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OZET

Bu analiz surddrdlebilir kalkinmanin ondndeki
engellere deginmektedir. Ayrica surdurulebilir
finansi tanimlamakta ve baslica strdurtlebilir
finans enstrimanlarina ve standardizasyonlarina
yer vermektedir.

Stirdirilebilirligin kiiresel boyutta cevresel ve sosyal baglamda ele alinmasi-
nin tizerinden yaklagik yarim ytizyil gecmesine ragmen siirdiiriilebilir kalkin-
ma oniindeki sosyoekonomik ve ¢evresel kisitlar asilabilmis degildir. Cok de-
gil bundan dort-bes yil ncesinde kiiresel risk goriiniimiinde finansal krizler,
fiyat soklar1 yer alirken bugiin ilk on risk arasinda iklim krizi ve dogal afetler
gibi cevresel, su krizi ve salgin hastalik gibi de sosyal riskler yer almaktadir. Bu
risklerin gerceklesme sikliginin ve etkisinin artmasi stirdiiriilebilir kalkinma
hedeflerinin ve Paris Iklim Antlasmast’nin giderek 6nem kazanmasina neden
olmustur. Ancak mevcut paradigma olan konvansiyonel finansin stirdiirii-
lebilir kalkinma icin gerekli olan finansmani kargilamada yetersiz ve eksik
kalmasi finansta yeni paradigma olarak adlandirilan stirdiiriilebilir finans tar-
tismalarina hiz kazandirmistr.

Stirdiiriilebilir finans ekonomik, cevresel ve sosyal getirileri yeni bir fi-
nansal modele déniistiirmektedir. Finansin toplum mimarisi 6zelliginden ha-
reketle siirdiiriilebilir finans toplumdaki biitiin paydaslart kapsayan, cevresel
ve sosyal kisttlarin igsellestirildigi, uzun vadede “iyi toplum”a ulagmay1 hedef-
leyen finansal hizmet bicimidir. Analizde ¢esitli kesimler tarafindan yeni para-
digma olarak nitelendirilen siirdiiriilebilir finans irdelenmektedir. Oncelikle
stirdiiriilebilir kalkinmanin énitindeki engellere deginilmekte ve ardindan da
siirdiiriilebilir finans tanimlanmaktadir. Ayrica sirastyla baglica siirdiiriilebilir

finans enstriimanlarina ve standardizasyonlarina da yer verilmektedir.
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ANALIZ

GIRIS

Insan yerlesik hayata gectigi andan itibaren do-
ganin ¢izmis oldugu sinirlari reddederek doga
ile uyum igerisinde yasamayi tercih etmek yerine
onunla savagsmay1 ve kendi sinirlarint ona kabul
ettirmeyi ¢alismistir. Sanayi Devrimi ile insan
faaliyetleri kaynakli cevresel tahribat hiz kazan-
mis, “gezegenin sinirlar”nda’ agimlar meydana
gelmistir. Ozellikle Ikinci Diinya Savast sonrast
cogu gelismis iilke kalkinma planlarint Keynes-
yen ekonomi politikalari gercevesinde biiyiime,
igsizlik ve reel ticret seviyelerini baz alarak olug-
turmustur. Cevre sorunlart ve ekonomi arasin-
da tercih yapilmasi gerektiginde 6ncelik parasal
refaha verilmis, kalkinma adina gergeklestirilen
cevre tahribatu hogs goriilerek ortaya ¢ikan so-

runlarin sonradan ¢oziilmesi gerekeigi anlayist

1. “Gezegenin sinirlari” 2009'da Johan Rockstrom ve diger bilim
insanlarinin bir araya gelerek insanin neslini devam ettirebilmesi i¢in
belirledigi dokuz siniri temsil eden kavramdir. Bu sinurlar iklim degisikligi,
()ky;mus asitlenmesi, stratosferik ozon incelmesi, hiy()jcol(imya.s;ll
akim sinuri, tatlt su kullanimi, arazi kullanimi, biyosfer biitiinliigiiniin
kaybedilmesi, aerosol yiiklemesi, kimyasal kirliliktir; Calisma icin
bkz. Johan Rockstrém vd., “Planetary Boundaries: Exploring the Safe
Operating Space for Humanity”, Em[ugy and Society, Cile: 14, Sayrn:
32, (2009); Calismanin giincel versiyonu icin bkz. Will Steffen vd.,
“Planetary Boundaries: Guiding Human Development on a Changing
Planet”, Science, Cilt: 347, Sayr: 6223, (2015).

benimsenmistir.> Ancak 1970’lerden itibaren ar-
tan gevre sorunlars® yerelden kiiresele dalga dalga
yayilarak ekonomi ve ¢evre arasindaki dengenin
sorgulanir hale gelmesine neden olmustur. Iler-
leyen yillarda neoliberal politikalarin gelismekte
olan tlkeler tarafindan da uygulanmasinin etki-
siyle gelismis tilkelerde gevre kirliligine yol agan
fabrikalar sagladiklari gevsek cevre politikalar:
nedeniyle gelismekee olan iilkelere taginmisur.
Artan kiiresel iiretim ve ticaret cevresel is kazala-
rinin yani sira hava ve giirtiled kirliligi sorunlari-
n1 da beraberinde getirmistir.

Neoliberal politikalar ¢evre tahribatinin yani
sira iilke icinde ve tilkeler arasinda sosyal adaletsiz-
liklere de yol agmustr.* Kisi bast gelir bazinda zen-
gin ve fakir arasindaki fark 1945’lerde bire yirmi
iken 1975’lerde bu oran bire kirka kadar yiiksel-
mistir.’ Bu yillarda diinyanin en zengin ytizde 20’si
kiiresel gelirin yaklasik yiizde 83’tinden ve diinya-
nin en fakir yiizde 20’si ise bu gelirin sadece ytizde
1,6’sindan pay alabilmistir. Ote yandan sermaye
birikiminin niifusun kiiciik bir kismint olustu-
ran kesimin elinde yogunlagmast dzellikle merkez
ekonomilerdeki servet ve gelir dagilimi esitsizlik-
lerini beslemistir. Avrupa merkez ekonomilerinde
(Ingiltere, Fransa ve Almanya) 6zel servetin milli
gelire oran1 1950’lerden itibaren artmaya baglamus
ve 2000’lerde bu oran yiizde 500-600 seviyelerine
ulasmustir. Bu yillarda Amerika Birlesik Devletle-
ri’'nde (ABD) ise niifusun en zengin yiizde 10’luk
kesiminin toplam gelirden aldigi pay yiizde 50 se-

viyelerine varmugtir.® Diger taraftan gelismekte olan

2. Recep Bozlagan, “Siirdiiriilebilir Gelisme Diisiincesinin Tarihsel Arka
Plant”, Sosyal Siyaser Konferanslar: Dergisi, Cilt: 50, (2005).

3. Bkz. Love Canal Felaketi (1970), Bhopal Felaketi (1984), Cernobil
(1986), Exxon Valdez Kazasi (1989).

4. Noam Chomsky, Profir Over People: Neoliberalism and Global Order,
(Seven Stories Press, New York: 1999), s. 8.

5. Subhabrata Bobby Banerjee, “Who Sustains Whose Development?
Sustainable Development and Reinvention of Nature”, Organization
Studies, Cilt: 24, Sayr: 143, (2003), s. 150.

6. Thomas Piketty, (‘}z/:im/ in the Twenty-First Century, (Bcll(nap Press of
Harvard University Press, Cambridge Massachusetts: 2014).
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tilkelerin gelismis {ilkeleri kiiresel neoliberal poli-
tikalar kullanarak “yakalama’ya calismast bu tilke-
lerde makroekonomik istikrarsizliklara yol agarak
sosyal yardimlardaki paylarin diismesine ve yoksul-
lugun artmasina neden olmustur.”

Yasanan sosyal, cevresel ve ekonomik sorun-
larin giderek kayg: verici boyutta yerelden bolgeye
ve bolgeden kitalara yayilmast ise bunlarin kiiresel
ajandada yer etmesi gerekliligini gostermistir. Buna
istinaden “siirdiiriilebilir kalkinma” kavrami karsi-
miza 1987de Brundtland Raporuw’'nda “bugiiniin
ihtiyaclart icin gelecek nesillerin kendi ihtiyagla-
rint karsilama kapasitesinden 6diin vermeyen kal-
kinma” olarak ¢ikmistr.® Buna gore stirdiiriilebilir
kalkinma anlayisinin altnda sosyal ve cevresel ne-
gatif digsalliklari hice saymak degil aksine kalkinma
denkleminin igine ekonomi, gevre ve sosyal boyut-
lart dahil etmek yer almaktadir. Bu nedenle siir-
diirtilebilir kalkinma ekonomik biiytimedeki son
paradigmay: temsil etmektedir.’

Kalkinmanin siirdiiriilebilir kilinmast icin
1992'de Rio Konferansi, 2002’'de Johannesburg
Diinya Siirdiiriilebilir Kalkinma Zirvesi (Rio+10)
ve 2012’de Birlesmis Milletler (BM) Siirdiiriile-
bilir Kalkinma Konferans: (Rio+20) diizenlen-
migtir. 2000de 2015’in BM Binyil Kalkinma
Hedefleri, 2015’te de bu hedeflerden daha kap-
sayict olan Giindem 2030: Siirdiiriilebilir Kal-
kinma Hedefleri (SKH) kabul edilmistir. Somut,
net ve alt hedefler ile ayrinulandirilmis SKH’ler
strdiiriilebilir kalkinmaya erisim konusunda yol
haritast niteligi tagimaktadir. Ote yandan iklim
krizine karst olusan kaygt uluslararast girisimleri

de beraberinde getirmistir. Bunlardan biri olan ve

7. Fikret Senses, “Neoliberal Kiiresellesme Kalkinma icin Bir Firsat m1, Engel
mi?”, ERC Working Paper in Economic, Cilt: 4, Sayr: 9, (Agustos 2004), s. 17-18.
8. Gro Harlem ve World Commission on Environment and Development,
Our Common Future: Report of the World Commission on Environment and
Development, (Oxford University, Oxford: 1987), s. 41.

9. Mehmet C. Martin, “Ekolojik-Ekonomik Bir Perspektiften Siirdiiriilebilir
Kalkinma Cabalart”, Kalkinma ve Kiiresellesme, ed. Saniye Dedc()glu ve

Turan Subagat, (Baglam Yayincilik, Istanbul: 2004), s. 167-168.

2016'da imzalanan Paris Iklim Antlasmas: ile 196
iilke kiiresel ortalama sicaklik artisinin —uzun do-
nemde— Sanayi Devrimi 6ncesi déneme gore 2
santigrat derecenin alunda tutulmasina ydnelik
taraf olmustur. Antlasmada belirlenen hedeflere
ulagilabilmesi i¢in diisiik karbonlu, enerji verimli-
ligini ve stirdiiriilebilir altyapr sistemlerini destek-
leyici projelerin finansmant icin uygun kogullarin
olusturulmast gerekliligi tizerinde durulmustur.
Uluslararast bazda siirdiiriilebilir kalkinma
yillar icerisinde cesitli zirveler ve taahhiiter cerce-
vesinde ilerlemekte iken tiiketicilerin fiyat ve per-
formans gibi geleneksel 6l¢iitlerden ziyade aldikla-
r1 iirliniin tiretim sartlarint 6nemseyerek ozellikle
cevresel siirdiiriilebilirlik konusunda srarct olma-
lart kurumlarin bilangosunda yer almayan ancak
sirket devamliligs icin esas olan itibar riskine neden
olmustur.’ Bankalar nezdinde finansal kurumlar
ise diger sekeorlere kiyasla “temiz” olarak nitelen-
dirilmektedir. Ancak 1980’lerde artan cevresel
siirdiiriilebilirlik tartigmalart Amerikan bankalart
tizerinde baskiya neden olmustur. Bankalarin gev-
re tahribatina sebebiyet veren kredilerden sorumlu
tutulmast tazminat 6demelerine hatta bazilarinin
iflas etmesine yol agmustir. Bu nedenle dncelikle
ABD'de ve ardindan 1990’larda Avrupada banka-
lar sagladiklari kredileri cevre politikast agisindan
da degerlendirmeye baglamisur.' Saglam ve onun
yani sira etkin bir finansal sistemin biiyiime ve
kalkinma icin elzem olmasi' finans sektdriiniin
siirdiiriilebilir kalkinma i¢in de son derece 6nemli
olmasina neden olmaktadir. Bu nedenle siirdiirii-
lebilir kalkinmay1 desteklemek icin 6zel sekedriin

finansmani harekete gecirecek BM Cevre Progra-

10. Bert Scholtens, “Borrowing Green: Economic and Environmental
Effects of Green Fiscal Policy in the Netherlands”, Ecological Economics,
Cilt: 39, Say: 3, (2001), s. 425-435; Peter Pruzan, “Corporate Reputation:
Image and Identity”, Corporate Reputation Review, Cilt: 4, (2001), s. 50-64.

