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OZET

Iklim degisimleri tiim canlilarin diinyadaki yasamlarmi tehdit eden sorunlarin basinda yer
almaktadir. Ister gelismis ister gelismekte olsun tiim toplumlar yasadiklar1 gezegene yiiksek diizeylerde
karbon ayak izleri birakmaktadirlar. Toplumlar iireterek varolmuslardir. Gelismis ekonomi olabilmenin
temel motivasyonlarindan biri de tiretimdir. Ancak, lojistik, ingaat, teknoloji sirketleri gibi pek cok
sektor, insan aktiviteleri ve tiim iiretim asamalar1 dahil olmak {izere enerji kullanimina bagimlidir.
Ayrica, tllkeler gelisen ekonomileri ile birlikte daha ¢ok sanayilesirken daha fazla enerji
tiiketmektedirler. Bu enerji kullanimi ise yliksek karbon salinimina neden olmaktadir. Bunun sonucu
diinya daha fazla ¢evre ve iklim riskleri ile yiizlesmek zorunda kalmaktadir. Yasanan c¢evreye duyarh
olmak ve ekonomik kalkinmanin siirdiiriilebilir olmasi i¢in iklim duyarliligi gerekmektedir. Bunun i¢in
sadece hiikiimetlerin ya da bireylerin degil ayn1 zamanda tiim sektdrlerinde temel yapisal degisimi
gerceklestirmeleri gerekmektedir. Bu siirecin saglikli olarak devam edebilmesi i¢in pek ¢ok alanda
yatirimlar yapilmasi gerekmektedir. Yatirimlarin finansal kaynagini saglama asamasina gelindiginde ise
yeni bir nesil olan iklim finansmani devreye girmektedir.

Ekolojik sistemin korunmasi, gelistirilebilmesi ve siirdiiriilebilmesi i¢in gerekli olan projelerin
fonlanmas1 ve bu fonlar1 saglamaya aracilik eden finansal enstriimanlarin atirimcilara sunulmasi
gerekmektedir. Ayrica, yatirimcilarin ¢evreye ve iklime olan duyarliliklarinin artmasi ile birlikte yesil
menkul kiymetlere olan talep artmaya devam etmektedir. Artan yatirimci talepleri ile piyasalarda yesil
finansal enstriimanlarin ihraci kayda deger boyutlarda biiylimeye baslamistir. Giiniimiizde ister gelismis
ister gelismekte olan borsalarinda yesil tahviller ve diger iklim uyumlu menkul kiymetler evreninin
piyasa biiyiikligii de artmaya devam etmektedir. Bu ¢alismada, finansal piyasalarda yesil ve
siirdiirtilebilir tahvillerin 6zellikleri incelenirken diisiik karbon salinimi ekonomisi ve iklim degisim
finansmani degerlendirilmektedir.

Anahtar kelimeler: Yesil tahviller, Ekoloji finans, Eco-yatirim.

ABSTRACT

Climate change is one of the first problems that threaten the lives of all living things on earth. All
societies, whether developed or developing, leave high levels of carbon footprints on the planet.
Societies have come into existence by producing. One of the main requirements for being a developed
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economy is production. However, many sectors such as logistics, construction, technology are dependent
on energy use, in terms of human activities and all production stages. In addition, countries consume
more energy while industrializing with their developing economies. This energy use causes high carbon
emissions. As a result, the world has to face more environmental and climate risks. Climate sensitivity
is required for caring to the living environment and to ensure sustainable economic development. For
this, not only governments or individuals, but also all their sectors need to realize fundamental structural
change. In order for this process to continue in a healthy way, it is necessary to make investments not
only in the sector, but also in many fields. When it comes to providing the financial source of
investments, the new generation climate finance comes into play.

It is important to implement costly international projects to protect the climate and ecological
system. It is necessary to fund the projects for the protection, development and sustainability of the
ecological system, while presenting the financial instruments that mediate the provision of these funds
to the investors. In addition, the demand for green securities continues to increase with the increasing
sensitivity of investors to the environment and climate. With the increasing investor demands, the
issuance of green financial instruments in the markets started to grow to a significant extent. Today, the
market size of green bonds and other climate compatible securities continues to increase in both
developed and emerging stock markets. In this study, while examining the characteristics of green and
sustainable bonds in financial markets, low carbon emission economy and climate change finance are
also evaluated.

Keywords: Green bonds, Ecological finance, Eco-investing.
GIRIS

Iklim degisiklikleri kiiresel yasaminin karsilastign zorluklar derecesinin en yiiksek olanidir.
Atmosferdeki hava ozellikle sanayi devrimi ile birlikte 2°C (santigrat derece) artarak isinmaya
baglamigtir. Hava sicakliginin bu seviyeden asag1 yonlii ¢evrilmemesi durumunda kiiresel yagsam tehdit
altinda kalacaktir. Bu korkung tehdit karsisinda iklim degisikliklerine dur diye bilmek i¢in Birlesmis
Milletler iklim Degisikligi Cerceve Sozlesmesi (Paris Anlasmasi) imzalanmis ve 2016 yilinda yiiriirliige
girmistir. So6zlesme kapsaminda, iklimi tehdit eden unsurlarin bertaraf edilmesi, diisiik sera gazi salinimi
yant sira iklimle uyumlu siirdiiriilebilir kalkinma hedeflere ulagilabilmesi i¢in gerekli finansman akis1
konular1 da degerlendirilmistir.

Tiim {tilkeler sanayilesmeye artarak devam etmektedir. Sanayide kullanilan enerji kaynaklarimin
yiksek oranda fosil yakitlardan karsilantyor olmasi ¢evre riskini daha da artirmaktadir. Cevreye duyarli
ve karbon salinimi minimize eden temiz enerji kullanimi kiiresel stirdiiriilebilir ekonomik kalkinma ve
yasanabilir ¢evre anlamina gelmektedir. Siirdiiriilebilir kiiresel ¢evre ve ekonomi i¢in ortodoks iiretim
tekniklerinin disinda yapisal reformlar yapilarak akilli sistemler ve yeni nesil liretim gerekmektedir.
Yakin gelecekte liretimin ve kalkinmanin ¢evreyle dost ve siirdiiriilebilir olmasini saglayabilmek i¢in
bireylerin yagam tarzlar1 dahil olmak iizere tiim sektorlerde yapisal degisim zorunludur. Temiz enerjinin
kullanilabilmesi i¢in gerekli alt yap1 degisiklikleri finansal yeterlik gerektirmektedir. Bu asamada iklim
doniisiimii finansmam devreye girmektedir. Birlesmis Milletler iklim Degisikligi Cerceve Sozlesmesi
(UNFCCCQ) iklim finansmanini, “Emisyonlart azaltmay: ve sera gazi yutaklarini artirmayr amaglayan,
insan ve ekolojik sistemlerin olumsuz iklim degisikligi etkilerine karsi kirilganligini azaltmayr ve
direncini artirmayr amaclayan finansman” (UNFCCC, 2022) olarak tanimlamistir. Iklimi ve ekolojik
sitemi korumak ve gerekli ekolojik altyapinin olusturulmasi i¢in ulusal ve uluslararasi diizeyde maliyetli
projelerin hayata gegirilmesi gerekmektedir.
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iklim degisiklikierini tersine gevirebilmek Kiiresel enerji sistemlerinde de radikal doniigiimler
gerektirmektedir. Bunu yapabilmek i¢in temiz enerji kaynaklarinin kullanilmasi zorunludur. Cevre
dostu enerji kaynaklarinin hayata gecirilebilmesi i¢in ise biiyiik Olgekli yatirimlarin yapilmasi
mecburidir. Cevreci enerji kaynaklar1 arasinda yer alan; akilli tesisler, akilli binalar, giines panelleri,
riizgar tarlalari, diisiik karbon izleri ve karbon dengeleme istasyonlar1 gibi projelerine yatirim
yapilmasina ihtiya¢ duyulmaktadir. Uluslararasi Enerji Ajansi, kiiresel enerji sektorii i¢in 2,3 trilyon
ABD dolar1 aras1 yillik yatirnm yapmaktadir. Ajansin sifir emisyon planlamasi senaryosunu
gerceklestirebilmesi icin yillik yapilan bu harcamalarin bes trilyon ABD dolar seviyesine ¢ikmasini
gerekliligi ajans tarafindan vurgulanmaktadir.

