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NEDEN SURDURULEBILIR
FINANS GORUNUMU?

Degerli Okuyucular,

Ulkemizdeki kalkinma bankaciliginin 6nemli
yapitaslarindan olan Turkiye Sinai Kalkinma Bankas
(TSKB), Turkiye'de surdurulebilirligi bir misyon
haline getirmis bir kurumdur. Sordorolebilirligi is
modelinin merkezine yerlestiren Bankamiz, bu
alanindaki 6nclogunG devam ettirmektedir.
Ulkemizin surdurilebilir kalkinmasina sagladigimiz
destegi, istiraklerimiz araciligyla da
desteklemekteyiz.

TSKB Surdurulebilirlik Danismanligi - Escarus
deneyimli ve profesyonel kadrosuyla
surdurdlebilirlik cozomleri gelistirerek, danismanlik
hizmetleri vermek ve dinyada kabul gormus
uluslararasi gevresel ve surdurulebilir yaklagimlari
Turk is dinyasina entegre etmek Uzere kurulmus bir
TSKB istirakidir. Escarus, misyonunda bulunan
katma deger sunmak ve farkindalik yaratmak
amaciyla tematik arastirma ve raporlama
calismalarini devam ettirmektedir. Bu calismalarin
yeni bir Oronu olarak bu sene ilk kez Surdurdlebilir
Finans Goronumu yayinlamig olmanin memnuniyeti
icindeyiz.

Surdurolebilir finans, gectigimiz donemde 6nemi
daha da gok anlasilan hem Turkiye hem uluslararasi
piyasalarda uygulamalarini gittikce daha fazla
gormeye basladigimiz yeni finans anlayisi olmaya
baslamistir.

Bu dogrultuda, surdurulebilir finans alanindaki
gelismeleri, dne gikan hususlari ve iyi uygulama
orneklerini sizlerle periyodik olarak paylasacagimiz
bir analiz dizisi yayinlamaya karar verdik. Ilki bu sene
yayinlanan Surdorulebilir Finans Goronimua'ni
gelecekte senelik olarak yayinlamayi planlamaktayiz.

Surdurdlebilir finans alaninda gegtigimiz sene en
cok 6ne gikan konulari daha detayli mercek altina
almak adina, bu seneki raporun odak noktasini yesil
ve sosyal tahviller olarak belirledik. Yesil ve sosyal
tahviller hem gelismis hem gelismekte olan
piyasalarda ihracci ve yatinmei tarafinda igtah
uyandiran ve yeni firsatlar barindiran finans araglari
olarak gorulmektedir.

Bu dogrultuda yesil ve sosyal tahvil ihraglarinin sayisi
artmakta, hatta yesil ve sosyal tahvil 6zelliklerini
tagtyan sordurilebilirlik tahvil ihraglari da hiz
kazanmaktadir. ilaveten, surdrolebilir finans
dunyasindaki iklim baglantili finansal bildirimler ve
iklim adaptasyon fonlari gibi yeni akimlarin gelecek
donemde surdrulebilir finansmani sekillendirerek
daha gUclU ve kapsayici sekilde degistirecegini
beklemekteyiz. Buna yonelik olarak, tim piyasa
paydaslarina yonelik olan gelecek dénem eylem
onerilerimizi sonug bolumunde sizlerle
paylasmaktayiz.

Raporun hazirlanma surecindeki destek ve katkilari
icin TSKB Ekonomik Arastirmalar, Finansal Kurumlar

ve Kurumsal iletisim bolumlerine tesekkor ederiz.

Saygilarimizla.
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YONETICI OZETI

«Surdurulebilir ve yesil finansman

yeni firsatlar getiriyor. Potansiyeli
nasil degerlendirebiliriz?»

Surdurlebilirlik ve yesilin finansmani, temelleri 18.
yUzyila kadar dayanan kavramlardir. 198@'lerden
itibaren gevre kazalarinin yarattigi tahribatin insan
ve ekonomi Uzerindeki etkisi giderek somutlagmaya
basladikca surdurulebilirlik konusu 6nem kazanmis,
yesil finansman da ayni hizla ivmelenmeye ve
evrimlesmeye baglamistir.

Gevreyi korumak, iklim degisikliklerinin etkilerini
azaltmak ve 6zetle surdUrilebilir bir yasam insa
etmek icin yeni bir altyapi olusturulmasi ihtiyaci, bu
projelerin gerceklestirilmesi icin finansman ihtiyacini
da dogurmaktadir. Bu dogrultuda, surdurdlebilirligi
ve yesili finanse etmek ilk olarak kamusal bir
sorumluluk olarak goruimekle birlikte, gbnimuzde
Surdurolebilir Kalkinma Hedefleri (SKH'ler) ve Paris
Anlagmasi gibi toplumun farkli paydaslarinin ortak
sorumluluklarinin altini gizen uluslararasi
dokUmanlarla konu 6zel sektorion de ilgi alanina
girmis, finans dunyasi ve sirketler de bu alandaki
gelismeler ve firsatlari degerlendirmeye baglamistir.

Surdurolebilir yagam bigimleri bir ihtiyag haline
geldikce bunu saglayacak altyapiyr olusturmak igin
finansman ihtiyaci da dogmaktadir.
Surdurulebilirligin finansmani olarak da
adlandirabilecegimiz bu nosyon, finanse ettigi
alanlardaki teknik uzmanlik ihtiyaci nedeniyle
konvansiyonel finansman yaklagimlarindan
farklilagmaktadir.

Surdurolebilirligi finanse etmenin farkliig ve ozelligi,

kendisiyle beraber yeni bakis agilari da
getirmektedir. Oncelikle konunun tasidigr her torlo
sosyal sorumlulugun, katma degeri ile birlikte,
aslinda kurumlar icin yeni bir is firsati yarattigi ifade
edilmelidir. Dogal kaynaklar Uzerindeki talep baskisi
surdurdlebilir degildir ve tahribatlara yol agmaktadir.
Artan toketim, nofusun biyUmesiyle dogru orantils
olarak yUkselen talepler ve bu tiketim talebini
karsilayamayan, tukenen kaynaklar, Oretim
anlayisini verimlilik ve surdurulebilirlik odakli bir
yone evirmektedir. Konunun farkinda olan ve
firsatlar degerlendirmek adina yeni yaklagimlar
benimseyen ve 6ncU davranan kurumlar igin
surdrdlebilir finans farkli pencereler agmaktadir.

Bu yeni yaklagimla birlikte sordurdlebilir finans
anlayisi bu kurumlara yeni bir is stratejisi ve alan
yaratma firsati da sunmaktadir. Bu perspektifle,
ekonomik firsatlarin maksimum sekilde
degerlendirilebilmesi ve surdurdlebilir kalkinmay
finanse etmenin birbirleri ile celisen hedefler
olmadigr; aksine, ikisi arasinda bir secim yapmak
yerine iki hedefe de ayni anda ulagmanin
ekonomideki tum aktorlere ve topluma en fazla
katma deger yaratan segenek oldugu kabul
gormustur. Etkin risk yonetimi, dne gikan bir diger
nedendir.

Cevresel degisim ve surdUrilebilirlik baglantili riskler
kuresel gindemde belirgin sekilde Ust siralara
tirmanmistir. Ekonomi ve finans dinyasinin koresel
risk algisindaki degisimin arkasinda bu algiyi
pekistiren somut olaylar ve ekonomik kayiplar s6z
konusudur. Bu durum, riskleri azaltmak ve firsatlari
yakalamak acisindan etkin bir risk bildirimi ve
yonetim anlayisini cografya veya ekonomi
gozetmeksizin kaginilmaz kilmaktadir.
Surdirulebilirlik ve yesil ekonominin finansmaninda
iste bu yeni anlayis gecerli rehber haline gelmistir.
Kisacasi hem toplumun ihtiyaclar hem ekonomik
bUyUme ve Uretim talepleri gz 6nUnde
bulunduruldugunda, bir denge ihtiyaci ortaya
ckmaktadir.

Artan nofus ve Ustel hizla buyGyen toketim, bunu
karsilamaya yeterli olmayan, kisitl ve azalan
kaynaklar, enerji givenligi, enerjiye erisim ve enerji
kaynakli emisyonlar gibi konular; ekonomik boyome
ve Uretimi sekteye ugratmadan, arz ve talep
arasindaki iliskinin uzun vadede sOrdurUlebilir olarak
dengelenmesi gerektigini géstermektedir. Bu
dengeyi saglamak icin yeni is yapis sekillerinin ve
verimli uygulamalarin hakim egilim haline
getirilmesine ihtiyac duyulmaktadir.

Surdurdlebilir finansmanin etki alant hizla
gelismekle birlikte tanimlar ve taksonomilerin
standartlasmasi bu etki alaninin gelisimiyle ayni hiza
ulasamamaktadir. GUnUMUzde surdurvlebilir ve
yesil finansman olgularini betimleyen tanimlar,
kurumlara hatta cografyaya gore farkliik
gosterebilmektedir. Ornegin Avrupa'da Avrupa
Birligi'nin girisimleriyle surdurUlebilir finans icin bir
cati eylem plani ortaya koyulurken, Asya'da
girisimler hem Ulke hem bélgesel birlik bazinda hem
de yesil tahvil gibi bireysel konular dahilinde
ozellesen bir yapi gosterebilmektedir. Bu yaklagim
ile paralel olarak, surdurUlebilir finansman Orunleri
de ayni sekilde gesitlenmekte ve detaylanmaktadir.




«Yesil tahvil piyasasi 2007 deki itk ihragtan itibaren
hizly bir boyome egrisinde seyretmektedir. 2013

yihnda 154 milyar ABD dolari olan ihrag miktarinin
2018 yilrin sonunda 250-300 milyar ABD dolarina
ulasmasi beklenmektedir.»

Bu Urunler; bir kurumun sordorolebilirlik
performansina bagli olarak iyilesen kosullu
kredilerden surdurulebilir kalkinma hedefleri
tahvillerine kadar genis bir yelpazeye yayilmaktadr.
Bu alandaki Urunlerin talep, ihtiyag ve yerel
dinamiklere gore gelismesi ve cesitlenmesi,
surdrdlebilir finansman dinyasinin yeni
piyasalarda daha ¢ok sahiplenilmesini saglayacaktr.

Urin ve enstromanlara ek olarak, surdrolebilir
finansman uygulamalarini sekillendiren
ulusal/uluslararasi standartlar gelistiriimekte,
finansal bazda ve politika bazinda tegvik
mekanizmalari da eszamanli olarak
kurgulanmaktadir. Geligtirilen UrUnlerin standart gibi
yasal mevzuat ve/veya tegvik mekanizmalariyla
desteklenmesi, daha uzun soluklu ve temelleri
saglam tesis edilmis bir yapinin olusturulmasina
destek olmaktadir. BOtun bunlar ile sordurulebilir
ve yesil ekonomiye gecis surecinde finansmanin
rolonun “harekete gegirici” veya “mumkon kilicr”
oldugu belirtilebilir. Yesil ve sordurolebilir
finansman mekanizmalarinin tesvik edici gucg,
gelismekte olan ekonomilerde hem yeni yatinmlar
icin cesaretlendirici rolU, hem zaman icinde teknik
kapasite gelisimi ve maliyetleri dOs0ricy etkisiile
cift tarafli bir kaldirag etkisi sunabilmektedir.

Senelik olarak yayinlanmasi planlanan sordurolebilir
finans goronimde surdurulebilir finans
enstromanlari arasindan bu seneki raporun odag
olarak yesil ve surdUrulebilir tahviller incelenmistir.
Ulkemizde oldugu gibi dunyada da gindemde olan
ve ragbet goren bir surdurulebilir yatinm anlayigi
olan yesil/sUrdurulebilir tahviller, tahvilden elde
edilen gelirlerin cevresel ya da sosyal olumlu etkileri
olan projelerin finanse ya da refinanse edildigi
borglanma araglanidir. Yesil tahvil piyasasi 2007 deki
ilk ihragtan itibaren hizli bir bUyome egrisinde
seyretmektedir. 2013 yilinda 15,4 milyar ABD dolar
olan ihrag miktari 2017 yilina gelindiginde 157 milyar
ABD dolarina ulagmistir. Hesaplamalar 2018 yilinin
sonunda ihraglarin 250-300 milyar ABD dolarina
ulasacagini ngérmektedir.

Yesil tahvil ihraclarindan sonra gelismeye baglayan
sosyal tahviller ise sosyal etkiye odaklanan projelerin
finanse edilmesi icin kullanilmaktadr. Yesil
projelerin sosyal katkisi limitli kalabilmektedir. Ancak
birebir yesil olarak tanimlanamayan, bununla birlikte
topluma énemli sosyal etkileri bulunan, altyap!
yatinmlari gibi projeler, yarattiklar sosyal etkinin
yani sira cevresel etkiyi azaltmaya yonelik katkilar da
saglayabilmektedir.

Toplumun tim kesimleri arasinda gelir adaletinin
saglanmasi, toplumda kadinin giglendirilmesi gibi
konular da sonug olarak toplumlarin kalkinmasi igin
ihtiyag duyulan yatirim alanlaridir. Bu ihtiyaca
yonelik olarak gelismeye baslayan sosyal tahvillerin
goncel kullandirim alanlari incelendiginde, KOBI,
yerel isletmelere yonelik saglanan finansman ve
mikro finansman alanlarinin éne giktigi
gorulmektedir. Bunu, istihdam artirici projeler ve
sosyal konut projeleri takip etmektedir. Kadin
isletmecilerin giclendirilmesi gibi toplumsal cinsiyet
esitligine yonelik uygulamalar ile egitim, saglik gibi
temel hizmetlere erisim projeleri de sosyal tahviller
araciligiyla desteklenen alanlar olmaktadir.

Gevresel ve sosyal etkiyi bir arada desteklemeyi
hedefleyen tahviller olan surdurulebilir tahviller de
ornekleri donyada yesil ve sosyal tahvillerden daha
seyrek gorulmekle birlikte uluslararasi piyasalarda
hizla gelismektedir. GnimUzde ihrag edilmis olan
surdurulebilir tahvillerin gelir kullandinim alanlari
analiz edildiginde; gevre basligi altinda yenilenebilir
enerji, temiz ulagim, emisyonlarin azaltimasi ile
enerji ve kaynak verimliligi konulari 6ne gikarken
sosyal/ekonomik alanda sosyal kapsayiciligin
artinlmas, altyapi hizmetlerinin gelistirilmesi ve
temel hizmetlere erisim konular belirgin kullandirim
temalari olmaktadir.

Yesil/surdUrilebilir tahvillerin toplum ve kalkinma
Uzerindeki etkileri daha net olarak anlasildikca bu
yonde yapilan galismalarin da gelecek donemde
cesitlendirilecegi dusunulmektedir. Ornegin,
tahvillerin SKH'lere dogrudan etkileri oldugu
anlagiimaya baslanmis, dncileri uluslararas
bankalar olmak Uzere kurumlar tahvil cercevelerini
belli SKH'ler ve alt hedefleriyle cizdikleri SKH
tahvilleri ihrag etmeye baslamislardir. Bu konunun
onemi ortaya giktikca uluslararasi ilgi artmig ve 2018
yili Haziran ayinda yesil/sordorulebilir tahvil
cercevelerinin SKH'lerle haritalandinlmasina yonelik
uluslararasi bir kilavuz bile yayinlanmustir.




Yesil ve sosyal tahviller, yatinmcilar igin yeni ve
alternatif bir is stratejisi olarak
degerlendirilmektedir. Dolayisiyla yesil/sosyal
tahviller yatinmailar icin hem taahhutlerini yerine
getirme firsati hem sorumlu yatinm gergevesinde
yeni bir yatinm alani sunmaktadir. Yatirmeilarin bu
egilimine karsilik gelecek sekilde, borsalar ve yatinm
hizmeti sirketleri yesil tahvillerin bir yatinm 0rong
olarak sunuldugu yesil tahvil endeksleri olugturmaya
baslamigtir. GUnUmUze kadar olan dénem
incelendiginde, sordurulebilirligin ve yesil
ekonominin finansmani baglaminda simdiye kadar
ihmal edilen bazi temalarin ginimoz kosullarinda
dikkat cekmeye bagladigi gérolmektedir. Bu
baglamda, gectigimiz donem ve ginimuz
gelismeleri incelenerek surdurlebilir finans
alaninda gelecek donemde belli temalarin 6ne
cikacagi ongoruimektedir. Bu temalar arasinda;

= |klim degisikligine uyumun saglanmasi,

= Sehirlerde gelisen iklim nedenli afetler ve
degisikliklere dayanikliligin artiriimasi,

= Ekosistem hizmetlerinin devamliliginin
saglanmasi ve gelistirilmesi,

= |novasyon, girisimcilik ve teknolojik gelisim
girisimleri

bulunmaktadir.

Sonug olarak, raporda bahsi gecen tum gelismeler
ve one cikan konular goz 6nune alindiginda
ekonomideki aktorler igin yeni sorumluluk alanlar
dogmaktadir. Bu sorumluluklar dogrultusunda farkli
aktorler icin farkli 6nerilerin uygulanmasi séz
konusudur. Surdurlebilirligin ve yesil ekonominin
finansmani baglaminda ortaya gikan yeni firsatlarin
degerlendirilmesi ve yeni risklerin etkin sekilde
yonetilebilmesi, tim paydaglarin yeni rollerle
beraber yeni isbirlikleri ve yeni yapilarla calismasina
baghidir. SUrdurdlebilir finansin bir kurum icin
yarattigi en onemli firsat, bu anlayisa gore yenilikgi
Ur0n ve hizmetlerinin gelistirilmesidir. Bu alandaki
firsatlar degerlendirilirken, sirketin yenilikci ve
surdrdlebilir bir Oron gelistirme modeli
kurgulamasi 6nem tagiyacaktir.

DUnyada genelinde ekonomik buyome, refah artigi,
surdrdlebilir kalkinma ve toplumsal gelisim
baglaminda buyUmenin yeni rizgan olarak
nitelendirilebilecek bu yeni finansman yaklagimi,
ozellikle bu yaklagim Uzerine aktif olarak
degerlendirme yapan, Urunler ve sUrecler gelistiren,
kendisini lider olarak konumlandirmaya calisan
Ulkelere yeni ekonomik firsatlardan yararlanma
imkani sunmaktadir.

Bu dogrultuda, surdurulebilir ve yesil finansman
Ulkemiz icin de firsatlar barindirmaktadir. Bu
firsatlar azami potansiyeli ile degerlendirebilmek
icin gelecek donem yol haritasinin uluslararasi
gundemdeki gelismelerle uyumlu olacak sekilde ve
su hususlar degerlendirilerek olusturulmasinda
fayda gorolmektedir:

OL HARITASI
Surdirilebilirligin ve yesil ekonominin finansmani
icin ulusal bir yol haritasi gizilmesi, sektor
oyuncularinin konuyu sahiplenmesi ve tegvik
edilmesi agisindan énem arz edecektir.

DAYANIKLILIK VE UYUM
Iklim degisikligine uyum plani dogrultusunda
sektorel risk degerlendirmeleri ve dayaniklilik
planlari olugturulmasi, surdordlebilir finansman
UrOnlerinin de bu risk ve ihtiyaglara gore
yapilandinlmasina imkan saglayacaktir.

ERi VE SEFFAFLI

Finans kurumlarinin kalkinma gindemine
katkilarinin raporlanmasi ve izlenmesi yaratilan
katma degerin gorinUr hale gelmesinde anlamli bir

rol oynayacaktr.

FINANSAL OLMAYAN RISKLER

lklim degisikligi, cevresel ve sosyal gibi finansal
olmayan risklerin risk degerlendirmesi ve etki
raporlamalarina dahil edilmesi bu alandaki tehdit ve
firsatlarin daha somut olarak haritalandirlmasini

saglayacak, buna yonelik Orin ve hizmet gelisimini
kolaylastiracaktir.

I

ASAL ALTYAPI VE MEVZUAT|

Surdurlebilir finans Uronlerinin cesitlendirilmesi
icin ilgili mevzuat ve tesvik calismalarinin Ulke
dinamik, ihtiyag ve 6ncelikli sektorleri dikkate
alinarak kurgulanmasi faydali olacaktir.
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. MAKROEKONOMIK

Turkiye ekonomisi, BUyUk Resesyon sonrasi
donemde yetersiz tasarruf birikimine ve yapisal
sorunlarina karsilik kuresel sermaye girisleri ile
saglanan fonlama olanaklarinin da destegiyle yillik

ortalamada %6,8'lik bir blyUme orani yakalamistir.

Kaydedilen etkileyici performansin hemen
arkasindan bu kuvvetteki iktisadi aktivitenin hem
surdurulebilirligi hem de kapsayiciligr ile ilgili cesitli
sorular akla gelmektedir. Bir kismina burada
deginecegimiz yapisal sorunlar nedeniyle sekteye
ugrayarak %5in altina indigini dUsundigumiz
potansiyel ekonomik biyomenin, TSKB
tahminlerine gore, uygun tedbirlerin alinmamasi
halinde, yakin gelecekte daha da gerilemesi s6z
konusu olabilir (Sekil 1). Bu cercevede, Ulke
verimlilik artisina ve insan sermayesi kalitesinde
gelisime yardimci olacak yatinmlara ihtiyag
duymaktadir.

Kuresel likidite olanaklarinin azalmasi yonunde ilk
sinyallerin geldigi 2013 yili sonrasinda Turkiye'de
dolar bazinda kisi bagina dusen milli gelirin
dUstuguni ve isglcu piyasasina yonelik tesviklerin
geri cekildigi donemlerde igsizligin yukseldigini
gozlemlemekteyiz.

GSYH Potansiyel Biydme Hizi

Gelismekte olan bir piyasa ekonomisi olarak Turkiye,
zenginlesmeye galisan “orta-yUksek gelirli Turkiye”
ve yoksulluk tuzaginda “dusuk gelirli Turkiye” olarak
ikili bir yapi sergilemektedir. Bu ikilik ise siklikla
bolgesel esitsizlikler yaratmaktadr.

Yuksek gelirli Torkiye'nin kurumlar vergisi ve
duzenlemelerin dogurdugu Uretim maliyetlerini
dusuk gelirli Torkiye'ye tasimasi sonucunda
duzensiz sehirlesme ile yoksulluk ve gayri resmi
aktivitenin surekli olarak yinelendigi sirdurilemez
bir buyUme patikasi ortaya ¢ikmaktadir. Bu
baglamda Turkiye'nin bahsedilen yoksulluk
tuzagindan cikabilmesi srdrulebilir ekonomi
politikalarinin olusumuna baglidir.! Ote yandan
BUyUk Resesyon donemi sonrasinda donyada dusuk
enflasyonun hakim olmasina karsin, Turkiye yuksek
ve oynak enflasyon oranlanyla kendi grubundaki
Ulkelerden olumsuz bir ayrisma yasamistir.
Toplumdaki dusuk gelir gruplar yuksek enflasyon
agisindan en yOksek bedeli 6derken, tasarruflarin
yatinmlara etkili bir sekilde aktariimasi sekteye
ugramakta ve yatirnm istahi da bu durumdan zarar
gormektedir. Bunun sonucu olarak da buyome
sinirlandinimaktadir.

Gelir esitsizligi gibi yapisal bir probleminin ¢6zUmine
yonelik olarak, 6rnegin, kadinlarin istihdama
katilimini destekleyici politikalarin tesvik edilmesi ve
bu yonde finansman kaynaklarinin olusturulmasi
onemlidir. Sekil 2'de goruldugu Uzere, Turkiye'de
kadinlarin isgcUne katilim orani erkeklere kiyasla
daha ivmeli bir artis gostermektedir.

%150 %8,0
%10.0 %6,0
el ] %425
%5,0 1 %40
TSKB
tahminidir
%0,0 %2.0
19 1 | 2003 2005 2007 4009 200 2013 2015 2017 2019
%50 %0.,0
~%10.0 %20
%150 %40

Sekil 1. GSYH Potansiyel Biyime Hizi (Kaynak: TUIK, TSKB Ekonomik Arastirmalar)

! Acar, S., Voyvoda, E. & Yeldan, E. (2018). Macroeconomics of Climate Change in a Dualistic Economy: A Regional General Equilibrivm
Analysis. Academic Press. doi: https://doi.org/10.1016/C2016-0-04839-8




Isgiicune Katilhm Oranlari (Mevsim Etkisinden Arindirilmis)
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Sekil 2. Isgucine Katilim Oranlari (Kaynak: TUIK, TSKB Ekonomik Arastirmalar)

Dolayisiyla iyimser olmak igin nedenlerimiz var.
Kadinlarin isgucune katiliminin bir diger yapisal
problem olan dUsUk hane halki tasarruf oranlarini
artiracag), artan tasarruf oranlarinin ise cari agik
problemini hafifletecegi gorusu iktisat yazininda
yaygin bir sekilde yer almaktadir.2 Ote yandan
calismalar, bazi bélgelerde isgUcU piyasalarinda
toplumsal cinsiyet ugurumundan 6tord kisi basina
dusen milli gelirin %27'sine kadar kayiplar
yasandigini ortaya koymaktadir.

Iktisadi buyume, kaynaklarin verimli kullanimi ve
cevrenin kalitesiyle dogrudan ilintilidir. Torkiye'nin
buyumesi, diger gelismekte olan Ulkelerin biyome
patikalarina ve kiresel ortalamalara kiyasla dusuk
ancak giderek yUkselmekte olan ekolojik ayak iziyle
de karakterize edilmektedir. Yesil buyomeye yonelik
gelismeler arasinda 2009'da Kyoto ProtokolU'nin
imzalanmasi ve 2011 yilinda Ulusal Iklim Degisikligi
Eylem Plani'nin yayinlanmasi yer almaktadir. Yesil
kalkinma politikalarinin uygulanmasi durumunda
2040 yilina kadar cari agigin GSYH'ye orani baz
senaryodaki seviyenin %22 asagisina dUsmesiyle
birlikte, toplam GSYH'nin baz senaryonun %6
yukarisina cikmasi beklenmektedir* Bir bagka
caligma ise politikalarinin 2030 yilina kadar GSYH'yi
baz senaryonun %5 Uzerine tagiyacagini
ongormektedir®

Bu durum, ekonomi politikalarinda yesil boyome
hedefinin benimsenmesinin kalkinma agisindan
azimsanmayacak 6lgUde 6nem arz ettigini gozler
onune sermektedir.

