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Tiirkiye nin yesil ekonomiye gecisinin ve Paris Iklim Anlasmasi kapsaminda
vermis oldugu taahhiitleri yerine getirme siirecinin hizlandirimast igin
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uygulanabilecek alternatif para ve kredi politikast onerileri ¢aliymamizin
konusunu olusturmaktadir. Ulusal ve uluslararasi diizenlemeler ile basta Avrupa
Birligi olmak iizere c¢esitli iilkelerde hayata gecirilen politika uygulamalar
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Monetary and Credit Policies for the Transition to a Sustainable
Economy in Turkey

Abstract

Subject of this study is the regulations beneficial to accelerate Turkey's
transition to green economy, fulfilment of commitments under the Paris Climate
Agreement, and alternative monetary and credit policy proposals that can be
implemented within the framework of sustainable finance. National and
international regulations and policy implementations in various countries,
particularly in the European Union, are analysed, and policies to create a
sustainable economy are listed, taking into account the structural and
institutional constraints in Turkey. It is also concluded that process monitoring
and impact analyses should be carried out regularly in order to ensure the
success of the policies.
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1. Giris

Yeryliziindeki hava sicakligi ve hava kosullarinda meydana gelen
uzun vadeli olumsuz gelismeler iklim degisikligi olarak tanimlanmaktadir.
Sanayi Devriminin basladigi 1800'lii yillardan gliniimiize, 6zellikle komiir,
petrol ve gaz gibi fosil yakitlarin kullanimi ile baglantili insan faaliyetleri
iklim degisikliginin en Onemli sebebi olmustur. Iklim degisikliginin
sonuglart arasinda asir1 kurakliklar, su kithigi, sel baskinlari, kutuplardaki
buzlarin erimesi, yikici firtinalar, biyolojik gesitliligin azalmasi ve benzeri
olumsuz gelismeler yer almaktadir. Iklim degisikliginden kaynaklanan
riskler makroekonomik ve finansal istikrar1 bozucu etkiler de yaratmaktadir.

Doga ve iklime zarar veren iktisadi faaliyetlerin siirdiiriilebilir
olmadigmin, yeryliziiniin ve gelecek nesillerin yasam haklariin tehlike
altinda bulundugunun genel kabul gormesi ile birlikte cesitli uluslararasi
girisimler hayata gecirilmistir. Birlesmis Milletler Strdiiriilebilir Kalkinma
Hedeflerini belirlemis, Iklim Degisikligi Cerceve Sozlesmesi imzalanmis ve
Paris Anlagmasi ile ilerlemeye rehberlik edecek bir ¢cergeve olusturulmustur.

Kiiresel diizeyde iklim degisikligi ile miicadele ii¢ ana eylem
planindan olusmaktadir: Sera gazi emisyonunun azaltilmasi, iklim
degisikliginden kaynaklanan etkilere uyum saglanmasi, iklim degisikligi ile
miicadeleye ve siirdiiriilebilir bir yeryliziinii yaratmaya yoOnelik alinacak
aksiyonlarin finansmaninmn saglanmasi. Saglikli bir finansman yapisimin
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olusturulmasi iklim degisikligi ile miicadelede basariya ulasilmasinda 6nem
tagsimakta ve burada baslica gorev finans sektoriine ve bu sektorii diizenleyen
kurumlara diismektedir.

Calismamizin amaci Paris iklim Anlasmasi’ni imzalayarak sera gazi
emisyonunun sinirlandirilmasinda ve stirdiiriilebilir bir ekonomiye geciste
iddiali hedefler belirleyen Tiirkiye’de, bu hedeflere ulagilabilmesi i¢in finans
alaninda yapilabilecek diizenlemeler ile uygulanabilecek alternatif para ve
kredi politikalar1 hakkinda oneriler sunarak siirdiiriilebilir finans yazinina
katkida bulunmaktir.

Calismamizda once ilgili yazin degerlendirilecek, siirdiirtilebilirlik ve
stirdriilebilir finans kavramlar1 tlizerinde durulacak, diinyada bu konuda
atilan adimlar incelenecektir. Takip eden boliimlerde iklim degisikliginin
makroekonomik ve finansal istikrar tizerindeki olumsuz etkilerine, merkez
bankalarinin ~ ve  diizenleyici  kurumlarm  siirdiiriilebilir ~ finansin
gelistirilmesinde {istlenebilecekleri rollere ve siirdiiriilebilirligi tesvikte
kullandiklar1 para ve kredi politikasi araglarma deginilecektir. Ulkemizde
stirdiiriilebilir yesil finansa yonelik yiiriitiilen ¢alismalar ve diizenlemeler ele
alindiktan sonra Oniimiizdeki donemde atilabilecek adimlar konusunda
politika 6nerilerinde bulunulacaktir.

2. Yazin Taramasi

Diinyada siirdiiriilebilirlige verilen Onemin artmasi ile birlikte
stirdiiriilebilir finans1 ve merkez bankalar1 ile diizenleyici kuruluglarin bu
konuda almalar1 gereken rolii degerlendiren akademik c¢aligmalarin sayisi
artmistir. Akademik calismalar konuyu; siirdiiriilebilir ekonomiyi ve yesil
finans1 destekleyecek para ve kredi politikalar ile ¢evreye zarar veren ve
iklim degisikligi riskini artiran iktisadi faaliyetleri 6nlemeye ve bunlara
yonelecek finansmani kisitlamaya yonelik politika ve diizenlemeler olmak
iizere iki farkli agidan ele almiglardir.

Schonmaker ve van Tilburg (2016), cevresel risklerin finans sistemi
iizerindeki olumsuz etkilerini ele almis, cesitli piyasa kusurlari sebebi ile
finansal kurumlarin tekil bazda bu riskleri azaltacak Onlemleri almakta
yetersiz kaldiklarint vurgulamislardir. Stres testleri yoluyla kurumlar bazinda
risklerin tespit edilmesini, diisiik karbonlu ekonomiye ge¢isi 6zendirecek ve
kurumlar iizerindeki riski azaltacak sekilde karbon yogun faaliyetlere
yonelik kredilerin risk agirliklarinin ytiikseltilmesini ve bu tiirden biiytlik
kredilere miktar smirlamalar1 getirilmesini dnermislerdir.

Dikau ve Volz (2018), iklim degisikligi ve ¢evresel risklerin finans
sektoriinlin ve makro ekonomilerin kisa ve uzun vadeli istikrari iizerinde
yaratabilecegi olumsuz etkiler sebebi ile merkez bankalar1 ve diizenleyici
kuruluslarin dikkate almak zorunda olduklari bir alan oldugunu, bu
kuruluslarm para, kredi ve finansal sistem tizerindeki diizenleme ve gozetim
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rolleri sayesinde yesil finansman modellerinin gelisimini destekleme ve
finansal kurumlar1 ¢evre ve karbon riskini uygun fiyatlamaya zorlama
konularinda gii¢lii bir pozisyona sahip bulunduklarini belirtmislerdir. Merkez
Bankalarinin  klasik enflasyonla miicadele gorevlerine ilaveten yesil
ekonomiye geciste rol sahibi olabilmeleri icin cevresel ve
stiriidiirtilebilirlikle ilgili hedeflerin gorev tanimlara eklenmesi gerektigini
vurgulamislardir. Merkez bankalari ve finansal diizenleyici kuruluslarin;
yatirim kararlarini etkileme, finansal kaynaklar1 yesil alanlara yonlendirip,
cevresel risk yaratan alanlardan ¢ekme konusunda kullanabilecekleri risk
yonetimi standartlari, rezerv ve kamuyu aydinlatma ylikiimliiliikleri, iklimsel
stres testleri, farklilagtirillmis sermaye sartlari, biiylk kredi smirlart gibi
mikro ve makro yesil diizenlemeler ile hedefli refinansman kolayliklar1 ve
yesil tahviller gibi para ve sermaye piyasasi araglarini c¢alismalarinda
degerlendirmislerdir.

Schoenmaker (2019), Merkez Bankalarinin gérev tanimlarina gevre ve
stirdiiriilebilirlik hedeflerinin eklenmesi konusunda Dikau ve Volz (2018)’un
ortaya attig1 goriisii daha derinlemesine incelemistir. Yazara gore, merkez
bankalarmin gorev tanimlart icerisine, fiyat istikrarinin saglanmasi ana
hedefine zarar vermemek kaydi ile iklim degisikligi ile ilgili politikalarin
dahil edilip, para politikalarinda yesil ve c¢evre agirligmin artirilmasi
gerekmektedir. Para politikasi operasyonlarinda kullanilan kurumsal tahvil
portfoylerinde karbon emisyonu diisiik sirketlerin kagitlarmin tercih
edilmesi, sirketlerin sermaye maliyetlerinin diisliriilmesine katki saglayarak,
yesil ekonomiye gecisi tesvik edecektir. Politikalar uygulanirken merkez
bankalarinin tam bagimsiz hareket etmeleri, menkul kiymet seciminde cari
ve gelecekteki karbon emisyonu degerleri gibi seffaf ve objektif kriterler
kullanmalar1 6nem arz etmektedir. Merkez bankalar1 hiikiimet politikalart
kapsamina giren, belli bir projeye destek saglama ya da sektorel hedefler
belirleme gibi uygulamalardan kagimmmali, bu tiir gdrevlerin ulusal ya da ¢ok
uluslu kalkinma bankalar tarafindan gergeklestirilmesi tercih edilmelidir.

Park ve Kim (2020), iklimle baglantili fiziki riskler ile doniisiim ve
sorumluluk risklerinin finans sektorii iizerinde yarattig1 tehditler géz 6nitinde
bulundurularak merkez bankalar1 ve diizenleyici kuruluslarin gesitli yesil
bankacilik girisimlerini hayata gegirdiklerini, yesil doniisiim biiyiik boyutlu
yatirim  sermayesi  gerektirdiginden, bu kaynaklarin reel sektore
saglanmasinda finans sektoriiniin  6nemli bir rol oynayabilecegini
belirtmislerdir. Bankalarin varlik portféylerinde yesil kredilerin agirliginin
distik olmasinda diizenlemelerdeki bosluklarin  ve  politikalardaki
eksikliklerin agirlikli etkisinin oldugunun anlasilmasi ile birlikte gelismis ve
gelismekte olan iilke merkez bankalarinin ve diizenleyici otoritelerin makro
ve mikro ihtiyati para ve kredi politikasi ¢ergevelerine iklim riski yonetimini
eklediklerini, ekonominin en siki diizenlenen sektorii olan finans sektoriine
yonelik politikalarin iklim ve ¢evre dostu bir ekonomiye gecisi tesvikte
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belirleyici etkilerinin olacagint vurgulamiglar, cesitli iilkeler bazinda
politikalar ve kullanilan araglar hakkinda 6rnekler vermislerdir.

Durani, Rosmin ve Volz (2020)’a gore iklim degisikligi finansal
piyasalarin giindeminde yavas da olsa yer tutmaya baglamistir. Merkez
bankalar1 ve finansal diizenleyici otoritelerde iklim riskinin azaltilmasi ve
sirdiiriilebilir  finansin  desteklenmesine doniik politikalarin  hayata
gecirilmesi konusunda bir anlayis da olugmaktadir. Asya ve Pasifik
Bolgesindeki 18 merkez bankasinin siirdiiriilebilir finansin desteklenmesine,
cevre ve iklim riskine yonelik para ve kredi politikalar1 incelendiginde;
iilkeden iilkeye degisen farkli uygulamalara ve araglara rastlanmaktadir.
Kredi portfoylerinde minimum yesil kredi smirt belirlenmesi, sermaye
ylkiimliiliklerinde yesil krediler lehine farklilagtirmaya gidilmesi, iklim
riski kaynakli stres testleri yapilarak bankalarin proaktif davranmaya tesvik
edilmesi, yesil sermaye piyasalar1 kurularak yesil tahvil ihragcilara
kolayliklar saglanmasi, bolgesel ve kiiresel isbirliginin gelistirilmesi ve
diizenlemelerde yeknesaklik saglanmasi bu politikalara 6rnek verilebilir.
Basarili sonuglar alinabilmesi, iilkelerin ekonomik ve mali kosullarma uygun
politikalarin uygulanmasina bagli bulunmaktadir.

