nemlidir (Bkz.
Tablo 5).

Avantajlar

Dezavantajlari

Yatirimeilarin iklim degisikligi ile ilgili olarak sozlerini yerine
getirmelerine yardime1 olmaktadir.

Siirdiiriilebilir finans uygulamalarma dair bilgi ve fikir birligi eksikligi ile
net ortaya konamamis standartlar belirsizligi artirmaktadir.

Fon kullanimlarinin raporlanmasi gerekliligi, diger finansal araglara kiyasla
risk olgiimiinii daha seffaf hale getirmektedir.

Raporlama goniillillik esasina dayali oldugu igin seffaflik konusunda sikinti
yaratabilir

Gelecek giiglil bir talep ile birlikte daha diisiik maliyetle geleneksel
finansman araglarindan daha biiylik miktarda, daha uzun vadeli ve daha
esnek kosullarda fon saglamaktadir.

Siirdiiriilebilir finansman araglarmin ana fonlara entegrasyonu tam olarak
saglanamadigi i¢in bazi islem maliyetleri geleneksel uygulamalara gore
oldukgea yiiksektir.

Siirdiiriilebilir finans sayesinde sirketler ve diger kuruluslar, yenilik¢i olarak
markalagarak itibarlarini artirabilmektedirler.

Projelerin takip edilebilmesi adina uygulanan etiketleme, raporlama ve
izleme siiregleri ek maliyete sebep olabilir.

Yesil yatirimin hizi ve 6zel-kamu sektorii isbirlikleri artmaktadir.

Yesil goz boyama ile siirdiiriilebilir finansal araglarin ve kuruluslarin itibart
azalabilir.

Yesil sirketlere yatirim yapmak isteyen yatirimeilar igin bir firsat

yaratilmaktadir.

Diger finansal piyasalara nazaran daha kiiciik ve daha az likittir.

Yatirimetlar, riskli finansal getirileri ¢evresel kazanimlar ile
dengeleyebilirler

Yasal zemini, geleneksel finansman araglarina kiyasla daha zayiftir.

Cevresel, sosyal ve yonetisim (CSY) yatirimlarina yonelmenin verdigi
manevi tatmin paydaslara olumlu yansimaktadir.

Portfoydeki gesitlendirmeyi artirmaktadir.

Yesil projelerin hayata gegirilerek taahhiitlerin yerine getirilme ¢abasi,
kurum i¢i iletisimi artirarak kurumsal yap1y1 giiclendirmektedir.

Bilingli ve uzun donemli tiiketicilere daha gevre dostu iiriinler sunulmasina

katk1 saglamaktadir.

Kaynak: Baysan, 2019:44; Kandir ve Yakar, 2017: 163; Duru ve Nyong, 2016 :4; Kaminker, 2015:11; Jun vd., 2016:6.

Siirdiiriilebilir finansin Tablo.5’te bahsedilen avantaj ve
dezavantajlart dikkate alindiginda, olumsuz ydnlere
odaklanarak bir¢ok potansiyel faydadan vazgecmek iklim
degisikliginin etkilerini gidermek adina rasyonel bir se¢im
olmayacaktir. Bu nedenle yatirimcilar, siirdiiriilebilir
finansal araglarin yeryliziiniin gelecegine katki saglayacak
yararlarma odaklanarak geleneksel finanstan daha farkli
alternatifler gelistirebilirler.

3.5. Siirdiiriilebilir Finans Uygulamalari ve Tiirkiye

Diinya siirdiiriilebilir finans uygulamalarina uzun zamandir
uyum saglamaya galisirken, iilkemizde ise yesil finansman
hala tam anlamiyla yayginlagamamistir. Her ne kadar 1983
yilinda Cevre Kanunu vyiiriirliige girmis olsa da,
biyogesitliligin ve sulak arazilerin korunmasi, ¢evre
tazminati ve yonetimi gibi konular 2006 yilinda kabul
edilen “Cevre Kanunu’nda Degisiklik Yapilmasina Dair
Kanun” ile diizenlenmistir (Kusat, 2013:4901). Bu 6nemli
degisikliklerin 2006 yilinda kabul edilmesine ve ciddi bir
yatirim potansiyeli getirmis olmasina ragmen, Tiirkiye’deki
bankalar siirdiiriilebilir finansman yarigina ancak 2012
yilinda dahil olabilmislerdir (Kuloglu ve Oncel, 2015:12).
Tirkiye’deki sirketlerin biiyilk ¢ogunlugunu finansmana
ulagmalar1 zor olan KOBI’lerin olusturdugu ve ekonomik
kalkimmada  bu  sirketlerin  lokomotif  olduklar
disiintildiiglinde, siirdiriilebilir kalkinma hedeflerini
saglayabilmek i¢in ciddi finansmana ihtiya¢ duyacaklart ve
bu noktada desteklenmeleri gerektigi de aciktir (Tiirkmen
ve Cagil, 2017:17).

Tiirkiye, Ulusal Yenilenebilir Enerji Eylem Plan1 (UYEEP)
cercevesinde 2023 yilina kadar yaklagik 61.000 MW
(megawatt)’lik enerjiyi yenilenebilir kaynaklardan elde
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etmeyi hedeflemektedir (Aydin, 2019:153). Giines enerjisi,
riizgar enerjisi, hidroelektrik enerji santralleri gibi tesis
yatirimlariin yapilabilmesi igin ciddi finansman kaynagi
ihtiyacinin olacagt da gayet agiktir. Bu baglamda, soz
konusu hedeflere ulasabilmek i¢in yesil finansman
araclarina basgvurulmasi ve finans sektoriiniin lokomotifi
durumundaki bankalarin da bu konuda daha aktif olabilmesi
biiyiikk 6nem tasimaktadir.