Cevreye duyarli yatirimlarin finansmani kisa vadeli kredilerden saglanmaktadir. Hiikiimetler,
belediyeler ve sirketler, cevreye duyarli ve doniistiiriilebilir kaynaklar1 giindelik hayatta islevsel kilmak
icin gerekli finansal kaynagi cesitli finansal araclarin yani sira tahvil ihraci ile saglamaktadirlar. Cevreyi
korumak, temiz enerji kaynaklarini kullanmak, sera gazi yutaklarini cogaltmak ve karbon salinimini ve
izlerini azaltmak amaci ile yapilan yatirimlara fon saglamak amaci ile ihrag edilen tahviller yesil tahvil
olarak adlandirilmaktadir. Bu tahvillerin amaglar1 geleneksel tahvillerden farklidir.

Yesil finansmanin 6nemi kiiresel toplumlarin her kesimi tarafindan benimsenmesidir. Bireysel
yatirimcilar yesil tahvillere ilgi gostermektedir. Ayrica sirketler ve iilkeler; Birlesmis Milletler Genel
Kurulu tarafindan olusturulan Kalkinma Hedefleri (The Sustainable Development Goals -SDGs) ve
Birlesmis Milletler iklim Degisikligi Cerceve Sozlesmesi'nde belirtilen planlarin finanse edilmesi
konusunda yesil tahvillere 6zel ilgi gostermislerdir. Kiiresel ¢apta ¢evre duyarliginin artisi, temiz enerji
kullanimu ile siirdiiriilebilir sanayilesme ve ekonomi dahil tiim sistemin ¢evreci olma miicadeleleri uzun
vadeli yatirimlar gerektirmektedir. Bu gereklilik, stirdiiriilebilir kiiresel biiylime i¢in finans alaninda da
stratejik firsatlar yaratmaktadir.

Yesil finans, bankacilik, portfdy yonetimi, finansal ticaret, sigortacilik ve endiistri de dahil olmak
iizere pek cok sektor icin onemlidir. Baslangigta ¢evresel sorunlar banka gibi finansal kurumlarinin ilgi
alanina girse de giiniimiizde ¢evresel farkindalik ve ¢evresel siirdiiriilebilirlik standartlarinin olusmasi
cevresel duyarlilik ve finansal endiistrileri arasindaki baglantiy1 kuvvetlendirmektedir. Geligmis
ekonomiler yesil finansman; sirketleri ve yatirimcilar1 6zendirici pek ¢ok yesil finansal enstriimanlari
kullanmaktadir. Giin gegtik¢e bu tiir finansal {iriinler ¢esitlenmeye devam etmektedir. Gelismekte olan
ekonomilerde de yesil finansal enstriimanlar1 artarak kullanilabilmesi gerekliligi sorunsalindan yola
cikarak yesil finansal {iriinler ¢calismada degerlendirilmistir. Ayrica bu ¢aligsma, siirdiiriilebilir finansal
projelerin gergeklestirilebilmesi i¢in gerekli finansal kaynagi saglayan iklime duyarli, ¢evreci ve giin
gectikce onemi katlanarak artan ve giderek de evreni biiyiiyen yesil finansal enstriimanlarin ¢esitlerine
ve Onemine dikkat cekmeyi amaclamaktadir. Caligmada, geri doniisiimii olmayan ¢evre sorunlarini
tersine cevirmek icin yesil ve sirdiiriilebilir ekonomi olanaklar1 ikincil veriler ile ampirik
degerlendirilmektedir. Buna ek olarak, diinya ¢apinda yesil finansmanin ilk ortaya ¢ikisindan gliniimiize
kadar ge¢irdigi evreler tarihi perspektiften gozlenmektedir. Bu baglamda yatirimcilarin, yonetimlerin ve
firmalarin ¢evreye duyarlilik bakis acilarindaki degisimin izleri takip edilmektedir. Boylece
sirdiirtilebilir bir yesil finansmanin evrimi gozlemlenmektedir. Elbette bu asamalardan gecerken
ozellikle kiiresel sirketlerin, bulunduklar iilkeleri ve diinyay1 daha yasanabilir temiz ve iklim dostu
amaclarina hangi diizeylerde katki sagladiklar1 da incelenmektedir. Caligmada iki bolimli bir
metodoloji kullanilmistir. ilki yesil finansman olarak adlandirilan finansal evrenin siirdiiriilebilir
kalkinmaya katkisinin teorik ¢ergevesi belirlenmektedir. Son bdliimde ise ¢evreci ekonomilerde yesil
yatirimeilart ve ihracat¢1 bakis agilart degerlendirilmektedir.

56



EUROASIA JOURNAL OF SOCIAL SCIENCES & HUMANITIES | ISSN: 2651-5261

Arrival Date: 14.02.2022 | Published Date: 25.04.2022 | Vol: 9, Issue: 2 | pp: 54-69| Doi Number: http://dx.doi.org/10.38064/eurssh.339

1. SURDURULEBILIR (YESIL) VE iKLiM DEGIiSIKLiGi FINANSMANI
1.1. Siirdiiriilebilir Kalkinma Finansi

Kalkinma, ekonomik, sosyal ve fikirsel gelisim ile uluslarin amaclarina ulasmadaki hedefler
biitlintidiir (Baskaya, 2004: 17-18). Ayrica kalkinma; iiretim ve bireye diisen milli gelirin yiikselmesiyle
ekonomik ve sosyal kiiltiirel yapinin degistirilerek gelismesidir (Los, 2011: 21). 20. yiizyilin ikinci yarist
ile birlikte sanayinin hizinin artmasi, iiretimin ve bireysel taleplerin ¢esitlenmesi, saglik, egitim,
teknoloji gibi gelismeler insan refahin1 artirmigtir. Bu gelismeler yasam kalitesinin artmasi yanilsamasini
da birlikte getirse de kisa siirede kiiresel olarak dogal dengenin insan eliyle bozulmasinin rahatsizliklar
kendini gostermeye baslamistir. Cevrenin hizla kirlenmeye baslamasi ve ayni hizla dogal kaynaklarin
azalmasi karmasalar yaratmistir. Baz1 canli tiirlerinin azalmasi hatta yok olmasi, kiiresel 1sinma, su
kaynaklarindaki daralma, ozon tabakasi sorunlar gibi pek cok tehdit unsuru canl tiirlerinin gelecekte
yasamsal sorunla karsilasacaklari anlamina gelmektedir. Diinyanin ve bu gezegende yasayan canlilarin
iklim degisimi ile olusan negatif kosullardan c¢ikabilmesi ¢evre ve kalkinma iligkisinin gili¢lii ve
siirdiiriilebilir olmasindan ge¢mektedir (Karacan, 2013: 517; Ozdemir, 2021: 19).