Dziwok ve Jaeger (2021), yesil finans ve para politikas
uygulamalarint neoliberal, reformist ve ilerlemeci bakis agilarindan
degerlendirmislerdir. Neoliberal politikalar piyasanin isleyisine dogrudan
miidahale etmeden yesil faaliyetlerin uygun finansman olanaklari ile tesvik
edilmesini Onerirken, reformist bakis acisi, piyasaya daha kuskucu
yaklasarak devlete cevresel hedeflere ulasilmasinda aktif bir rol vermeyi
tercth etmektedir. Kalkinma bankalar1 yoluyla yesil yatirimlarin
desteklenmesi, bankalara yesil finanman hedefleri verilmesi reformist
goriisiin politikalar1 arasinda sayilabilir. Tlerlemeci anlayis kapitalist iiretim
yapisi ile c¢evresel siirdiiriilebilirligin - bir arada yasayamayacagini
distinmekte, kiiresel isbirligi ile biiylimenin smirlanmasini, dogal
kaynaklarin asir1 tiiketimini engelleyecek ve siirdiiriilebilirligi saglayacak
kiiresel finans 6nlemleri alinmasini gerekli gérmektedir.

Dikau ve Volz (2021) dinya c¢apinda merkez bankalarinin
stirdiriilebilirlikle ilgili gorev tanimlarmi karsilagtirmistir. 135 merkez
bankasindan sadece %12'sinin agik siirdiiriilebilirlik yetkileri bulunurken,
%40'1  hiikiimetlerinin ~ stirdiiriilebilirlik  hedeflerini  igeren politika
onceliklerini desteklemekle gorevlendirilmistir. Yazarlar, iklim risklerinin
merkez bankalarmin  geleneksel temel sorumluluklarini  dogrudan
etkileyebilecegini belirterek makro-finansal istikrart korumak igin iklimle
ilgili fiziksel ve gecis risklerini politika ¢ercevelerine dahil etmeleri gerektigi
sonucuna ulagsmislardir.

Siirdiiriilebilir finans ile ilgili yiiriitilen akademik ¢aligmalardan genel
bir c¢ikarim yapmamiz miimkiindiir: Iklim degisikliginin yeryiiziindeki
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yasamin siirdiiriilebilirligi, ekonomilerin ve finans piyasalarin istikrar1 ve
gelisimi agisindan onemli risklere yol agmasi kagimilmaz géziikmektedir. Bu
risklerin istesinden gelmek igin c¢evreyle ilgili yasal dilizenlemeler
yapilmasinin yani sira, para ve kredi politikalarindan da etkin bir bicimde
yararlanilabilecegi anlasilmakta, merkez bankalar1 ile finansal diizenleyici
otoritelere bu konuda gorevler diismektedir. Ulke uygulamalar yesil bir
ekonomiye gecisi tesvikte uygulanabilecek politikalar ile kullanilacak
araclarm genis bir yelpazeye yayildigmi gostermektedir. Bunlar arasindan
yapilacak se¢im her iilkenin kendine 6zgli mali ve ekonomik sartlarina bagh
bulunmaktadir.

3. Siirdiiriilebilirlik Kavrami

Birlesmis  Milletler ~ Brundtland Komisyonu 1987  yilinda
stirdiiriilebilirligi, yasamakta olan insan neslinin ihtiyaclarmin gelecek
nesillerin ihtiyaglarini kargilama olanaklarindan 6diin vermeden karsilanmasi
olarak tanimlamistir. Sirdiirilebilirlik kavrami, yeryiiziindeki kaynaklarin
hem mevcut hem de gelecekte yasayacak nesiller i¢in etik ve sorumluluk
ilkeleri cergevesinde kullanilmasina imkan verecek cevresel, ekonomik ve
sosyal boyutlari igermektedir (Avrupa Parlementosu, 2020, s. 18).

Cevresel siirdiiriilebilirlik, ¢evre ile dogal kaynaklarm tiikenmesine
veya bozulmasina sebep olmadan ve uzun vadeli ¢evresel kaliteyi koruyarak
sorumlu bir sekilde etkilesime girilmesi anlamina gelmektedir. Ekonomik
stirdiiriilebilirlik, bir ekonominin iiretim kapasitesinin paydaslariin
ihtiyaglarini siiresiz olarak karsilama yetenegi olarak tanimlanabilir. Bu da
yeryiiziindeki kaynaklarin etkin, verimli ve uzun vadeli devamlilig
gozeterek kullanilmasini gerektirir. Sosyal siirdiiriilebilirlik hem mevcut hem
de gelecekteki nesillerin refahi ile ilgili bir kavramdir. Sosyal adaletin
saglanmasini, egitim ve istthdamda firsat esitligine imkan veren bir ortamin
olusturulmasini, saglik hizmetlerine kitlelerin erisimini, insanlar giivenli
kosullarda c¢aligmalarin1  ve insan onurunu Onceleyen sistemlerin
olusturulmasini ve siirdiiriilmesini hedefler.

4. Siirdiiriilebilirlik Konusunda Uluslararasi Diizenlemeler

Calismamizda siirdiiriilebilirlik konusundaki uluslararas: diizenlemeler
iki ana baslik altinda incelenecektir. ilk olarak uluslararasi kuruluslarin
diizenlemelerine deginilecek, sonra da Avrupa Birligi’nin siirdiiriilebilirlik
diizenlemeleri ele alinacaktir.

4.1. Uluslararas1 Kuruluslarin Siirdiiriilebilirlik Diizenlemeleri

1997 yilinda kabul edilip, 2005 tarihinde yirirlige giren ve
halihazirda 192 taraf iilkesi bulunan Kyoto Protokolii; gelismis ve
gelismekte olan iilkelerin sera gazi emisyonlarini siirlandirarak Birlesmis
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Milletler Iklim Degisikligi Cerceve Sozlesmesi'ni isler hale getirmeyi
hedeflemektedir. Protokol taraf ilkelerden sera gazi emisyonlarinin azaltimi
konusunda politikalar hayata gecirip ve onlemler almalarini ve periyodik
olarak raporlama yapmalarini diizenlenmektedir (Birlesmis Milletler, 2024a).

Birlesmis Milletler’e iiye iilkeler 2015 yilinda Siirdiiriilebilir
Kalkinma Amaglarin1 kabul etmislerdir. 17 ana bashik altinda toplanan
hedefler su konulardan olusmaktadir: Yoksullugun ve achigin 6nlenmesi,
saglik ve refah kosullarmin iyilestirilmesi, egitim kalitesinin artirilmas,
cinsiyet esitligi, slirdiirilebilir temiz su temini, temiz enerji, saglikli is
kosullar1 ve ekonomik biiylime, sanayi, yenilikler ve altyapinin
gelistirilmesi, esitsizliklerin azaltilmasi, siirdiiriilebilir sehir ve topluluklar,
sorumlu tiiketim ve tiretim, iklim degisikligi ve etkileri ile miicadele, su alti
ve yeriistii hayatin, ekolojik ¢cevrenin, orman ve topraklarin korunmasi, baris,
adalet ve glicli kurumlarin gelistirilmesi, hedeflere ulasmak iizere
isbirliginin gelistirilmesi (Birlesmis Milletler, 2024Db).

2015 yilinda Paris’te gerceklestirilen Birlesmis Milletler Iklim
Degisikligi Konferansi sonrasi imzalanan ve 2016 yilinda yiiriirliige giren
Paris Anlagsmasina dahil iilkeler, iklim degisikliginin etkilerinin azaltilmasi
ve kiiresel 1sinmanin sinirlandirilmasina yonelik taahhiitler vermislerdir.
Diinya tarihinde ilk kez c¢ok sayida iilke baglayici bir anlagsma ile iklim
degisikligiyle miicadele etmek ve etkilerine uyum saglamak {izere bir araya
gelmistir. Sera gazi salmimimin kisitlanmasi, iklim degisikliginin olumsuz
etkilerine kars1 uyum saglanmasi, gelismekte olan iilkelerin iklim degisikligi
ile yapacaklari miicadele kapsaminda finansal yardimlarla desteklenmesi,
iilkelerin sera gazi salinimi hakkinda yaptiklar1 raporlamalarin seffaflik ve
giivenilirliginin saglanmasi anlagsmanin amagclar1 arasinda yer almaktadir
(Birlesmis Milletler, 2024c).

Basel Bankacilik Gozetim Komitesi 2022 yilinda iklimle ilgili finansal
risklerin yonetimi ve denetim uygulamalariin iyilestirilmesi amaciyla
Iklimle Ilgili Finansal Risklerin Etkin Y&netimi ve Denetimi Igin Ilkeleri
yaymmlamistir. Boylece Basel Komitesi iklim ve ¢evre risklerinin bankacilik
sektoriiniin  istikrar1 tizerindeki etkilerinin degerlendirilmesi konusunu
uluslararasi diizenleme boyutuna tasimis ve merkez bankalar ile diizenleyici
kurumlar1 da benzer yonde hareket etmeye tesvik etmistir (Basel Committee
on Banking Supervision, 2022, s. 1). Belge 18 ilke igermekte, ilk 12 ilke
bankalara geri kalan 6 ilke de denetim otoritelerine iklimle ilgili finansal
risklerin etkin yonetimi konusunda rehberlik saglamaktadir. Genel olarak
Ilikeler, iklimle ilgili finansal risklerin y&netimine iliskin uygulamalarin
iyilestirilmesi ve uluslararasi alanda faaliyet gosteren bankalar ve denetim
otoriteleri i¢in ortak bir temel olusturmay1 amaglamaktadir.

Bankalara yonelik ilkeler kurumsal yonetim, i¢ kontrol, risk
degerlendirmesi, yonetimi ve raporlamasi, sermaye ve likidite yeterliligi ile
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senaryo analizi de dahil olmak iizere risk yo6netimi konusuna agirlik
vermektedir. Bankalarin iklimle ilgili nemli finansal riskleri i¢ sermaye ve
likidite yeterliligi degerlendirmelerine dahil etmelerini, iklimle ilgili risk
faktorlerinin likidite riski profilleri lizerindeki etkisini dikkate almalarini
ongdrmektedir.

Denetim otoritelerini ilgilendiren ilkeler ise bankalarin iklimle ilgili
tiim 6nemli finansal riskleri yeterince tanimlayabilmelerini, izleyebilmelerini
ve yoOnetebilmelerini saglama gorevlerini belirleyerek finansal denetgilerin
ve  diizenleyicilerin  sorumluluklarma  odaklanmaktadir.  Denetim
otoritelerinden, bankalarin iklimle ilgili risklerini ne dl¢lide tanimladiklarini
ve degerlendirdiklerini bilmeleri ve denetim beklentileriyle 6nemli bir
uyumsuzluk olmast durumunda yeterli takip Onlemleri almalar
istenmektedir.

4.2. Avrupa Birligi’nin Siirdiiriilebilirlik Diizenlemeleri

2019 yilinda agiklanan Avrupa Yesil Mutabakati ile kita 2050 yilinda
iklim-ndtr olma hedefini yiiriirliige koymustur. 2021 yilinda yiirtirliige giren
Avrupa Iklim Yasas1 2050 yilma kadar net sifir sera gazi emisyonuna
ulasmak tiizere baglayict diizenlemeler getirmistir. Genis bir sektor
yelpazesinde emisyonun azaltilmasi, kirliligin fiyatlandirilmas1 ve yesil
doniisiime yonelik yatirimlari desteklemek lizere emisyon ticaret sisteminin
giincellenmesi, donlisim kapsaminda vatandaglara ve kiiciikk isletmelere
sosyal destek saglanmasi, iiye devletlerin emisyon ticareti gelirlerinin
%100'iniin iklim ve enerji ile ilgili projelere ve donlisiimiin sosyal boyutuna
harcanmasi gibi iddial1 hedefler konmustur (Avrupa Komisyonu, 2024a).