Ekonomide surdurulebilirlik, fiyat istikrari agisindan
da 6nemlidir. Merkez Bankasi'nin yayinladigi
aragtirmaya gore TUrkiye'de sicaklik degerleri,
islenmis gida Uronleri fiyatlarini pozitif yonlo
etkilemektedir.f Gelismekte olan Ulkelerin toketim
sepetlerinin buyUk bir b6lomUnon gida Gronlerinden
olustugu goz 6nunde bulunduruldugunda, kiresel
isinmaya bagli sicaklik artiglarinin Torkiye'nin
enflasyonunda yukari yonlU bir degisime sebep
olacagi aciktir. Dolayisiyla bu gibi bir yapisal sorun
uzun vadede gelir adaletsizligini de beraberinde
getirecektir.

Surdurolebilir buyOme adina atilacak adimlar
yukaridaki paragraflarda yer vermis oldugumuz
Turkiye'nin bazi yapisal sorunlarina careler
Uretecektir. Dolayisiyla bu uygulamalara yonelik
yesil, sosyal ve surdUr0lebilir tahviller gibi finansman
modellerinin gelistirilmesi Glkenin refahr icin buyOk
6nem arz etmektedir.

Can Uz
Ekonomik Arastirmalar, TSKB

2DUnya Bankasi ve T.C. Kalkinma Bakanligi, 2011

3 Cuberes, D. & Teignier, M. (2012). Gender gaps in the labor market and aggregate productivity.

4Acar, S., Voyvoda, E., & Yeldan, E. (2018). Macroeconomics of Climate Change in a Dualistic Economy: A Regional General Equilibrium
Analysis. Academic Press.

5World Bank. (2013). 7urkey Green Growth Policy Paper:Towards a Greener Economy. Washington, DC.

https://openknowledge worldbank.org/handle/10986/16088 adresinden alinmistir. _ )

6 Bagkaya, Y.S., Gurgir, T. & 0gung, F. (2008). Kuresel Isinma, Kuresellesme ve Gida Krizi-Turkiye'de Islenmis Gida Fiyatlari Uzerine
Ampirik Bir Calisma. Central Bank Review / The Central Bank of the Republic of Turkey, 82),1-32.
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2. Tarihsel Gelisim

2.a. Surdurulebilirlik ve Yesil Ekonomi
Finansmaninin Kisa Tarihcesi

Surdurulebilirlik kavraminin temellerini oldukga eski
bir tarihe dayandirmak mumkondur. Bu kavramin itk
kez 1713'te Hans Carl von Carlowitz tarafindan
Saksonya bélgesindeki orman kaynaklarinin hizla
tuketilmesine iligkin kullanildigi” dogunolmekteyse
de kavrama dair en kapsamli ve kabul géren tanim
1987 tarihli Birlesmis Milletler Brundtland
Komisyonu Raporu'nda yapilmistir.8 Buna gére
surdurulebilirlik, 6zetle gelecek kugaklarin kendi
ihtiyaclarini kargilayabilme kapasitelerini
engellemeyecek sekilde su andaki kalkinma
ihtiyaclarini kargilayabilmeyi ifade etmektedir.
Sosyal adalet, ekonomik buyUme ve gevresel
korumayi odagina ayni anda alan bu yaklagim
toplumun ve ekonominin hemen her alanina sirayet
etmekte ve olumlu anlamda bir donusime sebep
olmaktadr. ilk kez 1989'da ortaya atilan yesil
ekonomi kavrami, surdurdlebilirlik kavrami kapsami
icerisinde degerlendirilen, 6zellikle cevresel risklerin
en aza indirgenmesini hedefleyen bir ekonomi
anlayigidir.8

Elbette, 6zellikle gelismis ekonomilerde ekonominin
cevreye ve toplumsal gelisime katkilari kadar
zararlarinin da gindeme geliyor olmasi, bu
donusumU hizlandiran etmenlerden birisidir. Bilim
insanlari, sanatgilar, toplumsal hareketler bu
donusumon gerekliligine dair galismalar ve eserler
ortaya koyarak surdurulebilirlige duyulan ihtiyaci
surekli olarak guindemde tutmustur. 1937'de Glen
Thomas Trewartha tarafindan sera gazi etkisinin
ortaya koyulmasi, 1962'de Rachel Carson'un Sessiz
Bahar adli kitabinda tarimda kullanilan bocek
ilaglarinin insan sagligina ve biyolojik cesitlilige olan
etkilerini dile getirmesi, 1970 yilinda ilk kez Dunya
GUNUNUN toplumsal hareketlerin gosterileriyle
kutlanmaya baslanmasi bunlara 6rnek olarak
verilebilir.

Tum bu gelismelerin kimulatif etkisi Birlesmis
Milletler Cevre Programi'nin 1972'de hayata gecmesi
gibi dunya genelinde surdurdlebilirlik konusunu Gst
siralara tagiyan degisimlerde gorulebilmektedir. 1992
yilindaki Rio DUnya Zirvesi'nde 172 taraf Glkenin
Birlesmis Milletler iklim Degisikligi Cerceve
Sozlesmesi'ni kabul edisi, ekonomi genelinde bir
seylerin degismesi gerekliliginin evrensel dizeyde
kavrandigini ve kabullenildigini ifade eden en carpici
ornekler arasinda sayilmaktadir. Surdurolebilirlik
hentz 2000'li yillara gelmeden ana akimlagmaya
baslamistir. 1991 yilinda Birlegmis Milletler Cevre
Programi Finans Girigimi'nin faaliyetine baglamasi,
1999 yilinda Dow Jones Surdurilebilirlik
Endekslerinin hayata gecirilmesiyle surdurilebilir
yatinm endekslerinin 6ncUleri ortaya gikmis;
finansman dunyasinin konuya ilgi géstermekten
ileriye gecerek artik meseleyi igsellestirmeye
basladigini gostermistir. 2000 yilinda sirketler artik
surdurulebilirlik raporlamasi yapmaya baglamis, bu
konuda ilk standartlar ortaya ¢ikmigtir. 2002 yilinda
Johannesburg Borsasi dunya Uzerinde bir ilki
gerceklestirmis ve listelenen sirketlerin
surdurilebilirlik raporlamasi yapmasi gerekliligini
hayata gegirmistir. 2003 yilinda sirketlerin iklim
degisikligi ile mucadelelerini raporladiklari Karbon
Saydamlik Projesi (Carbon Disclosure Project, CDP)
baslatilmistir. 2008 finansal krizini takiben artik
risklerin etkin yonetilmesi ve verimlilik gibi
kavramlarin temelini olusturdugu surdurulebilirlik
yaklagimi ekonominin ve finansman dunyasinin her
alaninda ana bakis agisi haline gelmistir. Bu bakig
agisi yasal mevzuatlarda da karsilik bulmustur. 2018
basi itibariyla Avrupa Birligi Oyesi Ulkelerdeki buyuk
olcekli sirketlerin cevresel, sosyal ile yonetigim
konularina iliskin finansal olmayan bildirim yapmasi
zorunlu hale gelmistir.

7 Carlowitz tarafindan kullanilan “Nachhaltigkeit” kelimesinin strdurulebilirlik kavramina isaret ettigi bilinmektedir. Bknz. Bosselmann, K.

(2016). 7he principle of sustainability: transforming law and governance. Routledge.

8 Sustainable Development 2015 Advocacy Toolkit Mini-site.
bledevel X

common- future sayfasindan alinmistir.

9 Green Economy. https://sustainabledevelopment.un.org/index.php?menu=1446 sayfasindan alinmigtir.




GUnUimUzde kalkinma ve insani gelismenin
temelinde surdurUlebilirlik yer almaktadir.® Bunun
en carpici isaretcisi kuresel kalkinma gundemleridir.
2000 yilinda Binyil Kalkinma Hedeflerinin kabulu ile
baglayan ve 2015 yilinda Surdurlebilir Kalkinma
Hedeflerinin kabulU ile devam eden sirecte sosyal,
cevresel ve ekonomik sistemlerin birbirleri ile yakin
etkilesimleri uluslararasi dizeyde kabul gormus;

ortak hedefler ve eylem alanlari belirlenmistir. iklim

degisikligi ile mUcadele kapsaminda 2015 yilinda
imzalanan Paris Anlagmasi da uluslararasi is birligi
gerektiren kuresel hedeflerinin kabulunu
beraberinde getirmistir. S6z konusu eylemlerin ve
hedeflerin gerceklestirilebilmesi elbette finansman
kaynaklarina ve bu kaynaklarin etkin kullanimlarina
olan ihtiyaci gindeme tasimistir. Bunun yani sira,
dunya genelinde yasanan cevresel degisimler ve
etkilerinin gorinur hale gelmesi finansmana olan
ihtiyac daha da belirginlestirmistir. Gorece sinirli
kamu kaynaklarinin oldugu kadar, 6zel sektor

kaynaklarinin da mobilize edilmesi surdurulebilirligin

ve yesil ekonominin finansmani icin elzemdir.213

Finans dunyasinin sordorulebilirlik eksenindeki

girisimleri zaman icerisinde donUsUm gecirmekte ve

daha botuncul hale gelmektedir. 20. yozyilin
sonlarina dogru kalkinma finansmani
surdrdlebilirligin finansmanina evrilirken, cevresel

finansman baglig altinda toplanabilecek gelismeler®

surdirdlebilirlik kavraminin ana akimlasmasi
yolculuguna paralel olarak evrimlesmis, cesitlenmis
ve yayginlasmistir. Finans kurumlarinin dénusuma
bu gelismeler 1siginda devam etmektedir.® Reel
sektorde endustriyel kirliligi onleme/azaltma
yatirimlari, cevre projelerinin finansman,
yenilenebilir enerjinin finansmani, enerji ve kaynak
verimliliginin finansmani, temiz Gretim ve déngusel
ekonominin finansmany, yesil finansman, iklim
finansmani gibi buyUk resmin bazi alanlarina

odaklanan bakis agilari ve enstrimanlar ginomuizde

surdurulebilirligin ve yesil ekonominin finansmani
baglaminda kimi zaman ig ice gecen, birbirleriyle

iligkili ve tamamlayici unsurlar haline gelmistir.
2020'ye dogru yol alirken, tim bu unsurlarin
surdurdlebilir kalkinmanin finansmani genel
basliginda degerlendirilmeye baslandigi
gorulmektedir.®

2.b. Surdirulebilirligin ve Yesil
Ekonomi Finansmaninin Gelisimine

Surdurulebilirligin ve yesil ekonomi finansmaninin
toplam hacimleri, ilgili finansman evrenindeki
finansal enstroman cesitliligi sebebiyle
hesaplanmasi ve takip edilebilmesi halen gig
parametrelerdir. Bireysel bankacilik, kurumsal
bankacilik, yatinm bankaciligi, varlik yonetimi,
sigortacilik gibi alanlarda surdUrilebilirlige ve yesil
ekonomiye hizmet eden Urinler; ayri ayri takip
edilebilecegi gibi, 6zel sektor ve kamu kaynaklarinin
mobilize edilme metodolojilerine ve aktarildiklari
temalara gore (6rnegin iklim finansmani) takip
edildigi de bilinmektedir. Toplam finansman
hacmine ulasmak icin bu finansman evrenindeki
tom Gronlerin hacimlerini toplamak cesitli gifte
sayim hatalarina yol acabileceginden” 6zellikle bu
sorunlari engellemeye yonelik yeni standartlar ve
metodolojiler gelistirilmektedir.®®

Surdurulebilirligin ve yesil ekonominin finansman
hacminin gelisimi, metodolojik sikintilara ragmen
buyuk resmin parcalarina odaklanilarak kismen
anlasilabilmektedir. Ornegin yenilenebilir enerji ve
iklim degisikligi alt kimelerinde finansmanin
durumu boyuk resme dair anlaml bir fikir
sunmaktadir. Kiresel iklim finansmaninin
muhasebesine iliskin kapsamli bir calismaya gore
2012 yilinda 359 milyar ABD dolari seviyesinde
seyreden finansman hacmi, 2015 yilinda zirve
yaparak 437 milyar ABD dolari seviyesine ulagmis,
2016 yilinda ise 383 milyar ABD dolari seviyesine
clkmigtir.®

10 Sachs, J. D. (2015). 7he age of sustainable development. Columbia University Press.
Scholtens, B. (2017). Why finance should care about ecology. Trends in ecology & evolution, 32(7), 500-505.
2 Mawdsley, E. (2018). From billions to trillions' Financing the SDGs in a world ‘beyond aid. Dialogues in Human Geography, 82),191-195.

18 Anbumozhi, V. & Timilsina, P. (2018). Leveraging Private Finance Through Public Finance: Role of International Financial Institutions. In Financing for

Low-carbon Energy Transition (pp. 317-334). Springer, Singapore.

¥ Labatt, S., & White, R R. (2003). £nvironmental finance: a guide to environmental risk assessment and Financial products (Vol. 200) John Wiley & Sons.

15Bouma, J. J., Jeucken, M. & Klinkers, L. (Eds.). (2017). Sustainable banking: The greening of finance. Routledge.

16 Steckel, J. C., Jakob, M., Flachsland, C., Kornek, U., Lessmann, K. & Edenhofer, 0. (2017). From climate finance toward sustainable development finance.

Wiley Interdisciplinary Reviews: Climate Change, 8(1), e437.

7Brown, J., Bird, N. & Schalatek, L. (2010). Climate finance additionality: emerging definitions and their implications. Climate Finance policy brief, 21-11.

18 Buchner, B., Abramskiehn, D., Stadelmann, M., Wilkinson, J., Rosenberg, A. & Mazza, F. (2014). The global landscape of climate finance 204,

19 Global investment to address climate change reached a record high in 2015. http://www.climatefinancelandscape.org/ sayfasindan alinmigtir.




Cok tarafli kalkinma bankalarinin her yil ortak Yenilenebilir enerji finansmaninda guncel duruma??

sunduklar raporlara gore bu kurumlarin sagladiklar bakildiginda 2013 yilinda 178 milyar ABD dolari olan
iklim finansmaninin 2017 yilinda 35 milyar ABD yatirim miktarinin 2015 yilinda 278 milyar ABD
dolari seviyesini astigi gorolmustor (Sekil 3).20 dolanyla zirve yaptig), 2016 yilinda 229 milyar ABD

dolari seviyesinde oldugu gértimektedir (Sekil 4).

Cok Tarafl Kalkinma Bankalarinin Sagladikiar: lklim Finansmani (Milyon ABD Dolari)
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Sekil 3. Cok tarall kalkinma finansmani kurumlarinin 2011-2017 déneminde sagladikiar iklim finansman miktar?!

Ddnyada Gines ve Rizgar Enerjisi Yatinmlar ve Eklenen Kapasite, 2013-2016
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Sekil 4. 2013-2016 arasindaki kiresel gines ve rozgar enerjisi yabinmiarn 23

20 MDB Climate Finance Hit Record High of US$35.2 billion in 2017. (2018, 13 Haziran). https://www.worldbank.org/en/news/press-
release/2018/06/13/mdb-climate-finance-hit-record-high-of-us352-billion-in-2017 sayfasindan alinmigtir.

2libid

22 |RENA and CPI (2018). Global Landscape of Renewable Energy Finance, 2018 International Renewable Energy Agency: Abu Dhabi.
3 ibid
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Yesil ekonominin ve surdurdlebilirligin Ornegin, yesil kredilerin 2014 yilinda bazi Ulkelerdeki
finansmaninda, tekil enstromanlarin hacmindeki toplam hacimleri dikkate deger 6lcudedir (Sekil 5).
gelismelere bakilmasi faydali i¢ goroler sunmaktadir.

Bazi Ulkelerdeki Toplam Yesil Kredi Hacimleri 2014 (Milyar ABD Dolari)
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Sekil 5. Yesil kredlilerin bazi dlkelerdeki 2014 yil toplam hacimleri 2445

24 1FC (2017). Green finance a bottom-up approach to track existing flows. https://www.ifc.org/wps/wem/connect/48d24e3b-2e37-4539-
8aSe-a8b4dbeBacac/IFC_Green+Finance+-+A+Bottom-up+Approach+to+Track+Existing+Flows+2017.pdf?MOD=AJPERES sayfasindan
alinmistir.

% Grafik Thomson Reuters'in 2014 takvim yili kredi verisinden IFC tarafindan turetilmis ve G20 Yesil Finans Galisma Grubu yesil sektér ve finans
tanimlarina gore kategorize edilmistir.




Rasyonel: Su
inanse Etmeli?




Yeni finansman olgusu 1990'lardan itibaren cevre,
yesil enerji ve iklime karsi olan hassasiyetle birlikte
gelismeye baslamig olmakla birlikte konunun
hizlanmasi agirlikli olarak 2000'li yillarin bagina
rastlamaktadir. Oncelikle yasanan cevre kazalari, bu
alanda kuresel biling ve sorumlulugun gelismesine
sebep olmustur. Bu kazalarin bir daha yagsanmamasi
ve olusan zararlarin telafi edilmesi igin gcevreye
duyarli Uretim sUregleri ve ingaatlarda cevre

3.a. Yadsinamayan Yeni Gercek

Surdorilebilirligi neden finanse etmek gerekir? hassasiyeti gozetilerek yapilan calismalar agirlik
Aslinda bu sorunun cevabi gok basittir. kazanmistir.

Surdurulebilirlik gbnimuzde bir ihtiyactir. Bunun bir

ekonomik modele dénUsmesi icin de finansman Yeni milenyuma adim atilmasiyla birlikte, kaynak
kaynagina ihtiyag duyulmaktadir. Ancak kithg:, cevresel bozunum ve iklim degisikligi kaynakli
surdirulebilirligin finansmani konvansiyonel sorunlara yonelik daha agresif 6nlemler alinmaya
finansmandan farklidir. Konu sadece finansman baslanmigtir. Yenilenebilir enerji Uretimindeki artis
saglamakla kalmamaktadir; sirecin teknik ve hatta bu konuda énemli bir cigir agmistir. Hidrolik enerjiye
sosyal boyutu, teknik ve hukuksal uygunluk ek olarak rizgar, gines, jeotermal, modern
kriterleri bulunmaktadir. Projeleri tanimlamak igin biyokUtle gibi temiz ve yenilenebilir enerji

ozel metriklere, performans gostergelerine ve kaynaklarinin kullanimina yonelik talep istikrarli bir
raporlama tekniklerine ihtiyag duyulmaktadir. bicimde artmistir.

GUnUMUzZ ekonomisinin getirdigi dinamikler, 2006 - 2016 yillari arasinda yenilenebilir eneriji
surdUrolebilirligi finanse etmeyi, yesil finans tuketimi yilda ortalama %16,6'lik artig orani ile 2017
araclarini gesitlendirmeyi bir is firsatina yili sonu itibariyla 486,8 milyon ton petrol
donistormos durumdadir. Degisen altyapi, yeni esdegerine (MTEP) ulagmistir.28 Kaynak bazinda
iklim ve gevre sistemlerine uygun yatirimlardaki elektrik Uretimi orani incelendiginde ise 2016 yil
artig, bu alandaki artan talebe yonelik alternatif verilerine gore toplam elektrik Gretiminin %24'0nn
finansman ihtiyacini dogurmaktadir. Ozetle, yenilenebilir enerji kaynaklarindan oretildigi
surdurulebilirligi finanse etmek, bir sosyal gorulmektedir. Uluslararasi Enerji Ajansi (IEA) bu
sorumluluk, ya da kurumsal vatandaslik anlayisi oranin 2022 yili itibariyla %30'a yUkselecegini
olarak dugunulmemesi gereken bir olgudur. ongormektedir (Sekil 6).7

Yakit Kaynagina Gore Yillik Flektrik Uretimi, 2002-2022 (TWh]
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Sekil 6. Kaynak bazinda kiresel elektrik dretim@8

% BP Statistical Review of World Energy 67th edition (2018). https://www.bp.com/content/dam/bp/en/corporate/pdf/energy-
economics/statistical-review/bp-stats-review-2018-full-report.pdf sayfasindan alinmigtir.
27 |EA. (2017, 4 Ekim). Renewables 2017, https.//www.iea.org/renewables/ sayfasindan alinmistir.

2% ibid




Teknolojisine Gore Yenilenebilir Enerji Kapasite Artisi, 1994-2022 (GW)
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Sekil 7. Yenilenebilir enerji teknolojileri kapasite gelisimFP®

2000'lerin ortasina gelindiginde temiz enerji
kaynaklarinin gelistirilmesine ek olarak enerjinin
verimli bir sekilde kullanilmasinin da esit derecede
onem tagidigi kiresel capta kabul gormus, enerji
verimliligi kuresel gindemin bagat konularindan
birisine donUsmUstur. Kisith kaynaklar ve artan
maliyetler hem Gretim hem tUketim sureglerinde
daha az enerji tUketerek daha gok fayda/gikti
saglamak olgusu Uzerine odaklaniimasina yol
agmigtir. Enerji verimliligi ile baglayan uygulamalar,
zamanla bir kapsam genislemesi yagsamig ve kaynak
verimliligi yaklagimina dogru evirilmistir. Bu
dogrultuda, Uretim sureglerinde sadece enerjinin
degil, ayni zamanda her turl0 dogal kaynak ve
hammaddenin verimli kullanilmasina yonelik
uygulamalar yayginlagmistir.

GUnUmUzde bu trendin etkileri endustri 4.0,
dongusel ekonomi ve endustriyel simbiyoz gibi hiz
kazanan ve gundeme oturan uygulamalar ile
gorulmektedir. Sinirl kaynaklari toketmeden
uretmek anlayisi ve ihtiyacina paralel olarak biyolojik
cesitliligi korumaya yonelik yapilanmalar, iklim
degisikligine uyum ve ekosistem temelli altyapi
caligmalari da eszamanli olarak hiz kazanmaya
baglamistir. Yenilenebilir enerji alaninda
hidroelektrik santrallere gore gevresel etkileri ok
daha az olan rizgar ve gunes yatinmlarina 6nemli
tegvikler saglanmis, teknolojideki ilerlemeye bagl
olarak s6z konusu santral tipleri ucuzlamistir. Ruzgar
ve gines yatinmlarinin yenilenebilir enerjideki yeni
kapasite artisinda sUrUkleyici kaynaklar olacag
ongorilmektedir (Sekil 7).

Bu ve benzeri gelismeler, finansman talebini de
artirmistir. Ozelikle gecmisteki konvansiyonel
finansman modelleriyle finanse edilmekte zorlanan
cevre dostu projelerin finansmani igin alternatif
modeller ve araglar Uretilmesi gerekmistir. Cok
tarafli kalkinma bankalarinin 6nciligunde baslayan
bu alandaki finansman, finans sektérunde ticari
bankaciliktan leasing kurumlarina kadar
sahiplenilmistir. Bu gibi modelleri kisa surede
geligtirebilen finans kurumlari 6n plana gikmis,
bunun bir sonucu olarak cevrenin ve
surdurdlebilirligin finansmani, finansorler igin bir is
firsati olarak kabul edilmeye baglanmustir.

Finans sektoru agisindan bu projeleri finanse etmek
bir taraftan firsat iken, diger taraftan
surdurdlebilirligin finansmaninin konvansiyonel
finansmandan ayrigtigi teknik, hukuki ve sosyal
yonlerden dolayi risk de olugturabilmektedir.
Ornegin enerji Oretim 6ngorisu, insaata dayall
projelerde yatirim tutari analizinin dnemi, teknoloji
deviniminin gok hizli oldugu alanlarda makine parki
maliyetleri, secilen projelerin uygunlugu ve orta-
uzun vadede rasyonelligini koruyabilmesi gibi
etmenler surdurdlebilir finansman alaninda
bankalarin risk yonetimi agisindan yeni bir bakis agisi
ve teknik kapasiteyle takip etmesi gereken konular
olmaktadir. Dolayisiyla bu gibi yatinmlarin
finansmaninda yukarida sayilan etmenleri dikkate
alan fizibilite etutleri de 6nem tagimaktadir.

29|EA. (2017, 4 Ekim). Renewables 2017, https.//www.iea.org/renewables/ sayfasindan alinmistir.




3.b. Pozitif Etkiye Odaklanma

Surdurolebilirligin finansmani olgusunun temelinde
cevresel hassasiyet ve kaynaklarin kisith olmasina
bagl ekonomik kaygilar bulunmakla birlikte, bu
finansmanin yarattigi sosyal etki de
yadsinamamaktadir. SOrdurdlebilir finans Gronleri,
hem yeni bir yatinmci/kullanici gevresine hitap ettigi
icin finansére ekonomik kar saglamakta, hem de
yaratmus oldugu dolayli etkilerle toplum refahinin
yUkselmesine olumlu katkilar yapmaktadir. Yesil
projeler adi altinda dusunulebilecek; yenilenebilir
enerji, enerji ve kaynak verimliligi, cevrenin
korunmasi, iklim degisikligine uyum ve iklim
degisikligi etkilerini azaltim gibi amacglara hizmet
edecek her turlU proje, o bolgede yasayan cevre
halkinin yasam standartlarini iyilestirmeye, altyapiyi
guclendirerek refah seviyelerini kuvvetlendirmeye
katki saglamaktadir.

Sadece gevresel sartlari iyilestirmeye yonelik
projeler degil, toplumsal kapsayiciligi ve topluma
olumlu etkiyi (positive impact) destekleyecek her
tOrlo surdurlebilir finansman, sosyal etkinin
artmasina katkida bulunacaktir. Toplumun farkli
sosyo-ekonomik kesimlerine ait ve hizmetlere
erisimleri kisith dezavantajli gruplara yonelik, onlarin
ekonomik hayata dahil olmalarini tesvik edecek
mikro finans mekanizmalarindan hastane, okul gibi
sosyal imkanlari artiran ve Ulke genelinde saglik,
egitim duzeyi gibi dolayl kalkinma parametrelerine
dokunan buyUk capli altyapi finansmanlarina kadar
genisleyen surdurdlebilir finans perspektifi, bu
“olumlu etki” nosyonuyla ele alinmalidir. Finanse
edilen faaliyetin etkisi degerlendirilirken olasi olumlu
ve olumsuz etkilerin karsilastinlarak topluma yonelik
olumlu etkileri agir basan projelerin tercih edilmesi;
uluslararasi finans kuruluslar, kreditérler ve
hukumetlerin de basvurdugu uygulamalar arasinda
bulunmaktadr.