Finansman; ihtiya¢ duyulan fonlarin elde edilmesi ve bu fonlarin etkin kullanimina iliskin
kararlarin alinmasi ve para kazanma yoOntemlerinin tiimiidiir (Kaliski, 2006; Gitman vd., 2015).
Stuirdiiriilebilir kalkinma finansman, ulusal ve uluslararasi ekonomik iyilesmeyi ve biiylimeyi
gerceklestirilirken ¢evreyi ve dogal kaynaklar1 korumak ayrica insan aktiviteleri ile ilgili stratejilerin
cevre dostu olarak siirdiiriilebilmesini saglamak i¢in gerekli finansmanin saglanmasi ve fonlarin verimli
kullanilmas1 olarak ifade edilebilir.

Kisi basina diisen ulusal gelirin artis1 oraninda iilkenin refah seviyesi ekonomik gelismisligini
gosterirken asil temel unsur ise her yil bir 6nceki yila kiyasla daha ¢cok mal ve hizmetin iiretilmesi
gerekmesidir. Kiiresel ve ulusal boyutlarda ekonomilerin biiyiimesi pozitif etki yaratiyor gibi goriinebilir
ancak bu biiylimenin bedeli ¢evresel bozulma ile 6denmesi adil olmayan ve telafisi ¢ok daha maliyetli
olaylarin zincirleme tepkimeye girmesine neden olmaktadir. Ustelik ¢evresel bozulmayla olusan lanet
zincirinin pargasi olan ekonomik boyutunun da kirlenmemesi miimkiin degildir.

Ulkelerin ekonomik biiyiimesi hizli olmasi yerine dengeli, ¢evre dostu ve yesil finanslama
kullanarak saglanmasi saglikli bir yontemdir (Demir, 2003: 94). Cevre dostu iiretim ve ekonomisi
baglamda ilk sayilabilecek caligma biri 1970 yilinda Massachusetts Teknoloji Enstitiisii'ndeki
uluslararas1 bir aragtirma ekibi tarafindan yapilmistir. Bu calismada, artan niifus, artan gida tiretimi,
yenilenemeyen kaynaklarm hizla tiikenmesi, endiistriyel iiretim ve kirlilik biiylimesi olmak tizere bes
temel faktorii incelemislerdir. Bu arastirmanin tespitleri giinlimiizde de gecerliligini korumaktadir.
Diinyada ki tiim kaynaklarin birbirlerine bagliligina vurgu yapilan ¢alismada insanlar, tiretim ile kiiresel
denge saglamalar1 i¢in iiretim asamasinda kendilerine sinirlar ve kurallar koyarlarsa, diinya iizerinde
sonsuza kadar yasayabilecegi bir c¢evre yaratabilir (Meadows vd., 1972). Yine 1972 yilinda
Stockholm’de diizenlenen Birlesmis Milletler Diinya Cevre Sorunlari konferansida, siirdiirtilebilir
ekonomik kalkinmanin ¢evre ile uyumlu olmasi gerekliligi vurgulanmigtir. Ekim 1987'de Birlesmis
Milletlerce “Ortak Gelecegimiz” adli raporunda; gelecek nesillerin de kaynak erisimine ulasabilmesi ve
cevreye zarar vermeden siirdiirebilir kalkinmay1 saglayacak kosullar incelemistir. Birlesmis Milletler,
cevre ve siirdiiriilebilir kalkinmay1 uyum i¢inde siirdiirmeyi saglamak i¢in 1992’de Rio, 1997°de New
York, 2000°de New York, 2002’de Johannesburg, 2005 New York, 2008 New York, 2010 New York,
2012 Rio, 2013 New York, 2015 New York ve 2022 Stockholm’de toplanarak konu ile ilgili giindem
olusturulmustur. Bu konferanslar dizisi uluslararasi ¢evre eylemi i¢in tavsiye niteliginde olmakla birlikte
baglayiciligi1 da vardir (United Nations, 2022).
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Yesil ve iklim finansmani goreceli 20. Yiizyilin konulari arasinda degerlendirilmis olsa da
finansman arac1 olarak kullanilan tahviller tematik olarak degerlendirildiginde, 19. Yiizyilda demiryolu
tahvillerinin piyasalarda yer almasi diinyanin gelecegi agisindan siirdiiriilebilir kalkinmaya fayda
saglamistir. Siirdiiriilebilirlik kalkinma yasam tarzi olarak tiim toplumlar tarafindan benimsenerek temiz,
yasanabilir, siirdiiriilebilir, giivenilir diinya gelecegi demektir. Cevre ve ekonomi birbirlerinden direkt
olarak etkilenen unsurlardir. Cevresel kaynaklarin nesillere ve toplumlara dengeli yansitilmasi
gerekliligi ekonomik biiylimenin temelini de olusturmaktadir. Cevrenin ve dogal kaynaklarin yanlis
kullanim1 ve tahribati ile bu amag icin kullanilacak fonlarin yanlis kullanimi ekonomik gostergeleri
bozacaktir.

Birlesmis Milletler Siirdiiriilebilir Kalkinma Hedeflerini gercege doniistiirmek igin yilda 3-5
trilyon ABD dolarina ihtiyag¢larinin oldugunu tahmin etmektedirler (UNFCC, 2022). Hedeflerin ger¢ek
hayata uyarlanmasi i¢in finansal yatirimlar olmasa olmazlardir. Cevreci siirdiiriilebilir ekonomik
kaynaklarin yatirimlart i¢in sifira yakin riski ¢ok uygun maliyetle finans saglanmasi konusu ¢evreci
menkul krymetleri, ihraggilarini ve bu tiir araglara yatirim yapanlar aktiflestirecek motivasyonlari i¢inde
barindirmaktadir. Siirdiiriilebilir Finansmanin kapsami Sekil 1°de verilmektedir.
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Sekil 1: Siirdiiriilebilir Finans Icerigi

Stirdiirilebilir Kalkinma

|

|
Iklim Bio gesitlilik Digerleri
Degisimleri (Mavi Finans vb)

Diistik Karbon Finansi Biofinans )

f

Yesil E(inans

\Temiz Finans

\ Cevre Finansi )

Siirdiiriilebilir Finans

Kaynak: Larsen, 2020

Sekil 1°de goriilmekte oldugu gibi iklim ve yesil finansman artan kiiresel 1sinmay1 diisiirmek, ¢cevre
dostu temiz enerji kullanima ile ilgili doga dostu projelerin finansmanlarin1 bir arada degerlendirmekte
olup siirdiiriilebilir finansmanin igerisinde yer almaktadir.

Calismanin bu boliimiinde iklim ve yesil finansmanlar1 ile bu alanlarda yapilan caligmalar
degerlendirilmektedir.

1.2. iklim Finansmani

Iklim degisimlerinin, finansal piyasalara Ongoriilemeyen etkileri yatirimcilara ve kurumlar
risklere maruz birakmaktadir. Sicakliklarin artmasi sadece tedarik zincirlerini degil pek ¢ok sektorde 1s1
kontrolii saglamasi zorunlu kilacaktir ve bu durum yeni maliyetlerin olusmasina da neden olacaktir.
Iklim finansmani, "iklim degisikligini ele alarak, etkilerini hafifletme ve uyum eylemlerini desteklemeyi
amaglayan kamu, ozel ve alternatif finansman kaynaklarindan saglanan ulusal veya uluslararasi
finansmandir" (UNFCCC, 2022). iklim finansmam cevreye duyarli projelerin hayata gegirilmesini
saglayan finansal kaynaklardir.

