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(EMIR, Siileyman, “Yesil ve Siirdiiriilebilir Finans: Cevresel Gostergelerin Finansal

Gelisim Uzerindeki Etkisinin Degerlendirilmesi, Doktora Tezi, Burdur, 2025)
OZET

Yesil finansin arayiiziinde finans sektorli, ¢evresel iyilestirme ve ekonomik
biliylime olarak ii¢ temel unsur bulunmaktadir. Siirdiiriilebilir finans ise ekonomik,
cevresel, sosyal ve yonetisim olmak {izere dort temel unsurdan olusmaktadir. Bu noktada
yesil ve stirdiiriilebilir finans, benzer ve farkli konulara odaklansa da temel olarak

stirdiiriilebilir finans, yesil finans1 da i¢ine alan ¢ok daha genis bir disiplindir.

Bu calisma, iilkelerin ¢evreyle iligkili unsurlariin finansal gelisim tizerindeki
etkisini degerlendirmeyi hedeflemektedir. Bu amagla, 2000-2021 yillar1 arasinda 155
iilkenin, ¢evresel performansi ile finansal gelisimi arasindaki iliski 4 farkli model ile
Olciilmeye calisilmistir. Ayrica calismayla yesil ve siirdiiriilebilir finans noktasinda veri
bulmada yasanan probleme ¢6ziim de aranmistir. Arastirma kapsamindaki tiim modeller
icin panel regresyon analizi gergeklestirilmistir. Analiz siirecinde, bagimli degiskenler
olarak “Cambridge Siirdiirtilebilir Gelisim Skoru (FD1)”, “IMF Finansal Gelisim Endeksi
(FD2)”, “Yesil Finansal Gelisim Endeksi (FD3)” ve “Siirdiiriilebilir Finansal Gelisim
Endeksi (FD4)” kullanilmigtir. Bu bagimli degiskenlerden FD3 ve FD4, arastirmaci
tarafindan hesaplanan yesil ve siirdiiriilebilir finansal gelisimi temsil etmektedir.
Bagimsiz degiskenler olarak, enerji iiretimini temsilen “Yenilenebilir Enerji Uretimi
(CG1)” ve “Enerji Uretimi (CG7)”; enerji tiikketimini temsilen “Petrol Tiiketimi (CG2)”
ve “Gaz Tiiketimi (CG3)”; kaynak kullanimini temsilen “Dogal Kaynak Tiiketimi (CG4)”
ve “Arazi Kullanimi1 (CG8)”; ¢evre hasarini temsilen “Hava Kirliligi (CGS5)” ve “Su
Kalitesi (CG6)” kullanilmistir. Ayrica, bagimlhi degisken iizerinde etkisi muhtemel
olabilecek kontrol degiskenleri olarak ise Gelir Seviyesi (KD1), Niifus (KD2), Kentlesme
(KD3), Egitim (KD4) ve Teknoloji (KD5) degiskenleri se¢ilmistir.

Panel regresyon analizi sonucunda, modellerin tiimiiniin %99 giiven araliginda
istatistiki olarak anlamli oldugu tespit edilmistir. Ayrica, arastirma bulgulart bir biitiin
olarak incelendiginde ise bir iilkenin finansal gelisiminde (FD1, FD2, FD3 ve FD4) en
etkili unsurlarin yenilenebilir enerji liretimi, gaz tiiketimi, dogal kaynak tiiketimi, hava
kirliligi, su kalitesi, enerji tiretimi, arazi kullanimi, kentlesme ve egitim oldugu tespit

edilmistir. Niifus ve teknolojinin de finansal gelisimde etkili olduklar1 sdylenebilirken,



petrol tiiketimi ve gelir seviyesi ile bagimli degiskenler arasinda istatistiki olarak anlaml

bir iliski tespit edilememistir.

Anahtar Kelimeler: Yesil Finans, Stirdiiriilebilir Finans, Yesil Finansal Geligim

Endeksi, Siirdiiriilebilir Finansal Gelisim Endeksi, Finansal Gelisim, Panel Regresyon



(EMIR, Siileyman, “Green and Sustainable Finance: Assessing the Impact of

Environmental Indicators on Financial Development”, PhD Thesis, Burdur, 2025)
ABSTRACT

There are three basic elements at the interface of green finance: the financial
sector, environmental improvement and economic growth. Sustainable finance consists
of four basic elements: economic, environmental, social and governance. At this point,
although green and sustainable finance focus on similar and different issues, sustainable

finance is a much broader discipline that also includes green finance.

This study aims to evaluate the impact of countries' environmental elements on
financial development. For this purpose, the relationship between the environmental
performance and financial development of 155 countries between 2000 and 2021 was
tried to be measured with 4 different models. In addition, the study sought a solution to
the problem of finding data on green and sustainable finance. Panel regression analysis
was performed for all models within the scope of the research. In the analysis process,
“Cambridge Sustainable Development Score (FD1)”, “IMF Financial Development Index
(FD2)”, “Green Financial Development Index (FD3)” and “Sustainable Financial
Development Index (FD4)” were used as dependent variables. Of these dependent
variables, FD3 and FD4 represent green and sustainable financial development calculated
by the researcher. As independent variables, “Renewable Energy Production (CG1)” and
“Energy Production (CG7)” were used to represent energy production; “Oil Consumption
(CG2)” and “Gas Consumption (CG3)” were used to represent energy consumption;
“Natural Resource Consumption (CG4)” and “Land Use (CG8)” were used to represent
resource use; “Air Pollution (CG5)” and “Water Quality (CG6)” were used to represent
environmental damage. In addition, Income Level (KDI1), Population (KD2),
Urbanization (KD3), Education (KD4) and Technology (KD5) variables were selected as

control variables that may have a possible effect on the dependent variable.

As aresult of the panel regression analysis, it was determined that all models were
statistically significant at a 99% confidence interval. In addition, when the research
findings are examined as a whole, it has been determined that the most effective elements
in the financial development of a country (FD1, FD2, FD3 and FD4) are renewable energy

production, gas consumption, natural resource consumption, air pollution, water quality,



energy production, land use, urbanization and education. While it can be said that
population and technology are also effective in financial development, no statistically
significant relationship has been determined between the dependent variables of oil

consumption and income level.

Keywords: Green Finance, Sustainable Finance, Green Financial Development
Index, Sustainable Financial Development Index, Financial Development, Panel

Regression
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GIRIS

I¢inde bulundugumuz yiizyilin en biiyiik sorununun, iklim degisikligi ve gevresel
bozulmayla ilgili olacagi bir ¢ok bilimsel disiplin ve kurulus tarafindan kabul
edilmektedir. Ekonomik ve finansal biiyiime gerceklestirilirken ¢evresel ve dogal etkileri
dikkate almadan ytriitiilen faaliyetler, gelecekte tersine donerek biiylime tiizerinde
olumsuz ve ek mali yiikler ortaya ¢ikarabilmektedir. Dolayisiyla giiniimiizde iilkeler,
ekonomik ve finansal gelisimlerini siirdiiriirken dogal ve cevresel etkileri de gozeterek

hareket etmek durumundadirlar.

Geleneksel ekonomik modeller, dogadan elde edilen kaynaklarla bol miktarda mal
ve hizmet iiretimine odaklanmaktadir. Ancak bu unsurlarin verimsiz kullanimi ve
gereksiz yere tahrip edilmesi belirli bir seviyeden sonra ek ¢evresel maliyetleri ortaya
cikarmakta ve diinyanin daha az gelismis bolgelerinde dogal afet, kuraklik gibi iklimle
iliskili ciddi problemlerin ortaya c¢ikmasimna neden olmaktadir. Bu problemler ise
ekonomik ve finansal biiylime {lizerinde olumsuz etkiler dogurmaktadir (GIZ, 2011: 8).
Yesil finans; iklim finansmani, atik kontrolii, su sanitasyonu, enerji verimliligi, biyolojik
cesitliligin  korunmasi, kirletici emisyonlarinin azaltilmasi gibi cevresel hedeflere
odaklanmakla beraber siirdiiriilebilir kalkinma projeleri ve girisimlerine, c¢evresel
iriinlere ve daha stirdiirtilebilir bir ekonominin gelisimine akitilan fon, yatirim, tirlin ve
hizmetleri ifade eden yenilik¢i bir kavramdir. Ayn1 zamanda yesil finans, hizla biiyiimeye
devam eden ve ilerleyen siirecte finansin ana arterlerinden biri olabilecek hizla gelisen
bir alandir. Yesil finansin arayiiziinde finans sektorii, ¢evresel iyilestirme ve ekonomik
bliylime olmak tizere li¢ temel unsur bulunmaktadir (Noh, 2010: 2). Yesil finans, iklim
finans1 ve karbon finansini igerisine alan bir kavram iken, ¢cevresel finans bunlarin hepsini
igerisinde barmdiran genis bir kavramdir. Siirdiiriilebilir finans ise, bahsi gecen tiim

kavramlar1 kapsayacak kadar genis bir disiplindir.

Temel olarak siirdiiriilebilir finans, siirdiiriilebilir olan finansal modeller, liriinler
ve pazarlarin gelisimine katkida bulunarak ekonomik, cevresel, sosyal ve yonetisim
konularinda deger yaratilmasi ve bu unsurlar dikkate alarak yatirim yapilmasini ifade
etmektedir (Sommer, 2020: 5). Dolayisiyla, siirdiiriilebilir finans, ekonomik, ¢evresel,
sosyal ve yonetisim olmak iizere dort temel unsurdan olusmaktadir. Sirdiiriilebilir

finansi, geleneksel finanstan ayiran en 6nemli sey, yatirim siireglerinde yalnizca finansal



getirilere degil, ayn1 zamanda ¢evre, yonetisim ve sosyal konular iizerindeki olumlu
getirilere de odaklanarak hareket edilmesidir (BerkeleyHaas, 2023). Ciinkii siirdiiriilebilir
finans ile sadece ekonomik getiri elde etmeyi hedefleyen, diger siirdiiriilebilirlik
unsurlarinda getiri saglama kapasitesi yetersiz olan ve yalnizca kar odakli yatirimlar
yeterli goriilmemektedir. Bu olumlu yanlariyla, siirdiiriilebilir finansa olan ilgi giin
gectikce artmakta ve diinyada meydana gelen olumsuz olaylarin riskini azaltma
noktasinda farkindalik olugmaktadir. Ozetle yesil ve siirdiiriilebilir finans, yenilikgi
finansal {riinleri, risk yonetimi araglar1 ve uygulamalariyla, ¢evresel sorunlarla ilgili

belirsizlikleri ortadan kaldirilabilir veya en aza indirilebilir.

Yukarida bahsedilenler 1s1ginda bu ¢alisma, iilkelerin c¢evreleriyle iliskili
unsurlarinin finansal gelisim {izerindeki etkisini degerlendirmeyi hedeflemektedir. Bu
amagla, iilkelerin finansal gelisimini etkilemesi muhtemel bazi ¢evreyle iliskili unsurlar
(yenilenebilir enerji tiretimi, petrol tliketimi, gaz tiiketimi, dogal kaynak tiiketimi, hava
kirliligi, su kalitesi, enerji tiretimi ve arazi kullanimi) belirlenmis ve bu unsurlar ile
finansal gelisim (siirdiiriilebilir gelisim skoru, IMF Finansal Gelisim Endeksi, Yesil
Finansal Gelisim Endeksi ve Siirdiiriilebilir Finansal Gelisim Endeksi) arasindaki iligki
belirlenmeye calisilmistir. Bu dogrultuda, arastirma 2000 yilindan 2021 yilina kadar
gecen donemde 155 iilkenin, ¢evreyle iligkili unsurlart ile finansal gelisimi arasindaki
iliskiyi 4 farkli model ile 6l¢gmeyi amaglamaktadir. Ayrica caligma, literatiirdeki mevcut
caligmalardan farkli olarak, gerek daha kapsamli (21 y1l) bir zaman boyutunu ele almasi,
gerekse 155 tilkelik birim boyutunu i¢ermesi ve literatiirdeki yesil ve siirdiirtilebilir finans
noktasinda veri bulmada yasanan probleme ¢6ziim sunmay1 hedeflemesiyle literatiirdeki
mevcut ¢alismalardan ayrilmaktadir. Ek olarak finansal gelisimin Slgiilmesi i¢in dort
farkli bagimli degiskenin kullanilmas1 ve bunun sonucunda, finansal gelisim ile ¢evreyle
iligkili unsurlarin mevcut literatiire gore cok daha kapsamli olarak degerlendirilmesi bu
arastirmanin literatiir icin 6nemini artirmaktadir. Bu dogrultuda ¢alisma, giris boliimiiyle

baslamakta ve toplamda ii¢ béliimden olusmaktadir.

Birinci boliimde, yesil finansin tanimi, unsurlari, 6nemi ve tarihsel gelisimiyle
ilgili konulardan s6z edilmis olup, yesil finansla ilgili kurumlar, diizenlemeler ve yesil
finansal iirtin/hizmetlerden bahsedilmistir. Ayrica bu boliimde, Tiirkiye’nin yesil finans

yolculugu ve gelisimiyle ilgili degerlendirmelerde de bulunulmustur.



Ikinci boliimde, siirdiiriilebilirligin tanimi, gelisimi ve standartlarmin yaninda,
sirdlriilebilir finansin tanimi, O6nemi ve unsurlarindan bahsedilmistir. Ayrica,
stirdiiriilebilir finansal sisteme gegis, siirdiiriilebilir finansal biliylimeyle ilgili giincel

gelismeler ve siirdiiriilebilirligin finansa entegrasyonundaki zorluklar degerlendirilmistir.

Uciincii boliimde ise, ¢alismanin konusuyla benzerlik gdsteren calismalarin
Ozetleri ve arastirma bulgulari (literatiir taramasi), arastirmanin amaci, énemi, kapsami,
yontemi, kisitlari, degiskenler, hipotezler ve arastirma bulgular1 ile yorumlar
sunulmustur. Ayrica, yesil ve siirdiiriilebilir finans noktasinda veri bulmada yasanan
probleme ¢Oziim alternatifi sunmak amaciyla, arastirmaci tarafindan yesil ve
stirdiiriilebilir finansal gelisim endeksleri (lilke ve yil bazli olarak) hesap edilmistir. Yesil
finansal gelisim endeksinin hesaplanmasi i¢in yesil finansin ii¢ temel unsuru olan finans,
ekonomi ve g¢evreyi temsil eden gostergeler mevcut literatiir incelenerek arastirmaci
tarafindan belirlenmis ve bu gostergeler, ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden Entropi
tabanli ARAS yoOntemiyle (arastirma kapsaminda yer alan tiim tilkeler i¢in 2000-2021
yillar1 arasindaki her bir yil ayr1 ayr1 olarak) hesap edilmistir. Yine benzer sekilde
stirdiiriilebilir finansla ilgili veri elde etmek amaciyla, siirdiiriilebilir finansin dort temel
unsuru olan ekonomi, sosyal, ¢evresel ve yonetisim ile ilgili endekslerden yararlanilarak
(arastirma kapsaminda yer alan her tilke i¢in 2000-2021 yillar1 arasindaki her bir y1l ayri
ayr1 olarak) siirdiiriilebilir finansal gelisim endeksi hesap edilmistir. Arastirmaci
tarafindan hesap edilen bu endeksler, analiz siirecinde kullanilmistir. Arastirma yontemi
olarak ise, finansal gelisim-¢evreyle iliskili unsurlarin performans iliskisini 6l¢mek i¢in

Stata paket programi ile panel regresyon analizi gerceklestirilmistir.



BIRINCI BOLUM: YESIL FINANS
1.1. Yesil Finans ve Yesil Finansla flgili Kavramlar

Sanayi Devrimi’nden bu yana finans, insani gelisimin en Onemli
kolaylagtiricilarindan olmustur. Kiiresel finansal sisteminin amaci, diinya kaynaklarini en
verimli kullanim alanlarina tahsis etmektir. Sistem dogru calistiginda bu tasarruflar,
yasam standartlarin1 yiikselten yatirimlara doniismektedir (Sachs, 2014). Ote yandan
tilkeler i¢in ekonomik ve finansal biiyiimenin, yoksullugun azaltilmasi i¢in 6n kosul
olarak goriilmesine ragmen geleneksel ekonomik kalkinma siiregleri, ¢evre iizerinde
onemli bir baskiya neden olmakta ve ekonomik/finansal biiylimenin ¢evre iizerindeki
etkisi gelecekteki kalkinmanin dogal temelini baltalamaktadir (GIZ, 2011: 4). Burada
dogal temelin bozulmasindan kastedilen, ekonomik ve finansal biiyiime
gerceklestirilirken ¢evresel ve dogal etkileri dikkate almadan yiiriitiilen faaliyetlerin,
gelecekte tersine donerek biiyiime iizerinde olumsuz ve ek mali yiikleri ortaya ¢ikaracagi
gercegidir. Dolayisiyla giiniimiizde {ilkeler, ekonomik ve finansal gelisimlerini

stirdiiriirken dogal ve ¢evresel etkileri de gozeterek hareket etmek durumundadirlar.

Bircok farkli bilimsel disiplin ve kurulus tarafindan, igerisinde bulundugumuz
donem ve gelecek yillarin yiizlesecegi en biiyiik sorunun iklim degisikligi ve gevresel
bozulmayla alakali olacagi (TUBITAK, 2023: 15-16) neredeyse kesin olarak
goriilmektedir. Bu zorluklarin iistesinden gelmek ig¢in, ¢evreyi gozeten, esitsizlik ve
adaletsizlikle miicadele eden, iklim degisikligiyle ilgili sorunlara ¢oziim olan ayni
zamanda ekonomik biiylime ve yoksullugun azalmasini saglayacak yeni ekolojik
stirdiiriilebilir kalkinma stratejileri izlenmelidir (T.C. Sayistay Baskanligi, Stirdiiriilebilir
Kalkinma Amaglari, 2015). Ancak aragtirmalar, 6zellikle gelismekte olan ekonomilerde
ekolojik olarak stirdiiriilebilir ve kaynak acisindan verimli yatirimlarin genellikle mevcut
fon eksiklikleri nedeniyle kisitlandigini gdstermektedir. Ayrica, finansal kuruluglarin
destekledikleri ticari faaliyetlerin ¢evre {iizerindeki dolayli etkilerinin de farkinda
olmamalar1 (Kanberoglu ve Kara, 2016: 309) ekolojik olarak sorunlu projelerin
finansmanina yol agmakta ve cevre ile ilgili kredi risklerinin hafife alinmasina neden
olmaktadir (SIF, 2021: 19). Bu noktada finans sektorti, ¢esitli aktorleriyle birlikte, diisiik
karbonlu ve kaynak verimli ekonomilere yonelik gerekli doniisiim siirecini tetikleyen ve

gelismekte olan lilkelerde 6nemli ilerleme potansiyeli sunan yesil biiyiime stratejilerini



desteklemede kilit bir rol oynamaktadir (GIZ, 2011: 4). Bu amagla giiniimiizde ¢ok
sayidaki finansal {iriin, iilkeler, sirketler ve bireyler tarafindan iklim, ¢evre ve sosyal
hedefleri destekleyici nitelikte oldugu ileri siiriilerek pazarlanmaktadir. Ancak bu
hedeflerden hangilerinin ekonomik, cevresel ve sosyal kapsamda degerlendirildigini ve
ileri stiriilen niteligi hangi Olclide gerceklestirdigini 6lgmek oldukca giictir (HM
Government, 2021: 21). Dolayistyla bu durum, hangi finansal {irlinlerin ve faaliyetlerin

yesil finansin bir parcast oldugunu anlamlandirmay1 zorlastirmaktadir.

Yesil finans, terimsel olarak ¢ok uluslu kuruluslar, hiikiimetler, merkez bankalari,
bankalar, yatirim fonlari, sigortacilar ve diger finansal kuruluslar, finans uzmanlari,
akademisyenler ve tiiketiciler tarafindan giderek daha fazla telaffuz edilmesine ragmen,
yesil finansin ne oldugu konusunda iizerinde anlagsmaya varilmis ortak bir tanim yoktur
(Thompson, 2021: 3). Dolaysiyla diisiik karbonlu ekonomiye geg¢iste, yesil finansin
amacin ve roliinii ortaya koymaya ¢aligan pek ¢ok tanim yapilmistir (Liebich vd., 2020:
4). Bu tanimlar incelendiginde, GIZ (2011)’a gore yesil finans, finans sektoriiniin diistik
karbonlu, kaynak verimli bir ekonomiye doniistiiriilmesi ve iklim degisikligine
uyumlastirilmasini igeren stratejik bir yaklasimdir. Yesil Finans’1t OECD (2020), kaynak
ve enerji verimliligini tesvik ederek kirlilik, sera gazi emisyonlar1 veya atik seklindeki
olumsuz dissalliklar1 azaltarak ekonomik biiylimeyi tesvik etmenin bir yolu; Forstater ve
Zhang (2016) yesil finansal araglar (yesil tahvil, yesil fon vb.) yoluyla iklim degisikliginin
azaltilmas1 iklim degisikligine uyumla ilgili yatirim projeleri ve ¢evresel projelere yatirim
yapilmasi; Noh (2018) cevre iyilestirilmesi, finans endiistrisi ve ekonomik biiylimeyi
esanli olarak gelistirmeyi hedefleyen gelecege yonelik bir finans tiirii; ve Mohd ve
Kaushal (2018) ozona zarar veren madde ve diger ekolojik kirliliklerin azaltilmas1 i¢in
modern ve finansal siire¢lerden elde edilen fon olarak tanimlamistir. Tiim bu tanimlari
icerisinde barindiran daha genis bir tanimlama yapilacak olursa yesil finans, iklim
finansmani, atik kontrolii, su sanitasyonu, enerji verimliligi, biyolojik cesitliligin
korunmasi, kirletici emisyonlariin azaltilmasi gibi ¢evresel hedeflere odaklanmakla
beraber siirdiiriilebilir kalkinma projeleri ve girisimlerine, ¢evresel lriinlere ve daha
stirdiiriilebilir bir ekonominin gelisimine akitilan fon, yatirim, {iriin ve hizmetleri ifade
eden yenilik¢i bir kavramdir (Hohne vd., 2012: 7; Raki¢ ve Miti¢, 2012: 54). Bu
tanimlamalarin hepsi vurgu bakimindan farklilik gosterse de asagidaki hususlarda

birlesmektedir:



» Diisiik karbonlu, kaynak verimli bir ekonomiye doniisiim ve iklim degisikligine
uyum,

» Olumsuz digsalliklar1 (kirlilik, sera gazi emisyonlari, atik vb.) azaltarak
stirdiiriilebilir ekonomik biliytimeyi ve kalkinmay1 tesvik etme,

» Yesil finansal araglar ve ¢evresel projelere yatirim,

\4

Kirliliklerin azaltilmasi i¢in modern ve finansal siireclerden fon elde etme,
» Toplumun karsi karsiya oldugu iklim riskleri de dahil olmak iizere g¢evresel

riskleri yonetme kaygisi.

Yesil finansin sorumlu bankacilik, sorumlu yatirim, ¢evresel, sosyal, ekonomik
ve yonetisim konulart, siirdiiriilebilir finans ve iklim finansmaniyla iliskilidir. Bu terimler
genellikle esanlamli olarak ele alinmasina ragmen kapsamlarinda ve igeriklerinde
farkliliklar barindirmaktadir (Thompson, 2021: 2). Dolayisiyla yesil finansin tanimi ve
kapsamini degerlendirirken, yesil finansla iligkili olan bazi kavramlarin da irdelenmesi
gerekmektedir. Yesil finansla ilgili olan kavramlardan 6nemli goriilenler asagida (Tablo

1) kisaca agiklanmastir.

Tablo 1: Yesil Finansla Ilgili Kavramlar

Yesil Ekonomi: Geg¢misten giiniimiize kadar hakim olan dogal kaynak
tilketimiyle biiyliime anlayisinin (sermaye odakli biliyiime
ekonomisi) terk edildigi, kaynak tliketiminin en aza
indirilerek biiyiimenin artirilabilecegi ve yoksullugun
azaltilabilecegini savunan (diisiik karbon emisyonlu
ekonomi) yenilik¢i bir kavramdir (Ozcag ve Hotunluoglu,

2015: 305).

Yesil Bliylime: Ekonomi ve cevrenin birbirinden ayri
diisiiniilemeyecegini, ¢evreye verilen zararin Onlenerek
yeni  ekonomik gelisim ve istihdam  alanlan
yaratilabilecegini ifade eden, c¢evreyi gelecekteki
biiyimenin kaynagi olarak goren anlayistir (Yalgin, 2017:

105-106).




Yesil Finansman:

Finans kuruluslarinin, ¢evreci ve doga dostu ya da zarari
en aza indirilmig triinleri tercih eden veya projeleri
gerceklestiren kurumlara ¢ok daha uygun finansal destek
(fon) saglamasidir. Ayrica yesil finansal iriinler, diisiik
faiz ve banka masraflar1 gibi avantajlarla finansman
imkani sunarlar (Kuloglu ve Oncel, 2015: 3). Dahasi, yesil
finans iirtinlerini (yesil tahvil gibi) tercih eden birinin
nitelikli bir yatirnmcr oldugu da distintilmektedir

(Krushelnytska, 2017: 1).

