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IKLIM DEGISIKLIGI FINANSMANI VE
SURDURULEBILIR FINANS ADIMLARI

Dr. Kubilay KAVAK

Giris: Son Donemdeki Onemli Iklim Gelismeleri

Gozle gortiliir etkisi her yil artan iklim degisikligi, siddeti ve frekansi
yiikselen ve diinyanin hemen tiim bolgelerine yayilan asir1 (ekstrem)
hava olaylariyla son yillarda varligimi cok daha giiclii bigcimde hisset-
tirmektedir. Son 10 yilda 6zellikle hidro-meteorolojik ve klimatolojik
doga kaynakli afetlerin sayis1 biiytimdiis; sel, firtina ve sicak hava dal-
galar1 gibi hava ve iklim baglantili olaylardan kaynaklanan kayip-
larda ciddi artislar meydana gelmistir. 2021 yilinda da hem akut hem
de kronik hava olaylar1 sebebiyle diinyanin degisik cografyalarinda
hasarlar ve oliimlii-yaralanmali kayiplar meydana gelmistir.
ABD’deki kuraklik ve asirt sicakliga bagh oltiimler, Dogu Afrika’da
artan ve tarim tirtinlerine zarar veren hasereler, Cin'de yasanan kum
firtinasi ve sel ile Almanya-Belgika-Hollanda bolgelerinde can kay1p-
larina neden olan siddetli yagmur, iklim degisikliginin etkilerinin
ciddiyetini bir kez daha gozler 6niine sermistir!. Ayrica, yine 2021'de

1 Shumaker, Lisa ve Januta, Andrea; “Killer Heatwaves and Floods: Climate
Change Worsened 2021 Weather Extremes”, Reuters, 13 Aralik 2021,

https:/ /www.reuters.com/markets/commodities / killer-heatwaves-floods-
climate-change-worsened-weather-extremes-2021-2021-12-13 /
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hem Avrupa’da hem Asya’da hem de Amerika’da sert soguklar ya-
sanmistir. Ocak ayinda Ispanya’da goriilen “Filomena” Kar firtinasi?,
Subat ayinda ABD'nin Teksas eyaletinde goriilen kar firtinasi?, Cin’in
baskenti Pekin’de on yillardir izlenen en soguk sabah* ve Nisan
ayinda Avrupa’da 2003 yilindan beri goriilen en soguk Nisan'in ya-
sanmasi® 6ne cikan bazi drneklerdir.

Tiirkiye’de 2021 Nisan-Temmuz ddéneminde yasanan ve bazi il-
lerde siddetli bir nitelik arz eden kuraklik da bu cercevede degerlen-
dirilmesi gereken bir iklim olayidir. Su stresinin su kitligina evrilmesi
agisindan bir 6ncti gosterge olan bu kuraklik olayinin yani sira, belki
de bu kuraklikla baglantili olarak, Agustos aymda Kastamonu’da ya-
sanan asir1 yagislar (5 saat icinde bir bolgeye ancak ytizlerce yilda bir
gortilecek olctide cok yagis diismesi) da konunun Tiirkiye’de daha
cok tartistimasina zemin hazirlamustir. Tklim degisikliginin dogrudan
sonucu olmasi bile iklim degisikliginin hizlandirdig1 ve/veya giic-
lendirdigi yaygin yanginlar gibi olaylar da ABD-California ve
Avustralya gibi uzak cografyalarm sorunu olmaktan ¢ikmais, Ttir-
kiye basta olmak tizere Akdeniz kusag: tilkelerinin basat sorunlari
arasina girmigtir.

Konunun ciddiyetinin giderek kendini daha acik bicimde goster-
mesi ve diinyada genelinde farkindaligin ytikselmesi sonucunda, ik-
lim degisikligi ile ilgili uyum ve azaltma ¢abalar1 da hiz kazanmistir.
2021 yii Kasim aymda Glasgow’da 26'ncis1 diizenlenen Birlesmis

2 The Guardian, “Storm Filomena Brings Record Snowfall to Spain”, 21.01.2021.
https:/ /www.theguardian.com/weather/2021/jan/21/storm-filomena-brings-
record-snowfall-to-spain#:~:text=Last % 20week % 20Storm % 20Filomena,with %
200ver %2050cm %20(20in)

3 Thebault, Reis, Firozi, Paulina ve Shammas, Brittany; Washington Post, “58
People Died in Last Week's Frigid Weather. Some of them Were Just Trying to
Stay Warm”, 21 Subat 2021, https:/ /www.texastribune.org/2021/03/15/ texas-
winterstorm-deaths/

4 The Straits Time, “Beijing Records Coldest Morning in More Than Five
Decades”, 07.01.2021, https:/ /www straitstimes.com/asia/ east-asia/ beijing-
records-coldestmorning-in-more-than-five-decades

5 Copernicus: https:/ / climate.copernicus.eu/surface-air-temperature-april-2021


https://www.washingtonpost.com/people/reis-thebault/
https://www.washingtonpost.com/people/paulina-firozi/
https://www.washingtonpost.com/people/brittany-shammas/

Kiiresel Iklim Degisikligi ve Sosyo-Ekonomik Etkileri 259

Milletler Tklim Degisikligi Konferansi (COP26) bu konuda atilan
adimlarin somut 6rneklerine ev sahipligi yapmustir. Her seyden 6nce
zirvenin sonunda imzalanan ve sekiz baslikta toplanmis 97 maddeye
sahip Glasgow Iklim Pakti, meselenin aciliyetinin kabul edildigini
ifade etmesi bakimindan ileri bir pozisyonu temsil etmektedir.
IPCC'nin (Hiik(imetlerararasi fklim Degisikligi Paneli) ilk iklim mii-
zakerelerinden bu yana her 5-6 yilda bir yayimladigi, tartismalara
mesnet teskil ettigi kadar kat edilen ilerlemeler ve eylem adimlar:
hakkinda 6nemli ipuglari iceren Degerlendirme Raporu'nun’ 6'ncisi,
ilk calisma grubu? itibartyla 2021 yilindaki COP26 toplantisindan
(Kasmm 2021) kisa stire 6nce (Agustos 2021) kamuoyu ile paylasilmis-
tir ve Iklim Pakti'nda da bu raporun bulgularma yonelik (kiiresel or-
talama sicakligin sanayi oncesi doneme gore en fazla 1,5°C artisla s1-
nirlandirilmasi hedefi vb.) vurgular 6ne ¢ikmustir.

COP26’da dikkat cekici baska gelismeler de yasanmistir. Diinya-
nin en biiytik iki kirleticisi olan Cin ve ABDnin kiiresel 1sinmay1 ya-
vaslatmak icin birlikte calisma s6zti vererek ortak bir bildiri yayinla-
mas1 bunlarm basinda gelmektedir. Bu kapsamda iki tilke sera gazi

6 Glasgow Climate Pact: https://unfccc.int/sites / default/files /reso-
urce/cop26_auv_2f_cover_decision.pdf

7IPCC; 6th Assesment Report (Climate Change 2021 - The Physical Science Ba-
sis), Agustos 2021, https:/ /www.ipcc.ch/report/ar6/wgl/downloads/ re-
port/IPCC_AR6_WGI_Full_Report_smaller.pdf

8 JPCC raporu ti¢ calisma grubunun ¢alismalarindan olusmaktadir. Birinci ga-
Iisma grubu iklim sistemi ve iklim degisikliginin bilimsel fiziki temellerine y&-
nelik analizler gerceklestirmekte, ikinci calisma grubu dogal ve sosyo-ekonomik
sistemlerin kirilganligini degerlendirmekte, tictincii calisma grubu 6zellikle sera
gaz1 emisyonlarmin siirlandirilmasi yoluyla iklim degisikliginin etkilerinin na-
sil hafifletilebilecegine odaklanmaktadir. Birinci ¢alisma grubu raporundaki gik-
tilar diger iki calisma grubunun raporlarinda girdi olarak kullanilmaktadir. 50
binden fazla uzmanin degerlendirmesi alindiktan sonra yayimlanan, 14 binden
fazla atif iceren ve yaklasik 4.000 sayfa uzunlugunda olan raporun en kritik bul-
gusu, su ozet ctimlede tezahtir etmektedir: “[T]here is a near-linear relationship
between cumulative anthropogenic CO, emissions and the global warming they
cause.” (Kiimiilatif insan kaynakli CO, emisyonlari ile onun yol actig1 kiiresel
1sinma arasinda neredeyse-dogrusal bir iliski mevcuttur.) Calisma Grubu-2 ve -
3’tin raporlarmin 2022 yilinda yayimlanmasi beklenmektedir.


https://unfccc.int/sites/default/files/resource/cop26_auv_2f_cover_decision.pdf
https://unfccc.int/sites/default/files/resource/cop26_auv_2f_cover_decision.pdf
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emisyonlarmin azaltilmasiyla ilgili diizenleyici cerceveler ve cevresel
standartlar olusturmak, temiz enerjiye gecisin topluma faydalarini en
tst noktaya ¢itkarmak, son kullanim sektorlerinin karbondan armndi-
rilmasini tesvik edecek politikalar hazirlamak ve dongtisel ekonomi,
karbon yakalama, kullanma ve depolama teknolojileri igin harekete
gecmek gibi konularda isbirligi yapmak konusunda mutabakata var-
muglardir?.