Sermaye yatirim modelleri iklim degisimine bagl olarak degismektedir. Kiiresel sicakligi 2°C’in
altinda seviyelerde tutabilmek i¢in 21. Yiizyilin ilk yarisina kadar her yil 190-900 milyar ABD dolar1
harcama yapilmasi gerekliligi tahmin edilirken iklim degisimine cevap verebilmek i¢in sermaye birikimi
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de gerekmektedir (Sullivan, 20147 13). Iklim degisikligi, siirdurtlebilir kalkinmaya yonelik en bliylik
tehdidi olusturmaktadir. Iklim degisimini dnlemek igin 1,5 °C artigla sinmirlamak hedeflenmesine ragmen
bu orana su anda yakin bile degiliz. Diinyanin her kdsesinden paydaslar, iklim degisikliginin etkilerini
azaltmak, sera gaz1 emisyonlarini kismak, diisiik karbonlu ekonomiye gegisi saglamak ve tiim ¢oziimleri
gerceklestirecek finansman yontemlerini gelistirmek i¢in ¢aba harcamaktadirlar. Cevre dostu enerji
seceneklerine hizla gegilebilmesi ve finansmani saglanmasi gerektirmektedir. Iklime finansmaninda
krediler, hibeler, garantili yatirimlar gibi kaynaklar da kullanilmaktadir. Pek ¢ok iilkede iklim fonlar1 da
diizenlenmektedir. Bu fonlar arasinda; 6zel iklim degisikligi fonu, en az gelismis tilkeler fonu, kiiresel
cevre fonu, yesil iklim fonu ve iklim yatirim fonlar1 yer almaktadir (UNFCC, 2022).

Iklim finansmam ile ilgili literatiirde yapilmis bazi ¢alismalar ise sdyledir; Richardson, (2009)
caligmasinda sera gazi saliniminin azaltabilmek i¢in finansal piyasalardan saglanan krediler konusunu
ele alirken iklim finansmaninin 6zellikle ¢evre i¢in 6nemine vurgu yapmustir. Ayrica, kiiresel 1sinmaya
kars1 politik ve yasal diizenlemelerin toplumlar i¢in 6nemine dikkat ¢ekmistir. Demireli ve Hepkorucu
(2010) calismalarinda iklim degisikliginin ekonomik etkilerini tartisirken karbon finans borsasinini
incelemislerdir. Henger ve Voingtlander (2013), Almanya baglaminda yesil ipotekli kredileri ve ¢cevreye
etkilerini arastirirken iklim hedeflerine ulasmak i¢in kredilerin 6nemine vurgu yapmislardir. Zadek ve
Flynn (2013) yesil ve iklim finansmani c¢ergevesinde gelismis ve gelismekte olan iilkeleri
incelemiglerdir. Voica, vd. (2015) calismalarinda 2004-2013 yillar1 arasinda iklim degisikligini
onlemede 6zel ve kamu portfoy yatirimlarinin degisimine ve dnemine dikkat ¢cekmislerdir. Escarus
(2016), iklimin finansmani baglikli raporunda 2015-2030 yillar1 arasinda gerekli olacak yatirimlarin
yerlerini ve miktarini 6ngérmiistiir. GEF (2017) raporunda iklim finansmaninin yani sira endiistriyel ve
su kirlikleri dahil olmak {izere ¢evreci konularin finansmanina atifta bulunmustur.

1.3.Yesil Finansman

Yesil finans olduk¢a karmasik bir terimdir. Bunun nedeni anlaminin siirekli olarak degiserek
gelismesinden kaynaklanmaktadir. Ayrica anlamu iilkelere veya bolgelere gore kiiciikte olsa farklilik
gostermektedir. Lindenberg; yesil finans i¢in genel kabul gérmiis bir tanim yoktur (Lindenberg, 2014:
3) demistir. Buna ragmen yesil finans, yatirimcilar i¢in cazip kosullarla, piyasaya sunulan dogaya
duyarli projelerin hayatta gecmesi i¢in yesil finansal {iriinlerin kullanilarak kuruluslarin doga ve ¢evre
dostu projeleri finanse etmeleridir (Kuloglu ve Oncel, 2015: 3) denebilir. Yesil finans ayrica; kamu, 6zel
ve kar amaci glitmeyen kurum ve kuruluslarin siirdiiriilebilir kalkinma 6nceliklerini gerceklestirmek igin
finansal akislarin; bankacilik, mikro kredi, sigorta ve yatirimlar araciligi ile saglamak (UNEP, 2022)
olarak tanimlanmigstir. Genel olarak yesil finans, ¢evreyi koruyan ekonomik kalkinmaya yonlendirmeyi
amaclar. Hava ve su kirliligi, iklim degisikligini, biyolojik cesitliligin kaybini veya su sistemlerinin
kirlenmesini Onlemeye yonelik finansman projelerine de kaynak saglamaktadir. Yesil finans,
stirdiiriilebilir kalkinmanin bir unsurudur.

Diinyada yesil finansman oncelikli konular arasinda degerlendirilmektedir. Avrupa kalkinma
bankalar1 2007-2008°de diinyanin ilk yesil tahvil ihrac1 gergeklestirilmislerdir (Cochu vd., 2016: 8-9).
Yesil finans araglarindan biri olan yesil tahviller, 6zellikle 2013 yilindan itibaren yerel hiikiimetler ve
kurumlarca yatirimciya sunulmast ile birlikte hizla biiyiimeye baglamistir (Escarus, 2016: 4). Literatiirde
de yesil tahvillerle ilgili pek cok ¢alisma yer almistir. Bunlardan bazilari: Prag ve Anderson (2015)
caligmalarinda 2009-2014 yillarin1 temel alarak yesil ve geleneksel tahvillerin getiri ve fiyat
hareketlerini incelemislerdir. Yatirimci acisindan yesil enstriimanlarin karli bir yatirim aract oldugunu
ancak ihrag¢1 agisindan ise tersi oldugunu belirlemislerdir. Langhelle (2016) yaptig1 ¢alismasinda
yatirimcilarin yesil tercihlerine yonelik modellemeler olugturmustur. Yatirimceilarin yesil tahvillere olan
ilgisinin artmasinin toplam tasarruflarin artarak piyasanin biiyiiyecegine dikkat ¢cekmistir. Piva (2017)
yesil ve geleneksel tahvil getiri farklarini incelemistir. Piyasalara gore farklik gosterse de getiri farki
avantajinin yesil tahvillerde olduguna vurgu yapmistir. Kandir ve Yakar (2016) calismalarinda
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Tirkiye’de yesil tahvil piyasasinda gelisme saglayabilmek icin oneriler gelistirmislerdir. Zerbib (2019)
caligmasinda 2013-2017 yillar1 arasinda yesil tahviller ve geleneksel tahvillerin getiri farklarimi
belirlemistir. Baysan (2019) calismasinda Tiirkiye’de 2016-2019 yillar1 arasinda yesil tahvil ve
geleneksel tahvilleri karsilastirmis uzun donemde her iki tahvil tiirliniin arasinda ¢ift yonlii nedensellik
iliskisi bulmustur. Ostlund (2015) yaptig1 calismada ise yesil tahvillerin geleneksel esleniklerine kiyasla
diisiik fiyatlarla islem gordiiklerini belirlemistir. Yesil finansman elbette yesil tahvillerle sinirli degildir.
Kosnett (2007) calismasinda gevreci, yesil hisse senetlerinin ve fonlarin 6nemine dikkat ¢cekmistir. Pwc
(Pricewaterhouse Coopers) (2013) raporunda 6zellikle Cin 6zenlinde siirdiiriilebilir kalkinma 6nemi
vurgulanarak yesil finans uygulamalar1 degerlendirilmistir. Kuloglu ve Oncel (2015) calismalarinda
Tiirkiye’de yesil finans uygulanabilirligini tartigmislardir.

