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Abstract

The point that the environmental destruction that emerged with the beginning of the industrial revolution
will bring the world in the future causes the governments to worry. Therefore, they have adopted to support
environmentally sensitive projects to eliminate the destruction and provide a livable world. To ensure
sustainable development, an environment-friendly framework has been developed in almost every sector.
Parallel to this, there has been a change and development in the finance sector, and all of these have been
gathered under the title of green finance. This study aims to raise awareness of green finance and present
policies for promoting green finance in Turkey by presenting a framework of studies on the subject. In this
regard, the perspectives produced in the academic world on the concepts of sustainable development and green
finance are discussed, and the findings of current studies in the literature are mentioned. Suggestions regarding
the steps to expand green finance are concerned, and policies to be followed are included.
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Oz

Sanayi devriminin baglangici ile birlikte hissedilir derecede ortaya ¢ikan cevresel tahribatin ileride
diinyay1 getirecegi nokta hiikiimetleri endiseye sevk etmektedir. Tahribatin giderilmesi ve yasanabilir bir
diinyanin saglanmasi igin ¢evreye duyarli projelerin desteklenmesi benimsenmistir. Siirdiiriilebilir
kalkinmanin saglanabilmesi i¢cin hemen hemen her sektdrde ¢evreye duyarli bir ¢erceve gelistirilmistir. Buna
paralel olarak, finans sektoriinde de bir degisim ve gelisim yasanmistir ve bunlarin tiimii yesil finansman
baslig1 altinda toplanmistir. Bu ¢alismanin amaci, yesil finansman konusunun farkindaligini artirmak ve
konuyla ilgili calismalarin bir c¢ergevesini sunarak Tiirkiye’de yesil finansmanin tesviki igin politikalar
sunmaktir. Bu hususta, siirdiiriilebilir kalkinma ve yesil finansman kavramlarina karsi akademik diinyada
tretilen bakis agilart ele alinarak, literatiirde yer alan giincel ¢alismalarin bulgularina deginilmistir. Yesil
finansmanin yayginlagtirilabilmesi i¢in atilmasi gereken adimlara iligkin oneriler tartisilmis ve takip edilmesi
gereken politikalara yer verilmistir.

Anahtar kelimeler: Siirdiiriilebilir kalkinma, yesil finansman, ¢evresel koruma.
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AHHOTaNUsA

To, 4TO pa3pylieHre OKPY>KaOWIEH Cpe/bl, BO3HUKILEE C HAYaJIOM HPOMBIIUICHHOW PEBOJIOLNH, HECET
yrpo3y B OyAyllem, 3acTaBisieT IPaBUTEIbCTBA OECHOKOUThCH. [lOo3TOMY OHHM TPHHSIIM pelICHHE
MTOA/ICP)KUBATh DKOJIOTHUECKH YYBCTBUTEIBHBIC MPOCKTHI, YTOOBI YCTPAHUTh PA3PyIICHUS W 00ECIICUNUTH
TIPUTOIHBIA IS >KU3HU Mup. s oOecriedeHuns] yCTOHYMBOTO Pa3BUTHS MOYTH B KKIOM CEKTOpe ObLIa
pa3paboTaHa 3KoornyecKkas OCHOBa. [lapanensHo ¢ 3TUM TPOU30IILIN U3MEHEHHS B (PUHAHCOBOM CEKTOPE,
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0o0beMHEHHBIE MO Ha3BaHUEM «3elieHoe (uHAaHCHpoBaHHE». Llenbi0 NaHHOTO WCCIEHOBAHUS SIBISACTCS
MOBBIIICHHE OCBEJOMIICHHOCTH O 3€J€HOM ()MHAHCHUPOBAHWHU M TPEICTABICHHE MOJIUTHUKU MPOJIBMKECHUS
3enmeHoro (uHaHCHpoBaHWs B Typumu. B 3Tol cBsA3m 0OCYXITAIOTCS B3MVIAIBL, BBIpaOOTaHHBIE B
aKaJIeMUYECKOM MHpPE B OTHOLICHWH KOHLEMIMK YCTOMYMBOTO PAa3BUTHSI U 3€JCHOTO (MHAHCUPOBAHUS, U
YIIOMUHAIOTCS PE3yAbTaThl TEKYIIUX HCCIEIOBaHUM, OTpaKEHHBIE B JUTEpaType. BriIrodyeHsl mpeuiokeHns
OTHOCHTEIHHO IIaroB MO PACHIMPEHHIO 3€JICHOTO (PMHAHCHUPOBAHUS W TMOJUTHKH, KOTOPHIM HEOOXOAMMO
CJIeIOBATh.
KiroueBble ci10Ba: ycToWYHBOE pa3BUTHE, 3eJIeHOC (DMHAHCUPOBAHKE, OXPaHA OKPY>KAIOLICH CPEeIbl.