Siirdiiriilebilir finansal araglarin, diisiik karbon ekonomisine
gecis, iklim degisikligi etkilerini azaltim ve etkilere uyum
yatirimlarinda hayati degere sahip oldugu ortadadir, ancak
iilkemizde bu noktada atilan adimlar 2016 sonrasina
rastlamaktadir.  Aktif biiytikligi sektoriin = %42’sini
olusturan ve Birlesmis Milletler Global Compact iiyesi 7
banka 2017 yilinda Global Compact Tiirkiye Siirdiiriilebilir
Bankacilik ve Finans Calisma Grubunca hazirlanan Global
Compact Tiirkiye Siirdiiriilebilir Finansman Bildirgesini
imzalayarak bu konudaki ilk énemli adimi atmiglardir. Bu
konuda ilk yesil tahvil ihracim1 gerceklestiren kurum
Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi (TSKB) olmustur. Banka,
2016 yilinda 300 milyon dolarlik bir ihrag i¢in neredeyse 14
kat1 kadar taleple karsilasmistir. Yine TSKB’nin 2017
yilinda ihrag ettigi “sermaye benzeri siirdiiriilebilir tahvil”
den saglanan fonla yenilenebilir enerji yatirimlarinin
yaninda toplumsal fayda saglayan saglik ve egitim
alanlarindaki projeler hayata gecirilmeye caligilmistir
(Baysan,2019;58). Daha sonra farkli sirketler de yesil ve
sosyal tahvil ihrag ederek bu konuda var olduklarini
gostermiglerdir. YDA  Yesil/Siirdiiriilebilir ~ Tahvil,
Ronesans Yesil Proje Tahvili, Garanti Cinsiyet Tahvili,
Garanti Yesil Bono, Zorlu Enerji Siirdiiriilebilir Sukuk,
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Yap1 Kredi Yesil Tahvil, Vestel Elektronik Yesil Tahvil
tilkemizde ihrag edilen stirdiiriilebilir tahvillerdir.

Stirdiiriilebilir finansman mekanizmalarini  Tiirkiye’de
daha da yaygimlastirmak icin atilan somut adimlar da
bulunmaktadir. Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK)’nun 2021
yilinda yayinladig1 “Yesil Bor¢lanma Araci ve Yesil Kira
Sertifikasi Rehberi” taslagi, yesil borglanma araglarinin
kullanimini tesvik ederek siirdiiriilebilir kalkinmaya katki
saglayan projelere yatirim imkanlarinin g¢esitlendirilmesini
hedeflemektedir. S6z konusu taslak metinde kendisine yer
bulan ve hayata gectiginde gayet olumlu sonuglar
doguracak olan “Mavi Bor¢lanma Araglarr” ile deniz ve
okyanuslardaki ¢evresel bozulmalara kargt hayata
gecirilmesi planlanan projelerin finansmaninin saglanmasi
amaglanmaktadir ~ (SPK,  2021:1). Tirk  Ticaret
Bakanlhigi’nin yaymladigi 2021 Yesil Mutabakat Eylem
Planinda da 9 ana baglik altinda belirlenen hedeflerin hayata
gecirilmesi  icin  ortaya konacak olan eylemler
belirlenmistir. Bu 9 ana baglik; sinirda karbon
diizenlemeleri, yesil ve dongilisel bir ekonomi, yesil
finansman, temiz, ekonomik ve giivenli enerji arzi,
siirdiiriilebilir tarim, siirdiiriilebilir akilli ulagim, iklim
degisikligi ile miicadele, diplomasi ve Avrupa Yesil
Mutabakat1 bilgilendirme ve bilinglendirme faaliyetleri
olarak belirlenmistir. Eylem planina gére hem, Avrupa
Yesil Mutabakatt hem de Siirdiiriilebilir Kalkinma
Hedefleri dogrultusunda var olan finansman olanaklarindan
en fazla ve en iyi sekilde fayda saglanmasi amaciyla
bilgilendirme ve tesvik faaliyetlerinin yiiriitiilmesi
planlanmaktadir (Tiirkiye Cumhuriyeti Ticaret Bakanligi,
2021: 24).

4, Covid-19 Pandemisinin Siirdiiriilebilir Finans
Uygulamalarina Etkisi
Pandemi Oncesi donemde tilkeler 2030 siirdiiriilebilir

kalkinma hedeflerini (SDG) yerinde getirebilmek i¢in zaten
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biiylik zorluklarla yiizlesirlerken, Covid-19 bu zorluklara
yenilerini eklemistir. Ornegin, kamu harcamalarinin ve
stirdiiriilebilir finansmanin en biiyiik kaynagi olan vergi
gelirleri, 2000°’li yillarin bagindan bu yana ciddi bir
yiikselise gecmisken, pandemi doneminde ¢ogu iilkede sert
diisiisler yasamustir. Ozellikle yoksul iilkelerde giderek
artan kamu borglart ve borglanma maliyetleri, stirdiiriilebilir
kalkinma hedeflerinin finansman diizeylerine ulagmay1
imkansiz hale getirmistir. Covid-19 6ncesi dénemde yillik
2,5 trilyon Dolarlik SDG finansman agiginin yaklasik 500
milyar dolarlik kismi digiik gelirli tilkelere ait olup, bu da
gayri safi hasilalarinin %15’ine denk gelmekteydi ve bu da
karsilanmasinin ne kadar zor olacagi tahmin edilebilecek bir
durumdur (Gaspar vd, 2019:5).