Yesil finansman yatirim araglari; yenilenebilir enerjiler (riizgar veya glines gibi), enerji verimliligi,
demiryolu tagimaciligi, toplu tasima ve elektrik giicii kullanan araglar, atik su aritma, agaclandirma ve
toplumun gelisimi gibi projeleri desteklemek i¢in kullanilmaktadir. Yesil finansman araglar1 igerisinde
yesil tahviller, yesil hisse senetleri, siirdiirtilebilir baglantis1 olan krediler, yesil sigortalar, yesil fonlar
bulunmaktadir.

1.3.1. Iklim ve yesil finansmanina yénelik fonlar

Ozel iklim degisikligi fonu (Special climate change fund - SCCF); iklim finansmani saglamak
amach sozlesme kapsaminda; teknoloji transferi kapasitesini gelistirme, enerji, ulagim, sanayi, tarim,
ormancilik, atik yonetimi ve ekonomik ¢esitlendirmeler ile ilgili projeleri finanse etmek i¢in kurulmus
bir fondur (SCCF, 2022).

En az gelismis iilkeler fonu (least developed countries fund - LDCF); Unitarian Universalist
Fellowship of Centre County (UUFCC) tarafindan listelenen en az gelismis eli bir iilke ulusal uyum
eylem programlar1 ve uygulanmalarina yardimci olacak c¢aligma programlarini desteklemek igin
kurulmus fondur (LDCF, 2022).

Kiiresel cevre fonu (global environment fund GEF); fon 1991 yilinda Paris Anlagmasi amaci
dogrultusunda kurgulanmistir. GEF'in destekledigi projeler ile sirketler, yerel halklar ve sivil toplumlarla
giiclii bir iliski kurmay1 hedeflemektedir. Bunun yani sira toplumsal cinsiyet esitligine odaklanmak ve
cOziimler saglamak i¢in kurulmustur (Thegef, 2022).

Yesil iklim fonu (green climate fund - GCF); gelismekte olan iilkelerdeki sera gazi
emisyonlarini siirlamak 6zelliklede savunmasiz toplumlarin iklim degisikliginin etkilerine uyum
saglayabilmeleri i¢in 194 iilke tarafindan kurulmustur. Diisilk emisyon, iklime dayaniklilik ve
kalkinmaya yatirim yaparak iklim degisikligine yanit vermek icin uluslararasi diizeyde olusturulmus bir
fondur (GCF; 2022).

iklim yatirim fonlar1 (climate investment funds - CIF); Diinya Bankas: tarafindan yonetilen
ulusal kalkinma bankalar1 ile ortak ¢alisarak gelismis iilkelerin ¢evre doniisiimiine katki1 saglamak i¢in
kurulan fonlardir.

1.3.2. iklim ve yesil finansman araclan

Iklim tahvilleri; cevreye ve/veya iklim igin gerekli projeleri finanse edebilmek amaci ile
kullanilan diistik riskli sabit getirili finansal araglardir.

Uluslararas1 Enerji Ajansi'na (IEA) gore, tehlikeli iklim degisikliklerini engelleyebilmek icin
sadece enerji sektoriinde 2035 yilina kadar 53 trilyon ABD dolarlik yatirima ihtiya¢ duymaktadir. Ayrica
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Yeni iktim Ekonomisi 2030 yilina kadar yatirim toplaminin 93 trilyon ABD dolarina ulasacagini on
gormektedir. Bu fonlarin saglanmasi i¢in yenilenebilir enerji proje iklim tahvilleri kullanilmaktadir.
Buna ek olarak da; iklim tahvilleri standardi yenilenerek stirekli genislemektedir (CBI, 2017: 2).

Yesil tahvil; yesil dostu ve yesil projeleri destekleyebilmek i¢in piyasaya sunulan uzun vadeli borg
senetleridir. Yesil tahviller yesil projeli faaliyetlerin finansmanimi saglamak i¢in kamu veya 6zel
kurumlarca ihrag edilirler (World Bank, 2022). Yesil projeleri desteklemek kaydi ile giin gectikce yesil
tahviller geliserek ve cesitlenerek ihra¢ edilmektedir. Bu tahvillerden bazilar1 agagidaki gibidir:

e Yesil tahvillerin ilke ve 6zelliklerini tagiyan; Standart Yesil Tahviller,

e Kredi risklerinin vergilendirilmesi ile saglanan gelirlerin ¢evre projelerinde kullanilmasini
saglayan; Yesil Gelir Tahviller,

¢ Bir ya da daha fazla yesil projelerin desteklenme 6zelligini tagiyan; Yesil Proje Tahviller,

e Yatirnmcinin, proje riskiyle dogrudan karsilasabilecegi, bir veya daha fazla 6zel proje tarafindan
teminatlandirilmis, Yesil Proje Ilkeleri ile uyumlu héle getirilmis ve projelerin bizzat kendileri
tarafindan teminatlandirilan tahviller; Yesil Varliga Dayali Menkul Kiymet ve Ipotek
Teminath Tahviller,

e Seriat Hukukuna ve ¢evreye uyumlu yatirim araci olan; Yesil Sukuk,

e Bankalar aracili1 ile yatirimcilardan talimat alinarak ve talepler dogrultusunda belirlenen
fiyatla ihrag¢ edilen bor¢luluk sertifikasi gibi diizenlenen; Yesil Schuldschein,

e Az riskli ve kredi notu yiiksek olan; Yesil Teminathi Tahviller,

e Giines enerjisinden saglanan gelirin menkul kiymete doniistiiriildiigii tahviller; Solar Varliga
Dayal1 Menkul Kiymetlerdir (Baysan, 2019: 43).

Yesil hisse senetleri; oncelikli faaliyetleri: Giines enerjisi, rlizgar enerjisi, jeotermal kaynak
kullanimi, elektrikli araglar, organik gidalar, su, karbon salinimi engelleri, atiktan enerji iiretimi, gevre
dostu ambalajlar, akilli sistemler, hidrojen yakit hiicreleri tiretimi, ¢evre dostu iirlinler rejeneratif tarim,
cevreye duyarli sektorler ve sorumlu bankalara ait hisse senetleridir.

Ik kez 2004 yilinda, yesil sermaye piyasalarinda halka agik sirketlere atifta bulunmak igin Yesil
Hisse Senedi (Green Chip Stocks) ifadesini kullanilmistir (Hicks, 2007). Yesil hisse senetleri ihra¢ eden
sirketler; ¢cevre dostu alternatif enerji kaynaklari, temiz ¢evre, c¢evre kirliligini 6nleme, karbon salinimini
azaltma ve geri doniisiimii aktif olarak hayata gecirme gibi pek ¢ok alanda ¢alismalarini yoneten
sirketlerdir. Yesil hisse senetlerini ihra¢ eden sirket sektorlerine yapilan devlet ve/veya ¢esitli diinya
orgiit stibvansiyonlar1 bulunmaktadir.

Yesil hisse senetlerinin Ingilizce kullammi  “green chip” dir. Yesil hisse senetleri diinyada pek
cok borsada islem goren risk barindirmayan, giivenilir ve taninmis sirket hisse senetleridir ve yesil hisse
senetlereri “blue chip”lerden tiiretilerek borsalarda islem gérmektedir (Baysan, 2019: 29).