Avrupa Yesil Mutabakati kapsaminda devreye girecek olan ve
ilkemizi de ilgilendiren bir diger konu Smirda Karbon Diizenleme
Mekanizmasidir (Carbon Border Adjustment Mechanism). Avrupali sirketler
icin esit bir oyun alan1 saglamak iizere uygulamaya konulacak mekanizma
kapsama giren sektorlerdeki ithal friinler i¢in sinirda karbon vergisi
0denmesini saglayacaktir. Mekanizma ile kiiresel emisyon azaltimlarinin
tesvik edilmesi ve kiiresel iklim hedeflerine ulasmak {izere AB pazarinin
desteklenmesi hedeflenmektedir (Avrupa Komisyonu, 2024b).

Stirdiiriilebilir finansla iligkili diizenlemeler konusunda da Avrupa
Birligi oncii rol oynamaktadir. AB’nin siirdiiriilebilir finans baglantili en
temel diizenlemeleri; AB Taksonomisi (The EU Taxonomy), Kurumsal
Stirdiirtilebilirlik Raporlama Direktifi (Corporate Sustainability Reporting
Directive) Siirdiiriilebilir Finans Raporlama Diizenlemesidir (Sustainable
Finance Disclosure Regulation) (T. C. Cevre, Sehircilik ve Iklim Degisikligi
Bakanligi, 2023, s. 4).

Taksonomiler ekonomik faaliyetleri ¢evresel ve sosyal etkilerine gore
tanimlay1p siniflandirmakta, ne tiir yatirnmlarin ¢evresel hedeflere ulasmakta
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katki  sagladigim1  ve  slrdiriilebilir olarak kabul edilebilecegini
gostermektedir. Boylece ¢evre dostu ve sirdiiriilebilir nitelikteki faaliyetler
net bir sekilde belirlenmekte, hem yatinmeilar siirdiiriilebilir ekonomik
faaliyetlere yonlendirilmekte hem de diizenleyici kurumlarin desteklenip
tesvik edilmesi gereken alanlarla kisitlanmasi gereken faaliyetler arasinda
objektif bir ayrim yapip politika belirlemeleri saglanmaktadir (Dziwok ve
Jaeger, 2021, s. 6; Canikli, 2021, s. 30).

2020 yili temmuz ayinda yiiriirlige giren ve bugiline kadar cesitli
revizyonlara ugrayan AB  Taksonomisi AB'nin  siirdiiriilebilirlik
politikalarinin, bununla baglantili olarak siirdiiriilebilir finans g¢ergevesinin
temel tasidir. (Avrupa Birligi, 2020). Taksonomi, Birlige iliye devletlerin
cevresel agidan siirdiiriilebilir  finansal Trlinlerle ilgili yapacaklar
diizenlemelere esas olusturmaktadir (Avrupa Komisyonu, 2024c).
Taksonomi, "gevresel agidan siirdiiriilebilir" faaliyetlerin belirlenmesinde
glivenli bir ortam yaratmakta, sirketlerin ve yatinmcilarin saglikli ve
tereddiitsiiz bir sekilde siirdiiriilebilir yatinm kararlar1 alabilmelerini
kolaylastirmakta, yesile boyama2 uygulamalarina karsi koruma saglamakta,
finansal kaynaklarin bu tlir yatirnmlara ydnlendirilmesine yardimci
olmaktadir.

Taksonominin 3. Maddesi ¢evresel acidan siirdiiriilebilir ekonomik
faaliyetleri, "AB'nin iklim ve ¢evre hedeflerinden en az birine 6nemli dl¢iide
katkida bulunurken, ayni zamanda bu hedeflerden herhangi birine 6nemli
Olclide zarar vermeyen, asgari giivenceleri karsilayan ve teknik tarama
kriterleri ile uyumlu olan" faaliyetler olarak tanimlanmakta ve bunlarin
kosullarini belirlemektedir.

Taksonominin 9. Maddesi ¢esitli iklim ve c¢evre hedeflerini
diizenlemistir: Iklim degisikliginin azaltilmasi, iklim degisikligine uyum
saglanmasi, su ve deniz kaynaklarinin siirdiiriilebilir sekilde kullanilmasi ve
korunmasi, dongiisel ekonomiye gecilmesi3, hava, su ve topragin kirliliginin
onlenmesi ve kontrolii, biyogesitliligin ve ekosistemlerin korunmasi ve
yenilenmesi.

AB Taksonomi Sisteminin bir pargasini olusturan 2022/2464 sayil

2 “Yesile boyama”, bir kurulusun kamuoyunu g¢evreyi korumak igin yapmasi
gerekenleri yapmamasina ragmen yaptigina veya oldugundan daha fazlasini
yaptigina cesitli aldatict eylemlerle inandirmasidir.

3 "Déngiisel ekonomi", iriinlerin, malzemelerin ve ekonomideki diger
kaynaklarin degerinin miimkiin oldugunca uzun siire korundugu, iiretim ve
tiketimde verimli kullanimlarinin artirildigi, boylece kullanimlarinin ¢evresel
etkilerinin azaltildig1, atik hiyerarsisinin uygulanmasi da dahil olmak {izere
yasam dongiilerinin tiim asamalarinda atiklarin ve tehlikeli maddelerin
saliniminin en aza indirildigi bir ekonomik sistemi ifade eder.
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Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Raporlamasi Direktifi, kapsama giren kurumlarin
faaliyetlerinin ne Ol¢iide AB Taksonomisine uyumlu oldugunun yillik
raporlarla kamuoyuna bildirilmesi yiikiimliliigii getirmekte ve raporlama
kosullarini belirlemektedir (Avrupa Birligi, 2022).

AB Taksonomi Sisteminin {igiincii ayagmi Siirdiiriilebilir Finans
Raporlama Diizenlemesi olugturmaktadir. Bu Direktif finansal piyasa
katihmcilart  ve finansal danismanlarin  siirdiiriilebilirlik  risklerinin
belirlenmesini ve faaliyet siire¢lerinde olusabilecek olumsuz stirdiiriilebilirlik
etkilerinin dikkate alinmasini, finansal iiriinlerle ilgili siirdiiriilebilirlik
bilgilerinde seffaflik saglanmasini teminen kamuoyuna yapilacak
raporlamalarda uyulacak kurallar belirlemektedir (Avrupa Birligi, 2019).
Diizenlemenin amact finansal kuruluslarin giivenilir ve karsilagtirilabilir
stirdiiriilebilirlik  verileri saglamalarin1  zorunlu kurallara tabi kilarak
yatirimcilarin daha bilingli yatirim kararlar1 almalarimi saglamaktir.

Avrupa Konseyi ve Avrupa Parlamentosu 2024 yili subat ayinda,
stirdiiriilebilir triinlere yonelik yatirimeir gilivenini arttirmay1 amaglayan
cevresel, sosyal ve yonetisimsel (environmental, social, and governance-
ESG) derecelendirme faaliyetlerine iliskin bir diizenleme {izerinde
anlagsmaya varmigtir. ESG derecelendirmeleri, bir sirketin veya finansal
aracin siirdiiriilebilirlik risklerine maruziyetini ve toplum ve ¢evre iizerindeki
etkisini ~ degerlendirerek  siirdiiriilebilirlik  profili  hakkinda  goris
saglamaktadir (Jambor ve Zanocz, 2023, s. 2). AB’nin iizerinde uzlasmaya
vardig1 yeni kurallar, ESG derecelendirme saglayicilarinin faaliyetlerinin
seffafligini ve biitiinliglint gelistirerek ve olasi ¢ikar ¢catismalarini 6nleyerek
derecelendirmelerinin giivenilirligini ve karsilastirilabilirligini giiclendirmeyi
amagclamaktadir. Ayrica “yesile boyama” ya da sirketlerin siirdiiriilebilirlik
profillerini asir1  sisirmelerinden dogan endiselerin de giderilmesi
hedeflenmektedir. Boylece, bugiine kadar diizenlemeye tabi olmayan ESG
derecelendirme saglayicilarmin Avrupa Menkul Kiymetler ve Piyasalar
Otoritesi (ESMA) tarafindan yetkilendirilmesi, denetlenmesi ve ozellikle
metodolojileri ve bilgi kaynaklar ile ilgili seffaflik gerekliliklerine uymalart
gerekecektir (Avrupa Konseyi, 2024).

5. Siirdiiriilebilir Finans

Kiiresel 1sinma ve iklim degisikliginin etkilerinin artarak hissedilmesi
ve siirdiiriilebilir gelecekle ilgili endiselerin artmasi, ¢evresel, ekonomik ve
sosyal siirdiiriilebilirligi saglamak icin kiiresel ¢apta diizenlemelere agirlik
verilmesi, konunun finans boyutuna da énem kazandirmistir.

Genelde yatirim kararlart kisa vadeli karliliga odaklanmakta, gevresel
ve sosyal konularla ilgili riskler uzun vadeye yayildiklarindan g6z ardi
edilebilmektedir. Stirdiirtilebilirlige  iliskin =~ duyarliligin =~ artmasi
“stirdiirilebilir finans” kavramini ve uygulamasini iilkelerin giindemine
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tagimistir.  Siirdiiriilebilir finans, yatirim ve finans kararlarinda cevresel,
sosyal ve yonetisimsel faktorlerin  dikkate alinmasi, siirdiiriilebilir
faaliyetlere yonelik yatirimlarin finansmaninin desteklenip, siirdiiriilebilirlige
zarar verebilecek faaliyetlerin finansmaninin kisitlanmasi siirecini ifade
etmektedir (Canikli, 2021, s. 31).

Stirdiiriilebilir  finans anlayiginin  temelini  “cevresel, sosyal ve
yonetisimsel kriterler” olusturmaktadir. Cevresel kriterler, bir ekonomik
faaliyetin ¢evreyi koruma ve g¢evreye =zarar vermeme yoniindeki
performansina odaklanmaktadir. Birlesmis Milletlerin ~ Siirdiiriilebilir
Kalkinma Hedefleri paralelinde iklim degisikliginin azaltilmasi ve iklim
degisikliginin yarattig1 sonuglara uyumun saglanmasi, birakilan karbon ayak
izinin azaltilmasi, enerji kullanimmin verimli ve ¢evre ile uyumlu hale
getirilmesi, atik yonetimi, gevreye verilen kirliligin onlenmesi ve dogal
kaynaklarin korunmasi gibi faktdrler bu kapsama girmektedir. (Coskun,
2024, s. 73).

Sosyal kriterler bir kurumun ¢alisanlari, tedarikgileri, miisterileri, iligki
icinde bulundugu toplum ve genel olarak da biitiin paydaslarla iliskilerini
yonetme tarzina odaklanmaktadir. Adil ve koruyucu istihdam ve isgiici
politikalari, insan haklarina saygi, cesitlilik ve kapsayicilik, saglk ve
giivenlik olanaklarinin iyilestirilmesi, firsat esitliginin ve toplumsal katilimin
saglanmasi gibi faktorleri icermektedir.

Y 6netigim kriterleri bir sirketin liderlik yapisinin, yonetim siireglerinin
ve i¢ sistemlerinin Kkalitesini degerlendirmektedir. Sorumluluk, hesap
verilebilirlik, farkindalk, tarafsizlik ve seffaflik saglikli yonetisim
uygulamalarinin ana prensipleri olarak kabul goérmektedir. Bu kapsama
yonetim kurulu {iiye belirlenmesinde ¢esitliligin saglanmasi, hissedar
haklarinin korunmasi ve etik is uygulamalart da eklenebilir.