Tiim bu zorluklarin yaninda, pandeminin iilkelerin gayrisafi
yurti¢i hasilalarinin %35 gibi tarihi bir diizeyde diisiirecegi
beklenmektedir. Diinya Bankasi’na gore bu oran 2008
kiiresel finans krizi sonrasinda %2 ve daha dnce yaganan
dort kiiresel durgunluk sonrasinda ise %1 civarinda
gergeklesmistir (World Bank, 2020). OECD 06ngoriisiine
gore, disiik gelirli {ilkelerin demografik anlamda daha az
savunmasiz olmasi ve gegmiste yasadiklari salgin hastalik
tecriibeleri nedeniyle, Covid-19’un ekonomik anlamda
geligmis tilkeleri daha ¢ok sarsmis olacagi beklenmektedir.
Ozellikle turizm gelirlerinin 2020 yilinda %80’e varan
oranlarda, iiretim gelirlerinin %18,5 civarinda azaldig1 goz
Online alindiginda, pandeminin ekonomik c¢evreyi nasil
etkiledigi agikca kendini belli etmektedir (OECD, 2020).

Covid-19’un dogrudan saglik etkilerinin yan1 sira,
kisitlamalar nedeni ile hem ekonomik, sosyal ve ¢evresel
anlamda bir¢ok etkisi olmustur ve hala olmaktadir. Bu
etkilerin bir kismi1 da siirdiiriilebilir kalkinma hedefleri ile
dogrudan iliskilidir ve bu etkiler Tablo.6’da gosterilmistir.

Tablo 6. Covid-19’un Ekonomik, Sosyal ve Siirdiiriilebilir Kalkinma Hedeflerine Yonelik Etkileri

Kisa Donem
(Yangn sondiirme)

Orta Dénem
(Serbestlesme asamasinda talep
destekleme)

Uzun Dénem
(Daha iyinin ingas1 i¢in yatirim yapma)

Ekonomik ve
Sosyal Etkiler

Finansman ve talep soklarinin
sirketleri tehdit etmesi ve is kayiplari,
gelirlerdeki diisiisler, kamu hizmetleri
ve Ozel hizmetlerin faaliyetlerde
diisiise yol agmas1

Sirket iflaslar1, azalan ekonomik
faaliyetlerden otiirii geciken gelirlerin,
kirilgan sistemleri risk altina almasi

Yiiksek bor¢lanma diizeylerinin yeni
yatirimlarin Oniine engel olarak ¢ikmasi. Baski
altina alinmus talebin tiim sektorlerde kalict
biiytime diisiislerine neden olmasi

Etkilenen e Sanayi, Yenilik¢ilik ve Altyapi

Surdirilebilir o Saglikli Bireyler

Kalkinma e Acliga Son

Hedefleri o Toplumsal Cinsiyet Esitligi Biiyiime

® Yoksulluga Son
o Nitelikli Egitim
o Insana Yakisir Is ve Ekonomik

o Egsitsizliklerin Azaltlh}lam
o Sorumlu Tiiketim ve Uretim

® Sanayi, Yenilik¢ilik ve Altyap1

o Siirdiiriilebilir Sehir ve Yasam Alanlari
o Erisilebilir ve Temiz Enerji

e Temiz Su ve Sihhi Kosullar

o iklim Eylemi

o Sudaki Yasam

o Karasal Yasam

e Baris, Adalet ve Giiglii Kurumlar

Kaynak: OECD (2020), Global Outlook on Financing for Sustainable Development 2021

Covid-19’un etkileri, kisa donemli soklar yaratarak 2030
hedeflerine ulasma noktasinda 2020 Oncesindeki finansal
zorluklar1 siddetlendirmistir. 800 milyar Dolar ile 1 trilyon
Dolar arasinda degisen finansman ihtiyacina ulagmak 2021
yilt i¢in hi¢ de olasi goriinmemektedir. Yoksulluk diizeyi,
uzun bir aradan sonra ilk kez yiikselise ge¢cmistir. Diinya
Bankast 2020 yili i¢in yoksulluk beklentilerini revize
ederck diinya genelinde yaklasik 100 milyon insanin asiri
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yoksulluk seviyesinde (giinliik satin alma giicii 1,90 Dolarin
altinda) olacagin1 tahmin etmektedir. Aymi seklide gida
giivenligi konusunda da ciddi gerilemeler yasanmaktadir.
2018 yilinda yaklasik 135 milyon kisiyi etkileyen gida
giivensizligi sorununun pandemi déneminde, 2020 yil1 i¢in
ikiye katlanacagindan bahsedilmektedir (Food Security
Information Network, 2020). Bir yandan bu gelismeler ve
ongoriiler varken, diger yanda da kapanan fabrikalar ve
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yasanan ekonomik soklarla birlikte CO2 saliminda kisa
vadede belirgin bir azalma yasanmistir. Subat aymdaki
kisitlamalar ile birlikte Cin’deki karbon saliminin %25
oraninda diistiigii ve toplam sera gazi salimlarinin da 2020
yilinda %8 oraninda azalmis olabilecegi kayit altina
almmustir (IEA, 2020). Siirdiiriilebilir kalkinma hedeflerine
ulagabilmek i¢in 2030 yilina kadar her yil %8 oraninda
azalma olmasi gerekmektedir.