Giris

Insanlik tahrip ettigi dogayt, ileride yasam sartlarinin ortadan kalkabilecegi endisesiyle imar etme
gayreti icerisine girmistir. Yapilan pek ¢ok uluslararasi mutabakat ile ¢evrenin korunmasi ilkesel
olarak benimsenmis olsa da her ge¢en giin doganin daha fazla tahrip edildigi bir gergek olarak gozler
ontindedir.

Hedeflenen iyilesmenin saglanabilmesi i¢in ¢evreyi kirleten sanayi ve teknoloji siireglerinin
iyilestirilmesi, ¢evre dostu yeni teknolojiler gelistirilmesi ve bu teknolojiler ile iiretilen iirlinlerin
yaygin olarak kullanilmas1 gerekmektedir. Siirdiiriilebilir kalkinmanin temin edilmesi adina hemen
hemen her sektorde ¢evreye duyarli bir ¢cergeve gelistirilmektedir. Bu yondeki degisim ve gelisimlerin
finans sektoriindeki karsiligr yesil finansman olarak adlandirilmaktadir.

Diinyada kiiresel sicaklik 1850°den bu yana yaklasik olarak 1.1°C artig gdsterirken, aragtirmalar
21. yiizyilin sonuna kadar gereken aksiyonlar alinmazsa bu artisin, 4°C’yi asacagini isaret etmektedir.
Diger yandan, Sanayi Devrimi’nin baslangicinda diinyada yasadigi tahmin edilen 800 milyonun
neredeyse 9 kat1 kadar insan bugiin gezegenimizde yasamaktadir. Ayrica diinyaya her yil 75 milyon
kadar yeni niifus katilmakta olup 2020’lerde niifusun 8 milyar ve 2040’larda 9 milyar olmasi
beklenmektedir (Sachs, 2015) [7]. Sanayi Devrimi’nin baglangicindan bu yana, ¢evre dostu olmayan
projelere yapilan yatirimlarin g¢evreyi tahrip etmesi, iklim degisikligi ve artan niifus ile birlikte
diinyanin gelecekte yasanamayacak bir yer haline doniisecegi fikri gitgide yayginlagsmistir. Bu
dogrultuda, konunun ciddiyetinin farkinda olan devletler isletmeleri ¢evreye duyarli projeleri
iiretmeye yonlendirmektedir.

Son yillarda siirdiiriilebilir kalkinma ve yesil finansman ile ilgili caligmalar arastirmacilarin
biiyiik ilgisini gekmektedir. Ilk olarak 1987 yilinda Diinya Cevre ve Kalkinma Komisyonu raporunda
eski Norve¢ Bagbakan1 Harlem Brundtland tarafindan ortaya atilan “siirdiiriilebilir kalkinma” terimi,
birgok eylemi veya amact hakli ¢ikarmak i¢in yillar boyunca kullanilmig bir kavram olmustur. Bu
rapor baglaminda siirdiirtilebilirlik, “gelecegin ihtiyaglari karsilama yeteneginden 6diin vermeden
bugiiniin ihtiya¢larini karsilayan kalkinma” olarak tanimlanmaktadir (Sachs vd., 2019) [8].