IFRS (Uluslararast Muhasebe Standartlar1 Kurumu) tarafindan
Uluslararasi Surdiirtilebilirlik Standartlar1 Kurulu (ISSB) nun kurul-
dugunun aciklanmasi, ilk kez metan gazi saliminin azaltimina ytne-
lik kiiresel bir inisiyatifin (105 tilkenin metan emisyonlarmi 2030 y1-
Iina kadar 2020ye kiyasla %30 oraminda azaltmayi taahhiit ettikleri
Kiiresel Metan Taahhtidii) hayata gecirilmesi, komtir kullaniminin
asamali olarak durdurulmasma yonelik anlasmaya icinde Endonezya
ve Vietnam gibi 6nemli komiir ihracatcist da bulunan 40’tan fazla il-
kenin katilmasi ve karbon emisyonu agisindan Hindistan'in 2070 y1-
Ima kadar “net sifir”19, Cin’in ise 2060 yilma kadar “karbon notr”

9 ABD Disisleri Bakanlig: (U.S. Department of State); “U.S.-China Joint
Glasgow Declaration on Enhancing Climate Action in the 2020s”.

https:/ /www state.gov/u-s-china-joint-glasgow-declaration-on-enhancing-
climate-action-in-the-2020s/

10 Siklikla karistirtlan “net sifir emisyon” ve “karbon notr” kavramlar arasm-
daki farki burada kisaca agiklamak faydali olacaktir. Karbon nétr olma durumu,
emisyonlar1 azaltmak i¢in caba gostermek, ama yine de devam eden hatir1 say1-
lir miktardaki “karbon” emisyonunu (bazi1 durumlarda karbon esdegeri tizerin-
den diger sera gazi emisyonlarini) baska tilke ya da alanlardaki karbon tasarruf-
larini finanse ederek sifirlamak (offset etmek, dengelemek) anlamina gelmekte-
dir. Net sifir ise, Paris Anlagmast ile uyumlu sera gazi azaltim hedeflerini (bi-
lime dayal1 hedefler, science-based targets) tamamen tutturduktan ve 6nemli
oranda “sera gaz1” (COy'nin yaninda metan, nitréz oksit ve diger sera gazlarr)
azaltimu sagladiktan sonra, stirecin (prosesin) dogasindan ya da baska sebepler-
den dolay1 hicbir sekilde azaltilamayan emisyonlar i¢in karsilik 8demek anla-
mina gelmektedir. Basit bir 6rnekle, bir imalat tesisi eger bugtin yol actig1 kar-
bon emisyonuna karsilik gelen karbon kredisini (ormanlarin ve karbon yutag:
alanlarinin biiytitiilmesi, karbon tutma teknolojilerinin kurulumu, yenilenebilir
enerji yatirimlari vb. faaliyetlerden saglanan karbon emisyon tasarruflarini) sa-
tin alirsa karbon nétr hale gelmektedir. Ayni imalat tesisi, bilime dayal1 hedefler
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olma hedeflerini ilan etmesi de 6nemli gelismeler olarak kayda gec-
mistir.!! Hig¢ stiphe yok ki enerji kaynakli emisyonlar iklim tartisma-
larmin odaginda yer almaktadir ve komiir kullanim1 da bu odagin
merkezini olusturmaktadir. Diinyanin 10'uncu biiytik komiir rezer-
vine sahip ve diinyanin 4’tincti biiytik komtir tireticisi olan Endo-
nezya, elektrik tiretiminin %80ini komiirden karsilayan Polonya,
toplam 31 GW’lik yeni komiir kapasitesiyle diinyanin en biiyiik 5inci
komdiir yatirim planma sahip olan Vietnam, diinyanin 4'tincii btiytik
komiir ithalatgisi olan Giiney Kore, Tiirkiye'ye de 6nemli miktarda
komiir ihracati bulunan Ukrayna gibi tilkelerin komiirden asamali
¢ekilme taahhtidii vermesi bu anlamda 6nemli bir gelisme olarak
ozellikle zikredilmeye degerdir.

COP26 zirvesi oncesinde ABD, Kanada, Danimarka ve 1talya gibi
tilkelerin de i¢inde bulundugu 20 tilke, denizasir1 petrol arama ¢a-
lisma ve projelerine yapilan yatirimlar: 2022'nin sonuna kadar ta-
mamlama, sonrasinda yatirimlarmi yenilenebilir ve temiz enerjiye
aktarma soziti vermistir. 130’dan fazla tilke, COP26’da 2030 y1ilina ka-
dar ormansizlagmayi ve arazi bozulmasmi durdurma ve tersine ge-
virme taahhiidiinde bulunmustur. Imzac tilkeler, diinyadaki orman
varligmin %90'm1 topraklarinda bulundurmaktadir. Amazon yag-
mur ormanlarina ev sahipligi yapan ve daha énce ormanlarin tahri-
batin1 durduramadig igin elestirilen Brezilya da imzaci tilkeler ara-
sinda yer almustir.

Bir baska 6nemli gelisme de bu calismanin konusu olan finans ala-
ninda yasanmistir. Gelismis tilkelerin gelismekte olan tilkelere Paris
Anlasmasi kapsaminda saglamay: taahhiit ettikleri yillik 100 milyar
dolarlik finansman hedefinin tutturulmasina yonelik bir irade COP26
toplantilarinda belirginlesmistir. Zirvede, 130 trilyon USD’lik varlig

belirleyip segilmis bir referans yila gore karbon (ve varsa diger sera gazi) emis-
yonlarir belli bir tarihe kadar azaltirsa ve o yilda hala kalan emisyonlar icin de
karsilik 6derse, net sifir sartini yerine getirmis olacaktir.

11 COP26’daki 6nemli sonuglarin 6zet bir degerlendirmesi icin bkz. Ayse Ece Se-
vin; “COP26 nin Ardindan Kisa Bir Degerlendirme”, Escarus Blog, 08.12.2021.
https:/ /www.escarus.com/ cop26nin-ardindan-kisa-bir-degerlendirme
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temsil eden 450’den fazla kurulusun taraf oldugu ve 2050 yilina ka-
dar diinya ekonomisinin karbonsuzlasmasini hedefleyen Net Sifir
I¢in Glasgow Mali ittifaki (GFANZ- Glasgow Financial Alliance for
Net Zero) kurulmustur.12

Iklim degisikligine karsi miicadele kapsaminda atilacak adimlarin
finansmani1 ve bunun icin gelistirilecek enstriimanlar konusu son yil-
larin en 6nemli giindem maddeleri arasinda yer almaktadir. Bu
amacla tahsis edilen fonlarin denetimi, s6z konusu fonlarin gercekten
stirdiirtilebilir kalkinma amaclari i¢in kullanilmasi ve “yesil badana”
(green washing) operasyonlarina kurban edilmemesi, 6zel sekttr oyun-
cularmin ¢ok daha yesil ve temiz tiretim pratikleri i¢in yatirimlar yap-
masi, finans kurumlarinin bu tiir yatirimlara daha avantajh kredi op-
siyonlar1 sunmasi, keza tahvil piyasalarindaki yatirrmcilarmn birikim-
lerini daha cevreci seceneklerde degerlendirmesi gibi hususlar da son
yillarda gokga tartisilan basliklar arasindadir. Bu galismada, son de-
rece genis bir alan olan stirdiiriilebilir finansman konusu ana hatla-
riyla tartisilacak ve bu konudaki gelismeler irdelenecektir.

Paris Iklim Anlagmasi, COP26 Toplantisi, Avrupa Yesil
Mutabakat1 ve Finansman Thtiyaclart

Iklim degisikligine uyum siirecinde finansmana erisim en 6nemli tar-
tisma bagliklarindan birisidir. Esasen 1992’den beri siirdiiriilen mii-
zakerelerin dtigtimlendigi kritik noktalardan birisi, uyum adimlar1
icin gelismekte olan tilkelerin gerekli finansmani nereden bulacaklar:
ve sanayilesmeye erken basladiklar icin kiiresel sera gazi birikimde
daha fazla pay1 olan gelismis tilkelerin bu arayisa hangi Slgtide katk:
saglayacaklar1 olagelmistir. 2015 yilinda imzalanan ve 2016 yilinda
ylirtirlige giren Paris Iklim Anlagmasy, iilkelerin kendi biiytime pati-
kalarma ve bu cercevede sera gazi azaltim politikalarina saygi duyan,
her tilkenin taahhtidtinti kendi 6zgtin sartlarmni dikkate alarak belir-
lemesine izin veren yontiyle ileri bir asamay1 temsil etmektedir.

12 Glasgow Financial Alliance for Net Zero:
https:/ /www.gfanzero.com/ press/amount-of-finance-committed-to-achie-
ving-1-5c-now-at-scale-needed-to-deliver-the-transition/


https://www.gfanzero.com/press/amount-of-finance-committed-to-achieving-1-5c-now-at-scale-needed-to-deliver-the-transition/
https://www.gfanzero.com/press/amount-of-finance-committed-to-achieving-1-5c-now-at-scale-needed-to-deliver-the-transition/
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1992 yilinda yapilan ilk Rio Konferansi'ndan bu yana tilkeler ortak
adimlar ve ortak eylemler konusunda bir arayis icinde olagelmisler-
dir. Dogal olarak baslarda her {ilke kendi ¢ikarmi merkeze alan bir
anlayisla konuya yaklasmis, bu ytizden pek ¢ok kez goriismeler ti1-
kanmustir. Kimi zaman G77 bloguna mensup tilkeler hakli itirazlarda
bulunmus, kimi zaman gelismis tilkelerin arasinda oyun bozanlar ol-
mustur; ama bir yandan iklim degisikliginin artik daha ¢ok hissedilen
yansimalarmin etkisi, bir yandan da kiiresel ytnetisim seviyesinde
edinilen birikimin katkist ile stireg icinde belli bir olgunluk asamasina
gelinmistir. Onca tartismadan, miizakereden, restlesmeden sonra ni-
hayet herkesin ortak ¢ikarma olacak bir ¢6ziim arama konusunda
kiire genelinde sevindirici bir mutabakata erisilmistir. Paris Anlas-
mast bu mutabakatin saglandig1 anlasmanin adidir. Anlasma, yok-
sullukla miicadelenin zorlu bir mesele olmasindan dolay: gelismekte
olan iilkelerde emisyonlarin pik/tepe degere ulasmasmin daha uzun
zaman alacagin kabul etmektedir. Dolayisiyla, diinya genelinin 2050
yilinda karbon nétr seviyesinde olabilmesi icin, gelismis tilkelerin net
sifir hedefine daha erken bir tarihte ulasmasi gerekmektedir. Paris
Anlasmasi’min bu kabulii gayet mantiklidir, ¢tinkii s6zgelimi Hindis-
tan gibi emisyon artis1 halen stiren gelismekte olan bir tilke ile emis-
yonlarini ¢oktan diistirmeye baslamis bir Avrupa {tilkesinin ayn ta-
rihte net sifir hedefine ulasmasi neredeyse imkénsizdir. Paris Anlas-
masi'nin bu “kabul” (recognition) hitkmti, iklim miizakerelerinde ¢ok
uzun sire siyasi tikanikliga yol acan bir sorunu ¢6zmdisttir ve her bir
tilkenin kiiresel emisyonlarin azaltilmasinda kendi katkisini belirle-
mesine izin vermistir.