Sturdirilebilir Finans:

Daha siirdiirtilebilir bir toplum ve iklim agisindan nétr bir
ekonomiye gecis icin ekonomik ve sosyal konularla
beraber ¢evresel ve yonetisim konularinda da deger
yaratma, kapsayici yatirimlara yonelme ve yeterli finansal
kaynaklar1 saglama anlayisindan ortaya c¢ikmis bir

kavramdir (Migliorelli, 2021: 10).

Cevresel Finans:

Hava, su, toprak gibi ¢evresel unsurlara verilen zarari
finansal risk olarak kabul eden ve bu tiirden zararlara
neden olan yatirim ve projelerin finansmanini yasaklayan
kavramdir. Bu kavram ¢evreyi dikkate alarak ekonomik
bliylimeyi hedefleyen ve ¢evresel projelere odaklanan yesil

finanstan daha genistir (Noh, 2018: 4).

Karbon Finansi:

Diisiik karbonlu proje gelistirme ve finansmanin yani sira
karbon sigortasi, karbon fonlar1 dahil olmak {izere sera
gazi emisyonlarmi azaltmak igin ¢esitli finansal
diizenlemeler, ticaret faaliyetleri ve danismanlik
hizmetlerini icermektedir (Du, Ding ve Li, 2012: 143-144).
Dolayisiyla, daha az bir maliyetle emisyon azaltimini

hedefleyen bir yaklagimdir (Horasan, 2021: 55-56).




[klim Finansi:

Iklim degisikligini hafifletme ve uyum eylemlerini
desteklemeyi amaglayan kamu, 0zel ve alternatif
finansman kaynaklarindan alinan ulusal veya uluslararasi
finansmani ifade eder (UNFCCC,
https://unfccc.int/topics/introduction-to-climate-finance).
Ozellikle iklim degisikliginin etkilerine uyum saglamaya
veya sera gazi emisyonlarmin azaltilmasma ve
siirlandirilmasina odaklanan yoniiyle yesil finansin
yalnizca bir boyutudur. Ayrica iklim finansi, karbon
finansa dahil olmayan faaliyet ve projeleri de
desteklemesiyle karbon finansindan ayrilmaktadir (Noh,

2018: 4).

Tablo 1°de yer alan yesil finansman, yesil finansa kaynak saglarken bu
kaynaklarla gerceklestirilen yatirim ve projeler yesil biiylimeye yardimci olmakta, yesil
biliylime de yesil ekonominin kilidini agmaktadir. Bu kavramlar ilerleyen boliimlerde

daha detayli aciklanacagi i¢in yukaridaki tabloda kisaca 6zetlenmistir. Bu kavramlarin

yesil finansla iligkisi ise Sekil 1°de gosterilmistir.

Sekil 1: Yesil Finans ve flgili Kavramlar Arasindaki Iliski

K

Siirdiiriilebilir Finans
arbon
Finansi |

Kaynak: Noh, 2018: 4.



Sekil — 1 incelendiginde yesil finans, iklim finansi ve karbon finansini igerisine
alan bir kavram iken, ¢evresel finans bunlarin hepsini igerisinde barindiran genis bir
kavramdir. Siirdiiriilebilir finans ise, bahsi gecen tiim kavramlar1 kapsayacak kadar genis
bir disiplindir.

1.1.1. Yesil Finansin igerigi (Unsurlar)

Yesil finans, cevre-finans ve yatirim arasindaki iki yonli etkilesimle ilgili
faaliyetleri kapsayan bir terimdir. Yesil finans asagidaki (Sekil 2) unsurlardan

olusmaktadir.

Sekil 2: Yesil Finansin Unsurlari

Yesil Yatirimlarin Finansmani

Ozel ve Kamu Yesil Politikalarinin Finansmant

Yesil Finansal Sistem

Kaynak: Lindenberg, 2014: 2 den uyarlanmistir.

Yesil yatirnmlarin finansmani, ¢evreci mal ve hizmetlerin finanse edilmesiyle
cevreye verilen zararin dnlenmesi; ozel ve kamu yegsil politikalarinin finansmani, gevresel
zarar1 azaltma veya uyum saglama projelerinin ve faaliyetlerinin uygulanmasini tesvik
etmek amaciyla fonlanmasi; ve yesil finansal sistem ise yesil yatirim ve yapilandirilmig
yesil fonlar i¢in olusturulmus finansal araclar ile ilgilidir (Asumang, 2022). Bu unsurlar

stirekli bir devir daim igerisinde olup yesil finansin gelisimine katkida bulunmaktadir.
1.1.2. Yesil Finansin Arayiizii (Boyutlar)

Yesil finans, (1. Yaklagim) iklim degisikliginin ekonomik sistem ve insan toplumu
tizerindeki nihai etkisini hafifletme ve (2. Yaklasim) yesil biiyiimeyi destekleme olarak iki
yaklagimla ele alinabilir (Noh, 2018: 5).



[k yaklagim, iklim degisikliginin mevcut riskleri artiracagl ve insan yasamini
tehdit edecegi diislincesinden ortaya ¢ikmig ve bu sorunlar1 6nlemek veya yavaslatmak
icin ek finansal yiiklere katlanilmak durumunda kalinacagini ifade etmektedir (IPCC,
2013: 1217-1218). Ikinci yaklasim ise, ¢evresel siirdiiriilebilirlik ile ekonomik biiyiimeyi
birlestiren yeni bir ekonomik biiylime paradigmasi olup, bunu kolaylastirmak ig¢in
endiistrilerin sermaye fonlama gereksinimlerini karsilayan finansal sistemin gerekliligini
ifade etmektedir (Noh, 2018: 5). Bu sistemden elde edilecek kaynak, yesil fon olarak
adlandirilir. Yesil fon, ¢evresel degisim ve finansal gelisim arasinda araytiiz olusturdugu
icin diisiik karbonlu yesil kalkinmanin merkezi bir pargasidir (Mohd ve Kaushal, 2018:
66).

Yesil finansin arayiiziinde ti¢ temel boyut vardir. Bunlar, finans sektorii, ¢evresel
tyilestirme ve ekonomik biiylimedir (Noh, 2010: 2). Bu ii¢ boyut asagidaki sekilde

gosterilebilir.

Sekil 3: Yesil Finansin Boyutlar

Finans
Sektoru

Yesil Finans

Cevresel
lyilestirme

Kaynak: Noh, 2010: 2.

Sekil 3’te yer alan boyutlar ve bu boyutlarin etkilesimi ile olusan yesil finansin
faaliyetleri ve gorevleri ise asagida agiklanmistir (Noh, 2010: 2).

Finans Sektor;

e Yeni finansal iirlinlerin gelistirilmesi,
e Dabha fazla sektor ve teknoloji i¢in finansman,
e Risk yonetimi tekniklerinin gelistirilmesi,

e Emisyon ticareti piyasasinin verimli ¢aligsmasi.
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Cevresel lyilestirme;

e Yesil endiistriler ve teknolojiler yoluyla daha iyi bir gevre,
e Dabha iyi bir ¢evre i¢in mevzuat,

e Aktif olarak ticaret yapan karbon piyasasi.
Ekonomik Biiyiime;

e Yeni teknolojilerin gelistirilmesi,
e (evre dostu endiistrilerin tesvigi,

e Verimli emisyon ticaret planinin tasarima.
Yesil Finans;

e Yesil isletmeleri ve teknolojileri finanse etmek,
e Yesil finansal iiriinlerin ve yesil yatirimcilarin gelistirilmesi,
e Borg¢ verme kararlarinda gevresel risklerin dikkate alinmasi,

e Emisyon ticareti piyasasinin verimli ¢aligmasi.
1.1.3. Yesil Finansman ve Yatirnm Mekanizmasi

Diinyanin ve iilkelerin ekonomik temeli baltalamadan iklim degisikligine uyum
saglayarak ve ¢evresel bozulmay1 azaltarak siirdiiriilebilir biiylimeyi devam ettirebilmesi,
yesil yatirimlarin artirilmasina baghdir. Bu yatirimlar, yenilenebilir enerji kullaniminin
artirtlmasi, daha verimli teknolojilerin gelistirilmesi, tarimda tiikketimi en asag1 ¢eken
sulama sistemlerinin kullanilmasi, dogal afetleri 6nleyici tedbirlerin alinmasi, ¢evre dostu
mal ve hizmetlerin iiretilmesi gibi bir dizi tedbiri devreye sokacak proje ve faaliyetleri

igermektedir (GIZ, 2011: 8).

1990'Iarda ortaya atilan risk fonu, finans alanindaki dogal diisiinceyi etkilemis ve
gecmisteki bor¢ verme yapisini degistirmeye baslamistir. Hava kirliligi, su kirliligi ve
kithgi, akarsularin isgali, mekanik, tibbi ve evsel atiklarin gereksiz yere tasinmasi,
ormansizlasma, agik alan kaybi ve biyolojik ¢esitlilik kayb1 gibi bozulmalar Oniine
gecilmesi gereken problemlere donligsmiistiir. Bu problemleri ¢oziime kavusturmak igin
fonlanacak faaliyetler ve projeler ¢evre dostu olmali ve yoksullugun hafifletilmesine
katkida bulunmalidir. Bu noktada yesil finansman, diisiik karbonlu ve daha varlikli
ekonomilere yonelik doniisiimiin parasal kismini ve ¢evresel degisime uyum saglamanin

anahtaridir (Chaudhury ve Bhattacharya, 2007: 920). Bu anahtara sahip olmak isteyen
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isletmeler, yesil yenilik¢i proje ve faaliyetler gelistirmek i¢cin devamli ve istikrarl finansal
destege ihtiya¢ duymaktadir. Ote yandan fon elde edilmesini kolaylastiran yesil finansal
politikalar, kati denetim ve kredi smirlamasi yoluyla isletmeler arasinda finansal
kaynaklarin adil dagitilmasini tesvik etmeye de calisir. Dolayisiyla gelismekte olan
iilkeler, isletmelerin siirdiiriilebilir kalkinmasini ve yesil finansmani tesvik etmek igin

yeni tedbirler almaktadir (Han, Zhang ve Yang, 2022: 2).

Yesil finansmana ulasmak icin ii¢ kaynak vardir. Bunlar; (a) yerel kamu
finansmani, (b) uluslararasi finansman ve (¢) 6zel sektor ve yatirim finansmanidir. Yerel
kamu finansmani, bir hiikiimet tarafindan saglanan dogrudan finansmani ifade ederken;
uluslararas1 kamu finansmani, uluslararasi kuruluslardan ve ¢ok tarafli kalkinma
bankalarindan saglanan finansmani ifade eder; 6zel sektor ve yatirim finansmani ise hem
yerli hem de uluslararasi fon kaynaklarindan olugsmaktadir (Hyomnyoktan, 2012: 1).
Yesil finansman s6z konusu ii¢ kaynak yapisiyla iki temel yaklagima indirgenerek tesvik
edilebilir. Bunlardan ilki yesil finans i¢in 6zel yatirim yoluyla yatirim yapilabilir bir
piyasa olusturmaktir fakat bu yaklasimda kamu yatirimina ihtiya¢ vardir ¢iinkii bu
asamada yiiksek riskler s6z konusu oldugundan &zel yatirim miimkiin degildir. ikinci
yaklasim ise, kamu-06zel ortakliklar1 yoluyla yesil finansal bir sistem kurmaktir ki (Noh,
2018: 5-6), burada kamu ve 6zel yatirimcilarin, proje riskini, getirisini ve gevresel etkisini
ele alarak karma finansman yoluyla giiglerini birlestirmeleri s6z konusu olmaktadir
(Krushelnytska, 2017: 3). Dikkat edildiginde her iki yaklasimda da yesil finansal sisteme
geciste, kurumlar tesvik etmek amaciyla devlet (kamu) destegi ¢ok 6nemlidir (Noh,
2014). Devlet desteginden sonra 6zel yatirimlar1 desteklemek i¢in gerekli egitim ve tesvik
programlar1 gelistirilmelidir. Ancak bir¢cok banka ve 6zel yatirimci, yesil yatirimlarin
kazang ve risk yapisin1 bilmemekte, bu da onlar1 gerekli kredileri verme veya uygun
finansman {triinleri gelistirme konusunda yetersiz birakmaktadir. Unutulmamalidir ki
bankalar ve diger finansal kuruluslarin, kurumlar, isletmeler ve bireyler i¢in yesil
yatirimlara uygun kredi tirtinleri sunacak, yenilik¢i finansman konseptleri gelistirecek ve
mevcut finansman ag¢igin1 kapatacak konuma getirilmesi gerekmektedir (GIZ, 2011: 8-9).
Ciinkii Diinya Bankasi tahminleri, mevcut enerji altyapilarin1 ayarlamak i¢in 630-950
milyar $, iklim degisikliginin hafifletilmesi ig¢in 550-850 milyar $ ve iklim dostu ulagim
sistemlerine gecis i¢in 350-770 milyar $ gerektigini gostermektedir (Doumbia ve

Lauridsen, 2019: 2). OECD’nin 2017 yilindaki tahminlerine gore ise, kiiresel ortalama
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sicakliktaki artigin 2°C ile sinirlandirildigr hafifletme hedefinin gergeklesme ihtimalinin
%66 oldugu varsayimi altinda, onliimiizdeki on bes y1l iginde yillik 6,3 trilyon $ altyapi
yatirimi ve yilda 0,6 trilyon $ ilave yatirim olmak {izere toplamda 6,9 trilyon $ tutarinda
kiiresel bir yatirima ihtiya¢ duyulacagi 6ngoriilmektedir (OECD, 2017: 1). Gaspar vd.,
(2019) ise BM 2030 Siirdiiriilebilir Kalkinma Hedefleri’nden bes (toplam 17 hedef vardir)
tanesinin (egitim, saglik, yollar, elektrik, su ve sanitasyon) iyilestirilmesi i¢in 2030'da
diisiik gelirli gelismekte olan iilkeler icin yaklasik 0,5 trilyon $ (2030 kiiresel GSYIH
tahmininin ylizde 0,5'1) ve gelismekte olan {ilkeler i¢in ise 2,1 trilyon $ tutarinda ek
harcama gerekecegini tahmin etmis (Gaspar vd., 2019: 23), ek olarak en biiyiik finansman
ihtiyacinin sirastyla Asya Pasifik bolgesi ve Sahra Alti Afrika bolgesinde ortaya
cikabilecegini ifade etmistir (Gaspar vd., 2019: 11). Bu dogrultuda Asya Pasifik ve Afrika
gibi bolgelerde, gelismekte olan savunmasiz iilkelerin/topluluklarin iklim degisikligine
uyum saglamalarina yardimci olmak ve iklim degisikligini hafifletmek icin ihtiyag
duyacaklar1 fonu temin etmek amaciyla, 2010 yilinda Kyoto Protokolii ortaya atilmigtir

(Singh, 2022: 5-6).

Tiim bu bahsedilenler 1s181inda, s6z konusu ihtiyacit gidermek i¢in finansman
ihtiyaci1 duyan, yesil ve siirdiiriilebilir bir finansal sistemi benimsemeye c¢alisan

ekonomilerde, temel olarak sermaye akisi asagidaki sekilde gerceklesmektedir.

Sekil 4: Yesil ve Siirdiiriilebilir Finansal Sistemde Sermaye Akisi

4 4 4 Sermaye

& roy .

. Finansal
Cevre Sirketler Finansal Uriin ve Yatirnmcilar
Sektor
Hizmetler

Bilgi P P> P
Kaynak: HM Government, 2021: 11.

Sekil 4 incelendiginde c¢evreyle baslayan bilgi akisi, hem ulusal hem de
uluslararas1 paydaslarin sermaye akislar1 iizerinde etki olusturmakta (Fadeyi vd., 2022:
16) ve sermaye akisinin fitilini ateslemektedir. Amerika Birlesik Devletleri (ABD) ve
gelismekte olan iilkelerin borsalarinda islem yapan yatirimcilarin, yatirim yaparken

sirketlerin ¢evresel performansini ve bilgilerini dikkate aldigini gdsteren kanitlar vardir
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(O'Connor, 2000: 24; Dasgupta, Laplante ve Mamingi, 1999: 148). Yatirimcilar ¢evresel
bilgileri toplayip degerlendirdikten sonra, finans sektoriiniin sundugu finansal iiriin ve
hizmetler araciligiyla yatinm yapmak istedikleri sirketlerin mevcut durumunu da

degerlendirerek yatirim karar1 vermekte ve sermaye akisi gergeklesmektedir.

Temel olarak yesil bir finansal yatirim, asagidaki hedeflere ulagmayir amag

edinmistir. Bunlar (Lindenberg, 2014: 3; HM Government, 2021: 23)

<

Iklim degisikligine uyum,

Yenilenebilir enerji kaynaklari,

Enerji verimliligi,

Iklim degisikligini hafifletme,

Atik isleme ve geri doniisiim,

Biyolojik cesitliligin ve ekosistemlerin korunmasi ve restorasyonu,
Su sanitasyonu (temizligi),

Kirliligin (Hava, su, toprak vb.) dnlenmesi ve kontrolii,

AN NN N N NN

Diisiik karbonli ve kaynak verimli daha siirdiiriilebilir bir ekonomi

gibi hedeflerdir. Ancak sadece bunlarla sinirli olmayip siirdiiriilebilir finansal

biiylimeyi saglayacak pek¢ok hedefi de bulunmaktadir.

1.2. Yesil Finansin Onemi ve Amaglar

Gegmis ekonomik modeller, dogadan elde edilen kaynaklarla bol miktarda mal ve
hizmet tretimine odaklanmistir (Daly ve Farley, 2004: 9-10). Sanayi Devrimi'nin
gerceklestigi donemde, {lretim faktorlerinden emek, sermaye ve girisimci kit
kaynaklarken, dogal kaynaklara kolaylikla ulasilabilmekteydi. Bu bolluk, toplumlari
enerji kullaniminda biiyiik 6lciide fosil yakitlara ve diger yenilenemeyen kaynaklara
bagimli hale getirmistir. Sanayilesmenin hizlanmasi da niifus artigini hizlandirarak
kentlesme yoluyla ekilebilir arazinin azalmasina ve ormansizlasmaya yol agmistir
(Schoenmaker ve Schramade, 2019: 5). ilerleyen siiregte diinya savaslar1 ve soguk savas
donemiyle birlikte, ¢cevreye ve dogal kaynaklara verilen tahribat, {lilkelerin ekonomi ve

gii¢ savasiyla daha da artmistir.

Son otuz yilda gelismis ve gelismekte olan ekonomilerin hizla biiyiimesi, kiiresel
olarak dogal kaynaklarin asir1 kullanimina ve yiiksek sera gazi emisyonlarina neden

olmustur. Ulkelerin finansal ve ekonomik biiyiimesinde dogal kaynak, enerji ve
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hammadde gibi unsurlarin kullanilmas biiylik bir 6neme sahiptir. Ancak bu unsurlarin
verimsiz kullanimi1 ve gereksiz yere tahrip edilmesi belirli bir seviyeden sonra ek ¢evresel
maliyetleri ortaya ¢ikarmakta ve diinyanin daha az gelismis bolgelerinde dogal afetler,
kuraklik gibi iklimle iligkili ciddi problemlerin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir. Bu
problemlerse ekonomik ve finansal biiyiime {izerinde olumsuz etkiler dogurmaktadir
(GIZ, 2011: 8). Tim bu problemlere kiiresellesme ve diinya ticaretinin artmasi da
eklenince, iklim ve cevresel sorunlar Onii alinamaz bir hale gelmektedir. Bu noktada
cevreyi ve iklimi odak noktasi yaparak ekonomik ve finansal biiylimeyi hedefleyen yesil

finansin 6nemi anlasilmaya baslanmistir.

Yesil finans, hizla biliylimeye devam eden ve ilerleyen siiregte finansin ana
arterlerinden biri olacak hizla gelisen bir kavramdir. Yesil Finans Insiyatifi (Green
Finance Initiative) (2016)’ne gore yesil finans, kiiresel olarak diisiik karbon ekonomisine
geciste yilda yaklasik 6 trilyon $ gerektirecegi tahmin edilen biiyiiyen bir olgudur. Finans
sektorii icin bu yalnizca ticari bir firsat degil, ayn1 zamanda diisiik karbonlu ve daha
stirdiiriilebilir bir diinyaya gegis icin degerli olan sosyal amagclar1 da yerine getirmektedir
(Thompson, 2021: 1). Ayrica yesil finans, kar amaci giiden ya da giitmeyen kamu ve 6zel
kuruluslarin siirdiiriilebilir kalkinma dnceliklerine de yon vermektedir. Dolayisiyla yesil
finans, cevresel ve sosyal riskleri daha 1y1 yonetmek, hem makul bir getiri oran1 hem de
cevresel fayda saglayan firsatlar1 degerlendirmek, daha fazla hesap verebilirlik saglamak

ve siirdiirtilebilir ¢cevreci projeleri finanse etmek i¢in 6nemlidir (Deloitte, 2020: 2).

Tiim bu aciklamalar 15181nda giiniimiizde, gegmisin izlerini silmeyi ve gelecekte
daha yasanabilir bir diinyay1 fonlamay1 hedefleyen yesil finansin amaclari ise asagidaki

sekilde ifade edilebilir;

Iklim degisikligini 6nlemek ve uyum saglamak,

Su ve deniz kaynaklarini siirdiiriilebilir kullanmak ve korumak,

Diisiik karbonlu ve kaynak verimli bir ekonomiye gegmek,

Cevresel kirliligi 6nlemek ve kontrol etmek,

Yesil finansal araglar gelistirmek ve ¢evre dostu projelere yatirim yapmak,

Atik isleme ve geri doniisiimii 6zendirmek,

N o A

Cevre dostu lriin ve hizmetler gelistirmek,
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8. Mevcut kaynaklar1 daha verimli kullanmak ve yenilenebilir kaynaklara
yonelmek,

9. Yesil isletmeleri ve teknolojileri finanse etmek,

10. Cevresel riskleri yonetmek,

11. Yatinmcilarin finansal karar alirken sirketlerin ve yatirim fonlariin gevresel
performansini ve etkisini kolayca karsilastirmalarini saglamak,

12. Sirketlerin ~ ¢evresel sirdiiriilebilirlige  katkilarmin  anlasilmasini

kolaylastirmak.

1.3.Yesil Finansin Gelisimi

Bu boliimde yesil finansin gelisimi, “Diinyada Yesil Finansin Gelisimi ve Giincel
Gelismeler”, “Tiirkiye’nin Yesil Finans Yolculugu ve Gelisimi” ve “Yesil Finansin
Gelisiminde Kurum, Diizenleme ve Ulke Uygulamalarinin Rolii” olmak iizere ii¢ ayr

perspektiften incelenmis ve asagida alt basliklar halinde agiklanmustir.
1.3.1. Diinyada Yesil Finansin Gelisimi ve Giincel Gelismeler

Yesil Finans, diinyay: sirketler ve bireyler i¢cin daha iyi bir yer haline getirmek
icin ortaya atilmis bir finans disiplinidir. Bugiin, diinyadaki en 6nemli siyasi liderler,
stirdiiriilebilir ve ¢evre dostu bir yagam alani olusturmak i¢in iilkelerinde yesil finansmani
desteklemeye ve uygulamaya calismaktadir (AlMenhali ve Nobanee, 2021: 1). Bu
anlayis1 benimseye ¢alisan ya da benimsemek isteyen tilkeler icin COVID-19 dénemi,
daha saglam ve siirdiiriilebilir biiylimeyi merkeze alan yatirim ve finansal sistemin
olusturulmasinda yesil finansin 6nemini agikc¢a gostermistir. Gilinlimiizde diinya ¢apinda
yasanan iklim sorunlari, yatirimcilarin yesil ve siirdiiriilebilir finansmana olan ilgisi ve
cevre odakli siirdiiriilebilir biiyliimeyi amaclayan diizenlemeler, politikacilar, yerel
yonetimler ve uluslararasi camia tarafindan ele alinmaya baglanmistir (T.C. Ticaret

Bakanligi, 2021: 22).