11. Marcel Jeucken, Sustainable Finance & Banking: The Financial Sector and
the Future of Planet, (Earthscan Publications, Londra: 2001), s. 1-67.

12. Thorsten Beck, 7he Role of Finance in Economic Development: Benefits,
Risks and Politics, European Banking Center Discussion Paper No. 2011-
038, (Tilburg University, Tilburg: 2011).
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mi Finans Girigimi (UNEP FI) faaliyete baglamig'
ve bankalarin finansman sagladiklari projeleri
cevresel ve sosyal riskler agisindan da degerlendir-
mesine imkan veren Ekvator Prensipleri (Equator
Principles) kabul edilmistir.'* 1999'da belirlenen
stirdiirtilebilirlik kriterlerine uygun sirketleri kote
eden Dow Jones Siirdiiriilebilirlik Endeksi ve
2001’de Londra Borsasi tarafindan faaliyete agilan
FTSE4Good Endeksi stirdiiriilebilirligin finans ta-
baninda daha genis bir alana yayilmasina olanak
saglamustir.

Uluslararas1 kurum/kuruluslara, devletlere,
yaurimcilara ek sirketlerin ve finansal kurumla-
rin strdirilebilirligi giderek karar alma stireg-
lerine uyumlu hale getirmesi SKH’lere ve Paris
Iklim Antlasmas’'na olan 6nemi giderek artir-
miustir. Mevcut ekonomik modeli siirdiiriilebilir
hale getirmenin masrafli olmast da siirdiiriilebi-
lir kalkinmanin nasil finanse edilecegi gibi ¢ok
onemli bir sorunu ortaya ¢ikarmisur. Zira yapi-
lan cesitli arastirmalar SKH’lere ulasilmasi icin
yillik 5-7 trilyon dolar arasi finansmana ihtiyag
duyuldugunu géstermektedir. ' Paris Iklim Ant-
lagmast’'nda yer alan ortalama sicaklik artiginin
2 santigrat derecenin altinda seyretmesi icin de
2030’a kadar 90 trilyon dolarlik ek finansman
ihtiyacinin s6z konusu oldugu bilinmektedir.'®

Strdiirtilebilirligin  finansmaninin  saglan-

masinda kamu sektorii kaynaklarinin sinirlt ol-

13. UNEP FI, www.uncpfi.org, (Erisim tarihi: 1 Haziran 2021).

14. Equator Priciples, https://equator-principles.com, (Erigsim tarihi: 1
Haziran 2021).

15. “Financing Change: How to Mobilize Private Sector Financing for
Sustainable Infrastructure”, McKinsey & Company Center for Business
and Environment, (Ocak 2016), https://newclimateeconomy.report/
workingpapers/workingpaper/financing-change-how-to-mobilize-
private-sector-financing-for-sustainable-infrastructure, (Erisim tarihi: 2
Ocak 2021).

16. “Unlocking the Inclusive Growth Stroy of the 21st Century:
Accelerating Climate Action in Urgent Times”, The Global Commission on
the Economy and Climate Change, (2018), https://newclimateeconomy.
report/2018/key-findings, (Erisim tarihi: 2 Ocak 2021); Ayrica bkz. “Net
Zero by 2050: A Roadmap for the Global Energy Sector”, International
Energy Agency, (2021), https://www.iea.org/reports/net-zero-by-2050,
(Erisim tarihi: 2 Haziran 2021).

mast 6zel sektdr yaurimlarinin bu alana yonlen-
dirilmesini zorunlu hale getirmektedir. Ote yan-
dan 2008 kiiresel finans krizi ile mevcut konvan-
siyonel finans sisteminin siirdiirilebilirligi cesitli
kesimlerce sorgulanmaya baglanmugstir.”” Finansa
strdirilebilirligin - eklemlendirildigi  “stirdiirii-
lebilir finans” ise bu nedenler neticesinde yeni
paradigma olarak adlandirilmaya baslanmistur.
Stirdiiriilebilir finans hissedar degerinin mak-
simize edilmesine dayanan neoklasik ekonomi
anlayisinin yerine SKH’leri destekleyen; cevresel,
ekonomik ve sosyal kisitlar1 barindiran bir finans
sistemine gecis olarak tanimlanabilir.'®

Biiyiik Sifirlama (Great Reset) ile de mevcut
sistemin kisa donemli hedefleri benimsedigine vur-
gu yapilarak bunun yerine daha yesil, adil ve esit
bir sistemin varlig1 ile kapsayict ve stirdiiriilebilir
biiylimeye erisilebilecegi tizerinde durulmusgtur.”
Ozellikle koronaviriis (Covid-19) salgininin top-
lum saglig1 ve ekonomi tizerinde olusturdugu derin
tahribat bu tartismalara hiz kazandirmis ve siirdii-
rilebilir finansin gittikge onem kazanarak daha faz-
la giindemde kalmasina sebebiyet vermistir. Basta
iklim finansmani olmak {izere diger cevresel finan-
sal enstriimanlar stirdiiriilebilir finans piyasasinin
hatrt sayilir derecede énemli bir kismint olugtur-
maktadir. Ancak salgin kaynakli SKH’lerin tehdit
alunda olmast ve sosyal siirdiirtilebilirlige karst
artan farkindalik sosyal ve siirdiiriilebilir finans
enstriimanlarinin ihracinda ve ihraca yonelik talep-
te artisa neden olmustur. Bunun yani sira Avrupa
Birligi (AB), Cin, Japonya, Giiney Kore, Kanada
ve Ingiltere’nin karbon nétr ekonomiye gegis taah-
hiitlerine Joe Biden'in bagkan olmast ile ABD de

eklenmigtir. Bu nedenle ekonomide yasanacak yesil

17. Tarugmalar icin bkz. Joseph E. Stiglitz, 7he Price of Inequality: How Todays
Divided Society Endangers Our Futures, (W.W Norton, New York: 2012).
18. Bozena Ruszawska, “Sustaiability Transition Needs Sustainable

Finance”, Copernican Journal o_/Fimmw & Accounting, Cilt: 5, Sayr: 1,

(2016), s. 186.

19. Klaus Schwab, “A Better Economy is Possible. But We Need to
Reimagine Capitalism to Do It”, T7me, 22 Ekim 2020.
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doniistimiin finansmaninin nasil saglanacagt mese-
lesi cevap bekleyen elzem bir soru olarak kargimiza
ctkmaktadir. Konunun énemine istinaden belirt-
mek gerekmektedir ki yalnizca AB’nin 2030 icin
belirledigi emisyon azaltma —en az yiizde 40 ora-
ninda azalulmasi— hedefine ulagabilmesi icin yillik
417 milyar dolar ek finansmana ihtiyaci vardir.*
Stirdiiriilebilirligin ve bilhassa finansmanin git-
tikce dnem kazanmastyla birlikte iilkemizde de bu
konu tizerinde gesitli calismalar gerceklestirilmekte-
dir. Ancak bu konunun giindeme daha fazla getiril-
mesi ve {izerinde 6nemle durulmasi gerekmektedir.
Bu yaklagimla hazirlanan analizin ilk bélimiinde
stirdiiriilebilir kalkinma 6niindeki engeller somut
orneklerle desteklenerek agiklanmakta ve ardindan
da stirdiiriilebilir finans kavrami detaylandirilmak-
tadir. [lerleyen béliimlerde ise siirdiiriilebilir finans
kapsaminda yer alan belli basli enstriimanlar ve
tilkeler tarafindan gelistirilen stirdiiriilebilir finans

standardizasyonlarina yer verilmektedir.

SURDURULEBILIR FINANSI
RASYONELLESTIRMEK: KiM
VE NE iCiN SURDURULEBILIR
KALKINMA

Stirdiiriilebilir kalkinma birbiriyle iligkili ve gliclit
sekilde entegre olmus gevresel, sosyal ve ekonomik
tic boyuttan olusmaktadir. Stirdiirtilebilir kalkin-
manin gereeklesebilmesi icin bu ti¢ boyutun her
biri hem kendi igerisinde hem de birbiriyle olan
iligkilerinde siirdiiriilebilir kilinmalidir. Ancak
mevcut biiyime paradigmast ve onu destekleyici
finansal sistem igerisinde ti¢ boyutta birden karsi-
lasugimiz sorunlar stirdiirtilebilir kalkinma 6niin-
deki engelleri teskil etmektedir. Bu nedenle bu

20. Ursula von der Leyen ve Werner Hoyer, “A Global Green Deal”, Project
Syndicate, 22 Mart 2021, www.project-syndicate.org/commentary/a-
gl()bal—gl‘ccn—dt211—[}1r()ugh«cur()pcan«clin\;l[c—lczldcr.ship—hy«ursula—v()n—

der-leyen-and-werner-hoyer-2021-03, (Erisim tarihi: 30 Mart 2021).

boliimde siirdiiriilebilir kalkinmanin 6niindeki
sorunlara kisaca deginilmekee ve siirdiiriilebilir fi-
nansin aslinda kimi ve neyi finanse edecegi somut

orneklerle desteklenmektedir.

Cevresel Sorunlar

Kiiciik gezegenimiz ¢cok da tesadiifi olamayacak se-
kilde homo sapienslerden itibaren ¢esitli kiyimlara
sahne olmustur.”’ Gegmis on bin yildaki kiiresel
sicaklikeaki istikrar ve iklimin elverigliligi insanli-
gin tarimda, sosyal ve ekonomik alanda gelisme-
sine olanak saglamistir. Ancak yapilan arastirmalar
gostermektedir ki bugiiniin insani artan niifusu ve
buna bagli gelisen ekonomik faaliyetleri destekle-
mek icin misafirperver ditnyamizin iklimi, kimyasi
ve biyogesitliliginde bozulmalara yol agarak bilim
insanlart tarafindan hakim kani olan Antroposen
Cag'in baglamasina neden olmustur.”? Kapimizda
olan iklim krizinin en 6nemli nedeni insan faa-
liyedleri sonucu atmosfere salinan sera gazi emis-
yonlarindaki artigtir.”® Petrol, komiir ve dogal gaz
gibi karbon bazli fosil yakitlarin enerji tiretiminde
kullanilmasi: atmosferdeki karbondioksit (CO,)
yogunlugunun artmasina neden olmustur. Iklim
bilimcilerin buz ¢ekirdekleri tizerinde yaptiklar:
aragtirmalara gore son bir milyon yilda atmosfer-

deki karbondioksit yogunlugunun milyonda 190-

21. Yeni Zelanda’nin ilk sapiens yerlesimcileri olan Maoriler ile kus
tiirlerinin  yiizde 60’1 ve yerel faunanin biiyiik bir ¢ogunlugunun
yeryiiziinden silinmesi, Wrangel Adas’'ndaki mamutlarin  sapiensler
ile yok olusu, Avustralyadaki 50 kilogramdan agir yirmi dért tiiriin
yirmi iiciiniin yok olmasi gibi. Detayl: bilgi icin bkz. Yual N. Harari,
Hayvanlardan Tanrilara Sapiens: Insan Tiiriiniin Kisa Bir Taribi, (Kollektif
Kitap, Istanbul: 2016), s. 74-79.

22. Rockstrdm vd., “Planetary Boundaries: Exploring the Safe Operating
Space for Humanity”, s. 472; Gegtigimiz 2-3 binlik zaman dilimi
incelendiginde sicak donemlerde toplumsal harekedliliklerin ~ gelisme
ve ilerlemelerinin yasandigs, soguk ve iklim acisindan istikrarsiz iklim
hareketlerinin )’ﬂ§ﬂl1dlgl donemlerde ise istikrarsizlik ve krizlerin ortaya (;lk[lgl
goriilmekeedir. Iklimin insan yasamu iizerindeki etkilerinin tarihsel rnekleri
icin bkz. Ronald D. Gerste, Hava Nasil Tarih Yazar: Antikcagdan Giiniimiize
Iklim Degisikelikleri ve Felaketler, (Kollektif Kitap, Istanbul: 2017).