Iklim degisikliginin ortaya cikardig: riskler konusunda artan kamuoyu bilinci ve Paris
Anlasmasi’nda somutlagan uluslararasi toplumun siyasi taahhiidii karsisinda, son yillarda merkez
bankalarinin iklim degisikligiyle iliskili riskleri ele almadaki ve yesil finansmanin gelisimini
desteklemedeki roliine yogunlasan bir dizi tartisma literatiirde gortiilmektedir. Merkez bankalarinin
(ve diger denetim organlarinin) iklim degisikligini gormezden gelemeyecegi konusunda genel bir
fikir birligi vardir. Ancak iklim degisikliginin (veya diger c¢evresel risklerin) mevcut operasyonel
cergevelere ne Olclide dahil edilmesi gerektigine veya merkez bankalarimin yesil finansmani
biiyiitmede destekleyici rol oynamasi gerekip gerekmedigine iliskin bir fikir birligi bulunmamaktadir
(Dikau ve Volz, 2021) [2].

Yesil enerji projelerine yatirimlar, siirdiiriilebilir kalkinma hedeflerinin ve Paris Anlasmasi
kararlarinin yerine getirilmesinde hayati 6nem tasimaktadir. Ancak, ¢cok yiiksek risk teskil ettikleri
ve getiri oranlarinin alternatif enerji yatirimlaria gore ¢ok diisiik oldugu diisiiniildiigiinden, pek ¢ok
yatirnmecr ve finans kurumu, yesil enerji projelerine yatirnm yapma konusunda isteksiz
davranmaktadir. Biiytlik yesil projelerin finansman acigimi kapatmak i¢in kredi garanti planlar1 ve
vergi iadesinin yayilma etkisi bir araya getirilerek riskin diistiriilmesi ve yonetilmesi ile birlikte, bu
projelerden saglanan getirinin artirilmasi saglanabilir (Taghizadeh-Hesary ve Yoshino, 2019) [10].
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Diger yandan, yesil finansman ve enerji politikasinin uygulanmasinda bazi zorluklar
bulunmaktadir. Bunlardan birincisi, yesil finansman konusundaki diisiik farkindalik ve yesil
finansmanin orta ve uzun vadeli hedeflerini belirleme konusunda politika eksikligidir. Ikincisi, finans
sektoriinlin sundugu yesil iiriin ve hizmetlerin, toplumun pratik ihtiyaglarini karsilayamamasidir.
Ucgiincii zorluk ise inovasyon eksikligi nedeniyle yesil finansal iiriinlerin tek bir yapiyla sinirh
kalmasidir (Wang vd., 2021) [12].

Bu calismada siirdiirtilebilir kalkinma ve yesil finansman kavramlar: tizerine akademik goriisler
incelenmistir. Calismanin amaci, nispeten yeni bir bor¢lanma araci olarak Onemi artan yesil
finansmanin Tiirkiye’de daha fazla karsilik goérebilmesi adina oOnerilerde bulunmaktir. Yesil
finansman araglarinin gelisimine yonelik olarak Tiirkiye’de uygulanabilecek politikalar sunmasi
bakimindan c¢alismanin ilgili literatiire katkida bulunacagi disliniilmektedir. Ek olarak, yesil
finansmana isletmelerin daha kolayca ulasmasina yonelik tavsiyelerde bulunulmaktadir.

Calismanin bir sonraki boliimiinde siirdiiriilebilir kalkinma ve yesil finansman kavramlarina karsi
akademik diinyada iiretilen bakis acilar1 ele alinacaktir. Takip eden boliimde literatiirde yer alan
giincel calismalar ve bulgularina deginilecektir. Calisma, yesil finansmanin yayginlastirilabilmesi
icin atilmas1 gereken adimlara iliskin Onerilere yer verilen sonug boliimiiyle tamamlanacaktir.

Siirdiiriilebilir Kalkinma ve Yesil Finansin Kavramsal Cercevesi

Bilgi ¢agimin coskusu ile kiiresel 6l¢ekte gevresel bozulmanin korkusunun birbirine karistigi ve
kiiresel toplumun hi¢ olmadig: kadar birbirine bagli oldugu yeni yiizyilh “Siirdiiriilebilir Kalkinma
Cag1” olarak adlandiran Sachs (2015) [7], stirdiiriilebilir kalkinmay1, hem diinyay1 anlamanin bir yolu
hem de kiiresel problemleri ¢6zmenin bir metodu olarak tarif etmektedir.