Enerjiye erisim, bu olumlu etkinin en belirgin
bicimde gozlemlenebildigi alanlardan biridir.
Enerjiye erisimin cok dUsUk seviyelerde seyrettigi
toplumlar; saglik, ulagim, nitelikle beslenme gibi
bircok konuda sikinti yasamaktadir. Yenilenebilir
enerji alaninda bolgesel ya da hane bazli gines
enerjisi uygulamalari gibi mikro yenilenebilir enerji
¢6zumleri bile bu Ulkelerde yasam kalitesini anlamli
derecede iyilestirmektedir.

Yenilenebilir enerji, gelismis Ulkelerde enerji
cesitliliginin saglanmasi ve enerji yelpazesinin
yesillestiriimesine katki saglarken, enerji fakir olan
Ulkelerde hane halklarinin refah duzeylerinin
yUkselmesinde olumlu bir rol oynamaktadir.

Bu bakis acist ile, Birlesmis Milletler Cevre Programi
Finans Girisiminin (United Nations Environment
Programme Finance Initiative - UNEPF1) hayat
verdigi Olumlu Etki Girisimi (Positive Impact
Initiativel; bankalar, sirketler, yatinmecilar ve
hukometlerin is birligi ve ortak hareket etmesiyle
toplum geneline olumlu etki saglayacak projeler
gerceklestiriimesine odaklanmaktadir.

S6z konusu girisim kapsaminda, finans kurumlarinin
imzaci olabilecegi “Olumlu Etki Prensipleri” butonu
olusturulmustur. Bu Prensiplerin temelinde,
toplumun ve gezegenin ihtiyaclarinin, dogrudan
etkilere dayali yeni is modelleri gelistirilerek
kurumun finansal karlilik sinirlart icinde
karsilanabilecegi ve boylece verimlilik yaratilarak
maliyetlerin dUsUrilebilecegi dUsuncesi yer
almaktadir.

3.c. Artan Gevresel Riskler ve Risk
Yonetimi Acisindan Finansmanin Rol0

3.c.l. Cevresel Degisim Baglantili Riskler Hi¢
Olmadigi Kadar Mercek Altinda

GUnUmUzde cevresel degisimlerle dogrudan ve
dolayli baglantili riskler ekonomi ve finans
gundeminde daha 6nce hig olmadigi kadar Ust
siralarda yer bulmaktadir. Dunya Ekonomi
Forumu'nun (World Economic Forum, WEF) her yil
yayinladigi Kuresel Riskler Raporu bulgulari bunu
desteklemektedir. 2008 yilindan ginimUze degisen
risk algisi oldukga carpicidir.

Cevresel riskler, ekonomik etkileri bakimindan ilk
olarak 2011 yilinda ilk beg kuresel etki icinde yer
almaya baglamistir. 2018’e gelindiginde ilk bes riskin
UcU cevresel faktorlerden olusmaktadir: asir hava
olaylar, afetler, iklim degisikligine uyum ve
azaltimda olasi basarisizligin ekonomiye maliyeti
2018 yilinda hem gerceklesme olasiligi hem etkileri
bakimindan ilk S'te yer almaktadir (Sekil 8).3°

30 World Economic Forum (2018). 7he Global risks report 2018 13th edition. http://reports.weforum.org/global-risks-2018/ sayfasindan

alinmustir.




Oncelik siralamasinda ilk 5 risk

Kategorilere Gore Kuresel Risk Algisinda llk 5, 2008-2018
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Sekil 8. Kuresel risk algisindaki degisim, 2008-2018 %

Cevresel riskler ozellikle 201! yiindan bu yana kdresel risk algisinda Ust siralarda yer edinmeye baslamistir. 2018'e
gelindiginde ilk bes riskin Ug gevresel faktorlerden olusmasi dikkat cekmektedir.

3 World Economic Forum (2018). 7he Global risks report 2018 13th edition. http://reports.weforum.org/global-risks-2018/ sayfasindan

alinmistir.




Kuresel Trendlerin Kuresel Risklere Baghligi
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Risklerin birbirleri arasindaki iligkisine dair algilar, carpici olan bir bagka
boyutu olusturmaktadir. Kiresel gindemde Ust siralara tirmanan
cevresel degisim baglantili riskler, hemen hemen diger tom riskleri

Sekil 9 Kiresel riskler arasindaki iliski agh %

tetikleyici ve artirici bir etkiye de sahiptir (Sekil 9). Cevresel ve
surdurulebilirlik baglantili risklerin yUkselisi, baglantili ve katlanarak

buyUyen etkilerin dinya genelinde gittikge artan sekilde hissedilmesi
ile paralel ilerlemektedir. Yani risk algisindaki degisimin arkasinda bu
algiyr pekistiren somut olaylar ve ekonomik kayiplar yatmaktadir.

Riskler, pek cok sektor ve aktor agisindan maddelesmektedir.
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32 World Economic Forum (2018). 7he Global risks report 2018 13th edition. http://reports.weforum.org/global-risks-2018/ sayfasindan

alinmistir.




Ozellikle son yillarda Glke ekonomilerinde olumsuz
etkilere yol acan ve surdurulebilir kalkinma
kazanimlarini tehdit eden pek cok afet olay
yasanmistir. Sadece ABD'deki kasirgalarin
sigortacilik sektorune etkisi rekor dizeye ulagarak
2017 yilinda 135 milyar ABD dolari seviyesinde
gerceklesmistir.33 2018 yilinda pek gok Ulkede
alisilagelmis dUzeylerin cok Uzerinde seyreden
orman yanginlarinin sadece 2017 yilinda dunya
genelinde sigortalanmig 14 milyar ABD dolari
degerindeki varlig yok ettigi bilinmektedir.34
Hindistan gayri safi milli hasilasinin %15'ini olusturan
tarim sektoronde, iklim degisikligi nedenli kayiplarin
Ulke gayri safi milli hasilasinda %1,5 kayba sebep
oldugu hesaplanmaktadir.3> Karayipler'deki Maria ve
Irma Kasirgalari toplamda yaklasik 120 milyar ABD
dolar, Gin'de meydana gelen sel felaketleri ve Hato
Tayfunu toplamda yaklasik 15,5 milyar ABD dolari,
Guney Avrupa'daki kurakliklar ise yaklagik 6,6 milyar
ABD dolari tutarinda ekonomik kayba yol agmistir.38
Sebepler ve sonuglari birbirleri ile baglantili olan
ornekler cogaltilabilir. Bu durum, riskleri azaltmak ve
firsatlar yakalamak agisindan etkin bir risk bildirimi
ve yonetim anlayigini cografya veya ekonomi
gozetmeksizin kaginilmaz kilmaktadir.

3.c.2. Finans Sektérinde Yeni Donem:
Surdurilebilirlik ve Iklim Baglantili Riskler ve
Finansal Bildirimler Cag

2015 yili, kuresel guindemde surdurulebilirligin amag
olarak zirveye ¢iktigi ve hemen her alana geri
donUssUz bicimde sirayet ettigi bir yil olarak tarihe
gecmigtir. Kalkinma ve insani gelisim ekseninde
Surdurilebilir Kalkinma Hedeflerinin®” (SKH'ler)
benimsenmesi, iklim degisikligi ekseninde Paris
Anlagmasi'nin®® onaylanmasi, afet riski azaltimi
baglaminda Sendai Afet Risk Azaltim Cercevesinin®
devreye girmesi, surdurulebilir kentlesme temelinde
Habitat I11“e gtndeminin benimsenmesi gibi
gelismeler kureselden yerele bir degisim

dalgasinin kose taslarini olusturmakta, finans
dunyasi agisindan bundan sonrasina dair prensipler
seti ve yol haritasi sunmaktadir. Bu gelismelerin
kesisim kimesinde ve tescillenen yeni anlayisin
temelinde surdurulebilirlik ve iklim degisikligi
baglaminda risklere ve bu risklerin yonetimine iligkin
seffaf bilgi paylagimi yer almaktadir. Gergek
anlamda surdurulebilirligin temini; ancak (i) bu bilgi
akisinin dogru sekilde saglanmasi, (i) finans ve
ekonomide bu bilginin igsellestiriimesi ve karar alma
sureclerinde etkin sekilde kullanilmasi, (i) ilgili
risklerin etkin sekilde izlenmesi ve yonetilebilmesi
ile mUmkon olabilecektir. Uluslararasi kamuoyu ve
finans donyasinin bu gelismeler 1giginda
surdurdukleri gabalar son yillarda ivmelenmekte ve
somutlasmaktadir. Bu cabalarin izlerine,
surdurulebilirlik ve iklim baglantili risklerle ilgili
gelismelerde rastlanmaktadir.

Iklim degisikligi ile uluslararasi seviyede
mucadelenin cercevesini cizen Paris Anlasmasinin
etkileri, anlagmanin kabul edildigi 2015 yilindan bu
yana ekonominin her alaninda hissedilmeye
baslanmistir. 620 Finansal Istikrar Kurulu (Financial
Stability Board, FSB) tarafindan olusturulan iklim ile
Baglantil Finansal Beyanlar Gérev Gucu (Taskforce
on Climate-Related Financial Disclosures, TCFD)
ortaya koydugu somut 6nerilerle tim ekonomileri
ve finans dUnyasini yakindan ilgilendiren bir
sorumluluklar cercevesi ortaya koymaktadir. S6z
konusu 6neriler dogrultusunda ekonomideki tim
aktorlerin iklim degisikligi baglantili riskleri nasil
yonettiklerini, iklim degisikliginden nasil
etkileneceklerini ve iklim degisikligini nasil
etkileyeceklerini beyan etmeleri bir norm haline
gelmektedir ' Ozetle, iklim degisikliginin etkileri
isiginda kurumlarin gelecegine ve finansal istikrarina
odaklanan yeni bir bildirim streci kapimiza gelmis ve
ilgili tom aktorleri bu surece hazirlanmakla, uyum
saglamakla sorumlu kilmigtir.

33 Natural catastrophe review: Series of hurrlcanes makes 2017 year of highest insured losses ever (2018, 4 Ocak).

allnmlgtlr

-release/index.html sayfasindan

34 At USD 144 billion, global insured losses from disaster events in 2017 were the highest ever, sigma study says. (2018, 10 Nisan).

http://www.swissre.com/media/news_releases/nr20180410_sigma_global_insured_loses_highest_ever.html sayfasindan alinmimgtir.
3 Goswami, S. (2017, 18 Mayls] C‘//mafe change impact on agr/cz//ture leads to 15, per cent loss in Indla’s GOP.
; limate-ch -ab

& The 17 goals. https: www Iobaloals org/ sayfasmdan alinmistir.
; feccint ! i

38 What is the paris agreement. htt

alinmustir.

39 Sendai framework for disaster risk reduction. https://www.unisdr.org/we/coordinate/sendai-framework sayfasindan alinmistir.

“0 Habitat Il the united nations conference on housing and sustainable urban development. http://habitat3.org/ sayfasindan alinmistir.

&l Gundogan A. (2018, 16 Mays). /kiim deg@lk/@ bag/ant/// f/nansa/ b//d/r/m/ere hazir misiniz. http://www.tskb.com.tr/web/333-3518-1-
b il ikligi-bagl bildirimlere-hazir-misiniz- sayfasindan alinmistir.

loss-in-india-s-gdp-57883 sayfasindan alinmigtir.




Paris Anlagmasi, dunyada dUsUk karbon
ekonomisine gecisin en gucli sinyali olmakla
beraber anlasmada yer alan, kiresel sicaklik
ortalamasindaki artisin en cok 2°C derece ile
sinirlandirimasi hedefi ekonomideki tim aktorlerin
hizli dénUsumUnU gerektirmektedir. Bu donusum
saglanirken, iklim degisikliginin olumsuz etkilerinin
ve baglantili risklerin yonetilmesi hususu kritik 6nem
tasimaktadir. TCFD 6nerileri tam da bu dogrultuda
yeni bir cerceve ve bazi degerlendirme araclari
sunmaktadir. “Paris sonrasi” olarak
nitelendirilebilecek ve halihazirdaki isleyisin
devaminin artik momkon olmadigi bu yeni surecte
iklim baglantili fiziksel ve gecis sureci ile baglantili
risklerin nasil yonetildiginin kamuoyuna agik sekilde
raporlanmasi ve rakamlara yansitiimasi kaginilmaz
hale gelmeye baglamistir. TCFD onerileri,
ekonomideki her aktér ve sektor tarafindan
uygulanabilecek, farkli katmanlardan olusan 4 temel
boyutu ve eylemi icermektedir (Sekil 10):

Katman 1

Katman 2

Yeni anlayisin uygulanabilir ve sonuglarin izlenebilir
olmasi bu kosullara baglhdir. 2018 itibariyla kiresel
duzeyde faaliyet gosteren 315 kurum TCFD'nin
onerilerini resmen desteklemekte ve uygulayacagini
taahhGt etmektedir.*3 Destekciler arasinda finans,
yatinm, sigorta sirketleri ile bankalar oldugu kadar
hemen her sektérden firmalar da yer almaktadir.
Sayilar heniz az olsa da Turkiye'deki sirketlerin de
TCFD onerilerini desteklemeye basladigi
gorulmektedir. Bu 6neriler, yalnizca gonullo
destekciler nezdinde degil, G20 ve Avrupa Birligi gibi
uluslararasi yapilarda da karsilik bulmustur.

TCFD 6nerilerine, 620 Hamburg iklim ve Eneriji
Eylem Plani'nda* ve Avrupa Komisyonu
Surdurolebilir Finans Ust Duzey Uzman Grubu'nun
(High-Level Expert Group, HLEG) hazirladig
“Surdurlebilir Avrupa Ekonomisinin Finansmani”
baslikli yeni raporunda® atif yapildig gértlmektedir.

> Yonetisim

Organizasyonun iklim baglantili risk ve firsatlara iligkin
yonetisim yapisini beyan edin.

Strateji

Iklim baglantili risk ve firsatlarin organizasyonun stratejik ve
finansal planlamasi Uzerindeki olasi etkilerini beyan edin.
Risk Yonetimi

Organizasyonun iklim baglantili riskleri nasil tanimladigin,
degerlendirdigini ve yonettigini beyan edin.

Metrik & Hedefler

Igili iklim risk ve firsatlarinin hangi metrik ve hedefler
Uzerinden degerlendirildigini ve yonetildigini beyan edin.
Finansal raporlamaya entegre edin.

Sekil 10. lklim Baglantil Finansal Beyanlar Gérev Gicd onerileri 6zeti#

Bu katmanlar incelendiginde ozellikle Ust
yonetimlerin konuyu sahiplenmesi, bu sahipligin
kurum stratejilerine yansimasi ve diger tm kurum
tedbirleriyle ile konusuyor olmasi gerekliligi 6ne
gtkmaktadir. Bunun yani sira, bu yaklagima gére risk
yonetimi ve metriklerin belirlenmesi sireglerinin
sektorel, cografi ve daha pek cok baska parametreye
gore ozellesmesinin 6nemi de vurgulanmaktadir.

Fransa gibi bazi G20 Ulkelerinin sirketlere iklim stres
testi yapma zorunlulugunu getiren yasal
duzenlemeler yaptigi gorolmistor.*8 Bu gibi
orneklerin yani sira, CDP ve Kuresel Raporlama
Girisimi (Global Reporting Initiative, GRI) gibi
halihazirdaki surdorulebilirlik ile iligkili raporlama
yaklagimlarinin TCFD onerilerini dikkate alacak
sekilde genigletildigi izlenmektedir.#”

“2TCFD. (2017, Haziran). Final report recommendations of the task force on climate-related financial disclosures_https://www.fsb-
tcfd.org/wp-content/uploads/2017/06/FINAL-TCFD-Report-062817.pdf sayfasindan alinmistir.

43 Task Force on Climate-related Financial Disclosures. https://www.fsh-tcfd.org/ sayfasindan alinmistir.
4 620 Hamburg climate and energy action plan for growth (2017, Temmuz). http://unepinquiry.org/wp-
content/uploads/2017/07/Climate_and_Energy_Action_Plan_for_Growth.pdf sayfasindan alinmistir.

5 EU High-Level Expert Group on Sustainable Finance. (2018). Final report 2018 by the high-level expert group on sustainable finance.
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/180131-sustainable-finance-final-report_en.pdf sayfasindan alinmistir.

“6French Sustainable Investment Forum. (2016, Ekim). Article 173-VI: Understanding the French regulation on investor climate reporting
FIR Handbook No. 1 The £ESG-Climate approach: from reporting to strategy, a tool for better investing https.//www.frenchsif.org/isr-
esg/wp-content/uploads/Understanding articlel73-French_SIF_Handbook.pdf sayfasindan alinmistir.

“’CDP (2018). COP Question changes and map: 2017 to 2018, https.//b8f65cb373blb7b15feb-

¢70d8ead6ced550b4d987d7c03fcddld.ssl.cf3.rackcdn.com/cms
changes-document.pdf?1518701401 sayfasindan alinmistir.

uidance_docs/pdfs/000/000/480/original/CDP-climate-change-
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Olumsuz Etkiler

Kurum faaliyetlerinin,
yatinmlarinin ve yatirim
planlarinin iklim degisikligi
Uzerindeki etkisi

Iklim degisikligine, degisiklii
artirici yonde katkisi olan
aktiviteler

Olumlu Etkiler

Paris Anlagmasi dogrultusundaki
hedeflere ve dusuk karbon
ekonomisine gecise katki

Riskler

Iklim degisikliginin kurum
faaliyetleri, yatinmlari ve
yatirim planlar
Uzerindeki etkisi

Iklim degisikligi baglantil
finansal riskler (fiziksel riskler
ve dUsUk karbon ekonomisine
gegis baglantili riskler kaynakli

finansal riskler)

Firsatlar

DUsUk karbon ekonomisine
gegise katkida bulunmanin
getirdigi rekabet, verimlilik,
sermayeye erisim, piyasa ve
itibar kazanimlari

Sekil 1. TCFD énerileri 1sigindaki yeni bakis agist 0

Avrupa Birligi'nin son yillarda surdurilebilirlik
baglantili risklere iligkin yeni mevzuatlar gelistirdigi
ve yururloge koydugu bilinmektedir. Bunlara bir
somut 6rnek, emeklilik fonlarinin yatirim
stratejilerine Cevresel-Sosyal-Ydnetisimsel (CSY)
risklerini eklemesi zorunlulugudur.*®

CDP tarafindan kamuoyu ile paylagilan “Sirketler
TCFD Onerilerine Hazir mi?" baslikli raporda 5T
Turkiye'den olmak Uzere toplam 14 Glkeden 1681
sirketin iklim degisikligi ile baglantili risklere dair
attiklari adimlar incelenmistir. Raporda incelenen

sirketlerin %83'0n0n iklim baglantil fiziksel risklerin,

%88'inin ise dusuk karbonlu ekonomiye gegis
baglantili risklerin farkinda oldugu géruimekte,
ancak bu farkindaligin eyleme dénismesi
noktasinda yeterli ivme olmadigi anlagiimaktadir. 9
Bulgulara gore, sirketler 6zellikle surdurulebilirlik ve
karbon ayak izi raporlamasi gergevesinde gegmis ve
simdiki zamana odaklanirken; kurumlarin
faaliyetlerinin, yatinmlarinin ve yatinm planlarinin
iklim degisikligi Uzerindeki etkisi ve iklim
degisikliginin bunlar Uzerindeki etkileri detayli
sekilde analiz ve beyan edilmemektedir. TCFD
onerileri, bu baglamda gelecek odakli ve bilimsel
veriler 1giginda daha gercekgi bir resim

sunmak konusunda tom kurumlari tesvik
etmektedir (Sekil 11). Finans ve ekonomi dunyasi
sadece bu gelismeleri yakindan izleyen degil, ayni
zamanda bu gelismelere yon veren konumundadir.
Surdurdlebilirlik ve yesil ekonominin finansmani ile
iliskili hemen hemen tim paydaglarin bu konuda
attigi adimlar diger gelismeleri tetiklemektedir.
UNEP Fl ve kuresel duzeyde faaliyet gosteren 16
bankadan olusan bir girisim 6zellikle finans
kurumlarinin iklim baglantili risklerin ve yatirim
portféylerinin etkilerinin anlagiimasi igin metodoloji
ve standart bir yaklagim gelistirmektedir.® Bu ortak
cabalarin giktilarinin kuresel ekonomideki diger
aktorlerce benimsenecegini 6ngormek yanlig
olmayacaktir.

3.d. Kisitlar Caginda Refah, Guvenlik
ve Surdurulebilirlik Arasinda Denge

Aligilagelmis ekonomik ve sosyal sistemlerin
gezegenin sinirlar Uzerinde yarattigi tahribat>? ve bu
tahribatin etkileri gtnUmUz dinyasinda siddetli
sekilde hissedilmektedir. Sinirli kaynaklar Ozerindeki
artan baski tum girisimlere ragmen her yil daha da
artmaktadir.

“8 Guarascio, F. (2016, 24 Kasim). £U requires pension fundss to assess climate change risks. https://uk.reuters.com/article/us-eu-finance-

climatechange-idUKKBNI3JISV sayfasindan alinmistir.

43 CDP & CDSB. (2018). Ready or not: Are companies prepared for the TCFD recommendations? A geographical analysis of COP 2017 responses.
%0 French Sustainable Investment Forum. (2018, October). Article 173-VI- Understanding the French regulation on investor climate reporting
FIR Handbook No. I The ESG-Climate approach: from reporting to strategy, a tool for better investing https://www frenchsif.org/isr-esg/wp-
content/uploads/Understanding articlel73-French_SIF_Handbook.pdf sayfasindan alinmistir.

S'UNEP Finance Initiative - Acclimatise ( 2018, Temmuz). Navigating a new climate Assessing crediit risk and opportunity in a changing climate:
Outputs of a working group of 16 banks piloting the TCFD Recommendations part 2: Fphysical risks and opportunities.
http://www.acclimatise.uk.com/wp-content/uploads/2018/07/NAVIGATING-A-NEW-CLIMATE 16072018 pdf sayfasindan alinmistir.

%2 Steffen, W., Richardson, K., Rockstrém, J., Cornell, S. E., Fetzer, |, Bennett, E. M., ... & Folke, C. (2015). Planetary boundaries: Guiding human
development on a changing planet. Science, 3476223),1259855.
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degildir ve tahribatlara yol agmustir. Bunlarin olumsuz etkileri
kalkinma ve insani gelisim kazarmim/arini tehdit etmekte,

. katlanarak biydmektedir. Bu sorunlar 1siginda daha bitincdl
" _ve sdrdurdlebilir bir kalkinma anlayisi gelistirilmistir. Bu ™% ¥

perspektifte, ekonomik firsatlarin maksimum sekilde . =
degerlendirilebilmesi ve sirdirdlebilir kalkinmayi finanse
etmenin birbirleri ile celisen hedefler olmadigi; aksine, ikisi
arasinda bir secim yapmak yerine iki hedefe de aynianda
vlasmamin ekonomideki tim aktorlere ve topluma en fazla
katma deger yaratan secenek oldugu kabul gormdstir.” .



TUm insanligin, dogal kaynaklar gezegenin kendini
yenileme kapasitesinin karsilayamayacagi kadar
kullanmaya basladiginin izlerini takip eden bir girisim
olan “DUnya Limit Asim GUnu” tarafindan yapilan
degerlendirmelere gore, bu sekilde devam edildigi
takdirde 2018 yilinin sonuna gelindiginde 1,7 Dunya
tarafindan karsilanabilecek bir kapasite kullanilmig
olacaktir. Dinya ekonomilerinin dogal kaynaklarin
karsilanma kapasitesini sembolik olarak astigi
tarihler her gecen yil daha da geriye gitmektedir. Bu
yilin limit agim ginu 1 Agustos 2018 olarak
saptanmustir ve bu tarihte gérulen en erken Dunya
Limit Asim GUnU olarak kayda gecmistir (Sekil 12).

3.d.1. Coklu Faydalarin Degerlendirilmesi:
Enerji, Kalkinma ve insani Gelisim Hedefleri

Surdurilebilirligi ve yesili finanse etmenin enerji
guvenligi, sordurdlebilir kalkinma ve insani gelisim
acisindan énemini agiklamak icin az gelismis ve
gelismekte olan ekonomilerin durumuna goz atmak
yararli olacaktir. Cinku, bu gérece yeni gelisen
finansman anlayisinin cok boyutlu katma deger
yaratabilme potansiyeli en cok kisitlarin belirgin
oldugu ekonomilerde 6nem arz etmektedir.* Enerji
fiyatlarindaki dalgalanmalarin etkisine cok daha
hassas olan bu kategorilerdeki ekonomilerde,

Dinyadaki Ekolojik Ayakizimiz, 1961-20M4: Tuketimi Karsilamak lgin Kag Duinya Gerekli?
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Sekil 12, Kuresel Ayak Izi Agi dinya limit asim ginlerinin tarihsel gelisimi >

Kuresel ekonominin ve uluslararasi kamuoyunun bu
kisitlar dogrultusunda farkli bir anlayig gelistirdigi
bilinmektedir. Yakin gecmisimize degin hakim olan
kalkinma anlayisi ile edinilen kazanimlarin neden
oldugu kayiplarin da hesaba katildigi surdurdlebilir
kalkinma anlayigi gunUmUzde kireselden yerele
tom aktérlerin gindemine girmeye baslamistir. Bu
yeni bakis agisina kalkinma ve insani gelisim
hedeflerine ulagirken ayni zamanda kaynak
kisitlarini ve sonraki nesilleri gozeten bir anlayig
rehberlik etmektedir. Finansmanin gittikce artan
oranda bu yeni anlayis dogrultusunda kanalize
edilmesi, ayni zamanda genel toplamda daha ¢ok
ekonomik firsat, daha kapsayici buyume, daha
surdUrilebilir kalkinma ve daha uzun suren insani
gelisim kazanimlari anlamina gelmektedir. Bu
bakimdan surdurulebilirligin ve yesil ekonominin
finansmani alternatif bir yonelim olmaktan gikip
dunya genelinde ana akim haline gelmeye
baglamistir. Yan faydalar ve riskler denkleme dahil
edildikce, tehditler firsata donusmektedir.

enerji arz portféyinin gesitlendirilmesi ve cogu
durumda cari agigi artirici etkileri olan fosil yakitlara
bagimliliktan uzaklagilmasi 6nem tagimaktadir.
Insani gelisim ve refahin artirilmasi icin enerjiye
erisimin 6nemi agikardir. Bunun yaninda SKH'lerin
hemen hepsinin enerji 6zelindeki hedeflerle yakin
iligkisi mevcuttur. Dolayisiyla hem enerji erigiminin
artinlmasi hem enerji Uretim ve tuketim bigimlerinin
surdurdlebilir bir modelde saglanmasi, diger pek gok
kalkinma ve insani gelisim hedefine katkida bulunan
ve yan faydalar saglayan ana hedefler olmalidir.5°
Enerjiye, ozellikle elektrige erisim baglamindaki
kiresel cabalar son yillarda belirgin sonuglar
vermektedir. 2000 yilindan bu yana elektrige erigimi
olmayan toplam dUnya nufusu yaklagik 1.2 milyar
azalarak 2016 yilinda 1,1 milyara dusUrulebilmistir
(Sekil 13).56 Ancak, artan dunya nufusu ile beraber
bu baglamdaki mUcadelenin zorlugu da artmaktadir.
Ornegin tim cabalara ragmen, 2000 yilindan bu
yana elektrige erisim kazanan nUfustan daha fazla
sayida insanin halen elektrige erisimi
bulunmamaktadir.