23. Konuyu basitlestirmek ve diger sera gazlari arasinda en &nemlisi
CO, olmasi nedeniyle ¢alismada sadece bu gaza deginilmistir. Diger
sera gazlart ise metan (CH,), nitréz oksit (N,0), hidrofloriir karbonlar
(HFC), pc‘tﬂ()m karbonlar (PFC) ve siilfiirhekza florid (SFG) olarak
stralanabilmektedir.
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ANALIZ

GRAFIK 1. ATMOSFERDEKiI KARBONDIOKSIT YOGUNL
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Kaynak: Ulusal Okyanus ve Atmosfer Dairesi (National Oceanic and Atmospheric Administration, NOAA).
Not: Veriler, Mauna Loa’da (Hawaii) 6lcllen aylik ortalama karbondioksit yogunlugunu gostermektedir.

280 ppm (milyon basina partikiil) arasinda oldu-
gu tahmin edilmektedir. Grafik 1'de de goriildiigi
tizere su anki karbondioksit yogunlugu ise yaklastk
ortalama 410 ppm seviyelerindedir. Kiiresel orta-
lama sicaklik simdiden Sanayi Devrimi 6ncesi baz
alindiginda ortalama 1,2 + 0,1 santigrat derece
artmisken karbondioksitartisina yonelik onlemler
alinmazsa 2100’e kadar bu miktarin 700-900 ppm
seviyesine ulasmasi tahmin edilmekte ve bunun
diinya genelinde ortalama 3-5 santigrat derece si-
caklik artisina yol agmast beklenmektedir.** Bunun
yaninda artan karbondioksit yogunlugu okyanus-
lardaki asitlenme oranini arurmakta ve buradaki
fauna ve floranin yok olmasina neden olmaktadir.

[klim degisikligi beraberinde sadece sicak-
ik artigini degil kuraklik, yangin, asir1 yagslar
ve kasirgalar gibi toplum tizerinde etkisi yadst-
namayacak kadar biiyiik olan hidrometeorolojik
olaylari da beraberinde getirmektedir. Sudan'da,
24. Beliremek gerckmekeedir ki model segimine gore  tahmini
karbondioksit yogunlugu ve buna baglt sicaklik artist degismekeedir.
Burada ilintili kaynak model hesaplan dikkate almmugtir. Bkz. William

Nordhaus, Iinan Ddu)//u/ﬂ Risk, Belirsizlik ve Iktisat, (D()gan Kitap,
Istanbul: 2020), s. 17-56.

Kenyada sel baskinlari sonucu yiizlerce kisi ha-
yatnt kaybederken sadece Kaliforniyada yasanan
yanginlarin maliyetinin simdilik 2 milyar dolar:
asu@i tahmin edilmektedir.” Brezilyada yasanan
kuraklik yaklasik 3 milyar dolarlik tarimsal zara-
ra neden olurken 2010-2019 arasinda ortalama
her yil 23,1 milyon insan hava olaylarina bag-
Ii nedenlerden &tiirii go¢ etmistir.”® Dolayistyla
siirdiiriilebilir kalkinma, kalkinma ile cevre ara-
sindaki vazgecisi desteklemek yerine kopriiyt

kurmali ve finans da bunu desteklemelidir.

Sosyal Sorunlar
Bugiin diinyada 2,2 milyar insan giivenli icme
suyundan ve 4,2 milyar insan da (diinya niifu-

sunun yaklasik ylizde 55°i) su sanitasyonundan

25. Ancak unutulmamalidir ki yangin, boyutu sadece maddi olarak
Slciilen bir felaket dcgildir. Yﬂngmda binlerce canli zarar gi}rmekre
veya bozulan dogal ortamlarindan dolay: yasadiklar: yerleri terk etmek
zorunda kalmaktadir.

26. “State of the Global Climate 2020: Provisional ch()rt”, Wold
Mereorological Organization, (2020), https://public.wmo.int/en/our-
mandate/climate/wmo-statement-state-of-global-climate, (Erisim tarihi:

1 Haziran 2021).
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GRAFIK 2. KURESEL ASIRI YOKSULLUK ORANI (2015-2021)
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Kaynak: “Reversals of Future”, Diinya Bankasi, (2020).

Not: Asiri yoksulluk, gtinliik 1,90 dolardan daha az gelirle yasayan insan sayisi baz alinarak tanimlanmistir. 2017 yili 6lciilen son resmi orandir,

diger oranlar ise tahmindir.

yoksun yasamaktadir.” Asirt yoksullukla miica-
dele eden ve temel insan haklarindan mahrum
yasayan Burundi, Cad ve Malavi gibi Sahra Alu
Afrika tilkelerinde halen niifusun yaklagik yiizde
13’ti elektrige ulagabilmektedir.”® Diinya gayrisa-
fi hasilast 1750’lerden bu yana yaklasik iki yiiz
kat artmasina ragmen bu refah arusini ¢ok sinirlt
oranda hissedebilen Yemen'in giineyinde yaklasik
98 bin ¢ocuk yetersiz beslenmeden dolay: 6liim
riski ile kargt karstya iken® yaklagik 152 milyon
cocuk ise yasak olmasina ragmen tehlikeli sart-
larda calismakcadir.®® Sosyal sorunlarin alunda
yatan en biiyiik etmen ise gelir dagilimi esitsiz-

ligidir. Koronaviriis 6ncesi donemde SKH’lere

27. “UN World Water Development Report 2020: Water and Climate
Change”, The United Nations Wold Water Development Report 2020, (Mart
2020), https://en.unesco.org/themes/water-security/wwap/wwdr/2020,
(Erisim tarihi: 1 Haziran 2021).

28. Veriler Diinya Bankasi veri tabanindan elde edilmis olup 2018’
gostermektedir. Sirasiyla iilke yiizdeleri ise 11,0; 11,8 ve 18'dir. Detaylt
bilgi icin bkz. “Access to Electricity (% of Population)”, The World Bank,
https://data.worldbank.org/indicator/EG.ELC.ACCS.ZS, (Erisim tarihi:
28 Aralik 2020).

29. “Yemeni Children Suffer Record Rates of Acute Malnutritigion,
Putting ‘Entire Generaton’ At Risk”, UN News, 27 Ekim 2020.

30. “Child Labour”, UNICEF, wvwv.unict'f_.(»rg/pr()tccti(m/child«lah()ur,
(Erisim tarihi: 28 Aralik 2020).

bagli olarak insanlar asirt yoksulluktan zar zor
kagabilmis olsalar bile salgin hastalik nedeniyle
2021de biiyiik gogunlugunu kadin ve cocuk-
larin olusturdugu 88-115 milyon arast insanin
(strastyla koronaviriis baz senaryo ve koronavi-
rlis olumsuz senaryo) daha asiri yoksullukla bas
etmek zorunda kalacagi 6ngoriilmektedir. Agirt
yoksulluktan en fazla mustarip olacagi tahmin
edilen Giiney Asyada ise 49-57 milyon insanin
daha yoksullukla bas etmesi beklenmeketedir.?!
Bunun yani sira {ilke icerisinde giiciinii po-
liik erkeen alan elit siniflar sinifsal farkliliklars
beslemektedir. Ornegin Barbadosta mutlak mo-
narsilerini korumak icin siyasi gliclerini onlara bu
imkani verebilecek olan bir dizi ekonomik kurum
iizerinde kullanmugtir. Ote yandan Kuzey Kore'de
milyonlart yoksullagtiran ekonomik sistem dar
elit siufin giictinii ve servetini korumasina ola-

nak saglamaktadir.®> Dolayisiyla gayrisafi yurt ici

31. “Reversals of Fortune”, The World Bank, www.worldbank.org/en/
publication/poverty-and-shared-prosperity, (Erisim tarihi: 28 Aralik 2020).
32. Daron Acemoglu ve James A. Robinson, Why Nations Fail: The
Origins of Power, Prosperity and Poverty, (Crown Publishing, New York:
2012), s. 81.
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SEKIL 1. GUNDEM 2030: SURDURULEBILIR KALKINMA HEDEFLERI
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Kaynak: Birlesmis Milletler Kalkinma Programi (United Nations Development Programme, UNDP).

hastladaki artis iilkeler arasindaki ve iilke icindeki
sosyal adaleti desteklemedigi siirece en nihayetin-

de kalkinmay stirdiiriilebilir kilmamaktadir.

Ekonomik Sorunlar

Stirdiiriilebilir kalkinmada cevaplanmast gereken
en kritik sorulardan bir tanesi sudur: Artan niifu-
su besleyebilmek i¢in yiiksek biiyiime oranlarina
ulagilmast mi1 yoksa nesiller arasi dengeyi goze-
ten sosyal adaleti ve ¢evreyi odak nokrtasina alan
stirdiiriilebilir biiyiime modelini mi benimsemek
gereklidir?*®* 2012'de Rio+20 zirvesinde toplana-
rak stirdiiriilebilir kalkinmanin geemis kuirk yili-
nin hesabini yapan liderler bu mithim sorular
cevaplamada sinifta kaldiklarini fark etmiglerdir.
Nature dergisinin de “F” notu verdigi ge¢mis
zirvelerden ¢ikan anlagmalarinin yetersiz kaldi-
g1 goriilmekeedir. Bu nedenle oncelikle Binyil
Kalkinma Hedefleri (2000) ve sonrasinda daha

33. Hiiseyin Sen, Ayse Kaya ve Bangs Alparslan, “Siirdiiriilebilirlik
Uzerine Tarihsel ve Giincel Bir Perspektif”, Ekonomik Yaklasim, Cilt: 29,
Sayr: 107, (2018), s. 21-22.

kapsayici olan Giindem 2030: Siirdiiriilebilir
Kalkinma Hedefleri belirlenmistir. SKH’ler eko-
nomik biiyimenin icerisine gevresel kisitlarin da
dahil edildigi toplumun biitiin kesimlerini icine
alan sosyal kapsayict bir stirdiriilebilir kalkinma
plani icin detayl:s bir yol haritasidir.?*

Yoksulluga ve acliga son verme, herkes icin
kaliteli yasam ve egitim gibi sosyal hedeflerin; su
ve kara yasaminin siirdiiriilebilirligi, temiz ener-
ji kullanimi gibi gevresel hedeflerin ve yeniliki
altyapinin saglanmasi, adil ekonomik biiytime-
nin gerceklestirilmesi gibi ekonomik hedeflerin
yer aldigt SKH’ler 17 ana hedef (Sekil 1) ve
169 ayrinulandirilmig ale hedeften olugsmakta-
dir. SKH’lerin en 6nemli ozellikleri birbirleri-
ni kapsamalari ve birbiriyle etkilesim halinde
olmalaridir. Ornegin ozon titkenmesi sonucu
mordtesi isinlarin diinyaya daha fazla carpmast
cilt kanseri basta olmak {izere toplum sagligini
tehdit edici birgok hastaliga neden olmakradir.

34. Jeffrey D. Sachs, Siirdiiriilebilir Kalkinma Cagr, (Yeditepe Universitesi
Yayinevi, Istanbul: 2019), s. 439-440.
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Ote yandan iklim krizini sadece gevresel bir fe-
laket olarak nitelendirmekle yetinmeyip ayni za-
manda ekonomik, giivenlik ve stratejik acidan

degerlendirmek gerekmektedir.