Tarihsel siire¢ incelendiginde yesil finansin gelisimi 1960’11 yillarda yesil devrim
ile baglamistir. Bu yillarda gelismekte olan uluslarin yonetimleri tarafindan ekonomik
gelisim icin sorumlulugun artmasi, piring ve bugday gibi tarimsal emtialarin yeni
cesitlerinin hizla yayginlasmasi ve yeni tarimsal teknolojiler i¢in finansmana ihtiyag
duyulmasiyla yesil devrimin fitili ateslenmistir (Robinson, 2001: 140). Bu devrim,
1960’11 yillarin sonu 1970’11 yillarin basina dogru gelismekte olan iilkelerde biiytiik 6lgekli
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ve siibvansiyonlu kredi programlarinin (fidan, giibre, bocek ilaglar1 gibi destekleri
icermekteydi) diinya genelinde yayginlagmasini saglamis, ilerleyen siiregte bu kredi
programlar1 tarimsal faaliyetlerin de 6tesine gegerek genislemeye baslamistir (Robinson,
2001: 141). 1972 yilinda, Birlesmis Milletler Cevre ve Kalkinma Konferansi, kiiresel
cevre sorunlarini ¢éziime kavusturmak i¢in uluslararasi boyuttaki ilk konferans olmustur
(Bek, 2019: 37). 1992°de, Birlesmis Milletler Cevre Programi Finans Girisimi (UNEPFI)
bankacilik sektoriinde ¢evre bilincini artirmak amaciyla bir grup ticari bankay1 bir araya
getirmistir, bu ilk yesil finans fikri olarak gériilebilir (UNEPFI, 2010). lerleyen siirecte
UNEPFI, girisime yatirim ¢ekmek ve ticari bankalar1, sigortacilari, fon yoneticilerini ve
daha fazla finans kurulusunu entegre etmek i¢in ¢evre koruma ile siirdiiriilebilir ekonomik
kalkinma arasinda baglanti kurma konusunda yakin diyaloglara girmeye baglamistir
(UNEPFI, 2011). Girisim bugiin, piyasa uygulamalarimi gelistirmek i¢in 100 trilyon $’1n
lizerinde biitceyle ve 450°den fazla iiyeyle beraber, siirdiiriilebilir biiylime i¢in yesil
firsatlarin nasil yakalanacagi ve kendi kalkinmalarinda siirdiiriilebilir finans giindeminin
nasil sekillendirilecegine iliskin en son trend ve uygulamalar hakkinda bilgi ve oneriler
sunmaktadir (https://www.unepfi.org/). 1997 yilina gelindiginde, kiiresel 1sinma ve iklim
degisikligiyle miicadele etmek amaciyla Birlesmis Milletler Iklim Degisikligi Cergeve
Sozlesmesi imzalanmis (UNFCCC, 1997), bu protokol 16 Subat 2005°te yiirtirliige
girmigstir. 2000’1i y1llarin bagina gelindiginde ise insan haklari, yolsuzlukla miicadele ve
cevreyi korumak amaciyla on goniillii ilkeyi iceren BM Kiiresel ilkeler Sozlesmesi
(UNGC) yaymlanmistir (UNGC, 2010). Bugiin sozlesmenin 160'n iizerinde tilkede
15.000'in iizerinde sirket ve 5.000°in Tlizerinde sirket dis1 tiiyesi bulunmaktadir
(https://www.globalcompactturkiye.org/un-global-compact/). 2007 yilinda Avrupa
Yatirim Bankasi (European Investment Bank-EIB) ve Diinya Bankasi1 (World Bank)
tarafindan ilk yesil tahvil ihra¢ edilmistir (Yazicioglu ve Bastan Toke, 2022: 341).
Ilerleyen siiregte, 2008 mali krizi ve sonrasinda yasanan siire¢, diinyanin dort bir
yanindaki mali diizenleyicileri ve kurumlari, bagka bir mali krizden kaynaklanabilecek
potansiyel olumsuzluklarin 6nlenmesi amaciyla risk yonetimi dnlemlerini benimsemeye
zorlamis (Ng ve Tang, 2016: 243-244) ve sirketlere kredi verirken c¢evresel
stirdiiriilebilirliklerinin de degerlendirilmesi gerektigini gostermistir (Weber, Scholz ve

Michalik, 2008: 39). Yillar gectikce, artan kirlilikle birlikte “Yesil Finans” daha popiiler
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hale gelmis, daha diisiik karbonlu ve saglikli iklime sahip bir diinyay1 temin etmek igin

stratejik bir yaklasim olarak goriilmeye baglanmistir (AlMenhali ve Nobanee, 2021: 1).

Diisiik karbonlu ve kaynak verimli sermaye akis1 saglayan kiiresel bir ekonomiye
gecisi tesvik eden finansal sisteme dogru doniisiim ise 6ncelikli olarak 2015 yilinda Paris
Iklim Degisikligi Anlasmasi (yasal olarak baglayici ilk kiiresel iklim anlasmasi), 2016
yilinda BM 2030 Siirdiiriilebilir Kalkinma Giindemi (Hedefleri) ve 2019 yilinda Avrupa
Birligi Yesil Mutabakati tarafindan dillendirilmistir (Liebich vd., 2020: 4-5). Bugiin Paris
Iklim Anlasmasini kabul etmis, Avrupa Birligi de dahil 197 iilke bulunmaktadir (BBC
News, 2021). Paris Anlagsmas1 2015 yilinda imzalanarak 2016 yilinda yiiriirliige girmis
olup, anlagsma kiiresel ortalama sicaklik artisini sanayi Oncesi seviyenin 2°C {izerinde
tutmays1, iklim degisikliginin azaltilmasini, adaptasyonu ve iklime dayanikli kalkinmaya
giden yolda finansal sistemi uyumlu hale getirmeyi hedeflemektedir (UN, 2015: 3).
Ayrica anlagma, emisyonlarin 6nemli derecede azaltilmasi i¢in ihtiyag duyulacak “Yesil
Finansman” kavramini da giindeme getirmistir (Singh, 2022: 5). BM 2030 Siirdiiriilebilir
Kalkinma Hedefleri ise, 2030 yilina kadar ulagilacak olan 17 somut sosyal, ekonomik ve
cevresel hedef tarafindan tanimlanan kiiresel siirdiiriilebilir kalkinmaya odaklanmaktadir.
Bu hedefler kaliteli egitim, temiz su ve sanitasyon, uygun fiyatli ve temiz enerji, insana
yakisir i ve ekonomik biiytime, iklim eylemi, su ve kara yagsami gibi bir dizi (17 hedeften)
eylemden olusmaktadir. Yine 2016 yilinda, ilk kez G20 zirvesinde liderler bildirisine
yesil finans dahil edilmistir (Fu ve Ng, 2020: 6). 2017°de Avrupa Yatirim Bankasi, yesil
finans projelerine toplam 19,6 milyar Euro’dan fazla finansman saglamistir. Benzer
sekilde, Asya Kalkinma Bankasi ise, iklim degisikligiyle miicadele i¢in 2019'dan 2030'a
kadar 80 milyar dolar yatirim yapacagini duyurmustur (Thompson, 2021: 24). Yine ayni
yilda Avrupa Birligi, iklim, enerji, iiretim ve ulasim gibi konularda kaynaklar1 verimli
kullanmay1 ve rekabetci bir ekonomiye doniistiirmeyi amaclayarak 1990 seviyelerine
kiyasla 2030 yilina kadar net sera gazi emisyonlarini1 en az %55 azaltmaya uygun hale
getirmek icin bir dizi Oneriyi kabul ederek AB Yesil Mutabakati’n1 imzalamistir.
2020/852 sayili AB tiiztigii ile iklim degisikliyle miicadele, iklim degisikligine uyum, su
ve deniz kaynaklarinin verimli kullanimi ve korunmasi, dongiisel ekonomiye gegis,
kirliligin 6nlenmesi ve kontrolii, biyocesitliligin korunmasi ve onarimi olarak alt1 ¢gevresel
hedef belirlenmis, bu hedefleri gergeklestirmek ve ihtiya¢ duyulacak yatirimlari elde
etmek icin Avrupa Yesil Mutabakat: yiiriirliige girmistir. Bu mutabakat ile AB, Yesil
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Mutabakat hedeflerine ulasabilmek amaciyla, yesil doniisiim i¢in 10 y1l i¢inde 1 trilyon
Euro, Adil Gegis Mekanizmasi i¢in ise 2021-2027 yillarin1 kapsayacak sekilde en az 100
milyar Euro’yu ekonomik ve sosyal agidan bu gegisten en cok etkilenecek taraflar
desteklemek i¢in ayirdigini ifade etmistir. Bu mutabakat bugiin, AB liyesi iilkeler diginda
Cin, Japonya gibi iilkelerde de ulusal seviyede yiiriitiilmektedir (T.C. Ticaret Bakanligi,
2021: 22-23).

Tim bu aciklamalar 1s181nda, yesil finansin gelisiminde 6nemli olan anlagma,
hedef ve projeler kisaca 6zetlenmis, ilerleyen boliimde “Siirdiiriilebilirligin Gelisimi” ve
“Stirdiiriilebilirlik Beyanlar1 ve Standartlarina Genel Bakis” bagliklar1 altinda bu
anlagmalar daha detayli agiklanmigtir. Son olarak 2050 yilina kadar, diinya niifusunun 7
milyardan 9 milyarin iizerine ¢ikmasi beklenmekte, bu durum artan enerji ve dogal
kaynak talebinin diinya ekonomisinin neredeyse dort katina c¢ikmasi anlamina
gelmektedir. Ayrica, bu niifus artisiyla hava kirliligi, ulasim problemi, atik yonetimi,
dogal alan tahribati gibi konularda da sorunlarin daha da artacagi ongoriilmektedir
(OECD, Environmental Outlook to 2050, 2012: 1). Dolayisiyla tiim bu gelismeler bugiin

ve gelecek icin yesil finansin dnemini agikca ortaya koymaktadir.
1.3.2. Tiirkiye’nin Yesil Finans Yolculugu ve Gelisimi

Tarihsel siirecte yesil finansin ortaya ¢ikmasinda, gevresel kaygilar ve bu kaygilari
ortaya ¢ikaran tahribat ve zararlarin en aza indirilmesi, eger miimkiinse ortadan
kaldirilmasi i¢in yiiriitiilen ¢evresel gelisme ve diizenlemelerin biiyiilk dnemi vardir.
Konuyla ilgili diinyada yasanan proje ve diizenlemeler, ilerleyen siirecte Tiirkiye’yi de
icine alarak genislemistir. Asagida tarihsel siire¢ icerisinde Tirkiye’nin yesil finans

seriiveni paragraflar halinde anlatilmaya ¢alisilmistir.

Tiirkiye’de ¢evre konusundaki ilk bagimsiz yapilanma, 12.02.1973 tarihli ve
7/5836 sayil1 Bakanlar Kurulu Karar ile “Cevre Sorunlart Koordinasyon Kurulu”nun (14
ay sonra yeni bir kararname ile kurul, “Cevre Koordinasyon Kurulu” olarak
glincellenmistir.) olusturulmasiyla gerceklestirilmistir. Bes yil sonra, ¢evre koruma
politikalarinin belirlenmesi, plan ve projelerin hazirlanmasi ve bunlarin uygulanmasin
koordine etmek amaciyla 27.07.1978 tarihli 7/16041 sayili Bakanlar Kurulu Karar ile
“Bagbakanlik Cevre Orgiitii” kurulmustur (T.C. Cevre, Sehircilik ve iklim Degisikligi
Bakanlig1, 2018, https://csb.gov.tr/tarihcemiz-i-7012).
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Tiirkiye’nin 1983 tarih ve 2873 sayili Cevre Kanunu, ¢evre mevzuatiyla ilgili ilk
modern diizenleme ve temel gelisimin baslangici olarak goriilmektedir (Giirseler, 1999:
820). Diizenleme, ¢evrenin korunmasi, dogal kaynaklarin verimli kullanimu, kirliligin (su,
toprak ve hava) Oniine gecilmesi i¢in ekonomik ve sosyal kalkinma ilkelerini
icermektedir. Bu ¢cevre kanununun uygulama sorumlulugu, 1984 yilinda 222 sayili1 Kanun
Hiikmiinde Kararname ile Bagbakanlik biinyesinde kurulan Cevre Genel Miidiirliigii’ne
verilmistir (T.C. Cevre, Sehircilik ve Iklim Degisikligi Bakanlhig, 2018,
https://csb.gov.tr/tarihcemiz-i-7012). Ilerleyen siirecte Tiirkiye, 1999 yilinda ilk cevresel
performansiyla ilgili raporunu yaymnlamig, rapor Meksika, Cek Cumbhuriyeti ve
Liiksemburg tarafindan sahadaki mevcut durumlarla raporda yer alan bilgilerin dogrulugu
kiyaslanarak denetlenmistir. Denetleme sonucunda, Tiirkiye nin ¢evre dnceliginin geri
planda kaldig1 ve diger OECD iiyesi iilkelerle aym1 diizeye gelebilmek i¢in merkezi
yonetim, belediyeler ve o6zel sektdriin etkilesimiyle ¢ok yol kat edilmesi gerektigi
belirlenmistir (Istemil, 2009: 36). 2008 yilinda bu kez Almanya, Japonya, Portekiz ve
Avrupa Komisyonu tarafindan yapilan degerlendirme sonuglari, Tiirkiye’nin gevre
koruma konusunda ilerleme kaydettigini ancak halen daha cevre bilincinin geri plana
atildigim  gostermistir  (Istemil, 2009: 43). 2011 yilinda, siirdiiriilebilirlikle ilgili
danmismanlik hizmeti vermek ve diinyaca kabul gormiis uluslararasi c¢evresel ve
stirdiirtilebilirlik girisimlerini Tiirk is diinyasina dahil etmek icin Tiirkiye Sinai Kalkinma
Bankas1 (TSKB) tarafindan Siirdiiriilebilirlik Danigmanligi AS. kurulmustur (Escarus,
2011). Yine ayn1 yilda, 27984 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 644 sayili kanun
hiikmiindeki kararname ile Cevre ve Sehircilik Bakanligi kurulmustur (04.07.2011 tarihli
ve 27984 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 644 no’lu Kanun Hitkmiindeki Kararname).
2014 yilina gelindiginde ise sirketlere ¢evresel, sosyal ve kurumsal yonetisim konularinda
yol gosteren ve sirketlerin siirdiiriilebilirlik politikalarin1 yatirimcilara iletmek amaciyla

Borsa Istanbul (BIST) Siirdiiriilebilirlik Endeksi hesaplanmaya baslanmistir.

Tiirkiye'nin bankacilik agirlikli finans sektorii i¢in yesil finans hala gelismekte
olan bir alandir. 2014 yilinda Tiirkiye Bankalar Birligi (TBB), 18 bankanin katilimiyla
Tiirkiye'nin Bankacilik Sektérii igin goniillii siirdiiriilebilirlik lkelerini yayimlamis, bu
ilkeler 23 Mart 2021°de gozden gecirilerek giincellenmistir (TBB, 2021). 2016 yilinda
TSKB, uluslararasi bor¢lanma piyasalarinda Tiirkiye'nin ilk yesil tahvilini ihrag ederken

(TSKB, 2016), bundan dort yil sonra Yap1 Kredi Bankasi 5 yil vadeli 50 milyon $
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degerinde Tiirkiye’nin ilk ulusal yesil tahvil ihracini gerceklestirmistir (YapiKredi,
2020). 2017 yilinda ise Garanti BBVA, Yesil ipotekler kategorisi altinda enerji verimli
binalara odaklanan g¢evre dostu projeleri finanse eden, bes yil vadeli 150 milyon $
tutarinda Ipotek Teminatli Menkul Kiymet ihra¢ etmis ve ek olarak Tiirkiye nin ilk Yesil
Tasit Kredisini sunmustur (Garanti BBVA, 2021). 2020 yilinda ise VakifBank, bir
mevduat bankasi tarafindan ihra¢ edilen ilk “siirdiiriilebilir” Eurobond! islemini
gerceklestirmistir (VakifBank, 2021). Yine ayn yil icerisinde Sermaye Piyasas1 Kurulu
(SPK), sirketlerin kiiresel siirdiiriilebilirlik yatirim akimlarindan daha fazla pay alabilmesi
amactyla Siirdiiriilebilirlik {lkeleri Uyum Cergevesi’ni yayimlamistir (SPK, 2020). 2023
yilinda Istanbul Biiyiik Sehir Belediyesi 5 yil vadeli 715 milyon $ degerinde Tiirkiye’nin
ilk yerel yonetim yesil tahvilini (IBB, 2023) ve yine aymi yilda T.C. Hazine ve Maliye
Bakanligi 2,5 milyar $ degerinde yesil tahvil (T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi, 2023)
ihra¢ etmiglerdir. Son olarak 2024 yilinda Tiirk Telekom 500 milyon $ degerinde
Siirdiiriilebilir Eurobond ihrag¢ ederek bu furyaya katilmistir (Tiirk Telekom, 2024). Ote
yandan, Tirkiye’deki bankalar Aralik 2020 itibariyla enerji sektoriine 30 milyar $’lik
kredi saglamis, bu kredinin yaklasik %40°1 yenilenebilir enerji projelerine aktarilmigtir
(World Bank, 2022: 24). Bu gelismeler, Tiirk bankacilik sektoriiniin yurt disindan
sagladig1 krediler ve siirdiiriilebilir kalkinma i¢in ihrag edilen yesil finansal araglarda artis
oldugunu gostermektedir. Bugiin Tiirk finans kurumlari ¢evresel ve sosyal konulari, risk
yonetimi ve kredi saglama anlayisini birbirine entegre etmislerdir (World Bank, 2022:
25-26). Ilerleyen siiregte kamu 6zel ortakliklari uygun bir yap1 olusturabilirse, hem yerli
hem de uluslararas1 yatirimcilart Tiirkiye'deki yesil ve iklimle ilgili projelere ¢cekmede

basarili olabilir.

Tiirkiye ¢evresel yonetimle ilgili olarak ise, ulusal ve uluslararasi fonlardan elde
ettigi yatirimlar sayesinde kentsel atik su yonteminde ciddi bir gelisim gdstermesine
ragmen ¢ok az sayidaki su tesisi hane halkini diisiinerek ve zarari en aza indirerek yeni

yatirimlar1 finanse etme girisiminde bulunmaktadir (OECD Cevresel Performans

I Uluslararasi piyasalardan fon elde etmek amaciyla sirket veya devlet tarafindan yabanci para cinsinden
¢ikarilan (ihrag eden iilke ve ihrag edilen tilkenin para birimlerinden farkli bir para cinsiyle) uzun vadeli ve
kupon faizi 6demeli tahvillerdir. Eurobond’u, tahvilden ayiran en belirgin 6zellik uluslararasi piyasalarda
islem gormesidir. Omegin Giiney Kore’deki bir sirketin, Japonya’ya ABD dolar1 cinsinden uluslararasi bir
tahvil ihra¢ etmesi Eurobond (Eurotahvil) olarak adlandirilir (Sayilgan, 2019: 101-102).
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Incelemeleri, 2019: 18). T.C. Kalkinma Bakanlhg (2018)’min 11. Kalkinma Plam
raporuna gore; 2016 yilinda yaklasik %67’si cari, %33’ii yatirim harcamasindan olusan
toplam 31,8 milyar TL’lik ¢evresel harcama yapilmistir ancak bu harcamalar yillik bazda
gayri safi yurt i¢i hasilanin %1,2’sine karsilik gelmektedir (T.C. Kalkinma Bakanligi,
2018: 11). Bu pay Tiirkiye’de yesil finans bilincinin artmas1 gerektigini gostermektedir.
Bu amagla, 2021 yilinda Tirkiye’de yesil finans i¢in ihtiya¢ duyulacak finansmana
ulagsmak ve Avrupa Yesil Mutabakati tarafindan belirlenen hedeflere uyum saglamak i¢in
Eylem Plani olusturulmustur. Bu eylem planiyla, ekonominin yesil doniisiime gecisini
saglamak, enerji verimliligini merkeze alan yatirimlarin hayata gegirilmesinde finansman
olusturmak ve ulusal tesvik sistemi gelistirmek hedeflenmektedir. Tiirkiye, AB ve
uluslararas1 kuruluslarin mevzuatlarim1 dikkate alarak yatirimlarin siirdiirilebilirligini
amaglayan bir mevzuat hazirlig1 da yiiriitmektedir (T.C. Ticaret Bakanligi, 2021: 21-22).
Ek olarak, Tiirkiye’de bankacilik sektoriinde siirdiiriilebilir finans uygulamalarinin
gelistirilip yayginlastirilmas1 amaciyla, “Tirk Bankacilik Sektorii  Strdiirilebilir
Stratejisi” 16.07.2021 tarihli Resmi Gazetede yayimlanarak kabul edilmistir. Bu strateji
ile, iklimle baglantili risk ve firsatlar1 yonetmek, siirdiiriilebilir yatirim ve projeler igin
gerekli finansmani temin etmek, bankacilik sektoriiniin AB Yesil Mutabakatina uyumunu
saglamak ve diisilk karbonlu bir ekonomiye gecisi kolaylastirmak amaclanmaktadir
(31543 sayili Resmi Gazete; BDDK, 2021). Ayrica 04.02.2022 tarihinde, 11. Kalkinma
Plani, 2021 Ekonomi Reformlar1 Paketi ve Paris Iklim Anlagmasi eylemleri gercevesinde
yesil finansmana uygun projeleri segcmek, tahvil gelirlerini kullanmak, yonetmek ve
raporlamak amaciyla “Yesil Tahvil ve Yesil Kira Sertifikas1 Rehberi” de yayimlanmistir
(SPK 128.18 sayil1 ilke, 2022). Boylece, yesil yatirimlarin finansmani igin yesil tahvil ve
sukuk ihraci tesvik edilebilecektir. Tiim bunlarin yani sira, 6zel sektoriinde yesil
doniistimiinii  desteklemek amaciyla bilgilendirme, tanitim ve tesvik faaliyetleri

yuriitiilecegi de ifade edilmistir (T.C. Ticaret Bakanligi, 2021: 23).

1.3.3. Yesil Finansin Gelisiminde Kurum, Diizenleme ve Ulke

Uygulamalariin Rolii

Yesil finans, geleneksel endiistrilerin yesil doniigiimii ve diisiik karbonlu dongiisel
bir ekonomi sisteminin kurulmasi i¢in yiiksek kaliteli gelisimi saglayabilir (FSDC, 2016:
2). Ayn1 zamanda, yesil uygulamalarla diizenlenmis ve kredi politikasina cevresel

konular1 da dahil eden bir finansal sistem, diinyanin ve iilkelerin kalici istikrarim
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destekleyici, riskleri ise daha degerlendirilebilir kilabilir (GIZ, 2011: 6). Giiniimiizde
ticari bankalarla is birligi yaparak isletmelere daha yiiksek enerji verimliligi sunacak,
iiretim maliyetlerinde tasarruf saglayacak, tiretkenligi ve liriin kalitesini artiracak, cevre
tizerindeki etkiyi azaltacak, liretim hatlarin1 ve teknolojileri yiikseltecek yesil finansal
programlar gelistiren iilkeler vardir (UNIDO, 2022: 20) ve bdyle iilkelerin sayis1 giin
gectikce artmaktadir. Bu amagla, geleneksel endiistrilerin  yesil doniligtimiini
desteklemek, yesil finansin temelini tamamlamak ve kaynaklarin yesil akigini saglamak
icin {lilkeler tarafindan yeni kurum ve diizenlemeler ortaya ¢ikmistir (Ng, 2018: 586).
Yesil finansla ilgili olarak {ilkelerin bireysel girisim ve c¢aligmalarinin yani sira ¢esitli
ilkelerde faaliyetler yiiriiten iilkeler de vardir. Bu tiir calisma ve faaliyetler agsagida

paragraflar halinde ac¢iklanmaya calisilmistir.

ABD’de 2018 yilinda kamu ve 6zel finans kurumlar1 yesil finansman i¢in yillik
74 milyar $’lik fon saglamistir. Bu rakam 2014 ten beri yaklasik 3 kat artmistir. ABD
iklim finansmaninda en biiyiik yatirimi, yenilenebilir enerji iiretimi ve diisiik karbonlu
ulasima yapmaktadir. ABD, Cin'den sonra diinyanin en biiytik ikinci yenilenebilir enerji
(bliylik Olclide riizgdr ve gilines enerjisi) pazarmi olusturmaktadir. ABD’de iklim
finansmaninin %901 6zel sektorden elde edilmektedir (Macquarie vd., 2021: 6). Ayrica
ABD, 2018'de yaklasik 34,1 milyar $ ile diinyanin en biiyiik yesil tahvil ihracat¢isi
konumundayken, Cin yaklasik 30,9 milyar $ ile ikinci en biiyiik yesil tahvil ihracatgisi
olmustur (Thompson, 2021: 24).

2007 yilinda Cin Bankacilik Diizenleme Kurumu (CRBC), bankalar1 ¢evresel
hedefleri desteklemeye ve kredi verirken cevresel riskleri dikkate almaya tesvik eden
Yesil Kredi Kilavuzu’nu yayimlamistir (Larsen, 2021). 2016 yilinda, en yliksek yonetim
organi olan Cin Devlet Konseyi'nin onayiyla ise, Cin Halk Bankas: ile birlikte alti
diizenleyici kurum, yesil finans1 gelistirmeyi uluslararasi bir ¢aba haline getiren “Yesil
Finansal Sistemin Kurulmasina Yonelik ilkeler”i yayimlamuslardir (People’s Bank of
China, 2016). Bir yil sonra Cin, baz1 sehirlerinde Yesil Finans Reformu ve inovasyon
Pilotu (GFRIP) politikasin1 da uygulayarak, yesil finansin gelisimine yonelik olumlu
katkilarda bulunmustur. Bugiin Cin hiikiimeti, yesil finansin ekonomik gelisim tizerindeki
katkisinin farkina varmis olup, bu katkinin artirilmasina biiylik 6nem vermektedir. Cilinkii
yesil finans politikalar1, denetim yoluyla Cin’in finansal kaynaklariin optimum tahsisini

gerceklestirerek yesil ekonominin gelisimini tesvik edebilir. Bu dogrultuda Cin,
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isletmelerin yesil yeniligini desteklemek icin aktif olarak yesil tahviller ve yesil krediler
sunmus ayrica kurumsal yesil inovasyon ve yesil yatirim firsatlar1 da gelistirmistir (Han,

Zhang ve Yang, 2022: 1-2).