Paris Anlasmas1’nin karbonsuzlastirma yontinde 6nemli bir atthm
yapilmasin tesvik edecek bir diger yonti, gelismis tilkelerin, 6zellikle
iklim kirilganhig: yiiksek gelismekte olan tilkelerin daha temiz sece-
neklere yonelmesi i¢in finansman saglamalarin1 ngormesidir. Bu-
nunla birlikte, gelismis tilkelerin saglamay: taahhiit ettikleri yillik 100
milyar ABD dolar1 katkiy1 yapamadiklar1 izlenmistir.

Kasim 2021’de diizenlenen COP26’da iklim degisikligi finans-
mant konusunda onemli adimlar atilmistir. Kamusal kaynaklarin
daha az harcanmasi ve harcanan kamu kaynaklarmin beraberinde
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ozel finansman1 harekete gecirmesi amaciyla, “harmanlanmus finans-
man” (blended finance) yaklasimi 6nem kazanmustir. Net Sifir Icin
Glasgow Mali ittifaki'nin (GFANZ) kurulmasi, bu konuda éne gikan
bir diger baslik olmustur. Paris Anlasmasi’min “sicaklik artisinin 1,5
derece (°C) ile stnirlanmasi1” hedefine ulasmak icin sera gazi emisyon-
larmin azaltilmasin ve kontrol altina alinmasimi hedefleyen Glasgow
Pakt, tilkelerin tizerine diisen gorevleri yerine getirmelerinin gerek-
liliginin ve iklime direncli kalkinma saglanabilmesinde finansman
akisinin 6neminin altini ¢izmektedir.

COP26 stirecinde, 10 ¢ok tarafli kalkinma bankas1 doganin korun-
masl, restorasyonu ve siirdiirtilebilir kullanimina yonelik ¢abalarin
hizlandirmay: taahhtit eden ortak bir bildiriye imza atmustir ve iklim
degisikligine uyum icin gelismekte olan tilkelere saglanan finansma-
nin 2025 yilma kadar 2019 yilina kiyasla 2 katina (yaklasik 160 milyar
USD) cikarilmasina karar verilmistir. Komiirle ilgili kademeli gikis
icin gti¢lt bir taahhtidiin imzaya agildig zirvede, 24 tilke ve 5 finans
kurulusu, sadece komiire degil tiim fosil yakitlara verilen yillik yak-
lasik 24 milyar ABD dolar1 degerindeki destegi sona erdirme taahhti-
diinde bulunmustur.

COP26’da ele alman bir diger 6nemli konu da temiz enerjiye gecis
kapsaminda benzin ve dizel araglarinin asamali sekilde kaldirilmasi
olmustur. Karayolu tasimaciliginin kiiresel sera gazi1 emisyonlarmin
%10"undan sorumlu olmasi ve ciddi petrol tiiketimine yol agmasi bu
alana odaklanilmasini beraberinde getirmistir. 30’dan fazla tilke, 6
biiytik arag tireticisi ve diger aktorler (43 sehir, bolge ve eyalet, 28 filo
sahibi ve 15 finansal kurulus ve yatirimcr) 2040 yilina dek kiiresel ola-
rak, 2035’e kadar ise lider olduklar1 sektorlerde sifir emisyonlu arag
hedeflerini aciklamuglardir. Yeni Zelanda, Kanada, Hollanda ve Bir-
lesik Krallik, 2030 y1ilina kadar benzinli ve dizel otomobilleri asamali
olarak kaldirmay1 ve yalnizca sifir emisyonlu otomobiller satmay ta-
ahhiit eden bir anlagsmaya imza atmistir. Ulkeler bu stirecte yatirim-
larim elektrikli araclara kaydirarak daha cevreci ulasim ¢oztimleri
sunmay1 hedeflemektedir.

COP26'nin ana giindem maddelerinden biri kaginilmaz bigimde
finansman olmustur. Finansman yukarida ¢ok kisaca 6zetlenen
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konular igerisinde ele alinmakla birlikte, iklim kriziyle miicadelede
tum finans kuruluslarmnin tizerine biiyiik sorumluluk distiiguniin
alt1 ¢izilmis ve bu kuruluslardan yesil finansman konusunda daha et-
kin ve sorumlu davranmalari talep edilmistir.

Glasgow Iklim Paktr'nda hiiktimetler, iklim degisikligi nedeniyle
halihazirda kayip ve zarara ugrayan tilkelere yardim etmek icin bir
mekanizma kurmay1 kabul etmis ve gelismekte olan {tilkelerin iklim
degisikliginin etkilerine uyum saglamasina yardimci olmak igin ya-
ratilan iklim uyum finansmanmi 2025 yilina kadar iki katina ¢ikar-
maya (yaklasik 160 milyar ABD dolar1) karar vermislerdir, ancak me-
kanizmanin ayrmtilar1 belirlenmemistir. Iklim Pakti'na ek olarak Ja-
ponya, dniimiizdeki bes y1l igin y1lda ek 2 milyar ABD dolar1 ve Italya
yilda ek 1,4 milyar ABD dolar1 ayirmay1 taahhtit etmistir.

Daha temiz, daha az emisyona sebep olan, hatta miimkiinse hig
emisyona yol acmayan {iriin ve hizmetlerin gelistirilmesinin, bunun
miimkiin oldugunca adaletli bicimde kiire geneline yayilmasinn bii-
yiik bir finansman gerektirdigine siiphe yoktur. iklim miizakereleri-
nin en basindan itibaren finansman ihtiyaglarmin nasil karsilanacagi
konusu tartisma masasinda olmus, Kyoto Protokolii cercevesinde ge-
listirilen CDM ve ]I gibi mekanizmalarla karbon finansmanini kolay-
lastiric1 secenekler uygulamaya konulmustur. Paris Anlasmasi’ndan
sonra ise iklim finansmani yoniindeki arayislar hiz kazanmustir. Bu-
nunla birlikte, finansman ihtiyaci halen en kritik konu olarak goriil-
mektedir. Nitekim Uluslararast Enerji Ajansi (IEA-International
Energy Agency), Diinya Enerji Gortintimii 2021 raporunda; diger si-
yasi ve diizenleyici reformlarin yamn sira -uluslararas: kalkinma ban-
kalarmin ve daha biiytik iklim hedefine sahip gelismis {tilkelerin 6n-
ctilugtinde- kamu finansman kuruluslarinin atacagi adimlarin ¢ok
onemli olacagm vurgulamakta, gelismekte olan tilkelerde temiz
enerjiye gecis i¢in eksik kalan en énemli unsurun finans oldugunu
dile getirmektedir.13

13 IEA, World Energy Outlook 2021, Paris, 2021. https:/ /www.iea.org/re-
ports/world-energy-outlook-2021/ executive-summary
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Su ana kadarki uygulamalarda ytikiin 6nemli boltiimiintin ulusla-
rarast kalkinma finansmani kuruluslar1 tarafindan cekildigi izlen-
mektedir. Diinya Bankas:1 Grubu (World Bank Group-WBG), Avrupa
Imar ve Kalkinma Bankasi (EBRD), Avrupa Yatirim Bankasi (EIB)
gibi cok tarafli kalkinma bankalari tarafindan 2020 yilinda saglanan
iklim finansman tutari, 38 milyarlik kismi az gelismis tilkelere olmak
tizere toplam 66 milyar ABD dolaridir. Bu finansmanin 49,9 milyar
dolarlik kismi1 azaltim yatirimlarina, 16,1 milyar dolarlik miktar ise
uyum yatirmmlarma aktarilmistir. Diger taraftan, ayni kuruluslarin
ortak-finansman sagladig: (co-finance) projelerin biiytikltgi 85,1 mil-
yar ABD dolaridir. Béylece soz konusu kuruluslarm 2020 yilinda ik-
lim finansmani ve iklim ortak finansmani toplam tutar: 151,1 milyar
dolar olarak gerceklesmistir.1* Ancak bu finansmanin kaldirag etkisi,
yani beraberinde ne kadarlik bir 6zel sektor katkisini getirdigi COP26
toplantilarinda da tartisilan bir konu olmustur. Bugtine kadar kal-
kinma finansmamni kuruluslar tarafindan saglanan her 1 dolarlik kay-
nagin 37 cent civarinda bir 6zel yatirimi harekete gecirdigi hesaplan-
maktadir ki bu arzu edilen seviyenin ¢ok altindadir. Diger taraftan,
gelismis tilkeler tarafindan saglanan finansman ¢cogunlukla borg ola-
rak verilmektedir.