Stirdiiriilebilirlik stratejileri uygulayan, nitel ve nicel ESG verilerini
aciklayan firmalarin sayisi, bu tiir bilgilerin éneminin bir¢cok diizenleyici
kurum, borsa ve yatirimer tarafindan kabul edilmesinin bir sonucu olarak
yillar i¢inde artmaktadir. ESG verilerinin kamuoyuna duyurulmasi ve
ekonomik siirdiiriilebilirlik performansmin belirlenmesi ¢alismalarinin
altinda yatan temel ilke ¢evre dostu, sosyal sorumluluk sahibi ve saglam
yonetisim politikalar1 uygulayan firmalarin sahip oldugu maddi olmayan
degerin tanimlanmasi, Ol¢lilmesi ve kamuoyunun bilgisine sunulmasidir.
Ampirik arastirmalar ESG verilerinin agiklanmasmin, agiklama yapan
kurulusun kurumsal imajini iyilestirdigini, {iriin ve hizmetlerinin daha iyi
anlagilmasint  sagladigini ve en Onemlisi de paydaslarla iliskilerini
geligtirdigini ortaya koymaktadir (Alsayegh, Rahman, ve Homayoun, 2020,
s. 15).
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6. Siirdiiriilebilir Finansta Kullanilan Araclar

Ikibinli ~yillarn  bagindan itibaren  siirdiiriilebilir  projelerin
desteklenmesinde kullanilan finansal araglarin ¢esitliliginde 6nemli
gelismeler yasanmistir. En sik rastlanan siirdiiriilebilir finans enstriimanlari
yenilenebilir enerji, enerji verimliliginin artirilmasi, temiz ve etkin ulasim
sistemlerinin kurulmasi ve benzeri projelerin finansmani i¢in ihra¢ edilen
“yesil tahviller”; genis toplum kesimlerine uygun kosullarla konut, egitim,
saglik hizmeti ve benzeri imkanlar saglayacak projelerinin finansmani igin
ihra¢ edilen “sosyal tahviller”, hem yesil hem de sosyal destek unsurlarini bir
araya getiren projelerin finansmanina yonelik “siirdiiriilebilirlik tahvilleri”,
yesil ve siirdiriilebilir projelerin finansmani1 igin bankalar tarafindan
kullandirilan “yesil ve siirdiriilebilir krediler”’dir (Park ve Kim, 2020, s. 17;
Canikli, 2021, s. 32; Sermaye Piyasas1 Kurulu, 2022).

Sirdiiriilebilir  finansman araglar1  kullanilarak  saglanan fonlar
stirdiiriilebilir, yesil ve g¢evre dostu projelere tahsis edilmektedir. Finansman
vadesi boyunca fonlarin amacina uygun sekilde kullanimi kontrol altinda
tutulmaktadir. Yatirnmcmin projenin ¢evresel etkileri hakkinda diizenli
olarak raporlama yapmasi finansman sozlesmelerine konulan 06zel
hiikiimlerle garanti altina alinmaktadir.

Son dénemde yesil ve siirdiiriilebilir yatirnm fonlar1 ile borsa yatirim
fonlar1 (ETF'ler) ozellikle Avrupa piyasalarinda ilgi gérmeye baglamistir.
Glcli ESG performansina sahip sirketlere veya projelere odaklanan bu tip
yatirim fonlart stirdiiriilebilir iktisadi faaliyetlere yatirim yapmay1 arzulayan
yatirimcilara portfoylerini istekleri dogrultusunda cesitlendirmelerine imkan
saglamaktadir (Marszk, 2019, s. 70).

Iklim degisikligi, kiiresel 1sinma, dogal kaynaklarin tiikkenmesi, gelir
dagiliminda adaletsizlik, ayrimcilik ve benzeri c¢evresel, sosyal ve
yonetisimsel sorunlarla miicadele konusundaki toplumsal farkindalik arttik¢a
ve bunlarla miicadeleye yonelik politikalar gelistirildikce siirdiirtilebilir
finansmanda kullanilan araglara yonelik talebin artacagi disiiniilmektedir
(Sahin, 2024).

7.1klim Degisikliginin Makroekonomik ve Finansal istikrar
Uzerindeki Etkileri

Iklim degisikligi finansal sistemin istikrarina yonelik iki temel riske
sebep olmaktadir. Bunlardan ilki Ingiltere Merkez Bankasi'nin sel, firtina,
sicak dalgasi, kuraklik ve deniz seviyesinin yilikselmesi gibi olaylardan
kaynaklanan birinci dereceden riskler olarak tanimladigi fiziksel risklerdir.
Fiziksel riskler olumsuz hava kosullarinin iktisadi varliklar1 zarara
ugratmasindan, kiiresel tedarik zincirlerini bozmasindan, kaynak kitlhigina
sebep olmasindan ve benzeri sebeplerden ortaya cikabilecek etkileri ifade
etmektedir. Fiziksel riskler varliklarin degerlerinde diisiise sebep olarak kredi
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riskini yiikseltmekte ve finansal kayiplara sebep olmaktadir (Bank of
England, 2015, s. 4; Coelho ve Restoy, 2023, s. 1).

Ikinci temel risk tiirii toplumlarm diisiik karbonlu alternatiflere dogru
ilerlemeleriyle ortaya ¢ikan gecis riskidir. Siirdiiriilebilir ekonomiye gecis
politikalar1 sebebiyle, fosil yakitlara bagimli olan sanayiler daha fazla
inceleme ve diizenleme ile karst karsiya kalmaktadir. Yeni cevresel
diizenlemeler ve karbon fiyatlandirmasi uygulamalari karbon yogun
igletmeleri etkilemekte ve hatta bu isletmelerin hayatta kalmalarmi tehdit
edebilmektedir (Volz, 2017, s. 9; Park ve Kim, 2020, s. 8).

Ormegin, batili iilkelerde dizel araglarin satisinin asamali olarak
durdurulmasi, ofis binalarinin belirli enerji standartlarii karsilamasinin
saglanmasi glindemdedir. Komiir sirketlerinin kredi notlar1 ve hisse fiyatlar
dismektedir. Gecise zamanmda uyum saglamayan petrol, gaz ve otomobil
sirketlerinin de benzer sonuglarla karsilagmasi miimkiindiir. Bu tiir
gelismeler soz konusu sektorlerdeki tedarikgiler ve istihdam tizerinde etkiler
yaratabilecegi gibi finansal sistemi de etkileyecektir. Etkilenen kurulugslara
kredi kullandiran ve onlar1 sigortalayan kurumlar, potansiyel olarak daha
yiksek seviyelerde tazminat taleplerinin yani sira daha diisiik teminat
degerleri ve bu tiir risklerden kaynaklanan daha biiyiik takipteki krediler ve
zararlarla karsilasacaklardir. Finansal kurumlarin kredi ve sigorta
politikalarint ve prosediirlerini bu riskleri hesaba katacak sekilde gozden
gecirmeleri gerekecek, aksi takdirde mali kayiplara ve itibar kaybina
ugrayacaklardir (Durani, Rosmin, ve Volz, 2020, s. 3).

Iklim degisikliginin finans sektdriiniin istikrarma yonelik yarattigi bu
iki temel riske ilaveten, fiyat istikrarmma yonelik riskleri ve sorumluluk
risklerini de dikkate almak gerekmektedir. Iklim degisikligi ve ¢evresel
zararlarin, gida ve enerji fiyatlar1 iizerindeki etkileri yoluyla fiyat istikrar
iizerinde dogrudan olumsuz sonuglari olabilmektedir. Tklim degisikligine
bagh seller ve kurakliklar tarimsal iiretimi, dolayisiyla da gida fiyatlarini
etkilemektedir. Tklim degisikligini azaltmaya y&nelik cabalarin enerji iiretim
modelleri ve enerji fiyatlart lizerinde etkileri bulunmaktadir. Gida ve enerji
fiyatlarm1  iklimsel ve c¢evresel acgidan etkileyen faktorlerin merkez
bankalarinin uzun vadeli enflasyon goriinimii analizlerine dahil edilmesi
gerekmektedir (Volz, 2017, s. 9; Reichlin, 2024).

Finansal istikrar ¢ercevesinde ele alinmasi gereken bir diger risk gerek
finans gerekse reel sektor firmalarmmin iklim veya ¢evreyle baglantili
karsilasabilecekleri sorumluluk riskleridir. Bunlar, iklim degisikligi veya
cevresel zararlarla ilgili kayiplara ugrayan aktorlerin, karbon ¢ikaranlar veya
yayanlar ve daha genel olarak cevreyi kirletenler de dahil olmak iizere,
zararlarimndan sorumlu tuttuklart kisilerden tazminat talep etmeleri
durumunda ortaya ¢ikabilecek risklerdir. Bu baglamda fgiincii taraf
sorumluluk sigortast yilikiimliiliikleri sigorta sektorii i¢in Onemli bir risk
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haline gelebilir (Bank of England, 2015, s. 87). Benzer sekilde kredi
kuruluglari, finansman sagladiklar1 yatirimlarda c¢evresel, sosyal ve
yonetisimsel faktorleri dikkate almamalari halinde giivene dayali gorevin
ithmalinden sorumlu tutulabilir (Volz, 2017, s. 11; Carney, 2015, s. 6).

Iklim degisikliginden kaynaklanan ve finansal istikrar1 tehdit eden bu
risklerin birbirleri ile baglantili olduklart ve paralel olarak ortaya
cikabildikleri de gozden kacirilmamalidir. Ornegin tarim agirlikli bir
ekonomi iklim degisikligi sebebiyle bir¢ok yonden zarar gorebilir. Fiziksel
bir risk olan kuraklik veya sel, tarim sektoriinde ve tarim ve gida ile ilgili
diger katma degerli sektorlerde dogrudan kayiplara yol acabilir. Olusacak
hasar, varliklar sigortaliysa sorumluluk risklerini tetikleyebilir. Asir1 hava
olaylar1 sadece bu sektorlerden elde edilen gelirleri azaltmakla kalmayip,
ayn1 zamanda gayrisafi yurti¢i hasilada daralmaya sebep olarak ve is
piyasasin1 etkileyerek ekonomik biiyiimeyi engelleyip makroekonomik
istikrart tehdit edebilir. Gelismelerden olumsuz etkilenen sirketler ve bireyler
kredilerini geri 6deyemeyebilir. Kredi takip oranlar arttiginda, tarimsal kredi
agirlikli bir portfoye sahip bankalar daha fazla zarar goriir. Nihayetinde, tim
finansal sistemin istikrar1 tehdit altina girebilir. Ayrica, tarimsal girdilerdeki
degisiklikler gida giivenligini ve gida fiyatlarini etkileyebilir ve bu da
enflasyon oranini etkileyerek fiyat istikrarmi tehdit edebilir. Bu o6rnek
ekonominin diger sektorlerine dogru kolayca genisletilebilir (Park ve Kim,
2020, s. 5).

Kiiresel iklim hedeflerine ulasilmasi i¢in finans sektoriintin
sirdiiriilebilir ve yesil yatirimlarin finansmaninda merkezi bir rol
oynamasinin yani sira ¢evreye zararl faaliyetlerin finansmanini kisitlanmasi
gerekir. Kamu miidahalesinin olmadig1 durumlarda, bankalar ve diger finans
kuruluslar1, kendi 6zel kazanglarmi maksimize etmek icin kaynaklarini
karbon yogun veya kirletici, c¢evresel ve sosyal acgidan istenmeyen
faaliyetlere tahsis edebilirler. Bankalar tarafindan karbon yogun veya ¢evreyi
kirleten isletmeler gibi sosyal acidan arzu edilmeyen faaliyetlere kredi
saglanmasi, “kredi piyasasi basarisizlig1” olarak tanimlanir. Cevresel ve
sosyal kazanglar ile 6zel kazanglar arasindaki uyumsuzluktan dogan piyasa
basarisizligi veya kusuru engelleyici devlet miidahalesini gerektirecektir
(Dikau ve Volz, 2018, s. 4).