53 Overshoot Day. https://www.footprintnetwork.org/our-work/ecological-footprint/ sayfasindan alinmistir.

%Nilsson, M., Lucas, P. & Yoshida, T. (2013). Towards an integrated framework for SDGs: Ultimate and enabling goals for the case of

energy. Sustainability, 210), 4124-4151.

% Sen, S. & Ganguly, S. (2017). Opportunities, barriers and issues with renewable energy development-A discussion. Renewable and

Sustainable Energy Reviews, 69 1170-1181.

S |EA (2017,19 Ekim). £nergy Access Outlook 2017 https://www.iea.org/access2017/ sayfasindan alinmigtir.




Elektirik Erisimi Olmayan Nofus, 2000-2015 (milyon kisi)
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Sekil 13, Dinyada elektrik erisimi olmayan toplam nofus (2000-2015) %

Enerji arz portfoyonin gesitlendirilebilmesi ve daha
surdurlebilir hale getirilmesi gorece yoksek ilk
yatiim maliyetlerinin karsilanabilmesine bagli
oldugundan finansman bu noktada kritik bir
ihtiyactir. Bu agidan bakildiginda, gérece daha riskli
olan az gelismis ve gelismekte olan Ulke
ekonomilerinde, riskin paylagildigi ve yan faydalarin
yatinm kararlarinda gozetildigi finansman anlayiginin
yaratacagi katma deger daha rahat
okunabilmektedir. Bilimsel calismalar gelismekte
olan ekonomiler baglaminda bu katma degere dair
onemli bulgular sunmaktadir.58

3.d.2. Surdurilebilir Kalkinmay: Destekleyerek
Ekonomik Firsatlari Degerlendirmek

2017 yilinda “Yesil Momentumun Eylemlere
Donusturulmesi” baghgr ile Birlesik Krallik merkezli
Londra Sehri Yesil Finansman Girisimi (CoL GFI) ve
Gin Bankalar ve Finans Toplulugu Yesil Finansman
Komitesi (CSFB GFC) ortak raporu kamuoyu ile
paylagilmigtir 58 Taraflar, Gin-Birlesik Krallik Yesil
Finansman Gorev GUcU kapsaminda bir araya
gelmiglerdir. Rapordaki 6neriler kisminda en dikkat
ceken ve Gin Halk Bankasi tarafindan da destek
gbren madde kuresel gapta altyapi projeleri
yatinmcilar, finansorleri, sigortacilari, proje

uygulayicilan gibi paydaglarin bir araya gelecegi Yesil
Kusak ve Yol Yatirimei ittifaki'nin kurulmasi
olmustur. Bu ittifak, detaylan Gin tarafindan ilk kez
2013 yilinda kamuoyu ile paylasilan “Kusak ve Yol”
inisiyatifi kapsaminda planlanan kalkinma
yatinmlarina ve projelerine surdurulebilir ve yesil
nitelikleri kazandiracak finansal yapilarin ve
degerlendirme sureglerinin olugturulmasi Uzerine
calisacaktir. Gin-Birlesik Krallik Yesil Finansman
Gorev Gucy, 2018 yilinda temaslarina devam
etmektedir. S6z konusu Gérev Gucy, yesil finansman
firsatlarinin yakalanmasi baglaminda yapilan
caligmalarin yani sira TCFD énerileri dogrultusunda
Birlesik Krallik-Cin o6zelinde pilot uygulama
gerceklestirmek, GSY performansi ve finansal
performans arasindaki iliski Uzerine arastirmalar
yapmak gibi calismalar yorotmektedir.8% Hem
Londra Sehri Yesil Finansman Girisimi hem de Cin
Bankalar ve Finans Toplulugu Yesil Finansman
Komitesi, Cin'in gerceklestirecegi yatinmlarin,
yatinmlarin yapildigi Glkelerde insan gelisim,
ekonomik refah ve surdorolebilir kalkinma
hedeflerine katkida bulunmasinin ekonomik
anlamda da yeni firsatlar yaratacagi 6ngorusu ile
hareket etmektedir. Bu 6ngérU yalnizca bu iki
girisimin degil, Cin HOkUmetinin de paylagtigi bir
vizyon cercevesinde yer alan ortak bir bakigtir. ©

57 |EA (2017,19 Ekim). £nergy Access Outlook 2017 https://www.iea.org/access2017/ sayfasindan alinmistir.
58 Sovacool, B. K. (2016). Co-benefits and Trade-0ffs of Green and Clean Energy: Evidence from the Academic Literature and Asian Case

Studies.

59 Green Finance report says sector is ready to scale up (2017, 1 Kasim).

sector-is-ready-to-scale-up/ sayfasindan alinmistir.
80 Green Finance Initiative Blog. China-UK TCFD Pilot Group. http:

alinmustir.

https://news.cityoflondon.gov.uk/green-finance-report-says-

8 Belt and Road Portal (2017, 8 Mayis). Guidance on Promoting Green Belt and Road . https.//eng.yidaiyilu.gov.cn/zchj/qwfb/12478 htm

sayfasindan alinmistir.




Cin'in Kusak ve Yol Eylem Plani da bu vizyonu
destekleyen ifadeler icermektedir.2 Bu gelismeler
pek cok agidan donyanin en buyuk ekonomisi haline
gelmekte olan Cin'in; ekonomik firsatlarin
maksimum sekilde degerlendirilmesi ve
surdurulebilir kalkinmanin finanse edilmesi
hedeflerinin birbirleri ile celismedigini, iki hedefe de
ayni anda ulagmanin en fazla katma deger yaratan
segenek oldugunu devlet stratejisi duzeyinde kabul
ettigini gostermektedir. 2017 yilinda yenilenebilir
kaynaklardan elektrik Uretimi ve yenilenebilir enerji
kaynakli ulagim ve 1sitma alanlarina yaklagik 110
milyar ABD dolar tutarinda yatirnm yaptigi
hesaplanan® Cin'in yenilenebilir enerji kapasite
artisinda da kiresel bir lider oldugu (Sekil 14)
izlenmektedir. Gin'in yesilin finansmani konusuna
yesil kalkinmanin yani sira ayni zamanda bir sanayi
ve rekabetcilik politikasi firsati olarak baktigi ve
degerlendirdigi anlagiimaktadir.

Gelismekte olan Ulkelerin yani sira, gelismis
ekonomilerin (6rnegin Norveg ve Birlesik Krallik)
yenilenebilir enerji basta olmak Uzere, dusuk karbon
teknolojileri gelistirmek ve dunyaya teknoloji ve
know-how ihrag etmek konusunda 6zel caba sarf
ettikleri gortlmektedir. Surdurlebilir kalkinmay:
destekleyerek ekonomik firsatlarin
yakalanabilecegini dusunen Ulke 6rnekleri Gin ile
sinirli degildir. Bu baglamda 6zellikle gelismekte olan
diger ekonomilere goz atmak faydali olacaktir.
Hindistan, 2017 yilinda Birlesmis Milletler Yuksek
Seviyeli Politika Forumu'na sundugu Surdurdlebilir
Kalkinma Hedefleri gonullu ilerleme raporunda
surdurUlebilir kalkinma hedeflerine ulagmayr ayni
zamanda Ulkenin ekonomik buyUmesi,
rekabetgiliginin artinlmasi, sanayisinin gelistirilmesi,
dusUk karbonlu yeni teknolojiler gelistiriimesinde
pazar payinin artinlmasi agilarindan da stratejik
gordugunu beyan etmis; bu dogrultudaki gelismeleri
aktarmigtir 8

Ulkeye/Bélgeye Gére Yenilenebilir Enerji Kapasite Artisi, 2011-2022 (GW)
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Sekil 14, (inin bazi diger Glkelere kiyasla yenilenebilir enerji kapasite arbisi %

52 Belt and Road Portal (2017, 22 Kasim). Action Plan on Belt and Road Standard Connectivity (2015-17)
https://eng.yidaiyilu.gov.cn/zchj/qwfb/35977.htm sayfasindan alinmistir.

83|EA. (2018). Renewable Energy Investment 2018, https:

alinmistir.

8% ibid

webstore.iea.org/download/direct/1242?filename=wei2018.pdf sayfasindan

8 India voluntary national review report on the implementation of sustainable development goals (2017, Temmuz).

http:

niti.gov.in/writereaddata/files/India%20VNR_Final.pdf sayfasindan alinmistir.
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3.d.3. Arz-Talep Dengesine Odaklanmak Onem Uygun finansman kaynaklarinin artinlmasi ve

Kazaniyor surdurdlebilir kalkinmayla ilgili alanlara kanalize
edilmesi, bahse konu uygulamalarin yayginlasmasini

Hem toplumun ihtiyaclart hem ekonomik buyime saglayacaktir. Bu finansman araglari bir yandan

ve Uretim talepleri g6z 5nunde bulunduruldugunda sosyal kapsayiciligi desteklerken ébur yandan da

bir denge ihtiyaci ortaya ¢ikmaktadir. Boydyen nifus  ylusal ekonomik kalkinmay: guclendirecek, sagladigi

ve Ustel hizla artan toketim, bunu karsilamaya kar ve yarattigi yeni is firsatlar ile kaynak sahibine
yeterli olmayan ve giderek azalan kisith kaynaklar, ekonomik deger yaratacaktir.

enerji guvenligi, enerjiye erisim ve enerji kaynakli

emisyonlar gibi konular; ekonomik boyime ve Bu nedenle surdrilebilirligin finansman,

Uretimi sekteye ugratmadan, arz ve talep arasindaki guNOMUZUON populer deyisiyle sadece “topluma karsi
iligkinin uzun vadede sUrdurulebilir olarak sorumluluk, gérev ve iyi niyet projesi”olarak
dengelenmesi gerektigini gostermektedir. Bu gorulmemeli, kaynak saglayici igin yeni ve kapsayici
dengeyi saglamak icin yeni is yapis sekillerinin ve bir is modeli de sunan bir firsatlar botuno olarak
verimli uygulamalarin hakim egilim haline degerlendirilmelidir.

getirilmesine ihtiyag duyulmaktadr.

‘Surdurdlebilirligin finansmans, |~ S
20nimazin popiler deyisiyle sadece
“topluma kargl sorumluluk, gorev ve iyi &
niyel projesi” olarak gorilmemeli, kaynak
. saglayrci icin yeni ve karl bir is modeli de’\M \g

sunan bir firsatlar botond o/arak I | ;
de er/end/rllmelldlr . '

44%‘\
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. Surdurulebilir ve Yesil

Finansman Evrenine Giri

.a. BUyUk Resim: Enstroman
Evrenine Bir Bakig|

Surdurolebilir finansmanin yadsinamaz gerekliligi
degerlendirildikten sonra, mevcut surdurdlebilir
finans evreninin incelenmesi sonucunda tanimlarda
oldugu gibi enstrimanlarda da gesitliligin olustugu
soylenebilmektedir. GinimUzde bircok farkls
enstriman bu cerceve altinda ele alinmaktadir.
Baska bir deyisle, surdurdlebilir finans evreni, coklu
ve birbirinden farklilasan mekanizmalarin
halihazirda kullanildigi, oldukga genis bir evrendir.

Bu enstruomanlar zaman icinde gelisme gostermekle
birlikte cografi olarak farkli tercihlerin ortaya
¢ikabildigi gorilmektedir. Bu evrenin genis olmasinin
bir sebebi farkli ihtiyaclarken bir diger sebebi de
tanimlardaki standardizasyon eksikligidir.
GUnUmuzde yesil finans, surdurolebilir finans,
dustk-karbon ekonomisi gibi tanimlarin evrensel
kabul goren detayli tanimlar bulunmamaktadir. Bu
evrensel tanim eksikligi, kavramlarin farkli
algilanmasi ve yorumlanmasina yol acabilmektedir.
Ayni sekilde bir yatinmin hangi kriterler
cercevesinde “yesil” ya da “surdurulebilir” sayildigini
belirleyen uluslararasi kabul gormus bir taksonomi
bulunmamaktadir. Bu standardizasyon eksikligi,
surdurdlebilir finansin bolgesel ve kulturel ihtiyaclar
g6z 6nunde bulundurularak farkl yorumlanmasina
yol agabilmektedir. UNEP FI'in surdurilebilir
finansmani siniflandirdigi sistematige gore,
surdurdlebilir finans asagidaki temel kavramlar ile
kategorize edilebilmektedir (Sekil 15).

Surdurdlebilirligin Finansman ve Alt Kimeleri

Sardurdlebilir Kalkinma

CYSE (Cevre, Yonelisim, Sosyal, Ekonomil

\ |/
s,

Yesil / Cevresel
Iklim Degisikligi

Ddsok Karbon

3

Iklim Degisikligi
Azaltim /
Mitigasyon

iklim Degisikligi
Uyum /
Adaptasyon

Cevresel

l

AN

SIS
% olli0a
Sosyal Yonetisim Ekonomi

Sekil 15 Sorddrdlebilir finans siniffandirmas: €6

85 EPSC Strategic Notes. (2007). Financing Sustainability: Triggering Investments for the Clean Economy.




Bu bakis acisiyla, surdurlebilir finans evreni ele
alindiginda yukaridaki semaya hizmet edecek Uron
ve hizmet alanlarinin oldukea genis bir yelpazeye
dagildigi gorulmektedir. Ozetlemek amaciyla, 6ne
clkan farkli 0ron alanlarini asagidaki temel bagliklar
altinda kategorize etmek miumkandur:

4.a.l. Yesil Krediler

Surdurilebilir finans alaninda basi ceken Grinleri
yesil krediler olugturmaktadir. Yesil kredilerin
kalkinma finansmani odakli ve 6zel sektor
uygulamasina yénelik farkli uygulamalari
gorulebilmektedir. Ik olarak Dinya Bankasi gibi
uluslararasi kalkinma kuruluslar tarafindan
gelistirilen, gevre, yenilenebilir enerji ve eneriji
verimliligi alanlarina 6zel sunulan kalkinma kredileri
yesil finansmanin da temelini olusturmaktadr.
Turkiye'de de uluslararasi kalkinma ve finans
kuruluglarinin farkli yesil temali kredi programlariyla
yesil finansman sektoru gelisme ve ilerleme firsati
bulmustur.

“Yesil” Olmayi Tesvik Eden Ozel Konseptli
Krediler

Ozel sektor tarafinda surdrolebilir finansman
alaninda gelistirilmekte olan araglardan birisi de yesil
kredilerdir. Yesil kredi, finansal kaynak sahibinin
dikkat edilmesini talep ettigi cevresel, sosyal,
kulturel ve ekonomik bozulmalardan herhangi
birinin azaltilmasini taahhot eden projelere saglanan
bir fon olmasi yonUyle diger kredilerden
ayriimaktadir. Yesil kredi uygulamalar, kullanicinin
enerji verimliligi, enerji tasarrufu vb. yesil
performansini degerlendirerek musterilere faiz
oranlarinda dusuUs gibi farkli avantajlar saglamakta,
bu sekilde musteriler icin bir tesvik mekanizmasi da
olusturmaktadir. Enerji verimliligi kredileri, yesil
mortgage'lar gibi yesil temali krediler artmaktadir.
GUunUmUzde dinya genelinde toplam 28 milyar euro
hacmi asan 41 yesil kredi anlasmasi bulunmaktadir.5”

TURSEFF|

Turkiye de 2010 yilinda, EBRD tarafindan
yenilenebilir enerji ve enerji verimliligi yatirimiarinin
finansmani igin yenilikgi bir mode/ olarak hayata

gecirilen TurSEFF programi gindimuze dek bini
askin projenin finanse edilmesine olanak tanimistr.
Programin 2020ve dek devarmi ongordlmektedir.f8

4.a.2. Yesil/Sosyal/Surdurilebilir Tahviller

Surdurolebilir finansman araglar denildiginde
gunumuzde en cok gindeme gelen Grnler
yesil/sosyal/surdurilebilir tahvillerdir. Bu tahwviller,
sUrec agisindan bilinen bir tahvil ihraci olmakla
birlikte konvansiyonel tahvillere ek olarak tahvil
gelirlerinin yesil/sosyal fayda saglayan proje ve
yatinmlari finanse ya da refinanse etmesi
gerekmektedir. Surdurdlebilir finans alanindaki
guncel etki alanlar goz 6nunde bulundurularak,
yesil ve sosyal tahviller raporun 5. bolumuonde ayri
bir baslik olarak incelenmektedir.

4.a.3. Hisse Senetleri ve Endeks Fonlar

Temiz enerji, enerji verimliligi ve dusuk karbonlu
ekonomi alanina destek olan faaliyetler yoroten
halka acik sirketler bulunmaktadir; bu sirketlerin
hisse senetlerine yatinm yapmay tercih ederek
surdurulebilir ve sorumlu yatinmin desteklenmesi
anlayisi, surdurdlebilir finans araglarindan biri olarak
degerlendiriimektedir. Bununla birlikte yatinmeilar,
risk anlayiglar dogrultusunda yatinmlarini sadece bir
sirket Uzerinde sinirlamayi tercih
etmeyebilmektedirler. Boylesi durumlarda bu
alanda 6ne ¢ikan endeks fonlari tercih edilmektedir.
Uluslararasi piyasalarda gorilmeye baglanan temiz
endeks ya da yesil endeksler genis bir cografya ve
teknoloji/faaliyet alani skalasi icermektedirler.

Loksemburg Yesil Endeksi

Yesil menkul kiymetlere yonelik ilk endeks,
Luksemburg Borsasinin 2016 yilinda baslattigr
Luksemburg Yesil Endeksidir (LGX). Ihracgilarn bu
platforma ulasmasi igin menkul kiymetleri hakkinda

gelir kullandirim (Yesil Tahvil Prensipler lklim
Tahvilleri Standartiar: vb.J, gelirlerin yonetimi ve etki
raporilamasi gibi konularda ilave bilgi saglamalari
gerekmektedir.

4.a.4. Yesil Sekuritizasyon

Sekuritizasyon, kisaca bilanconun dénen varliklar
boluminde stok halindeki uzun vadeli ancak
taksitlere dayanan alacaklarin likit hale
donUsturtimesi islemidir. Bu islem, tahvil piyasalar
icin yeterli biyUkluge kendi baglarina ulasamayan
kigUk olcekli projelere ait kredilerin derlenmesini
saglamaktadir.

87 Sirketlerin surdurulebilirlik performanslarini arttirmasi igin garanti'den bir ilk: “yesil kredi”. (2018, 25 Temmuz).
https://surdurulebilirlik.garanti.com.tr/surdurulebilirlik-blog/sirketlerin-surdurulebilirlik-performanslarini-arttirmasi-icin-garanti-den-bir-ilk-

yesil-kredi/ sayfasindan alinmistir.

8 Turseff 1000. Projede. (2018, 19 Nisan). http://www.turseff.org/haber/460 sayfasindan alinmigtir.




Yesil sekuritizasyonda ise, yatinmcilarin varliklar
Uzerindeki getirileri, altta yatan dusuk karbonlu
varliklarin nakit akislarindan gekilmektedir. Ayni
uygulama sosyal konut, hastane gibi projeler ile
sosyal/surdUrulebilirlik sekuritizasyonlar icin de
gegerli olabilmektedir.

Hawaii Yesil Enerji Piyasasi Sekuritizasyon
Programi (GEMS)

GEMS programi, Hawaii de temiz eneri ve yesi/
allyapinin gelismesi icin Hawaii hukdmeli tarafindan
gelistirilen bir yesi! finansman modelidir. Hawaii nin
adalardan meydana gelen bir eyalet olmasi, bogede
enerji Gretimi masraflarinin oldukga yuksek
seyretmesine yol agmaktadir. Ayrica enerji agina
erisimi olmayan uzak bolgelere enerji temin
ediimesine yonelik ihtiya¢ da devam etmektedir. Bu
modelde, yesil enerji teknolojilerine erisimi olmayan
dusuk gelirli aileler ve bireylerin yesil ve yenilenebilir
enerji Gronlerine yatirimini kolaylastiracak
finansman modelleri sunulmaktadir. Programin, (i)
yesil ve temiz enerji teknolojilerinin gelismesi igin
yesil tahviller araciligi ile fon yaratilmasi ve (il
yarabilan fonun fotovoltaik (PV] ve enerji verimliligi
projelerinin finanse edilmesine harcanmasi olarak iki
bileseni bulunmaktadir. Program 2014 yilinda 150
milyon ABD dolariik bir yesil GEMS tahvilinin ihrag
ediimesiyle baslarmistir. &

Surdurlebilir finans Orin ve hizmetlerinin
sekillenmesi ve gelismesi icin en 6nemli unsurlardan
birisi de ilgili Ulkedeki/bolgedeki mevzuat ve
regUlasyon altyapisidir. RegUlasyon altyapisi, bir Olke
ya da bolgede herhangi bir konuyla ilgili hayata
gegirilen/gecirilecek uygulamalarin hukuki
altyapisini uygulamak icin zemin olusturmaktadir.
llaveten bu uygulamalara yonelik 6zel bir regilasyon
tabaninin olmasi, bu faaliyetlerin devlet nezdinde de
kabul gordugunu ve benimsendigini ifade
etmektedir. llgili ve yeterli mevzuat altyapisinin hazir
bulunmasi, surdortlebilir finansmani hizlandirici ve
kolaylastirici bir unsur olabilmektedir. Ozellikle
sUrdrdlebilir finansmanin yeni bir konu oldugu
gelismekte olan piyasalarda, konu ile ilgili yol
gosterici, kilavuz gorevi goren regulasyonlarin
bulunmasi ayni zamanda piyasa oyuncularina bir
standardizasyon sundugu icin sureci kolaylastiran
bir avantaj olarak gorulebilmektedir.

DUnya gapinda yesil finansman regtlasyonunun
gelisimi incelendiginde konunun;

= Standartlar,
= Tegvik mekanizmalar,

olmak Uzere iki kolda gelistigi gozlenmektedir.

Standartlar konusunda yapilan uygulamalar, daha
cok genel kabul géren degerleri piyasaya tanitarak
bu cerceveler dogrultusunda bir iyi uygulamalar
kilavuzu olusturmayi hedeflemektedir. Gunomuzde
ozellikle yesil tahvil standartlarina yonelik olarak
yapilan calismalar 6ne gikmaktadir. 2018 yilinin Mart
ayinda yayinlanan Avrupa Birligi SUrdUrUlebilir
Finans Eylem Plani (Sekil 16) AB bolgesinde
surdurdlebilir finansman tanimlarinin standardize
edilmesine yonelik birgok hedef 6ngérmektedir.
Bunlardan;

= SUrdurdlebilir finans tanimlari icin ortak bir
taksonomi yaratilmas,

= Yaratilan bu taksonomiye gore yesil finans Grion
etiketlerinin olusturulmasi,

maddeleri, dogrudan surdurilebilir finans alaninda
standardizasyon yaratmaya yonelik olarak
kurgulanmig hedeflerdir.

Yesil finans Orun etiketlerinin gelistirilmesi hedefi
altinda planlanan ilk eylem, AB yesil tahvil
standardinin olusturulmasidir. Bu yesil tahvil
standardinin 2019 yilinin ikinci ceyreginde devreye
girmesi beklenmektedir. 70

AB Surdurdlebilir Finans Eylem Plani kapsamindaki
standart ve taksonomi hedefleri oldukga somut ve
detayli ornekler olmakla birlikte standardizasyona
yonelik regulasyonlarin sadece gelismis Ulkelerde
uygulandigini séylemek dogru degildir. Gunumizde
gelismekte olan ekonomilerde de surdurulebilir
finans UrUnlerine yonelik standardizasyon
caligmalari yapilmaktadir. Asya ve Latin Amerika'da
bu konuda éne cikan farkl Ulke ornekleri mevcuttur.
Ornegin Brezilya'da 2014 yilinda yurirlige giren
4,327/2014 no'lu kanun, Brezilya Finans Sistemi'ne
bagli finans kuruluslarinin cevresel ve sosyal
sorumluluklarini yonetmek Gzere takip etmeleri
gereken kurallari belirleyen bir rehber gorevi
gormektedir.

89 Sakuda, M. (2015). Hawaii's Green Energy Market Securitization (GEMS) Program. Presentation, Hawaii
https://naseo.org/Data/Sites/1/naseo-gems-update-2015-08-04.pdf sayfasindan alinmistir.

70 European Commission. (2018, 3 Agustos). Communication from the commission action plan: financing sustainable growth. Brussels.
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX:52018DC0097 sayfasindan alinmistir.