SURDURULEBILIR
FINANSI TANIMLAMAK

Gegtigimiz yiizyilda kargilasugimiz biiytikla kii-
cliklii finansal kriz ve skandallarin ortaya cikigin-
daki siklik ve bunlarin birakugi derin izler kon-
vansiyonel finansin istikrarin degil belirsizligin,
zenginligin degil fakirligin nedeni oldugu seklinde
yorumlamalara yol agmisur®> ABD finans tari-
hindeki en biiyiik mali skandallardan biri olarak
bilinen Enron’un iflasina yilin “Miikemmel CFO
Odiilii"ne layik goriilen Andrew Fastow'un gesitli
muhasebe hileleriyle sebebiyet vermesi, Wall Stre-
et calisanlari ve yoneticilerinin kisa siireli karlar
elde etmek i¢in spekiilatif ve kaldiragli islemlere
basvurmast,* 2007'de Goldman Sachs CEO’sunun
maas, prim, hisse senedi ddiilleri ile toplamda 73,7
milyon dolar’’” 4diil almasi bu yorumlamalarin ne-
denlerinden sadece birkacidir. Ozellikle “bu sefer
farkli” olarak nitelendirilen 2008 kiiresel finans
krizi*® konvansiyonel finans sistemindeki kar odak-
I ve kisa donemli hedeflerin nasil kiiresel bir kaosa
doniisecegini net bir gekilde gostermistir. Ancak ge-
lecekte karsilasilabilecek finansal krizleri azaltmak
ve ekonomik sistemi herkes icin daha giivenilir hale
getirmenin ¢6ziimil finans sekeériintin daralmast-
na izin vermek degildir. Bunun tam tersi etkin bir
finansal sistemin fonksiyonlari, tasarruflari mobi-

lize ederek kaynak dagiliminin etkinligine katkida

35. Niall Ferguson, Paranin Yiikselisi — Diinyanin Finansal Taribi, 9.
Baski, gev. Barig Pala, (Yapt Kredi Yayinlari, Istanbul: 2020), s. 9.
36. Patrick Bolton, Jose Scheinkman ve Wei Xiong, “Executive

Compensation and Short-Termist Behaviour in Speculative Markets”,
Review of Economics Studies, Cilt: 73, Say1: 3, (2006), s. 577-610.

37. Ferguson, Paranin Yiikselisi — Diinyanin Finansal Tarihi, s. 7.

38. Carmen M. Reinhart ve Kenneth S. Rog()f{ This Time is D{]jzi‘rmt.' Elg}n‘
Centuries of Financial Folly, (Princeton University Press, Princeton: 2009).

bulunmak ve gelecegin teknolojilerine finansman
saglamakur.”” Bunun yaninda uygun finansal de-
rinlesmenin ise sermaye birikimine, istihdama ve
ckonomik biiylimenin siirdiirtilebilirligine katks
sagladigi bilinmektedir.*” Buradan hareketle ¢oziim
ise toplumlarin hedeflerine eklemlendirilmis, kiire-
sel refahi tesvik eden, belirlenen hedeflere ulasmak
icin uygun ve sorumlu finansal araclarin olustu-
ruldugu ekonomik déniisiimiin gerceklesmesinde
aranmalidir.”! Bu nedenle finans; icerisinde dogal,
begeri, sosyal ve ayni zamanda entelekriiel sermaye-
yi barindiran ve bunun yani sira ekonomik karlilik
esastnt da gozeten uzun vadeli degerleri iceren siir-
diirtilebilir bir yapiya dogru evrilmelidir.?

Ana akim ekonomik modellerin hem bugiin-
kit hem de nesiller arasi cevresel ve sosyal etkileri
digsallagtirmasinin aksine siirdiiriilebilir finans —
siirdiiriilebilir kalkinmadan da hareketle— finans
denklemine genis bir bakis agist sunmakeadir.®®
Buradan hareketle siirdiiriilebilir finans finansal
araglarin ekonomik, sosyal ve gevresel sorunlarla
nasil iligkilendirildigini ele alan yeni paradigma
olarak tanimlanmaktadir.® Daha kurumsal bir
bakis acist ile siirdiiriilebilir finans meveut siste-
min stirdiiriilebilir kalkinmay: destekleyecek ve
SKH’lerin finansmant saglayacak kurumsal dii-

zenlemeler olusturma egilimi olarak goriilebilir.”

39. Ross Levine, “Finance and Growth: Theory and Evidence”, Handbook
of Economic Growth, ed. Philippe Aghion ve Steven N. Durlauf, (Elsevier,
Amsterdam: 2005), s. 865-934.

40. Edward S. Shaw, “Financial Deepening in Economic Development”,
Journal of Finance, Cilt: 29, Say1: 4, (1974), s. 1345-1348.

41. Robert J. Shiller, Finans ve [jr/ Toplum, (Albaraka Yayinlari, Istanbul:
2019), s. 10-38.

42. Global Forum on Re:[)r/mi///f Business Report Summary Report,
(OECD, Paris: 2014).

43. Magdlena Ziolo vd., “Sustainable Finance Role in Creating
Conditions for Sustainable Economic Growth and Development”,
Sustainable Economic Development, ed. Leal Filho vd., (Springer
International Publishing, Bern: 2017), s. 189-191.

44. Ali M. Fatemi ve Iraj ]. Flooadi, “Sustainable Finance: New
Paradigm”, Global Finance Journal, Cilt: 24, Say1: 2, (2013).

45. Umberto Pisona, Andre Martinuzzi ve Bernulf Bruckner, “The
Financial Sector and Sustainable Development: Logic, Principles and
Actors”, ESDN Quarterly Report, Sayt: 27, (2012).

setav.org



ANALIZ

SEKIL 2.

Surdiirtlebilir

RDURULEBILIR FINANSIN KAPSAMI
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Kaynak: The UNEP Inquiry, “Definitions and Concepts: Background Note”, Inquiry Working Paper, (2016}, s. 11.

Burada ortaya c¢ikan ana problem -upki
sirdiiriilebilirlik ve siirdiiriilebilir kalkinma da
oldugu gibi— stirdiiriilebilir finansin ayni anda
birden fazla boyutu barindirmasi dolayisiyla ev-
rensel bir taniminin olmayisidir. Bunun yaninda
stirdiiriilebilir finans enstriimanlarinin ihtiyaca,
kiiltiire ve cografyaya bagli degisim gosteren
“terzi isi” finansal enstriimanlar olmasi da bu
tanimlamay1 zorlastirmaktadir.* Bu nedenle de
stirdiiriilebilir finansin kapsami genis bir eksende
incelenmektedir.

Yesil finans cevresel etkiyi géz ontinde
bulunduran ve cevresel siirdiiriilebilirlige net
pozitif katki sunacak her tiirlti yaurimi destek-
leme veya bu yaurimlart finanse edecek kredi-
leri saglama faaliyeti olarak tanimlanmaktadir.”’
Sekil 2'de de goriildiigii tizere yesil finans disiik

karbonlu ve iklim direngli bir ekonomi icin yesil

46. Diniisen Diinyada Firsatlar: Yakalamak: ~ Siirdiiriilebilir - Finans
Giriiniimii 2018, (ESCARUS, Istanbul: 2018).

47. Ulrich Volz, “Fostering Green Finance for Sustainable Development
in Asia”, ADBI Working Paper Series, Say1: 814, Mart 2018), s. 3.

finansman kaynagi olusturmakrcadir. Bu nedenle
yesil finans, siirdiiriilebilir finansin gevresel bo-
yutunu kendisine konu edinen dar bir cerceve
sunmaktadir.® Ancak siirdiiriilebilir finans sos-
yal, ekonomik ve yonetisim kistaslarint barin-
diran, daha genis bir ¢erceve ¢izen finansal bir
hizmet bicimidir. Buna istinaden siirdiiriilebilir
finanst sadece yesil finans iizerine indirgemek
ve siirdiirtilebilir finans enstriimanlarini yesil
finansman iizerinden degerlendirmek stirdiirii-
lebilitligin sosyockonomik ve yonetisim 6zelin-
deki etkilerini hice saymak olacakutir.

Finansal terminolojide para ve deger ayni
anlamlar tastyor olsa da para, degeri 6l¢mek icin
kullanilir ve uzun vadede tek bagina siirdiiriile-
bilirligi kapsayan bir deger olusturmamaktadir.
Finansa stirdiiriilebilirligin eklemlendirilmesi ise

yaurimlarin ana hedefini “para birikimi’nden

48. European Political Strategy Centre, “Financing Sustainability:
Triggering Investments for the Clean Economy”, EPSC Strategic Notes,
Say1: 25, (2017), s. 2-3; The UNEP Inquiry, “Definitions and Concepts:
Background Note”, Inquiry Working Paper, Cilt: 16, Sayr: 13, (Eyliil
2016), s. 10.

setav.org



FINANSTA YENI TREND: SURDURULEBILIR FINANS

TABLO 1. SURDURULEBILIR FINANSIN ASAMALARI

Sirdiirilebilir Finans Asamalari
Konvansiyonel Finans
Sirdirdlebilir Finans 1.0
Sirdirilebilir Finans 2.0

Sirdurilebilir Finans 3.0

Uretilen Degerler

Aritilmis Hissedar Degeri
Paydas Degeri
Iyi Toplum

Faktor Siralamasi

Hissedar Degeri =

F>SveF>C
T=F+5+C
S>FveC>F

Kaynak: Schoenmaker, “Investing for the Common Good”, s. 30.

Not: “F” finansal degeri, “S” sosyal degeri, “C” cevresel degeri ve “T" toplam degeri temsil etmektedir.

“deger birikimi’ne dogru kaydirmaktadir. Bu
minvalde Tablo 1'de siirdiiriilebilir finansin ge-
lisim agamalar1 yer almakeadir.

Tablo I'de de sembolize edildigi tizere kon-
vansiyonel finans asamasinda kisa dénemli, hisse-
dar degerini maksimize eden 6ncelikler 5nemlidir.
Bu neticede ¢eyreklik ve kisa dénemli yatirim
raporlari esas alinarak yapilan degerlendirmeler
onem tagtmaktadir.®® Siirdiiriilebilir Finans 1.0
asamasinda yaurimeilar ve kurumlar “giinahkar”
olarak adlandirilan (sigara sirketleri, petrol sirket-
leri vb.) gevresel ve sosyal hayata etkileri negatif
olan sirketlerden kaginmaktadir. Bu asamada ku-
rumlar sinirli da olsa sosyal ve gevresel fakedrlere
onem vererek stirdiiriilebilirligi islerme faaliyetle-
rine entegre etmektedir. Bu neticede kurumlarin
elde etmek istedigi amag kisa donemde masraflar:
ve isletme riskini azaltmak, miisterilerin yeni ta-
leplerini karsilayabilmek ve bunun sonucunda
sitket karliligint arurmakuar. Stirdiirtilebilir Finans
2.0 asamasinda ise toplam deger finansal, sosyal
ve cevresel faktorlerden olusmaktadir. Bu asama-
da paydas degerleri karar verme siirecine entegre
edilmektedir. Orta vadeden uzun vadeye gegiste
fiyatlanmayan cevresel ve sosyal riskler kurumlar
icin itibar riski teskil edebilmektedir. Siirdiiriilebi-
lir Finans 3.0 asamasinda ise sosyal ve cevresel fak-

torler finansal faktdrlerden daha 6nemli hale gel-

49. Thomas Lagorde-Segot, “Sustainable Finance. A Critical Realist
Perspective”, Research in International Business and Finance, Cilt: 47,
(2019), s. 3.

50. Gail Whiteman, Brian Walker ve Paolo Perego, “Planetary
Boundaries: Ecol()gical Foundations for Corporate Sustainability”,

Journal of Management Studies, Cilt: 50, Say1: 2, (2021).

mektedir. Bu fakeorler risk olmaktan ¢ikip uzun
vadede birer firsata dontistiiriilmiistiir. Finansal
kurumlar siirdiiriilebilirlige net pozidf katki sag-
layacak projeleri finanse etmekte, yatirim kararlart
uzun vadede toplumun tiim paydaslarini kapsaya-
cak sekilde degerlendirilmeye alinmaktadir. Boy-
lece finans sistemi uzun vadede stirdiiriilebilir kal-
kinma hedeflerine ulagilmasina olanak saglayacak
ve “iyi toplum” olusturulmasini destekleyecektir.”!
Burada dikkat edilmesi gereken nokta siir-
diiriilebilir finansin sosyal ve cevresel degerlerle
bezenmis, “harmanlagtrilmig getiri” sunmasi-
dir.>? Bir baska deyisle siirdiiriilebilir finans isin
sadece siirdiiriilebilirlik kismi degil ayni zaman-
da ekonomik karlilik kismui ile de ilgilenmekte-
dir. Ancak bu finans modelinde konvansiyonel
finansin aksine finanse edilen projelerin tanim-
lanmasinda 6zel metriklere, performans goster-
gelerine ve raporlama tekniklerine ihtiya¢ duyul-
makra ve siire¢ teknik ve hukuki uygunluk kri-
terleri agisindan farkli degerlendirilmektedir.>
Elbette toplumun her bir zerresinde etki-
li olan mevcut ekonomik modelin déniisiimiinii
gerceklestirmek zahmetli ve ayni zamanda ok
masraflidir. SKH’lerde belirtilen saglikta iyilesme,
nitelikli egitim ve yoksulluga son verilmesi gibi

hedefler sosyal; temiz enetji ve stirdiiriilebilir alt-

51. Dirk Schoenmaker, “Investing for the Common Good: A Sustainable
Finance Framework”, Bruegel Essays and Lecture Series, (Briiksel: 2007),
s. 28-39.