Birlesik Krallik Hiikiimeti 2010 yilinda, piyasanin algiladigi mevcut riskler
nedeniyle geri planda kalan yesil altyap1 projelerine yatirim yapacak Yesil Yatirim
Bankasi1 kuracagini duyurmustur (Hydomnyodktan, 2012: 6). Bu duyurunun ardindan 2011
yilinin mart ayinda Birlesik Krallik Hiikiimeti, Yesil Yatirim Bankasi’nin yapisi ve
isleyisi ile ilgili bir rapor yayimlamistir. Raporda, bankanin finansman ihtiyaci i¢in 2015
yilina kadar 3 milyar sterlin taahhiit edildigi belirtilmistir (HM Government, 2011: 6).
Yesil Yatirim Bankasi, hiikiimet tarafindan hali hazirda olusturulmus olan diger yesil
politikalari tamamlayarak yesil ekonomiye yapilan ilave yatirimlarin (yenilenebilir enerji,
ulasim, atik ve su gibi farkl sektorlerde yatirimlari igerir) hizlanmasina yardimci olmay1
hedeflemis (HM Government, 2011: 9-10) ve Nisan 2012'de faaliyete baslamistir
(Department for Business, Innovation and Skills, 2015: 8). Bu ve bunun gibi yesil finans
uygulamalar1 ilerleyen siirecte (Birlesmis Milletler Sorumlu Yatirim Ilkeleri (UNPRI)
2022 yili raporuna gore) yoneticilerin %90’dan fazlasmin sorumlu yatirim politikalar
gelistirmelerini ve Iklimle Baglantili Finansal Beyan Gérev Giicii (TCFD) tavsiyelerini
hayata ge¢irmelerini saglamistir (PRI, 2022: 18). Ayrica UNPRI ilkelerini uygulamay1
kabul eden kurumsal yatirimcilarin sayisi son bes yilda %71 artmis ve bu ilkelerle uyumlu

olan finansal varliklarda ise %46'lik bir artis yasanmistir (Liebich vd., 2020: 4).

Almanya, yesil finansla uyumlagtirilmig {iriin ve hizmet gelistirilmesini ve risk
degerlendirmesini kurumlarina yerlestirmek amaciyla tiim pazar segmentlerindeki
finansal aracilara danmismanlik ve egitim konseptleri saglamistir. Ek olarak, finansal
sistem gelistirme uzmanlari, geleneksel kredi teknolojisini yenilik¢i unsurlarla genisleten
yeni bir finansman konseptinin gelistirilmesini de desteklemektedir. Bunlar, uluslararasi
karbon ticaretinin potansiyelini dikkate alan yaklagimlar1 ve yesil deger zincirlerini tesvik
etmek i¢in Ozel olarak tasarlanmis finansman ¢oziimleri ve tilkenin siirdiiriilebilir
biiylimesi i¢in potansiyel yollar1 igermektedir (GIZ, 2011: 9). Ayrica Almanya,
Hindistan’a mevcut enerji arzinin tilkedeki ekonomik biiyiime hizina ayak uyduramamasi
ve strekli elektrik kesintileri yasanmasindan dolay1 yol gdsterici olmaya calismistir.
Hindistan Hiikiimeti enerji ithalatini diisiirmek, enerji verimliligini artirmak, yenilenebilir

kaynaklar1 kullanmak ve ¢evre iizerindeki olumsuz etkileri azaltmak i¢in Alman
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Uluslararas1 Isbirligi Kurumu’ndan danismanlik, egitim ve finansman programlari
konusunda yardim almistir. Program, biiylime ve g¢evresel siirdiiriilebilirlige katkida
bulunmak i¢in Hindistan Kii¢iik Sanayi Gelistirme Bankas1 (SIDBI) ve Hindistan Devlet
Bankas1 (SBI) araciligiyla egitimini tamamlayan isletmelere 6zel bir enerji verimliligi

kredi konsepti de saglamaktadir (GIZ, 2011: 9).

Belgika 2021 yilinda, siirdiiriilebilirlik stratejisine katkida bulunan yesil varliklar
ve gayrimenkul projeleri i¢in 6zel finansman ¢ekmeyi amaglayan Yesil Finans Cercevesi
(Home Invest Belgium) gelistirmistir. Belgika’da bu cerceve kapsaminda yesil finans
araclar ihra¢ edilmektedir. Yesil tahvil ihraci i¢in Uluslararas1 Sermaye Piyasasi Birligi
(ICMA) tarafindan, Yesil Tahvil {lkeleri de yayimlanmistir (Home Invest Belgium, 2022:
4). Ayrica Belgika, Vietnam’in yesil biiyiime stratejisi gelistirmesini de tesvik etmek
amactyla yaptig is birligi kapsaminda Yesil Biiyiime Destek Fonu (GGSF) nu kurmustur.
Vietnam’in yesil bilylime stratejisi i¢in 500 bin Euro’su Vietnam hiikiimetince olmak
lizere, toplamda 5,5 milyon Euroluk fon temin edilmistir. Bu fonun karbondioksit (CO2)
emisyonu ve diger kirleticileri azaltmak, enerji verimliligini artirmak, temiz teknoloji ve
ekipman1 desteklemek ve 0©zel sektorden yatinm c¢ekmek igin kullanilmasi
hedeflenmektedir. Ayrica strateji, birey ve tlizel taraflarin yesil biiylime konusunda
bilinglendirilmesi, egitilmesi ve arastirma faaliyetlerinin artirilmasi i¢in de destekler

sunmaktadir (UNIDO, 2022: 29).

Son olarak Iklim Degisikligi Giivenlik A¢ig1 Endeksi (CCVI)’ne gére, 170 iilke
arasinda iklim degisikliginin olumsuz etkilerine kars1 en savunmasiz iilke olacagi tahmin
edilen Banglades, yesil finans, enerji arzi, yesil iiriinler, altyap1 gelistirme, iklim riskleri
gibi konularda 6zel sektor kaynaklarini harekete gegirerek 2010 yilinda 15 milyar $ olan
kamu yatirimlarini, 2021'de 61 milyar $ seviyesine getirerek diisiik-orta gelirli iilkeler
listesine girmeyi basarmistir. Bugilin Banglades, ¢cevresel bozulmay1 azaltarak ve dogal
kaynaklar1 daha etkin ve verimli bir sekilde kullanarak yesil doniisiimlii ekonomik

biiylimeyi hizlandirmaya c¢alismaktadir (Rashid ve Uddin, 2018: 194).

1.4. Yesil Finansin Giiclii Yonleri (Firsatlar) ve Oniindeki Engeller
Yesil finans yaklasimi, finansal kurumlarin ve sistemlerin karsilastigi bazi
zorluklar1 asmada bir¢ok firsat sunabilmektedir. Bu firsatlardan bazilar1 siniflandirilarak

asagida ifade edilmistir (Thompson, 2021: 19-20).
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> Itibar ve iliskilere sundugu firsatlar:
v Geligmis itibar ve giivenilirlik, finansin sosyal amacini gostermeye ve
toplumda yer alan bireylerin etkilesimine yardimci olur.
v Hiikiimetler, topluluklar, misteriler, yatirnmcilar, ortaklar ve tedarikgilerle
daha giiclii ve degerlere dayali iliskiler gelistirmeyi saglar.
» Piyasalara sundugu firsatlar:
v Yeni pazarlara erisim kolaylasir.
v Rekabet¢i konumu saglamlastirir ve yeni miisterileri geker.
v" Yenilik¢i yesil iirtin ve hizmetlerin gelistirilmesi ve pazarlanmasinda yardimci
olur.
v Iklim degisikliginin neden oldugu piyasa bozulmalarini sinirlandirir.
» Faaliyetlere sundugu firsatlar:
v Cevresel agidan riskli faaliyetlerden kaginarak portfoy riskinin azaltilmasina
yardimci1 olur.
v' Iklim degisikliginden dogan etkilere kars1 daha fazla dayaniklilik saglar.
v" Enerji kullanimini en aza indiren, yeniden kullanima izin veren, su kullanimini
azaltan ve yeni teknolojileri 6zendiren daha verimli faaliyetlere imkan verir.
» Mevzuatlara sundugu firsatlar:
v’ Yesil varliklar i¢in potansiyel olarak daha diisiik sermaye agirligina imkan
Verir.
v Mevzuat ve politika degisikliklerine karsi hazirlikli olmay1 saglar.
» Miisterilere sundugu firsatlar:
v' Degisen miisteri tercihlerine cevap verebilmek igin yeni liriin ve hizmet
firsatlarinin goriilmesine yardimci olur.
v" Fiyat yerine degerlere dayali misteri iligkilerinin gelisimine yardimci olur.
v Daha fazla memnuniyet yaratir.
» Personellere sundugu firsatlar:
v' Siirdiiriilebilir degerleri 6nemli goren geng nesilleri kendilerine ¢ekme ve elde
tutma konusunda kolaylik saglar.
v Dabha fazla personel memnuniyeti ve ¢alisan baglilig1 saglar.
v Cevreye duyarl ve gelismis ¢alisma ortami olusturur.

> s ortaklarma ve tedarik zincirlerine sundugu firsatlar:
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v Cevre sorunlarindan daha az etkilenen esnek tedarik zinciri yapisina kavugma
kolaylig1 sunar.

v’ Is ortaklarinin faaliyetlerini ve tedarik zincirlerinin siirdiiriilebilirligini
gelistirmek icin tesvik eder.

v' Tedarikgilerle ortak amag ve degerler noktasinda uzun vadeli iliskiler saglar.

Yesil finansin iilkeler, isletmeler ve bireyler i¢cin sunmus oldugu firsatlarin yani
sira boyle bir finansal sistemin olusturulmasinda bazi giigliikler de bulunmaktadir. Bu

giicliiklerden bazilar1 sunlardir (Hyomnyoktan, 2012: 6; Agirman ve Osman, 2019: 250).

x  Kamu yatirnmlarinin 6zel sektdrii hareket gecirmek i¢in gerekli olmasi ve bu
tiir yatirimlarin tegvik edilmesinin gerekliligi,

x  Yatinmcilarin, genis bir ¢ergeveden yesil yatirim firsatlarin1 kiyaslamasi
nedeniyle kamu ve 6zel kurumlarin siirekli olarak yeni firsatlar sunmalarinin
gerekliligi,

x  Yesil finansal {irtinlerin ve bunlarin alinip satilacagi piyasalarin (pazarlarin)
siirliligi,

x  Yesil yatirnm araglariyla ilgili gegmis veri sinirliligt ve yatirimcilarin
degerlendirme yapmalariin giiclesmesi,

x  Cevresel sorunlar ve finansal piyasalar arasindaki iligkinin anlagilamamasi ve
bu durumun yesil finansla ilgili farkindaligin diisiik olmasina neden olmasi,

*x  Yesil finans icin ihtiya¢ duyulan sermayenin sinirli olmast,

x  Yesil finansla ilgili diizenleyici kurum, kanun ve mevzuatlarin eksikligi,

x Ticari olarak uygulanabilir yesil yatirim firsatlarinin nispeten sinirli olmasi,

x  Yesil projelerde uzmanlik eksikligi nedeniyle teknoloji risklerinin bulunmasi,

x  Yesil finansal proje ve faaliyetlerin kisa vadede olumlu etkisinin

goriilememesi gibi giicliiklerden s6z edilebilir.

Bu giicliiklerin tistesinden gelmek, siirdiiriilebilir, diisiik karbonlu bir diinyaya

gecisi saglamak i¢in sermaye ve bilgi birikimi gerekmektedir (Thompson, 2021: 12).

1.5. Yesil Finansal Uriin ve Hizmetler
Yesil finansin evrimi ve hiikiimetlerin, sirketlerin, kurumlarin ve bireylerin
cevresel riske odaklanmasiyla beraber, c¢evre odakli finansal {riinlerin  ve

yesil/stirdiiriilebilirlikle baglantili finansmanin hacminde 6nemli bir artis goriilmiistiir
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(BIS Innovation Hub, 2021: 41). Giiniimiizde, yesil finansal iirlinlerin ¢esitliliginin
artmas1 finansal kurumlarin pazar paylarini artirmak i¢in yeni firsatlar sunmaktadir. Bu
firsatlar karin artirilmasindan, yeni iirtinlerle miisteri sadakatinin perginlemesine, ¢alisan
ve miisteri memnuniyetinin yiikseltilmesine, marka imajinin gelistirilmesine, basin ve
sosyal medyadan olumlu geri doniislerin alinmasma ve devlet tesviklerinin elde

edilmesine kadar uzanmaktadir (Noh, 2018: 10).

Devletler, ulusal diizenlemeler, kurumlar ve bireylerin yenilik¢i ¢evreyi merkeze
alan finansal {riinlerin gelistirilmesini istemeleri, beraberinde yesil finansal iirlin ve
hizmetlere olan talebin artmasina neden olmustur. Bu talebi karsilamak i¢in yesil finansal
sistemi tesvik eden bankalarin yani sira sigorta sirketleri, varlik yonetim sirketleri ve
diger finansal kuruluslar, yeni yesil {iriin ve hizmetler olusturmaya ve uygulamaya
calismaktadir (Raki¢ ve Miti¢, 2012: 55). Mevcut literatiir incelendiginde, yesil finansal
irlin ve hizmetleri temel olarak dort baslik altinda sinmiflandiran Noh (2010)’un
anlayisinin hakim oldugu goriilmektedir. Bu iirlin ve hizmetler asagidaki sekilde (Sekil

5) siniflandirilabilir.

Sekil 5: Yesil Finansal Uriin ve Hizmetler

Yesil (Bireysel) Bankacilik Uriinleri Kurumsal/Yatirnm Finans Uriinleri
> Yesil (Ipotekli Kredi) Mortgage éYes%l Proje Finansmani .

> Yesil Ev Sermaye Kredileri éYes%l M.ePl?ul Kl}{met ve Tahviller
- Yesil Ticari Bina Kredileri 9Ye§%l Girigim ve Ozel Sermaye

- Yesil Ara¢ Kredileri > Yesil Endek.sler o

> Yesil Kredi Kartlari —->Karbon Emtialari, Kredileri ve

Ticareti
YESIL FINANSAL
URUN ve HIZMETLER
Varhk Yonetim Uriinleri Sigortacihik Uriinleri
- Yesil Mali Fonlar zzeil Slic.)rtart
—>Yesil Yatirim Fonlart arbon Sigortast

- Karbon Fonlari = Arag Sigortasi

—> Felaket Tahvil (Catastrophe éYes%l B}na _Ve i S1gortas'1
- Yesil Ticari ve Kurumsal Sigorta
Bond) Fonlari

- iklim Risk Sigortas1

Yukaridaki sekilde yer alan iirlin ve hizmetler, sirasiyla basliklar halinde asagida

agiklanmustir.
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1.5.1. Yesil (Bireysel) Bankacilik Uriinleri

Ekonomik sistem igerisinde bankalarin, sermaye ihtiyaci bulunanlarla, sermaye
fazlas1 olan insanlar1 dolayl olarak bir araya getirmek (insanlar arasinda aracilik yapmak)
ve her iki taraf i¢cinde giivenilirligi saglamak gibi dnemli rolleri bulunmaktadir (Jeucken
ve Bouma, 1999: 23). Dolayisiyla bankalar, sermaye kithg1 ve fazlalig1 olan insanlar
arasinda aracidirlar. Bireysel bankacilik ise, kurumsal miisteriler yerine bireyleri odak
noktasina alan ve bu taraflar i¢in tasarlanmis kisisel veya ticari bankacilik iiriin ve
hizmetlerini kapsamaktadir. Bu hizmetler mevduat ve cari hesaplar, ipotekler, kisisel
krediler, banka ve kredi kartlari, sigorta ve bireysel emeklilik, senet, fatura ve doviz
islemleri, otomatik 6demeler gibi ¢esitli bireysel islemlerden olusmaktadir. Bugiin
bireysel bankacilik bu hizmetlerin biiylik bir boliimiinii internet ve mobil bankacilik

uygulamalariyla da miisterilerine sunmaktadir.

Tarihsel siirecte yasanan g¢evresel sorunlar ve arastirmalar, gelecegin en biiyiik
savasinin iklim ile iligkili olacagini gdstermektedir. Buna medyanin giicii de eklenenince,
yesil doniisiimle ilgili halkin bilgisi ve farkindalig1 artmis ve bu durum, finansal sistemin
bir parcasi olan bankacilik sektoriinii de etkilemistir. Bu etki bankalari, bireysel
bankacilik iiriinlerini yeniden gozden gecirmeye ya da yenilik¢i iirlin ve hizmetler
gelistirmeye zorlamistir. Yesil bireysel bankacilik, siradan bireysel bankaciligin yaptigi
islemlerin yaninda g¢evreyi, enerji ve dogal kaynak verimliligini, kirletici emisyonlarin
azaltilmasini, geri doniisiim gibi unsurlar1 dikkate alan yenilik¢i teknoloji ve endiistrilerin
olusturulmasi igin finansal iiriin ve hizmetler sunmaktadir (Tiirkiye Is Bankas1, 2022).
Bagska bir ifadeyle yesil bankacilik, banka faaliyetlerinin yiiriitiildiigti binadan, kullanilan
malzeme ve araglara kadar dogaya, ekosisteme ve ¢evreye duyarli islem ve islemlerden
olusan uygulamalar biitiinii olarak tanimlanabilir (Sevgi, 2020: 49). Yesil bankalarin
yenilenebilir enerji kaynaklarini, 6zellikle giines enerjisini benimsemeleri de dogru bir
yontemdir (Jeucken ve Bouma, 1999: 26). Ayrica yesil bankacilik iiriin ve hizmetlerinin
yesil proje ve uygulamalara fon saglamasi, ¢cevre korumasi ve ¢evresel etkileri en aza
indirmek i¢in sunulmasi gibi gorevleri de bulunmaktadir. Yesil bankaciligin sundugu
iirtin ve hizmetler, internet araciligryla ¢ok sik yonetilebildigi i¢in hem miisteriler hem de
banka lehine ¢esitli yararlar saglamaktadir. Yesil iirlin ve hizmetleri kullanan miisteriler,
bankaya gitmek durumunda kalmadigi i¢in zaman kazanmis, dolayisiyla kirletici

emisyonlarin ortaya ¢ikmasini azaltmis olmakta, banka ise evrak isi olmadigindan ve
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calisan personel sayisinin azligindan maliyetlerini daha diigik tutma imkanina
kavusabilmektedir. Ancak yesil bankacilik sadece bunlarla sinirli kalmamayi, ayrica
enerji verimli ampuller, bilgisayarlar, klimalar vb. varliklara da yatirnm yapmay1 (Raki¢
ve Miti¢, 2012: 57), kagit, evrak gibi unsurlarin tiiketimi ve israfin1 da en aza indirmeyi
hedeflemektedir (Giindiiz, 2021: 138). Tiim bu yararlarinin yaninda, yesil banka ve bu
bankalarin sundugu 6zel yesil finansal {iriin ve hizmetler, 6zel sektoriin yesil projelere

katiliminit da hizlandirmaya katkida bulunabilir (Rado ve Filkova, 2019: 2).

Yesil bankacilik {iriinleri, bankalarin uzmanlik alanina gore cesitlilik gostermekle
beraber nitelik olarak benzer {iriin ve hizmetlerin farkli bankalarda yesili cagristiran
degisik isimler altinda yer aldiklar1 goriilmektedir (Giindliz, 2021: 138). Literatiir

incelendiginde yesil bankacilik {irlin ve hizmetlerinin;

» Yesil Mortgage,

Yesil Ev Kredileri,

Yesil Ticari Bina Kredileri,
Yesil Arag¢ Kredileri ve
Yesil Kredi Kartlar

vV V VYV V

olarak siniflandirildigr goriilmektedir. Yesil (Bireysel) bankacilik iiriin ve

hizmetleri asagida basliklar halinde aciklanmustir.
1.5.1.1. Yesil (Ipotekli Kredi) Mortgage

Konutlar, kiiresel CO? emisyonlarinin yaklagik yiizde 20 ila 25'ini olusturmaktadir
(NHBC Foundation, 2009). Dolayisiyla bir¢ok wulus, konutlardan kaynaklanan
emisyonlar1 azaltmak i¢in yeni ve mevcut konut bloklarin1 kapsayan mevzuat ve

yonetmeliklerde diizenlemeler yapmaktadir (Thompson, 2021: 207).

ABD’de konut finansmanini ifade eden Mortgage kavrami, Tiirkiye’de ipotekli
konut finansmani olarak kabul edilmektedir (Temizel, 2016: 1). Geleneksel konut
kredileri, maddi teminat karsilig1 ve/veya satin alinacak konut iizerine ipotek koyularak
tilkketicilerin uzun vadeli (30 yila kadar vade) ve taksitli 6demeler yaparak konut
edinmelerini amaglayan finansman tiiridiir (Vurucu ve Ari, 2017: 33). Yesil ipotekli
kredi ise bireyleri daha diisiik emisyonlu evler satin almaya tesvik etmenin en iyi
araclarindan biridir. Yesil ipotekli kredi, miisterilerine enerji tasarruflu yeni inga edilmis

bir ev satin almalari i¢in alternatif kredi imkanlarina kiyasla daha diisiik bir faiz oram
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sunmaktadir (Barclays, 2021: 29). Yesil ipotekli kredi sadece bunla sinirli olmayip,
mevcut var olan evleri enerji verimli hale getirecek, enerji verimli cihazlara ve yesil
enerjiye yatirim yapacak bireysel miisterilere piyasadakinden daha diisiik faiz oranlari
sunmasinin yani sira (Noh, 2018: 11), devlet tesvigi de saglamaktadir (Thompson, 2021:
207). Ayn1 zamanda bir evin geleneksel enerjiden yesil enerjiye gecisi i¢in de firsatlar
sunabilmektedir (UNEPFI, 2007: 17). Tiim bu avantajlarinin yaninda arastirmalar, yesil
ipotekli kredi kullanan bireylerin diisiik faiz 6ddemelerinin yaninda enerji verimliligi
sayesinde enerji kullaniminin diismesi ve fatura 6demelerinin azalmasindan dolay1 daha
yiiksek harcanabilir gelir seviyesine ulastiklarin1 ve yesil ipotekli kredilerin temerriide
diisme ihtimalinin daha diisiik oldugunu gostermektedir (Thompson, 2021: 207). Ancak
yesil ipotekli kredilerin en bliyiik dezavantaji ise fazla evrak ve islem siirecinin uzun

olmasidir (Raki¢ ve Miti¢, 2012: 57).