AB Surduirdlebilir Finans Eylem Plani Ozet Gorindmu
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llgili kanun, finans kuruluslarinin cevresel ve sosyal
sorumluluk politikasi yayinlamasi, politikadaki
amaclarin takip edilmesi igin kurum icinde ilgili
yonetisim yapisinin kurulmasi, kurumun tabi oldugu
cevresel ve sosyal riskleri tanimlayarak yonetmesi
ve bunun icin bir eylem plani ortaya koymasini
belirterek yerel finans kuruluslarina sordurolebilir
finans yapilanmasi icin gerekli yonlendirmeyi
saglamaktadir.”? Cin'de yesil/strdUrUlebilir finans
piyasasinin oldukea hizl gelismesiyle piyasanin
olgunlasmasi igin standartlarin yayinlanmasina
yonelik farkli adimlar atilmistir. Bu standartlar
yayinlanirken atiklarin azaltilarak cevre kalitesinin
artinlmasi, emisyonlarin azaltilarak iklim
degisikliginin etkilerinin yonetilmesi, enerji ve su
verimliligi ile kaynak verimliliginin iyilestirilmesi
ulusal hedefler olarak belirlenmistir. Cin'de yesil
tahvillere yonelik iki ulusal standart bulunmaktadir:

1. Cin Merkez Bankas Yesil Tahvil Kilavuzu-
People’s Bank of China Green Bond Guidelines
(2015): Merkez Bankasi'nin yesil tahvil
kilavuzuna uygun hazirlanan yesil tahviller,
Ulkede ihrag edilen tom yesil tahvillerin %90
kapsamaktadir.

2. Ulusal Kalkinma ve Reform Komisyonu Yesil
Tahvil Kilavuzu- National Development and
Reform Commission (NDRC) Green Bond
Guidelines (2017): Bu kilavuzun kapsadigi
tahviller daha dusuk kapsayicilikta
seyretmektedir, toplam tahvillerin %5'ini
kapsamaktadir.

Bahsi gecen U¢ temel ulusal amac, hazirlanan
standartlara da yansitilmistir. Bununla birlikte,
Ulkede yesil tahvillere yonelik iki adet standart
olmasi ihragei ve yatinmailar nezdinde kangiklik
yaratabilmektedir.

Gelismekte olan ekonomilerde kurgulanan bir diger
ornek de AB gibi bolge bazinda, ulkeler arasi bir
calismadir. Gineydogu Asya Ulkeler Birligi (ASEAN)
de AB ve Cin'deki drneklere benzer olarak bir yesil
tahvil standardi yayinlaristir (ASEAN GBS). 2017
yilinda ASEAN Sermaye Piyasalari Forumu (ACMF)
tarafindan yayinlanan ASEAN GBS, kapsam olarak
uluslararasi Yesil Tahvil Prensiplerini baz almakla
birlikte, Guneydogu Asya bolgesi 6zelinde kapsam
disinda tutulan proje alanlari, kesintisiz bilgiye erisim
vb. birtakim ilave standartlar getirmektedir.”®

7'Gundogan, A.C. Avrupa komisyonu, daha yesil ve temiz ekonomi icin finansman eylem planin agikladl. https://www.iklimhaber.org/avrupa-
komsiyonu-daha-yesil-ve-temiz-ekonomi-icin-finansman-eylem-planini-acikladi/ sayfasindan alinmistir.

72 Stuber, W. (2014, 6 Mayis). Brazil- The Social And Environmental Responsibility Policy OF The Brazilian Financial Institutions.
http://www.mondag.com/brazil/x/311440/Financial+Services/The+Social+And+Environmental+Responsibility+Policy+0f+The+Brazilian+Fin

ancial+Institutions sayfasindan alinmistir.

73 ASEAN Capital Markets Forum. (2017, Kasim.) ASEAN Green Bond Standards.
http://www.theacmf.org/ACMF/upload/ASEAN_Green_Bond_Standards.pdf sayfasindan alinmistir.




Hindistan da 2017 yilinda yesil tahvil standartlari
konusunda bir adim atmigtir. Menkul Kiymetler ve
Borsalar Kurulu (SEBI, Finans ve Yeni ve
Yenilenebilir Enerji Bakanliklari ile istisareleri
mUteakip Mayis ayinda yesil tahvil kilavuzunun son
halini yayinlamistir. Kilavuz, uygun yesil projeler icin
temel sektorler, istege bagli ihrag 6ncesi ve zorunlu
ihrag sonrasi dogrulama ve yari yillik raporlama gibi
konularr icermektedir.

Ikinci alandaki regulasyonlar ise, surdorulebilir
finansman uygulamalarinin yayginlagmasini tesvik
etmek icin maddi ve teknik destek
mekanizmalarinin somutlastirimasina
odaklanmaktadir. KOBI'lerde eneriji verimliligi icin
olusturulan kalkinma ajansi tesviklerinden yesil
tahvillerin danismanlik masraflarinin karsilanmasi
amaciyla saglanan devlet desteklerine kadar genis
cercevedeki uygulamalar, bu tesvik mekanizmalari
arasinda sayilabilir. Bu ara¢ ve mevzuatlarin
uygulamaya alinma siralamasi Ulkeden Ulkeye
degismektedir. Bazi durumlarda piyasa
kendiliginden gelismekte, sonrasinda standartlar
devreye alinmaktadir.

Hong Kong Hukumeti Yesil Finans Regulasyonlar

Hong Kong Merkezi Yonetimi, yesil finansmanin
Asya ve ozellikle Hong Kong da gelismesini tesvik
edlici mekanizmalar olusturmaktadir. Bu
mekanizmalar arasinda, yesil tahvil alaninda
gerceklestirilen mevzuat calismalari sneml bir yer
tutmaktadr.

Hong Kong; yesil tahvilin mevzuat altyapisini
hazirlamak icin hem standardlizasyon hem de tesvik
politikalarina yonelik ikili bir kurgu sekillendirmistir.
Bu kurgu kapsaminda Ocak 2018 de Yesil Finans
Sertifikasyon Sistemi olusturulmustur. Sistem,
cevresel yontem bildiriminin etkinligini; ayrica ihrag
oncesi ve sonrasi sureglerde yesil finans ve segilen
projelerin uygunlugunu degerlendirmektedir.

Surdurilebilir finansman araglarinin gelismesinin
istendigi piyasalarda ise tesvik mekanizmalari
uygulamaya alinarak piyasanin hareketlenmesi
saglanmaktadir. Hong Kong gibi orneklerde ise,
standartlar ve tesvik mekanizmalari eszamanli
gundeme alinmakta, boylece surdirulebilir
finansmanin regUlasyon altyapisi kapsamli temellere
oturtulmaktadir.

Finansal tesvik regUlasyonlarinin ézellikle
gelismekte olan piyasalarda daha fazla uygulandigi
soylenebilir. Ornegin Mart 2017'de Singapur merkez
bankasi olan Singapur Para Kurumu, yesil tahvillerin
dis gorus calismalarinin tom maliyetlerini
karsilayacak bir yesil tahvil hibe programi
aciklamustir.

Malezya'da ise sukuk” ihraclari icin vergi tesvik
mekanizmalar uygulamaya alinmistir. Malezya
Menkul Kiymetler Komisyonu, Temmuz 2017'de
2020 yilina kadar gecerli olacak, yesil sukuk da dahil
olmak Uzere, sosyal sorumluluk yatinmi (socially
responsible investment, SRI) sukuklarina yonelik bir
vergi tesvik plani aciklamistir.

Bildirim, belirtilen yesil finansal aracin amaclanan
olumlu gevresel etkilerine ulasma yontemini
kapsamaktadir. Yesil Finans Ihrag Oncesi Asamasi ve
Ihrag Sonrasi Asamasi Sertifikasyonu olmak izere ki
tip sertifikasyon hizmeli sunulmaktadir. 7

Sertifikasyon programini takiben ayni yilin Haziran
ayinda Yesil Tahvil Hibe Sistemi uygulamaya
alnmustir. Bu sistem kapsaminda, Hong Kong da
ihrag edlilen ya da Borsasinda islem goren, Hong
Kong Yesil Finans Sertifikasyonu almis minimum
500 milyon Hong Kong dolari tutarindaki yesil tahvil
ihraglaninda, yesil tahvil ikinci taraf dis goruso
masraflarinin karsilanmasi éngordlmekte ve her
tahvil ihraci icin 800.000 Hong Kong dolarina kadar
hibe sunulmaktadir. 76

74 Climate Bonds Initiative. (2018, Subat). Green Bonds Policy: Highlights from 2017, https://www.climatebonds.nel/files/reports/cbi-

policyroundup 2017 final 3pdf sayfasindan alinmistir.

75 Hong Kong Quality Assurance Agency. (2018, 3 Ocak). HKOAA's Green Finance Certification Scheme

Fostering a Green Economy in Hong Kong:

http://www.hkgaa.org/cmsimg/1514953363HKQAA_Green%20Finance%20Certification%20Scheme%20Press%20Release_EN.pdf

sayfasindan alinmistr.
76 Green Bond Grant Scheme. http:

alinmistir.

ia.info.gov.hk/general/201806/15/P2018061500373_286122 1 1529034245441.pdf sayfasindan

77 Sukuk genel olarak islami prensiplere uygun (faizsiz) tahvil olarak tanimlanmaktadir.




Bu vergi tesvik plani kapsaminda dogal kaynaklar,
yenilenebilir enerji ve enerji verimliligi, uygun proje
kategorileri olarak vurgulanmakta ve program,
sukugun yesil kriterleri icin bagimsiz incelemeyi
tesvik etmektedir.”8 Tesvik mekanizmalari, sadece
finansal destek uygulamalari olarak degil, ihragglya
prosedursel kolayliklar saglayacak mekanizmalar
olarak da sekillendirilmektedir. Ornegin, Cin 2017
yilinda yesil tahviller icin ihrag onayi surecinde bir
hizli soreg (fast track) gelistirmistir. Bu sistem
kapsaminda, yerel ihraclarda yesil tahvillerin onay
suregleri vanilya tahvillerden”® éncelik kazanmakta
ve surecleri hizlandirimaktadir. Bu durum, yesil
tahvil ihraggilarina zaman avantaji
kazandirmaktadir.8

.c. Havuc Etkisi: Surdurolebilirlik ve
esil Ekonomi Finansmaninin Tesvik

Ulusal tesvik mekanizmalarina ek olarak, yesil
finansmana yonelik uluslararasi programlar
kapsaminda yaratilan enstrGman dunyasi da
odaklaniimasi gereken bir konu olarak ortaya
ckmaktadir. Surdurilebilir finans enstrimanlarinin
kullanicilar nezdinde de tesvik edici bir etkisi oldugu
soylenebilir. Iklim Yatirim Fonu (Climate Investment

Fund - CIF), gelismekte olan Ulkelere iklim
degisikligine uyum saglama ve etkilerini hafifletme
amagl kredi saglayan bir yatinm fonu olusumudur.
2008 yilindan beri faaliyet gosteren fona kaynak
saglayan 14 Glke, toplam 8,3 milyar ABD dolari®!
tutarinda destek taahhiudinde bulunmustur. CIF
araciligiyla paylasilan destekler, 4 farkli program
olarak sunulmakta ve finansman kredileri
uluslararasi kalkinma bankalari araciligiyla
dagitilmaktadir. CIF fonunun 6ne cikan farki, ortak
finansman ozelliginin destek saglayan finansman
kaynaklari tarafindan benimsenmis olmasidir. Su
ana kadar yapilan yatinmlar, CIF fonunun bir projeye
koydugu her 1 ABD dolari igin, diger kaynaklardan
saglanan ek finansmanin 7,7 ABD dolarina ulastigini
gostermektedir.82

Fon icinde agirlikl kaynagi saglayan Temiz Teknoloji
Fonu (Clean Technology Fund - CTF) programi
yenilenebilir enerji, enerji verimliligi ve sordirdlebilir
ulasim alanlarinda dusuk karbonlu teknolojileri
kullanmay tesvik eden projeleri desteklemektedir.
Orman Yatinm Programi ormansizlastirmayi
engelleme ve yeniden ormanlastirma calismalarini
desteklemektedir. Iklim esnekligi (ekosistemin iklim
degisikliginin yaratmakta oldugu degisikliklere
adapte olabilme kapasitesi) konusunda devam
ettirilen pilot program ise gelismekte olan Ulkelerin
kalkinma planlarina iklim esnekligini entegre
edebilmeleri igin kamu ve 6zel sektore ek kaynak
saglamak amaciyla kurulmustur. En son program
ise, gelismekte olan Ulkelerde yenilenebilir enerji
kullanim 6lgegini buyGterek toplumlarin enerjiye
ulagimini artirmayi ve ekonomik kalkinmay:
desteklemektedir.

Iklim finansmani icin yaratilan enstrimanlarin
etkisini gormek igin CTF gzel bir 6rnek
olusturmaktadir. Haziran 2016 itibariyla, projelere ve
programlara 5,8 milyar ABD dolari CTF finansmani
tahsis edilmistir. CTF portféyGnin suresi boyunca
yaklasik 1,5 milyar ton karbondioksit esdegeri (tCO.e)
emisyon azaltimi saglamasi 6ngorilmektedir. Bu
miktar; yollardan 315 milyon arabanin gekilmesi, 45
milyar ABD dolari tutarinda es finansman
saglanmasi ve 22 GW yenilenebilir enerjinin devreye
girmesine esdeger olmaktadir. 83

CTF ya da daha genis olarak CIF gibi enstromanlar
sUrdurulebilir yatinmlara dogrudan etkileriyle yesil
ve dUsUk karbonlu ekonominin gelismesine destek
olmakta, ayni zamanda Ulkeler tarafindan da
avantajli gorulerek Ulkelerin yesil yapilanmaya
gegmelerini hizlandirmaktadir. Sordurdlebilir finans
enstrimanlari ile saglanan finansman kaynaklari
hukometler tarafindan iklim dostu, yesil yeni
altyapiya gecis icin bir havug olarak gortlmekte, bu
destekle gelisme hizlandirlmakta ve teknoloji
maliyetleri dOsUrolmektedir.

78 Climate Bonds Initiative. (2018, Subab). Green Bondss Policy: Highlights from 2017 https: limatebonds.net/fil

policyroundup_2017_final_3.pdf sayfasindan alinmistir.

79 Vanilya tahviller, olagandigi 6zellikleri olmayan tahviller igin kullanilan terimdir. Sabit kupon ve tanimlanmis vade ile en basit tahvil

formlarina vanilya tahvil ismi verilmektedir.

80Whiley, A. (2018, 15 Ocak). Ch/nese regu/ators /ntraa’uce superwsa/y scheme for green bona’ verifiers - fur[her s[ep n bU//d/ng market

frameworks. https:

step-building sayfasindan aI|nm|§t|r
830 Haziran 2016 itibariyla

82 Bitlis, M. (2016, Subat). /klim finansman:: yesil tahviller/karbon fiyatiandirma. http:

finansmani.pdf sayfasindan alinmistir.

83 UK Department for International Development (2016, 4 Ocak). Case studly: How the Climate Investment Funds (CIFs) are providing finance

to support developing and emerging economies. https:
sayfasindan alinmigtir.

rnment, -studies/the-climate-investment-funds-cif:




‘Surddrdlebilir ve yesil ekonomiye gecis surecinde
finansmanin roli “harekete gegirici” veya “mdmkin
kilic1” olarak nitelendirilebilir. CTF nin Tdrkiye de
yenilenebilir enerjinin ve enerji verimliliginin finanse
edilmesindeki etkilerine bakildigi bir etki analizine gore
saglanan finansmarnin ozellikle kaldirac etkisiyle
‘mdmkdn kilici” bir faktor olarak s6z konusu alanfarda
Tdrkiye de yasanan gelisimlerde belirgin rold oldugu

- saptanmus; belirli alanlarda kapasite gelisimine katki
sagladigr anlasilmistir.”



4.c.1. Temiz Teknoloji Fonu (CTF) ve Turkiye
Ornegi

Surdurulebilir ve yesil ekonomiye gecis surecinde
finansmanin rolU “harekete gegirici” veya “mimkun
kilici” olarak nitelendirilebilir. Bu saptamayi
somutlastirabilmek igin CTF'nin Turkiye'de
yenilenebilir enerjinin ve enerji verimliliginin finanse
edilmesindeki etkilerine bakilmasi yararli olacaktir.
Fon kapsaminda TUrkiye'deki projelere 2009'dan bu
yana destek saglanmaktadir.84 Turkiye'de
yenilenebilir enerji ve enerji verimliligi alanlarinda
kaydedilen ilerlemede finansmanin kaldirag etkisi
CTF baglaminda belirgindir. Piyasadaki bariyerlerin
asilmasi ve yatinmlara itici gicU olusturmasi
amaciyla uygulanan ilk yatirim programi faz (2009-
2012) sonucunda yerel finans kurumlari araciligiyla
430'v agkin projeye saglanan 172 milyon ABD
dolarlik finansmanin 0lkede 1,8 milyar ABD dolari ek
finansmani harekete gegirdigi tespit edilmistir. Bu
projelerle ayni dénem icinde 902 bin ton CO,
esdegeri sera gazi salimindan ve 568 milyon ABD
dolari degerinde fosil yakit ithalatindan kaginildig
hesaplanmaktadir.

Enerji verimliligi alaninda CTF nin Turkiye 6zelinde
etkisi daha da belirgindir. Saglanan finansman
sayesinde 6nceki donemlerde olugsmamig bir
piyasanin olgunlagmaya basladigi belirtilmektedir.8
Gerceklestirilen etki analizlerinde, CTF'nin
Turkiye'de yenilenebilir enerji ve enerji verimliligi
alanlarindaki gelisimdeki etkisini tam anlamiyla
ortaya gikarmanin momkuon olmadigr belirtilse de
gelistirilen proje sayi ve hacimlerine bakildiginda CTF
uygulama déneminde Ulkedeki kurumsal, yasal ve
kapasite bakimindan yasanan diger gelismelerin
etkisiyle beraber bir sicrama yasandigi
gorulmogstor.88

CTF'nin TUrkiye'de yenilenebilir enerji ve enerji
verimliligi piyasalarinin olgunlagmasina katkilari
yadsinmadan Turkiye'deki mevzuat, piyasa gelisimi
ve ekonomi baglamindaki diger gelismelerin ve
cesitli uluslararasi finansman kurumlari tarafindan
saglanan kredilerin de yasanan sicrayigta 6nemli
derecede payi olan asli etmenler oldugunun notu
dustimelidir (Sekil 17387, Turkiye, CTF
finansmanindan en erken faydalanan Ulkelerden

birisidir.

Ulusal Mevzuat Yapilanmasinin Uluslararas Finansman Enstromaniar Uzerindeki Kaldira Etkisi- CTF Ornegi
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Sekil 17. CTF gibi uluslararasi finansman enstrdmaniar;, Turkiye deki politika ve mevzuat gelisiminin sagladig
ana itkiye ek bir gug saglamus, yenilenebilir enerji ve enerji verimliligi piyasasinin gelisiminde rol oynamustir.

84 Climate Investment Funds. (2008, Ocak). Clean technology fund investment plan for Turkey.
https://www.climateinvestmentfunds.org/sites/cif_enc/files/CTF_Turkey_Investment_Plan_0116_09_web.pdf sayfasindan alinmistir.

8 Turkey. https://www.climateinvestmentfunds.org/country/turkey sayfasindan alinmistir.
8 Econoler [2013 Ocak] Impact assessment repon‘ of c/ean technology fund in renewable energ/ano’ energy eff/c/encymar/(et in Turkey.

sayFasmdan a||nm|§t|r
87 Econoler, 2013'ten adapte edilmistir.




CTF programi kapsaminda kredi ve teknik destekler
seklinde saglanan kaynaklar vasitasi ile kalkinma
finansmani kurumlarinin ve 6zel sektor
yatirmlarinin yenilenebilir enerji ve enerji
verimliligine kanalize edilmesi amaglanmigtir.88 CTF,
bu alandaki darbogazlarin agilmasi baglaminda
Turkiye'de adimlar atilmasina yOritolen programlar
baglaminda destekler sunmustur. Bu destekler
Tablo 1'de 6zetlenmistir.

Bu bilgiler 1giginda, surdurlebilir ve yesil ekonomiye
gegiste finansmanin kaldirag etkisiyle ilgili CTF
orneginin Turkiye 6zelinde 6nemli bir deneyimin
izlerini sundugu, sirdurulebilir ve yesil finansmanin
tesvik edici ve mUmkin kilici yanlarini yansittigi
belirtilebilir.

Bu gibi uluslararasi fon ve finansman
mekanizmalarinin tegvik edici gucu, gelismekte olan
ekonomilerde hem yeni yatinmlar igin
cesaretlendirici bir rol oynayabilmekte, hem zaman
icinde teknik kapasite gelisimine yol agarak
maliyetleri dUsUricy bir etki yapabilmekte, boylece
cift tarafli bir kaldirag etkisi sunabilmektedir.

Tablo 1. CTF kapsaminda 2009-2018 déneminde
Turkiye de uygulanan programiar, saglanan destekler.

Program Ismi

Saglanan
Fon
(ABD
dolar)

Surdordlebilir Enerji Finansmaninin
Ticarilestirilmesi Programi- Faz Il (CSEF 1)

3873

Surdirilebilir Enerji Finansmaninin
Ticarilestirilmesi- Faz | (CSEF)

2120

Yenilenebilir Enerjiicin Finansman Inovasyonu
(FIRE)

848

Jeotermal Proje Gelistirme Kredisi (GeoDELF)

24,09

Jeotermal Geligtirme Programi

398

CTF'nin Turkiye'de Yenilenebilir Enerji ve Enerji
Verimliligi Piyasasina Etkisinin Degerlendirilmesi
(Teknik Yardim Destegi)

0,09

Ozel Sektor Yenilenebilir Enerji ve Enerji
Verimliligi Projesi

100,00

Turkiye Surdurulebilir Enerji Finansman Programi

(TurSEFF)

4915

Yenilenebilir Enerji Entegrasyon Projesi

50,00

Binalarda Eneriji Verimliligi Finansman Programi
(TuREEFF)

69,79

KOBi'lerde Enerji Verimliligi Projesi / Yenilenebilir
Enerji Entegrasyon Teknik Yardim Projesi

100

8 Turkey. https://www.climateinvestmentfunds.org/country/turkey sayfasindan alinmistir.
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5. 2018 Yilinda Odaktakiler:
Yesil Tahviller ve Sosyal

Surdurolebilir finansman mekanizmalar denildiginde
gunumuzde en cok gindeme gelen Urinler yesil ve
sosyal tahviller olmaktadir. Yesil ve sosyal tahviller,
konvansiyonel bir tahvil ihraci sUreci ile benzer olarak
ilerlemektedir. Bununla birlikte, yesil/sosyal tahvilleri
farkli kilan, tahvilden elde edilen gelirlerin yesil ya da
sosyal fayda saglayan proje ve yatinmlari finanse ya
da refinanse etmek icin kullanilmasidir.

Yesil tahviller, olumlu cevresel ve/veya iklimsel
faydalari bulunan projeleri finanse etmek amaciyla
olusturulmustur. Yesil tahvillerin gogunlugu yesil
“gelir kullandinmi” veya varliga dayali tahvillerdir. Bu
tahvillerden elde edilen gelirler yesil projeler igin
ayrilmustir, ancak ihragginin t0m bilangosu tarafindan
desteklenmektedir. Ayrica zaman icinde yesil “gelir
kullanimi” kapsaminda, yesil proje tahvili ve yesil
sekuritize tahviller de olusmustur. Yesil tahvil
piyasasl, 2007 yilinda gok tarafli finans kuruluslari
Avrupa Yatirim Bankasi (European Investment Bank
- EIB) ve DUnya Bankasi'nin ihraciyla baglamigtir.
DUnya Bankasi'nin yesil tahvili, iklim sorununu ele
alan projeleri destekleyen AAA derecelendirmeli
runlere yonelik bulunan 6zel

yatinma talebine cevap vermek zere isvec SEB
Bankasi ile ortaklasa tasarlanmistir. Mart 2013'te bir
DUnya Bankasi kurulusu olan IFC tarafindan bir saat
icinde ihrag edilen yesil tahvilin ardindan piyasa
olumlu tepki vererek buyGmuUstor. Ayniyilin Kasim
ayinda, Isvec'te yerlesik bir gayrimenkul sirketi olan
Vasakronan tarafindan ihrac edilen ilk kurumsal
yesil tahvil, piyasada bir donom noktasi olmustur.
GUnumUzde buyuk sirket ihrageilar arasinda SNCF,
Berlin Hyp, Apple, Engie, ICBC ve Credit Agricole gibi
sirketler bulunmaktadir.

Uluslararasi finans kuruluslar ve ézel sektére ek
olarak belediyeler ve bélgesel yonetimlerin de yesil
tahvil ihraclart bulunmaktadir. Ik yesil belediye
tahvili Haziran 2013'te Massachusetts'te ihrac
edilmistir. Goteborg, Ekim 2013'te ilk yesil sehir
tahvilini cikarmigtir. BuyUk yesil tahvil ihraggilar
arasinda farkli ABD eyaletleri, Kanada Ontario
eyaleti, Guney Afrika Johannesburg sehri ve Arjantin
La Rioja eyaleti bulunmaktadir. Yerel hukimetlerin
yesil tahvil ihraglari da devam etmektedir. Yesil
tahvil piyasasi 2007 deki ihractan itibaren hizli bir
boyume gostermistir (Sekil 18). 2013 yilinda 15,4
milyar ABD dolari olan ihrag miktar 2014'e
gelindiginde yaklagik 2 katina cikarak 37,8 milyar
ABD dolarina yokselmistir. 2017 yilinda ise yesil tahvil
ihract 157 milyar ABD dolarina ulagmigtir. 2018 yili
gerceklesmeleri incelendiginde ilk yar yil icin
rakamlarin 74,6 milyar ABD dolarina ulastigi
gorulmektedir.8% Hesaplamalar 2018 yilinin sonunda
ihraglarin 250-300 milyar ABD dolarina ulagmasini
ongormektedir.
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Sekil 18. Yesil tahvillerin gelisimi®?