Ote yandan, uluslararasi kurumlarin yayinlamis olduklari
cesitli raporlarda, saglik ve egitim alanlarinda meydana
gelen gelismeler nedeniyle finansal ihtiyaglarin %8 ila %10
oraninda artt1g1 belirtilmektedir. Bu ek finansman agiginin
da 2020-2030 yillar1 arasinda diisiik gelirli {ilkeler i¢in her
yil 30 milyar Dolar, orta gelirli iilkeler icinse her yil
yaklasik 100 milyar Dolar olacagi tahmin edilmektedir.
(OECD, 2020; UNESCO, 2021; The Global Fund, 2020).
2020 yili i¢in dngoériilen dis finansman akiglariin 2015
yilinda meydana gelen diisiigii, hatta 2008 kiiresel finans
krizindeki diisiisleri dahi aratacagi diisiiniilmektedir. Mart
2020’de, gelismekte olan piyasalar, portfoy yatirimlarinda
83 milyar Dolar biiyiikliigiinde ani bir diisiis yasamuslardir.
Toplama bakildiginda ise 2020 yilinda, 2019’a kiyasla
sermaye girislerinde yaklagtk 699 milyar Dolar
biiyiikliigiinde bir azalma meydana gelmis ve bu da kiiresel
finans krizinde yasanandan %60 daha fazla oldugunu
gostermektedir (OECD, 2020).

Piyasalarin belirsizligi ve volatilitesi, varliklarin uzun
donemdeki degerlerini diisiirmektedir. 2015 Paris Iklim
Degisikligi Sozlesmesi’ni izleyen donemde ve Covid-
19°dan o6nce yesil finansman, siirdiiriilebilir kalkinmanin
6nemli bir unsuru olarak kabul gérmiistlir. Pandemiden
sonra sadece iklim iligkili risklerin degil, kiiresel saglik
konularinin ve insan haklar1 ihlallerinin de finansmana
entegre edilmesi gerekliligi ortaya g¢ikmugtir. Cevresel,
sosyal ve yonetisime iliskin risklerin iistesinden gelmek i¢in
olusturulan portféylerin, pandemi déneminde kayiplarinin
cok da fazla olmadigt ortaya cikmistir. ESG (CSY)
fonlarimin, diger fonlara gore daha iyi performans
gosterdikleri ve volatilitelerinin daha diisiik oldugu
gozlemlenmistir (Freyman, 2020). 15 ilkeden 3750
yatirrmcinin -~ katildigi  bir  anketin  sonucuna  gore,
katilimeilarin %81°1 Covid -19’u piyasalar i¢in bir risk
unsuru olarak goriirken, ayrica %79’u da pandeminin sosyal
tahvil piyasalarinda Covid-19 iliskili tahviller ihra¢ ederek
yeni firsatlar doguracagini diisiinmektedir (UBS, 2020).

Yesil tahvil piyasasi 2020 yilinda nispeten daha disiik
tutarlarda biiylimiistiir ancak toplam ihraca baktigimiz
zaman sosyal ve siirdiiriilebilir tahviller Covid-19
pandemisine bir kars1 durus olarak diistiniiliirse, piyasa hizli
biiylimiis neredeyse ikiye katlanmustir. Bagka bir deyisle,
pandemi doneminde yesil tahvillerdeki artis daha sinirl
olurken, sosyal ve siirdiiriilebilir tahviller énemli 6lgiide
artmistir. Buna getirilebilecek yorumlardan birisi de,
insanlarin iklim degisikligi, hava kirliligi gibi g¢evresel
konularla ilgili duyarlilig1 azalarak artarken, yerel dogal
kaynaklarin korunumu, biyogesitlilik, artan yoksulluk ve
egitim esitligi gibi konulara olan ilgilerinin artan bir seyir
izlemesidir (Gusheva ve Gooyert, 2021:4). Covid-19
pandemisi bizlere ilk ihracinin 2018 yilinda gida giivenligi
konusunda yapmak istedigi yatirimi finanse edebilmek igin
Danone tarafindan yapildigi sosyal tahvillerin giderek artan
bir sekilde yesil tahvillerin tahtin1 sarsabilecegini
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gostermistir (Peeters vd, 2020:5). Bunu onaylayan bir diger
veriye, Bloomberg verilerine gére 2020 nin ilk zamanlarina
kiyasla, yilsonunda sosyal tahvil ihract %170 artmistir. Bu
geligsmeler dniimiizdeki zamanlarda siirdiiriilebilir kalkinma
hedeflerine ulagsmak i¢in gereken finansmanin daha farkli
ve  g¢esitli  siirdirilebilir  finansman  araglarnyla
gerceklesebileceginin sinyallerini vermektedir.

5. Sonug

Brundtland Raporu ile 1987 yilinda hayatimiza “bugiiniin
ihtiyaglarini karsilarken, gelecek nesillerin ihtiyaclarindan
odiin vermeyen kalkinma” olarak giren siirdiiriilebilir
kalkinma kavrami, endiistriyel anlamda gelismis iilkelerin
kalkinma kararlarinin, ekonomik ve politik olarak giiclii
olmalar1 sebebiyle, gelecek kusaklarin hayatta kalma
kosullarin derinden etkileyecegini ongérmektedir. Gelecek
kusaklarin hayatta kalma kosullari, birlikte yasadiklar
cevre ve toplum ile dogrudan iligkilidir. Dolayisiyla
stirdiiriilebilir kalkinmanin, igerisinde yasanilan s6z konusu
gevreye ve topluma geri doniilemeyecek zararlar vermesi
diisiiniilemez. Sanayi devrimi ile birlikte gergeklesen gelir
artisi ve bunun sonuglarindan olan asir1 tiiketim egilimi,
hizla artan iretim ihtiyaci, kirsal kesimlerden sehirlere
kayan niifusla artan sehirlesme, hizla gogalan diinya niifusu,
ormanlarin yok edilmesi de dahil olmak iizere yeryiiziiniin
sinirlt olan kaynaklarinin yogun bir sekilde tiiketilmesine,
artan hava ve toprak kirliligine neden olmustur. Ote yandan
tarim arazilerinin yanlig ve kontrolsiiz kullanimi ile ortaya
cikan gida krizleri, bununla birlikte gelen asir1 yoksulluk
insanlhigin ve yeryiiziiniin gelecegini tehdit etmektedir.