Borg¢-hibe ayrimindan bagimsiz olarak énem arz eden bir diger
konu da yesil dontistim icin ihtiya¢ duyulan finansmanin boyutu-
dur. Energy Transitions Commission’a gore yiizyilin ortasina kadar
net sifir hedeflerine ulasabilmek icin enerji alaninda ihtiyag¢ duyula-
cak yillik yatirim miktar 1,5-1,8 trilyon dolar buiytikliigtindedir.1>
Bu hesapta binalarin enerji verimliligi odaginda yenilenmesi, ulas-
tirma sektortinde yapilacak yatirimlar, sanayide enerji verimliligi
projeleri vb. basliklar yer almaktadir. OECD’nin tahminlerine gore,

14 Diinya Bankasi Grubu, EBRD vd.; Joint Report on Multilateral Development
Banks’ Climate Finance, Haziran 2021. https:/ /thedocs.worldbank.org/en/do
¢/9234bfc633439d0172f6a6eb8df1b881-0020012021 / original / 2020-Joint-MDB-
report-on-climate-finance-Report-final-web.pdf

15 Energy Transitions Commission: https:/ /www.energy-transitions.org/sec-
tor/finance/
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Paris Anlasmasi’nin iklimle ilgili ve diger ongoriilen hedeflerine
ulasilabilmesi i¢in diinya genelinde 2030 yilina kadar referans se-
naryoda yillik 6,3, agresif senaryoda yillik 6,9 trilyon ABD dolar1
yatirima ihtiyac vardir.’® ABD'nin 2021-2030 doneminde daha da-
yanukli altyapilar i¢in yatirim hedefinin 2,3 trilyon dolar oldugu ve
Cin’in karbon emisyonlarin diistirmek i¢in ayn1 donemde toplam
3,4 trilyon dolar harcamayi planladigr da diistintildtigtinde, iklim
finansmani i¢in ayrilmasi gereken kaynaklarin buytiklugtint tah-
min etmek kolaylasir.

Burada en kritik konu, pek cok gelismekte olan tilkenin sadece
emisyonlar1 azaltmak igin degil, iklim degisikligi kaynakl1 asir1 hava
olaylariyla bas edebilmek icin de bu finansal kaynaklara ihtiya¢ duy-
malaridir. Ne var ki yatirimcilar ¢ogunlukla deniz kenarmnda ortile-
cek ve kirilgan topluluklar tayfunlardan koruyacak sedde yatirimla-
rma ya da buytiik taskinlarin yasandig1 havzalara kurulacak erken
uyar1 sistemlerine pek ilgi gostermemektedir, ctinkti bu ttir yatirimlar
gelir yaratarak bor¢ deme imkani sunan projeler degildir. Azaltim
odakl1 yatirimlar (yenilenebilir enerji, ormanlastirma vb.) bir sekilde
gelir yaratip kendi borglarmi 6deyebilirken, uyum odakli yatirim-
larda (afet risklerini azaltma vb.) bu tiir bir gelir akim1 ¢ogunlukla
miimkiin degildir.

Uyum odakli yatirimlarda tablo pek parlak olmamakla birlikte,
yatirrmcilarin eskiye gore artan oranda gelismekte olan piyasalara
ilgi gosterdiklerini soylemek miimkiindiir. Diinyanin en biiytiik 6zel
yatirim fonu olan BlackRock, 2021'in Kasim ayinda Fransiz, Alman
ve Japon hiikimetlerinin de destegiyle, gelismekte olan {ilkelerde
kullanilmak tizere iklim altyapist odakli 673 milyon dolarlik bir fon
saglayacagin acitklamustir. 17 Bu baglamda, gelismekte olan tilkelere
yonelik risk algisinin diistirtilmesi kritik 6nemi haizdir.

16 OECD; Investing in Climate, Investing in Growth, Revize versiyon, Paris,
2019, 5.28. https:/ /read.oecd-ilibrary.org/economics/investing-in-climate-in-
vesting-in-growth_9789264273528-en#page4

17 Jessop, Simon ve Kerber, Ross; “BlackRock Raises $673 Million for Climate-
Focused Infrastructure Fund”, Reuters, 2 Kasim 2021.
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Iklim baglantili konularla ilgili olarak deginilmesi sart olan bir
baska baslik da Avrupa Yesil Mutabakati'dir. 19 Kasim 2019 tari-
hinde AB, iklim degisikligi baglamindaki hassasiyetini bir basamak
ileri tastyarak gevre ve stirdiiriilebilirlik konularinda somut ve ilgili
tim taraflar agisindan baglayic bir rota izleyecegini agiklamus, soz
konusu yaklasimin agik taahhtidii niteliginde bir inisiyatifler paketi
olan Avrupa Yesil Mutabakati'n1 (AYM) kamuoyuna duyurmustur.
Bu Mutabakat, Avrupa Birligi'nin yeni sanayi politikasinin ve ekono-
mik biiylime stratejisinin cercevesini ¢izen bir dokiimandir. “Yesil
Dontistim Stratejisi” olarak da adlandirilan bu doktiman AB'nin 2050
yilina kadar net sera gazi emisyonlarinin sifirlanmasi, ekonomik bii-
ytimenin kaynak kullanimindan ayrilmasi, kimsenin ve hi¢bir bolge-
nin geride birakilmamasi temel hedeflerini iceren yeni bir ekonomik
biiytime (ve bu anlamiyla kalkinma) stratejisidir. AB, bu strateji dog-
rultusunda sanayiden tarima, ulastirmadan enerjiye kapsamli bir d6-
niisim gergeklestirmeyi hedeflemekte olup AYM hedefleri kapsa-
minda atilacak adimlar 8 politika alan1 altinda gruplandirilmustir.

Avrupa kitasini iklim notr hale getirmek ana hedefiyle baslatilan
Avrupa Yesil Mutabakat1 (AYM) kapsaminda, 2030 yilina kadar sera
gaz1 emisyonlarmin %55 oraminda azaltilmas: ve 2050 yi1linda karbon
notr bir ekonomiye gecis hedeflenmektedir. 2021 yili Temmuz ayinda
yaymlanan 55’e Uyum Paketi (Fit for 55 Package), AB'nin iklim,
enerji, arazi kullanimi, ulasim ve vergilendirme politikalarmin %55
sera gaz1 azaltim1 hedefine uyumlu hale getirilmesini saglayacak dii-
zenlemeler 6nermistir. Mutabakat kapsaminda 2023'ten itibaren pilot
olarak uygulanacagi belirtilen “Sinirda Karbon Diizenlemesi” ile,
AB’ye ihracat yapan tilkelere, AB’ye sattiklari tirtinlerin tiretim stirec-
lerindeki karbon bileseni ¢l¢tistinde sinirda ilave bir vergi konulmasi
planlanmaktadir. Karbon kacagimi azaltmak gayesiyle gelistirilmis ve
Diinya Ticaret Orgiitii nezdinde heniiz mutlak onay almamus bir yak-
lasim olmakla birlikte, bu uygulamanin AB’ye ihracat yapan

https:/ /money.usnews.com/investing/news/ articles /2021-11-02/ exclusive-
blackrock-raises-673-million-for-climate-focused-infrastructure-fund
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tilkelerin baz1 sektorlerini (baslangig olarak demir-celik, ¢cimento, alii-
minyum, giibre, elektrik) etkileyecegi anlasiimaktadir. Diger yandan,
faaliyetlerine 2005’te baslayan ve 2020’de ilk 3 fazi tamamlanan AB
Emisyon Ticaret Sistemi'nin derinlestirilmesi, dordiincti fazla birlikte
yeni sektorlerin karbon ticaretine dahil edilmesi de Yesil Mutabakat
kapsaminda ongortilen hususlardan birisidir. Hem serbest tahsisat li-
mitlerinin daraltilmasi hem de olas1 yeni sektorlerin dahil edilecegi
haberleriyle birlikte AB karbon piyasasinda fiyatlar gozle goriiltir bi-
¢imde ytikselmistir.

Bu tiir derinlikli adimlar atilirken doniisiimiin finansmani
AYM'nin en 6nemli basliklarindan birisi haline gelmektedir. Avrupa
Komisyonu 2020-2021 déneminde, AYM'nin gerektirdigi dontisii-
miin beraberinde getirdigi finansman ihtiyaci konusu ile ilgili diizen-
lemeler tizerinde calismis ve Siirdirtilebilir Ekonomiye Gegisin Fi-
nansman Stratejisi'ni yayinlamistir. Stratejide 6ne ¢ikan konular; AB
taksonomi cercevesinin ve stirdiirtilebilir finans standartlarinin AYM
kapsamindaki gegcis stirecini kapsayacak sekilde genisletilmesi, fi-
nansal sistemlerin iklim degisikligi risklerine karsi1 daha dayanikli
hale getirilmesi ve stirdirtilebilirlik finansman standartlarmin ulus-
lararasi 6lgekte miimkiin oldugunca ortaklastirilmasidir.8

AYM ile birlikte tilkelerin ekonomilerine ve finansal sistemlerine
ilave ytikler gelmesi kagimilmaz gortinmektedir. Avrupa hiiktmet-
leri, 2030’a kadar harcanacak 1 trilyon euro tutarindaki yesil yatirmm
paketini ve Avrupa Yatirim Bankasi'mi (EIB-European Investment
Bank) iklim bankasina dontisttirmek igin olusturulan yol haritasimni
onaylamuistir. EIB de 2021’in sonunda ttim fosil yakit kaynakli enerji
finansmanin1 durdurmak tizere yeni Enerji Kredi Politikasi'n1 bas-
latmistir. Diger yandan Avrupa Merkez Bankasi (ECB-European
Central Bank), 2,8 trilyon Euro tutarindaki varlik alim programinin
odagma yesil hedefleri koymus, tiim operasyonlarim iklim kriziyle

18 European Commission; Strategy for Financing the Transition to a Sustai-
nable Economy, 6 Temmuz 2021. https:/ /ec.europa.eu/info/ publicati-
ons/210706-sustainable-finance-strategy_en
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miicadele hedefleri dogrultusunda yeniden degerlendirecegini agik-
lamistir. 1 Ayrica, bankalara 2022’de uygulanacak stres testinde, ik-
lim kriziyle ilgili kistaslara yer verilebilecegini duyurmustur. Avrupa
Bankacilik Otoritesi (EBA-European Banking Authority) ise, Avrupa
Komisyonu'nun talebi dogrultusunda, 2022’den itibaren bankalarin
yillik raporlarma “yesil varlik oran1” (GAR-green asset ratio) goster-
gesinin dahil edilmesine karar vermistir.