52. Scott Fullwiler, “Sustainable Finance: Building a More Generel
Theory of Finance”, ed. Othmar M. Lehner, Routledge Handbook of Social
and Sustainable Finance, (Routledge, Londra: 2018), s. 23.

53. Diniisen Diinyada Firsatlar: Yakalamak, s. 15.
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yapi sistemleri gibi hedefler de ¢evresel inovasyon-
lara dogru sermayenin yeniden tahsis edilmesini
gerektirmektedir. Ozellikle 6zel sektor tarafin-
dan fonlanan cesitli Ar-Ge yatrimlart sirketlerin
ekonomik karliligina katki saglayacak alanlarda
yogunlasmaktadir. Bu inovasyonlar sirket karlilik-
larini beslese de teknolojinin yoksullar veya gevre
tizerinde olugturacag pozitif etkiyi sinirlandirmak-
tadir.”> Ornegin yenilenebilir enerji yatrimlarinin
baslangi¢ sermayesinin yiiksek olmasi uzun vadede
hem topluma yarari olan hem de ekonomik geti-
1i saglayacak projeleri dezavantajli hale getirmek-
tedir. Bu kogullar alunda konvansiyonel finansin
yetersizligi®® bu teknolojik yaturimlari finanse ede-
bilecek siirdiiriilebilir finans ile giderilebilecektir.
Sermayenin yeniden tahsisi ve yenilenebilir
enerjiyi destekleyici yatirimlara kaydirilmas tilkele-
rin enerji arz portfoyiinii esitlendirmesine yardimer
olacakur. Ayni zamanda artan sermaye bu alanda
rekabetin hiz kazanmasina neden olarak enerji fiyat-
larinda diisiis saglayabilir. Ozellikle Tiirkiye gibi cari
agigin biiyiik bir kismi enerji kaynakli olan tilkelerde
stirdiiriilebilir finans uzun dénemde bu agigin ka-
patilmasina olanak saglayabilir. Bunun yani sira dii-
stik karbonlu enerji sistemine gecis ve yesil ekonomi
sadece cevresel degil ayni zamanda “yesil isler” ile
de istihdamin desteklemesine katk: saglayarak top-
lumsal etki olusturmaktadir. Yenilenebilir enerjinin
2018de 11 milyon ve 2019'da ise 11,5 milyon in-
sana istthdam sagladig1 tahmin edilmektedir.”” Paris
[klim Antlasmast'nin tiim diinyada uygulanmasina
baglt enerji tiretimi ve kullanimindaki degisikler
nedeniyle de 2030’a kadar 18 milyon kisiye istih-

54. Ruszawska, “Sustaiability Transition Needs Sustainable Finance”, s. 191.
55. Mariana Mazzucato, The Value of Everyhing: Making and Taking in the
Global Economy, (Hachette Press, New York: 2018); Sachs, Sirdiiriilebilir
Kallkinma Cag, s. 29.

56. Fullwiler, “Sustainable Finance: Building a More Generel Thcory of
Finance”.

57. “Renewable Energy and Jobs — Annual Review 2020”, IRENA,
(Eyliil 2020), https://www.irena.org/publications/2020/Sep/Renewable-
Energy-and-Jobs-Annual-Review-2020, (Erisim tarihi: 1 Haziran 2021).

dam saglayacag: tahmin edilmektedir.’® Diger yan-
dan siirdiiriilebilir Gretim ve titketim modeli hane
halklarinin giinlitk harcamalarinda haurt sayilir bir
tasarrufa gitmelerine olanak saglayacakur. Bu tasar-
ruflarin yatirimlara yonlendirilmesi veya bireylerin
saglik ya da hayat kalitesini aruci diger alanlara bi-
rikimlerini kaydirmalar: bireysel ve toplumsal bazda

“iyi”ye ulagtlmasina imkan saglayabilecektir.”

SURDURULEBILIR
FINANS ENSTRUMANLARI

Siirdiirtilebilir kalkinmanin finansmani hem ozel
hem de kamu kesiminin finansal kaynaklarini uzun
vadede siirdiiriilebilir altyap: finansmanina dogru
hareket ettirmesiyle miimkiindiir. Enerji tasarrufu,
yenilenebilir enerji, su sanitasyonu, kadin girisimei-
leri destekleme, toplum sagligini koruma gibi sosyal
ve cevresel stirdiiriilebilirlige katk: saglayict yatirim-
lar/projeler yeni finansal enstriimanlar ile desteklen-
mektedir. Bu finansal enstriimanlar ihtiyaca, cograf-
yaya ve yatrim hedeflerine gore degisebilmektedir.
Bu nedenle bu béliimde éne ¢ikan belli bagl siirdii-
ritlebilir finans enstriimanlarina, kisa tanimlamala-

rina ve drneklerine yer verilmekeedir.

Yesil Tahviller
Yesil cahviller, tahvil gelirlerinin bir kisminin veya

tamamunin uygun kriterli yesil projeleri finanse/re-
finanse edilmesi icin kullanilan bir cesit borclanma
aracdir. Bu tahvillerin ihraccilart arasinda kamu
kesimi, 6zel kesim veya ok tarafli kurumlar yer
alabilmektedir. Yesil proje kriterlerinin tam anlami
ile belirlenememesi dolayistyla yesil tahvil gelirleri
yenilenebilir enerji, enerji verimliligi, stirdiiriilebi-
58. “Employment in the Energy Sector: Trends and Impact of the Green

Energy Transition”, EU Science Hub, https://ec.europa.eu/jrc/en/science-
update/employment-energy-sector, (Erisim tarihi: 9 Nisan 2021).

59. “Financing Sustainability: Triggering Investment for the Clean
Economy”, European Political Strategy Centre, https://gsgii.org/wp-
content/uploads/2017/10/strategic_note_issue_25.pdf, (Erisim tarihi: 1
Haziran 2021).
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GRAFIK 3. YESIL TAHVIL PiYASASI GELIiSiMi (2014-2020, MiLYAR DOLAR)
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Kaynak: Climate Bonds Initiative (CBI)

Not: Veriler tahvil ihraccisi tarafindan cikarilirken getirinin cevre projelerinde kullanilacagini belirten etiketli yesil tahvilleri icermektedir.

lir su/tarim yonetimi, temiz ulasim, kirliligi onle-
me ve kontrol gibi gevresel stirdiiriilebilirlige net
pozitif katki sunacak olan genis tanimlamaya tabi
tutulabilecek yesil projeleri finanse etmektedir.
Konvansiyonel tahvillerden farkls olarak yesil tah-
viller, (i) tahvil gelitlerinin nasil kullanilacaginin
agtkea belirtilmesi, (i) secilen projenin nasil sir-
diiriilecegi ve degerlendirilecegi, (iii) fonun seffaf
bir sekilde yonetilmesi ve (iv) fon yénetiminde dii-
zenli raporlamalarin yapilmasina iliskin dért ana
prensip icermektedir.®”

[k yesil tahvil “Iklim Farkindalik Tahvili”
ad1 ve 600 milyon avro toplam tutartyla 2007°de
Avrupa Merkez Bankasi (ECB) tarafindan ¢ika-
rilmisur. Bu tahvil tamamiyla enerji verimliligi
ve yenilenebilir enerji sektdriindeki projeleri
finanse etmek icin kullanilmisur. 2008de ise
Diinya Bankasi, Iskandinav emeklilik fonlarinin
iklim odakli projeleri destekleme amacli talebi-
ne yonelik 440 milyon dolarlik yesil tahvil ih-
ra¢ etmistir. 2012°de ilk belediye yesil tahvilini
Fransanin (Ile de France) ihra¢ etmesinin pesi
sira onu Isveg (Gothenburg) ve ABD (Massac-

60. Green Bond Principles: Voluntary Process Guidelines for Issuing Green
Bonds, ICMA, Paris: 2018).

husetts) izlemistir. Her ne kadar 2013’e kadar
yesil tahvil piyasasinda az sayida islem gercekles-
mis olsa da EDF, Vasakronan ve Bank of Ameri-
ca tarafindan ilk kurumsal yesil tahvillerin ihrag
edilmesi piyasadaki likiditenin artmasina ola-
nak saglamistir.! Tiirkiyede ise ilk yesil tahvil
ihrac1 2016°da Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankas:
(TSKB) tarafindan diisiik karbonlu ekonomiye
gecisi tegvik icin 300 milyon dolar tutarli ve beg
yil vadeli olarak gerceklestirilmistir. Saglanan
fonun ise yenilenebilir enerji ve enerji verimli-
ligi saglayacak cevresel projelerin finansmaninin
yani stra egitim ve saglik gibi sosyal projeler icin
de kullanilacag belirtilmistir.®*

Grafik 3’te kiiresel capta yesil tahvil piyasa-
sinin gelisimi yer almaktadir. Buna gore 2014t
yaklagik 37 milyar dolara ulasan kiiresel yesil tah-
vil piyasast 2018'de yaklagtk dore kat artmisur.
2019'da ise toplam ihracin yaklagik 267 milyar
dolar oldugu goriilmekeedir.

61. “Study on the Potential of Green Bond Finance for Resource-Efficient
Investments”, (European Commission, Briiksel: 2016), s. 7.

62. “Tirkiye'nin ik Yesil Tahvili TSKB'den”, TSKB, 13 Mayis 2015,
www.tskb.com.tr/web/101-2974-1-1/tskb-site-tr/tr-hakkimizda/

tskbden-haberler/turkiyenin-ilk-yesil-tahvili-tskbden, (Erisim tarihi: 10

Ocak 2021).
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GRAFIK 4. YESIL TAHVIL KULLANIM ALANLARI (YUZDE)
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Kaynak: CBI

2020'de 290 milyar dolara varan yesil tahvil
ihracinin yiizde 36’1 enerji, yiizde 27’si bina ve
yiizde 23’11 ulagim projelerinin desteklenmesinde
kullanilmigtir. Geri kalan fonlar ise su, atk yo-
netimi ve arazi kullanimi sektoriindeki projeleri

finanse etmek icin ihra¢ edilmigtir (Grafik 4).

Sosyal ve Siirduriilebilir
Tahviller

Sosyal tahviller mevcut ya da yeni sosyal projeleri
finanse ya da refinanse etmek icin ¢ok taraflt ku-
rumlar, 6zel ve devlet kesimi tarafindan ihrag edi-
len borglanma araglaridir. Sosyal tahviller de yesil
tahviller gibi dort ana prensip icermektedir. Sos-
yal tahvillerin sagladig: getiriler ise gida giivenligi
ve siirdiirtilebilir gida sistemi, temel altyap: hiz-
metleri, temel hizmetlere erigsim, istihdam olus-
turma, mikro finansman saglama gibi sosyal etki
olusturacak projelerde kullanilmaktadir.®® Siir-
diirtilebilir tahviller ise hem gevresel hem sosyal
alanda net pozitif etki yaratacak projeleri finanse
etmede kullanilmaktadir.®® TCMA veri tabanin-

63. Social Bond Principles, ICMA, Paris: 2020).
64. Sustainable Bond Guidelines, ICMA, Paris: 2018).

dan elde edilen veriler 1s151nda 2019'da toplamda
16,72 milyar dolar sosyal ve 42,08 milyar dolar
siirdiiriilebilir tahvil ihra¢ edilmistir. 2020'de ise
sosyal tahvil ihract 58,09 milyar dolara, stirdiirii-
lebilir tahvil ihraci ise yaklagik 84 milyar dolara
yiikselmistir.®®

Koronaviriis 6ncesi dénemde yatirimecilar
sosyal ve siirdiiriilebilir tahvilleri daha az bilmek-
tedir. Yesil tahvillere nazaran bu tahvil ¢ikelari-
nin somut olmamasindan kaynakli bu piyasa ilgi
cekememis ve hizli bir gelisme katedememistir.
Ancak salginin getirmis oldugu agir sosyoekono-
mik kosullar sosyal ve stirdiiriilebilir tahvillerin
kurum/kuruluglar veya devletler tarafindan etkin
bir sekilde kullanimina neden olmustur. Bunun
yant sira Cin yesil tahvil piyasasinda salgin kay-
nakli gerileme yasanmasinin da etkisiyle sosyal ve
stirdiiriilebilir tahvil ihraci ilk defa 2020 itibariyla

yesil tahvil ihracini gegmistir.® Guatemala'nin ilk

65. 2020 verileri sene bagindan Eyliil'e kadar gecen siirede gerceklesen
sosyal ve siirdiiriilebilir tahvil ihracini icermektedir.