Bu gergekle basa ¢ikmak igin ortaya konan bir takim
cabalar, gelecek nesillere daha yasanilabilir bir diinya
birakma konusunda ortak bir amaca sahiptir. 2015 Paris
Sozlesmesi ile hedeflenen yeryiizii sicakliginki artist
endiistrilesme 6ncesi doneme gore 1,5°-2° arasinda tutma
hedefi, 2030 yilina kadar ger¢eklesmesi planlanan
Birlesmis Milletler Siirdiiriilebilir Kalkinma Hedefleri,
2050 y1l1 i¢in 6ngoriilen iklim nétr hedeflerine ulagabilmek
icin hizla harekete gegmeye ihtiya¢ vardir. Bunun yaninda
cinsiyet esitligi, 6zellikle kiiresel iklim degisikliginin neden
oldugu gida kitlig1, yoksulluk, temel ihtiyaglara erigim gibi
sosyal ve hayati konularda da adil bir sekilde
diizenlemelerin ve iyilestirmelerin yapilarak, siirdiiriilebilir
kalkinma hedeflerine ulagilmasi gerekmektedir.

Bu ¢alisma, belirlenen tiim bu hedeflere ulasabilmek igin
gereken yatirimlart hayata gegirecek, geleneksel finansin
risk ve getiri algist disinda, gevresel, sosyal ve yonetisim
(CSY) konularini desteklemek amaciyla ortaya konan farkl
bir finansman kaynagina deginmeyi amaglamaktadir. S6z
konusu hedeflere ulagsma siirecinde siirdiiriilebilir finansal
mekanizmalarin fonksiyonlari, sistemde kullanilan araglari,
etkileri, diinyadaki ve lilkemizdeki mevcut durumu ortaya
konmaya  c¢alisilmigtir.  Bunun yaninda  Covid-19
pandemisinin  siirdiiriilebilir  finansal =~ mekanizmalar
iizerinde nasil bir etkisinin olduguna, hedeflere ulagsmak i¢in
gosterilen ¢abalari ne yonde degistirdigine de deginilmistir.

Siirdiiriilebilir finans mekanizmalarinin igerisinde yesil
krediler, yesil endeksler, sosyal ve siirdiirtilebilir tahviller
ve en yaygin olarak da yesil tahvillerin 6nemli rol oynadig
goriilmistiir. Giderek artan bir ilgi ile varligini biiyiiten
yesil tahviller hala geleneksel tahvillerin gerisinde kalsalar
da, yapilan yeni diizenlemeler ile tahvil piyasalarindaki
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paymnin artmasi hedeflenmektedir. Uluslararas1 Standartlar
Teskilat1 da ISO 14001 Cevre Yonetim Sistemi’nin sonraki
nesli olan ve yesil tahvilleri kapsayan ISO 14030 Cevresel
Performans Standardini 2020 yilinda taslak halinde sunarak
ihragcilara belirli kurallar ve sorumluluklar yiikleyeceginin
ve bdylece daha giivenilir ve seffaf bir piyasa geleceginin
sinyalini vermistir. Bu da yesil tahvillerin, dolayisiyla
stirdiiriilebilir  finans uygulamalarinin tesvik edilmesi
konusunda atilan olumlu bir adimdir.

Diinya genelinde siirdiiriilebilir finans sistemine ilgi
artarken, tilkemizde de bu konuda hala yeterli olmamakla
birlikte ortaya konan bir takim ¢abalar mevcuttur. Ozellikle
finans sektoriiniin lokomotifi konumunda olan bankalar ve
baz1 6zel sirketler de siirdiiriilebilir finansal araglar ihrag
ederek kiiresel iklim degisikliginin etkilerini azaltmada ya
da bu degisikliklere uyum saglamada iizerlerine diisen
gayreti ortaya koymaya calismaktadirlar. Sermaye Piyasasi
Kurulunun taslak halinde sundugu Yesi/ Bor¢lanma Araci
ve Yesil Kira Sertifikast Rehberi ile birlikte s6z konusu
cabalarin oOzellikle kotasyondaki girketler arasinda da
yayginlasacagi disliniilmektedir. Siirdiiriilebilir finans
mekanizmalarinin iilkemizde daha da yayginlasmasi i¢in bir
takim  tesvik  ve  uygulamalarin  gergeklesmesi
gerekmektedir. Oncelikle kanun koyucularin yesil finans ve
yesil ekonomiyi, stirdiiriilebilir kalkinma hedefleri ile olan
iligkisini ¢ok iyi benimseyerek toplumun genelinde bu
konuda bir biling olusturulmasina katki saglamasi
gerekmektedir. Bunun yaninda yesil endiistrilerin tesvik
edilmesi, siirdiiriilebilir projelere ve kredilere vergi avantaji
uygulanmasi konusunda politik destek saglanmasi, seffaflik
acisindan paylasilan bilgi potansiyelinin artirilmasi ve bu
noktada finansal olmayan raporlamanin tesvik edilmesi, Ar-
Ge yatirmlarinin  tegviki, toplumsal farkindaligin
yayginlastirilmast  igin  gereken egitimin  verilmesi
gerekmektedir. Finansal kurumlarin yesil kredi saglama
noktasinda yatirimcilara daha fazla kolaylik saglamasi ve
erisim kolaylig1r saglamasi gerekmektedir. Bunlarin yani
sira sermaye piyasalarinda da yesil finans uygulamalarinin
yayginlastirilmast  admma, SPK tarafindan  yapilan
bilgilendirmelerin artirilmasi, Borsa Istanbul biinyesinde bir
yesil tahvil endeksi olusturulmasi siirdiiriilebilir finansin
gelismesini saglayabilecektir. Yatirimcilarin da yesil goz
boyama aldatmacasina diismemeleri igin etkin bir denetim
mekanizmast kurulmasi daha giivenilir bir piyasanin
olusmasina katkida bulunabilecektir.