Cevre dostu projelerin finansmanini “yesil finansman” olarak adlandirmak aslinda kendi
icerisinde celigkili bir kavrami da ortaya koymaktadir. “Yesil” ve “finansman” gibi iki tartismali
kelimeden olusan bu kavrami, Wang ve Zhi (2016) [13] ¢evreyi koruma ve ekonomik kar1 bir araya
getiren yeni bir finansal model olarak tanimlamislardir. Arastirmacilar ¢aligsmalarinda yenilenebilir
enerji alaninda yesil finansin mevcut durumunu inceleyerek konuyla ilgili bazi tespitleri ortaya
koymaktadirlar. Onlara gore, piyasa mekanizmasi rasyonel sekilde isliyorsa, yesil finansman fon
akisia rehberlik edebilir, ¢evresel riskin etkili bir sekilde yonetilmesini ve g¢evresel ve sosyal
kaynaklarin en uygun dagilimini saglayabilir. Ek olarak, politikalarin etkin bir sekilde diizenlenmesi
de bilgi asimetrisinin olugsmasini engelleyecegi igin ahlaki tehlike sorunlar1 da ortadan kalkacaktir.

Berrou vd. (2019) [1] yesil finansman teriminin tanimlanabilmesi i¢in iki farkli durumun
anlagilmas1 gerektigini one slirmektedirler. Bunlardan birincisi, yesil finansmanla fonlanacak
sektorler ve faaliyetlerle ilgiliyken, ikincisi belirli bir iiriin veya hizmeti yesil olarak siniflandirmak
icin uyulmasi gereken standartlarla ilgilidir.

Kuloglu ve Oncel (2015) [3] yesil finansman1 “doga dostu, ¢evreye duyarl veya daha az zararl
tirtinlerin kullanilmasi ve projelerin uygulanmast icin finans kuruluslari tarafindan uygun firsatlar
sunularak bu iiriin ve projelerin finanse edilmesi” seklinde tanimlamislardir.

Yesil finansmanin net bir taniminin ortaya konmasi, yesil finansal Uriinleri siniflandirmaya ve
“itibar etkisi” yoluyla yesil isletmeler ile yatirimcilarin daha yesil yatirimlar yapmasina yardimci
olacaktir (M. Wang vd., 2021) [12]. Birgok g¢alismanin bir tanimlama yapmaya calismamasi ve
onerilen bazi tanimlamalarin 6nemli 6lgiide farklilik gostermesi gibi iki nedenden &tiirii bugiine kadar
kesin ve genel kabul gormiis bir yesil finansman tanimi1 yapilmamistir. Buradan hareketle, Lindenberg
(2014) [4] asagidaki basliklarin yesil finansmanin kapsamini olusturdugunu belirtmistir:

e Kamu ve 6zel sektor yesil yatirimlarinin finansmani,

e (evresel tahribati hafifletme veya ¢evresel uyum projeleri ile ilgili girisimlerin uygulanmasini
tesvik eden kamu politikalarinin finansmana,

e Yesil Iklim Fonu veya yesil yatirim araglar gibi dzellikle yesil sermaye ile ilgilenen finansal
sistem bilesenleri.

Son yillarin en sicak konularindan biri olan yesil tahvil politikasi, yesil finansmani incelemek
icin umut verici bir arastirma konusu olarak gériinmektedir. Yesil finansal sistemin iyilestirilmesi,
yatirim risklerinin azaltilmasi ve yesil ekonominin ve siirdiiriilebilir kalkinmanin tesvik edilmesi i¢in
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yesil ve sosyal tahvillerin nasil kullanilacagi 6nemli bir arastirma sorusu olarak durmaktadir. Ayrica
biiyiik veri, blok zinciri ve Fintech’in yiikselisi gibi yeni teknolojik araglarla birlikte yesil finansman
politikasi incelenmeye deger bir konu olarak arastirmacilar agisindan merak uyandirmaktadir. Yesil
finansmanla ilgili uluslararas1 kamu politikalarinin kiiresel siirdiiriilebilir kalkinma i¢in 6nemli
oldugu acikc¢a ortadadir. Gelecekte uluslararasi igbirligi ¢ergevesinde yesil finansman projelerinin
nasil uygulanacagi ve enerji politikalarinin nasil formiile edilecegi de ilgi ¢ekici bir diger arastirma
sorusu olarak ortaya ¢ikmaktadir (Wang vd., 2021) [12].