Siirdiiriilebilirlikle baglantih krediler; kredinin faiz oraninin bor¢lunun Cevresel, Sosyal ve
Kurumsal Yonetisim (Environmental, Social, and Corporate Governance — ESG) performansiyla
baglantili oldugu durumlarda kullanilan kredilerdir.

Yesil krediler; bor¢ alan ve veren arasinda bir kamu piyasasi olmaksizin sermayenin yer
degistirildigi tiglinciil piyasalarda kullanilan kredilerdir.

Yesil sigorta; cevre kazalarindan kaynaklanan ekonomik tazminat yiikiimliiliklerini kapsayan

sigortalardir. Bu sigortanin zorunlu sigorta kapsaminda degerlendirilmesi durumunda ise yesil finans
getirileri artirilabilir ve riskleri azaltabilir.
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Tum bu urunlerin yani sira Sekil 2°de gorilebilecegi gibi yesil finansal arag ve hizmetler
piyasalarda yer bulmaktadir.

Sekil 2: Yesil Finansman

Ticari Bankacilik Yatirim Bankacilig1

7 ezl ik ; ies?i proljli ﬁlnansmam
v Yesil mevduatlar kesl Hlle < 1
v Yesil ev kredileri . Y‘yfﬂet SHnedEr
v' Yesil ticari yap kredileri '6131 yatrm sermayest ve
v' Yesil arag kredisi risk sermayest -
7 et el e v Y?Sl} teknolojik kiralamalar
v' Diisiik karbonlu yatirim
finansmani

Yesil Varliklarin Yo6netimi Yesil Sigortacilik
v/ Hazine fonlar v’ Yesil otomobil sigortasi
v Eko fon v' Diisiik karbon saliim
v' Diisiik karbon fonu sigortasi

v’ Dogal afet zarar tahvilleri
v" Eko borsa yatirim fonu

Yesil ev ve bina sigortasi
Afet sigortasi
Yesil sigorta

SNENEN

Kaynak: Noh, 2010: 10.

Sekil 2°de yesil liriinler ve araclarin ¢esitlendirmesinde bankacilik sektorii daha aktif oldugu
goriilmektedir. Ancak genel olarak bakildiginda bankalar sanayi sektoriine, ticari sirketlere ve/veya
projelere sagladiklar1 krediler ile ¢evre kirliligine dolayli yola neden olabilmektedirler. Sonug olarak
cevresel problemlerin dogru yonetilememesi bankacilik sektoriiniin sorumluk alani igerisindedir.
Bankacilik sektoriiniin yesil projeleri desteklemeleri ve yesil finansal iirlinleri ve hizmetleri
cesitlendirmeleri kendilerini 6ne ¢ikaracagi gibi toplumu ve diinyay1 da etkileyecektir.

1.4.Geleneksel ve Iklim Finansal Enstiiriimanlarin Karsilastirmah Degerlendirmesi

Tahvil, genellikle sabit bir faiz oraninda belirli bir siire fonlar1 6diing almak i¢in kullanilan riski
hisse senetleri ile kiyaslandiginda goreceli diisiik olan bor¢lanma araglaridir. Prensipte, tahviller piyasa
kullanicilarinin uzun dénemli projeler icin gelir akisi saglayan finansal enstriimanlardir. Yesil tahvillerin
gelirleri ¢evreye ve/veya iklime, dogal yasama faydali, siirdiiriilebilir iklim ekonomisine katki saglayan
projelere aktarilarak kaynak yaratmada kullanilan sabit getirili menkul kiymetlerdir. Yesil tahvillerden
elde edilen getiriler, geleneksel tahvillerin aksine sadece yesil projelerde kullanilmaktadir (Kandir ve
Yakar, 2017: 168).

Tahvilleri gruplandirildiginda; geleneksel ve yesil tahvillerin igerikleri hari¢ isim
benzerliklerinden dolay1 farkli gériinmemektedirler. Yesil tahvillerde geleneksel tahviller gibi, sirket
tahvilleri, finansal sektor tahvilleri, devlet tahvilleri, belediye tahvilleri, kalkinma ajanslar1 tahvilleri,
garantili tahviller, destek proje tahvilleri, alan ve satana riicu hakki veren teminatlh tahviller ve varliga
dayali menkul kiymetler gibi alt smiflandirmalara ayrilabilmektedir. Ancak finansal boyutu ile
degerlendirildiginde yesil tahviller geleneksel baglardan ¢ok daha karmagiktir. Yesil finansal
enstriimanlar ¢evre ile 1lgili ek bilgi gerektirir. Bu nedenle, yesil finansal enstriimanin ihraggisindan 6nce
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finanse edecegi varliklara iliskin aciklama ve elde edilen gelirler sonrasi kullanimin izlenmesi ve
raporlanmas1 gerekmektedir ayrica saglanan bilgilerin belgelenmesinden zorunludur (Shishlov vd.,
2016: 8). Tim bu gereklikler ve yesil finansal varliklarin titiz ¢calisma sonrasinda ihra¢ edilmeleri
mecburiyetinden dolay1 finansal risk baglaminda yesil tahviller geleneksel tahvillere oranla daha az
riskli olarak degerlendirilebilirler.

Yesil finansal varliklar, gelenekselin aksine yiiksek sermayeye ihtiyag duymaktadirlar. Maddi
olarak maliyetli diigiik karbon salinimi ve iklim dostu projeleri desteklemek daha fazla sermayeye
gerektirdigi icin yesil finansman bu maliyetli projelere fon saglarlar. Ozel veya kamu sirketleri yesil
finansal varliklari kullanarak yaptiklar1 yapisal degisim ve siirdiiriilebilir ekonomiye gegisleri ile birlikte
marka degerleri ve taninirliklar1 da artmaktadir. Bunlarin yani sira borsalarda yesil finansal varliklarin
ithracina aracilik etmeleri yatirimci yelpazesini biiyiitecegi i¢in borsa islem hacmini artirict etki
saglamaktadir. Ayrica borsalarda yesil finansal enstriimanlara yonelik endeks icermeleri de uluslararasi
yatirimlarin gelismesi agisindan 6nemlidir. Tiim bunlarla birlikte yesil finansal enstriimanlar geleneksel
finansal enstriimanlara gore yatirimcilar i¢in daha dikkat ¢ekicidir (Meng vd., 2017: 3-4).

Genellikle geleneksel fon toplamada; kredi notu yliksek, koklii gegmisi olan kurumlar ana aktorler
olarak piyasalarda islem gormektedirler. Yesil enstriimanlarin kullanimi yeni bir yontemi birlikte
getirdigi icin yiiksek kredi notuna sahip kurumlar ile birlikte ¢esitli biiyiikliiklerdeki sirketler de bu fon
kaynagindan faydalanabilmektedirler. Yatirimcilar diisiik riskli enstriimanlara yatirim yaparken ¢evreye
fayda da saglamis olurlar. Geleneksel yatirimlarda her iki unsurun birlikte saglanmast miimkiin
olmamaktadir.