Finansal uygulamalarin  6tesinde de  iilkemizdeki
yenilenebilir enerji potansiyeli ¢ok iyi degerlendirilmelidir.
Enerji iiretiminde kdmiire olan bagimliligin artik riizgar ve
giines gibi yenilenebilir kaynaklara yonlendirilmesi
gerekmektedir. Avrupa Birligi'ne aday bir iilke olarak
Tiirkiye, birligin ortaya koydugu yenilenebilir enerji
kaynaklarmin toplam enerji kaynaklar1 igerisindeki
payinin %20°’si olmas1 hedefine ulasmak durumundadir. Bu
noktada karsisina ¢ikan en biiylik engellerden olan yiiksek
maliyetle miicadele ve kaynak yaratma konusunu,
siirdiiriilebilir finans mekanizmalar1 ile degerlendirmek,
hedefe ulagma noktasinda biiyiik kolaylik saglayacaktir.

Diinya bu sekilde alarm halindeyken eski aligkanliklarin bir
kenara birakilarak, ekonominin tiim unsurlarinin farkli
sekillerde konuya destek olmalar1 ve bu destekleri
hizlandirmalar1 ~ gerekmektedir. Al-kullan-at mantigina
dayali dogrusal ekonomiden, yeniden kullan-onar-doniistiir
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mantigma dayali dongiisel ekonomiye gecis ve fosil
yakittan bagimsiz  bir ekonomik doniisim  ig¢in
farkindaliklarin artirilmasi gerekmektedir. Kiiresel iklim
degisikliginin belli kesimleri degil, toplumun tim
kesimlerini, tiim tlkeleri, tiim insanlig1 etkileyen bir konu
oldugunun bilinci ile hareket etmek ve diinyay: var olan
¢ikmazindan kurtarmaya ¢alismak herkesin gérevidir. Iklim
degisikliginin sadece c¢evresel zararlari degil, bununla
birlikte ¢ok ciddi sosyal zararlart oldugu da disiiniilerek
hareket edilmelidir. Diinya Bankasinin 6ngoriisiine gore
Covid-19 pandemisi sonunda yaklagik 100 milyon insanin
asir1 yoksulluk seviyesinde olacag diisiiniilmektedir. Asiri
yoksullukla birlikte aclik sinirinin ¢ok altinda yasayan,
giivenli gidaya, en temel ihtiyaclara, saglik hizmetlerine,
egitime erisimlerinde bile problem yasayan insanlik i¢in
toplumun tiim kesimleri, {izerlerine diisen sorumluluklari
adil bir sekilde yerine getirmelidirler. Bu noktada da
stirdiiriilebilir finansin ¢ok 6nemli bir gorev ve sorumluluk
tasidig1 ortadadir.

Kaynakc¢a

Afionis, S., & Stringer, L. C. (2012). European Union leadership in
biofuels regulation: Europe as a normative power?. Journal of Cleaner
Production, 32, 114-123.

Akbas, H. E., & Canikli, S. (2019). Determinants of voluntary greenhouse
gas emission disclosure: An empirical investigation on Turkish
firms. Sustainability, 11(1), 107.

Arrhenius, S. (1896). XXXI. On the influence of carbonic acid in the air
upon the temperature of the ground. The London, Edinburgh, and Dublin
Philosophical Magazine and Journal of Science, 41(251), 237-276.

Aydin, U. (2019). Green Finance and Renewable Energy Sector
Relationship in Turkey: SWOT Analysis. Yeni Nesil Girisimcilik ve
Ekonomi, Ekin Yayinevi, Bursa, 147.

Banga, J. (2019). The green bond market: a potential source of climate
finance for developing countries. Journal of Sustainable Finance &
Investment, 9(1), 17-32.

Barkemeyer, R., Holt, D., Preuss, L. and Tsang, (2014). What happened to
the development in ‘sustainable development’? Sustainable Development,
22(1): 15-32

Baysan, Y. (2019). “Yesil tahviller ve iklim finansmani”. Marmara
Universitesi Bankacilik Ve Sigortacilik Enstitiisii Yaymlanmis Yiiksek
Lisans Tezi.

Clark, R., Reed, J., & Sunderland, T. (2018). Bridging funding gaps for
climate and sustainable development: Pitfalls, progress and potential of
private finance. Land Use Policy, 71, 335-346.

Climate Bond Initiative, Data Base, 2021.
Climate Bond Initiative (2019), Global Green Bond Report
CPP Investments (2020), Green Bond Impact Report 2020, Toronto

Duru, U., & Nyong, A. (2016). Why Africa needs green bonds. Africa
Economic Brief, 7(2), 8.

EU, Regulation (EU) 2020/852 of the European Parliament and of the
Council of 18 June 2020 on the establishment of a framework to facilitate
sustainable investment, and amending Regulation (EU) 2019/2088,
Official Journal of the European Union, L198, Vol.63, 2020.