Tiim bu agiklamalar 15181nda son yillarda ABD, Birlesik Krallik, isveg, Hollanda
ve Avustralya gibi {ilkeler, yesil ipotekli kredilerin yayginlagsmasi icin tesvikler
sunmaktadir. Bu tesvikten yararlanmak isteyen bankalar, yesil ipotek kredileri sunmak
i¢in yeni araglar olusturmak zorunda olmadan, var olan geleneksel ipotek kredilerine yesil
ipotek kredilerini entegre edebilirler (Thompson, 2021: 207). Ornegin Hollanda Bankas1
(Dutch Banks) cevresel kriterleri saglayan mortgage kredilerinin faizlerinde %1 oraninda
indirim uygulamakta olup, ayrica ilerleyen siirecte farkli 6zellikler sunacagini da ifade
etmistir (UNEPFI, 2007: 16). Tiirkiye’de ise Garanti BBV A, Vakifbank ve Ziraat Bankasi

onde gelen yesil konut kredisi sunan bankalardir.
1.5.1.2. Yesil Ev Sermaye (Yesil Doniisiim) Kredileri

Yesil ev sermaye kredileri, miisterilerine verimli ve yenilenebilir enerji
teknolojileriyle donatilmis ev yapabilmeleri veya doniisiim saglayabilmeleri i¢in sermaye
saglayan finansman seklidir. Yesil ev kredisi, bir miisterinin evini daha enerji verimli hale
getirebilmek i¢in yatirim yapmasina yardimci olur. Dolayisiyla, faiz oran1 normal konut
kredisinden daha diisiiktlir. Yatirimlar genellikle giines ve riizgir enerjisi sistemleri,
enerji tasarruflu pencereler, yesil catilar, yeni yalitim, pasif 1sitma sistemleri gibi
yatirimlart igermektedir (Hepsi Emlak, 2018). En tipik 6rnegi, konutlarinda giines enerjisi
teknolojisinden faydalanmak isteyen miisteriler i¢in Citigroup Birlesik Bankalar AS. nin

Sharp Elektronik Sirketi ile ortak bir pazarlama anlasmasi imzalayarak, giines enerjisi
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teknolojisini satin almak veya kurmak isteyenlere kolay ulasilabilir ve uygun finansman
secenegi sunmasidir. Bu anlagmayla siradan kredilerden ayrilan yenilik¢i bir kredi imkant
sunulmustur (UNEPFI, 2007: 16). Benzer sekilde, Kanada hiikiimeti evlerini enerji
acisindan verimli hale getirmek isteyen vatandaslarina 5.000 - 40.000$ arasinda degisen,
10 yil vadeli ve faizsiz kredi imkani saglamaktadir. Kredi heniiz yesil donilisim
caligmalarina baglanmamis konutlart icermektedir. Dolayisiyla bu kredi se¢enegi heniiz
yesil dontisiim ¢alismalarina baglanmamis ya da gegmiste tamamlanmamis konutlar i¢in
yesil ev kredisi saglamakta, tamamlanmis veya yapimi devam eden projelere destek
saglamamaktadir (Government of Canada, 2023). Avustralya’da Gateway Bank ise
miisterilerine yesil konut kredisi verirken, 12 ay igerisinde konutun doniisiimiiniin
tamamlanmas1 ve ardindan enerji verimliligini derecelendiren Konut Verimliligi Puan
Kart1 sertifikasindan 4 ile 6,9 arasinda y1ldiz almasini (7 iizerinde y1ldiz alabilirlerse daha
diisiik faiz imkan1 sunmakta) talep etmektedir. Ayrica kredi verilirken giines panelleri,
giines pili depolama sistemi, yagmur suyu deposu, sertifikali ¢ift camli pencereler, giines
enerjili sicak su sistemi, bes yildiz ve iizeri gazli veya elektrikli 1sitma sistemi, miilkiin
%75'inden fazlasinda enerji tasarruflu led 1siklarin kullanilmasi, hiikiimet standartlarin
karsilayan ev yalitim sistemi gibi 6zelliklerden en az ii¢ tanesinin de hayata gegirilmesini

istemektedir (Gateway Bank, 2023).

Tim bu aciklamalar 1s181inda yesil ev sermaye kredileri, yesil ipotekli kredi
sistemine ¢ok benzemesine ragmen ikisi arasindaki en onemli farklilik yesil ipotekli
kredinin sadece ¢evre dostu ve daha diisik emisyonlu ev almak isteyenlere hizmet
vermesi, yesil ev kredilerinin ise yesil teknolojilerle donatilmis ev yapmak isteyen ya da
mevcut evini doniistiirmek isteyen kisilere fon saglamasidir. Ayrica, yesil ev kredilerinin
vadesi 10 yil ile sinirli tutulurken ipotekli kredinin vadesinin 30 yila kadar uzayabilmesi
de bagka bir farkliligi olusturmaktadir. Son olarak, konut kredilerinde sabit faiz
uygulanirken, ipotekli kredide degisken faiz oranlar1 da s6z konusu olabilmektedir (Hepsi

Emlak, 2018).
1.5.1.3. Yesil Ticari Bina Kredileri

Glinlimiizde ticari faaliyetlerin yiiriitiildiigii geleneksel binalara gore daha diisiik
enerji tiikketimi, daha az atik ve daha az kirliligi hedefleyen yesil ticari binalara doniisiim

hizlanmistir. Ticari binalarin temel amacimin kar elde etmek oldugu distiniildiigiinde,

32



giderleri ve maliyetleri diisiirmek en onemli hedefler arasindadir. Dolayisiyla bu
finansman tiirii geleneksel binalara gore daha az enerji tiiketen, daha az atik igeren ve
daha az kirlilige sahip yesil ticari binalar satin almak veya doniistiirmek isteyen taraflara
uygun faizli kredi imkan1 sunmaktadir (Noh, 2018: 11). Bu krediyle doniisiimii saglanan
ticari binalar net isletme gelirini artirma firsati yakalayabilirler. Bu noktada ABD
merkezli Wells Fargo Bank, LEED sertifikali? ticari binalarin inga edilmesi ve yeniden
finansmani i¢in kredi saglayan ilk kurulus olmustur. Bu kredi secenegini sunan bankalar
miisterilerine cesitli firsatlar sunmaktadir. Ornegin Nepal Rastra Bank, ticari bina ve
konut sektoriindeki oncii yesil projelere sagladigi finansmanin toplam tutarinin %1’ inin
1/8 kadar indirim saglamaktadir (UNEPFI, 2007: 16-19). GatewayBank ise, yesil ticari
binalar i¢in standart ticari bina kredisi faizinden en az %0,15 daha diisiik oranda kredi

imkan1 sunmaktadir (Gateway Bank, 2023).

Ozetle bu finansman tiirli yukarida aciklanan yesil ipotekli konut ve ev
kredilerinin ticari binalar i¢in sunulmus halidir. Bundan dolay1 yesil ticari bina kredileri

tizerinde uzunca durulmamaistir.
1.5.1.4. Yesil Arac¢ Kredileri

Kiiresellesme ve sanayilesme ile birlikte, diinyadaki 700 milyon aracin iiretilmesi
kiiresel sera gazi emisyonlarinin yaklasik ytizde 5-6'sin1 olusturmaktadir (Carbon Trust,
2011: 4). Uluslararas1 Motorlu Arag¢ Ureticileri Orgiitii (OICA) (2022)’niin raporuna
gore; 2022 yilinda kiiresel 6lgekte 61 milyonun iizerinde binek arag, 23 milyonun
tizerinde ise ticari ara¢ olmak iizere toplamda 85 milyonun {izerinde arag iiretildigini
aciklamistir ki, bu 2021 yil1 verilerine gore toplam arag tiretiminin yaklasik 5 milyonun
tizerinde arttigin1 gostermektedir. Kiiresel arag sahipliginin 2050 yilina kadar ii¢ katina
cikmas1 beklenmekte, bu nedenle g¢evre dostu araclarin tesvik edilmesi, sera gazi
emisyonlarinin azaltilmasi agisindan ¢ok Onemli bir hale gelmektedir. Bu noktada

cevreye zararl en aza indiren ya da tamamen ortadan kaldiran araglarin uygun kredi

2 LEED Sertifikasi, bina tasariminda enerji ve ¢evresel konular 6n planda tutarak gelistirilen ¢evre dostu
yap1 ve binalara verilen derecelendirme sistemidir (DRES, 2008: 4). 1998 yilinda Amerikan Yesil Binalar
Konseyi tarafindan gelistirilerek, uygulamaya konulmus ve kiiresel dlgekte kabul gormiistiir (Richards,
2012: 3).
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uygulamalariyla (yesil arag kredisi vb.) tesvik edilmesi i¢in bankacilik sektdriine biiyiik

is diismektedir (Thompson, 2021: 209-210).

Yesil arag kredileri, diisiik faiz oranlar1 sunarak miisterilerini yakit verimliligi
yluksek, emisyon salinimlari sifir ya da diisiik otomobiller almaya tesvik etmektedir (Noh,
2018: 11). Bu tiir krediler 6zellikle Avrupa ve Avustralya’da ragbet gormiistiir. Faiz
oranlari, ortalama tasit kredisinden %0,25-0,50 arasinda daha diisiiktiir, hatta baz1 6zel
durumlarda faiz oran1 daha da diigsebilmektedir. Faiz oranmin ne kadar olacagi farklh
gostergelere baglanmis olup, bu gostergeler aracin emisyon salinim diizeyi ve yakit
verimliligine gore belirlenebilmektedir. Dolayisiyla, daha az CO2 emisyonu ve daha
yiiksek yakit verimliligi saglayan araglarin daha diigiik faiz oraniyla satin alinmasi
miimkiindiir. Ayrica, bu kredilerin daha diisiik islem ticretleri (Raki¢ ve Miti¢, 2012: 58)
ve devlet tesvigi imkani da (Thompson, 2021: 210) bulunmaktadir. Bu tiir kredilere 6rnek
olarak, Ingiltere merkezli uluslararasi bir banka olan HSBC, sifir km elektrikli ve hibrit
arac alacak miisterileri i¢in normal tasit kredisinden daha diistiik faizli, 48 ay vadeli kredi
imkan1 sunmaktadir (HSBC, 2023). Benzer sekilde Hindistan Devlet Bankasi SBI,
normal tasit kredilerine kiyasla daha diisiik faizli, sifir islem ficretli, 3 ila 8 yil arasinda
degisen bir vade imkani ile elektrikli otomobil kredisi sunmaktadir. Yine Kanada
merkezli CIBC Bank, elektrikli, hibrit veya yakit hiicreli bir ara¢ satin almak isteyen
kisiler i¢in yeni veya kullanilmis bir aracin minimum 20.000$’a kadar, maksimum ise
tim maliyetini (%100’linti) finanse eden, 8 yila kadar vadeli yesil ara¢ kredisi
sunmaktadir (CIBC Bank, 2023). internet iizerinde kiigiik bir tarama yapildiginda, Abu
Dhabi merkezli ADCB, Dubai merkezli Emirates NBD Bank, irlanda merkezli kredi
birligi (The Irish League of Credit Unions) ve daha pek ¢ok banka ve finansal kurulusun
avantajli yesil tasit kredisi iirlinleri sundugu goriilmektedir. Yesil tasit kredisiyle ilgili
olarak Tiirkiye’de ise, Yesil Tasit Kredisi adiyla Ziraat Bankasi, Doga Dostu Tasit Kredisi
adiyla VakifBank, Cevreci Tasit Kredisi adiyla Garanti BBVA ve Is Bankasi, sifir km ya
da 5 yasina kadarki (Garanti BBVA 6 yasina kadarki) ikinci el elektrikli veya hybrit
araclar i¢in 48 aya kadar vadeli siradan tasit kredilerine gére daha diisiik faizli ve masrafh
kredi imkan1 sunmaktadir (Ziraat Bankasi, 2023; VakifBank, 2023; Garanti BBV A, 2023;
ve Is Bankasi, 2023). Yine benzer sekilde yerli otomobil firmasi Togg, anlasmal1 bankalar

araciliryla 800.000 TL, sifir faizli ve 12 ay vadeli kredi imkan1 sunmaktadir (Tiirkiye s
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Bankasi, 2024) Bu bankalar disinda Tiirkiye’de farkli isimlerle benzer nitelikte yesil arag
kredisi sunan pek ¢ok banka da bulunmaktadir.

Gilinitimiizde hibrit (hem ic¢ten yanmali hem de elektrikli motora sahip arag) ve
elektrikli otomobillerin tiretimi ve trafikteki sayisi artmaktadir. Diinyanin 6nde gelen
otomobil firmalarinda Ford, Mercedes, Volkswagen, Audi, Volvo ve Bentley gibi
firmalar 2030 yilima kadar tim modellerini elektrikliye gegirecegini duyurmus, diger
firmalar ise 10-15 yillik siirecte tamamen elektrikliye gecis plan1 yaptiklarini belirtmistir
(NTV, 2022). Ancak bu firmalardan Volvo ve Mercedes 2024 yili igerisinde bu
kararlarindan geri adim atarak (2030 yilina kadar tiim arag¢ {retimlerini tamamen
elektirikli otomobillere gecirecekleri yoniindeki) mevcut taahhiitlerinden vazgegmislerdir
(Euronews, 2024; The Verge, 2024). Ote yandan General Motors, Ford Motor ve Tesla
elektrikli otomobil iiretimiyle ilgili olarak satis rakamlarinin yavaglamasi ve ekonominin
zayifladigina dair isaretleri gerekge gostererek bu alandaki harcamalarinm
erteleyeceklerini agiklamislardir. Bu durumlar sifir emisyonlu araglarin kredilendirilmesi,
tesvigi ve iklim degisikligiyle miicadele etme planlarini sekteye ugratsada (Ekonomim,
2024), bugiin kiiresel Olgekte dogrudan elektirikli otomobiller iireten Tesla, Cin’de
onlarca yeni kurulmus sirket ve Tiirkiye’de Togg gibi markalar yaygilagsmaktadir
(KPMG, 2019). Otomobillerin disinda, yolcu ve yiik tasimaciliginda yayginca kullanilan
yeni nesil elektrikli otobiis, kamyon ve tirlarin tiretimi de yayginlagsmaya baslamistir. Bu
gelismeler gelecek yillarda tasit kredisine ihtiya¢ duyacak tiiketiciler i¢in yesil arag

kredilerini daha da cazip hale getirebilir.
1.5.1.5. Yesil Kredi Kartlar:

Diinya genelinde ilk defa 2016 yilinda, kredi ve banka kartlar1 ile yapilan
o0demeler 23,1 trilyon $’a ulasarak nakit demeleri gegmistir (Euromonitor International,
2016). Tirkiye’de ise Bankalararas1 Kart Merkezi (2022) verilerine gore, kredi kartiyla
yapilan 6demelerin yillik tutar1 bir 6nceki yila gore %110 artarak yaklasik 3,3 trilyon
TL’ye ulasmistir. Bu veriler, kredi ve banka kartlarinin kiiresel bankacilik ve 6demeler

sisteminde giderek daha da 6nemli bir konuma geldigini gdstermektedir.

Temel olarak geleneksel bir kredi karti, farkli alanlarda faaliyet gosteren is
yerlerinde kullanilabilen ve belirli bir bolge ile sinirli olmayan (yurt i¢i veya yurt dis1)

(Uludag ve Arican, 2001: 139-140), bankalar tarafindan miisterilerine belirli bir limit
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dahilinde actiklar1 krediler ile mal ve hizmet alimi, nakit kredi ¢ekme gibi imkanlar
tantyan dijital 6deme aracidir (Reisoglu, 2004: 100). Yesil kredi kartlar1 ise, kart sahibi
tarafindan yapilan her satin alma, bakiye transferi veya nakit avans i¢in banka tarafindan
genellikle c¢evreci bir hayir kurumuna kiiciik bir bagis sunma hedefiyle piyasaya
sunulmustur. Bu bagislar, kredi kart1 sahibinin yapmis oldugu her harcamanin belirli bir
yiizdesi oraninda gergeklestirilir (Noh, 2018: 11). Toplam bagis miktari, yesil kartlar ile
O0demesi yapilan liriin ve hizmetlerin yogunluguna gore degismektedir. Genellikle yapilan
harcamanin %0,1 ila 0,5 arasinda degisken bir bagis miktar1 bulunmakta olup (Raki¢ ve
Miti¢, 2012: 57), bu bagislar ¢evresel sivil toplum kuruluslarina ya da bankanin kendi
anlagmis oldugu organizasyonlara aktarilmaktadir (Thompson, 2021: 210). Bu noktada
diinyada emisyon dengeleme programi sunan ilk kredi karti, Visa tarafindan GreenCard
adiyla piyasaya siiriilmiistlir. Bu kredi kartinin kullanicilari, yaptiklar: her harcamanin
belirli bir orandaki miktariyla dolayli olarak kiiresel 6lgekli emisyon azaltim projelerini
finanse etmis olmaktadir. Ilk olarak 2007°de ABD’deki miisterilere sunulan kart,
sonrasinda Almanya ve Iskandinavya’nin bazi1 bolgelerinde de kullanilmaya baslanmustir.
Benzer sekilde Barclaycard, Breathe adinda yesil kredi karti ¢ikararak kullanicilarin yesil
iiriin ve hizmetler satin almalari durumunda ek indirimler ve diisiik faiz oranlari
sundugunu, ek olarak bu kartin tagimacilik, ev yalitimi, yesil enerji ve tatil gibi pek ¢ok
alanda da indirimler sagladigin1 duyurmustur. Ayrica Barclaycard, Breathe kartlardan
elde ettigi karin %50’sini diisiik enerji projelerine yatirim yapan kurumlara bagislama
s0zii de vermistir (UNEPFI, 2007: 17). MasterCard ise diinyanin, Paris Anlasmasi’nda
yer alan hedeflere ulagabilmesi i¢in 2016 yilm baz alarak 2025 yilinda sera gazi
emisyonlarin1 %38 azaltma sozii vermis ve “Bilime Dayali Hedefler Girisimi (SBTI)”
tarafindan onaylanan en iddiali hedefi koyarak Paris Anlagsmasi’nin hedeflerine ulagsmasi
noktasinda yardimci olan ilk 6deme sirketi oldugunu agiklamistir (Sustainalytics, 2021:
6 ve MasterCard, 2019: 66-67). Tiirkiye’de ise Garanti BBVA 2007 yilindan bu yana,
kiiresel 1sinmay1 durdurmak i¢in Diinya Dogayr Koruma Vakfi (World Wide Fund for
Nature - WWF)'nin ¢evre projelerine miisterilerinin elde ettigi bonus puanlarin bir
kismiyla destek saglayan (Garanti, 2010: 3), iiretiminde cevre i¢in daha az zararh
materyal kullanilan ve geri doniistliriilebilir olan “Cevreci Bonus” kredi kartini
cikarmistir. Bu kart ayn1 zamanda Avrupa’nin ilk ¢evreci kart1 olarak da bilinmektedir

(Garanti BBVA, 2022).

36



Tiim bu olumlu taraflarina ragmen yesil kredi kartlariyla hava, kara veya deniz
yolculugu i¢in bilet, tasitlar i¢in petrol veya dizel gibi yakitlarin satin alindigi da
diisiiniildiiginde bu kartlarin ne o6lclide yesil olarak siniflandirilabilecegi tartisma
konusudur (Thompson, 2021: 210). Ancak her ne olursa olsun, yine de bu kartlarin
geleneksel kredi ve banka kartlarina gore ¢evre ve ¢evreci faaliyetlere destek vermesi ve

farkindalik olusturmasi 6nemli bir ayricalik olarak goriilebilir.
1.5.2. Kurumsal/Yatirim Finans Uriinleri

Geleneksel kurumsal bankacilik {riinlerinin hedefi, biiylik 6lgekli ulusal ve
uluslararasi sirketlere finansal hizmetler saglamaktir. Yatirim finans iirtinleri ise, bankalar
tarafindan tasarruf sahibi kisilere sunulan klasik banka mevduati digindaki sermaye
piyasasi araglarina erisimi saglayan ve konuyla ilgili hizmetler sunan faaliyetlerdir
(Vurucu ve Ari, 2017: 49). Kurumsal ve yatirim bankaciligi finans iiriinleri, gerek destek
verdikleri projelerle gerekse bu projelerin ¢evresel ve sosyal etkileriyle dogal kaynak
korunmasi1 ve enerji verimliligi gibi unsurlara yonelen yesil finansal {iriin ve hizmetleri

igcermektedir (Gtiler ve Tufan, 2015: 81).
Literatiir incelendiginde yesil kurumsal ve yatirim finans iiriin ve hizmetlerinin;

Yesil Proje Finansmani,
Yesil Menkul Kiymet ve Tahviller,
Yesil Girisim Sermayesi ve Ozel Sermaye,

Yesil Endeksler ve

YV V V V V

Karbon Emtialar1, Kredileri ve Ticareti

olarak siniflandirildig goriilmektedir. Yesil Kurumsal/Yatirim bankacilik iiriin ve

hizmetleri asagida basliklar halinde a¢iklanmustir.
1.5.2.1. Yesil Proje Finansmam

Yesil proje finansmani, bankalarin biiyiik 6lgekli yenilenebilir enerji projelerine
finansman saglamak i¢in gelistirdikleri hizmet boliimleri ve ekiplerinden olusmaktadir.
Bu finansman sayesinde, biiylik 6l¢ekli temiz yakit ve yenilenebilir enerji projeleri i¢in
cigir agan kaynaklar saglanabilmektedir (Noh, 2018: 11). Bu finansman genellikle,
telekomiinikasyon, petrokimya ve dogal kaynak gibi biiyiikk ¢apli yesil doniisim
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projelerine destek saglamaktadir (UNEPFI, 2007: 26). Chowdhury, Datta ve Mohajan

(2013) yesil finansman firsatlarinin oldugu bazi projeleri belirtmislerdir. Bunlar;

» Yenilenebilir enerji,

» Enerji santrallerinde, {iretim siireci endiistrilerinde komiirden petrole, gazdan
hidrojene gibi elektrigin de dahil edildigi ikame yakitlarin olusturulmast,
Biyokiitleden enerji elde edilmesi (piring kabugu, seker kamis1 kiispesi vb.),
Yakit tasarruflu ekipmanlar,

Enerji verimliligi iyilestirme ve atik 1sidan yararlanma,

Atiklarin geri doniisiimii ve toprak koruma,

Catilardan yagmur suyu toplama,

Bahgecilik, ormancilik, agaglandirma gibi karbon tutma,

Yesil konut ve ¢evre dostu malzeme kullanima,

Balik tohumu hazirlama, siis balik¢ilig1 konularini ele alan projelerin finansmant,
Aromatik ve sifali bitkilerin yetistirilmesi,

Kirsal ve eko-turizm,

Aricilik,

YV V V V V V VYV V V V V VY

Kaynaklara gore emisyonlar1 azaltan diger proje ve faaliyetler, belediye
copliiklerinden kaynaklanan metan emisyonlarinin yonetimi, tarirm ve sigir

giibresinden kaynaklanan metan emisyonlariin yonetimi olarak ifade edilmistir.
1.5.2.2. Yesil Menkul Kiymet ve Tahviller

Menkul kiymet temel olarak, finansal deger tastyan, degis tokusu ve devredilmesi
miimkiin olan ve arz eden tarafa kaynak saglayan, alicisina ise gelir, kar gibi bazi haklar
tantyan degerli finansal enstriimanlara verilen genel bir isimdir. Bu menkul kiymetler
icerisinde en yaygin olanlar1 hisse senetleri ve tahvillerdir. Geleneksel olarak hisse
senetleri, sirketlerin veya kurumlarin halka arz yoluyla 6zkaynaklari igerisinden fon
temin etmek amaciyla ¢ikardiklari, alicisina ortaklik, kardan pay alma, sirket (sermaye
pay1 oraninda) yonetimine katilma, genel kurulda oy kullanma, tasfiyeden pay alma ve
riichan hakki gibi yararlar saglayan omiirliik (sirket yasamini siirdiirdiigii siirece) degerli
menkul kiymetlerdir. Tahvil ise, sirketlerin ve kurumlarin uzun vadeli olarak fon elde
etmek amaciyla cikardiklari, alicisina vade boyunca kupon faizi, vade sonunda ise

anapara getirisi saglayan degerli menkul kiymettir. Hisse senedi ve tahviller kaynak
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yapisi, vade, getiri, tasfiyeden pay alma sirasi ve sagladigi diger haklarla birbirlerinden

ayrilmaktadir.