Ozetlenen gelismelere paralel bigimde AB {iyesi tilkelerin merkez
bankalar1 ve finansal alandaki diizenleyici otoriteleri de konuyla ilgili
calismalarin hizlandirmaktadir. Burada asil tizerinde durulmasi ge-
reken nokta, AB ile ticaret yapan ve hentiz gelismekte olan ya da az
gelismis stattistindeki tilkelerin, bir yandan AB'nin yesil beklentile-
rini karsilayacak girisimlere agirlik verirken diger yandan rekabet
giiclerini nasil muhafaza edecekleridir. Ustelik mevcut biiytime pati-
kasindan ayrilarak ya da saparak kaynaklar: yesil odakli yeni yati-
rimlara ayirma konusunda istekli olma durumu bir tarafa, hiikimet-
lerin s6z konusu yeni yatirimlar i¢in hangi sartlarda finansman bula-
bilecekleri de degerlendirilmeye muhtag bir husustur.

Halihazirdaki ekonomik konjonkttirtin de etkisiyle kirilganlig: ar-
tan baz1 gelismekte olan tilkelerin finansman bulmada zorlandiklar:
bilinmektedir. Bircok az gelismis tilkenin ise saglanan finansmamn
saglik hizmetleri, su ve kanalizasyon altyapisi gibi en temel insani ih-
tiyaglar icin degerlendirdigi bir vakiadir. Boyle bir konjonktiirde,
hem biiytimeyi saglayacak hem de iklim degisikligini azaltic1 ya da
iklim risklerine karsi kirilganlig1 ortadan kaldiric1 adimlar: atmak ko-
lay degildir. Tam da bu paradokstan dolayi, finansmanin “stirdiiri-
lebilir” baghginda etiketlenerek farklilasmasi ihtiyact dogmaktadir.

Siirdiiriilebilir Finans Evreni

Cevre dostu, toplumsal faydasi yiiksek yatirim ve projeler icin sag-
lanan fonlar genel olarak siirdiiriilebilir finans olarak adlandiril-
maktadir. Konvansiyonel finansmandan farkli olarak kalkinmanin

19 Diinya gazetesi: https:/ /www.dunya.com/surdurulebilir-dunya/ecb-de-ik-
limden-yana-saf-tuttu-haberi-474844
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cevresel-sosyal-yonetisimsel boyutlarina oncelik veren stirdtirtilebilir
finans; temiz enerji (yenilenebilir enerji ve enerji verimliligi), kaynak
(hammadde, su, kimyasal vb.) verimliligi, dongtisel ekonomi, en-
distriyel simbiyoz, etkin atik yonetimi ve geri kazanimi, afet riskle-
rine kars1 dayanikliigin artirilmas, stirdiirtilebilir turizm ve eko-tu-
rizm, kapsayicilik, cinsiyet esitligi, dezavantajli gruplarin desteklen-
mesi gibi stirdirilebilirligin cesitli boyutlarma odaklanmaktadir.
Surdiirilebilir finans Girtinlerini iki baglikta toplamak miimkiindiir:
1) Konvansiyonel iiriinler: Krediler (yesil krediler, stirdiirtilebilir-
lik baglantili krediler) ve yesil leasing
2) Alternatif iiriinler: Yesil tahviller, sosyal tahviller, stirdiirtilebi-
lirlik baglantili tahviller, gecis tahvilleri, yesil ve stird{irtilebi-
lir sukuk?0

Konvansiyonel {irtinler, uzunca sayilabilecek bir stiredir piya-
sada varlig1 mevcut olan tirtinlerdir. Enerji verimliligi ve yenilene-
bilir enerji projeleri, imalat sanayiinde emisyon azaltic1 hat ve ope-
rasyon yatirimlari, atik ve geri doniistim yatirimlari icin saglanan
kredileri bu kapsamda degerlendirmek miimkiindiir. Ayni veya
benzer konular i¢in saglanan leasing finansmani da konvansiyonel
tirtin kapsaminda degerlendirilmektedir. Stirdiiriilebilirlik baglan-
til1 krediler ise, bor¢lunun 6nceden belirlenmis anlaml1 siirdiiriile-
bilirlik performans hedeflerine ulasmasim tesvik eden her tiirlu
kredi arac1 ve/veya kosullu araglardir. Stirdiiriilebilirlik baglantil:
krediler; bor¢lunun stirdiiriilebilirlik performansini, temel perfor-
mans gostergelerini, dis derecelendirmeleri ve/veya esdeger 6lgtit-
leri iceren ve borclunun stirdiirtilebilirlik profilindeki gelismeleri
olcen stirdurtilebilirlik performans hedefleri kullanilarak takip edil-
mektedir.

20 Sukuk (kira sertifikast), bir varliga sahip olmay1 veya ondan yararlanma hak-
ki1 gosteren, yatirimcisina belirli periyotlarda sabit veya degisken getiri sagla-
yan, ikincil piyasalarda alim satima konu edilebilen faizsiz sermaye piyasast
urtntidiir: https:/ /www .kuveytturk.com.tr/bireysel/ yatirim/sermaye-piya-
sasi-urunleri/kira-sertifikasi
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Alternatif tirtinler ise gorece daha kisa bir ge¢mise sahiptir. Ku-
rumsal tahvil piyasalarmin 2007 sonrasinda genisledigini ve derinlik
kazanmaya basladigimn soylemek miimkiindiir. Gegtigimiz 15 yilda
kurumsal tahvil piyasasimin biiytimesindeki en 6nemli etkenler, 6zel-
likle gelismis tilkelerde bankacilik sisteminin yasadig: kriz ve devlet
tahvillerinin diistik getirileridir. Kurumsal tahvil piyasasi, bankacilik
sistemine onemli bir alternatif haline gelmis, cevre ve topluma fay-
daly, stirdtirtilebilir projelerin finansmarni da tahvil ihra¢ modellerine
girmistir. Tahvil ihra¢ eden kurumsal sirketler, banka kredilerinden
daha dustik maliyetlerle bor¢lanma imkani yakalarken, kurumsal
tahvillere yatirim yapanlar acisindan soz konusu tahviller, hisse se-
netlerine alternatif, cazip getiri araclar1 haline dontismusttir.

Fonlarmn kismen ya da tamamen, yeni ve/veya mevcut uygun 1)
yesil projeleri, 2) sosyal igerikli projeleri, 3) stirdiirtilebilirlik (cevresel
veya sosyal) projelerini finanse veya refinanse etmek i¢in kullanildig:
tahvil araglari ile 4) ihragcimin 6nceden tanimlanmis suirdiirtilebilirlik
hedeflerini gerceklestirip gerceklestirmemesine bagl olarak finansal
ve/veya yapisal Ozellikleri degisen tahvil araci (stirdiirtlebilirlik
baglantili tahvil) alternatif {irtinlerin baglicalaridir.

Surddrtlebilirlik baglantih tahviller, anahtar performans goster-
gesi baglantili tahviller olarak da bilinmektedir. Tahvilin faiz oram
stirdtirtilebilirlikle baglantili bir temel performans gostergesi ile ilis-
kilendirilmistir. Stirdurtilebilirlik baglantil1 tahvilleri yesil tahviller-
den ayiran temel fark, yesil tahvillerde herhangi bir performans he-
definin bulunmamasidir. Italyan enerji grubu Enel tarafindan 2019
Eyliil ayinda ihrag edilen tahvil, ilk stirdiirtilebilirlik baglantihi tahvil
olma ozelligini tasimaktadir. Sirket igin belirlenen izleme gostergesi,
2021 y1li sonuna kadar kurulu olan giic kapasitesinin %55’inin yeni-
lenebilir enerji kaynaklarindan saglamasidir (su anda %45,9) ve Enel
bu kosulu yerine getiremezse faiz 6demelerinde 25 baz puan kaybe-
decektir.

Yeni bir tirtin olarak bahsedilmesi gereken “gecis tahvili” (transi-
tion bond) ise yesil badana egilimlerini engellemek, yesil tahvil piya-
sasindaki kriterleri korumak igin gelistirilmistir. Bu tahviller, yesil bir
alanda faaliyet gostermeyen bir sirketin daha yesil uygulamalara
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gecmesini saglayabilecek uygulamalari finanse etmek tizere tasarlan-
mustir. Tahvil gelirleri, sirketin gevresel etkisini azaltacak veya varo-
lan durumu cevresel kriterler cercevesinde iyilestirecek yatirimlari fi-
nanse etmek icin kullanilmaktadir. Ornegin Brezilyali et {ireticisi
Marfrig, 2019 Temmuz aymda 500 milyon ABD dolar1 degerinde do-
niistim tahvili ihrag etmistir. Sirket, dontistim tahvilinin gelirlerini sa-
dece ormansizlasmay1 engelleme taahhtidii olan ciftliklerden inek sa-
tin almak icin kullanacagini agiklamistir.