Feng, S. (2021). Analysis on the Effect of Green Finance on Sustainable
Development, International Journal of Science Vol.8 No.9.

Food Security Information Network, (2020), Global Report on Food Crisis:
Joint Analysis for Better Decisions, World Food Programme, Rome.

Freyman M. (2020), Covid-19 elevates the value of responsible investing,
https://www.mercer.com/our-thinking/wealth/covid-19-elevates-the-
value-of-responsible-investing.html

Friede, G., Busch, T., & Bassen, A. (2015). ESG and financial
performance: aggregated evidence from more than 2000 empirical
studies. Journal of Sustainable Finance & Investment, 5(4), 210-233.


https://www.mercer.com/our-thinking/wealth/covid-19-elevates-the-value-of-responsible-investing.html
https://www.mercer.com/our-thinking/wealth/covid-19-elevates-the-value-of-responsible-investing.html

S.CANIKLI

G20. (2016). G20 Leaders’ Communique Hangzhou Summit.
http://www.consilium.europa.eu/media/23621/leaders_communiquehangz
housummit-final.pdf.

Gaspar, V., Amaglobeli, M. D., Garcia-Escribano, M. M., Prady, D., &
Soto, M. (2019). Fiscal policy and development: Human, social, and
physical investments for the SDGs. International Monetary Fund.

Giese, G., Lee, L. E., Melas, D., Nagy, Z., & Nishikawa, L. (2019).
Foundations of ESG investing: How ESG affects equity valuation, risk, and
performance. The Journal of Portfolio Management, 45(5), 69-83.

Gusheva, E., & de Gooyert, V. (2021). Can We Have Our Cake and Eat It?
A Review of the Debate on Green Recovery from the COVID-19
Crisis. Sustainability, 13(2), 874.

Hussain,Farah  Imrana; Tlaiye,Laura E.; Jordan Arce,Rolando
Marcelo.2020. Developing a National Green Taxonomy : A World Bank
Guide (English). Washington, D.C. : World Bank Group.
http://documents.worldbank.org/curated/en/953011593410423487/Devel
oping-a-National-Green-Taxonomy-A-World-Bank-Guide

ICMA (2018) Green Bond Principles Voluntary Process Guidelines for
Issuing Green Bonds June 2018

ICMA (b) (2018) Social Bond Principles Voluntary Process Guidelines for
Issuing Social Bonds June 2018

IEA  (2020), Global Energy Review 2020,
https://www.iea.org/reports/global-energy-review-2020

International Monetary Fund (IMF). 2019. Global Financial Stability
Report: Lower for Longer. Washington, DC, October.

IEA, Paris

IPCC (2013) Summary for policymakers. In: Stocker TF, Qin D, Plattner
GK, Tignor M, Allen SK, Boschung J, Nauels A, Xia Y, Bex V, Midgley
PM (eds) Climate change 2013: the physical science basis. Contribution of
Working Group | to the Fifth Assessment Report of the Intergovernmental
Panel on Climate Change. Cambridge University Press, Cambridge, pp 3—
29

Jun, M., Kaminker, C., Kidney, S., & Pfaff, N. (2016). Green bonds:
Country experiences, barriers and options. Input Paper In support of the
G20 Green Finance Study Group.

Kaminker, C. (2015). Green Bonds. Mobilising the Debt Capital Markets
for a Low-Carbon Transition. OECD Policy Perspectives.

Kandir, S. Y., & Yakar, S. (2017). Yesil Tahvil Piyasalari: Tiirkiye’de
Yesil Tahvil Piyasasinin Gelistirilebilmesi Igin Oneriler. Cukurova
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 26(2), 159-175.

Khan, M. A, Riaz, H., Ahmed, M., & Saeed, A. (2021). Does green finance
really deliver what is expected? An empirical perspective. Borsa Istanbul
Review.

King, M. (2017). The End of Alchemy: Money, Banking, and the Future
of the Global Economy. 2nd ed. New York: W. W. Norton & Company.

Krushelnytska,0.(2017). Introduction to green finance (English). Global
Environment Facility (GEF) Washington, D.C. : World Bank Group.
http://documents.worldbank.org/curated/en/405891487108066678/Introd
uction-to-green-finance

Kuloglu, E., & Oncel, M. (2015). Yesil Finans Uygulamasi ve Tiirkiye’de
Uygulanabilirligi. Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 2(2).

Kusat, N. (2013). Yesil Siirdiriilebilirlik Igin Yesil Ekonomi: Avantaj Ve
Dezavantajlari-Tiirkiye Incelemesi. Journal of Yasar University, 8(29),
4896-4916.

Lins, K. V., Servaes, H., & Tamayo, A. (2017). Social capital, trust, and
firm performance: The value of corporate social responsibility during the
financial crisis. the Journal of Finance, 72(4), 1785-1824.

Liu, N., Liu, C., Xia, Y., Ren, Y., & Liang, J. (2020). Examining the
coordination between green finance and green economy aiming for
sustainable development: a case study of China. Sustainability, 12(9),
3717.

OECD (2020), Global Outlook on Financing for Sustainable Development
2021: A New Way to Invest for People and Planet, OECD Publishing,
Paris, https://doi.org/10.1787/e3c30a9a-en.

OECD. (2017). Mobilising Bond Markets for a Low-Carbon Transition,
Green Finance and Investment. Paris: OECD Publishing.
http://doi.org/10.1787/9789264272323-en.

39

Akdeniz IIBF Dergisi 2022, 22 (1) 26-39

Ozgeng, N. (2015). Siirdiiriilebilirlik Temelinde Yoksulluk Kavraminin
Yeniden Yorumlanmast: Yoksulluk Digiimii. Sosyal Politika Calismalar:
Dergisi, (35), 101-136.