66. “Social Bonds Can Help Mitigate the Economic and Social Effects
of the COVID-19 Cirisis”, IFC, (Agustos, 2020), www.ifc.org/wps/
wcm/connect/baeeal 3f-86¢9-4330-9577-4af183c35eac/EMCompass_
Note%2B89-SocialBonds-web.pdZMOD=AJPERES&CVID=nx6aknz,
(Erisim tarihi: 1 Ocak 2021).
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sosyal devlet tahvilini ¢ikarmasi,”” AB’nin 17 mil-
yar avro degerinde ¢ikardig ilk sosyal devlet tah-
viline rekor seviyede talep gelmesi®® ve Google'in
ana sirketi Alphabet’in 5,75 milyar dolar ile bu
zamana kadarki en yiiksek kurumsal siirdiiriile-
bilir tahvil ihracini gerceklestirmesi® de bu piya-
sanin giderek derinleseceginin gostergeleridir. Bu
nedenle de greenwashing olarak adlandirabilecek
sahte yesil tahvillerden uzak durulmast gerektigi
gibi socialwashing ile de sahte sosyal tahvillere kar-
st ayrica dikkat edilmelidir.”

SKH Tahvilleri (SDGs Bond)

Bu tahviller SKH'lere veya diger sirdirilebilir kal-
kinma ciktilarina pozitif katkida bulunmak isteyen
taraflarca ihra¢ edilmektedir. Meksika 890 milyon
dolarla ilk SKH devlet tahvilini ihrac eden ilke ola-
rak onemli bir adim atarken Japon otomotiv devi To-
yota'nin 4,7 milyar dolarlik SKH sirket tahvili ihrac
etmesi beklenmektedir.

Mavi Tahviller (Blue Bond)

Mavi tahviller okyanuslardaki kirliligin azaltilmasi ve
biyocesitliligin sirdirilebilirligi amaciyla sunulan
okyanus dostu projelerin desteklenmesi amaciyla
kullanilan inovatif bir finansal enstrimandir. Sey-
seller Cumhuriyeti sirdirilebilir balikcilik ve deniz
projelerini desteklemek icin 2018'de ilk devlet mavi
tahvilini cikarmistir. Morgan Stanley ise Diinya Ban-
kasi ile ortaklasa calisarak okyanuslardaki plastik
kirliligini azaltmak amaciyla 10 milyon dolar dege-
rinde mavi tahvil ihrac etmistir.

67. “A Pandemic-Driven Surge in Social Bond Issuance Shows the
Sustainable Debt Market is Evolving”, S&P Global Rating, (Haziran 2020),
www.spglobal.com/ratings/en/research/articles/200622-a-pandemic-
driven-surge-in-social-bond-issuance-shows-the-sustainable-debt-market-
is-evolving-11539807, (Erisim tarihi: 1 Haziran 2021).

68. European Commission Issues First Emission of EU SURE Social Bonds,
(European Commission, Briiksel: 2020).

69. ICMA QM{U‘IE/)’ Report, ICMA, Paris: 2020).

70. Greenwashing kavrami Tiirkceye yesil aklama, yesile boyama, yesil
yikama olarak da ¢evrilebilmektedir. Socialwashing terimi ise ayni sekilde

sosyal aklama olarak dilimize gevrilebilmektedir.

Pandemik Tahviller

Koronavirisiin getirdigi ek finansman ihtiyacinin sag-
lanmasi icin Diinya Bankasi tarafindan yeniden glinde-
me getirilen pandemik tahviller, ilk kez 2017°de Diinya
Bankasi tarafindan 320 milyon dolar tutariyla ihrac
edilmistir. Bu tahviller yatirimcilarina kupon édeme-
si ve vade sonunda anapara ddemesi sunmaktadir.
Ancak herhangi bir salgin hastalikla karsilasilmasi
durumunda tahvilin yatirimcisina 6deme yapmamasi
elestirilere neden olmaktadir.

Cinsiyet Esitligi Tahvilleri (Gender Bonds)

Ozellikle kirsal alanda faaliyet gosteren ve finansal
kaynaklara erisim imkani sinirli olan kadin girisimcileri
desteklemek, kadin istihdamina katkida bulunmak ve
cinsiyet esitligini saglamak amaci edinen projeleri fi-
nanse etmek icin ihrac edilen tahvil tirtidir. Endonezya
ve Malezya'da kadin girisimcileri desteklemek icin bu
tahvil ihraclari gerceklestirilmistir.

Yesil, Sosyal ve

Sirdurilebilir Sukuk

Yesil sukuklar getirileri cevresel projeleri, sosyal su-
kuklar sosyockonomik projeleri ve siirdiiriilebilir su-
kuklar da hem gevresel hem de sosyal etki alani olus-
turan projeleri finanse etmek igin kullanilan Islami
finansin siirdiiriilebilir finans enstriimanlaridur. ilk
yesil sukuk ihracini gerceklestiren ve su ana kadar bu
piyasada lider konumda olan Malezy2'y1 Endonezya
ve Birlesik Arap Emirlikleri (BAE) takip etmektedir.
Temmuz 2020 itibartyla toplamda 6,1 milyar dolar
degerinde yesil sukuk ihra¢ edilmistir.”" Sosyal ve
stirdiiriilebilir sukuklar ile ilgili tilkeler tarafindan
goniilli bir cerceve belirlenmis olsa da bu piyasa
hakkinda ¢ok fazla bilgi bulunmamaktadir. Ancak
Zotlu Enerji toplamda 450 milyon lira tutarina sa-
hip 50 milyon lira tutarinda ilk ihraci gerceklestiri-
len diinyadaki sinirli sayidaki siirdiiriilebilir sukuk

ihraglarindan birini gerceklestirmistir.”*

71. “Pioneering the Green Sukuk: Three Years On”, World Bank, (Ekim
2020),
the-green-sukuk-three-years-on, (Erisim tarihi: 1 Haziran 2021).

https:/[www.worldbank.org/en/events/2020/10/06/pioneering-

72. “Turkey Issues Its First Sustainable Sukuk”, Global Islamic Finance
and Impact Investing Platform, www.gifiip.org/turkey-issues-its-first-
sustainable-sukuk, (Erisim tarihi: 1 Haziran 2021).
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Hisse Senedi ve Endeks Fonlari
Temiz enerji, enerji tasarrufu ve stirdiiriilebilirlik
alaninda veya sorumlu yatirim kriterlerini esas alan
sitketlere yatirim yapmak isteyen yatrimeilar, yat-
rim kararlarint karsilayabilecek olan halka arz ol-
mus sirketlerin hisse senetlerini alarak bu sirketlere
ortak olabilmektedir. Ancak hisse senetlerinin de-
gerini etkileyecek sistematik veya sistematik olma-
yan risklerle karsilagilmasi yaurimeilar igin risk tes-
kil etmektedir. Bu nedenle de risk istahlarina gore
aktiften ziyade pasif strateji izlemeyi tercih eden
yatrimcilar yesil endeks veyahut temiz endeks ola-
rak da adlandirilan endekslere daha az riskle yat-
rim yapmayt tercih edebilirler. 2016'da hizmet ver-
meye baslayan Litksemburg Yesil Endeksi (LGX)
yesil, sosyal ve siirdiiriilebilir alanda hizmet veren
ilk endekstir. Willderhill Temiz Enerji Endeksi ve
NASDAQ Yesil Ekonomi Endeksi (QGREEN) de
bu endeksler arasinda yer almakeadir.

Yesil Krediler

Paris Iklim Antlagmast ve SKH’lerin artan Gne-
mine istinaden basta uluslararast kurum ve ku-
ruluglar tarafindan hem siirdiiriilebilir finans
hem de cevre kalitesini artirmak ve bu riskleri
déniistiirmek amacli kullanilan cevre finansman
aracidir.”® Bu krediler, kredi veren kurulusun
ozellikle dikkat edilmesini talep ettigi cevresel ve
sosyal kisitlamalari goz 6niine alan yesil projelere
destek saglamakradir. Bu nedenle verilen kredi-
ler genellikle gevresel siirdiiriilebilirlige katkida
bulunabilecek olan enerji verimliligi, yenilene-
bilir enerji, gevre koruma ve kirliligi azaltma ve
su yonetimi gibi projeleri kapsamaktadir. Bu
projelerin baslangi¢ sermayesinin gorece yiiksek
seyretmesi finansman ihtiyacini zaruri hale getir-

mektedir. Bunun yant sira isletmeler arasindaki

73. Feng Wang vd., “Does Green Credit Policy Work in China? The
Correlation Between Green Credit and Corporate Environmental
Information Disclosure Quality?”, Sustainability, Cilt: 11, Say1: 3, (2019).

rekabetin tegvik edilmesi icin verilen yesil kredi-
lerin faiz oranlari piyasadaki diger faiz oranlari-
nin altnda seyretmekte ve vadeleri de daha uzun
olabilmektedir. Oncelikle yesil kredi kullanimin-
da ortaya cikabilecek usulsiizliikleri engellemek
ve piyasanin gelisimine katk: saglamak amaciyla
Kredi Piyasast Birligi (Loan Market Association)
tarafindan goniilli Yesil Kredi Prensipleri belir-
lenmistir.”* Bankalarin enerji tasarrufu saglayan
konutlara ya da kendi enerjisini iireten evler ve
ticari binalara yonelik diisiik faizlerle “yesil ipo-
tekli konut kredisi” ve “yesil ipotekli ticari yapit
kredisi” sunmasinin yani sira hibrit ya da elek-
trikli otomobilin finansmant icin de “yesil tasit
kredisi’nin verilmesi yesil kredilerin érnekleri
arasinda sayilabilmektedir. Zorlu Enerji’nin sir-
ket siirdiiriilebilirligine katki saglamasi amaciyla
2019'da Garanti BBVA ile ger¢eklestirdigi yesil
kredi anlasmas: Tiirkiye'nin ilk yesil kredi anlas-
mast olarak dikkat cekmekeedir.”” Bunun yanin-
da VakifBank'in Fransiz Kalkinma Ajansi (AFD)
ile imzaladigt 200 milyon avroluk “yesil konut
kredisi” anlagmast ilk kez bu kadar yiiksek bir
cevreci meblagin konut kredisi alaninda kullanil-

mast agisindan dnem tagimaktadir.”

Siurdiirilebilirlige Bagli Krediler
Siirdiiriilebilirlige bagli krediler (sustainability
linked credit) sirketlerin 6nceden belirledikleri
sosyal ve/veya cevresel hedeflerine ulasmalarini
desteklemek i¢in kullanilan hedef ya da perfor-
mans odakls bir kredi tiiriidiir. Buna gore kredi
alan kurum belirledigi stirdiiriilebilirlik ya da
ESG kritetlerine ulasamadigi takdirde sozles-
mede belirlenen faiz oranindan daha yiiksek faiz

orani 6demek zorunda kalacaktir. Aksi durum

74. “Green Loan Principles”, LMA, Aralik 2018.
75. “Zorlu Enerji’nin Yesil Kredisi ‘En Iyi Yesil Kredi Odiilini® Aldr”,
Anadolu Ajansi, 18 Haziran 2019.