Cevresel diizenlemeler ve karbon fiyatlandirmasi politikalar1 kredi
piyasasi basarisizligini diizeltmek, c¢evreye zararli yatirnmlart dnlemek igin
kullanilacak oncelikli politika araglaridir. Ancak bir {ilkede karbon
fiyatlandirma piyasalar1 igslemedigi ve ¢evre politikalar1 yiiriirlitkkte olmadigi
veya etkin bir sekilde uygulanmadigi takdirde, merkez bankalar1 ve finansal
diizenleyici otoriteler kredi tahsis ve kullandirimlarini etkilemek ve
yonlendirmek suretiyle iklim ve g¢evre politikalarina destek vermek
durumunda kalabilmektedir.
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8. Merkez Bankalarmin ve Finansal Diizenleyici Kurumlarin
Siirdiiriilebilir Yesil Finansin Gelistirilmesinde Ustlenebilecekleri
Roller

Iklimle ilgili riskler giderek finansal risklere doniismektedir. Merkez
bankalarinin ve diizenleyici kuruluslarin iklim risklerini kendi diizenleme ve
denetleme alanlarinin igerisine dahil etmeleri ve yesil finansin
yaygmlastirtlmasinda, iklimle ilgili finansal risklerin  olgiilmesini,
dogrulanmasini ve raporlanmasini saglamada destekleyici bir rol oynamalari
gerektigi diislintilmektedir (Park ve Kim, 2020, s. 7-8). Bu kurumlar
diizenleyici ¢ergeveyi belirleme, yesil kredileri ve iiriinleri tesvik etme ve bu
yonde kapasite gelistirme, para politikast g¢ergevelerine iklim degisikligi
kriterini dahil etme yoluyla stirdiiriilebilir finansin tesvik edilmesinde kilit
rol oynayabilecektir (Dziwok ve Jaeger, 2021, s. 8; Dikau ve Volz, 2021, s.
18).

Merkez bankalarmin ve finansal diizenleyici kurumlarm gorev ve
yetki paylasimlar1 iilkeden iilkeye degismektedir. Bazi iilkelerde merkez
bankalari hem para politikasinin yonetilmesinden hem de bankacilik
sektoriiniin diizenlenmesi ve denetlenmesinden sorumludur. Bazi iilkelerde
ise para politikasinin yonetilmesi merkez bankalarinin sorumlulugunda iken
bankacilik sektoriiniin diizenlenmesi ve denetlenmesi gorevi ayr1 kurumlara
verilmektedir. Ik uygulamaya Amerika Birlesik Devletleri’ni, ikinci
uygulamaya Tiirkiye’yi 6rnek vermek miimkiindiir. Bu boliimde s6z konusu
kurumlarin siirdiiriilebilir yesil finansta iistlenebilecekleri roller bir arada ele
alinacaktir.

Yesil merkez bankaciligi, iklim degisikliginden kaynaklanan riskler
de dahil olmak {izere, finansal sektoriin ve makroekonominin kisa ve uzun
vadeli istikrar1 ve gelisimi iizerinde Onemli bir etkiye sahip olabilecek
cevresel riskleri dikkate alan merkez bankaciligi olarak tanimlanmaktadir
(Dikau & Volz, 2018, s. 1).

Merkez bankalarinin ve diizenleyici kuruluslarin siirdiiriilebilirlik
yoniinde Ustlendikleri gorevleri iki ana baglik altinda toplamak miimkiindiir:
Birinci baglik iklim degisikligi ve ¢evresel digsalliklarin yaratacag risklerin
makroekonomik ve finansal istikrara yonelik olumsuz etkilerini ortadan
kaldirmaya ve kisitlamaya yonelik faaliyetlerden olusmaktadir (Durani,
Rosmin ve Volz, 2020, s. 4). Diger taraftan bu kurumlarin ekonominin
“yesillendirilmesine”,  siirdiriilebilir bir iktisadi ve sosyal ortam
yaratilmasina, bu yondeki iktisadi ve finansal faaliyetlerin tesvik edilmesine
yonelik rol oynamasi beklenmektedir.

9. Merkez Bankalarmmin ve Finansal Diizenleyici Kurumlarin
Cevresel Risklere Karsi Direnci Artirmakta ve Siirdiiriilebilir
Yesil Yatirnmlar: Tesvik Etmekte Kullanabilecekleri Araglar
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Merkez bankalar1 ve finansal diizenleyici kurumlarin siirdiiriilebilirlik
hedeflerine ulasmak i¢in kullanabilecekleri politika araglarini; yesil mikro ve
makro ihtiyati diizenlemeler, finansal piyasalarin siirdiiriilebilirlik yoniinde
desteklenmesi ve yesil kredi tahsisi olmak iizere dort ana baglik altinda
degerlendirmek miimkiindiir (Dikau ve Volz, 2018, s. 5; Volz, 2017, s. 14).

9.1.Yesil Mikro Thtiyati Diizenlemeler

Finansal diizenlemelerde kullanilan araclar, bankalar kredi
kullandirirken, sigorta policesi olustururken, finansal ve reel sektor
kurumlart menkul kiymet ihra¢ ederken ve diger finansal islemleri
gerceklestirirken iklim ve cevre ile ilgili riskleri karar alma siireglerine dahil
etmelerini saglayacak yonde tesvik edici veya zorlayici sekilde uyarlanabilir.
Bu yonde kullanilabilecek araclar asagida incelenmektedir:

9.1.1. Kamuya Aciklama Zorunlulugu Getiren Diizenlemeler

Iktisadi birimlerin iklim degisikliginden dolay1 maruz kalabilecekleri
riskler konusunda kamuoyunu aydmlatmalart dogru yatirnm kararlarinin
verilmesi agisindan 6nem tagimaktadir. Maruz kalinan riske iliskin yetersiz
bilgi varliklarin yanhs fiyatlandirilmasina ve/veya fon kaynaklarinin yanlis
yatirimlara tahsis edilmesine yol acabilmekte ve finansal istikrarla ilgili ilave
endise ve risklere sebep olabilmektedir. Tklim degisikligi ile ilgili risklerin
bankalar ve reel sektor firmalari tarafindan kamuya agiklanmasi zorunlulugu
getiren dlizenlemeler, bu tiir risklerin finansal kuruluslar tarafindan dogru bir
sekilde fiyatlandirilmasini saglamada 6nemli rol oynamaktadir. (Alsayegh,
Rahman ve Homayoun, 2020, s. 4; Jambor ve Zanocz, 2023, s.7,8 ; Sahin ve
Cankaya, 2019, s. 53; Dziwok ve Jaeger, 2021, s. 6).

9.1.2. Cevresel, Sosyal ve Yonetisimsel (ESG) Risk Yonetimi
Standartlarimin Uygulanmasi

Bankalarin kredi degerlendirme ve onay siireglerine ESG kural ve
skorlar1 dahil edildiginde ¢evresel, sosyal ve yonetisimsel faktorler kredi
degerlendirme kriteri haline gelmektedir. Bu uygulamalarin ¢evreye zarar
verebilecek firmalara ve projelere kredi akisini azaltip, yesil projelerin
finansmaninin artmasina olumlu yonde etkisi olmaktadir.

ESG yeterliligi konusunda firmalar1 denetleyen derecelendirme
saglayict  kurumlarin  yasal ya da idari resmi diizenlemelerle
yetkilendirilmesi, denetlenmesi ve Ozellikle metodolojileri ve bilgi
kaynaklan ile ilgili seffaflik gerekliliklerinin belirlenmesi, siirdiiriilebilir
varliklara yatirnmi tercih edecek yatirimcilara giivenli bir yatirim ortami
saglamaktadir.

9.1.3. Rezerv Yiikiimliiliikleri
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Ticari bankalar topladiklari mevduat ve benzeri fonlar i¢in merkez
bankalarinca belirlenen oranlarda rezerv ayirmakta ve bu rezervleri merkez
bankalar1 nezdinde tutmaktadir. Zorunlu rezervler, toplanan fon
kaynaklarinin krediye doniistiiriilebilecek kismini belirlediginden, bankalarin
is hacimlerini ve karliliklarin1 etkileyen onemli para politikas1 araglaridir

(Volz, 2017, s. 15).

Bu dogrultuda minimum rezerv oranlar1 yesil varliklar1 6zendirecek
sekilde belirlenebilir. Bankalarin varlik portfdylerinin bilesimiyle baglantili
olarak daha yesil ve daha az karbon yogun varliklara sahip bankalara daha
diisik rezerv yiikiimliligii getirilmesi kredi tahsis politikalarin1 dolayl
yoldan etkileyerek yesil yatirnmlari tesvik edebilir (Dikau ve Volz, 2018, s.
6).

9.2.Yesil Makro Ihtiyati Diizenlemeler

2007 yili global finansal krizi sonrasi reformlarin 6nemli bir unsuru
olan makro ihtiyati cergeveler, ¢ogu iilkede finansal istikrart korumay1
amaclayan diizenlemelerin onemli bir pargas1 haline gelmistir. Bu tiir
cerceveler, tek tek finansal kurumlarin giivenligi ve saglamligindan ziyade,
bir biitiin olarak finansal sistemin istikrarina ve reel ekonomi ile
etkilesimlerine odaklanmaktadir. Makro ihtiyati diizenlemeler, finansal
sistemin dayanikliligimi artirmay1 ve finansal sistemin tamaminin veya bir
kismiin bozulmasi nedeniyle finansal hizmetlerin saglanmasinda yaygin bir
aksama anlamina gelen sistemik riski sinirlamay1 amaglamaktadir (Coelho
ve Restoy, 2023, s. 3).

Mikro ihtiyati diizenlemeler miinferit finansal kurumlar bazinda
olusabilecek risklerin Onlenmesine yonelik olarak yiiriirliige konulurken,
makro ihtiyati diizenlemeler bir biitiin olarak finansal sistemin istikrarini
tehdit eden sistemik riskleri azaltmayi amaglamaktadir. Cevresel risklerin
belirlenmesi ve azaltilmasina yonelik makro ihtiyati diizenlemelerin dolayl
olarak kredi tahsis siire¢ ve kararlarina doniik etkileri de ortaya ¢ikmaktadir.

9.2.1. [Iklimle flgili Stres Testi Uygulamalari

Iklimle ilgili stres testleri, iklimsel degisikliklerin ve dogal felaketlerin
genel olarak ekonomi ve 6zelde de sektorler ve miinferit finansal kurumlarin
finansal saglamlig1 ve bir biitiin olarak finansal sistem iizerindeki potansiyel
etkisini degerlendirmek {tizere gergeklestirilmektedir. Bu testler ile bir
yandan finansal sistemin olumsuz soklara karst dayanikliligi
degerlendirilirken, diger taraftan yesil makro ihtiyati politika araglarmin
ihtiyaclara gore diizenlenmesi, potansiyel kirilganliklarin ihtiyati sermaye
tamponlarina baglanmasi, risk agirliklarmin dogru sekilde belirlenmesi
amagclanmaktadir (Schoenmaker ve van Tilburg, 2016, s. 9).

9.2.2. Konjonktiir Karsiti Sermaye Tamponlari
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Konjonktiir karsiti sermaye tamponlari finansal dongiileri hafifletmek
icin kullanmilir. Bu kapsamda, karbon yogun kredi biiyiimesini engellemek
icin daha yiiksek sermaye gereklilikleri yiiriirliige konulabilir. Daha siki
emisyon hedefleri ve gevre politikasi nedeniyle karbon yogun varliklarin ani
sekilde yeniden fiyatlanmasi ve bu tiir sektorlerdeki isletmelerin deger
kaybetmesi olarak tanimlanan karbon balonlarinin potansiyel -etkisini
hafifletmek i¢in sermaye tamponlart ¢evresel risklere gore o6zel sekilde
ayarlanabilir (Schoenmaker ve van Tilburg, 2016, s. 9; Carbon Tracker,
2011, s. 28).

9.2.3. Farkhlastirilmis Sermaye Yeterlik Rasyosu

Finansal diizenleyici kurumlar asgari sermaye yeterlik rasyosu
belirleyerek, bankalarin risk agirlikli varliklarina kryasla belirli bir oranda
minimum sermaye bulundurmalarmi zorunlu kilarlar. Sermaye yeterlik
rasyosunun stirdiiriilebilirligi tesvike yonelik politikalarda destekleyici bir
arag olarak kullanilmasi miimkiindiir.