Literatiir Incelemesi

Finans sektorti, cevresel iyilestirme ve ekonomik biiyiimeyi birbirine baglayan yesil finansmanin,
diistik karbonlu yesil biiylimenin temel bir pargas1 oldugunu 6ne siiren Soundarrajan ve Vivek (2016)
[9], Hindistan bankalarinin siirdiiriilebilir kalkinma igin yesil finansmanin desteklenmesinde kiiresel
oyuncular olabileceklerini vurgulamaktadr.

Ik Tiirk yesil tahvil ihracini inceleyen Turguttopbas (2020) [11], 2016 yil1 Mayis ayinda bir
yatirim bankasi tarafindan gergeklestirilen 300 milyon $ ve 5 yil vadeli ihracin, hedeflenen tutarin 14
kat1 kadar teklif gelmesine bagli olarak beklenen fiyatta 62,5 baz puan diisiis saglanmasiyla ¢ok
basaril1 bir tahvil ihraci oldugunu isaret etmektedir.

2008-2020 doneminde yesil finansman ve enerji politikasi literatiiriinden 815 c¢alismay1
inceleyerek kiimeleme analizi ile son yillardaki giincel aragtirma konularini tespit eden Wang vd.
(2021) [12] bu alandaki 6nemli dergileri, arastirmacilari, bulgular1 ve gelecekteki arastirma konularini
derleyen bir ¢aligma ortaya koymaktadirlar.

Blok zinciri yatirimlarinda kullanilabilecek en uygun yenilenebilir enerji alternatiflerini
belirlemeye ¢alisan Liu vd. (2021) [5], bu kararda etkili olabilecek 6 farkli kriter belirleyerek ve bu
kriterlerin 6nem diizeylerini hesaplayarak blok zincir teknolojisine uygunluklarina goére bes farkli
yenilenebilir enerji alternatifini siralamaktadirlar. Enerji arzinin devamlili§i ve yasal kosullarin en
onemli kriterler olarak belirlendigi calismada, riizgar ve giines enerjisinin en uygun alternatifler
oldugu vurgulanmastir.

Yesil finansman ile karbondioksit emisyonlar1 arasindaki iliskiyi, yesil finansmani en ¢ok
destekleyen 10 iilkede (Kanada, Danimarka, Hong Kong, Japonya, Yeni Zelanda, Norveg, Isvec,
Isvigre, Ingiltere ve Amerika) arastiran Meo ve Abd Karim (2021) [6], kantil regresyon metoduyla
yesil finansman ile karbondioksit emisyonu arasinda negatif bir iliski oldugu sonucuna ulagsmislardir.
Ancak bu iligkinin, degiskenlerin farkli kantilleri arasinda farklilik gosterdigi tespit edilmistir. Bu
farkliligin, yesil finansman piyasasi kosullarina ve iilkeye Ozgii kosullara baglandigi calisma,
karbondioksit emisyonunun azaltilmasi i¢in en iyi finansal stratejinin yesil finansman oldugunu ileri
stirmektedir.

IMF Merkez Bankas1 Mevzuat veri tabanini kullanarak 135 merkez bankasinin siirdiiriilebilirlikle
ilgili politikalarimi inceleyen Dikau ve Volz (2021) [2], bu hususta agik¢a yetkilendirilen merkez
bankasi sayis1 oraninin yalnizca %12 oldugunu saptamislardir. Ayrica merkez bankalarmin %40’ 1nin
hiikiimetlerin stirdiiriilebilirlik hedeflerini iceren politika Onceliklerini desteklemekle yiikiimlii
olduklarini ortaya koymaktadirlar.