Geleneksel ve yesil tahviller literatiirde karsilastirmali olarak c¢alisilmistir. Literatiirde yer alan
bazi calismalar s0yledir: Prag ve Anderson ¢alismalarinda 2009-2014 yillar1 arasinda yesil ve geleneksel
tahvil fiyatlarin1 ve getirilerini karsilastirmiglardir. Geleneksel tahvillerin yesil tahvillere gore daha ¢ok
fiyat dalgalanmasi oldugunu (Prag ve Anderson, 2015: 33) belirlemislerdir. Piva ¢aligmasinda; 2008-
2016 yillar1 arasinda yiliz on yesil ve esdenik geleneksel tahvillerin getirilerini incelemistir. Yesil
tahvillerine getirilerinin geleneksel tahvil getirilerinine oranla altt baz puan yukarida oldugunu
belirlemistir (Piva, 2017: 46-48). Karpf ve Mandel ¢alismalarinda 2010-2016 yillar1 arasinda ABD’inde
belediyelerin piyasaya arz ettikleri yesil ve geleneksel tahvillerin getirileri incelemislerdir. Geleneksel
tahvillerin getirilerinin yesil tahvillerden ortalama olarak daha yiiksek olmasina ragmen, farkliliklarin
biiyiik 6l¢iide tahvillerin temel 6zellikleri ile agiklanabilecegini sdyleyerek yesil tahviller, daha ¢ekici
bir yatirim haline doniistiigiinii vurgulamislardir (Karpf ve Mandel, 2018: 161-162). Zerbib ¢alismasinda
Temmuz 2013'ten Aralik 2017'ye kadar olan siire igerisinde ABD dolar1 ve Euro olarak ihrag¢ edilmis
yliz on bir geleneksel ve yesil tahvilleri karsilastirmiglar bu donem igerisinde yesil tahvil getirilerinin
cok kiiciik bir oranda geleneksel tahvilden daha diisiik oldugunu ¢alismalarinda belirlemislerdir (Zerbib,
2019: 39). Banga caligmasinda 2015-2017 donem igerisinde Apple sirketi ile Alman Kalkinma
Bankasinin ihrag ettigi geleneksel tahviller ile yesil tahvillerin getirilerinin ayni oldugunu belirlemistir
(Banga, 2018: 20). Bu iki calismada dikkate ¢eken unsur ise taninmis ve kredi notu yiiksek olan
sirketlerin geleneksel tahvilleri ile yesil tahviller karsilagtirilmis olmasidir. Banar (2019) calismasinda
ayni ihraggilarin ihrag ettigi yesil ve geleneksel tahvil arasindaki iligki varligini incelemistir. Baysan
caligmasinda; 2015-2016 yillart arasinda Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi tarafindan ihra¢ edilen
geleneksel ve yesil tahvilleri karsilagtirmali degerlendirmistir. Sonug olarak, yesil veya geleneksel tahvil
fiyatlarinda olusan fiyat degisiklikleri birbirlerini etkiledigini belirlemistir (Baysan, 2019: 72-84).
Morningstar, ihra¢ edilen siirdiiriilebilir fonlarin geleneksel fonlardan daha fazla getiri sagladigini
aciklanmistir. Morningstar on yillik bir siire ile yedi yliz kirk bes siirdiiriilebilir fonu, dort bin yiiz elli
geleneksel fonla karsilastirarak degerlendirmislerdir. Sonug olarak Ingiltere dahil olmak {izere gelismis
ekonomili tilkelerde siirdiiriilebilir fonlarin getirilerinin geleneksel fonlara kiyasla daha fazla oldugunu
belirlemistir (BBVA, 2022).
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Yesil finans i¢in vergi indirimleri ve stibvansiyonlar gibi maliyeti diisiirmesine ragmen yesil
finansal enstriimanlar1 olusturulurken bilgi toplama, inceleme ve raporlama gibi ek maliyetlerin
bulunmasi1 bu tiir enstriimanlarin getirilerinin geleneksel enstriiman getirilerine yakin olmasi ile
sonu¢lanmasina neden olabilmektedir. Yatirimcilar yesil finansal enstriimanlarin risk getiri oranlarini
geleneksel finansal enstriimanlara kiyasla gérmeleri yesil finansal {irtinler i¢in avantaj saglayacak
unsurlar arasindadir.

2. YESIL MENKUL KIYMETLERE OLAN TALEP

Yatirnmer yesil finansal enstriimandan geleneksele oranla ek deger elde edebilmektedir.
Geleneksel finansal enstriimanlart satin alirken artan islem ve isletim maliyetleri bulunmaktadir. Bu
durum vyesil ve iklime yénelik finansal araglarin cazibesini artirmaktadir. Ozel veya kamu sektoriiniin
stirdiiriilebilir borglanma enstriimanlari tercihlerinin icerisinde 6zellikle yesil tahviller yer almaktadir.
Yatirime1 bu tahvillere yatirim tercihi yaparak yesil tahvil ihraggilarina ve ¢evre sorunlarinin ¢éziimiine
destek olmaktadirlar. Yatirimeilar, ihracinin yesil projeleri desteklemek i¢in kullandigi finansal
enstrimanlara yatirim yaparak stirdiiriilebilirlik ve ¢evresel amaclarin gergeklestirilmesinde aktif rol
oynamaktadirlar (Baysan, 2019: 30-46).

Yesil menkul kiymetler geleneksel olanlarina kiyasla benzer diizeylerde ihrag edilmelerine ragmen
yatirimcilar yesil kiymetlere yonelimleri daha fazla olmaktadir (Shishlov vd., 2016: 19). Bunun baslica
nedeni ister gelismis ister gelismekte olan iilkelerde yatirimcilar artan g¢evre ve iklim bilinci ile
yatirimlarii ¢evre dostu olan projelerin destekledigi finansal enstriimanlarda kullanmak arzularindan
kaynaklanmaktadir. Ayrica yatirnmcilar portfdylerinde ¢evreye duyarlt projelerin  bulundugu
yatirimlarin bulunmasi portfoylerini ¢esitlendirmektedir.

Diinyada yesil finansin artarak biiyiiyecegi beklentileri devam etmektedir. Yesil finansman i¢in
standartlarin hala belirlenmeye ve gelistirilmeye devam etmektedir. Bunlarin yani sira iklim ve
stirdiiriilebilir kalkinma amaclar1 finansmanini saglayabilen yeni yesil finansal iiriinlerin giinliik hayata
gecirilmesi i¢cin devam eden finansal inovasyon umut vaat etmektedir. Bu gelismeleri yakindan takip
eden yatirimeilar bu iiriinleri kullanmakta istekli goriinmektedirler.

Yesil ve iklim finansi, yatirimeilarin bekledigi getirileri saglarken diger taraftan da cevresel
faydalar saglamaktadir. Boyle 6nemli avantajlar i¢inde barindiran bu finans sayesinde yesil ve iklime
yonelik finansal tirlinler yatirnmeilarin ilgisini giin gegtikce daha fazla ¢ekmektedir (Galaz vd., 2015:
572).

SONUC

Finans, endiistriyel devrimden bu yana insanin hayatin1 kolaylastiran tiim gelismelerin hayata
gecirilmesinde ana unsuru olagelmistir. Kiiresel finansal sistemin diizgiin isleyebilmesi i¢in fonlarin
sistem i¢inde diizglin ¢alismasi gerekmektedir. Ancak bazi donemlerde fonlarin sistematiginde
bozulmalar olmustur. Bunun sonucu olarak, finansal krizler, fiyat balonlar1 dahasi fonlarin ¢evreye ve
iklime zararli projelere kaymasi s6z konusu olmustur. Bu gibi yanlis kullanimlar ¢evre ve iklim
degisikligini tetiklemektedir. Ancak bu gidisin tamamen durdurulmasi gerekmektedir. Giliniimiizde,
kotiiye gidisi tersine ¢evirecek cevre duyarliligi olusmaya baslamistir.