Yesil hisse senetleri, ¢evrenin korunmasina énem veren sirketlerle iligkili finansal
araclardir. Bu hisse senetleri, ¢evre dostu malzeme veya yontemler kullanarak mal veya
hizmet {iireten sirketler veya yerel ve kiiresel cevre iizerindeki etkilerini azaltmak
amaciyla faaliyet yapilarinda degisiklik yapmak isteyen sirketler tarafindan ihrag
edilebilmektedir. Yesil hisse senetleri genellikle, gilines, riizgar ve diger alternatif
enerjilerin kullanimin1 pazarlayan ve tesvik eden enerji sirketleri veya yeni iirlinler
iretmek i¢in geri dOniistiiriilmiis malzemeleri kullanan isletmeler tarafindan
benimsenmektedir. Yatirnmcilar agisindan yesil hisse senetlerine yatirnm yapmak, ¢ok
kazancl olunabilecek 6zel bir stratejidir (Tatum, 2023). Ciinkii yesil hisse senedini tercih
eden yatirimcilar, yalnizca yatirimlarindan siirekli getiri elde etme firsatina sahip olmakla
kalmamakta, ayn1 zamanda kirlili§in azaltilmasi ve ¢evre korunmasina da yardimci
olmaktadir (Ma ve Zhang, 2023: 2). Ancak yapilan aragtirmalar 1998-2015 déneminin
tamami1 boyunca, yesil hisse senetlerinin yesil olmayan hisse senetlerinden stirekli olarak
daha diistik getiri sagladigin1 gostermistir (Dreyer, Sharma ve Smith, 2023: 547). Bu
noktada sadece kar odakli hareket eden yatirimeilarin, yesil hisse senetlerine karsi soguk
olmas1 muhtemeldir. Ancak yatirimlarinda ¢evre bilincini 6n plana koyan yatirimcilarin,
bu hisse senetlerine yonelmeleri beklenebilir. Yesil tahviller ise, standart kuponlu tahvile
benzer Ozelliklere sahip bir menkul kiymettir (Mohd ve Kaushal, 2018: 69). Yesil
varliklara sahip olan ve bunlar1 finanse etmek isteyen herhangi bir kurulus, yesil tahvil
thra¢ edebilir. Burada 6nemli olan husus, ihract gerceklestiren kurulusun elde ettigi
fonlar1 yenilenebilir enerji iiretimi, enerji verimliligi, diisiik karbonlu ulasim,
stirdiiriilebilir su yonetimi, stirdiiriilebilir atik yonetimi, siirdiiriilebilir arazi kullanimi gibi
cevre tahribatin1 ortadan kaldiric1 ya da azaltict yesil varliklara yatirmayi1 (Rado ve
Filkova, 2019: 3) ve ihrag gelirinin belirli bir miktarini yesil projelere aktarmayi taahhiit
etmesidir (Ciftci Attorney Partnership, 2021: 2). Bu taahhiittiin karsilandigin1 dogrulamak
amaciyla iklim tahvili standardi ¢ercevesince, tahvil ihrag edildikten ve tahvil gelirlerinin
tahsisi bagladiktan sonra, ihrage1 sertifikali statiisiinii korumak i¢in yillik olarak ya da
onemli gelismeler durumunda dogrulama raporu alarak sertifikasyonunu onaylamaktadir.
Bu raporlar, yesil tahvilden elde edilen gelirin aktarildig1 projelerin listesi, tanimi, tutari

ve tahmini etkileriyle ilgili bilgileri icermektedir (ICMA, 2021: 6-7).
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Bugiin yesil tahviller araciligiyla toplanan sermaye, esas olarak ¢evre kirliligine
en ¢cok neden olan sektorlere harcanmaktadir (Pachauri ve Meyer, 2015: 27). Dolayisiyla
elde edilen kaynaklar genellikle, enerji sektoriine akmakta, bunu insaat ve ulastirma
sektorleri takip etmektedir (Climate Bonds Initiative, 2019: 3). Tarihsel siiregte; 2013
yilindan 6nce yesil tahvil ihraci neredeyse hi¢ yokken, bu tarihten sonra keskin bir artig
gostermistir. 2013 yilindan onceki siiregte, 2007°de Avrupa Yatirim Bankasi ve Diinya
Bankasi ilk yesil tahvili ihrag etmis (OECD, 2020: 1), ancak 2013 yilina kadar bu ihraglar
yegane yesil tahvil ihraglar1 olarak kalmistir (Liebich vd., 2020: 9). Subat 2007°de New
York’ta JP Morgan ve Innovest, isletmelerin iklim degisikligi riskini yansitan diinyanin
ilk tahvil endeksi olan JENI Karbon Beta Endeksini baglatmiglardir (JPMorgan Chase,
2007: 1). Bu endeks, yesil yatirimlara yonelmek isteyen yatirimcilara yardimei olmak igin
gelistirilmistir (Climate Bonds Initiative, 2016). Yine 2007 yilinda, Avrupa Yatirim
Bankasi, iklim farkindalig1 olusturmak amaciyla yesil tahvil piyasasini kurmus, bu piyasa
Kasim 2018'in sonunda 500 milyar $’mn iizerindeki ihra¢ rakamiyla hizla biytimiistir
(Rado ve Filkova, 2019: 1). ilerleyen siirecte, 2009 yilinda iklim Tahvilleri Girisimi
Kurulusu kurulmus, sirasiyla 2010 ve 2012°de Norveg¢ ve Fransa devlet kurumlar
tahviller ¢ikarmus, 2013 yilinda ise Isvecli emlak sirketi Vasakronan ilk kurumsal yesil
tahvili ihrag etmistir (Climate Bonds Initiative, 2020). Ardindan tahvil ihracinin ve piyasa
talebinin ivmesi, neyin yesil tahvil olarak adlandirilabilecegi, neyin ise yesil bir proje
veya faaliyet olusturdugu konusunda ilerleme kaydetmistir (OECD, 2020: 1). Sirasiyla
2014, 2015 ve 2016°da Birlesik Krallik, Almanya ve Isve¢-Polonya’da yesil tahville ilgili
ilke ve programlar yayimlanmistir (Climate Bonds Initiative, 2020). 2015 yilinda Nasdaq,
ilk siirdiirtilebilir tahvil piyasasini baglatmistir (Thompson, 2021: 245). 2016 yilinda
Polonya tarafindan ilk yesil devlet tahvili ihrag¢ edilmistir (Liebich vd., 2020: 9). Ayrica,
2018 yilinda Uluslararast Sermaye Piyasasi Birligi (ICMA) (2020) tarafindan, yesil tahvil
ilkeleri belirlenmistir. 2019 yilina gelindiginde ise, yesil tahvillerdeki artis 90 milyar
ABD Dolarina ulasmistir ki bu, bir 6nceki yila gore %53’liik bir artis1 ifade etmektedir.
2020 yilinda COVID-19 pandemisinin etkisine ragmen kiiresel yesil tahvil ihraci, yillik
%9'luk bir bliylime daha gostererek, 290 milyar ABD dolarina ulagmistir (Climate Bonds
Initiative, 2020: 5). Yesil tahvil piyasasi hizla genisleyerek 2022'nin iiciincii ceyreginin
sonunda, 2 trilyon ABD dolarimi asmistir. Ancak, yine de iklim degisikliginin ciddi
risklerini azaltabilmek ic¢in 2025'ten itibaren yilda en az 5 trilyon ABD dolar ihrag
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seviyesine ulasilmasi gerektigi tahmin edilmektedir (Climate Bonds Initiative, 2022: 1).
Ayrica yeni yesil tahvillerin en biiyiik pay1 Avrupali ihraggilardan gelmekte, 2014'ten bu
yana da en ¢ok yillik yeni yesil tahvil ihract ABD’de gergeklesmektedir (Liebich vd.,
2020: 9). Fransa, 2018'in sonunda ihrag ettigi 15 milyar Euro'dan fazla yesil tahvil ile en
biiyiik devlet ihracgist olmustur (Thompson, 2021: 244). Iklim Tahvili Girisimi’ne gore,
2022 yilinda Avrupa'nin yesil tahvil ve yesil tahville iligkili tahvillerin piyasa hacmi 858,6
milyar $ olarak gerg¢eklesmis, bu islem hacmi bir 6nceki y1l 1.121,4 milyar $’dir (Climate
Bonds Initiative, 2022: 5). Islem hacminde bir gerileme olmasina ragmen Avrupa, kiiresel
olarak yesil bor¢lanmaya en fazla katki saglayan bolge konumundadir. Yine 2022 yilinda
Cin’in yesil tahvil arzinin artmastyla beraber Asya-Pasifik'teki uluslararasi uyumlu yesil
tahvil ihraglar1 bugiine kadarki en yliksek seviyesine ulagsmistir. Boylece bolgedeki yesil
tahvil ihracinin toplam pay1 bir onceki yila gore %21,7'den, 2022’nin ilk ¢eyreginde
%35,1'e kadar ylikselmistir (Wass vd., 2022).

Yesil tahville ilgili olarak Tiirkiye’deki durum incelendiginde ise, ilk yesil tahvilin
Tirkiye Sinai Kalkinma Bankas1 (TSKB) tarafindan 2016 yilinda 300 milyon ABD dolar1
bedelle ihra¢ edilmis ve elde edilen kaynak, yenilenebilir enerji, enerji verimliligi ve sera
gaz1 emisyonlarini azaltan faaliyetlerdeki 6zel sektor yatirimlari i¢in kullanilmigtir
(TSKB, 2016). Aralik 2019'da Tiirk bankas1 Garanti BBV A, yenilenebilir enerji ve iklim
dostu projeleri desteklemek i¢in bes yil vadeli 50 milyon ABD Dolar1 degerinde yesil
tahvil ihra¢ etmistir (Garanti BBV A, 2020). Sirasiyla 2020°de Yap1 Kredi Bankas1 ve
2021°de Akbank, Ziraat Bankasi ve TSKB yesil tahvil ihraci ger¢eklestirmislerdir. Yine
2021 yilinda elektronik {ireticisi Argelik, bir Tiirk sanayi sirketinin uluslararasi
pazarlardaki ilk Yesil Tahvil ihracatgisi olmustur (Argelik, 2021). 2022 yilinda Enerjisa
400 milyon $; 2023 yilinda Istanbul Biiyiik Sehir Belediyesi 715 milyon $ ve yine ayni
yilda T.C. Hazine ve Maliye Bakanlig1 2,5 milyar $; ve 2024 yilinda Tiirk Telekom 500
milyon $ degerinde yesil tahvil ihrag etmislerdir.

Bugiin yesil tahviller sayesinde, yesil varliga dayali menkul kiymetler, yesil
krediler ve yesil sukuk dahil olmak tizere ¢ok cesitli iiriinler de piyasaya ¢ikmaya
baslamistir (BIS Innovation Hub, 2021: 9). Gelecekle ilgili olarak birgok {ilke, ekonomik
tesvik paketlerini iklim korumaya yonelik yatirimlarla birlestirmeyi tartismakta, bu da
daha fazla yeni yesil sirket tahvili ihrac1 anlamima gelmektedir. Buna paralel olarak,

vergilendirme sisteminin yesillestirilmesi ve bu finansal iiriinler i¢in tesvik sistemlerinin
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gelistirilmesi, ekonomik temeli giiclendirirken kisa ve orta vadede giiglii bir gelir akisi
olusturarak uzun vadeli stirdiiriilebilir biiylimeye yardimci olabilir (World Bank, 2022:

50).
1.5.2.3. Yesil Girisim Sermayesi ve Ozel Sermaye

Sermaye, isletmelerin veya kurumlarin hedeflerine ulagsmak i¢in ihtiya¢ duydugu
kaynaklarin yapisini ifade etmektedir. Sermaye igletmelerin hem kurulus agamasinda hem
de hayatin1 devam ettirme noktasinda, yeni ve mevcut girigsimlerini devam ettirebilmesi
i¢in siirekli olarak ihtiya¢ duydugu fonlardir. Ulkeler ve isletmeler icin ekonomik diizen
icerisinde ihtiya¢ duyulan fonlara hizli bir sekilde ulagsmak biiyiik bir 6neme sahiptir.
Girisim sermayesinin aktif oldugu ABD'deki Silikon Vadisi gibi bolgeler, genellikle daha
gelismis teknolojik yeniliklerin ortaya ¢cikmasini saglamistir (Yang vd., 2022: 1). ABD’de
yiiriitiilen bir ¢alisma, girisim finansmani alan sirketlerin ve endiistrilerin daha fazla
patent basvurusu yaptiklarini belirlemistir (Lerner, 2000: 674). Hem kurulus asamasinda
hem de sonraki siirecte, girisim sermayesi yatirimlarinin ulusal ortalamada yiizde olarak
artmasi, ¢evre ile ilgili teknolojik yeniliklerin ve yenilenebilir enerji arzinin payinda artisi

getirebilir.

Gilinlimiizde, sirketlerin sermaye piyasasi yoluyla finanse edilmesinde g¢evresel
konulara daha fazla 6nem verilmeye baslanmistir. Bankalar, temiz teknoloji sunan, ¢evre
dostu {iriin ve hizmetler gelistiren firmalar i¢in finansman saglama noktasinda yardimci
olabilmektedir. Bankalar ayrica uzmanlagmis 6zel sermaye birimleri araciligiyla ¢evre
projeleri i¢in bir sermaye tabani da olusturabilirler (Noh, 2018:11). Yesil girisimler, ¢cevre
sorunlarina pratik ve yenilik¢i ¢éziimler sunarak girisimciligin daha yesil ve daha ¢evre
dostu olmasini hedeflemektedir (Criscuolo ve Menon, 2015: 38). Dolayisiyla devlet ve
bankalar aracilifiyla saglanan yesil girisim sermayeleri, yesil teknoloji inovasyonunun ve
yenilenebilir enerji arzinin payimni artirmak i¢in tesvik edici olabilmektedir (Maiti, 2022:
1). Son yillarda sermayedarlar, yatirim akislarin1 temiz ve yenilik¢i teknolojilere,
stirdiiriilebilir girisimlere ve isletmelere yonlendirmektedir. Cevre korumaya odaklanan
ve yesil doniislimii tesvik eden bu yatirimlar, yesil girisim sermayesi olarak
adlandirilmaktadir (Dhayal vd., 2023: 1). Kamu ve 6zel finans kuruluslarindan saglanan
yesil girisim sermayesi, uzun vadeli finansal destek saglayarak {ilkelerin ve diinyanin

yesil finansal doniisiimiinde biiyiik bir rol oynamaktadir (Yang vd., 2022: 1).
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Yesil girisim sermayesi ile ilgili olarak Isvigre, siirdiiriilebilirlik firsatlarinin is
stireclerinde benimsenmesi, ekonomik, ¢evresel ve sosyal unsurlardan kaynaklanan
risklerin yonetilerek uzun vadeli hissedar degerinin saglanmasi ve yesil 1§ yaklasimlarinin
benimsenmesi i¢in Stirdiiriilebilir Varlik Y6netimi grubunu kurmustur (Swoboda, 2004:
2; ve Randjelovic, O'Rourke ve Orsato, 2003: 242). Tiirkiye’de ise Diinya Bankasi
tarafindan saglanmasi ve yesil doniisiim projelerinin desteklenmesi amaciyla 155 milyon
$’lik kredi 2023 yilinin kasim ayinda onaylanmistir. Bu fonla Diinya Bankasi ile is birligi
icerisinde yesil ve yenilik¢i sirketlere yesil girisim sermayesinin saglanmasi
hedeflenmektedir. ilerleyen siirecte, fona yatirimcilarin da kaynak saglamasi ve ozel

sermaye destegi ile fonun daha da biiyiitiilmesi planlanmaktadir (Muradoglu, 2023).
1.5.2.4. Yesil Endeksler

Isletmelerin, sehirlerin ve iilkelerin tiim faaliyetlerinde cevre dostu olma
yeteneklerini 6l¢mek, bu konuya dikkat ¢ekmek, bu tiir faaliyetleri yesil finans
finansmani ile tesvik etmek i¢in ¢esitli yesil endeksler gelistirilmistir. Bu endeksler ile
yesil finansa destek olusturabilecek referans veriler elde edilebilmekte ve bu veriler
yatirrmcilarda duyarlilik olusturarak daha fazla yatinm bu tir enstriimanlara

yonlendirilebilmektedir (Hamurcu, 2023: 67).

Yesil endekslerin olusturulmasinda kiiresel ve bankalar Olgekli olusturulmus
endeksler bulunmaktadir. Kiiresel Yesil Finans Endeksi (GGFI), bir dizi kantitatif 6l¢tim
ve finans profesyonellerinin finans merkezlerinde sunulan yesil finansin kalitesi ve
derinligine iligskin diinya ¢apindaki degerlendirmelerinin bir sonucu olarak belirlenen
faktor degerlendirme endeksidir (Wardle, Mainelli ve Mills, 2022: 7). Benzer sekilde
Avrupa Mikrofinans Platformu ve c¢esitli kuruluslar ve bireyler arasindaki isbirligi
cabalartyla Avrupa Yesil Endeksi kurulmustur. Bu endeksin  yatirimcilar ve
derecelendirme kuruluslarina, yesil gostergelerin mikrofinans performans degerlendirme
araclarina entegrasyonu i¢in destek saglamasi hedeflenmektedir (Allet, 2014: 1-2). Bu
gelismelerin ardindan bankalar da gelecekteki ¢evresel firsat ve tehditleri dikkate alan
endeksler gelistirmistir. Bunun en tipik 6rnegi, Bank of America’nin istiraki olan Merrill
Lynch Menkul Degerler A.S. tarafindan enerji tasarrufuna ve talep yonetimine odaklanan

enerji verimliligi endeksinin gelistirilmis olmasidir (Noh, 2018: 11).
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1.5.2.5. Karbon Emtialari, Kredileri ve Ticareti

Karbon emisyon ticareti, enerji ve endiistriyel yapilari ayarlamak ve enerji
kullanim verimliligini artirmak i¢in dnemli bir yoldur (Tian, Lai ve Wong, 2022: 1). 2005
yilinda Avrupa Birligi Emisyon Ticaret Sisteminin kurulmasindan bu yana karbon
varliklari, risk yonetimi i¢in yatirnmcilar tarafindan yararli yatirim aracglart olarak ilgi
gormeye baslamistir (Subramaniam vd., 2015: 409). Ozellikle piyasanin istikrarsiz
oldugu donemlerde, karbon piyasasi ile diger geleneksel piyasalar arasinda zayif bir
etkilesim bulunmaktadir, dolayisiyla karbon varliklarina yatirim yapmanin portfoy
cesitlendirme i¢in faydali oldugu sdylenebilmektedir (Uddin vd., 2018: 35). Ancak
gelismekte olan ekonomilerde, karbon piyasalart ge¢ baslamis ve bu nedenle ticaret
mekanizmalar1 hala gelismektedir (Tan vd., 2020: 1). Ayrica cogu banka, miisterilerinin
yesil finansa uyum ihtiyaglarimi karsilamak veya cevre dostu liriinler gelistirmelerini
saglamak icin karbon kredileri sunmaktadir (Noh, 2018: 11). Bu krediler genellikle
emisyon salinimi yiiksek olan taraflara, bu salinimi azaltmalar1 veya ortadan kaldirmalar

i¢in verilmektedir (Otto, 2019: 188).

Gilinlimiizde yesil finans, iilkelerin, firmalarin veya sanayi sektorlerinin ¢evreye
zararin1 azaltmak ve karbonsuzlagsmay1 tesvik etmek amaciyla karbon ticareti
uygulamasinin baglamasinda biiyiik rol oynamistir. Bugiin ¢ogu iilke ve isletme, yesil
finans1 mevcut modellerine entegre etmeyi diisiindiigiinde, akla gelen ilk 6rneklerden biri
karbon ticaretidir (Zoltani, 2011: 234). Karbon ticareti 2005 yilinda yiiriirliige giren
Kyoto Protokolii’'nde yer alan ve emisyon degerleri yiiksek olan {ilkelerin olusturduklari
piyasalardir (Narin, 2013: 945-946). Tiirkiye emisyon degerleri yiliksek olmadig1 i¢in
heniiz yasal olarak sera gazi azaltim ylikiimliiliigline dahil degildir ve karbon ticaretinden
yararlanamamaktadir ancak Goniillii Karbon Piyasalari’nda islem goren sertifikalarin
gelistirilmesi i¢in olusturulmus projelere ev sahipligi yapmaktadir. Diinya’da Avrupa
Birligi Emisyon Ticareti Sistemi (EUETS), Avrupa Enerji Borsas1 (EEX), NASDAQ
OMX Oslo (NordPool Borsas1) ve Avrupa iklim Borsas1 (ECX) 6ncii ve aktif karbon
borsalarindan sadece bir kacgidir (Giirbiiz vd., 2019: 429-430). Bununla beraber
uluslararas1 yiikiimliiliikkleri disinda, kisi, kurum ve kuruluslarin olusturduklari

gontlliliik esasina dayali tezgah iistii karbon piyasalar1 da bulunmaktadir. Bu piyasalarda
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AB Karbon Emisyon Izni Vadeli Islemleri (EUA)? Sertifikalandirilmis Emisyon
Azaltimlar1 (CER)*, Karbon Finansal Enstriimani (CFI)’, emisyon izni ve kredi tiirevleri
gibi ¢esitli finansal iiriinler islem gdrmektedir (Celikkol ve Ozkan, 2011: 205). Karbon
piyasalarinda 6demeler, nakit, vadeli, hisse senedi veya emisyon salmimini azaltacak
cevreci teknolojilere yatirim yaparak gerceklestirilebilir (Demireli ve Hepkorucu, 2010:

40).

Karbon ticareti temel olarak, iilkelerin veya sirketlerin sera gazi salinimlarin
azalttigin1 gosteren sertifikalarin finansal piyasalarda alinip satilmasidir. Sera gazlari
igerisinde karbondioksitin payinin yiiksek olmasindan dolay: bu ticaret, karbon ticareti
olarak isimlendirilmistir. Sistem, iilkelerin/sirketlerin sera gazi emisyon limitlerinin
belirlenmesiyle baslamakta, ilerleyen siirecte iilke/sirket hedef emisyon limitinin {izerine
cikarsa emisyon yayilimini azaltmak i¢in yeni teknolojilere yatirnm yapmakta ya da
limitinin tizerindeki emisyon miktar1 kadar piyasadan sertifika satin almak durumunda
kalmaktadir. Boyle bir sistemde iilkeler/isletmeler, emisyon azaltim maliyetlerini
hesaplayarak eger bu maliyet, piyasadan emisyon sertifikasi satin almanin maliyetinden
yiiksekse {ilke/isletme piyasadan kirletme hakki yani sertifika satin almayr tercih
etmektedir. Aksi durumda, hedef emisyon limitinin altinda kalan (emisyonunu azaltan)
iilkeler/isletmeler ise, tasarruf ettigi emisyon kadar sertifika satarak gelir elde etmekte ve
sera gazi emisyonlarini daha da asagi1 ¢cekmek icin kaynak bulmus olmaktadir (Eymirli,

2020).

Karbon ticareti bir sekil ile 6zetlenecek olursa asagidaki (Sekil 6) gibi ifade
edilebilir.

3 EUA, sahibine bir ton karbondioksit veya karbon esdegeri sera gazi salma hakki vermektedir. AB iiye
iilkeleri, her y1l 28 Subat'ta, AB'nin emisyon ticareti planina tabi olan her sirket i¢in emisyon hedeflerini
yayimlamaktadir. 30 Nisan'a kadar sirketler, dnceki yildaki fiili emisyonlarina karsilik gelen EUA sayisini
0demek durumundadir. Bir sirketin elindeki EUA'lardan daha az karbondioksit salmasi durumunda arta
kalan EUA'lar bir sonraki yila aktarilabilir NASDAQ, 2023).

4 CER, Birlesmis Milletler tarafindan iiye iilkelere bir ton karbondioksit emisyonunun énlenmesi igin
verilen bir sertifikadir. Bunlar genellikle Temiz Kalkinma Mekanizmalar1 (CDM) kullanilarak sera gazi
azaltimi saglayan projeler igin liye devletlere verilmektedir. CDM'ler bu projelerin gergeklesmesini
miimkiin kilar ve gelecekteki emisyon hedefleri igin bir temel olusturur (Junqueira, 2005: 201-202).

5 CFI, Chicago iklim Borsasi'nda (CCX) islem goren her bir 100 metrik ton CO2 esdegeri emisyon yayma
hakkin1 temsil eden finansal bir s6zlesmedir. CCX Borsasi’nda vadeli islem ve opsiyon sézlesmesi olarak
da islem gormektedir (Sabbaghi ve Sabbaghi, 2011: 399-400).
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Sekil 6: Karbon Ticareti

Ulke/isletme 1 - Ulke/isletme 2
KOTA Emisyon
I Emisyon Sertifikasi I Emisyon
Azaltim < Fazlasi
L3, € KOTA
CO02
Ton/y1l

Y

Y

Kaynak: Eymirli (2020).

Sekil 6°da goriildiigii iizere, Ulke/Isletme 1 kotasinin altinda bir yillik emisyon
degerine ulasarak emisyon azaltimi saglamus, Ulke/Isletme 2 ise kotasmin iizerinde bir
yillik emisyon degerine ulasarak emisyon fazlasina neden olmustur. Dolayisiyla
Ulke/isletme 1, Ulke/isletme 2’ye emisyon sertifikas1 satmakta ve Ulke/Isletme 1 bu

sayede fon elde etmektedir.
1.5.3. Varhk Yénetimi Uriinleri

Varlik yonetimi, finans sektorliniin en hizli biiyiiyen sektorlerinden bir haline
gelmis ve bu durum, bankalara yeni firsatlar sunmustur (Deloitte, 2006). Varlik yonetimi,
emlak planlamasi, yatinnm fonlari, yonetilen varlik programlari, vergiler, uluslararasi
finansal planlama ve kiiresel 6zel bankacilik gibi konularda miisterilere finansal
danismanlik saglamaya odaklanmaktadir. Varlik yoneticileri, yatirimeilar adina, mali
analiz, varlik ve hisse senedi se¢imi, planlama ve yatirim faaliyetlerinin diizenli olarak
izlenmesi ve raporlanmasi gibi faaliyetleri yliriitmektedir. Dolayisiyla varlik yonetimi,
yatirim fonlar1, emeklilik fonlar1 ve 6zel miisteri varliklari olarak {i¢ temel alan1 igermekte
olup (UNEPFI, 2007: 33), banka ve diger finans kurumlarinin alacaklari, varlik satin

alimlar1, yenilenmesi ve satilmasina iliskin siirecleri de igermektedir (Lok, 2018: 206).