76. “Vakif Banktan Cevre Dostu Evlere Kredi Dcstcgi”, Anadolu Ajanst,
17 Subat 2021.
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gerceklestiginde ise daha diisiik faiz orani 6deye-
cektir. Bu krediler siirdiiriilebilirlik materyalleri,
yenilenebilir enerji, siirdiiriilebilir bina, stirdiri-
lebilir tarim vb. projeleri desteklemekee kullani-
labilmektedir. Stirdiiriilebilirlige bagli kredi ilk
defa 2017°'de Hollanda merkezli elektronik sir-
keti Philips ile ING Bank arasinda sirketin ESG
puanlamasi baz alinarak 1 milyar avro tutarinda
gerceklestirilmistir.”” Bunun yani sira Belgikalt
kimya sirketi Solvay 2 milyar avro tutarinda kar-
bondioksit emisyonuna bagli ilk déner krediye
ve UMP Grubu ise Mart 2020'de 750 milyon
avro tutarinda biyogesitlilik ile baglanuli ilk d6-
ner krediye imza atmustir.”® Koronaviriis kaynakli
bu piyasada durgunlagma goriilmiis olsa da sir-
ketlerin SKH’lere ve ESG’ye gittikce artan ilgisi
piyasanin sadece ii¢ yil icerisinde 275 milyar do-

lara erigmesine yol agmugtir.”

Surdurilebilirtik
Sekiiritizasyonlari

Sekiiritizasyon diger adiyla menkul kiymetlestir-
me, borglularin sermaye piyasasina erisimini sag-
layan finansal bir inovasyondur.®® Teknik olarak
sekiiritizasyon isleminde bilangoda yer alan likit
olmayan varliklar bir havuzda toplanarak dilim-
lere boliintip nodandirilarak likit hale getirilip
yatirimcilara sunulmakeadir. Yesil sekiiritizasyona

dayanak teskil eden varliklar arasinda yesil altya-

77. “ING and Philips Collaborate on Sustainable Loan”, ING, 19 Nisan
2017, www.ing.com/Newsroom/News/ING-and-Philips-collaborate-on-
sustainable-loan.htm, (Erisim tarihi: 12 Ocak 2021).

78. “A New Element in the Mix”, BNP Paribas, 22 Ocak 2019, https://
cib.bnpparibas/a-new-element-in-the-mix, (Erisim tarihi: 12 Ocak 2021);
“UPM Links EUR 750M Loan to Forest Biodiversity and CO, Targets”,
BNP Paribas, 22 Nisan 2020, https://cib.bnpparibas/upm-links-eur-750m-
loan-to-forest-biodiversity-and-co2-targets, (Erisim tarihi: 12 Ocak 2021).
79. Jacqueline Poh, “ESG-Linked Loan Boom Hit by Pandemic Push for
Short-Term Funds”, Bloomberg Markets, 20 Ekim 2020, https://www.
bloomberg.com/news/articles/2020-10-20/esg-linked-loan-boom-hit-
by-pandemic-push-for-short-term-funds, (Erisim tarihi: 12 Ocak 2021).
80. Gary Gorton ve Andrew Metrick, “Securitized Banking and the Run On
Repo”, Journal of Financial Economics, Cilt: 104, Sayr: 3, (2012), s. 425-451.

piyt destekleyecek yesil konut kredisi,®" yesil arag
kredisi,® batarya ve depolama, riizgar veya giines
enerjisini tegvik edecek krediler gibi yesil finans
enstriimanlart olabilecekken yesil etiketli olma-
yan varliklar da yer alabilmektedir. Bunun yani
sira dayanak varliklari sosyal ve stirdiiriilebilir
finansal enstriimanlar olan sosyal ve stirdiiriilebi-
lirlik sekiiritizasyon uygulamalari da bulunmak-
tadir. Avrupa Merkez Bankas: tarafindan alinan
karar ile siirdiiriilebilirlik kriterlerine uygun tah-
vil kuponlarinin para politikast dogrudan alimla-
r1 igin teminat olarak kabul edilmesi bu piyasanin
giderek hareketlenmesine imkan saglayacakur.®
Piyasada yasanacak ek gelismelere bagli olarak
2035’e kadar bu piyasanin 280-380 milyar dolara

erigebilecegi tahminlere yansimakeadir.®

Ormancilik Menkul Kiymetlestirilmeleri

Ozellikle gelismekte olan iilkelerde orman sahip-
lerinin veyahut yoneticilerinin geleneksel finansal
araclarin kullanimi ile ihtiyaclari olan sermayeye
ulasimi kisitlidir. Bu nedenle ormancilik menkul kiy-
metlestirmeleri kullanilabilmektedir. Ornegin yakin
zamanda Sili'de Sili Kalkinma Ajansi (CORFO) ve 6zel
sektor garantorligiinde 13 milyon dolarlik orman
tahvili ihraci gerceklestirilmistir. Kurumsal yatirim-
cilara sunulan bu fonlar olgunlasmamis ekili orman
arazileri satin almak ve yeniden agaclandirma ma-
liyetleri icin kullanilmistir. Hasat islemlerinden elde
edilen kar ise tahvil sahipleri ve orman ydneticileri
arasinda paylastirilmistir.

81. Bkz. “Bringing Billions and Housing to Green Bond Market”,
Environmental Finance, 22 Subat 2019, www.environmental-finance.
com/content/the-green-bond-hub/bringing-billions-and-housing-to-
the-green-bond-market.html, (Erisim tarihi: 11 Ocak 2021).

82. “Toyota Upsized ‘Green” Auto ABS to $1.75B”, Asset Securitization
Report, 11 Mart 2014, https://asreport.americanbanker.com/news/
toyota-upsizes-green-auto-abs-to-175b, (Erigim tarihi: 11 Ocak 2021).

83. “ECB to Accept Sustainability- Linked Bonds as Collateral”, European
Central Bank, 22 Fyliil 2020, www.ecb.europa.cu/press/pr/date/2020/
html/ecb.pr200922-482¢4a5a90.en.html, (Erisim tarihi: 11 Ocak 2021).

84. “Green Securitisation Unlocking Finance for Small-Scale Low
Carbon Project”, CBI, www.climatebonds.net/system/tdf/reports/green_
securitisation_cbi_conference_final.pdffile=1&type=node&id=34586
&force=0, (Erisim tarihi: 1 Haziran 2021); 1M/l////i:ing Bond M/Ir/a‘tﬁ)r a
Low-Carbon Transition, (OECD, Paris: 2017).
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SURDURULEBILIR
FINANS UYGULAMA
STANDARTLARI

ICMA, CBI ve LMA® basta olmak iizere ulus-
lararasi kurumlar birtakim stirdiiriilebilir finans
enstritmanlarina yonelik goniillii cerceveler olug-
turmustur. Ancak iilkelerin kendilerine ait siir-
diiriilebilir finans mevzuat altyapilarini gelistir-
mesi bu finansal tiriin ve hizmetlerin belirlenen
standartlar cercevesinde islem gdrmesine olanak
saglayacakur. Piyasa oyuncularina kolaylik sagla-
yacak bu standartlar piyasanin da giderek derin-
lesmesine imkan tantyacaktir.®

Bu kapsamda ele alinmast gereken ilk stan-
dardizasyon AB Komisyonu tarafindan yayimla-
nan AB Taksonomisidir (EU Taxonomy). Tak-
sonomi, AB’nin 2030 iklim ve enerji hedeflerine
ulagmasi, Avrupa Yesil Mutabakat ¢ercevesinde
ongorillen stirdiirilebilir yaurim proje ve faali-
yetlerine kaynak aktariminda yol haritast olmasi
niyetiyle tasarlanmusur. Bu kapsamda AB Takso-
nomisi yaurimcilar, sirketler ve politika yapicila-
rina gevresel siirdiiriilebilirlik faaliyetlerine yo6-
nelik uygun tanimlamalar sunarken yaurimcilart
greenwashinge karst korumayi ve yesil ekonomiye
geciste yaurimlari en ¢ok ihtiya¢ duyulan alana
dogru kaydirmay1 hedeflemektedir. Bunun yanin-
da belirlenen sirketlerin faaliyetlerinin bu takso-

nomi ile uyumluluguna dair rapor verme zorun-

85. ICMA (International Capital Market Association): Uyeleri arasinda
kﬂlﬂll ve 67,61 kesin]den bﬂnkﬂlﬂ[", Vflrl]k yél]eticilel"i, yﬂ[lrln1c|]ﬂl', l11crkt"7,
bankalart, hukuk sirketleri ve diger yaurimailar olan ICMA, komiteleri
araciligtyla uluslararasi sermaye piyasalari uygulamalari ve diizenlemeleri
hakkinda bilgilendirmelerde bulunmaktadir; CBI (Climate Bonds
Initiative): Diisiik karbonlu ve iklime direngli bir ekonomiye gecisteki
yaturimlart tahvil piyasast kullanarak ~destekleyen uluslararast bir
kurumdur; LMA (Loan Market Association): Uyeleri arasinda ticari ve
yatirim bankalari, kurumsal yatirimeilar ve derecelendirme kurumlart
olan LMA, kredi piyasasindaki likiditeyi, verimliligi ve seffafligt arurmay:
hedefleyen uluslararas: bir kurumdur.

86. Neslihan Turguttopbas, “Siirdiiriilebilirlik, Yesil Finans ve flk Tiirk
Yesil Tahvil Thract”, Finansal Arastirmalar ve Caligmalar Dergisi, Cile: 12,

Sayr: 22, (2020), s. 271.

lulugu da igerikte yer almaktadir.’” Ote yandan
AB icerisinde kabul gormiis ortak AB yesil tahvil
standardinin olmamast Avrupa Komisyonu Siir-
diiriilebilir Finans Ust Diizey Uzman Grubu ve
Siirdiiriilebilir Finans Teknik Uzman Grubu ra-
portlarinda belirtilerek piyasa seffafligi, etkinligi ve
giivenilirligi acisindan bu standardin gelistirilmesi
{izerinde durulmustur.®

2019da icerisinde AB’nin de yer aldigt Ulus-
lararas: Siirdiiriilebilir Finans Platformu’nun (In-
ternational Platform on Sustainable Finance) ku-
rulmast siirdiiriilebilir finans standartlarina kars
ilginin giderek arttfini gostermektedir. Diinya
nitfusunun ytizde 50’sini ve kiiresel karbon sali-
niminin yiizde 55’ini temsil eden iilkelerin yer
aldig1 (Arjantn, Kanada, Sili, Cin, AB, Hong
Kong, Hindistan, Endonezya, Japonya, Kenya,
Fas, Yeni Zelanda, Norveg, Senegal, Singapur,
[svigre ve Birlesik Krallik) bu platformun amact
ozel sermayenin gevresel stirdiiriilebilirlige katki-
da bulunacak yaurimlara dogru hareket etmesini
saglamakur. Platformun sagladigi ¢oklu diyalog
araciligtyla tiyeler stirdiiriilebilir finans alanindaki
farkls girisimleri yakindan izleyerek bunlari kargi-
lagtirmakea, en iyi uygulamalar: tegvik etmekee ve
bu uygulamalarin 6niindeki engelleri belirleyerek
bilgi aligverisinde bulunmaktadir.%

AB’nin yani sira Giineydogu Asya Birligi
Sermaye Piyasalar1 Forumu (ACMF) da ASEAN
tilkeleri icin bolgesel bazda ASEAN Yesil Tahvil
(2017), ASEAN Siirdiiriilebilir Tahvil (2018)

87. “EU Taxonomy for Sustainable Activities”, European Commission,
https://ec.curopa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/
sustainable-finance/eu-taxonomy-sustainable-activities_en, (Erisim tarihi:

10 Ocak 2021).

88. “EU Green Bond Standarts”, European Commission, https://ec.curopa.
eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/sustainable-finance/
eu-green-bond-standard_en, (Erisim tarihi: 10 Ocak 2021).

89. “International Platform on Sustainable Finance”, European

Commission, https://ec.curopa.eu/info/business-economy-euro/banking-
and-finance/sustainable-finance/international-platform-sustainable-

finance_en, (Erisim tarihi: 13 Ocak 2021).
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ve ASEAN Sosyal Tahvil Standartlarini (2018)
aciklamigtir.”