Cevre, iklim ve siirdiiriilebilir finansal aktiviteleri her gecen giin iizerinde daha fazla diisiiniilen ve
titizlikle eyleme gecilen konularin en basinda yer almaktadir. Yasadigimiz atmosferin ve ¢evrenin
korunmasinin bir bedeli vardir. Bireyler ve tiim endiistriler bu bedele katlanmasi gerekliligi problemin
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en Kkritik noktasidir. Cevre ve iklimi koruyabilmek i¢in gerekli finansal Kaynaklarin saglanmasi icin
gelistirilen yesil finansal enstriimanlar siirdiiriilebilirlik i¢in 6nemlidir. Yesil ve iklim finansal
iirlinlerinin, ¢evreci projelerin finansmami i¢in vazgegilmez araglardir. Tim diinyada sadece
stirdiiriilebilir kalkinma ve yesil projeleri destekleyen uluslararasi kuruluglar degil hiikiimetler, sermaye
piyasasi aktorleri ve her biiyiikliikteki 6zel sektor yesil projeleri hayata gecirmek i¢in gerekli finansal
iriinlere olan ilgileri artarak devam etmektedir. Artik bu ¢evreci kiiresel egilimler geri dondiiriilemez
boyutlara ulagmistir.

Giliniimiizde sirketler sadece bilancolarinda ki rakamlarla degil ayn1 zamanda sirketin itibar1 da
hisse fiyatin1 degerlendirmektedir. Bireysel ve/veya kurumsal yatirimcilar cevresel boyutu ile
siirdiirtilebilir projelere yatirim yapmaya goniilliidiirler. Bu yol ile topluma ve bir biitiin olarak
ekonomiye fayda saglayan faaliyetlerin bilylimesine ve gelistirilmesine olanak saglamaktadirlar. Diger
taraftan ¢evre ve iklim dostu calisma yontemleri ile temiz ve siirdiiriilebilir ¢evre igin ortak deger
yaratma amach diinyadaki sirketlerin sayis1 her gecen giin artmakta, yesil finans ydntemlerinin
gelismesini saglayacak ortamlar1 saglamaktadir.

Tiim diinyada, yesil finans alaninda etkileyici ilerlemeye ragmen, g¢evre ve iklimle uyumlu
olmayan yatirimlar finansal piyasa sistemine hakim olmaya devam ediyor. Daha fazla ilerleme
kaydedilmesi i¢in, bir dizi dnlem ve tedbirlerin ele alinmasi gerekmektedir: Cevre, iklim ile ilgili kiiresel
standartlara belli bolgeler degil tiim iilkeler ve firmalar uymasi gerekmektedir. Bazi iilkelerin kendine
0zel ve gesitli standartlar1 bulunmaktadir ancak bunlar kiiresel standartlardan farkli olabilmektedir. Bu
durum, yesil finansal varliklarin etiketlenmesine, belirsizligin artmasina ve yatirimcilarin giivenini
azalmasina neden olmaktadir. Yatirnmcilarin bu tiir piyasalara erisme konusunda isteksizlik
yaratabilmektedir.

Ozellikle gelismekte olan iilkelerde finans sistemindeki paydaslar arasinda yesil finans alaninda
uzmanligin yayginlastirilmasi ve gelistirilmesi gerekmektedir. Piyasa diizenleyiciler, bankalar, portfoy
yonetim sirketleri, sermaye piyasasi denetleyici kurumlar yani sira politika yapicilar, finansal hizmetler
disindaki endiistrisinin biinyesinde yesil finans uzmanlarinin bulunmasi gerekmektedir. Yesil finansin
yayginlastirilmas1 tiim diinyada oldugu gibi bu alanda uzmanhigimnin eksikligi, ileriki donemlerde
sorunun olacak bir unsurdur.

Kiiresel dlgekte yesil finansla ilgili yeterli gelisme saglanamamis olmakla birlikte yesil finansin
hizl1 biiyiimesinin devamina iliskin beklentiler cesaret verici goriiniiyor. Yesil finans, yesil bliylimenin
altyapisidir. Tiim sektorler i¢in cevreci olmak ve siirdiiriilebilirlik kiiltiirii tanitmak karsiliginda
firmalarin uzun vadeli siirdiiriilebilirligini artirarak bir¢ok c¢evresel ve toplumsal faydayr da elde
edeceklerdir.

Tiim diinya ve rakip firmalar ¢evreci, iklime duyarli ve yesil bir yolda ilerlerken; siirdiirtilebilirlik
seceneklerini degerlendirmede basarisiz olan firmalar bu isterse devletler olsun mevcut pazar payinin
bir kismin1 kaybetme riskiyle kars1 karsiya kalacaklardir. Kiiresel piyasalar ve merkez bankalar1 dahil
artan sayida bolgesel finansal kuruluslar kredi verme tercihlerini ekolojik bozulmayi énlemek igin
projelere yatirim yapmaya yonlendirmisken yesil olmamay1 gdze almak miimkiin olmayacaktir.

Stirdiiriilebilir kalkinmada blok zinciri, yapay zeka, metaverse, dijital iiriinler, otonom {iretimlerin
ve finansal teknolojiler (fintech) insan hayatinin pargasi olmaya baslamasi ile birlikte ¢cevre dostu enerji
kullanim1 ve bunlarin uzaginda kalmama konular tiim tilkelerin ileriye yonelik calismalarini planlayarak
hayata ge¢irmesini gerektirmektedir.

Ulusal ve uluslararasi yapilan alan yazin taramasinda dikkat ¢eken unsur ¢alismalarda varilan ortak
Onyargi yesil projelerin hayata gegirilebilmesi i¢in yesil finansin gerekliligidir. Yesil finans {iriinlerinden
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en dikkat ¢ekici olan yesil tahvil ve getirileri ile yapilan calismalarin ortak sonugclari bu finansal Uriin
evrenin biiyiimesi yoniindedir. Yine Pifieiro vd.(2021), Wanga vd. (2020), Ehlers and Packer (2017),
Ferrell vd (2016), Morel ve Bordier (2012) yaptiklar1 ¢alismalarda yatirnmcilarin yesil tahvillere
ilgilerini ve yesil finansmanin dnemine vurgu yapilmistir. Tiirkiye’de yapilan g¢aligmalar arasinda
Sarigiil ve Topcu (2020), Kandir ve Yakar (2017), Yildirrm (2016), Kuloglu ve Oncel (2015)
caligmalarinin ortak sonuglarindan biri yesil finansal iirlin 6zellikle tahvil ihracinin yeterli olmadigi ve
konunun ¢esitli diizenlemelere ihtiyact oldugudur. Bu ¢aligmanin diger ¢alismalardan ayirt edici 6zelligi
ise gelismis veya gelismekte olan ekonomilerin ayrimi yapilmaksizin yesil finansal iirtinlerin varliklarina
dikkat ¢ekilmektedir.

Calismanin kisitlari, gelisen teknoloji ile birlikte kullanima geren ¢evre ve iklim dostu kripto
paralar ¢alismada degerlendirilmemistir. ileride yapilacak calismalar bu alan gelismeleri izlenebilmesi
miimkiindiir. Ileri de yapilabilecek ¢alismalar arasinda iilke farklarmin yesil finansman kullanmada
isteklikleri ve yesil finansal iirlinlerin 6zellestirilerek cesitlendirilmesinin yatirimcilara ve isletmelere
saglayacagi fayda analizlerinin yapilmasi da alana katki saglayacaktir.
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