Park, S. K. (2018). Social Bonds for Sustainable Development: A Human
Rights Perspective on Impact Investing. Business and Human Rights
Journal, 3(2), 233-255.

Peeters, S., Schmitt, M., & Volk, A. (2020). Social Bonds Can Help
Mitigate the Economic and Social Effects of the COVID-19 Crisis. IFC
Publications

Pham, L. (2016). Is it risky to go green? A volatility analysis of the green
bond market. Journal of Sustainable Finance & Investment, 6(4), 263-291.

Sachs, J., Schmidt-Traub, G., Kroll, C., Lafortune, G., Fuller, G., Woelm,
F. 2020. The Sustainable Development Goals and COVID-19. Sustainable
Development Report 2020. Cambridge: Cambridge University Press.

Safronov, V.M. (2016).Climate change and mammals of Yakutia. Biol Bull
Russ Acad Sci 43, 1256-1270
https://doi.org/10.1134/S1062359016110121

Schoenmaker, D. (2017). Investing for the common good: A sustainable
finance framework. Brussels: Bruegel, 80.

Sermaye Piyasast Kurulu, (2021). Yesil Bor¢clanma Araci ve Yesil Kira
Sertifikasi Rehberi Taslak Metini,
https://www.spk.gov.tr/Sayfa/Dosya/1350

Sherwood, M. W., & Pollard, J. L. (2018). The risk-adjusted return
potential of integrating ESG strategies into emerging market
equities. Journal of Sustainable Finance & Investment, 8(1), 26-44.

SSE (2017). “How Stock Exchanges Can Grow Green Finance A
Voluntary Action Plan”. Sustainable Stock Exchanges Initiative.

The Global Fund , 2020. The Global Fund to Fight AIDS, Tuberculosis and
Malaria,
https://www.theglobalfund.org/media/9819/covid19_mitigatingimpact_re
port_en.pdf

Turguttopbas, N. (2020). Siirdiiriilebilirlik, Yesil Finans Ve ilk Tiirk Yesil
Tahvil Thraci. Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi, 12(22), 267-
283.

Tiirkiye Cumhuriyeti Ticaret Bakanhgi. (2021). Yesil Mutabakat Eylem
Plani 2021, Ankara,
https://ticaret.gov.tr/data/60f1200013b876eb28421b23/MUTABAKAT%
20YESIL.pdf

Tirkmen, S. Y., & Cagil, G. (2017). Sustainable and Inclusive Finance in
Turkey. In Risk Management, Strategic Thinking and Leadership in the
Financial Services Industry (pp. 11-23). Springer, Cham.

UBS, Wealth Management (2020). “UBS Investor’s
https://www.ubs.com/global/en/wealth-management/our-
approach/investor-watch/2020/setting-a-new-course.html

Watch”

UNESCO, (2021), COVID-19 Impact on Education, Unesco Database

United Nations (UN), (2015). Transforming our World: The 2030 Agenda
for Sustainable Development, A/RES/70/1,
https://sdgs.un.org/sites/default/files/publications/21252030%20Agenda
%20for%20Sustainable%20Development%20web.pdf

WCED (ed). 1987. Our Common Future: The World Commission on
Environment and Development. Oxford: Oxford University Press:. Oxford.

World Bank. 2015a. “Green Bond Impact Report.” Technical Report.
Washington, DC: World Bank Treasury Department. Accessed 1 July
2016. http://treasury.worldbank.org/cmd/pdf/
WorldBankGreenBondImpactReport.pdf

World Bank. 2020. “Climate Finance Joint Report on Multilateral
Development Banks, 2019”

Zhang, B., & Wang, Y. (2021). The effect of green finance on energy
sustainable development: a case study in China. Emerging Markets
Finance and Trade, 57(12), 3435-3454.

Zhao, C., Guo, Y., Yuan, J., Wu, M., Li, D., Zhou, Y., & Kang, J. (2018).
ESG and corporate financial performance: Empirical evidence from
China’s listed power generation companies. Sustainability, 10(8), 2607.


http://www.consilium.europa.eu/media/23621/leaders_communiquehangzhousummit-final.pdf
http://www.consilium.europa.eu/media/23621/leaders_communiquehangzhousummit-final.pdf
http://documents.worldbank.org/curated/en/953011593410423487/Developing-a-National-Green-Taxonomy-A-World-Bank-Guide
http://documents.worldbank.org/curated/en/953011593410423487/Developing-a-National-Green-Taxonomy-A-World-Bank-Guide
http://documents.worldbank.org/curated/en/405891487108066678/Introduction-to-green-finance
http://documents.worldbank.org/curated/en/405891487108066678/Introduction-to-green-finance
https://doi.org/10.1787/e3c30a9a-en
http://doi.org/10.1787/9789264272323-en
https://www.spk.gov.tr/Sayfa/Dosya/1350
https://www.theglobalfund.org/media/9819/covid19_mitigatingimpact_report_en.pdf
https://www.theglobalfund.org/media/9819/covid19_mitigatingimpact_report_en.pdf
https://ticaret.gov.tr/data/60f1200013b876eb28421b23/MUTABAKAT%20YEŞİL.pdf
https://ticaret.gov.tr/data/60f1200013b876eb28421b23/MUTABAKAT%20YEŞİL.pdf
https://sdgs.un.org/sites/default/files/publications/21252030%20Agenda%20for%20Sustainable%20Development%20web.pdf
https://sdgs.un.org/sites/default/files/publications/21252030%20Agenda%20for%20Sustainable%20Development%20web.pdf