Varlik smiflarn stirdiiriilebilirlik kriterlerine gore farklilastirlarak
karbon yogun varliklara daha yiiksek risk agirliklar1 atanmasi, bankalarin bu
tiir kredilere yonelik istahlarini azaltabilir. Ayrica bu arag, karbon yogun
varliklara ve karbona bagimli sektorlere yapilacak yatirnmlarin azaltilmasini
tesvik ederek secici kredi politikas1 uygulamalarimi destekleyebilir (Dziwok
ve Jaeger, 2021, s. 4; Schoenmaker ve van Tilburg, 2016, s. 9).

Cin’de yesil finansman1 harekete gecirmek icin bankalara
portfoylerindeki “yesil”, “kahverengi” ve “ndtr” kredileri siniflandirilma
yukimliligi getirilmistir. Bankalar, Cin Merkez Bankasi’nin risk
degerlendirmelerine katkida bulunan yesil “puanlar” kazanabilmektedir.
Diisiik riskli yesil aktiflerin sermaye yeterligi hesabina esas alman risk
agirliklart disiirilebilmekte, yesil krediler yasal takibe diiserse daha diisiik
karsilik orani uygulanabilmektedir (Aziz, Rosmin ve Volz, 2020, s. 12).

9.2.4. Ozkaynak Katkisi ve Bor¢ Odeme Rasyolarmma Ozel
Simirlar Konulmasi

Bankalar finanse etmeyi planladiklart yatinmlarin maliyetinin belli bir
kismmin 6zkaynak katkis1 yoluyla yatirimcilar tarafindan karsilanmasini
talep ederler. Kullandirilabilecek maksimum kredi tutarinin yatirimin toplam
maliyetine oranlanmasi ile hesaplanan rasyoya kredi/deger rasyosu adi
verilir. Diger taraftan bankalar yatirimin yaratacagi yillik nakit akisinin
yatirima yonlendirilen kredinin yillik anapara ve faiz 6demelerini belli bir
ihtiyat marji ile karsilanmasini saglayacak minimum bor¢ édeme rasyolarina
uyumu sart kosarlar.

Bu oranlar kredilerin arzulanan sektorlere yonlendirilmesini
saglayacak bir ara¢ olarak kullanilabilir. Karbon emisyonu esik degerlerin
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iizerinde kalan sektorlere kullandirilacak kredilerde yiiksek 6zkaynak, diisiik
kredi/deger rasyosu sarti konulmasi, bu sektorlerde faaliyet gosteren
sirketlere kaynak akisini sinirlandiracaktir. Benzer sekilde siirdiiriilebilirlige
katki saglayacak projelere doniik kredilerde goreceli diisiik 6zkaynak katkisi
aranmasi, yatirimcilarin bu alanlara yatirim yapma istek ve kapasitelerini
artirabilecektir.

9.2.5. Biiyiik Kredi Sinirlamalari

Karbon yogunlugu yiiksek olan ve yesil finansman agisindan riskli
goriilen firmalara, sektorlere, bolgelere ve yatirimlara yonlendirilecek biiytik
kredilere bankalar bazinda iist smir getirilmesi makro ihtiyati bir tedbir
olarak siirdiiriilebilir finansman politikalarina destek olabilmektedir.

9.2.6. Finansal Piyasalarin Siirdiiriilebilirlik  Yoniinde
Desteklenmesi

Merkez bankalar1 ve finansal diizenleyici kurumlar yesil tahvil ve
bono ihracini, yesil kredilerin kullandirilmasimi kolaylagtiran ortamlar
yaratarak siirdiiriilebilir finansmanin gelisimine dolayli yoldan katk1
saglayabilirler. Tahvil, bono ve benzeri bor¢lanma araclar ile iliskili ¢cevre
ve silirdiriilebilirlik baglantili  verilerin  kamuoyuna etkin, saghkli ve
giivenilir bir sekilde duyurulmasini saglayacak diizenlemelerin yiiriirliige
konulmas1 yatirimcilari tesvik edebilir.

Yesil tahvil ihracinin sartlarmi, tahvil ihracindan elde edilecek
gelirlerin ne sekilde kullanilabilecegini, yesil tahvil etiketi alabilmek i¢in
hangi kriterlerin  karsilanmasimnin  gerektigini  belirleyecek —standartlar
stirdiiriilebilir finansman piyasasma giivenin saglanmasi ve piyasanin
gelismesi agisindan 6nem tagimaktadir. Bu ¢ergevede sermaye piyasasindan
sorumlu diizenleyici otoritelerin sayilan hususlar1 diizenleyecek yesil tahvil
kilavuzu hazirlamalari bir tesvik unsuru olmaktadir (Park ve Kim, 2020, s.
13).

9.2.7. Yesil Kredi Tahsisi Diizenlemeleri

Geligmis Tlkelerde sik karsilasiilmayan ancak gelismekte olan
iilkelerde  merkez  bankalarinin  iktisadi  kalkinma  konusundaki
gorevlendirmeleri ¢ercevesinde kullanilan bir diger siirdiiriilebilir finansman
araci yesil kredi tahsisi politikalaridir (Dikau ve Volz, 2018, s. 9).

Bazi merkez bankalar1 yesil kredi kotalari yiirtrliige koymakta,
bankalarin toplam kredi portfoylerinin belirli bir ylizdesini iklim ve c¢evre
baglantili sektorlere ayirmasmi zorunlu kilmaktadir (Dziwok ve Jaeger,
2021, s. 8). Kredi kotast uygulamalar1 finansal kurumlar yesil finansmana
tegvik etmekten =ziyade =zorladiklarindan, piyasalarda arzu edilmeyen
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carpikliklarin olusumu endisesine sebep olmaktadir.

Ozel-Kamu Ortakliklari ya da kamusal yesil kredi garanti planlar1 6zel
sektor tarafindan tstlenilen risklerin paylasilip sinirlandirilmasimi saglayarak
stirdiiriilebilir yesil faaliyetleri destekleyebilir (Dziwok ve Jaeger, 2021, s.
5).

Merkez Dbankalarinca imtiyazli yesil refinansman pencereleri
olusturulup tarim, enerji ve su gibi iklime duyarli sektorlere kredi veren
bankalara uygun maliyet ve vade kosullartyla fon saglayabilir. Hindistan
Merkez Bankasi bankacilik sektoriine minimum yesil kredi kotasi
uygularken, Banglades Merkez Bankasi kotaya ilaveten yesil finansman
girisimlerini desteklemek {izere minhasir olarak bu alana yonelik
refinansman penceresi agmistir (Park ve Kim, 2020, s. 11).

Merkez bankalarinin agik piyasa islemlerinde ve miktarsal genisleme
operasyonlarinda kullandiklar menkul kiymet portfoylerinin
kompozisyonunda yesil tahvillere agirlik vermeleri, yesil faaliyetlerin
finansmaninda kullanilan menkul kiymetlerin dolayli yonden desteklenmesi
anlamina gelmektedir (Dziwok ve Jaeger, 2021, s. 4).

Merkez bankalarmin yesil donilisime dogrudan ya da dolayh
finansman saglamalarini enflasyonist etkileri sebebi ile ihtiyatla karsilayan,
bu tiir politikalarin merkez bankalarinin birincil gorevi olan fiyat istikrari
hedefine zarar vermeden uygulanmasi gerektigini savunan goriisler de
bulunmaktadir (Schoenmaker, 2019, s. 6-7).

Oncelikli sektorler, varlik siniflari ve firmalar icin kredi faiz orami
tavanlar1 belirlenmesi bir diger politika aracidir. Yesil yatirimlarn tesvik
etmek ve siirdiiriilebilir olmayan kredileri engellemek amaciyla ticari
bankalarin kredi faiz oranlarinin dogrudan merkez bankasi tarafindan idari
olarak belirlenmesi gelismis iilkelerde uygulanmayan piyasaya agir sekilde
miidahaleci merkez bankasi araci olarak degerlendirilmektedir.

10. Tiirkiye’de Siirdiiriilebilir Yesil Finansin Uygulanmasina Yonelik
Cahisma ve Diizenlemeler

Paris Iklim Anlasmasi kapsaminda 2030 yilma kadar sera gazi
emisyonunu %41 azaltmay1 hedefleyen Tiirkiye 2022 yilinda ulusal yesil
taksonomi hazirlik calismalarma baglamistir. T. C. Cevre, Sehircilik ve Iklim
Degisikligi Bakanligi, Iklim Degisikligi Baskanligi tarafindan yayimlanan
Taksonomi Cergeve Dokiimani’na gore taksonomi mevzuatinin 2025 yilinin
birinci ¢eyreginde tamamlanmasi ongoriilmektedir (T. C. Cevre, Sehircilik
ve Iklim Degisikligi Bakanligi, 2023, s. 23).

AB’de 2020 yilinda yiiriirliige giren taksonomi belgesinin Tiirkiye’de
yurirliige konulmasmin gecikmesi iklim ve siirdiiriilebilirlikle ilgili diger
diizenlemelerin hayata konulmasini da geciktirmektedir. B.D.D.K.
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(Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu) tarafindan yayimlanan
Siirdiiriilebilir Bankacilik Stratejik Plani’nda, ekonomik faaliyetlere yonelik
bir yesil smiflandirmanin bulunmamasinin varlik ve yiikiimliiliikler ile
finansal enstriimanlarin yesillik/siirdiiriilebilirlik agisindan etiketlenmesini
ve bu yonde veri liretimini engelledigi ve politika iiretilmesini giiglestirdigi
ifade edilmistir (B.D.D.K., 2022, s. 11).

S.P.K. (Sermaye Piyasasi Kurulu) 2020 yili ekim ayimnda halka acik
ortakliklarin ESG c¢aligmalarint yiiriitiirken agiklamalar1 beklenen temel
ilkeleri belirleyen Siirdiiriilebilirlik Uyum Cergevesi’ni yayimlamistir
(Sermaye Piyasas1 Kurulu, 2020). lkelerin uygulanmas: géniilliiliik esasina
baglanmis, ancak uygulanip uygulanmadiginm “Uy ya da Acikla”
prensibiyle raporlanmasi zorunlu tutulmustur.

S.P.K. siirdiiriilebilirlige katki saglayacak yatirimlarin finansmanini
tesvik etmek lizere 24.02.2022 tarih ve 10/296 sayili karar ile “Yesil
Borglanma Araci, Siirdiiriilebilir Borglanma Araci, Yesil Kira Sertifikas,
Strdiirtilebilir Kira Sertifikas1 Rehberi” ni yayimmlamistir. Rehber yesil,
stirdiiriilebilir borglanma araglarinin tiirlerini, proje se¢imini, ihragtan elde
edilen fonun kullanimini, yonetimini, raporlama ve dis degerlendirme
hizmeti alma konularini diizenlemektedir. Rehber ile yesil borglanma araci,
siirdlriilebilir bor¢lanma araci, yesil kira sertifikasi, siirdiiriilebilir kira
sertifikast ihraglarinin uluslararas1 finansal piyasalardaki uygulamalar ve
standartlarla uyumlu sekilde gerceklestirilmesi; stirdiiriilebilirlik projeleri ve
yesil projelerin  finansmanmin  seffaflik, diriistliik, tutarliik ve
karsilagtirilabilirligin ~ artiritlmasi  yoluyla desteklenmesi amaglanmistir
(Sermaye Piyasas1 Kurulu, 2022).

B.D.D.K. 2023 yili Ekim ayinda finansal kuruluslarin yesil doniisiim
siirecine sagladiklar1 katkinin nesnel ve Kkarsilastirilabilir bir sekilde
Olclilebilmesini saglayan ve AB'de de uygulanan Yesil Varlik Orani’nin
hesaplanmasina ydnelik teblig taslagini yayimlamistir. Tebligin 2025 yilinda
yuriirliige konulmasi planlanmaktadir.