89 Climate Bonds Initiative. (2018, Temmuz). Green Bonds Market Summary Hi
https://www.climatebonds.net/files/files/H1%202018%20Highlights_12072018.pdf sayfasindan alinmigtir.

9 Bloomberg New Energy Finance. (2017,13 Ocak). Green bonds: 2016 in review.
https://data.bloomberglp.com/bnef/sites/14/2017/08/BNEF_RN_Green-Bonds-2016.pdf sayfasindan alinmistir.
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Sekil 19. 2017 ve 2018 itk yaniyil yesil tahvil gelir kullandirim alanfar (% 1%

Sosyal tahviller ise gelirleri sosyal konulari ele alan
ve / veya etki yaratilmasi hedeflenen dezavantajli
nUfus icin olumlu sosyal sonuclar yaratmasi
amaclanan projelerin finansmaninda kullanilan
tahvillerdir. Her ne kadar surdurdlebilir finans
dunyasinda sosyal tahvillerin gelisiminin yesil
tahvillerin gelisiminden sonra olustugu disinulse
de ilk sosyal tahvil ilk yesil tahvilin ihracinin éncesine
uzanmaktadir. 2006 yilinda Bagisiklik icin
Uluslararasi Finans Mekanizmasi'nin ihrac ettigi asi
tahvilinin ilk sosyal tahvil oldugu soylenebilir.
Sonrasinda Afrika Kalkinma Bankasi'nin gida
govenligi, su, bilgi teknolojisi konularini kapsayan
sosyal tahvil programi ve Paris sehrinin
surdrdlebilir tahvil cercevesi gibi 6rneklerle konu
gelismistir. Bununla birlikte sosyal tahvillerin gelisim
hizi, yesil tahvillerin gerisinde kalmaktadir.

An itibariyla Uluslararasi Sermaye Piyasalari
Birligimin (International Capital Markets Association,
ICMA) sosyal tahvil veri bankasina kayitl 23 adet
sosyal tahvil bulunmaktadir.®' Sosyal tahvillerin hiz
ve hacminin yesil tahvillere erisememesinin
nedeninin, sosyal tahvillerle ilgili yasanan bilgi
eksikligi oldugu degerlendirilmektedir. ihracgilar ve
yatinmailar sosyal tahvillerin, yesil tahviller gibi
somut ¢iktilar olmadigini, bu nedenle etkilerinin
degerlendirilmesi veya bir sosyal tahvil cercevesi
olusturulmasinda sikintilar yasayacaklarini
dusinmektedirler. Bu durum dunya gapinda sosyal
tahvil piyasasinda cesitliligi de engellemektedir. Yesil
ve sosyal tahvillerin bir harmani olarak
dusunulebilecek olan surdurilebilirlik tahvilleri de
tahvil gelirlerinin yesil ve sosyal fayda saglayacak
projeleri finanse ya da refinanse etmesini hedef
almaktadr.

Dolayistyla surdUrilebilir tahviller hem cevreye hem
topluma fayda saglayacak yesil ve sosyal unsurlari
es zamanli olarak bunyesinde barindirmaktadir.
Surdurulebilir tahvillerin gelisimi tipki sosyal tahviller
gibi yesil tahviller kadar hizli ilerlememekle birlikte,
gectigimiz yillarda surdUrilebilirlik tahvillerinin
ihracinda artig gézlenmistir.

Yesil ve sosyal tahvillerin gelir kullandinm
alanlarindaki egilim ve sektorel dagilima bakildiginda
(Sekil 19), yesil tahvillerin, gectigimiz birkag yil iginde
ulagimdan enerji ve binalara dogru kaydigi
gorulmektedir. Ihracgilarin da uluslararasi finans
kuruluslarindan finansal kurumlara, varliga dayali
menkul kiymetlere, reel sektore dogru gecis yaptigi
gozlenmektedir.

Sosyal tahvillerin kullandirim alanlari incelendiginde,
KOBI'lere ve yerel isletmelere saglanan finansman
ve mikrofinansman projelerinin 6nde geldigi
gorulmektedir. Bunu, istihdam artirici projeler ve
konut projeleri takip etmektedir. Kadin isletmecilerin
guclendirilmesi gibi toplumsal cinsiyet esitligine
yonelik uygulamalar ile egitim, saglik gibi temel
hizmetlere erisim projeleri de sosyal/surdurulebilir
tahviller araciligiyla desteklenen alanlar olmaktadir
(Sekil 20).

Surdurulebilir tahvillerin odak alanlari gevre baghg
altinda yenilenebilir enerji, temiz ulagim,
emisyonlarin azaltimasi ile enerji ve kaynak
verimliligi olurken sosyal/ekonomik bagligi altinda
sosyal kapsayiciligin artinlmasi, altyap hizmetlerinin

gelistiriimesi ve temel hizmetlere erisim konulari
one ckmaktadir (Sekil 21).

92 Temmuz 2018 itibariyla, ICMA Sosyal Tahviller Bilgi Bankasi'daki verilerden derlenmistir.
9 Climate Bonds Initiative. (2018, Temmuz). Green Bonds Market Summary HI.

https://www.climatebonds.net/files/files/H1%202018%20Highlights 12072018.pdf sayfasindan alinmistir.




Sosyal Tahvillerde Gelir Kullandirim Alan/ar

Mesleki Egitim

Yenilenebilir Enerji/Enerji Verimliligi/Karbon Emisyonunu Azaltma
Arastirma-Gelistirme/inovasyon

Sosyal Katilimi Artirma

Toplumsal Cinsiyet Esitligi (Kadin Isletmecilere Destek)

istihndam Yaratma

Dezavantajli Nofusa Yonelik Calismalar

KOBI, Yerel isletme Finansmani ve Mikrofinansman

Sosyal Bakim Evleri

Uygun Fiyath Konut

Temel Hizmetlere Erigim (Egitim, Saglik, Gida, Guvenlik, Elektrik)
Surdorolebilir Tarim ve Gida Guvenligi

Yerel Halkin Kalkinmasi (Bolgesel, Dogal Afet Kaynakli Sorunlar)

Temel Altyapi Hizmetleri (Temiz igme Suyu, Ulagim, Kanalizasyon)

%3
%3
%ok
%7
%l
%12
%4
%14
%3
%12
%10
%ok
%7
%7

2% 4% 6% 8% 10% 12% 14% 16%

Sekil 20. Sosyal Lahvil kullandinm alaniar (2018 itk yaryil igin) (%) %

Sardurdlebilirlik Tahvillerinde Gelir Kullandirim Alaniari

Biyogesitlilik Korumak ve Artirma

Atik ve Su Yonetimi

Mesleki Egitim

Enerji ve Kaynak Verimliligi

Yenilienebilir Enerji/ Temiz Ulagim/Karbon Emisyonunu Azaltma
Aragtirma-Gelistirme/inovasyon

Sosyal Katilimi Artirma

Toplumsal Cinsiyet Esitligi (Kadin Isletmecilere Destek)

istihdam Yaratma

Dezavantajli Nufusa Yonelik Calismalar

KOBI, Yerel isletme Finansmani ve Mikrofinansman

Sosyal Bakim Evleri

Uygun Fiyath Konut

Temel Hizmetlere Erigim (Egitim, Saglik, Gida, Guvenlik, Elektrik)
Surdirilebilir Tarim ve Gida Govenligi

Afetlere Dayaniklilik

Temel Altyapi Hizmetleri (Temiz igme suyu, Ulasim, Kanalizasyon)

Belirli Bir Kategoriye Gére Secilmis Belediyeler, Organizasyonlar

%14
%14

%7
%9
%1
%2
%6
%l
%5
%5
%4
%3
%4
%8
%3
%5
%8
%2

2% 4% 6% 8% 10% 12% 14%

Sekil 21. Sordurdlebilirlik tahvilleri gelir kullandirim alanlari (2018 itk yaryil igin) (% ]9

93 Temmuz 2018 itibariyla, ICMA Yesil Tahviller Bilgi Bankasi'ndaki verilerden derlenmistir
942 Temmuz 2018 itibariyla, ICMA Surdurulebilir Tahviller Bilgi Bankasi'ndaki verilerden derlenmistir.

16%



5.b. Yatirimci Gozonden Yesil Tahviller

Yesil ve sosyal tahviller, yatinmcilar igin yeni ve
alternatif bir is stratejisi olarak
degerlendirilmektedir. Uluslararasi finans
piyasalarinda yatinmcilar giderek artan bir hizla CSY
konularini yatinm sureglerine entegre etmeye
odaklanmaktadir. Bu baglamda yesil ve sosyal
tahviller, yatinmcilarin gevresel ve sosyal amaclarina
ulasmalarinda yardimei olmaktadir. Ginimizde 45
milyar ABD dolari tutarinda varlik yéneten
yatinmailar, iklim dostu ve sorumlu yatinmlara
yonelik taahhUtlerini kamuya acik olarak
paylasmislardir 9

Yatirmcilarin gozonden yesil tahviller asagidaki
firsatlari sunmaktadir:

= Ekrisk veya maliyet almadan yesil projeleri
finanse etme imkan,

= Tahvillerde daha seffaf gelir kullandinm
suregleri,

= Uluslararasi sorumlu yatirim girisimlerine (BM
Sorumlu Yatirim Prensipleri PRI ve iklim
Degisikligi Kurumsal Yatinmailan Grubu 1IGCC
gibi) imzaci yatinmailarin bu girisimlerin
taahhutlerini yerine getirme firsat,

= Sabit gelirli yatinmlarin varlik sahiplerine yonelik
iklim etkileri hakkinda raporlama yapilmasi.

Yesil/sosyal tahviller yatinmailar igin hem
taahhutlerini yerine getirme firsati hem de sorumlu
yatinm cercevesinde yeni bir yatinm alani
sunmaktadir. Yatinmcilarin bu egilimine yonelik
olarak, borsalar ve yatinm hizmeti sirketleri yesil
tahvillerin bir yatinm 0ronu olarak sunuldugu yesil
tahvil endeksleri olusturmaya baglarmustir.
Uluslararas piyasalarda bu yesil tahvil endekslerinin
uygulamalarinin arttigi gozlenmektedir.

S&P Yesil Tahvil Endeksi

Temmuz 2014 te lanse edilen S&P Dow Jones grubu
altindaki endeks, yalnizca;

= |hraccilarin gelir kullandirimi hakkinda acik bir

sekilde bilgi verdikleri, veya

= Yesil Tahvil Prensiplerine uygunlugu bagimsiz
olarak dogrulanmus olan yesil olarak etiketlenmis
tahvilleri kapsamaktadir.

Bununla birlikte, yatinmcilarin yesil ve sosyal
tahvilleri bir avantaj mekanizmasi olarak
kullanmalari icin tahvillerin yesil ve sosyal
kriterlerinin kurallara uygun sekilde kurgulanmig
olmasi 6nem arz etmektedir. Bu nedenle, Yesil
Tahvil Prensiplerinin (GBP) de énerdigi Uzere,
ihraggilarin tahvil cercevelerine bagimsiz bir kurum
tarafindan degerlendirilerek gors alinmasi
beklenmektedir. Dig gorus ya da ikinci taraf gorosu
adi verilen bu sureg, tarafsiz degerlendirme ve
seffaflik ilkesini esas alarak yatinmailara tahvil
hakkinda bilgi sunmaktadir. Ayni sekilde tahvillerin
yarattigr etkinin belirli performans kriterleri
Uzerinden olcumlenerek periyodik olarak
gozlemlenmesi de yatinmcilarin beklentileri
arasinda bulunmaktadir. Yatinmeilarin bu beklentisi,
etki raporlamasi ad verilen, tahvilin siresi boyunca
periyodik olarak (genel olarak yillik) cevresel, sosyal,
surdurolebilirlik etkilerini tahvilin cercevesinde
belirlenmis kriterler ve anahtar performans
gostergeleri Uzerinden izleyen raporlar tarafindan
kargilanmaktadir. Etki raporlarinin gincel ve surekli
olarak ihraggilar tarafindan yatirmei ve ilgili
taraflarin kolay erigimi igin kamuya acik olarak
paylagmasi beklenmektedir.

Yesil ve sirdUrulebilir tahvillerin etkilerini
yorumlamada yeni egilim, tahvillerin SKH'ler ile
iliskilerinin incelenmesidir. SKH'ler 2015 yilinda
yayinlandiklarindan beri hem kamu kuruluslar hem
ozel sektor kurumlar tarafindan hizli kabul géren bir
hedefler butund olmustur. Kapsayici ve
surdurulebilir kalkinmayr hedefledikleri igin SKH'ler
finans dunyasinin da ilgi odagi haline gelmistir.
Finans piyasalarinda da GSY konularini gozetmek
ana akim gorus haline geldigi icin, bunu SKH'ler
araciligyla yapmak daha sonug odakli bir yaklagim
olarak kabul edilmektedir.

Bu sekilde, endeks, yesil tahvil piyasasinda daha
yuksek bir seffaflik ve hesap verebilirlik standardini
tesvik etmektedir. Dunyanin dort bir yanindan gelen
yesil tahvilleri kapsayan endeks, ¢ok tarafi kurulus,
deviet ihraclar ve kurumsal ihraglara konu tahvilleri
icermektedir. Endeks, kurumsal yatinm yonelicilers
yabirim fonu yonelicileri; borsa yatirim fonlars
saglayicilar (portfoy yonetim sirketleri vb.J ve
profesyonel danismanlar tarafindan kullaniimak
Uzere tasarlanmistir.%e

9 Climate Bonds Initiative. Investor Appetite. https.//www.climatebonds.net/market/investor-appetite sayfasindan alinmistir.

9 S&P Green Bond Index. https://us.spindices.com/indices/fixed-income/sp-green-bond-index sayfasindan alinmistir.
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yesil/sdrddrdlebilir tahviller de finanse ettikleri proje sektorleri
itibariyla Surddrdlebilir Kalkinma Hedefleri' ne dogrudan etki saglayan

enstrdmanlar olabilmektedir.”

Faaliyetlerin uluslararasi baglamda kabul géren bu
hedef ve amaglara yonelik olarak yapilandirilmasi ve
halihazirdaki finansmanin bu hedeflere olan
etkisinin analiz edilmesi ile SKH'ler ve surdurdlebilir
finans arasindaki iliski kurulmaktadir. Surdurolebilir
finans Urunlerinin 6nemli bir parcasi olan
yesil/surdurlebilir tahviller de finanse ettikleri
proje sektorleri itibaryla SKH'lere dogrudan etki
saglayan enstromanlar olabilmektedir. Hatta
gectigimiz yil itibariyla birebir SKH'lere yonelik
yapilandirilan SKH tahvillerinin ihraglar gérolmeye
baglanmustir.

Yatinmcilar da SKH'leri benimsemeye, SKH'lerle
uyumlu yatinm hedefleri belirlemeye baglamiglardir.
Kuresel Etki Yatinmi Agi'na gore, etki yatinmeilarinin
%60' yatirmlarinin finansal performansini SKH'lere
gore aktif olarak izlemekte veya izlemeyi
planlamaktadir. Uluslararasi endeks saglayici MSCI
sirketinin yatinmcilara yonelik anketi, SKH'lerin, etki
icin yatinmi organize edebilecekleri baskin bir

cerceve olarak agikca ortaya ciktigini
gostermektedir. Ankete katilan pek cok kisi,
paydaslarin yatinm surecinde SKH'leri gz énunde
bulundurmak igin talepte bulunduklarini
belirtmistir.” SKH'lerden énce etki icin yatirim yapan
yatinmailar, SKH'ler etrafinda faaliyetlerini
raporlamak ve cercevelemek icin giderek artan bir
gereklilik gorduklerini belirtmektedir.

Bu beklentileri ve SKH'lere yonelik artan egilimi
karsilamak icin Yesil Tahvil Prensipleri Olusumu®
Haziran ayinda bir SKH haritalandirma galismasi
yayinlamistir. Bu calisma hangi SKH ve alt
hedeflerinin Yesil Tahvil Prensipleriyle iligkili
oldugunu ve buna yénelik kullanilabilecek anahtar
performans gosterge 6nerilerini sunmaktadir.%% Bu
calismaya gore 15 SKH ve 44 alt hedef, Yesil Tahvil ve
Sosyal Tahvil Prensiplerine uyumlu
yesil/surdurdlebilir tahviller ile yatinm yapilabilir
hedefler olarak kabul edilmektedir.

97 Climate Bonds Initiative. Investor Appetite. https: limat

net/market/investor-

tite sayfasindan alinmigtir.

98 Yesil Tahvil Prensipleri (Green Bond Principles, GBP), Uluslararasi Sermaye Piyasalari Kurulu (ICMA) semsiyesi altinda uluslararasi yesil
tahvil piyasasina uygulama standart ve normlari getirmek amaciyla 2014 yilinda kurulmus gonullo bir olusumdur. GBP'nin Oyeleriihraggr
bankalar ve sirketler, yatirim sirketleri ve araci kurumlar olmaktadir.

o Icma Group (2018, Haziran). Green and social bonds a /wg/v -level mapp/ng to the sus[amab/e deve/opmem‘ goa/s.

allnm|§tlr



 BOLUMEG:

Sordurolebilirlik ve Yesilin
Finansmaninda Nereye Dogru?
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6. Surdurulebilirlik ve

Yesilin Finansmaninda
Nereye Dogru?

Surdurulebilirligin ve yesil ekonominin
finansmaninda 2018 itibariyla nereye dogru gidiliyor
sorusunun yanitlar gectigimiz yillarda yasanan
gelismelerde aranabilir. 2017 yilindaki meteorolojik
ve iklimsel agidan kirlan rekorlar ve yaganan
hadiseler @ kalkinma ve insani geligim kazanim-
larini sekteye ugratmigtir (Sekil 22). Yesil tahvil
ihraglarindaki hizli artigin 2017 sonu itibariyla rekor
duzeye ulasmig olmasi, dosUk karbonlu ekonomiye
gecisin finansmanina dair olumlu bir gelisme olarak
kayda gegmistir (2018 sonu tahmini 300 milyar ABD
dolan).®

2017 yil ayni zamanda iklim degisikligi baglamindaki
cabalarin halen yetersiz kaldiginin da tescillendigi bir
yil olarak kayda gegmistir. KUresel sera gazi
salimlarinin miktarinda bir yillik durgunluktan sonra
yeniden artig kaydedilmesi bilim insanlarini
kaygilandirmaktadr.%2

Bu gelismelerin biraz daha 6ncesinde, yine sicaklik
rekorlarinin kinldigr bir yil olan 2016 yilinda
Hangzhou, Gin'de gerceklestirilen G20 zirvesinde
iklim finansmaninin artinlmasi baglaminda ilk kez
somut bir cagri yapildigi gorolmuastor. @3 Ayniyil
yayinlanan bir rapora gore'% kiresel dizeyde
surdUrolebilirligin finansmani baglamindaki
regUlasyonlarin sayisi hizla artmistir (Sekil 23). Bu
gelismelerin yani sira iklim baglantili risklere iligkin
gelistirilen 6neriler, finans ve ekonomi dunyasinda
genis yanki bulmustur.

2017 deki Iklim Baglanti Asiri Hava Olaylar ve Bazi Etkileri

iklim baglantili afetlerden
kaynaklanan zararin
%26'si tarim sektoronde
gerceklesti.

GUney Asya'da 41
milyondan fazla insan
sellerden etkilendi.

Olagandisi miktardaki
yagmurlar Sri Lanka ve
Kolombiya'da heyelanlara ve
olumlere sebep oldu.

Kayitlardaki en cok
zarara neden olan
kasirga sezonu.

DUnya nifusunun yaklasik
%30'u sicak hava
dalgalarindan etkilendi.

Somali'de 892 binden
fazla insan kuraklik
kaynakli i gog yasad..

DUnyanin pek ¢ok
bélgesinde genis capli
orman yanginlari gikti.

Mavi ekonomi agisindan kritik
onemdeki BuyUk Bariyer Resifinde
kaydedilen en ciddi ikinci agarma
vakasi gozlemlendi.

Sekil 22. Diinya Meteoroloji Orgiitii 2017 yili iklim ve baglantili etkiler dederlendirmesi ézet gériiniimii

100 \WMO. (2018). Statement on the state of the global climate in 2017, https://library.wmo.int/doc_num.php?explnum_id=4453 sayfasindan

alinmustir.

10" Climate Bonds Initiative. (2018, Ocak). Green bond highlights 2017 https://www.climatebonds.net/resources/reports/green-bond-

highlights-2017 sayfasindan alinmistir.

192 Jackson, R. B., Le Quéré, C., Andrew, R. M., Canadell, J. G., Peters, G. P., Roy, J. & Wu, L. (2017). Warning signs for stabilizing global C02

emissions. £nvironmental Research Letters, 1IA1),110202.
103 520 Leaders' Communique (2016, 4-5 Eylul). http:
en.pdf sayfasindan alinmigtir.

104 UNEP Inquiry. (2016). Measure to Measure: The Global Progress of Measures to Align Financial Systems with Sustainable Development:
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Sekil 23. Gelismis ve yiikselen ekonomilerde gelistirilen stirdiirtilebilirligin finansmani odakli politika ve
diizenleyici tedbirlerin sayisi, 2000-2016'%>

Bu baglamda, yatinmcilar ve finans kurumlarindan
oldugu kadar reel sektorden de destekler gelmis
olmasi kayda deger gelismeler arasindadir./%8
Surdurulebilirligin ve yesil ekonominin finansmani
agisindan en tetikleyici gelismelerden birisi, suphesiz
ki kuresel gundemlerin ve birbirleri arasindaki
iligkilerin 2015 yilinda genis gapta kabul gormis
olmasidir. Bu gindemler arasindaki etkilesim,
surdUrdlebilirligin finansmaninin yenilenebilir enerjj,
enerji verimliligi, kaynak verimliligi ile sinirlanan
kimeden ok daha genis alanlara yayilmasina ve
pek cok farkli alanda yeni finansal enstrmanlarin
hayata gecirilmesine imkan vermektedir. One cikan
bazi alanlara Bolom 6.b'de deginilmektedir.

6.a. Turkiye'deki

Bazi Mihenk Taslari ve

Turkiye'de sanayilesmenin yogun olarak yasanmaya
baglandigi 1960l yillarda gevresel boyutu olan
yatinmlar Gzerinden baslayan finansman
hareketliligi, 1970'li yillara gelindiginde 6zellikle
hidroelektrik santralleri uzerinden yenilenebilir
enerji yatinmlarina aktarilan kaynaklarla hacim
kazanmustir.

Bu dénemde kamunun yatinmlar 6ncodir.
Turkiye'de Gevresel Etki Degerlendirme
yonetmeliginin 1993 yilinda yayinlanmasi,
yatinmlardaki cevresel etkilerin sistematik ve
kapsamli olarak ele alinmaya baglanmasi
baglaminda itici bir gelisme olmustur.

Kuresel gelismelere de paralel olarak Turkiye'nin
erigebildigi kamu ve 6zel sektor finansman
kaynaklari zamanla gesitlenmis, yenilenebilir enerji
oldugu kadar eneriji ve kaynak verimliligi finansmani
da ozellikle 2000'li yillardan sonra 6nem ve hacim
kazanmaya baglamistir.

2005 yilinda yururluge giren Yenilenebilir Enerji
Kanunu, 2007'deki Enerji Verimliligi Kanunu,
2009'da agiklanan Elektrik Enerjisi Piyasasi ve Arz
Guvenligi Strateji Belgesi, 2010°'da onaylanan Iklim
Degisikligi Strateji Belgesi, 2012'deki Enerji Verimliligi
Strateji Belgesi, 2018'deki Ulusal Eneriji Verimliligi
Eylem Plani surdurulebilirligin ve yesil ekonominin
Turkiye'de finanse edilmesi icin gereken mumkan
kilici ve tesvik edici yasal altyapinin olusturulmasi
baglaminda kilit gelismeler olmustur (Sekil 24).

185 UNEP Inquiry. (2016). 7he Financial System We Need- From Momentum to Transformation. http://unepinquiry.org/wp-

content/uploads/2016/09/The_Financial System_We_Need_From_Momentum_to_Transformation.pdf sayfasindan alinmistir.
196 TCFD Supporters as of August 2018. https://www.fsb-tcfd.org/tcfd-supporters-august-2018/ sayfasindan alinmigtir.
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Sekil 24. Turkiye de enerji ve iklim alaninda yasanan bazi kritik gelismeler, 2000-2020'%
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Turkiye'de 6zel sektor tarafinda surdurulebilirligin
finansmani baglaminda ézellikle 2000’1 yillarda
kritik gelismeler yasanmistir. Ozellikle finans
kurumlarinin portfoylerinde yenilenebilir eneriji,
enerji ve kaynak verimliligi, sera gazi emisyon
azaltimi, d0suk karbonlu altyapi projeleri gibi
projelere tematik kaynaklar ayirdigi bilinmektedir.'®8
Bunun yani sira, ok tarafli kalkinma finansmani
kurumlarinin da etkisiyle KOBI'lere yonelik tematik
finansman kaynaklari kullandiriimistir. Ayni
zamanda, benzer kaynaklarin Turkiye'de karbon
piyasasinin geligimi igin de kullanildigi
bilinmektedir.%® 2005'ten bu yana Turkiye'nin
gonullu karbon piyasalarinda hatiri sayilir bir proje ve
karbon finansmani deneyimi bulunmaktadir."® Cok
Tarafli Kalkinma Bankalarinin ve uluslararasi finans
kurumlarinin 6zellikle 2005 yilindan sonra
Turkiye'de yenilenebilir enerji ve enerji verimliligi
Uzerinden baglayan ve cesitlendirilen finansman
destekleri s6z konusudur. Ozel sektorun bu
baglamdaki hareketliligi agisindan kaldirag iglevi
goren bu destekler Ulkede dusuk karbon
ekonomisinin altyapisinin hazirlanmasina olanak
tanimistir.