Insanin ekonomik faaliyetlerinin olumsuz digsalligin azaltmanin kiiresel bir gérev oldugunu
isaret eden Meo ve Abd Karim (2021) [6] yesil finansmanin gelisimini tesvik etmek i¢in hiikiimetlere
bazi politika 6nerilerinde bulunmaktadirlar. Bunlardan ilki, yesil finansmanin gelisimini tesvik etmek
icin mali politikalar kullanilmasi ve kredi finansmanin ve sosyal sermayenin yesil yatirim, yesil kredi
ve yesil menkul kiymetlere yonlendirilmesidir. Ikinci olarak, yesil finansal sistemin iyilestirilmesi,
onay siire¢lerinde yesil faaliyetlere oncelik verilmesi ve yesil, ekolojik ve diisiik karbonlu endiistriler
uygulama siirecinin basitlestirilmesidir. Ugiincii olarak gelismemis bolgelerde yesil bir finansal
kalkinma politikas1 uygulanmali ve yesil tahviller ile yesil menkul kiymetler i¢in ihrag ve ticaret
esikleri diisiiriilmelidir. Son olarak gelismekte olan iilkeler, yesil finansman kullanarak ¢evreye fayda
saglamalidir.
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Sonug

Stirdiiriilebilir kalkinma hedeflerinin gergeklestirilmesi i¢in diger sektorlerdeki yesil gelisim ve
doniisiimiin de on sarti olan yesil finansmanin, gelismis iilkeler basta olmak iizere, kiiresel
ekonomilerde fark edilebilir bir bityiikliige ulastig1 anlasilmaktadir. Ozellikle son dénemde gittikce
karsilik gormeye baglayan yesil ve sosyal tahviller hem gelismis hem gelismekte olan piyasalarda
gerek ihrag edenler gerekse yatirimcilar tarafindan istah uyandiran ve yeni firsatlar barindiran finans
araclar1 olarak goriilmektedir. Bir taraftan yasadigimiz gezegene karsi ¢evresel duyarliligimizi yerine
getirmek, diger taraftan da onemli biiyiikliige ulasan bu fonlardan temin edilebilmek i¢in gerek
diizenleyici gerekse uygulayici kurumlar tarafindan yesil finansman giderek Oncelenmelidir.
Bankacilik sektoriince saglanan kredilerin belirli oraninin yesil projelere yonlendirilmesi ve yesil
projelere saglanan kredilerin ¢esitli avantajlar tagimasi, yesil finansmana olan ilgiyi artiracaktir.

Yesil finansman araglarina iliskin diizenlemelerin hizli bir sekilde tamamlanmasi gerektigi gibi
bu aracglarin talep gorebilmesi i¢in bazi tegviklerin yapilmasit da oldukc¢a dnemlidir. Yesil finansman
araclarinin tasimasi gereken 6zelliklerin belirlenmesi suretiyle yapilacak standardizasyon ¢alismalari
sektordeki karmasayr giderecek ve yatirimcilarin karar verme siireclerini kolaylastiracaktir. Bu
hususta, yesil tahvil piyasasim1 gelistirmek adina mevzuat ve standartlar gelistirilmeli, vergisel
tesvikler saglanmali, piyasadaki risk algist ve maliyetler azaltilmalidir. Gerekli diizenlemeler
yapildiginda ve tesvikler artirildiginda yesil tahvil almak isteyen yatirimcilar ya da yesil projeler
gelistirmek isteyen girisimciler i¢in yenilenebilir enerji kaynaklarinin finansmani kolaylagacaktir. Bu
sayede cevre dostu ve diisiik karbonlu kalkinma imkani {ilke ekonomileri agisindan temin edilmis
olacaktir.

Yesil tahvillerin daha ziyade yenilenebilir enerji yatirimlarini finanse etmek icin kullanildigi goéz
oniine alinirsa, yesil tahvil piyasasinin gelismesi Tiirkiye adina bir sans olabilir. Ulkemizde
yenilenebilir enerji alanina yatirim yapacak firmalar, bu piyasanin gelisimiyle fon ihtiyaclarini
kolayca karsilayabilirler. Yenilebilir enerji yatirnmlarinin artmasi, iilkemizin enerjide disa
bagimliliginin azalmasinda etkin bir faktordiir. Bu durum siiphesiz siirdiiriilebilir biiylimenin
saglanmasinda da Kkilit bir role sahiptir.
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