Diinya genelinde stirdiirtilebilir bor¢lanma piyasasi (yesil tahvil-
ler, stirdiirtilebilirlik tahvilleri, sosyal tahviller, stirdiirtilebilirlik bag-
lantili tahviller ve dontistim tahvilleri) 2021 yilmun tigtincti geyregi so-
nunda 772,8 milyar ABD dolar1 degerinde bir hacme ulasmustir. Her
bir ceyrek bazinda ihrag edilen stirdiiriilebilir tahvillerin toplam tu-
tarlar1 asagidaki tabloda gosterilmektedir.?!.22

Tablo 1. 2021 Yilinmn fik Ug Ceyreginde Ihrac Edilen Siirdiiriilebilir Tahviller

(Ceyrekler Bazinda)
Donem Toplam Tutar (Milyar)
2021 1. Ceyrek 284,4 ABD dolar
2021 2. Ceyrek 272,0 ABD dolar1
2021 3. Ceyrek 216,5 ABD dolar1
2021 Iik 3 Ceyrek Toplam 772,8 ABD dolari

En gitincel veri olan 2021 y1linin 3’tincti ceyreginde ait tahvil ttirleri
dagilimi incelendigindeyse, pazarin yarisindan fazlasin yesil tahvil-
lerin olusturdugu goruilmektedir. Yesil tahvillerden sonra en biiyiik
hacme sahip stirdiirtilebilir tahvil tiirleri ise sirastyla stirdiirtilebilir-
lik tahvilleri, sosyal tahviller ve stirdiirtilebilirlik baglantili tahviller
olmustur. Halihazirda gelisme seviyesinde olan dontisiim tahvilleri
ise, piyasanin yalmzca %0,4’liik kismina karsilik gelmistir.

21 Environmental Finance Bond Database. Su adresten goriilebilir: http:/ /em-
ail.environmental-finance.com/files/amf_env_finance/project_285/Q3_2021_-
_GSSs_Bond_Roundup.pdf

22 Climate Bonds Initiative; Sustainable Debt Market Summary Q3 2021, Ekim
2021. Su adresten goriilebilir: https:/ /www.climatebonds.net/files/re-
ports/cbi_susdebtsum_q32021_03b.pdf
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Tablo 2. Tiirlerine Gore 2021 Yilimin 3iincii Ceyre§inde Ihrag Edilen
Stirdiiriilebilir Tahviller

ot o T
Yesil Tahvil 114,0 %52,70
Sosyal Tahvil 29,0 %13,40
Stirdiiriilebilirlik Tahvili 48,5 %22,40
Stirdirilebilirlik Baglantih Tahvil 23,9 %11,00
Doéniisiim Tahvili 0,9 %0,40

Yine 2021 yil1 3'tincti ceyrek verileri baz almarak stirdiirtlebilir
tahvillerinin hacim biiytikltikleri sektorler bazinda kiyaslandiginda,
en fazla ihracin sirastyla finans, enerji (yenilenebilir olmayan), kamu
hizmetleri, yenilenebilir enerji (giines) sektorleri tarafindan yapildig:
goriilmektedir. Bu dort sektoriin hemen ardindan ise devlet tahvilleri
gelmektedir.

Surddrtlebilir finansman diinyasinda goriilen biiytime ve ge-
lisme yalnizca yesil ve sosyal tahviller, stirdiirtilebilirlik tahvilleri gibi
stirdiirtilebilir finansman araglarimin kaydedilen en ytiksek ihrag ha-
cimlerine ulagsmasi ile sinirli kalmamaktadar. Siirdiiriilebilir finans ca-
mias1 hem ilgilendigi konular evrenini ¢esitlendirmekte hem de buna
paralel olarak yeni finansman modelleri gelistirmektedir.

2021 yilinda 6ne ¢tkmaya baglayan ve ilerleyen donemlerde 6ne-
minin giderek artacaginin sinyallerinin goriildigt konular doganin
korunmas ve biyocgesitlilik olmustur. Haziran 2021’de Birlesmis Mil-
letler Kalkinma Programi (UNDP), Birlesmis Milletler Cevre Prog-
rami Finans Girisimi (UNEP FI), Diinya Dogay1 Koruma Vakfi (WWF)
ve Global Canopy'nin kuruculugunu yaptig1 Dogayla Baglantili Fi-
nansal Beyanlar Gorev Giicti (TNFD-Taskforce on Nature-related Finan-
cial Disclosures), biyocesitlilik ve dogay1 koruma konusunu, stirdiirii-
lebilirligin merkezine tasimak yolunda ilk adim olarak degerlendirile-
bilir. Yatirrmcilarin konuya olan ilgisinin giderek arttig1 ve doganin
korunmasi alanina sermaye ayirma talebi sergiledigi, ancak mevcut
finansman araclar1 ve anlasmalarmimn artan talebi karsilayabilecek
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seviyenin altinda oldugu goriilmektedir.2> Bu nedenle stirdiirtilebilir
finans sektoriinin ontiimiizdeki donemde bu talebi karsilayabilecek
arz yaratma konusuna yogunlasmasi beklenmektedir.

[lki 2018 yilinda ihrag edilmis olan “mavi tahviller” 2021 yilmin
ikinci yarisinda yeniden giindeme gelmistir. Nordik Yatirim Bankasi,
Morgan Stanley ve Asya Kalkinma Bankasi; cevre, ekonomi ve iklim
degisikligi ile mticadele konularma pozitif etki yaratabilecek deniz ve
okyanus projelerini finanse etmek i¢in alternatif bir ara¢ olarak mavi
tahvil ihrag etmiglerdir.24

2021 yilinda 6ne cikan bir diger alternatif stirdiirtilebilir finans
yaklasimi ise yesil menkul kiymetlestirme (green securitization) ol-
mustur. Bor¢ teminatlarinin yesil varliklar tizerine yapildig1 ya da na-
kit akimlarmin yesil projelerin bulundugu bir havuzdan saglandig:
anlasmalar1 niteleyen yesil menkul kiymetlestirme, 6zellikle son 5
yilda yatirimcilarin stirdiirtilebilirlik bilesenini daha fazla goz 6ntine
almasiyla daha 6nemli hale gelmistir. Ancak uygulama ile ilgili resmi
diizenlemelerin olmamas: bu yaklasimin yayilmasinin éntinde engel
olusturmaktadir.?

Kredilerle birlikte diistiniildiigtinde, stirdiiriilebilir finansmanin
gittikce giiclii bicimde finans piyasasinda etkili bir rol oynamaya
basladigimi degerlendirmek mumkiindiir. Paris Anlasmasi’nin imza-
landig1 2015 yilindan bu yana ilk defa 2021 yilinda bankalarin yesille-
ilgili kredi ve tahvil satislarindan elde ettikleri gelirler, bor¢lanma

2 Environmental Finance; Biodiversity Insight 2021, Londra, 2021.

https:/ /www.environmental-finance.com/assets/files/ magazines/environ-
mental-finance-biodiversity-insight-2021.pdf

24 Oxford Business Group; “Will Belize’s Debt-for-Nature Swap Trigger a Blue
Finance Revolution in Emerging Markets?”, 4 Kasim 2021. https:/ / oxfordbusi-
nessgroup.com/news/will-belize-debt-nature-swap-trigger-blue-finance-revo-
lution-emerging-markets

2 FitchRatings; “Green Securitisation: Developments and Challenges”, Ozel Ra-
por, 15 Nisan 2021. https:/ /www fitchratings.com/research/structured-fi-
nance/ green-securitisation-developments-challenges-15-04-2021?FR_Web Vali-
dation = true&mkt_tok=NzMyLUNLSCO03NjcAAAGB5zCgIM1A gjiDft HCp
bLwZTps rE05SANSfCg96HFEd81JEZA6FLQiHmMS53Yt-Fdh7NLJHEWRh-7LZYr
KQSWE8rQFiilpXJrNDtHEZ7xIlvw{bhdIWFwhA


https://www.fitchratings.com/research/structured-finance/green-securitisation-developments-challenges-15-04-2021?FR_Web%20Validation%20=%20true&mkt_tok=NzMyLUNLSC03NjcAAAGB5zCg1M1A%20gjiDft%20HCp%20bLwZTps%20rE05AN8fCg96HFEd81JEZA6FLQiHm53Yt-Fdh7NLjHEWRh-7LZYr%20KQSWF8rQFiilpXJrNDtHEZ7xIlvwfbhdlWFwhA
https://www.fitchratings.com/research/structured-finance/green-securitisation-developments-challenges-15-04-2021?FR_Web%20Validation%20=%20true&mkt_tok=NzMyLUNLSC03NjcAAAGB5zCg1M1A%20gjiDft%20HCp%20bLwZTps%20rE05AN8fCg96HFEd81JEZA6FLQiHm53Yt-Fdh7NLjHEWRh-7LZYr%20KQSWF8rQFiilpXJrNDtHEZ7xIlvwfbhdlWFwhA
https://www.fitchratings.com/research/structured-finance/green-securitisation-developments-challenges-15-04-2021?FR_Web%20Validation%20=%20true&mkt_tok=NzMyLUNLSC03NjcAAAGB5zCg1M1A%20gjiDft%20HCp%20bLwZTps%20rE05AN8fCg96HFEd81JEZA6FLQiHm53Yt-Fdh7NLjHEWRh-7LZYr%20KQSWF8rQFiilpXJrNDtHEZ7xIlvwfbhdlWFwhA
https://www.fitchratings.com/research/structured-finance/green-securitisation-developments-challenges-15-04-2021?FR_Web%20Validation%20=%20true&mkt_tok=NzMyLUNLSC03NjcAAAGB5zCg1M1A%20gjiDft%20HCp%20bLwZTps%20rE05AN8fCg96HFEd81JEZA6FLQiHm53Yt-Fdh7NLjHEWRh-7LZYr%20KQSWF8rQFiilpXJrNDtHEZ7xIlvwfbhdlWFwhA
https://www.fitchratings.com/research/structured-finance/green-securitisation-developments-challenges-15-04-2021?FR_Web%20Validation%20=%20true&mkt_tok=NzMyLUNLSC03NjcAAAGB5zCg1M1A%20gjiDft%20HCp%20bLwZTps%20rE05AN8fCg96HFEd81JEZA6FLQiHm53Yt-Fdh7NLjHEWRh-7LZYr%20KQSWF8rQFiilpXJrNDtHEZ7xIlvwfbhdlWFwhA
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piyasalarinda fosil-yakit sirketlerinden sagladiklar1 gelirleri asmustir.
2021 yil1 icin tahmini yesil gelir 3,4 milyar ABD dolar1 iken, petrol,
gaz ve komiir sirketlerinden saglanan gelir 3,3 milyar ABD dolar1 ol-
mustur. 2020 yilinda bu rakamlarin sirasiyla 1,9 ve 3,7 milyar dolar
olmasi egilim hakkinda anlamli bir fikir vermektedir.26