Yine B.B.D.K. 2023 yilinda bankalarin karsilasabilecekleri iklimle
ilgili finansal riskleri etkin bir sekilde yonetmeleri igin gerekli politika, siireg
ve faaliyetler ile gorev ve sorumluluklarimi belirleyecek olan iklimle
Baglantili Finansal Risklerin Bankalarca Etkin Yonetimine Iliskin Rehber
Taslagin1  yayimlamistir. Rehberin 2024 yilinda yiirtirliige girmesi
Ongoriilmektedir.

KGK (Kamu Gozetimi Muhasebe ve Denetim Standartlar1 Kurumu)
29.12.2023 tarihinde Resmi Gazete’de yaymmlanan Karar ile Tiirkiye
Strdiiriilebilirlik ~ Raporlama  Standartlar’nin = uygulama  kapsamim
belirlemistir. Strdiiriilebilirlikle ilgili Finansal Bilgilerin Agiklanmasina
[liskin Genel Hiikiimler (TSRS 1)’in 3. maddesi; bir isletmenin kisa, orta
veya uzun vadeli nakit akiglarini, finansa erisimini veya sermaye maliyetini
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etkilemesi makul 6lgiide beklenebilecek siirdiiriilebilirlikle ilgili tiim risk ve
firsatlara iliskin bilgileri agiklamasini zorunlu kilmaktadir. Standart, bir
isletme lehine kredi karar1 verilirken, siirdiiriilebilirlikle ilgili olas1 risklerin
bilinmesini ve degerlendirilmesini saglamaktadir. KGK bu diizenleme ile
baglantili olarak 15 Haziran 2024 tarihinde de Bagimsiz Denetim
Yonetmeligi’nde degisiklik yaparak “siirdiiriilebilirlik” konusunu denetim
yetki alanlar1 listesine almistir.

T.B.B. (Tirkiye Bankalar Birligi) 2014 yilinda goniilliilik esasina
dayanan Bankacilik Sektorii I¢in Siirdiiriilebilirlik Kilavuzunu yayrmlamis,
kilavuz gecen zaman iginde ihtiyaclara gore giincellenmistir. Kilavuzda yer
alan siirdiiriilebilirlik ilkeleri, kalkinmanin ekonomik, cevresel ve sosyal
boyutlarmin bankacilik faaliyetlerinde gozetilmesini hedeflemektedir.
Bankalarin ilkeler yardimiyla, faaliyetlerinin c¢evresel ve sosyal
ongoriilebilirligini, saydamligini ve izlenebilirligini daha sistematik bir
sekilde yonetmesi amaglanmaktadir (Tiirkiye Bankalar Birligi, 2021, s. 6).

11. Tiirkiye’deki Sanayi Kurumlarimin Siirdiiriilebilirlik Farkindalk ve
Yaklasimlan

Istanbul Sanayi Odasi (ISO) Tiirkiye’deki sanayi kurumlarinmn
stirdiiriilebilirlik konusundaki farkindalik ve yaklasimlarini ortaya koymak
lizere Sanayide Siirdiriilebilirlik Egilimi Arastirmasi1 diizenlemis ve
sonuglarmi1 2024 yili haziran ayinda bir raporla yayimlamistir (Istanbul
Sanayi Odasi, 2024).

Raporda su sonuclara yer verilmistir: Firmalar, siirdiiriilebilirligin
kurumsal stratejiye entegre edilmesi noktasinda heniliz baslangi¢
asamasindadir. Sanayi firmalarmin sadece %28’1 siirdiiriilebilirligi is
stireclerine dahil etmistir. Firmalarin siirdiiriilebilirlik giindemine iligkin bilgi
seviyesi diisiiktiir. Isletmelerin %34 gibi diisiik bir orani siirdiiriilebilirlik
hedefi belirlemistir. Bunlarin da g¢ogunlugu ekonomik siirdiiriilebilirlige
odaklanmis, sosyal ve ¢evresel siirdiiriilebilirlik hedefi belirleme oran1 diisiik
seviyelerde kalmistir. Tiirkiye’deki sanayi kuruluslarindan sadece yiizde
13’4 karbon ayak izini hesaplamaktadir. Siirdiiriilebilirlik hedef ve
aksiyonlarmi etkileyen en énemli unsur kanun ve yonetmeliklerdir. Dolayisi
ile stirdiiriilebilirlik konusunda isletmelerin aksiyon almasinda yasal ve idari
tedbirlerin  belirleyici  oldugu  anlagilmaktadir.  Sanayi firmalari,
stirdiiriilebilirlik uygulamalar i¢in en ¢ok tesvik ve finansman destegine
ihtiyag duyduklarin1 belirtirlerken, Tiirkiye genelinde siirdiiriilebilirlik
projelerinin finansman1 i¢in silirdiirlilebilir finans {irlin ve hizmetlerini
kullanan firmalarin oran1 yaklasik % 20 ile sinirli kalmistir. Siirdiiriilebilirlik
konusunda kamuya agik rapor yayimlayan firmalarm orani ise yiizde 6°dur.

Rapor Tiirkiye’de sanayi isletmelerinde stirdiiriilebilirlige yonelik
farkindaligin yeterince olusmadigmi, bunun da siirdiiriilebilir ekonomiye
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yonelik aksiyon alma egilimini zayiflattigini, isletmeleri yonlendirecek ve
tesvik edecek yasal, idari ve finansal diizenlemelerin yetersiz kaldigini
goOstermektedir.

12. Tiirkiye’de Siirdiiriilebilir Ekonomiye Geciste Uygulanabilecek Para
ve Kredi Politikalar

Bu bélimde once iginde bulunulan yapisal ve kurumsal ortam ve
kisitlar tizerinde durulacak, sonra da siirdiiriilebilir yesil finansa yonelik
alternatif para ve kredi politikas1 6nerileri degerlendirilecektir.

12.1.Siirdiiriilebilir Finans Politikalarinin Uygulanacag1 Yapisal ve
Kurumsal Ortam

Stirdiiriilebilir bir ekonomiye gecis, doganmn ve dogal kaynaklarin
korunmasi, gelecek nesillere yasanabilir bir {ilke birakilmasi agisindan énem
tasimaktadir. Diger taraftan Tiirkiye uzun slireden beri ihracat odakli
ekonomi politikas1 izlemektedir. Thracatin GSYIH igindeki pay1 artmaktadir.
Tirkiye’nin en 6nemli dis ticaret partneri olan Avrupa Birligi diinyada
stirdiiriilebilir ve iklim ndtr bir ortama gecisi savunmakta, iddiali hedefler
belirlemekte, bu hedeflere ulasmak icin gerekli yasal ve idari diizenlemelere
onderlik etmektedir. Avrupa Yesil Mutabakati ve diger AB diizenlemeleri
paralelinde Tiirkiye’nin iklim degisikligi, sirdirilebilirlik ve yesil
biiyiimeye yonelik doniisiimleri gergeklestirmesi ekonomide ve dis ticarette
istikrarli bir biiylimenin saglanmasi agisindan da onem arz etmektedir
(World Bank, 2022, s. 1).

Bu hususlar dikkate alindiginda Tiirkiye’de stirdiiriilebilir finans
gercevesinde  uygulanabilecek  politikalarin ~ iki  temel hedefinden
bahsedilebilecektir. Ik hedef, iklim degisikliginin sebep oldugu fiziki
riskler, gecis riskleri, sorumluluk riskleri gibi finansal riskleri proaktif bir
sekilde tespit etmek, maruz kalinan bu tiir riskleri miimkiin oldugunca
azaltmak ve bu risklere karsi finans sektoriiniin dayaniklilik ve direncini
artirmaktir. Ikinci hedef ise bir yandan siirdiiriilebilir olmayan iktisadi
faaliyetlere yonelecek finansmani smirlamak, diger yandan da siirdiirtilebilir
ve yesil ekonomik kapasiteyi artirmak tizere finans sektdriinii ve uygun
finansal araclar1 birer tesvik unsuru ve katalizator olarak kullanmaktir.

Finans alan1 bir ekonomide en siki diizenleme ve denetime tabi
tutulan, yakindan izlenen, iktisadi politikalara yonelik yasal ve idari
diizenlemelere hizli cevap veren, reel sektdriin yatirim ve iiretim kararlarini
etkileme giiciine sahip olan, politika uygulamalarmin etki analizlerinin
saglikli ve hizli bir sekilde yapilabildigi bir sektordiir. Bu sebeple basta
bankacilik ve sermaye piyasalari olmak iizere genel olarak finans sektorii
sirdiiriilebilir ekonomiye gecisi desteklemekte ve reel sektorii
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yonlendirmekte dnemli rol oynayabilmektedir.

Bankacilik agirlikli bir finans sektoriine sahip olan Tiirkiye’de yesil ve
siirdlriilebilir finans gelisme asamasindadir. Yesil finansmana yonelik
girisimler yenilenebilir enerji alaninda yogunlagsmis, bu yatirimlar da
agirlikli olarak banka kredileri ile finanse edilmis, zaman iginde yesil
tahviller de devreye alinmistir (World Bank, 2022, s. 24).

BDDK’nin 2022-2025 Siirdiiriilebilir Bankacilik Stratejik Planinda
belirtildigi tizere, Tiirkiye’de siirdiiriilebilir finans bankacilik sektoriiniin
gelismislik  diizeyi, cesitliligi ve agirhg ile paralel bir gelisme
gostermemistir. Tiirk finansal sistemi icinde yesil simiflandirmaya
girebilecek kredi ve menkul degerlerin toplam portfdy icindeki payr diisiik
diizeyde kalmistir. Yesil finansmanin gelisiminin oniindeki sorunlar1 yapisal
ve kurumsal olmak iizere iki ana baslhk altinda toplamak miimkiindiir
(Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu, 2022, s. 11).

Tiirkiye’de orta ve uzun vadeli kredi ve sermaye piyasalarinin
gelismesinin  Onlinde ¢esitli yapisal engeller bulunmakta, bu engeller
stirdiiriilebilir ekonomiye gegisi saglayacak yatinmlar kisitlamaktadir. Her
seyden Once yerli ve yabanci yatirimeilarin giivenini etkileyen, kisa vadeli ve
risksiz getiriyi 6zendiren zorlu bir makroekonomik ortam s6z konusudur.
Ulusal tasarruf orant diisiik, kurumsal yatirimer tabani smirlidir ve
mevduatin bilyiik bir kism1 yabanci parada tutulmaktadir. Ulke kredi notu
disiiktiir ve bu kurumsal kredi notlarin1 da zincirleme olumsuz yonde
etkilemektedir. Ozel sektdr borglanma araclari kamu tarafindan sermaye
piyasasindan diglanabilmektedir. Finansal okuryazarlik seviyesi diisiiktiir.
Biitiin bu sebeplerin sonucu olarak banka agirlikli finans sektdriiniin uzun
vadeli yesil yatirimlara kisa vadeli fonlama yapisi ile destek saglama imkani
sinirh kalmaktadir (World Bank, 2022, s. 29).

Kurumsal nitelikteki sorunlarin en Onemlisi iktisadi faaliyetlere
yonelik bir ulusal yesil taksonominin hentiiz yiiriirliige konmamig olmasidir.
Yesil siniflandirma  olmayinca  iktisadi  faaliyetlerin, varlik ve
ylikiimliiliklerin, bunlarla baglantili finansal araglarin
yesillik/stirdiiriilebilirlik ~ acisindan  etiketlenmesi  ve  siirdiiriilebilirlik
baglantili tutarli ve saglikli veri tiretimi, degerlendirme yapilmas1 ve politika
iretilmesi giiclesmektedir.