GUnUmMUze dogru gelindiginde gelismelerin
hizlandigr gorulmektedir. Torkiye Bankalar Birligi'nin
2014'te yayinladigi Bankacilik Sektéru igin
Surdurlebilirlik Kilavuzu, finans dinyasinin kapasite
geligtirmek icin attigi adimlara verilebilecek guncel
ornekler arasindadir™ 2014 yilindan bu yana
hesaplanmaya baslanan Borsa istanbul
Surdurilebilirlik Endeksi, yatinmcilara
surdUrilebilirligin finansmani baglaminda ihtiyag
duyulacak sistematik veri agigini gidermek igin yeni
bir kaynak sunmustur.™ Torkiye Bankalar Birligi
Surdurolebilir Boyomede Finansal Sektéron Rolo
Calisma Grubu ile duzenli olarak Turkiye'de konu
Uzerine egilen ve sistematik sekilde etkinlikler
duzenleyen 6ncu cati kurumlar arasinda yer
almaktadir.

108 TSKB. Surdurilebilirligin Finansmani. http://www.tskb.com.tr/tr/surdurulebilir-bankacilik/surdurulebilirligin-finansmani sayfasindan alinmistir.

2017 yilinda Kuresel ilkeler Sozlesmesi (UN Global
Compact) imzacisi 7 banka tarafindan kredi
sureclerinde gevresel ve sosyal risklerin
degerlendirmesi ve ilgili politikalara entegre edilmesi
yonunde imzalanan Surdrulebilir Finansman
Bildirgesi™ Turkiye'de finans sektrondeki meveut
uygulamalari daha ileri bir noktaya tagimak ve tim
aktorleri surdurdlebilir bir gelecek icin harekete
gecirmek dogrultusunda bir mihenk tagi
sayllmaktadir.

Turkiye finans dunyasi, surdurUlebilirlik alanindaki
6ncU uygulamalar baglaminda da yakin zamanli
orneklere imza atmustir. Turkiye'deki ilk “Yesil Tahvil”
ve “Sermaye Benzeri Surdurdlebilir Tahvil” ihraglar
son birkac yilda gerceklegmistir. 15

Turkiye is dUnyasinin ve cati kuruluslarinin bakis
agilan, surdurdlebilirligin ve yesil ekonominin
finansmaninin rolunun Torkiye icin kritik oldugu
yonUndedir 817 is Dinyasi ve Surdurolebilir
Kalkinma Dernegi (SKD Turkiye), UNEPFI ve Global
Compact Turkiye Agi is birligiyle organize edilen
Surdurulebilir Finans Forumu son 5 yildir
duzenlenmekte ve bu baglamdaki tartismalara ev
sahipligi yapmaktadir."™®

Tum bu gelismeler ve mihenk taslan Turkiye'de
surdurilebilirligin ve yesil ekonominin
finansmaninin bir firsat, rekabet avantaji ve risk
yonetimi unsuru oldugunun net sekilde
anlagildiginin ve benimsendiginin gostergesi
sayilabilir. Bu anlayisin eyleme dénismeye baglamig
olmasi, kuresel gelismelere paralel olarak Turkiye'de
yaklagmakta olan dalganin habercisi sayilabilir.
Surdurdlebilirligin ve yesil ekonominin finansman,
ekonominin yeni itici rizgar ve geri donUssuz
dogrultusudur.

109 MIDSEFF. Karbon Finansmani. http://www.midseff.com/tr/carbon_finance.php sayfasindan alinmistir.
0T C. Cevre ve Sehircilik Bakanligl. Gonullo Karbon Piyasalari. http://iklim.csb.gov.tr/gonullu-karbon-piyasalari-i-4391 sayfasindan alinmistir.
" Turkiye Bankalar Birligi. (2014, 20 Kasim). Bankacilik sektord igin sdrdurdlebilirlik klavuzu. https://www.tbb.org tr/surdurulebilirlik/tbb-

surdurulebilirlik-kilavuzu.html sayfasindan alinmistir.
"2 BIST Surdurulebilirlik Endeksi. http:

www.borsaistanbul.com/endeksler/bist-pay-endeksleri/surdurulebilirlik-endeksi sayfasindan alinmistir.
3 Global Compact Network Turkey. Global compact tirkiye Tdrkiye sirdurdlebilir finansman bildirgesi: http://www.globalcompactturkiye.org/wp-

content/uploads/2017/09/5%C3%BCrd%C3%BCr%C3%BClebilir-Finansman-Bildirgesi.pdf sayfasindan alinmistir.

% TSKB dunyada bir ilke imza atti (2017, 28 Mart). http://www.tskb.com.tr/web/101-3100-1-1/tskb-site-tr/tr-hakkimizda/tskbden-haberler/tskb-

dunyada-bir-ilke-imza-atti sayfasindan alinmistir.

i TSKB issues the first ever green bond out of Turkey (2018,17 Mayis). http:

16 TUSIAD. /klim degisikligiyle mucac/e/e alaninda TUSIAD tutum be/ges/ [an/[/m dokuman/

https://tusiad.org/tr/tum/item/download/8764_aSlcd700f2ad2ec6398c6cd92f201f8e sayfasindan alinmistir.
7 REC Turkiye. (2017, 22 Subat). Trk is dnyasi liderlerinin iklim degisikligine yaniti: CEO algi aragtirmasi sonug raporu.

https://rec.orgtr/2017/02/22/ceosurvey2016/ sayfasindan alinmistir.

8V, Surdurdlebilir Finans Forumu Gergeklesti: Iklim Degisikligiyle Mucadelede Kilit Sektor: Finans (2017, 4 Ekim).
http://www.skdturkiye.org/haber/v-surdurulebilir-finans-forumu-gerceklestiiklim-degisikligiyle-mucadelede-kilit-
alinmistr.
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'Tklim degisikligine uyum saglanmasi, sehirlerde’
1klim degisikligi kaynakli yeni dogal kosullar ve
afetlere dayarnikliligin arttirilmasi, ekosistem
hizmetlerinin devamliliginin saglanmasi ve
gelistirilmesi gibi bazi temalar, sdrdirdlebilirligin
ve yesil ekonominin finansmani baglaminda
gunimuz kosullarinda onceliklendirilmeye

baslamustir.”

CW A



B.b. Yakin Gelecekte Daha One Cikacak
Temalar

6.b.1. iklim Degisikligine Uyumun Finansmani

Iklim Politikast Inisiyatifinin (CPI) duzenli olarak
gerceklestirdigi iklim finansmani degerlendirmesine
gore 2016 yilinda kuresel duzeydeki iklim finansmani
miktari 383 milyar ABD dolari seviyesinde kalmistir.™®
Bu rakamin bir énceki yilin seviyesinden dusuk
oldugu not edilmelidir (437 milyar ABD dolan).
Rapora gore carpici olan bir nokta ézellikle kamu
tarafindan saglanan iklim finansmaninin yalnizca
%16'sinin iklim degisikligi uyumunun fonlanmasina
yonelik faaliyetlerden olusmasidir (Sekil 25).

Iklim Degisikligine Uyuma Aktarilan

Kamu Finansmani, 2013-2016

2013 2014 2015 2016

150
milyar
ABD
dolari

75
milyar
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dolari

Kamu Finansmani:

Coklu faydalar
Uyum (Adaptasyon)
M Azaltim (Mitigasyon)
0

Sekil 25, iklim degisikligine uyuma aktarilan
kamu finansmani, 2013-201612°

Bu durumu teyit eden bir diger calisma Haziran
2018'de yayinlanan Gok Tarafli Kalkinma Bankalari
Iklim Finansmani 2017 Yili Ortak Raporu'dur.

Buna gore, iklim degisikligine uyuma aktarilan
finansman ve es finansman miktarinin pay
toplamda %19 civarinda sinirl kalmistir (Sekil 26).
S6z konusu uyum finansmaninin sektérel dagilimina
bakildiginda su, atik su, enerji ve ulagim odakli
altyapr yatinmlarinin 6ne ¢iktigi gorolmektedir (Sekil
27)22

Ozellikle gelismekte olan Ulkelerin, iklim
degisikliginin olumsuz etkilerinden en gok
etkilenecek Ulkeler oldugu gértlmektedir.?3 Bu
Ulkelerde iklim degisikligine uyumun maliyeti daha
yUksek olmakla beraber, muhtemel maliyeti
karsilama kapasitesi gorece dusuktor. Uluslararasi
iklim rejimi kapsaminda iklim degisikligine uyum
projelerinin finanse edilebildigi kaynaklarin
neredeyse tamami ihtiyaclarin cok altinda
fonlanmaktadir 24 Dinya Bankasi tarafindan Iklim
Degisikligine Dayaniklilik Icin Pilot Program (PPCR),
Kuresel Cevre Fonu (GEF) idaresindeki En Az
Gelismis Ulkeler Fonu (LDCF) gibi mekanizmalar
kapsaminda saglanan iklim degisikligi
finansmaninda simdiye dek azaltim konusuna agirlik
verilmis, uyum finansmani kisith kalmigtir (Sekil
28)1%

Paris Anlasmasi'nin merkezinde yer alan Yesil klim
Fonu (GCF) baglaminda diger finansman
kaynaklarindaki payiyla mukayese edildiginde
gorece daha fazla agirlhigi olan uyum finansmani
(Sekil 29), iklim degisikliginin engellenemeyecek
yakin ve orta vadeli olumsuz etkileri goz 6ninde
alindiginda yakin gelecekte hizla 6ne ¢ikacak
alanlarin en kritik olanlarindandir. iklim degisikligine
uyum finansmani kategorisindeki finansman
ihtiyaclari Uzerine gesitli aragtirmalar yapilmaktadir.
Guncel ve muhafazakar tahminlerden yola gikarak
yapilan hesaplara gére 2050 yili itibariyla yilda 280
ila 500 milyar ABD dolar tutarinda uyum finansmani
ihtiyaci s6z konusu olacaktir.?8 Bu agidan
bakildiginda uyum finansmanina yonelik ihtiyacin
karsilanmasindan ne denli uzak olundugu
gorulmektedir. Oysa sehirlerdeki olumsuz etkileri
bakimindan iklim degisikligine etkin sekilde uyum
saglanmasinin énemi oldukga kritiktir.2?

15 Global investment to address climate change reached a record high in 2015. http://www.climatefinancelandscape.org/ sayfasindan alinmistir.
120 ibid.

210D (2017). Climate Finance Thematic Briefing: Adaptation Finance 2017, Overseas Development Institute, UK.

22 bid.

123 Notre Dame Global Adaptation Initiative Country Index. https://gain.nd.edu/our-work/country-index/ sayfasindan alinmistir.

124.0DI. (2017). Climate Finance Thematic Briefing: Adaptation Finance 2017, Overseas Development Institute, UK.

25 ibid.

128 UNEP. (2016). 7he Adaptation Finance Gap Report. Nairobi, Kenya: United Nations Environment Programme

27 The Global Covenant of Mayors for Climate & Energy. (2018,19 Haziran). 7he Future We Dont Want: Billions of urban citizens at risk of
climate-related heatwaves, drought. Flooding, food shortages and blackouts by 2050, https.//www.globalcovenantofmayors.org/wp

content/uploads/2018/06/The-F uture-We-Dont-Want-Press-release_Final.pdf sayfasindan alinmistir.
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Cok Tarafl Iklim Fonlarinin Iklim Degisime Uyum Projelerine Aktardig Kaynak Miktar, 2003-2017
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Sekil 28. Lok tarafly iklim fonlarinin iklim degisime uyum projelerine aktardigr kaynak miktan, 2003-2017

Yesil Iklim Fonundan Tahsis Edilen Kaynakiarin Tematik Dagilimi

Onaylanan Proje Sayisi

Azaltim Yatay Kesen
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Uyum ozelindeki eksiklikler yalnizca finansman
baglaminda degil, ayni zamanda uyum odakli proje
gelistirme, uygulama, degerlendirme alanlarindaki
kapasite acisindan da hissedilmektedir.28 Denilebilir
ki dunyadaki hemen her Ulkede kapasite
gelistiriimesi gerekliligi s6z konusudur. Turkiye'de
finans dunyasinda azaltim projelerini
degerlendirebilecek yetismis insan kaynagi
mevcutken uyum projelerinin degerlendirilmesi
noktasinda egitilmis personel sayisinin oldukga sinirli
oldugu gozlenmektedir. Yakin gelecekte uluslararasi
kaynaklarin bu alana daha gok yonelecegini ve
surdurulebilirligin finansmani basligr altinda bu
alanda yetkinlige ihtiyag duyulacagini 6ngérmek
yanlig olmayacaktr.

6.b.2. Sehirlerde iklim Degisikligine Dayanikliigin

Finansmani

2015 itibariyla dinya nGfusunun en azindan yarisi
sehirlerde yasamaktadir ve sehirler kuresel gayri safi
hasilanin yaklasik %8@inin kaynagi durumundadir.
Sehirler birincil enerji tuketiminin ve sera gazi
salimlarinin yaklasik % 0nden sorumlu
konumdadir.?3 SKH'lere ulasiimasi icin secilen hedef
yil olan 2030 itibariyla dunya sehirlerindeki nGfusun
yaklasik bir milyar artacagr tahmin edilmektedir.’*0
Bu da, iklim degisikligi ve surdurdlebilirlik
baglamindaki baskinin artacagi anlamina
gelmektedir.

Sehirlerde iklim eyleminin énemi gittikce
belirginlesmektedir. Azaltim igin atilan adimlar
cogalsa da uyum ve dayanikliliga iligkin cabalar
henuz emekleme asamasindadir.® Altyapiya yonelik
finansman ihtiyacinin -insani gelisim ve
surdurdlebilir kalkinma hedefleri géz 6nine
alindiginda- 6numuzdeki on yillarda yilda 5-6 trilyon
ABD dolari civarinda olacagi tahmin edilmektedir.
Bu yatinmlarin iklim degisikligine dayaniklilik
saglamasi kritik 6nem tagimakta oldugu gibi net
ekonomik getiriler saglamasi da olasidir.33

Bir calismaya gore kentsel altyapilarin
surdurdlebilirligine ve yesil altyapilara yapilacak
yatinmlar vasitasiyla 2050 itibariyla 17 trilyon ABD
dolari net buginky deger (net present value, NPV)
saglamak mumkondor.# Ustelik bu yatinmlarin yan
faydalar herhangi bir ekstra maliyete gerek
kalmadan buyUk katma degerler yaratabilecek
potansiyeldedir.

Sehirlerde iklim degisikligine dayaniklilik
olusturmak, tipki iklim degisikligine uyum konusu
gibi hem finansman akisinin hem kurumlarin
kapasitelerinin sinirli oldugu bir alandir. Yalnizca bes
yil once (2013) dinya genelinde gelismekte olan
ekonomilerdeki en buytk 500 sehrin yalnizda
%4'0nUn uluslararasi borg piyasalarina erigimi
oldugu™® goz onine alinacak olursa, yatinmeilarin ve
finans donyasinin yatinm istahini artirmanin ne
kadar 6nem arz ettigi daha iyi anlasilabilir.

128 Stadelmann, M., Michaelowa, A., Butzengeiger-Geyer, S., & Kohler, M. (2015). Universal metrics to compare the effectiveness of climate
change adaptation projects. In Handbook of Climate Change Adaptation (pp. 2143-2160). Springer, Berlin, Heidelberg.
129 |PCC .(2014). Climate Change 2014: Mitigation of Climate Change. Contribution of Working Group Il to the Fifth Assessment Report of the

Intergovernmental Panel on Climate Change.
189 UN DESA. (2015). World Urbanization Prospects

B8 Reckien, D., Salvia, M., Heidrich, 0., Church, J. M., Pietrapertosa, F., De Gregorio-Hurtado, S., & Orru, H. (2018). How are cities planning to
respond to climate change? Assessment of local climate plans from 885 cities in the EU-28. Journal of cleaner production, 191 207-219.

182 Bhattacharya, A, Meltzer, JP, Oppenheim, J, Qureshi, Z, Stern, N. (2016). Jelivering on sustainable infrastructure for better development
and better climate. Brookings Institute,New Climate Economy and the Grantham Institute for Climate Change and the Environment.

133 Bouton, S, Newsome, D and Woetzel, J. (2015). Building the cities of the future with green districts. McKinsey & Company.

134 Sudmant, A, Millward-Hopkins, J, Colenbrander, S and Gouldson, A. (2016). Low carbon cities: is ambitious action affordable? Climatic

Change. 138(3-4) 681-688.

18 |nfographic: Building Low-Carbon Cities. (2013, 24 Ekim). http://www.worldbank.org/en/news/feature/2013/10/24/infographic-

creditworthy-cities sayfasindan alinmistir.
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Onomuzdeki 15 yilda tm donyada simdiye dek
yapilmis tom altyapi yatinmlarindan daha fazla
miktarda altyapi yatinmi yapilacagi saptamasi'3
1s1ginda, sehirlerde dayanikliigin finansmanini
saglamak icin yeni finansal yaklagimlar ve
enstrimanlarin devreye alinmasi kaginilmazdir.
Mexico City sehrinin yesil tahvil ihrag etmesi, “C40
Sehirlerde Iklim Finansmani” cercevesinde teknik
yardim ve kapasite destegi sunulmasi bu yeni
yaklagimlara verilebilecek 6rnekler arasindadir. Yesil
Yatirm Bankasi modelinin bu baglamda etkili
olabilecegi cesitli calismalarda dile getirilen
secenekler arasindadir.®” Dayaniklilik gelistirmek
ayni zamanda risklerin etkin yonetimine ve etkin bir
risk paylagimina iliskin bir konudur. Finans
dunyasindaki aktorlerden bankalarin oldugu kadar,
yatinmcilar, sigorta ve reasirans sirketlerinin de
rolleri gittikce artmaya basglamistir. Kamu ve 6zel
sektoron sehirlerde ve altyapilar 6zelinde yeni risk
paylasim modelleri deneyimlemeye baglamig
oldugunu ayrica not dusmek gerekmektedir.38 Bu
noktada, katiimailigin ve asagidan yukariya
yaklagimlarin etkinlik ve etki yaratilmasi bakimindan
oneminin de alti cizilmelidir./3

6.b.3. Surdurulebilirligin Finansmaninda
Girisimcilik ve Teknolojinin Artan Rol0

Iklim degisikligi ve SKH'lere ulagmanin zorluklari goz
onune alindiginda yeni iklim teknolojileri ve
servislerinin sayisinin ve etkinliginin hizla artmasi
gerektigi kabul edilen bir gergektir.

ﬁl def from_ settxngs((l*o f’

’e : “
¥

t s.;

Girisim kuluckalar ve hizlandincilarin bu noktada
devreye girebilecegi fikri gittikce daha ok kabul
gormektedir.“® Birlesmis Milletler Iklim Degisikligi
Cergeve Soézlesmesi (UNFCCC) Teknoloji lcra
Komitesi (TEC), GCF ve Iklim Teknoloji Merkezi ve
Agi (CTCN) bu konuda ortak calismalarda
bulunmaktadirlar. Iklim degisikligi ile micadelede ve
surdUrilebilirlik temelinde her gegen gin yeni
teknolojiler ve hizmetler gelistirilmekte; bu alanda
hemen her gecen gin yeni ve uluslararasi capta
takdir goren girisimlerin ortaya ciktigi gorolmektedir.

Bu girisimlerin érneklerine son yillarda Turkiye'de de
rastlanmaktadir. Ornegin, Turkiye merkezli
girisimlerden tarla.io, iklim muzakereleri
kapsaminda gerceklestirilen “Iklim Eylemi icin Veri”
yarismasinda 67 Ulkeden yarismaya katilan 450 ekip
icinde veri gorsellestirmesi 6d0l0 almistir.#' SKH'lere
ulasilabilmesi icin girisimcilik ve inovasyondan
benzer sekilde istifade edilen érnekler de
mevcuttur.

Son yillarda teknolojik gelismelerin ve finansman
enstromanlarinin birbirleri ile artan oranda
iliskilendikleri gorulmektedir. Bunlara verilebilecek
enteresan bir 6rnek, kripto para birimlerinin iklim
degisikligi ile mUcadele baglaminda degerlendirildigi
“Climate Coin"dir."2 Etherium altyapisini kullanan bu
kripto para biriminin dayandigi temel varlik sera gazi
azaltim denklestirme kredileridir. Kullanicilar satin
aldiklari her Climate Coin karsiliginda esasinda
karbon kredisi satin almig olmaktadirlar.

136 Bhattacharya, A, Meltzer, JP, Oppenheim, J, Qureshi, Z, Stern, N. (2016). Delivering on sustainable infrastructure for better development
and better climate. Brookings Institute New Climate Economy and the Grantham Institute for Climate Change and the Environment.
187 Natural Resources Defence Council, Coalition for Green Capital, Climate Finance Advisors. (2016, November. Green & Resilience Banks

How the green investment bank model can play a role in scaling up climate finance in emerging markets. http://greenbanknetwork.org/wp-

content/uploads/2016/11/Green_Investment Bank _Model Emerging Markets.pdf sayfasindan alinmistir.
188 Marsh&McLennan Companies. (2017). Financing for climate resilience. https.//www.mmc.com/content/dam/mmc-web/Global-Risk-

Center/Files/2018

~climate-resilience-handbook-financing-for-climate-resilience.

df sayfasindan alinmistr.

139 Barry Smith, Donald Brown ve David Dodman. (2014). Reconfiguring Urban Adaptation Finance.|IED Working Paper. IIED, London.

40 Gundogan, A. Yeni iklim Teknolojileri ve Servisleriicin Hizlandiricilarin ve Kulugkalarin Rold. https://www.iklimhaber.org/yeni-iklim-
teknolojileri-servisleri-icin-hizlandiricilarin-kuluckalarin-rolu/ sayfasindan alinmistir.

¥ Data for Climate Action. http://dataforclimateaction.org/ sayfasindan alinmigtir.

42 Climate Coin. https://climatecoin.io/ sayfasindan alinmistir.
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Buna benzer 6rneklerin gelistirildigi platform ve
etkinliklerin sayisinda da belirgin artig
gorulmektedir. Isvicre'de gerceklestirilen “Climate
FinTech Hackathon™3, Munich Re tarafindan
gerceklestirilen “DataThon"*, Almanya'da
gerceklestirilen “Innovate for Climate™ bunlardan
sadece bazilandir. Girisimcilik, yenilik ve teknolojinin
surdrolebilirligin ve yesil ekonominin
finansmaninda degerlendirilmesi 6zellikle su
acilardan kritiktir:8

1. Yerel ve uluslararasi finansmana erisimin ve
kapsayiciligin artirlmas, erisimle ilgili masraf ve
maliyetlerin disurUlebilmesi,

2. Yerel tasarruflarin arttinlabilmesi ve bu sayede
ozellikle reel sektorde daha uzun vadeli,
surdurulebilirlik odakli yatinmlara yeni
finansman akislari yaratilabilmesi,

3. Ozellikle kinlgan kesimlerin, ekosistemlerin,
reel ekonomi ve altyapi varliklarina yonelik
finansal koruma, risk yonetimi, risk transferi ve
risk gesitlendirmesi yontem ve araclarinda
ezber bozan yaklagimlar gelistirilmesi,

4. Finansal sistemde ve reel ekonomide daha
anlamli karar verme, mevzuat gelistirme ve risk
yonetimi gerceklestirebilmek icin veri agiginin
ve paylasim eksikliginin giderilmesi,

5. Surdurlebilir kalkinma ve iklim degisikligiile
mucadelede finansal piyasalarin etkinliginin
saglanmasi icin yeni alanlar yaratiimasi.

Girisimcilik, yenilik ve teknolojik gelisim finans
dunyasi ve reel sektor arasindaki bogluklari
doldurabilen, kapsayiciligr artiran, gelisimi
ivmelendiren yeni araclar ve yontemler
sunmaktadir.

Surdurilebilirligin ve yesil ekonominin
finansmaninda bu kavramlarin agirliginin artmig
oldugu bilinmekte ve yakin gelecekte en 6ne cikacak
finansman enstroman ve yaklagimlarinin bu
perspektifle hayata gecirilecegi tahmin
edilmektedir.¥

143 Sustainable Fintech. https://sustainablefintech.ch/ sayfasindan alinmistir.

144 MRDataThon - A DataThon by Munich Re. https://www.munichre.com/datathon sayfasindan alinmistir.

5 Innovate 4 Climate. http://www.innovate4climate.com/ sayfasindan alinmistir.

1“8 UNEP. (2016). Fintech and sustainable development: assessing the implications.

17 University of Cambridge Institute for Sustainability Leadership (CISL). (2017). Catalysing Fintech for Sustainability: Lessons from multi-
sector innovation. Cambridge, UK.
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6.b.4. Ekosistem Hizmetlerinin Finansmani

Ekosistemler'8 ekonomik agidan deger tasiyan
hizmetler saglamaktadir.%® Bu hizmetlere ornek
olarak igme suyu kaynaklari, sulama ve enerji
Uretimi, asir hava olaylarindan korunma verilebilir.
Ekosistem hizmetleri, islevleri agisindan 4 kategoride
ozetlenebilmektedir:™>0

Duzenleme islevleri: Ekosistemlerin biyolojik,
jeolojik ya da kimyasal dénguler ve suregler
vasitasiyla gerekli yasam destek sistemlerini
duzenleme kapasitesidir.

Yasam alani islevleri: Ekosistemler bitki ve
hayvanlara siginma ve Greme alanlari
saglamakta, biyolojik ve genetik cesitliligin
korunmasina katkida bulunmaktadir.

Uretim iglevleri: Ekosistemler fotosentez veya
inorganik kimyasal reaksiyonlar yoluyla enerji,
karbondioksit, su ve cesitli mineralleri
kullanarak insanlarin ihtiyag duydugu pek ¢ok
0runon temel yapitaslarini olusturmaktadir.

Bilgi islevleri: insan evriminin cogu yazinin
olmadig tarih 6ncesi zamanlarda
gerceklestiginden, dogal ekosistemler gegmisi
anlamamizda onemli bir referans noktasi
saglamaktadirlar. Bunun yaninda manevi
zenginlesme, bilissel gelisim, rekreasyon ve
estetik deneyim firsatlari saglayarak insan
sagligina katkida bulunmaktadirlar.