Stirdiiriilebilir finans piyasasinin hizla geli-
sen orneklerinden olan Cin'de AB ile karsilagti-
rilabilir derecede bir taksonomi bulunmamasina
ragmen Cin Merkez Bankasi (PBoC) tarafindan
yayimlanan “Yesil Tahvil Kilavuzu” genel itiba-
riyla taksonomi olarak kabul edilmektedir. Ku-
rumsal yesil tahvil diizenlemelerine yonelik ola-
rak olusturulan ikinci mevzuat ise Ulusal Kalkin-
ma ve Reform Komisyonu (NDRC) tarafindan
olusturulmus “Yesil Tahvil Katalogu”dur. Cin’in
BDDK’st CBRC (China Banking Regulatory
Commission) ise yesil kredilerin uygulanmast
icin yOnerge ve temel performans gostergeleri
yayimlamistir.”!

Bahsedilen standartlara ek Brezilyada
2016da “Yesil Tahvil Thract icin Yonergeler”,”
Endonezyada “Yesil Tahvil ve Yesil Sukuk
Cergevesi”,” Malezyada “Stirdiiriilebilir ve So-
rumlu Yatrim Sukuk Cergevesi”™®* ve Meksika'da
ise Natixis Yatirtm Bankast tarafindan ¢ikarilan
“SKH Tahvili Cercevesi™® bu alanda gelistirilen
standardizasyonlar arasinda yer almaktadir.

Tiirkiyede ise Sermaye Piyasast Kurulu
(SPK) “Siirdiiriilebilirlik ilkeleri Uyum Cergeve-
si” ile halka acik ortakliklarin cevresel, sosyal ve
kurumsal yonetim faaliyetlerini yiiriitiirken acik-
90. ACME ASEAN Green Bond Standares, (Kasim 2017); ACME

ASEAN Sustainability Bond Standarts, (Ekim 2018); ACMFE, ASEAN
Social Bond Standarts, (Ekim 2018).

91. “Sustainable Finance Definitions and Taxonomies in China”, OECD,
www.oecd-ilibrary.org/sites/5abe80e9-en/index.html?itemId=/content/
component/5abe80e9-en, (Erisim tarihi: 19 Aralik 2020).

92. Guidelines for Issuing Green Bonds in Brazil 2016, (CEBDS, Rio de
Janeiro: 2016).

93. Ministry of Finance Republic of Indonesia ve UNDDP, The Republic
of Indonesia Green Bond and Green Sukuk Framework.

94. “Sustainable and Responsible Investment Sukuk Framework: An

Overview”, Securities Commission Malaysia, Kasim 2019.

95. Meksika tarafindan yedi yil vadeli 890 milyon degerinde ihrag edilen
SKH tahvili, ilk devlet SKH tahvili olmasi agisindan da $nem tagimakeadir.
Bkz. “Historic $890 Million Sustainable Development Goals Bond Issued
by Mexico”, UNDP, www.undp.org/content/undp/en/home/newscentre/
news/2020/Historic_890_million_SDG_Bond_issued_by_Mexico.html,
(Erisim tarihi: 1 Haziran 2021).

lamasi gereken temel ilkeleri ele alan degisiklige
gitmistir. “Uy ya da Agikla” prensibiyle bu ilke-
lere uyum goniilliiliik arz ederken uygulamalarin
gerceklestirilip gerceklestirilmediginin raporlan-

mast ise zorunlu tutulmustur.”

SONUC

Mevceut paradigma olan konvansiyonel finansin
kisa dénemli hedefler barindirmasi, toplumsal re-
fah yerine bireysel ¢ikarlarin daha fazla 6n planda
olmasi ve sistematik riske yol agma pahasina kisa
stirede yiiksek getiriye ulagma imkan: tanimast
sadece 2008 kiiresel finans krizine degil ondan
once de bircok iilkede cesitli krizlere yol agmustir.
Ancak bu krizi digerlerinden ayiran her krizden
sonra “Mevcut paradigmanin sonu mu geliyor?”
sorusunun hem akademik camiada hem de siya-
sette ayaklari yere basarak irdelenmesi olmustur.
Main Streetin “Biz yiizde 99’uz!” sloganlariyla
baslattigr “Occupy” (Isgal Et!) hareketleri, Fran-
sada Sar1 Yelekliler ve yiikselen agir1 sagin popiilist
soylemlerinin halk tarafindan destek bulmas: ise
meveut sistemin sosyal yasamda olusturdugu sos-
yal adaletsizliklerin eylemlere donitigmiis halidir.

Diger yandan insan doganin kapasitesini zor-
lamus ve bu kapasitede asimlar ortaya ¢tkmustir. Bu-
giin karst karsiya bulundugumuz iklim degisikligi-
ne karst aksiyom almabilmesinin ilk gerekliligi bu
krizin insan kaynakli oldugunun kabul edilmesidir.
Ote yandan ise gelecek nesillerin bugiinkii nesil-
lerden daha az degerli olmadigy, uzak olarak nite-
lendirilen gelecegin elbette gelecek oldugunun bir
an once farkina varilmali ve bu nedenle de gerekli
adimlar bugiinden aulmalidir.

Ne iklim ne su krizi ne de agirt yoksullukla
miicadele bir iilkenin ya da herhangi bir bolgenin
tek bagina miicadele ederek c¢ozebilecegi kiiciik
capli yerel sorunlardir. Bu sorunlar ancak haksiz

96. “Siirdiiriilebilirlik Uyum Cergevesi”, SPK, www.spk.gov.tr/Sayfa/
Dosya/1332, (Erisim tarihi: 18 Aralik 2020).
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faydalanmaya son veren, tepeden inme olmayan,
gercekei, etkili ve ayni zamanda adaledi hedefler
igeren politikalarin gelistirildigi kiiresel is birlikleri
ve bunlara katilim ile ¢oziilebilecektir. Sorunlari-
nin ¢oziimiiniin masrafli olmasi ve yiiklii miktarda
ek finansman ihtiyacini gerekeirmesi ise mevcut
paradigmanin yetersizligine dair goriisleri besle-
mektedir. Stirdiiriilebilir kalkinmanin, Paris Tklim
Antlagmas’'nin ve yesil déntisiimii destekleyecek
Ar-Ge finansmani ancak hiikiimetler, 6zel sektor,
finansal kurumlar ve sivil toplum orgiideri gibi
toplumun tiim kesimlerinden gelecek farkli ve yani
sira etkin fon ile gerceklesebilecektir. Bu noktada
ortaya ¢ikan siirdiiriilebilir finans ise sosyal, cev-
resel ve ekonomik kisitlari finansin icerisine dahil
etmesi ve bunlari icsellegtirmesi yoniiyle siirdiirtile-
bilirligi; fon dagitimi gerceklestirmesi, risk gesitlen-
dirmesi ve elbette ki ekonomik karlilik saglamasi ile
de finanst icerisinde barindirmaktadir.

Stirdiiriilebilir finansin  gelismesi icin en
onemli gereksinim bu finans sistemine ydnelik
standardizasyonlarin gelistirilmesidir. Halihazirda
mevcut paradigma alunda yaurimeilar portfoy-
lerini sirketlerinin stirdiirtilebilirlik raporlarin
esas alarak dizayn etmekte, iklim baglanuli risk
cesitlendirmelerine gitmekte ve temiz endekslere
yatirim yapmaktadir. Koronaviriis siireci ile de sal-
ginin olusturdugu sosyal adaletsizligi indirgeyici,
sosyal inovasyonlart destekleyici ve toplum sagli-
gini1 gozeten finansal enstriimanlara talep artmaya
baslamistir. Bolgesel ve kiiresel capta uluslararast
is birlikleriyle gelistirilebilecek standardizasyonlar
stirdiirtilebilir finansin daha genis yaturimer taba-
nina yayilmasina imkan verip bu piyasanin derin-
lesmesine katkida bulunacaktir.

Tirkiyede stirdiirtilebilir finans son yillar-
da gelisme kaydetse de diger tilkelere kiyasla bu

piyasa halen emekleme agamasindadir. Bu piya-

sanin gelisimi icin elzem olan husus uluslararast
standartlarla uyumlandirilmis standardizasyon-
larin/yénergelerin  gelistirilmesidir.  Aciklanan
Ekonomi Reform Paketi’'nde yesil tahvil piyasa-
sinin dnemine deginilmis ve bu piyasaya yonelik
ihraclarin tegvik edilmesi i¢in uygun altyapinin
olusturulacagina vurgu yapilmisur. Reform pa-
keti yesil tahvil/sukuk piyasasinin gelisimi i¢in
onemli bir adimdir. Ancak burada dikkate alin-
mast gereken husus 6zellikle enerji ve iklim yat-
rimlarinin uzun vadeli olmasidir. Dolayistyla bu
alanda sik politika degisikliklerine gidilmemeli,
istikrarli ve yatirimeilar i¢in ngoriilebilir piyasa
olusturulmalidir. Bunun yaninda yatrimcilarin
artan ilgisini de goz 6ntinde bulundurarak sosyal
ve stirdiirtilebilir finansal enstriimanlara yonelik
de uygun altyapinin gelistirilmesi icin ¢aligmalar
baslatilmalidir.

Halihazirda yenilenebilir enerji kapasitesi
yildan yila arug gosteren Tiirkiyede yenilenebilir
enerji yaurimlarina fon aktarimi enerji arz cesit-
liliginin desteklenmesine yol agacaktir. Ote yan-
dan sekeorde artan rekabet yeni teknolojileri de
pesinde siiriikleyerek enerji fiyatlarinda diistise
yol agabilir. Tiirkiye'nin cari agiginin biiyiik bir
kisminin enerji bagimliligi kaynakli oldugu dii-
stiniildtigiinde stirdiiriilebilir finans uzun vadede
cari agigin kapatlmasina yardimer olabilir. Ote
yandan yenilenebilir enerji sektoriiniin destek-
lenmesi “yesil isler” olusturarak uzun dénemde
istthdama katk: saglayacakur. Finansal kaynak-
lara erisim imkani kisitli olan kesimlere, kadin
girisimcilere ve kadin istthdamini destekleyen
projelere fon aktariminin gerceklestirilmesi gelir
dagiliminda yasanan dengesizlikleri diizeltme im-
kani sunabilir. Toplum sagligini ve egitimin ni-
teligini destekleyici projelerin finansmani ile de

toplumsal refahin desteklenecegi bellenmelidir.
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Siirdiiriilebilirligin kiiresel boyutta cevresel ve sosyal baglamda ele alinmasi-
nin iizerinden yaklasik yarim yiizyil gegmesine ragmen sirdiiriilebilir kalkin-
manin oniindeki sosyoekonomik ve cevresel kisitlar asilabilmis degildir. Cok
degil bundan dort-bes yil 6ncesinde kiiresel risk goriinimiinde finansal krizler,
fiyat soklari yer alirken bugiin ilk on risk arasinda iklim krizi ve dogal afetler
gibi cevresel, su krizi ve salgin hastalik gibi de sosyal riskler yer almaktadir. Bu
risklerin gerceklesme sikliginin ve etkisinin artmasi siirdiiriilebilir kalkinma
hedeflerinin ve Paris iklim Antlasmasi'nin giderek 6nem kazanmasina neden
olmustur. Ancak mevcut paradigma olan konvansiyonel finansin siirdiirilebilir
kalkinma icin gerekli olan finansmani karsilamada yetersiz ve eksik kalmasi
finansta yeni paradigma olarak adlandirilan sirdirilebilir finans tartismala-
rina hiz kazandirmistir.

Surdirilebilir finans ekonomik, cevresel ve sosyal getirileri yeni bir finansal
modele doniistiirmektedir. Finansin toplum mimarisi 6zelliginden hareketle
surdirilebilir finans toplumdaki bitiin paydaslari kapsayan, cevresel ve sos-
yal kisitlarin icsellestirildigi, uzun vadede “iyi toplum”a ulasmayi hedefleyen
finansal hizmet bicimidir. Cesitli kesimlerce yeni paradigma olarak adlandiran
siirdiiriilebilir finansin analizinin gerceklestirildigi bu analiz oncelikle siirdii-
riilebilir kalkinmanin oniindeki engellere deginmektedir. Ayrica siirdiiriilebilir
finansi tanimlamakta ve baslica siirdiirilebilir finans enstriimanlarina ve stan-
dardizasyonlarina yer vermektedir.
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