Tiirkiye’de Siirdiiriilebilir Finans Alanindaki Gelismeler
Turkiye’de stirdiiriilebilir finansmanin ulastig1 boyut konusunda ce-
sitli tahminler bulunmakla birlikte, hem konvansiyonel hem de alter-
natif tirtinlerin toplam tutar1 hakkinda resmi bir veri mevcut degildir.
Konvansiyonel tirtinler bir kenara birakilarak bir degerlendirme ya-
pildiginda, Tiirkiye’de alternatif tirtinlerin ge¢misinin ¢ok da eski ol-
madig1 goriilmektedir. Stirdiiriilebilir tahvil piyasasinda one ¢ikan
uygulamalar, iki ana baslikta ve ihrag tarihleri itibariyla asagida su-
nulmaktadir:
1) Uluslararasi ihraglar:

» TSKB: Yesil/Stirdiirtilebilir Tahvil - 300 milyon USD (2016)

» TSKB: Sermaye Benzeri Stirdiirtilebilir Tahvil - 300 milyon

USD (2017)

» TSKB: Stirdiirtilebilir Tahvil - 350 milyon USD (2021)

» Ziraat Bankas:: Sturdirtilebilir Tahvil - 600 milyon USD (2021)

» Arcelik: Yesil Tahvil - 350 milyon EUR (2021)

* QNB Finansbank: Yesil Tahvil - 50 milyon EUR (2021)

* Akbank: Sustainable Tier 2 - 500 milyon USD (2021)
2) Yerel ihraglar:

* Ronesans: Yesil Proje Tahvili - 288 milyon EUR (2016)

* YDA: Yesil /Stirdiirtlebilir Tahvil - 400 milyon TL (2017)

* Garanti BBVA: Sosyal Tahvil - 75 milyon USD (2018)

* Garanti BBVA: Yesil Bono - 50 milyon USD (2019)

» Zorlu Enerji: Stirdiirtilebilir Sukuk - 235 milyon TL (2020)

* Yap1 Kredi: Yesil Tahvil - 50 milyon USD (2020)

26 Quinson, Tim; “Bank Fees for Green Debt Surpass Fossil Fuel Financing”, Blo-
omberg Green, 5 Ocak 2022. https:/ /www.bloomberg.com/news/ articles/2022-
01-05/bank-fees-for-green-debt-surpass-fossil-fuel-financing-green-insight
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» Vestel: Yesil Stirdtirtilebilir Tahvil - 100,5 milyon TL (2020)
* Palgaz: Dontistim Tahvili - 200 milyon TL (2021)
* Zorlu Enerji: SKA Sukuk - 85 milyon TL (2021)

Ttrkiye’de bankacilik-finans alaninda son 7-8 senedir stirdtirtile-
bilirlikle ilgili baz1 5nemli adimlar atilmigtir. 2014 yilinda Borsa Istan-
bul (BIST) tarafindan “BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi” olusturul-
mustur ve halihazirda Endeks kapsaminda sektor paylar: toplami
%631t bulan 9 banka yer almaktadir. 2017 yilinda UN Global Com-
pact tiyesi 8 banka tarafindan “Global Compact Tiirkiye Strdiirtile-
bilir Finansman Bildirgesi” imzalanmistir. 2017 yilindan bu yana 5
banka TCFD tavsiyelerinin destekleyicileri arasina katilmistir ve 2021
yilinda TCFD tavsiyeleri dogrultusunda ilk bagimsiz “iklim Riskleri
Raporu” TSKB tarafindan yayimlanmistir. 2020 yilindan bu yana 8
banka finansal ve stirdiirtilebilirlige iliskin bakis acilarin bir arada
iceren entegre rapor yayimlamaktadir. 2021 yilinda bankalarca ilk kez
stirdiirtilebilir sermaye benzeri kira sertifikas1 ve ortakliga dayal1 ye-
sil kira sertifikas1 ihraclar1 gerceklestirilmistir. Sektor pay1 %62"yi bu-
lan 15 banka tarafindan proje ve miisteri 6zelinde risk degerlendir-
mesi yapmak tizere cevresel ve sosyal risk degerlendirme sistemi
olusturulmustur. Buiytik 6l¢ekli bankalar basta olmak tizere bazi ban-
kalar, skorlama, 1s1 haritasi, stres testi, senaryo analizi gibi portfoy
diizeyinde analizler yapmakta ve kapasite gelistirmektedir.”

Diinyadaki gelismelere paralel olarak Tiirkiye’de de 2021 yilinda
strdiirtilebilir finans alanindaki diizenleme ve uygulamalar hiz ka-
zanmistir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas: (TCMB), 31 Mayis
2021’de yayimladig1 32. Finansal Istikrar Raporu’nda ilk defa iklim
degisikliginden kaynaklanan finansal riskler ve cevreci finans ko-
nusunu ele almis ve iklim degisikligi kaynakli riskleri sinirlandir-
mak amaciyla, para politikasinin ana hedeflerinde bir degisiklige
yol agmadan yesil finans uygulamalarii uzun vadeli bir politika
ile destekleme kararmi ortaya koymustur. Bu dogrultuda, TCMB

27 BBDK; 2022-2025 Siirdiiriilebilir Bankacilik Stratejik Plani, 24 Aralik 2021, s.9.
https:/ /www.bddk.org.tr/KurumHakkinda/EkGetir/5?ekld=36
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btinyesinde iklim krizi ile miicadelenin ekonomik sistem icerisinde
yaratabilecegi kirilganliklar1 6lgmek ve firsatlar1 degerlendirebil-
mek tizere calisacak bir Yesil Ekonomi ve Iklim Degisikligi Midiir-
ligt kurulmustur.

Avrupa Birligi'nin agikladigr AYM, Tiirkiye'deki finans sekto-
riinde ve reel sektorde yesil dontistime yonelik farkindaligimin artma-
sin1 beraberinde getirmis, finansal kurumlarda bu konuda cesitli dii-
zenlemelerin hayata gecirildigi goruilmiistiir. TCMB, SPK, Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK), Hazine ve Maliye Bakan-
I1g1, BIST gibi para ve sermaye piyasalarmi diizenleyici kuruluslarin
2021 yil1 boyunca cesitli calismalar gerceklestirdigi izlenmistir.

9 ana baslik altinda toplanmus, 32 hedef ve 81 eylemi iceren Yesil
Mutabakat Eylem Plani’'nin hayata gecirilmesi siirecinde Hazine ve
Maliye Bakanligi, SPK ve BDDK igin farkli sorumluluklar tanimlan-
mustir. Bu cercevede Hazine ve Maliye Bakanligy, Ttirkiye'de yesil do-
niistime yonelik uluslararas: finansmana erisiminin gelistirilmesi
i¢in girisimlerde bulunulmasindan ve uluslararasi sermaye piyasa-
larinda gerceklestirilmesi muhtemel bir yesil veya stirdiiriilebilir
tahvil ihraci kapsaminda Suirdiiriilebilir Tahvil Cergeve Dokiimani
hazirliklarinin tamamlanmasindan; SPK, Yesil Tahvil Rehberi ve
Yesil Sukuk Rehberi hazirlanmasindan; BDDK ise, stirdiiriilebilir
bankaciligin gelistirilebilmesine yonelik bir yol haritasinin olustu-
rulmasindan sorumludur.?

Hazine ve Maliye Bakanlig1 sorumlulugunda olan Stirdiirtilebilir
Tahvil Cerceve Dokiimani min hazirliklar: tamamlanmis, dokiiman
12 Kasim 2021 tarihinde kamuoyu ile paylagilmustir. Cerceve dokii-
manin yesil, sosyal veya stirdiirtilebilir tahvil veya kira sertifikasi
tiriinden borc¢lanma islemlerinde kullanilmasi amaglanmaktadir.
Turkiye’de stirdurtilebilirlik temali bir devlet tahvili ihracinin, sek-
tortinin gelisiminde oldukca tesvik edici bir rol oynayacagi

28 T.C. Ticaret Bakanlig1, Yesil Mutabakat Eylem Plan1 2021, Ankara, Temmuz
2021. https:/ /ticaret.gov.tr/data/60f1200013b876eb28421b23 /MUTABAKAT
%20YE%C5%9E %C4 %BOL.pdf
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degerlendirilmektedir. Cerceve dokiimanda; Ttirkiye'nin iklim de-
gisikligi ve sosyal kalkinmaya yonelik taahhtitleri, Yesil Mutaba-
kat Eylem Plani, Covid-19 ile miicadele, cevresel ve sosyal riskle-
rin azaltilmasi konusundaki kanun, politika ve prosediirler gibi
bircok alanda/konuda bilgi verilmis ve ihrag edilmesi hedeflenen
yesil finansman araglar1 konusunda genel bir cerceveden bahsedil-
migtir.?