Stirdiirtilebilir finans alaninda bir diger kurumsal eksiklik dogrulama
sisteminin  gelistirilmemis olmasidir. Reel sektor ve finans sektori
kuruluslarmca yapilacak raporlamalari, ulusal bir yesil smiflandirma
sistematigi esas alinarak dogrulayacak, yaygim, giivenilir (akredite) ve
erigilebilir ikinci taraf goriisii saglayacak yetkilendirilmis kurumlara ihtiyag
bulunmaktadir. Bu tiir kurumlarin bulunmamasi sistemin igleyisini ve
uygulamalarin uluslararast diizlemde karsilagtirilabilirligini  ve kabul
edilebilirligini zayiflatmaktadir.
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Tiirkiye'nin finans sektoriinii iklim risklerine karsi direngli hale
getirmek ve sektdrdeki yesil varliklarin toplam varliklar igindeki payini
artirp, siirdiiriilebilir ekonomiyi desteklemek, bu alana uluslararasi finansal
piyasalardan uygun kosullarla yeterli fon kaynagini saglanmak, fonlarin
dogru yatirnm projelerine yonlendirmek icin biitiinciil bir diizenleyici
cergeve, rehberlik, strateji ve araglar gelistirilmesi gerekmektedir.

12.2. §iirdiiriilebilir Yesil Finansa Yonelik Para ve Kredi Politikas1
Onerileri

Stirdiiriilebilir  ekonomiye  gecisin  desteklenmesi  kapsaminda
uygulanacak para ve kredi politikalari, bu politikalara konu olacak iktisadi
faaliyetlerin yesil ve siirdiiriilebilir olup olmadiklarmin net bir bigimde
tespiti i¢in ulusal yesil taksonomi diizenlemesi gerektirmektedir. Ulusal yesil
taksonomi belgesi hazirlik siirecinin tamamlanmasi ve yiiriirliige konulmasi,
stirdtiriilebilir finans politikalarinin hayata gegirilmesi agisindan oncelik arz
etmektedir.

Ulusal taksonomi belgesinin gecikmesi nedeniyle B.D.D.K.’nin
Avrupa Birligi taksonomisini esas alarak hazirlayip, kamuoyunun goriisiine
sundugu Yesil Varlik Orani’nin hesaplanmasina iliskin teblig taslagi ile
Iklimle Baglantili Finansal Risklerin Bankalarca Etkin Y&netimine iliskin
Rehber Taslagmin hizli bir big¢imde uygulamaya alinmasi gerekmektedir.
Kurumsal altyapiya iliskin bu eksikliklerin tamamlanmast siirdiiriilebilir para
ve kredi politikalarmin uygulanmasini kolaylastiracaktir.

Oncelikli olarak bankalarin bilancolarindaki yesil varlik oranlarmm
belirlenmesi, iklim degisikliginin bankacilik sektorii iizerinde yarattigi
riskleri 6lgmek iizere bankalara stres testleri uygulamasi, bankalar bazinda
kirilganliklarin ve giigsiiz taraflarin ortaya konulmasi gerekecektir.

Yesil Varlik Orani ve stres testi sonuglarina gore, yukarida ele alinan
omekler de dikkate almarak siirdiiriilebilir ekonomiye gecisi desteklemek
lizere bankacilik sektoriinde asagidaki politikalar uygulanabilecektir:

ii.

Yesil varliklara sermaye yeterligi hesabinda diisiik risk agirlig
verilmesi: Bu uygulama yesil varlik orami yiiksek bankalarin sermaye
yeterlik  rasyosunu yiikselteceginden hem kredi kullandirma
kapasitelerini artiracak hem de maliyet avantaji yaratacaktir. Yesil
varlik kapsamina girmeyen aktiflerin ise bilango igindeki payinin
azaltilmasi yoniinde katki saglayacaktir.

Yesil varlik payr belirlenen hedeflere ulasan bankalara likidite
karsilama ve net istikrarli fonlama oranlarinda imtiyaz yaratacak
sekilde indirimler uygulanmasi: Bankacilik sektdriinde uygulanan
likidite sinirlamalarmin kaynak maliyetleri {izerinde Onemli etkisi
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bulunmaktadir. Yesil varliklar lehine saglanacak indirim maliyet
avantaji1 yaratacagidan yesil finansmana doniik ilgiyi artiracaktir.
Mevduat ve diger fon kaynaklarina uygulanan zorunlu karsiliklarda,
yesil varlik orami yiiksek bankalar i¢in indirim uygulanmasi: Yesil
varlik orani hedefine ulasan bankalara, topladiklar1 kaynaklarin 6rnegin
yesil varlik tutar1 kadarlik kismina daha disiik zorunlu karsilik orani
uygulanmasi ve bu uygulama ile serbest kalacak kaynaklarin yesil
finansmana yonlendirilmesi zorunlulugu getirilmesi, bankalarin yesil
kredilere yonlendirecegi serbest fonlar artiracak, kaynak maliyetlerini
diisiirecek, yesil varliklarin bilango igindeki payinin artirilmasini tesvik
edecektir.

Yesil varlik alimlarinin finansmaninda kullanilacak kredilerde diisiik
ozkaynak katki oran1 aranmasi ve vade avantaji saglanmasi: Ornegin
yesil konutlarin ve is yerlerinin, elektrikli ve hibrid araglarin satin
alinmasinda kullandirilacak kredilerde yatinmcinin 6zkaynak katki
paymnin diisiik tutulmasi, daha uzun vade imkani verilmesi yesil varlik
satin almalarimi destekleyecektir.

Yesil projelerin finansmaninda kullandirilacak kredilere Kredi Garanti
Fonu (KGF) kefaleti saglanmasi: Yeterli teminat sunma konusunda
sikint1 yasayan yatirimcilara kurumsal kefalet destegi saglanmasi yesil
yatirimlar tesvik edecektir.

Dogal kaynaklar1 koruyan ve ¢evreye zarar vermeyen siirdiiriilebilir
tarimsal faaliyetler i¢in imtiyazli yesil krediler verilmesi: Yesil tarim
uygulamalarmin  uygun finansman kosullar1 ile desteklenmesi
stirdiiriilebilir tarimsal faaliyetlerin sektdr paymi artiracaktir.

T.C. Merkez Bankasi tarafindan yesil iskonto penceresi agilmasi:
Stirdiiriilebilir faaliyetlerle baglantili banka alacaklarinin T.C. Merkez
Bankasi tarafindan piyasa kosularina goére daha uygun faiz oranlar1 ve
daha uzun vadelerde iskonto edilmesi bankalarin bu alandaki kredi
istahlarini artiracaktir.

Yesil kredi kotas1 uygulanmasi: Yesil kredilerin toplam krediler
icindeki payma yonelik hedefler verilmesi, bankalari siirdiiriilebilir
alanlarin finansmanina tesvik edecektir.

Yesil varlik kapsamina girmeyen krediler ve benzeri finansal araglarin
toplam  varliklar igerisindeki paymi smirlandiracak  hedefler
belirlenmesi: Yesil olmayan varliklarin toplam varliklar i¢indeki payin1
zaman icinde tedrici olarak azaltmaya yonelik hedefler bankalar1 yesil
varlik payini dengeli bi¢imde artirmaya zorlayacaktir.

Stirdiiriilebilir iktisadi faaliyetlere yonelik krediler icin idari kararlarla

azami faiz oranlart belirlenmesi, piyasa mekanizmasina agir miidahale
anlamma geldiginden ve ¢esitli yollarla ¢evrelerinden rahatlikla
dolanilabildiginden, uygun bir politika araci olarak degerlendirilmektedir.

Stirdiiriilebilir alanlarda yapilacak yatirimlarin gesitli para ve kredi
politikalar1 ile tesvik edilmesi kadar onemli bir diger husus, kaynaklarin



Maliye ve Finans Yazilar ® Ekim 2024 * Yil: 38 * Say1: 122  ss: 157-186 183
dogru alanlara yonlendirilebilmesi i¢in belli biiyiikliigii asan projelerin
yatirim siireglerinin  bagimsiz kuruluslarca diizenli olarak denetlenmesi,
projelerin etki analizlerinin yapilmasi, finans kuruluslart ve tesvik
saglanmasi halinde tesviki saglayan kurumlar tarafindan sonuglarinin takip
edilmesidir. Gerekli denetimin ve etki analizlerinin yapilmamasi, smirl
kaynaklarin amaci disindaki alanlarda kullanilmasi ve siirdiiriilebilir
ekonomiye geciste katkilarindan yoksun kalinmasi sonucunu doguracaktir.

13. Sonuc

Diinyada siirdiiriilebilirligin neminin artmas1 ile birlikte, finans
sektoriiniin ~ siirdiriilebilir ekonomiye gegiste iistlenebilecegi roller
tartisilmaya baslanmais, uluslararasi kuruluslar ve merkez bankalari bu siirece
onciiliik etmislerdir. Basta Avrupa Birligi olmak {izere diinya ¢apinda ¢ok
sayida llke siirdiiriilebilir ekonomiye gecise yonelik finansal diizenlemeleri
olusturmus, para ve kredi politikalarini ytiriirliige koymustur.

Tiirkiye’de siirdiiriilebilir finans bankacilik sektoriiniin  gelismiglik
diizeyine paralel bir gelisme gostermemistir. Bunda iilkeye 6zgii yapisal
sorunlar, diizenlemelerdeki gecikmeler, iktisadi birimlerdeki farkindalik
eksikligi rol oynamustir. Paris Iklim Anlasmasi’nin tarafi olarak iddiali iklim
hedefleri istlenmis olan Tirkiye’nin bu hedeflere ulasmasinda ve
sirdiiriilebilir bir ekonomiye gecisinde finans sektoriine ve sektori
diizenleyen ve denetleyen kurumlara 6nemli gorevler diismektedir. Ulusal
yesil taksonomi  belgesinin  yayimlanmasi, bankacilik  sektoriinde
stirdiiriilebilir finansmanin alt yapisini olusturacak diizenlemelerin yiiriirliige
konulmasi, sektoriin yesil varlik oranmin ve siirdiiriilebilirlik stres testi
sonucu maruz kalinabilecek risklerin belirlenmesi atilacak ilk adimlar
olusturmaktadir. Bu siirece paralel olarak asagida belirtilen para ve kredi
politikast uygulamalarinin hayata gecirilmesi siirdiiriilebilir  iktisadi
faaliyetlerin gelistirilmesine katkisi saglayacaktir:

Yesil varliklara sermaye yeterligi hesabinda diisiik risk agirlig:
verilmesi, yesil varlik pay1 belirlenen hedeflere ulasan bankalara likidite
kargilama ve net istikrarli fonlama oranlarinda imtiyaz saglanmasi, mevduat
ve diger fon kaynaklarina uygulanan zorunlu karsiliklarda, yesil varlik orani
yliksek Dbankalar i¢in indirim uygulanmasi, yesil varlik alimlarinin
finansmaninda kullanilacak kredilerde diisiik 6zkaynak katkisi aranmasi ve
vade avantaji saglanmasi, yesil projelerin finansmaninda kullandirilacak
kredilere Kredi Garanti Fonu (KGF) kefaleti saglanmasi, dogal kaynaklari
koruyan ve ¢evreye zarar vermeyen siirdiiriilebilir tarimsal faaliyetler icin
imtiyazli yesil krediler verilmesi, T.C. Merkez Bankasi tarafindan yesil
iskonto penceresi acilmasi, yesil kredi kotasi uygulanmasi, yesil varlik
kapsamina girmeyen krediler ve benzeri finansal araglarin toplam varliklar
icerisindeki payimni tedrici olarak azaltacak hedefler belirlenmesi, kredi
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stireclerinin denetlenmesi ve etki analizlerinin yapilmast.

Ulusal yesil taksonomi ile birlikte yesil etiketlemeye gegilmesi
sayesinde yesil varlik oranlarnin hesaplanmasi, stres testleri sonucunda
iklim degisikliginden kaynaklanabilecek finansal risklerin ortaya konulmasi
siirdiiriilebilirlige yonelik iktisadi politikalarin etki analizlerinin yapilmasini
kolaylagtiracaktir. Tiirkiye’de siirdiiriilebilir finansla ilgili Oniimiizdeki
donemde gergeklestirilecek akademik ¢alismalar bu etki analizlerinin
1s181inda daha etkin ve verimli para ve kredi politikalarinin olusturulmasina
katk1 saglayacaktir.
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