Uygun yesil varliklara sahip olan her isletme, yesil tahvil, yesil sukuk ihrag
edebilir veya yesil kredi alabilir. Uygun yesil varliklar arasinda yenilenebilir enerji, diisiik
karbonlu ulagim, diisiik karbonlu binalar, siirdiiriilebilir su ve atik yonetimi, siirdiirtilebilir
arazi kullanimi1 ve ayrica sel, taskin korumalar1 gibi iklim degisikligi uyum 6nlemleri yer

almaktadir (Rado ve Filkova, 2019: 15). Yesil finansin konusuyla ilgili olan varlik
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yonetim lriinleri asagida sirasiyla ifade edilmis ve sonrasinda paragraflar halinde

aciklanmistir.
Literatiir incelendiginde yesil varlik yonetim iiriinleri;

Yesil Mali Fonlar,
Yesil Yatirim Fonlari,
Karbon Fonlar1 ve

Dogal Afet (Felaket) Tahvil Fonlar1 (Cat Bond)

YV V VYV V

olarak siniflandirilmaktadir. Yesil varlik yonetim iirlinleri asagida basliklar

halinde agiklanmuistir.
1.5.3.1.Yesil Mali Fonlar

Yesil mali politikalar, kiiresel zorluklar1 ele alarak yesil bir ekonomiye gecis
cabalaridir. Digsalliklar1 fiyatlara yansitarak, devlet harcamalari cevresel hedeflerle
uyumlu hale getirerek, gelirleri artirarak, yesil yatirim i¢in mali alan yaratarak ve daha
genis mali reform yaparak bu tiir politikalar desteklenmektedir (UNEP, 2017). Bu

amaclar dogrultusunda yesil mali fonlar olusturulmustur.

Yesil mali fon, miisterileri yesil fona dahil hisse senetlerinden satin alarak veya
yesil bir bankaya yatirim yaparak sermaye kazanci vergisinden muaf tutmakta ve gelir
vergisi indirimi saglamaktadir. Boylece yatirimcilar, gelir vergisi indirimi avantaj
sayesinde daha diislik bir faiz oraniyla yatirim yapmay1 tercih edebilirken, bankalar ise
cevre projelerini finanse etmek isteyenler i¢in daha diisiik maliyetli kredi sunabilmektedir
(Noh, 2018: 12). Dolayisiyla yesil mali fonlarin hem yatirnm hem de kredilendirme
hususunda {i¢ yonlii faydas1 bulunmaktadir. Bunlar (UNEPFI, 2007: 33-34);

1. KOBI’ler daha ucuz kredi alirlar,

2. Ogzel yatinmeilar daha cazip oranlarda yatirim yapabilirler ve

3. Uygun projeler aracilifiyla (6rnegin; yesil etiketli seralar, rlizgar tiirbinleri,
organik tarim, tarimi koruma projeleri, siirdiirtilebilir konut ingaat1 vb. gibi)

gergek cevresel faydalar elde edilebilir.

Bu fonlarda biriken yatirimlar yesil projelerde kullanilmak zorundadir (Sevim vd.,
2018: 51). Yesil mali fonlar ilk olarak 1995 yilinda devlet destegiyle Hollanda bankalari
tarafindan ortaya atilmis (UNEPFI, 2007: 34), bugiin pek ¢ok kurum ve kurulus
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tarafindan benimsenmeye baslanmgtir. Ornegin 2023’te Londra Iklim Eylemi
Haftasi’nda, Londra’nin net sifir emisyon hedefine ulasmasina yardime1 olacak projeler
icin 500 milyon sterline kadar Yesil Finans Fonu araciligiyla kredi verilecegi

aciklanmistir (Mayor of London, 2023, london.gov.uk).
1.5.3.2. Yesil Yatiriom Fonlari

Yesil fonlar, sosyal ve ¢evresel agidan bilingli politikalart ve is uygulamalarini
destekleyen yatirim fonlart veya diger yatirim araglaridir. Yesil yatirim fonlart
araciligiyla, yesil ulasim, alternatif enerji ve siirdiiriilebilir yagamla ugrasan sirketlere

yatirim yapilabilmektedir (Chen, 2022).

Yesil yatirim fonlari, yesil endiistriye yatirim yapmak ve yatirim kararlarina yesil
unsurlar1 dahil etmek amaciyla ortaya ¢ikmis finansal bir iirlindiir (Deloitte, 2020: 7).
Bagka bir ifadeyle, yesil yatirim fonlar1 iklim degisikligini hafifletmek, ¢evreyi korumak
ve siirdiiriilebilir kalkinmay: tesvik etmek amaciyla gerceklestirilen projelere ve bu tiir
projelere yonlenmek isteyen sirketlere finansal destek saglamayi hedeflemektedir. Yesil
yatirim fonlart; kamu fonlari, ozel fonlar ve kamu-ozel ortaklig seklindeki fonlar olarak
tice ayrilmaktadir. Hiikiimetler veya kamu kurumlarinca olusturulan fonlar, kamu fonlari,
varlik yoneticileri, bankalar ve sigorta sirketlerince olusturulan fonlar, ozel fonlar; kamu
ve Ozel kuruluslarin arasindaki isbirligi ile olusturulan fonlar ise kamu-ozel ortakligi
seklindeki fonlar olarak tanimlanmaktadir (Stein, 2023). Yatirimcilar ve yatirim sirketleri
aracilifiyla bu fonlarda biriken paralar, yesil projelere yani “cevre dostu”, “ahlaki”,
“yesil”, “sosyal sorumluluk” veya “siirdiiriilebilirlik” standartlarini igeren projelere
yatirilmaktadir (Wang ve Zhi, 2016: 313). Yesil yatirim fonlar1 {i¢ diizeyde gelismistir.
Bunlar (UNEPFI, 2007: 34);

1. Fonlar yalnizca dislayici (zorunlu olarak belli bir alana yonlendirilmis) sosyal

ve/veya gevresel kriterleri kullanmaktadir,

2. Fonlar, ilerici sosyal ve/veya gevresel politikalar ve uygulamalara odaklanan

pozitif kriterleri kullanmaktadir,

3. Fonlar, potansiyel yatirimlar1 degerlendirmek ve segmek i¢in hem diglayict hem

de pozitif kriterleri uygulamaktadir.
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Bu fonlarda biriken yatirimlar ve bilgi birikimi sayesinde, mevcut ve yeni
yatirnmlarin finanse edilmesi kolaylagsmakta ve isletme maliyetlerinin azaltilmasi,
cevresel etkilerin hafifletilmesi gibi avantajlar elde edilmektedir (Sevim vd., 2018: 52).
Diinya capinda, Yesil iklim Fonu (GCF), Avrupa Yatinm Bankasi (EIB) iklim
Farkindalik Tahvili, Kiiresel Cevre Fonu (GEF), iklim Yatirrm Fonlar1 (CIF), Norveg
Hiikiimeti Emeklilik Fonu 6nemli yesil yatirnm fonlar1 olarak ifade edilebilir (Stein,
2023). Son olarak yesil yatirirm fonlarina hibeler, krediler, hisse yatirimlar1 ve karma

finans araglariyla da erisilebilmektedir.
1.5.3.3. Karbon Fonlar

Bankalar ve finans kurumlari arasindaki is birligiyle tarihsel siire¢ igerisinde, sera
gaz1 emisyonunu azaltma projelerini finanse etmek i¢in cesitli karbon fonlar1 ortaya
cikmistir (UNEPFI, 2007: 35). Bir karbon fonu, mevcutta devam eden veya yeni emisyon
azaltma projelerinde CO2 emisyonunu azaltma kredisi almak isteyenler igin
yatirimcilardan fon elde edilmesidir (Noh, 2018: 12). Baska bir ifadeyle, mevcut emisyon
azaltma projelerine fon saglamak veya yeni iklim dostu firsatlara yatirim yapmak icin

yatirimcilardan fon elde edilmesi, karbon fonlar1 olarak adlandirilmaktadir.

Devlet destegi bulunan bu fonlar, iilkelerin Kyoto hedeflerine ulagmalari,
sirketlerin uygun maliyetle ¢evresel diizene uyum saglamalar1 ve yatirimcilarin nakit
getiri ve sosyal sorumluluk firsatlar1 sunmalar1 i¢in ¢ok boyutlu firsatlar sunmaktadir.
Diinyanin ilk karbon fonu Diinya Bankasi1 Prototip Karbon Fonu'na yatirnm yapan ve
Hollanda Hiikiimeti ile anlasma imzalayan Rabobank olmustur. Ardindan Caisse des
Depots ve Fortis Bank, sirasiyla 25 milyon € ve 15 milyon €'luk katkilarla Avrupa
Karbon Fonu'na destek olmustur (UNEPFI, 2007: 35-36).

1.5.3.4. Felaket Tahvil Fonlar1 (Catastrophe Bond Fund)

Glinlimiizde ticari bankalar tarafindan dogal afet etkilerine uyum alaninda ¢ok az
irlin sunulmaktadir. Dolayisiyla dogal afetler yasandiginda bunlarin vermis oldugu zarari
telafi edecek fonlar1 bulmak giiclesmektedir. Bu giicliigiin iistesinden gelmek i¢in sigorta
baglantili menkul kiymetler gelistirilmis ve bu menkul kiymetlerin en tipik 6rnegi Felaket

(CAT) tahvilleri olmustur.

Felaket tahvilleri ilk olarak 1990’larda sigorta ve reasiirans sirketlerine

sigortalama poligeleriyle iligkili riski dengelemek amaciyla ortaya atilmis (Murphy,
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2020), bunda Andrew Kasirgasi ve Northridge Depremi sonrasinda sigorta sirketlerinin
yasadig1 sorunlar etkili olmustur (Sevim vd., 2018: 54). Bu kapsamdaki ilk felaket tahvili
thraci, 1997 yilinda bir sigorta sirketi olan Residental Reinsurance tarafindan 477 milyon
$’lik kasirga afeti zararinin fonlanmasi amaciyla ¢ikarilan tahvillerle ger¢eklesmistir
(Polacek, 2018: 1). Iklim degisikligine bagli dogal afetlerle basa ¢ikmaya yénelik iiriin
sunan ilk bankalardan biri ise Bank Leu’s Prima tarafindan dogal afet tahvil fonunun
olusturulmasiyla gerceklesmistir. Bu fon, geleneksel sigorta piyasasinda sigortalanmasi
zor olan sel veya kuraklik gibi iklimle ilgili fiziksel zararlarin telafi edilmesine olanak
tanimistir. 2002 y1linda piyasaya siiriilen bu fon, yatirimeilar arasinda hizla popiiler olmus
ve baslangi¢ asamasinda 240 milyon $’in {izerine ¢ikarak, talebini hizla artirmigtir
(UNEPFI, 2007: 36). Bugiin farkli kurumlar tarafindan c¢ikarilmis CAT tahviller
bulunmasina ragmen, bu tahvillerin ihraggilar biiyiik 6lciide sigorta sirketleridir. Ancak
2006 yilinda Almanya’da diizenlenecek Diinya Kupasi i¢in FIFA, terdrde dahil (2003’te
gerceklesen 11 Eyliil saldirilart nedeniyle) ¢esitli sebeplerden turnuvanin iptal edilmesi
ihtimaline kars1 262 milyon $’lik felaket tahvili ihrag etmistir (Pizzutilo ve Venezia,
2018: 261). Felaket tahvil fonu, bir dogal afet durumunda sigorta sektoriindeki sirketlere
fon toplamak i¢in tasarlanmis yiiksek getirili bir bor¢lanma aracidir. Felaket tahvili fonu,
yalnizca deprem, sel, kasirga gibi belirli kosullar olustugunda tahvilden fon alinmasina
izin vermektedir. Tahvili ¢ikaran sirket, tahvilden toplanan fonu bir teminat hesabinda
tutmaktadir (Polacek, 2018: 1-2). Boylece sirketin iflas etmesi durumunda toplanan fon
giivence altina alinmig olmaktadir (Demirkan, 2023). Felaket tahvillerinin 3 ila 5 yil
arasinda degisen vadeleri bulunmaktadir. Bu menkul kiymetin birincil yatirimcilari
genellikle, riskten korunmak isteyenlerin fonlari, emeklilik fonlar1 ve diger kurumsal
yatirimcilarin fonlarindan olusmaktadir. Bu fonlara yatirim yapan yatirimecilarin CAT
tahvillerden elde edecegi faiz orani genellikle diger sabit getirili menkul kiymetlerin
cogundan daha yiiksektir (Murphy, 2020). CAT tahvil fonlarinin karsiladigi bir dogal afet
meydana geldiginde afetin maliyeti tahvil ihracindan elde edilen toplam fon tutarim
asarsa, yatirimcilarin anapara ve faiz ddemeleri ertelenir ya da tamamen bu getiriler
kaybedilebilir (Demirkan, 2023). Ancak, tahvilin dmrii boyunca afeti karsilama maliyeti
belirtilen tutar1 ge¢mezse, yatirimcilar tahvilin vadesi geldiginde anaparalarini geri

almaktadir. Ayrica yatirimei, tahvili elinde tutmasi karsiliginda diizenli ve yiiksek getirili
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faiz 6demelerini almakta, ekonomik ve piyasa riskine karsi korunmak i¢in portfoyiinii

cesitlendirme firsat1 da yakalamaktadir (Murphy, 2020).

Son olarak bu fonlara genellikle Bat1 Avrupa, Japonya ve ABD gibi bolgeleri
etkileyen yanardag, deprem, sel, kasirga gibi dogal afetlerin goriildiigii yerlerde

rastlanmaktadir (Schroders Capital, 2023: 1).
1.5.4. Sigortacilik Uriinleri

Sigortacilik, ¢ok c¢esitli alanda birey, kurum ve kuruluslar i¢in riskin anlasilmasi,
yonetilmesi ve el degistirmesiyle ilgili siiregleri icermektedir. Temel olarak bir sigorta
islemi gerceklestiginde, belirli kosullar altinda meydana gelen zararlarin sigortact
tarafindan karsilanacagina dair anlasma gerceklesmis olmaktadir. Sigortalamanin
olmadigr durumda riskler bireyler, kurumlar veya devlet tarafindan karsilanmak
durumunda kalacaktir. Finans alaninda da iklim ve diger ¢evresel etkilerle iliskili risk
yonetimi kararlar1 sigorta sektoriiyle telafi edilmeye ¢alisilmaktadir. Birgok sigorta sirketi
iklim degisikligini hafifletmek i¢in esas olarak finansal risk yonetimine odaklanmaya

caligmaktadir (Yazici, 2022: 147-148).

Giinlimiizde baz1 sigorta sirketleri, fosil yakit, termik komiir gibi yiiksek karbon
salmimina neden olan endiistriler icin yiiksek sigortalama iicreti talep edebilmekte,
teminatt smirlandirabilmekte ve dahasi, bazi durumlarda sigortalamayi kabul
etmeyebilmektedir. Ek olarak, bazi sigorta sirketleri iklim degisikliginden en cok
etkilenen toplumlarin direncini artirmak i¢in iilke afet risk havuzu ve endeks sigortasi gibi
iklim riski sigortasi tiriinleri gelistirmektedir (Thompson, 2021: 364-365). Geleneksel
sigorta sektorii genel olarak hayat sigortast ve genel sigorta olarak iki kategoriye
ayrilmaktadir. Yesil sigortacilik iirlinleri genel sigorta kategorisine girmekte ve tipik
olarak (i) ¢evreyle ilgili risklere ve zararlara odaklanan sigorta hizmetleri ve (ii) temiz
teknolojiler ve emisyon azaltici faaliyetler i¢in 6zel olarak tasarlanmig sigorta hizmetleri

olmak iizere ikiye ayrilmaktadir (UNEPFI, 2007: 36).

Yesil sigortaciligin gelisimiyle ilgili tarihsel siire¢ incelendiginde 1995 yilinda
UNEP, aralarinda General Accident, Gerling Global Re, National Provident, Storebrand,
Sumitomo Marine & Fire, Swiss Re ve emeklilik fonlarinin da bulundugu bir grup énde
gelen sigorta ve reaslirans sirketiyle giliclerini birlestirerek UNEP Sigorta Sektoriiniin

Cevre Taahhiidii’nii olusturmustur. 1997 yilinda arastirma faaliyetlerini finanse etmek,
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farkindalik toplantilar1 ve atdlye ¢alismalart yapmak igin Sigorta Endiistrisi Girigimi
kurulmustur. 1999'dan itibaren hem Finansal Kurumlar Girisimi hem de Sigorta
Endiistrisi Girisimi, karsilikli ¢ikarlart ilgilendiren konularda daha yakin caligmaya
baslamistir ve Cenevre'deki 2003 yili Genel Toplantisinda, UNEP Finansal Kurumlar
Girisimi ve UNEP Sigorta Endiistrisi Girisimi, UNEP Finans Girisimi olarak tek bir
girisim olusturacak sekilde birlesmislerdir. 2010 yilinda, Finansal Kurumlarin Cevre ve
Siirdiiriilebilir Kalkinmaya Iliskin UNEP Beyan1 ve Sigorta Sektoriiniin UNEP Cevresel
Taahhiit Beyani, UNEP Beyani olarak birlestirilmistir (UNEPFI, 2011: 32). 2012'de ise
BM Siirdiiriilebilir Kalkinma Konferansi'nda BM Siirdiiriilebilir Sigorta ilkeleri (UN PSI)
baslatilmis, bu ilkelerle sigorta endiistrisinin ¢evresel, sosyal ve yonetisim riskleri ve
firsatlar1 ele almasi icin kiiresel bir ¢ergceve olusturulmustur (Thompson, 2021: 369). Bu,
sigortacilikla ilgili dogal sermaye, entelektiiel sermaye ve iyi yOnetisimin ekonomik
degerini dikkate alan ilk siirdiiriilebilirlik c¢ercevesidir. Siirdiiriilebilir sigorta icin

olusturulan bu dort ilke sunlardir (UNEPFI, 2012: 3-5):

1. Sigorta isiyle ilgili cevresel, sosyal ve yonetisim konularimi karar verme
siireclerine dahil etmek,

2. Cevresel, sosyal ve yonetisim konularinda farkindaligi artirmak, riski yonetmek
ve ¢oziimler gelistirmek i¢in miisteri ve is ortaklariyla birlikte ¢alismak,

3. Cevresel, sosyal ve yonetisim konularinda toplumu harekete gecirmek igin
hiikiimetler, diizenleyiciler ve diger kilit paydaslarla birlikte caligmak,

4. Tlkeleri uygulamadaki ilerlemeler kamuya diizenli olarak agiklanarak hesap

verebilirligi ve seffaflig1 temin etmek.

Tiim bu agiklamalar 1s18inda, geleneksel sigortacilik sektoriinlin gevresel
stirdiiriilebilirligi tesvik edebilmesi ve iklim degisikliginin etkisini azaltabilmesi icin
kurumsal davranis degisikligini tesvik edebilecek yeni yesil sigortacilik hizmetleri

sunmalar1 gerekmektedir. Literatiir incelendiginde yesil sigortacilik hizmetlerinin;

» Yesil Sigorta,

Karbon Sigortas,

Arag Sigortasi,

Yesil Bina ve Afet Sigortast,

YV V. VYV V

Yesil Ticari ve Kurumsal Sigorta,
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> Iklim Risk Sigortast

olarak smiflandirildig1 goriilmektedir. Yesil sigortacilik hizmetleri asagida

basliklar halinde agiklanmistir.
1.5.4.1. Yesil Sigorta

Tipik bir ¢cevre sigortasi, gevresel zararlardan kaynaklanabilecek fiili ve potansiyel
yiikiimliiliiklere karsi koruma saglamaktadir. Ornegin, kirlilige, petrol sizintilarina veya
diger cevresel zararlara kars1 koruma saglar. Yesil sigorta ise bundan farklidir ve bireyler,
sirketler ve diger taraflarin siirdiirtilebilirlik faaliyetlerini tesvik etmeyi, desteklemeyi ve
cevre i¢in olumlu davraniglar olusturmayi amaclayan yesil iiriin ve hizmetleri
icermektedir. Yenilenebilir enerji kullanimi veya diger karbon azaltic1 faaliyetler gibi
yesil faaliyetleri tesvik etmek ic¢in tasarlanmis sigortacilik hizmetleridir (Thompson,
2021: 371). Baska bir ifadeyle yesil sigorta hizmetleri, iklim degisikliginin etkisini en aza
indirgemek ve boylece iyi bir kurumsal yap1 olusturmak i¢in gelistirilen yesil tirlinler ve

bu iirlinlerin risk teminati ile planlarini kapsamaktadir (Mohd ve Kaushal, 2018: 69).
1.5.4.2. Karbon Sigortasi

Karbon sigortasi, emisyon azaltim islemlerinde, diisiik karbonlu proje
degerlendirmelerinde riski azaltmayi ve karbon kredisi fiyat oynakligin1 ydnetmeyi
amaglamaktadir (Noh, 2018: 12). Diisiik karbonlu proje gelistirme ve degerlendirme
faaliyetleri dogasinda birgok risk barindirmaktadir (UNEPFI, 2007: 38). Karbon kredisi
piyasasinin da heniiz baslangi¢ asamasinda oldugu disiiniildiigiinde risk yiiksek,
yonetisim ve diizenleme zorludur. Karbon sigortasi bu yiiksek riski telafi etmek amaciyla
gelistirilmistir (Oka, 2023).

1.5.4.3. Yesil Arac Sigortasi

Kiiresel ara¢ sahipligi her gegen giin hizla artmaktadir. Buglinkii ara¢ sahiplerinin
sayisinin 2050 yilina kadar {i¢ katina ¢ikmasi beklenmektedir. Bu nedenle ¢evre dostu
araclarin tesvik edilmesi sera gazi emisyonlarinin azaltilmasi ag¢isindan oldukca

onemlidir. Bu noktada, ¢evreye zarar1 en aza indiren ya da tamamen ortadan kaldiran

araglar i¢in uygun sigorta hizmetlerinin gelistirilmesi biiyiik bir 6neme sahiptir.

Yesil arag sigortasi temel olarak, elektrikli veya hibrit gibi ¢evre dostu araglari

kapsayan arag sigortasi poligelerinden olugsmaktadir (Jones, 2023). Cevre dostu olmalari

53



ve emisyon salinimlariin ¢ok az veya hi¢ olmamasindan dolay: elektrikli, hibrit ve diger
cevreci yakitlart tiiketen otomobiller yesil sigorta (Sevim vd., 2018: 57) ve krediler
yoluyla tesvik edilmelidir. Ayrica, elektrikli otomobillerin belirli periyotlarda
bataryalarinin degistirilmesi ve bu degistirilen bataryalarin uygun bir sekilde geri
doniislimiiniin saglanmasi gerekmektedir. Bu bataryalarin ¢evreye karigmasi ekolojik
anlamda ciddi bir risk dogurmaktadir. Bu risklerin g6z 6niinde bulundurulmasi ve telafi

edilebilmesi i¢in de yesil arag sigortalar1 gereklidir.

Son olarak fosil yakit tiiketen otomobilleri yesil ara¢ sigortasina dahil eden sigorta
hizmetleri de bulunmaktadir. Fosil yakit tiiketen otomobiller yesil sigorta kapsaminda,
kullanicilarin ne kadar ara¢ kullandiklarina bagli olarak otomatik sigorta sunabilmektedir.
Kullanima dayali sigorta, siiriis davranisint GPS veya cep telefonu teknolojileri ve arag
baglanti noktalarindaki takili cihazlar araciligiyla izlemektedir. Bu sayede kullanicilar
emisyon salimmini diisiirmelerinden dolay1r daha diisiik sigortalama ticretleri talep
edilmekte, sigorta sirketi de yolda kat edilen daha az kilometre sayesinde kaza olasiligini

azaltmis olmaktadir (Viriyabusaya vd., 2022: 2).
1.5.4.4. Yesil Bina ve Afet Sigortasi

Yesil bina sigortalarinin karmasik gereklilikleri, diizenlemeleri, 6zel malzeme
sistem ve standartlar1 nedeniyle (Fireman's Fund, 2007), geleneksel sigorta
hizmetlerinden ayrismaktadir. Yesil bina sigortasiyla, miisterilerin yeni ve mevcut enerji
ve su tasarruflu binalar i¢in ¢evre dostu yenilemelere yaptigi yatirimlar (giines
panellerinden 1s1 pompalarina, biyokiitle kazanlarindan mikro hidro sistemlere kadar) ve
firtina, yangin, y1ldirim ve hirsizlik dahil mekanik ariza, gelir kaybi gibi zararlar giivence
altina alinmaktadir (Naturesave Insurance, 2023). Ayrica yesil ev sigortalari, enerji
tasarruflu ve ¢evreci binalar i¢in ¢ok daha cazip sigortalama {iicretleri de sunmaktadir
(Noh, 2018: 12).2007'de Birlesik Krallik Cevre Tasimaciligi Dernegi (ETA), kiiresel sera
gaz1 emisyonlarini dengeleyen bir ev sigortasi {irlinii gelistirmistir. ETA'nin iklim nétr ev
sigortast poligesi, bir kullanicinin evinin yani sira aracglarmin tim emisyonlarini
dengelemeyi ve bunu yaparken karbon nétr olmasini saglamay1 amaglar. Bu hizmetin ilk

yesil ev sigortasi tirlinii oldugu kabul edilmektedir (UNEPFI, 2007: 37-38).