Sorumlulugu SPK’da bulunan Yesil Tahvil ve Yesil Sukuk Reh-
beri heniiz hazirlik asamasinda olmakla birlikte, 3 Kasim 2021'de
Yesil Borclanma Araci ve Yesil Kira Sertifikas: Rehberi taslak olarak
kamuoyunun bilgisine sunulmustur. Bu taslak dokiiman ile stirdii-
rillebilir bor¢lanma araci ve yesil kira sertifikasi ihraglarinin art-
masi, seffaflik ve dis degerlendirme (ikinci taraf goriisti/ dogrulama
gibi) ytiktimliiliikleri ile yatirimcilarin giivenini pekistirilmesi ve
surdiirtlebilir kalkinmaya katk: veren projelere yatirirm imkanlari-
nin ¢esitlendirilmesi amacglanmustir. Rehber, yesil tahvil alaninda fi-
nansal piyasalarda kiiresel standart haline gelen ICMA Yesil Tahvil
[lkeleri esas alinarak hazirlanmis olup asagidaki konularda diizen-
lemeler icermektedir:30

=  Yesil Borclanma Aragclar1 ve Yesil Kira Sertifikalar:

* Yesil Proje

* Yesil Borclanma Araglar1 Cerceve Belgesi - Yesil Kira Sertifikasi

Cerceve Belgesi
* Dis Degerlendirme Hizmeti Veren Kurulus

Dokiimanda yesil bor¢lanma araclarina iliskin genel esaslarimn cer-
cevesi ¢izilmis ve bu araglarin temel bilesenleri, fonlarin kullanimi ve
yonetimi, elverisli proje tiirleri, raporlama ve degerlendirme, yurtdis:
ihraglar gibi bilgilere yer verilmistir. [lave olarak, bir yesil borclanma

29 T.C. Hazine ve Maliye Bakanlig1; Sustainable Finance Framework, Ankara,
Kasim 2021. https:/ /ms.hmb.gov.tr/uploads/2021/11/Republic-of-Turkey-
Sustainable-Finance-Framework.pdf

30 Sermaye Piyasas1 Kurulu; SPK Yesil Borclanma Araci ve Yesil Kira Sertifikasi
Rehber Taslagi Basin Duyurusu. https:/ /www.spk.gov.tr/ Duyuru/Gos-
ter/20211103/0
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araci gerceve belgesi ve 6zet rapor 6rnekleri de bulunmaktadir.31 2022
yilinda son haline getirilerek ytirtirliige girmesi beklenen rehber sa-
yesinde Tiirkiye’de stirdiiriilebilir finans piyasasmin ivmelenmesi
ongorilmektedir.

Donemin en son gelismesi stirdiirtilebilirlik bankacilik alaninda
olmustur. BDDK, Tiirkiye bankacilik sektoriinde yesil finans uygula-
malarmin gelistirilip yayginlastirilmasina yonelik bir yol haritasinin
belirlenmesi amaciyla Siirdiirtilebilir Bankacilik Stratejik Plani'ni 24
Aralik 2021 tarihinde paylasmistir. Plan 3 amag ve 6 hedefe yonelik
toplam 21 adet eylemden olusmaktadir. Bankacilik sektortintin AB
Yesil Mutabakat1 ve 55’e Uyum Paketi kapsamindaki sinirda karbon
diizenlemesi mekanizmasina 2026 yilindan 6nce gerekli uyumu sag-
lamasi i¢in, Plan'in 2022-2025 dénemini kapsayacak 4 yillik bir do-
nem i¢in takvimlendirilmesine karar verilmistir. Plan’da iklim degi-
sikligi stirecinde karsilasilan finansal risklerin etkin sekilde yonetil-
mesi amaciyla; iklim degisikligine dayal1 finansal risklerin analizi i¢in
gerekli nitelik ve kapsamda veri altyapisinin olusturulmasi, bankala-
rin iklim riski yonetim kapasitesinin artirilmasi ve bu riskleri etkin bir
sekilde yonetmelerini saglamak amaciyla denetim ve gozetim cerce-
vesinin giiclendirilmesi hedeflenmektedir. Stirdiirtilebilir finansma-
nin gelistirilmesi icin ise, stirdiirtilebilir kredilerin tesvik edilecegi ve
bankalarin strdirtilebilirlik amaglh uluslararas: fonlara daha kolay
erisimi icin uygun ortam olusturulacag: belirtilmis, ilgili taraflarla is-
birliginin artirilmasimin amaclandig: agiklanmustir.32

Sonug Yerine

Yerkiirenin 1sinip 1sinmadig ile ilgili tartismalar artik sona ermistir.
Bazi komplo teorisyenlerinin kar yagislarina atifla kiirenin 1sinma-
digini iddia etmesi, meteorolojik sartlar ile iklim arasindaki fark bil-
memekten kaynaklanan bir yanilgidir ve yerkiirenin ortalama

31 Sermaye Piyasas1 Kurulu; SPK Yesil Bor¢lanma Araci ve Yesil Kira Sertifikast
Rehberi, Kasim 2021. Su adresten goriilebilir:

https:/ /www.spk.gov.tr/Sayfa/Dosya/1350

32 BDDK, ibid.
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sicakligimin arttigr agiktir. Bu 1sinmanin insan kaynakli etkilerden
kaynaklanip kaynaklanmadig: tartismalar1 da biiyiik oranda sona er-
mistir, ¢tinkti [IPCC'nin yazinin basinda zikredilen raporu bu konu-
daki soru isaretlerine nokta koymustur.

Peki ama yerkiire 1siyor, iklim degisiyor ve bunun temel sebebi-
nin insan kaynakli faaliyetler oldugu kesinlesiyorken, insanlig1 adim
adim yasanmasi daha zor sartlara stirtikleyecek bu olguya kars: veri-
len miicadelede durum nedir? Her seyden 6nce su tespit yapilmalidir
ki, kabaca soylemek lazim gelirse iki asirdan fazla bir stiredir uygar-
lik demir-komiir-petrol-plastik bagimlis1 olmus, bu ve benzeri maden
ve endistriyel tirtinlerin sagladig1 imkanlarla yasamsal konfor iki
asir oncesiyle kiyaslanamayacak 6l¢tide ytikselmistir. Bu konfordan
vazgecmek hicbir toplum i¢in kolay degildir. Ic ice gecmis kirletici
endustrilerin verdigi zararlarm, yol actig1 dogal afetlerin ve tetikle-
digi saglik sorunlarimin bilancosu elbette biiytiiktiir; ama at arabast ile
bir ayda gidilecek mesafelerin ucakla iki saat i¢inde kat edilmesine
kimsenin bir itiraz1 yoktur. Dolayistyla hem tiretim-cevrim-tiiketim-
geri dontistim siireclerinin olabildigince temiz kilinmas1 hem de mo-
dern ulagim, kanalizasyon, igme suyu altyapilarindan ve gida zincir-
lerinden vazgecilmeden mevcut konfor sartlarinin korunmast igin ara
¢oztimlere ihtiyag vardir.

Bahsi edilen ara ¢oztimlerin gecis teknolojileri, inovatif tirtinler ve
bilingli tiiketiciler ekseninde sekillenecegi gortilmektedir. Hig stiphe
yok ki finans sektorii bu dontistimde ¢ok 6nemli ve kimi zaman li-
derlik gerektiren bir rol oynayacaktir. Biiytik kirletici endtistriler ya-
vas da olsa degisirken ve tiiketiciler talepleriyle bu dontistimii hiz-
landirmaya katk: verirken, gerek dontistim yatirimlar: gerekse de ye-
nilikci teknolojiler i¢in daha fazla finansmana ihtiya¢ duyulacaktir.
[stikameti dogru tayin edilmis yesil dontistimiin zamana yayilarak ve
biiytik soklara meydan verilmeden ytirtitiilmesi insanligin hayrina
olacaktir. 2021’de yesil borclanma geliri 160 milyon dolara yaklasan
bir Amerikan bankasini, ayni yil fosil yakit bor¢lanma geliri 226 mil-
yon dolar oldugu icin elestirmek, iki asirlik koklii entegrasyonu ve is
modellerini yok sayarak dontistimiin bir gecede olmasin istemek de-
mektir ve kesinlikle gercek¢i bir tutum degildir. Burada gozden
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kacirilmamasi gereken nokta, ayni bankanin 5 sene 6nce neredeyse
hic yesil bor¢lanma gelirine sahip olmamasidir. Demek ki bir donii-
stim baslamistir, giiclii bir niyet beyan1 mevcuttur ve yatirimlarin da
borg¢lanma araglarmnin da rotas: degismektedir.

Rusya-Ukrayna krizinin stirdiigii, Ttirkiye'nin tarihinde ilk defa
tim tilke genelinde sanayi tesislerine verilen dogal gazin kisitlandigi,
petrol fiyatlarmin kdptirdiigti, Avrupa’min ve bazi bagka cografyala-
rin bir enerji krizinin esiginde gezindigi 2022 yilinin basinda, mevcut
tabloyu goz ardi1 ederek bir gelecek planlamas1 yapmak miimkiin de-
gildir. Daha yesil secenekleri olabildigince gtivenli hale getirerek ve
sisteme katarak, ama kontrolii de elden birakmayarak kademeli bir
gecis icin gayret edilmesi glinimiiz sartlarinda en makul secenek ola-
rak durmaktadir. Sistemde daha 20-30 sene kalacag belli olan ve ka-
patilmalar1 hicbir sekilde 6ngoriilmeyen tesis ve yapilarin daha gevre
dostu kilmmasi i¢in atilacak adimlarmn yesil dontistimiin bir pargasi
oldugu unutulmamalidir. Bu ttirden tesislere emisyon, desarj ve atik
azaltic1 6nlemler icin saglanan finansal kaynaklarin da bir stirdiirtile-
bilir finansman 6rnegi oldugu ve sonuglarin buna gore raporlanmasi
gerektigi izahtan varestedir.

Boylesi bir perspektif icinde denilebilir ki gerek krediler gerekse
de tahviller yoluyla stirdiirtilebilir finansmanin bundan sonra hem
diinya hem de tilkemiz gtindeminde daha ¢ok konusulacag bir stireg
baslamustir. Biiytik bir kiiresel ekonomik kriz olmadig miiddetge,
kiiresel yesil finansman arzindaki artisin logaritmik bir nitelik kazan-
mast muhtemeldir. Tiirkiye de yapisal diizenlemelerle gerekli hazir-
lik adimlarini atan bir tilke olarak, icinde bulunulan makro-ekono-
mik konjonktiir ne olursa olsun, stirdiirtilebilir finansman i¢in daima
potansiyel vadeden bir tilke konumundadir.