Ekosistem hizmetlerinin finansmani veya ekosistem
hizmetleri icin 6deme (Payment for Ecosystem
Services - PES) 6zetle bir ekosistem hizmetinden
yararlanan paydasin o hizmet karsiliginda dogrudan
veya dolayli olarak hizmet saglayicisina
gerceklestirdigi 6demeyi anlatmak icin kullanilan bir
kavramdir. Ekosistemi koruyana bu koruma
karsiliginda yapilan 6demeler de bu kapsamda
degerlendirilmektedir.®

Gevresel koruma projelerinin finansman agisindan
sikintilar yagadigi bilinmektedir.>? Dinya genelinde
ekosistem hizmetlerinin korunmasi ve restore
edilebilmesi icin gereken finansman ihtiyacinin yilda
300-400 milyar ABD dolari arasinda oldugu tahmin
edilmekte, ancak koruma projelerine her yil
aktarilan kaynagin yaklagik 52 milyar ABD dolar
civarinda oldugu hesaplanmaktadir. Ote yandan,
ekosistem hizmetlerine talebin 2015 yilinda 18 milyar
ABD dolarini gegmedigi, ancak artis trendinde
oldugu saptanmistir.>3 Bu trend 2018 yilindaki bir
calismada da dogrulanmig, islem hacmi 42 milyar
ABD dolarina kadar yUkselmigtir.’*

Cevresel degisimlerin, kuresel kisitlarin ve iklim
degisikliginin ginunUzde artan sekilde hissedilmesi;
surdUrilebilirligin ve yesil ekonominin finansmani
baglaminda ekosistem hizmetlerinin finanse
edilmesi gerekliligini artirirken, diger yandan bu
hizmetlerin surdurilebilirligi igin kamu sektoronon
yani sira 6zel sektéron yatinm istahinin da
bUyUyebilecegini isaret etmektedir.>

148 Ekosistem kavrami, belirli bir yerde bulunan canlilar ile bunlari saran cansiz gevrelerinin karsilikli iliskileriile meydana gelen ve sureklilik arz

eden sistemler olarak 6zetlenebilir.
148 UNEP. (2008). Payments for ecosystem services: Gelting started.

https://wedocs.unep.org/bitstream/handle/20.500.11822/9150/payment_ecosystem.pdf?sequence=1&isAllowed=y sayfasindan alinmistir.
150 SKD Turkiye. 700 Maddede Surdvrdtebilirlik Rehberi http://www.skdturkiye.org/files/yayin/100-Maddede-Surdurulebilirlik-Rehberi.pdf

sayfasindan alinmigtir.

5 Payment for Ecosystem Services. http://www.undp.org/content/sdfinance/en/home/solutions/payments-for-ecosystem-services.html

sayfasindan alinmigtir.

152 Drutschinin, A. ve S. Ockenden. (2015). Financing for development in support of biodiversity and ecosystem services. OECD Development Co-
operation Working Papers, No. 23. OECD Publishing, Paris. https://doi.org/10.1787/5js03h8nwxmg-en sayfasindan alinmistir.

53 Forest Trends Ecosystem Marketplace. (2015, Mayis). £cosystem markets and finance: A global primer.
http://www.ecosystemmarketplace.com/wp-content/uploads/2016/01/Ecosystem-Marketplace-Market-Primer-2015-Final.pdf sayfasindan

alinmistr.

15 Salzman, J., Bennett, G., Carroll, N., Goldstein, A., & Jenkins, M. (2018). The global status and trends of payments for ecosystem services.

Nature Sustainability, 13),136.

% Credit Suisse, World Wildlife Fund ve McKinsey & Company. (2014). Conservation finance: Moving beyond donor funding toward an

investor-driven approach.
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Sekil 30. FTSE cevresel firsatilar ve FTSE Ex fosil yakitlar endekslerinin 5 yillik getiri grafikleri, 2012-2017

6.b.5. CYS Parametrelerinin ve Endekslerin
Finans Dinyasindaki Etkisi

Cevresel, sosyal ve yonetisim baglantili
parametrelerin ve ilgili verinin finansman
dUnyasinda yatinm ve risk izleme amaci ile izlendigi
bilinmektedir. Olusturulan endeksler dogrultusunda
GSY performanslari ve Uretilen ekonomik katma
deger arasindaki iligkiler izlenmektedir. Bazi CSY
odakli endekslerin zamanla yatinmcilar icin cazip
hale gelmeye basladigi yoninde calismalar
mevcuttur (Sekil 30).58 Endeksler disinda
reytingler, siralamalar ve CSY parametreleri
Uzerinden de yatinmcilara rehberlik edecek bilgiler
Uretilmektedir. Yakin zamanda gerceklestirilen bir
aragtirmanin bulgulari ise bu parametreler araciligi
ile risklerin tahminine iligkin oldukca carpici sonuclar
ortaya koymaktadir.

Calisma, CSY parametrelerinin 6zellikle sigorta
sektoronde riskler gerceklesmeden 6ncul sinyaller
verebilecegini ortaya koymaktadir.” Kuresel
duzeyde 6000 sirketten 12 yil boyunca toplanan veri
seti Uzerinde gerceklestirilen calisma'®8 CSY
baglamindaki veri agiginin hizla giderilmesinin
6nemine dair 6nemli nedenler sunmaktadr.

Onomuzdeki yillarda GSY parametrelerine bagli
verinin surdurulebilirligin ve yesil ekonominin
finansmani baglaminda gittikge 6nem kazanacag,
bu veriden Uretilen analizlerin risk yonetimi ve
yatirim getirileri Ozerinde 6nemli sonuglarinin
olacagi beklenmektedir. Turkiye'de bu alandaki yerel
kapasitenin giglendirilmesi, veri agiginin giderilmesi
ve analitik yaklagimlarla bu veriden katma deger
uretilmesi kritiktir.

156 Sustainable Stock Exchanges Initiative. (2017, Kasim). How exchanges can grow green finance. A voluntary action plan.
http://www.sseinitiative.org/wp-content/uploads/2017/11/SSE -Green-Finance-Guidance-.pdf sayfasindan alinmistir.

57 AGCS research study: “The predictive power of ESG for insurance”. https://www.agcs.allianz.com/insights/expert-risk-articles/agcs-
research-study-the-predictive-power-of-esg-for-insurance/#.W2wk83ISBW4.linkedin sayfasindan alinmistir.

158 Allianz Global Corporate, Specialty, The Value Group. (2018, Agustos). The predictive power of ESG for insurance.
https://www.agcs.allianz.com/assets/PDFs/AGCS_RelevanceQfESGF orindustriallnsurance2018.pdf sayfasindan alinmistir.
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7.a. Makrodan Mikroya: Yeni Firsatlar,
eni Riskler ve Paydaslara Dusen Yeni

Gectigimiz donemden ginimize kadar
surdrdlebilir finansman evreni incelendiginde
ortaya ¢ikan temel ve belki en 6nemli sonug, bu
konunun dénemsel, gelip gegici bir trend
olmadigidir.

Surdurulebilir finans anlayiginin finans ve altyapi
projeleri dunyasinda 6numuzdeki 50 yilin popUler
kavrami olmasi beklenmektedir. Konu hem geligmis
olan Ulkelerde egilim belirleyici bir rolle, hem de
gelismekte olan Ulkelerde ihtiyaclar ve gelisen
kapasite ile 6ncU olma istahiyla benimsenmeye ve
uygulanmaya devam edecektir. Turkiye de hem
artan altyapi ihtiyacina yonelik hem yesil ekonomik
buyumeyi hedefleyen bakis agisiyla sordurilebilir
finansman icin bolgede dnemli bir pazar ve
yatinmailar igin de potansiyel barindiran bir piyasa
olacaktir.

Bu dogrultuda dikkat edilmesi gereken
surdurulebilir finansman dunyasindaki gelismelerin
paydaslari nasil etkileyecegidir. Her bir paydag grubu
icin farkli risk ve firsatlari yaninda getirebilecektir.
Gelecek donem igin en belirgin tespitlerimiz asagida
paylasilmaktadir. Bu bilgiler 1giginda gikan sonug,
kurumlarin gelismelere kargi reaktif degil proaktif
bir tutum sergilemesi gerektigidir. Gelismelerden
etkilenmeyi beklemeden pozisyon alan, bunlara
yonelik aktif eyleme gecen ve mevcut durumu

bir avantaj haline getirmeye yonelik strateji

kuran kurumlar, uzun vadede var olmaya devam
edeceklerdir.

il

7.a.1. Sirketler Olceginde Neler
Yapilabilir/Yapilmalhdir?: Surdurilebilirligin ve
Yesil Ekonominin Finansmani icin Yenilikci Uron
ve Enstromanlar Gelistirebilmek

SurdUrolebilir finansin bir kurum icin yarattigi en
onemli firsat, bu anlayisa gore yenilikci Urun ve
hizmetlerinin gelistirilmesidir. Sirketlerin piyasadaki
yeni ve hizli degisen trendleri algilayarak uygun Oron
ve hizmet gelistirebilecek bir is stratejisi kurgulamasi
gerekmektedir. Gelismekte olan bir piyasa
ekonomisi olarak Turkiye zenginlesmeye calisan
“orta-yUksek gelirli Turkiye” ve yoksulluk tuzaginda
“dusuk gelirli Turkiye™ olarak ikili bir yapi
sergilemektedir. Bu ikilik ise siklikla bolgesel
esitsizlikler yaratmaktadir. Bu stratejinin bir ciktisi da
surdurulebilir/yeniliki Uron gelistirme modeli
olmalidir. Bu model:

Icinde bulunan piyasanin ihtiyac ve dinamiklerini

dikkate alarak potansiyel alanlari belirleyen,

= Yerel regUlasyon ve mevzuat yapilanmalarini
dikkate alarak ulusal stratejileri es zamanli olarak
degerlendiren,

» Bu dogrultuda belirlenen potansiyel alanlarin
hem piyasa hem regilasyon tarafindan kurum
iin olusturabilecegi risk ve firsatlari listeleyen,

= Degerlendirme sonucunda ortaya cikan yeni
oron/hizmetlerin gelistirilmesi igin kurumsal
kapasiteyi analiz eden, gerektiginde teknik ve
entelektUel kapasiteyi zenginlestirerek uzun
vadeli yatinm yapan ve bu sekilde,

= Yaratilan yeni 0ron ve saglanan hizmetler ile

piyasaya inovasyon ve yenilik sunan,

bir is yapis sekli olmalidir (Sekil 31).




Surddrdlebilir/ Yenilikgi Uron Gelistirme Modeli

inovasyon -
Piyasaya yenilikgi
0ron ve hizmetler
sunulmasi

Kurumsal
kapasitenin
degerlendirilmesi

ity

Sektér / piyasa
ihtiyaglarinin takip
edilmesi

Ulusal strateji ve
mevzuatlarin
degerlendirilmesi

Riskler ve
firsatlarin dozenli
degerlendirilmesi

Sekil 31. Surdirdlebilir/ Yenilikgi Uron Gelistirme Modeli

Bu model kurgulanirken sirketlerin dikkat etmesi
gereken hususlar asagida listelenmektedir:

Uluslararasi gelismeler ve yeni uygulamalarin
takip edilerek analiz edilmesi, inovasyon odakli Grin
gelistirme sUrecine destek saglayacaktir.

YUrrlukte olan ve gelecekte yurirlige girmesi
planlanan regulasyonlar ve standartlarin takip
edilerek yasal beklentilerle uyumun
saglandigindan emin olunmasi, gelecek odakli ve
uzun vadeli Ur0n stratejilerinin geligtirilmesini
mUmkin kilacaktir.

Uluslararasi gelismeler ve yasal mevzuatla birlikte,
yerel dinamiklerin de dikkate alinmasi Orin
geligtirme surecinde es derecede 6neme sahip bir
konudur. Surdurdlebilir finans Grinlerinin ancak
kullandiriimasi ve/veya yatinm yapilmasi beklenen
Ulke ve bolgelerdeki ihtiyag, talep ve beklentileri
karsilayacak sekilde kurgulanmasi ile bagarili bir ig
modeli kurgulanmis olacaktir. Bu sebeple, sirecin
yerel dinamiklere ve sektérel 6nceliklere hakim bir
bakis agisiyla ele alinmasi faydali olacaktir.

Kisacasl, sirketler icin yeni bir is gelistirme firsati
doguran surdurilebilir finans alani, farkli agilardan
ele alinmasi gereken, kompleks ve cok yonlU bir
degerlendirme surecine ihtiyag duymaktadir. Bu
noktada, konuya ve yerel dinamiklere hakim uzman
ekiplerden destek alinmasi da tercih edilebilir.

7.a.2. Ulke Genelinde Neler Yapilabilir?

Tum dinyada gelisen surdurdlebilirligin ve yesil
ekonominin finansmaninin etkin sekilde saglanmasi
anlayigi, temel olarak yeni risklerin dogru
yonetilmesi ve yeni firsatlarin yakalanmasi agisindan
bir ihtiyac olarak ortaya gikmustir.

DUnya genelinde ekonomik biyUme, refah artig,
surdurulebilir kalkinma ve insani gelisim baglaminda
bUyUmenin yeni rizgan olarak nitelendirilebilecek
bu yeni finansman yaklagimi, ézellikle bu yaklagim
Uzerine aktif olarak degerlendirme yapan, Uronler
ve surecler gelistiren, kendisini lider olarak
konumlandirmaya calisan Ulkelere yeni ekonomik
firsatlardan yararlanma imkani sunmaktadir.
YUkselmekte olan ekonomiler igin bu rizgarin
getirdigi potansiyel 6nemlidir.
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urdordlebilirligin ve yesil ekonominin
finansmany baglaminda ortaya crtkan

eni firsatlarin degerlendirilmesi ve yeni
risklerin etkin sekilde yonetilebilmesi
tdm paydaslarin yeni is birlikleri ve yeni
modalitelerle calismasina baghdir.
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Raporda bahsi gecen tum gelismeler ve éne cikan
konular goz 6nune alindiginda ekonomideki aktorler
icin yeni sorumluluk alanlari dogmaktadir. Bu
sorumluluklar dogrultusunda farkli aktérler icin
farkli 6nerilerin uygulanmasi s6z konusudur.
Surdurolebilirligin ve yesil ekonominin finansmani
baglaminda ortaya ¢ikan yeni firsatlarin
degerlendirilmesi ve yeni risklerin etkin sekilde
yonetilebilmesi tim paydaslarin yeni rollerle
beraber yeni is birlikleri ve yeni modalitelerle
calismasina baglidir. Turkiye'nin, yukarida bahsi
gecen ruzgarn arkasina almak icin gerekli deneyimi,
kapasitesi, organizasyonel cercevesi ve politika
iradesi mevcuttur.

Bu kapasite ve irade daha sistematik sekilde,
surdorolebilirligin ve yesil ekonominin finansmani
cercevesinde yeniden kurgulanip uygulamaya
konulursa firsatlarin ve yaratilacak katma degerin en
yUksek seviyeye ulasmasi momkun olacaktir. Bu
bolumdeki oneriler, s6z konusu potansiyelin
harekete gecirilebilmesi baglaminda dunyadaki
ornekler Uzerinden derlenmis tavsiyeler olarak
degerlendirilmelidir. Kireselden yerele, bu yeni
anlayisla surdurulebilirlik ve yesil ekonominin
finansmani icin yapilabilecekler ile; uluslararasi
gelismelerden uygulamaya gegirilebilecek bazi
pratik oneriler sunlardir:

Surdurdlebilirlik ve Yesil Ekonomi Finansmani Baglaminda
Turkiye'de Uygulamaya Gecirilebilecek Eylem Onerileri

Surduorolebilirligin ve yesil ekonominin
finansmani icin ulusal bir yol haritasina
ihtiyac vardir. Boylesine bir yol haritasi ve
eylem plani, Ulkenin uzun vadeli ekonomik
ve kalkinma hedefleriyle finansal sistemi
arasindaki iliskiyi gclendirecek, is birligini
artiracak, risklerin ve firsatlarin katiimei,
kapsamli ve sistematik sekilde
degerlendirilebilmesine olanak
taniyacaktir. Gizilecek cerceve uluslararasi
orneklerden feyz alarak Ulke yerel dinamik
ve onceliklerine gore kurgulanmalidir.

Iklim degisikligine uyum plani
dogrultusunda sektoérel risk
degerlendirmeleri ve dayanikhlik
planlan olusturulmalidir. S6z konusu
degerlendirmeler ve planlar yeni
yatinmlara ve finansmana rehberlik
edebilir. Benzer degerlendirmeler ve
planlar kentlesme gindemi agisindan
bolgesel ve yerel duzeyde de
gerceklestirilebilir; sehirlesmenin

finansmani agisindan rehberlik saglayabilir.

Onceki calismalarin®® gincellenmesi ve
detaylandirilmasi, veri agiginin'®®
kapatilmasi agisindan 6nemli olacaktir.

3. CGSY parametrelerinin yatinmcilara
rehberlik etmesi 6nundeki engeller
asilmalidir. CSY parametrelerinin
yatinmcilara rehberlik edebilmesi, risklerin
dogru tahmin edilebilmesi ve
yonetilebilmesi icin veri agiginin ve yerel
degerlendirme kapasitesinin
guclendirilmesi gerekmektedir. Bu konuya
yonelik olarak ulusal rehberler ve kilavuzlar
hazirlanmasi faydali olabilecektir.

Finans kurumlarinin kalkinma
gundemine katkilarinin raporlanmasi ve
izlenmesi, yaratilan katma degerin
gorunur hale gelmesi acisindan
onemlidir. Finans kurumlarinin yillik
raporlarinda Surdurdlebilir Kalkinma
Hedefleri ve iklim degisikligi basta olmak
uzere kiresel kalkinma gindemi
hedeflerine iligkin raporlama yapmalari,
surdurulebilirligin ve yesil ekonominin ulke
duzeyinde finansmaninin izlenebilmesi,
gorunur hale getirilmesi agisindan 6nem
tasimaktadir.

159 International Finance Corporation and European Bank for Reconstruction and Development. (2013). Climate risk case study: Pilot climate

change adaptation market study: Turkey. https://www.ebrd.com/downloads/sector/sei/turkey-adaptation-study.pdf sayfasindan

alinmugtir.

180 Financing Europe’s low carbon, climate resilient future. (2017, 26 Temmuz). https://www.eea.europa.eu/themes/climate/financing-

europe2019s-low-carbon-climate sayfasindan alinmistir.




5. Finans dunyasi genelinde GSY risklerine

ve ozellikle uzun vadeli yatinmlarda
CSY performansinin katma degerine
iliskin farkindalik gelistirilmesi donya
genelinde bir ihtiyactir. Bu baglamda
Turkiye'de tim aktorler is birligi icerisinde
yeni girisimlerde bulunmali, halihazirdaki
girisimler gelistirilmelidir. Bu alanda
gelistirilecek, kamu-ozel sektor-akademi is
birligini gi¢lendirecek birimler, danisma
kurulu ya da merkezi gibi yapilar ulkede
konunun sahiplenildigi ve bir adim oteye
goturolmek istendigi mesajinin altini
cizecektir.

Yesil finansmanin artirlmasi icin
finansal politikalarda yenilikgi bir tutum
benimsenmesi gerekmektedir. Gelismis
ve gelismekte olan bazi Ulkelerde devreye
giren yesil finans merkezleri, yarismalari ve
“fintech” programlart; farkli aktorlerin bir
araya getirilmesi, yeni finansman
yontemlerinin gelistiriimesi ve bu

yontemlerin hizla ticarilestirilmesi
acisindan katma deger yaratmaktadir.

Finansal olmayan risk ve etki
raporlamasi (iklim, CSY gibi)
onerilerinin mevzuata ve pratikteki
isleyise entegrasyonu 6nem arz
etmektedir. Fransa, Birlesik Krallik, ABD ve
AB geneli basta olmak Uzere ttm dinyada
mevzuat kapsaminda da kabul gormeye
baslayan, iklim riskleri basta olmak Uzere
surdurulebilirlik baglantili tom risklerin
finans ve ekonominin tom aktorleri
tarafindan anlasilmasi, degerlendirilmesi ve
kamuoyu ile paylasilmasi igin adimlar
atilmasi, ekonominin sistemsel soklardan
arindirilmasi ve istikrarin tesisi agisindan
kritik 6nem tasimaktadir. Kamu ve ézel
sektorin bu riskleri etkin sekilde
raporlamasina yonelik rehberler
olusturulmasi, kapasite gelistirilmesi

8.

ve bunlarin izlenmesi icin sistem
gelistirilmesi pratik ilerleme alanlari olarak
gorulebilir. Bu baglamda, daha kapsamli risk
bildirim ve yonetim tedbirleri gelistirilebilir,
ilgili denetleyici ve dizenleyici kurumlar,
finans ve sigorta sektorondeki aktorlere
uzun vadeli surdurulebilirlik risklerine ve bu
risklerin yonetimine iliskin raporlama
cerceveleri gelistirebilirler.

“Yesil Finansman” kavrami icin
standardizasyon gelistirilmesi
gerekmektedir. Yesil finansman igin
kullanilan farkli uluslararasi tanimlar ve bu
baglamdaki bolgesel cabalar goz 6nune
alinarak terimin Turkiye 6zelinde ne
anlama geldiginin standart sekilde
tanimlanmasi, ilgili metriklerin standart bir
cercevede gelistiriimesi 6nem tagimaktadir.
Bu hem gelecek donemde 6zel sektorin
yesil finansman araclarini benimsemesi ve
gelistirmesini kolaylagtiracak, hem de
uluslararasi yatinmei ve kaynak saglayicilar
icin muteber bir altyapi olusturmus
olacaktir.

Surdurulebilirlik ve yesil finansman
Uronleri gelistiren, kullanan, uygulayan
kurumlara tesvikler getirilebilir. Yesil
tahvil, yesil kredi, sosyal kriterleri olan proje
kredileri gibi yeni finansal enstromanlarin
gelistirilmesi ve yayginlasmasi icin vergi
indirimi, teknik yardim destekleri veya bazi
vergilerden muafiyet gibi tesvik edici
destekler uygulamaya konulabilir. Bu
tesvikler hem Gronu gelistiren hem de bu
0rono kullanan, bu Ordne yatinm yapan
paydaslari tesvik edici mekanizmalar
olarak kurgulanmali, bu nedenle uzun
vadede yesil ve surdUrulebilir finansman
urOnlerinin benimsenmesini saglayacak
tesvik mekanizmalari tercih edilmelidir.




10. Yesil / Surdirilebilir Finansman Etiket

Sistemi gelistirilmesi, yesil ekonominin
finansmanina dair itici bir tesvik olabilir.
Gelistirilecek yesil ve srdurdlebilir
finansman standartlari dogrultusunda,
kurgulanacak yeni finansal Grunlere
atfedilebilecek “yesil / surdUrulebilir
finansman” etiketleri gelistirilmesi yenilikgi
finans Orun/hizmet gelisiminin tesviki ve
var olan Uronlerin yayginlagsmasi igin itici
bir guc olabilir.

Turkiye'de yesil devlet tahvilleri ihrag
edilmesi ginumoz kosullarinda
ekonomiye itici ek bir gic yaratabilir.
Uluslararasi finans kurumlarinin ve
yatinmcilarin sordurdlebilirligin ve yesil
ekonominin finansmanina olan istahi,
Turkiye tarafindan ihrac edilebilecek yesil
devlet tahvilleriyle Ulke ekonomisine yeni
finansman ve yatinm olanagi saglama
acisindan bir avantajdir. Bu baglamda,
Ulkenin kalkinma modeli ve ekonominin

oncul sektorleri de goz 6nune alinarak,
yesil devlet tahvillerinin bu 6ncelikler
kapsaminda hazirlanmasi 6nem tegkil
edecektir.

. Altyap projelerine iliskin yatirm
kararlarinda ve ihalelerde kalkinma
gundemine katkilar ve GSY riskleri daha
net sekilde degerlendirmeye alinabilir.
Altyapi projeleri gibi uzun zaman ufkunda
degerlendirilebilecek projelerin
surdrulebilir kalkinmaya ve yesil
ekonomiye katkilarinin yatinm kriteri
olarak degerlendirilmesi hem ilgili
projelerin Ulkemize sagladig etkiyi
butuncul olarak sergileyecek, hem de bu
botuncul surdurdlebilirlik risk
degerlendirme yaklasimi, uluslararasi
finans kaynaklari igin tesvik edici bir unsur
olabilecektir. Bu dogrultuda, yatinmlarda
ve ihalelerde CSY risklerinin
degerlendirilmesi ve sUrece alinmasina

yonelik bir sistem ve eylem plani
gelistirilmesi 6nem arz edebilecektir.

13. Turkiye'nin yurtdisi yatinmlarinda ve

ihracat kredilerinde sirdurulebilirligin
ve yesil ekonominin finansmani ek bir
boyut olarak degerlendirilebilir. Dunya
genelinde ortaya ¢ikan ekonomik firsatlarin
degerlendirilmesi, surdurilebilir kalkinma
ve insani gelisime fayda yaratilmasi
baglaminda, 6zellikle az gelismis
Ulkelerdeki yatirmlara saglanan ihracat
kredilerinde “yesil finansman” ve
“surdurlebilirlik finansmani” perspektifleri
uygulanabilir. Mevcut kredi ve yatinmlarin
bu bakis agisiyla degerlendirilerek
taranmasi ve gelecek donemde yurtdisi
yatirmlarla saglanan CSY etkilerinin saglikl
sekilde analiz edilebilmesi icin bir veri
bankasi analiz calismasi gerceklestirilmesi
faydali olabilecektir.

. Torkiye'nin yurtdisi yatirnmlarinda ve

ihracat kredilerinde firsatlarin yani sira
yatirnmlardaki CSY ve iklim baglantili
risklerin dogru degerlendirilmesi,
yatinnmlarin sordirulebilirligi agisindan
kritiktir. Bu noktada, karar verme
mekanizmalarina ilgili cevresel ve sosyal
risk degerlendirme sUreclerinin
entegrasyonu katma deger yaratacak bir
adim olarak uygulamaya konulabilir.

. Surdurdlebilirligin ve yesil ekonominin

finansmani baglaminda bir cekim
merkezi haline gelmek aktif caba
gerektirmektedir. Turkiye'nin uluslararasi
surdurulebilirlik ve yesil finansman
acisindan dunyadaki cekim merkezleri
arasindaki yerini belirginlestirip
saglamlastirabilmesi icin sistematik,
katilimci eylemler belirlenmesi ve bunlarin
hayata gecirilmesi 6nemlidir.
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