Afet sigortas1 ise, isyerlerini ve konutlar1 deprem, sel ve kasirga gibi dogal

afetlerin yani sira isyan veya teror saldirisi gibi insan kaynakli felaketlere karsi

54



korumaktadir. Bu diisiik olasilikli, yliksek maliyetli olaylar genellikle standart konut
sigortalarinin diginda tutulmaktadir (Kagan, 2021). Dolayisiyla afet sigortasi, standart ev

sigortalarindan ¢ok daha kapsamlidir.
1.5.4.5. Yesil Ticari ve Kurumsal Sigorta

Yesil ticari ve kurumsal sigorta, isletmeleri ve her biiytikliikteki diger kuruluglari
kendi baslarina karsilayamayacaklari iklimle iligkili potansiyel kayiplardan korumakta ve
bu da isletmelerin karsilasabilecegi riskli durumlara kars1 faaliyetlerine devam edebilme
imkan1 saglamaktadir. Ayrica, isletmelerin yeni enerji verimliligi ve cevreci teknolojilere
yaptig1 yatirnmlarin risklerini yonetmek i¢in de bu sigorta kullanilabilmektedir.
Dolayisiyla bu sigorta, insanlart i kurmaktan ve biiyiitmekten caydirabilecek riskleri
yoneterek girisimciligi, yenilik¢iligi ve ekonomik kalkinmayi desteklemektedir. Bu
sigortanin isletmelere maliyetinde, sirketin konumu, yeri, ticari faaliyetleri, tedarik

zincirleri ve diger birgok faktor etkilidir (Thompson, 2021: 375-376).

Dolayisiyla, ticari ve kurumsal sektor i¢in yesil sigorta hizmeti, miilk sahiplerinin
cevreyi korumak ve ayni zamanda iklim riskinden kaynaklanan kayiplar telafi etmek i¢in
tasarim, sartname ve malzemeleri iceren siirdiiriilebilir ve yesil isyerleri insa etmelerini

tesvik edebilir (Viriyabusaya vd., 2022: 2).
1.5.4.6. iklim Risk Sigortasi

Sigorta sirketleri, sunduklar1 {iriin ve hizmetlere iklim degisikligiyle ilgili risk
modellerini dahil etmelidir. Dolayisiyla gilinlimiizde sigorta sirketleri, diisiik karbon
ekonomisine ve yeni g¢evre dostu teknolojilere gecisi miimkiin kilan 6zel sigorta
coziimleri gelistirmeye baslamuglardir. Iklim degisikligi ve bu degisikligin ortaya

cikardigi riskleri telafi etmek amaciyla iklim risk sigortasi gelistirilmistir.

Iklim risk sigortas, iklim sigortasi olarak da bilinmekte olup kuraklik, sel ve
firtina gibi yiiksek zarara neden olabilen hava olaylarina kars1 koruma saglamaktadir.
Temel bir sigorta, isletmelerin maruz kaldig1 ¢ok cesitli iklimle 1ilgili riskleri kapsasa da
iklim riski sigortasi ¢ogunlukla, gelismekte olan iilkelerde iklime en fazla maruz kalan
bireylere, topluluklara ve iilkelere sigorta hizmetleri saglamasiyla bilinmektedir

(Thompson, 2021: 371-383).
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1.6. Kiiresel Yesil Finans

Iklim degisikligi giderek fark edilebilir bir hizla birey, isletme, kurum ve diger
tiim canlilar igin tehdit olusturmaktadir. Iklim degisikligi ve etkilerini hafifletmek
amaciyla devletler, sigorta sirketleri, bankalar ve diger finans kuruluglar1 kiiresel 6lgekte
Onlemler almakta ve bu dnlemleri birey ve isletmelere benimsetmek amaciyla ¢ok cesitli
yesil finans iirlin ve hizmetleri sunmaktadir. Bu finansal araglar ile yesil finansin hizla

biiylimesi hedeflenmektedir.

Giliniimiizde yesil finans, siirdiiriilebilir finans dalgasinin bir pargasi olup, kiiresel
Olcekte hizla biiytimektedir. Ancak bu biiyiimenin mevcut iklim degisikligini azaltmak
veya durdurmak i¢in dahada hizlandirilabilmesi icin yesil finansla ilgili herkesce kabul
edilmis tanim, siiflandirma ve giivenilir verilerin olusturulmasi gerekmektedir (Barry,
2022). Iklim Tahvilleri Girisimi’ne gére 2021 yilinda kiiresel dlgekte yesil tahvil ihraci
522,7 milyar $ seviyesine ulasarak bir Onceki yila gore yaklagik %75°lik bir artig
gostermistir (Harrison, MacGeoch ve Michetti, 2022: 8). Bu seviyenin tiim kiiresel yesil
finans eylemlerinin yarisindan fazlasini olusturdugu, ayrica yesil kredilerin de 135 milyar

$’1 astig1 tahmin edilmektedir (Forrester, 2022).

Bu acgiklamalar 1s1ginda yesil finansin kiiresel anlamda daha da fazla
benimsenebilmesi i¢in yesil iklim fonlar1, yesil finansal stratejiler, yesil yatirim sirketleri,

finansal kurum ve piyasalarin sayisinin artirilmasi biiyiik bir 6neme sahiptir.
1.6.1. Yesil Finansal Kurumlar ve Piyasalar

Bir ekonominin biiytlik 6l¢iide emisyon salimiminin azaltilabilmesi i¢in yapilan
girisimler, yatirirm ve sermaye gereksinimlerini artirir. Uluslararasi iklim politikasi
cercevesince, kiiresel yatirim ihtiyaglar1 i¢in gerekli fonlarin seferber edilmesinde ve
sermayenin siirdiiriilebilir yatirimlara yonlendirilmesinde finans ve sermaye piyasalari

etkin rol oynayabilir (Liebich vd., 2020: 6).

Yesil finansal varliklara yonelik piyasalar son birkag yildir giderek gelismektedir.
Yesil finans kurumlari, yesil tahvil ihract yoluyla elde edilen fonlarin uygun projeleri
desteklemesi i¢in hiikiimetler, 6zel sektor ve topluluklar arasinda koprii gorevi
gormektedir (Rado ve Filkova, 2019: 7). Ornegin kiiresel dlgekte yesil tahvil piyasasi
2021 yilinda 522,7 milyar $ seviyesine ulasarak 2020 yilina gore %75°lik bir artis
gostermistir (Harrison, MacGeoch ve Michetti, 2022: 8). 2022 yilinda, COVID-19’un da
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etkisiyle beraber 487,1 milyar $ seviyesine gerilemis (Michetti, Harrison ve MacGeoch,
2023: 5) olsa da, ulasilan seviye pandeminin pek ¢ok alani da etkiledigi diistintildiigiinde
son birkac yila kiyasla talebin arttigin1 gostermektedir. Talebin artmasinda yesil finansla
ilgili ulusal ve uluslararasi1 diizenlemeler, kurumsal ve bireysel yatirimcilar, devlet ve
yerel yonetimlerin énemli bir payr bulunmaktadir (Liebich vd., 2020: 6). Ek olarak
gecmiste bir¢ok finans kurulusu, yesil alana girmekten ¢ekinirken, bugiin kurumsal ve
bireysel miisterilere siirdiiriilebilirlik saglamanin gelir getirdigi gerceginin farkina

varmaya baslamiglardir (Noh, 2018: 13-14).

Kiiresel dlgcekte dnemli olan yesil finansal kurumlardan Yesil Yatirim Bankast,
Birlesik Krallik tarafindan kurulmus olup, yesil yatirimlarin canlandirilmasi, fonlarin
verimli kullanilmas1 ve kiiresel is birligini hedeflemektedir (NAO, 2017: 5). Iklim
Tahvilleri Girisimi, kiiresel Olgekte diisiik karbonlu ve iklimsel etkilere dayanikli bir
ekonomiye gecis icin gerekli olan projelere ve varliklara yatirim yapilmasini tesvik
etmektedir. Girisim, gelismis ve gelismekte olan piyasalarda iklim projeleri i¢cin sermaye
maliyetini diisiirmeye yardimci olacak Yesil Iklim Tahvili Piyasas1 gelistirmeyi
amaglamaktadir (Climate Bonds Initiative, https://www.climatebonds.net/about). Kiiresel
Yesil Tahvil Girigimi ise, kurumsal yatirimeilarin yesil tahviller yoluyla iklim ve ¢evre
projelerini finanse etmesini, 6zel sermayeye erisimi artirmay1 ve giivenilir yesil tahvil
cerceveleri  gelistirmeyi  hedeflemektedir (Global Green Bond Initiative,
https://europa.eu/capacity4dev/tei-jp-tracker/tei/global-green-bond-initiative-ggbi).
Ayrica, gelismekte olan birgok {ilke borsasi, siirdiiriilebilirlik stratejileri ve
gerekliliklerini gelistirmekte ve bir Birlesmis Milletler Girisimi olan Sirdiiriilebilir
Borsalar Girigimi'ne katilmaktadir (UNEP, 2016: 28). Yesil finansal piyasalarla ilgili son
olarak ise, finans merkezlerindeki yesil finans faaliyetinin kalitesi ve derinligine iligkin
bir siralama gelistirmeye yonelik Kiiresel Yesil Finans Endeksi (Global Green Finance
Index, https://greenfinanceindex.net) olusturulmustur. Bu endeskle, kuruluslarin karbon

kredileri kullanabilmeleri ve karbon ticareti yapabilmeleri saglanmistir (Peterdy, 2023).
1.6.2. Yesil Finansal Sistemi ve Biiyiimeyi Tesvik Edecek Stratejiler

Yesil finansal sistemi ve biiyiimeyi tesvik etmek i¢in, liretim ve tiikketimin ¢evreci
verimliligini artiracak ve ekonomik refahin ekolojik siirdiiriilebilirlikle birlikte

gerceklestirilecegi stratejiler gelistirilmeli ve benimsenmelidir. Yesil biiylime, kalkinmak
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icin ¢cevreyi geri plana atmak veya doga lizerinden ticarilesmeye ¢aligsmak yerine, gevreyi,
kaynak kisitlamalarint ve iklim krizini 6n plana koyarak, yoksullugu azaltmayi
hedefleyen stirdiiriilebilir biiylime stratejisidir. Yesil biiylime yaklasimi, orta ve uzun
vadede daha yiiksek ve daha kaliteli biiyltime elde etmenin yolu, yesil finansal sistemin

olusturulabilmesi i¢in ise 6nemli bir unsurdur (UNESCAP, 2012: 18).

Diisiik karbonlu yesil biiyiime i¢in sistem degisikligi yapacak ekonomiler igin
Birlesmis Milletler Asya ve Pasifik Ekonomik ve Sosyal Komisyonu (UNESCAP) (2012)

bes geg¢is yolu tanimlamistir. Bunlar;

1. Biiyiime kalitesini iyilestirmek ve net bilylimeyi maksimize etmek,

2. Ekonominin goriinmeyen yapisini degistirmek, ekonomi ve ekolojik
verimlilik arasindaki ugurumu kapatmak,

3. Ekonominin goriiniir yapisini degistirmek, eko-verimli altyapiy1 planlamak ve
tasarlamak,

4. Yesili bir is firsatina doniistiirmek ve

5. Diistik karbonlu kalkinma stratejilerini formiile etmek ve uygulamaktir.

Yesil bir finansal sistemin olusturulmasinda, iilkelerin ulusal ve uluslararasi
boyutta yesil biliylime hedefleri belirlemesiyle beraber, bu hedeflere ulagsmak igin
ekonomi icerisinde etkin rol alan tiim paydaslarla koordineli bir sekilde faaliyette
bulunmas1 da gerekmektedir. Ulkelerin yesil biiyiimeyi gerceklestirebilmek icin
uygulamasi gereken finansal stratejiler ise sunlardir (Noh, 2018: 15-20);

1. Yesil finans kurallart ve diizenlemeleri gelistirmek: Yesil finans kurallar1 ve
diizenlemeleri gelistirerek ve var olanlar1 1yilestirerek, ticaret, geleneksel
finanstan yesil finansa doniisiim sistemi, muhasebe ve kredi degerlendirme
sistemlerinin gdzden gecirilmesi ve karbon emisyonu agiklanmalarinin dogrulugu
sirekli olarak arastirilmalidir (Noh, 2018: 16). Bdylece firmalarin ve
ekonomilerin kural ve diizenlemeler ile yesil finans gelisimi desteklenebilir.

2. Yesil yatirum gsirketleri kurmak: Ekonomik, sosyal ve g¢evresel acidan bilingli
politikalar1 ve is uygulamalarini destekleyen yesil yatirim fonlar1 (Chen, 2022) ve
benzer yatirim araglart sunan finans kurumlar1 olusturulmalidir. Bu sirketler ile
yesil ulasim, alternatif enerji ve siirdiiriilebilir yasamla ilgili pek ¢ok faaliyete

yatirim yapilabilmektedir.
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Yesil iklim fonlarini kullanmak: Cevre dostu sirketleri elinde tutan, yenilenebilir
enerji veya diger yesil finans uygulamalariyla ilgili temalara odaklanan (Graw,
2023) fonlara yonelmek, yesil finansal biiyiime i¢in kritik bir dneme sahiptir.
Yesil finansi yiiriitmek icin tasarim kodlar: belirlemek: Yesil finansla ilgili
sektorlerde is yapma standartlarmin temel ilkeleri, yesil biiylimeye katki
saglayacak sekilde belirlenmelidir. Yesil finansal iirlin ve hizmetlerin tasarimi
ilkelere uygun olmalidir (Noh, 2018: 18).

Yeni yesil finansal iiriin ve hizmetler geligtirmek: Yesil finansal {riin ve
hizmetlerin cesitliliginin artmasi iilkelerin yesil biiylimesi ve yesil finansal
sistemin gelistirilmesi i¢in ¢cok dnemlidir. Bu iiriin ve hizmetleri kullanan bireysel
yatirimcilar, ¢evreyi gézeterek uygun fonlara ulagabilmekte kurumsal yatirimeilar
ise karliligmin artmasindan, miisteri sadakatinin per¢inlemesine, c¢alisan ve
miisteri memnuniyetinin ylikselmesine, marka imajinin gelismesine ve devlet
tesviklerinin elde edilmesine kadar gesitli firsatlar elde etmektedir.

Kiiresel bir is birligi sistemi gelistirmek veya dahil olmak: Y esil biiylimenin temin
edilmesinde uluslararas1 sistem ve diizenlemelere dahil olmak veya yeni is
birlikleri kurmak, finansal sistemler, hiikiimetler, kurumlar ve yatirimcilar igin
yeni firsatlar elde etme noktasinda 6nemlidir.

Yesil bir altyapiyr kurmak: Cevresel gerekliliklerin yatirim, bor¢ verme, kredi
notu ve muhasebe standartlarina yansitilmasi gerekmektedir. Bdylece finans
kurumlarinin, bor¢ verdigi ve bor¢ aldigi taraflarin ¢evre konusundaki
sorumlulugu da dahil olmak iizere cevresel kaygilari ele alinmis olmaktadir.
Ayrica cevresel faktorler kredi notu ve muhasebe islemlerine dahil edilmis

olmakta ve yesil bilyiimenin altyapis1 olugsmaktadir (Noh, 2018: 20).

Yesil biliylimesini baslatan uluslarin sonraki hedefi, yesil finansal sistemi temin

etmek icin gerekli olan stratejileri olusturmaktir. Bu stratejiler ii¢ temel evreden

olusmaktadir. Bunlar (HM Government, 2021: 7);

1.

Yatirimcilar: ve tiiketicileri bilgilendirmek: Piyasa katilimcilart icin bilgi
eksikligini gidermek ve ¢evresel siirdiiriilebilirlik konusunda sirketlerden finansal
piyasa katilimcilarina kadar karar vermede yararli bilgi akisini saglamak
gerekmektedir. Bu bilgi akisi, yatirimcilart ve tiiketicileri, degerleriyle uyumlu

finansal kararlar alma konusunda gii¢lendirmeyi hedeflemektedir.
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2. Bilgiye gore hareket etmek: Strdiirilebilirlik bilgilerinin (6rnegin risk yonetimi
ve yatirimei yonetimi gibi) is ve finansal kararlara ana akim olarak dahil edilmesi
gerekmektedir.

3. Finansal akislari degistirmek: Ekonomi genelinde finansal akislar hiikiimetlerin
net sifir emisyon taahhiidii ve daha genis ¢evresel hedeflerle uyumlu olacak

sekilde donistiiriilmelidir.

Tiim bu agiklamalar 1s181nda, ulusal ve uluslararasi finansal stratejilerle 6ncelikli
olarak yesil biiylime hedefleri gergeklestirilmeli, ardindan veya es zamanl olarak yesil

finansal sisteme ge¢is calismalar1 baslatilmalidir.
1.6.3. Yesil Yatirim Girisimleri

Kiiresel 6l¢cekte pek cok yesil yatirim sirketi bulunmaktadir. Bunlardan literatiirde

en sik bahsedilenler asagida kisaca agiklanmustir.

s Kiiresel Yesil Yatirim Grubu: Tum canl tirlerinin refahini ve istikrarh

popiilasyonunu hesaba katan, dogaya ve ¢esitlilige odaklanan daha iyi ve daha
uyumlu bir diinyay1 hedeflemektedir. Bu amagla, kirliligin azaltilmasi, ¢evrenin
korunmasi ve iklim sorunlaria ¢6ziim bulunmasi i¢in biiyiik ticari ve endiistriyel
binalar tasarlamaktadir (Global Green Investment Group, 2023).

¢ Kiiresel Yesil Biiyiime Enstitiisii (GGGI): Yesil Yatirim Hizmetleri (GIS) Kiiresel

Uygulamasi, kurulusun iiye ve ortak iilkelerinin yesil biiyiime hedeflerini
karsilamak icin ihtiya¢ duyduklar1 yesil finansmana nasil ulasacaklar1 konusunda
destek saglamaktadir (GGGI, 2022: 2). Bu amagla, 2015-2021 doneminde iklim
projeleri i¢in toplam 7 milyar $’in {izerinde finansman destegi saglamistir (GGGI,
2021: 4-5).

% Yesil Iklim Fonu (CGF): Diisiik emisyonlu ve iklimsel bozulmaya dayamkli

kalkinmaya yatirim yaparak, iklim degisikligine yanit vermek icin kurulmus
kiiresel bir platformdur. GCF, gelismekte olan {ilkelerdeki sera gazi (GHG)
emisyonlarin1 sinirlamak veya azaltmak ve savunmasiz toplumlarin iklim
degisikliginin kaginilmaz etkilerine uyum saglamasini kolaylastirmak i¢in 194
hiikiimetin igbirligiyle kurulmustur (GCF, 2020: 1-2).

% Iklim Tahvilleri Girisimi (CBI): Tklim eylemi igin kiiresel sermayeyi harekete

gecirmek amaciyla ¢alisan uluslararast bir kurulustur. Bunu, iklim Tahvilleri
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Standard1 ve Sertifikasyon Plani, Politika Etkilesimi ve Piyasa Istihbarati
caligmalarinin gelistirilmesi yoluyla gerceklestirmektedir. Kiiresel iklim temali
tahvil piyasasi yedi ana alana ayrilmaktadir. Bunlar; ulagim, enerji, su, tarim ve
ormancilik, atik ve kirlilik kontrolii, iklim finansmani, bina ve endiistriden
olusmaktadir. Ulasim ve enerji sektorleri, toplam iklim temali tahvil pazarinin
%385'ini olusturmaktadir (Climate Bonds Initiative, 2012: 2-4).

s Kiiresel Yesil Tahvil Girisimi (GGBI): Girisime lye iilkelerde yesil tahvil

piyasalarinin gelisimini desteklemek amaciyla kurulmustur. Uye iilkelere; yesil
tahviller yoluyla iklim ve g¢evre projelerini finanse etmek i¢in kurumsal
yatirimcilardan sermaye elde edilmesini saglamakta ve giivenilir yesil tahvil
cergeveleri sunmaktadir (GGBI, 2023).

s Kiiresel Yesil Finans Endeksi (GGFI): Bir dizi nicel faktore (bu nicel dl¢iimler

Diinya Bankasi, OECD ve Birlesmis Milletler dahil olmak {izere ii¢lincii taraflarca
saglanmaktadir) ve finans uzmanlarinin finans merkezlerindeki yesil finans
tekliflerinin kalitesi ve derinligine iliskin diinya ¢apindaki degerlendirmelerine

dayanan faktor degerlendirme endeksidir (GGFI, 2021: 3-5).

1.7. Islami Yesil Finans

Islami finans piyasasmin, iklim ve siirdiiriilebilir kalkinma hedeflerini
gerceklestirmek icin finansin 6lgeklendirilmesinde 6nemli bir rol oynama potansiyeline
sahip olduguna dair artan bir gorlis vardir. Risk paylasimi ve siirdiiriilebilirlik temel
ilkeleri 15181nda, Islami finans ile yesil finans arasinda giiglii bir bag bulunmaktadur.
Ozellikle Sukuk piyasasi, yenilenebilir enerji ve iklim degisikligi projelerini finanse

etmek i¢in ¢ok uygundur (World Bank, 2022: 57).

"Kazanan her seyi alir" toplumu, sosyal dayanigsmayr yikmakta, giiveni
yipratmakta, simdiki ve gelecek nesiller i¢in sosyal hareketliligin Oniinde engeller
olusturmaktadir. Islami finans, risk paylasim, girisimcilik ve ortak refaha dayali bir
ekonomiyi tesvik ederek, kazanan her seyi alir toplumuna alternatif bir bakis agisi
saglamay1 hedeflemektedir (Thaker vd., 2022: 293-294). Bu bakis agistyla Islami finans,
kiiresel finans endiistrisinde en hizli yiikselen sektorlerden biridir (Thomson Reuters,
2017: 7). Islami yesil finansin énemli bir bileseni ve yatirim arac1 Yesil Sukuk’lardir.

Sukuk temel olarak, kamu ve 6zel sirketlerin fon toplamak amaciyla ¢ikardigi, toplanacak
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fonun nerede kullanilacaginin seffaf bir sekilde zorunlu olarak agiklandigi ve
yatirimcisina faizsiz sabit getiri sunan varliga dayali sertifikalardir (Saeed ve Salah, 2012:
42-43). Yesil Sukuk’un yatirim kapsami ise yesil tahviller, iklim tahvilleri ve ¢evrenin
korunmasini saglamak i¢in tasarlanmis diger tahvillerle iligkilidir (Thaker vd., 2022:
293). Dolayisiyla yesil islami tahviller olarak da adlandirilan Yesil Sukuk, cevre ve
iklimle ilgili projeleri finanse etmek igin kullanilan Islamiyet’e uygun yenilikgi
finansman araclaridir. Yesil Sukuk, yenilenebilir enerji ve ¢evre projelerine finansman
saglamak icin yapilandirilmis varliga dayali finansal araglardir (UNDP, 2021: 30-31).
Sukuk ve yesil tahviller arasindaki ortakliklar, bu araci Islami finans piyasalarindan
yararlanmak ve yesil projeler icin 6zel sektor finansmanini en st diizeye ¢ikarmak igin
etkili bir finansal ara¢ haline getirmektedir (World Bank Group, 2019: 54-55). Yesil
sukuku, yesil tahvil piyasasindan ayiran en temel unsur, Islami seriat ilkelerini takip
etmek isteyen yatirimcilarm mali kaynaklarmin kullanilmasidir, bdylece islami ahlak ve
degerlere de uygun hareket edilmis olmaktadir (Thaker vd., 2022: 293). Yesil sukuk i¢in
uygun varliklar, bir¢ok yesil tahvilde oldugu gibi, iklim Tahvilleri Standard tarafindan
tanimlanmakta ve onaylanmaktadir (Thompson, 2021: 268). Diinyada yesil sukuk
uygulamasinin yayginlagsmasi amaciyla hem kamu hem de 6zel sektérden paydaslari bir
araya getiren Kiiresel Islami Finans ve Etki Yatirimi Platformu, Islam Kalkinma Bankas1
(IsDB) ve UNDP'nin Istanbul Uluslararas1 Ozel Sektdér Kalkinma Merkezi (IICPSD)
tarafindan 5 May1s 2016'da Cakarta'da Yesil Sukuk Girisimi, kurulmustur. Girigim, yesil
sukuka farkindaligi artirmak ve paydaslarin alternatif bir finansman araci olarak yesil
sukuku yenilenebilir enerji projelerinde kullanmasi i¢in yardimci olmaya
odaklanmaktadir. Girisimin pilot uygulamasi 2018 yilinda kamu ve o0zel sektor
temsilcilerinin katildig1 bir ¢alistay ile Istanbul'da gergeklestirilmistir (GIFIIP, 2023).
Diinyanin ilk yesil sukuku ise, Temmuz 2017'de Malezyal1 bir yenilenebilir enerji sirketi
tarafindan biiylik giines enerjisi santrallerinin insasin1 destekleyen gelirlerle ihrag

edilmistir (Thompson, 2021: 266).

2021'de Islami finans sektorii, %17'lik giiclii bir bilyiimeyle yaklasik 4 trilyon $
degerine ulagsmis ve ek olarak Tacikistan (%84), Burkina Faso (%27) ve Etiyopya (%?26)
Islami bankacilik bityiimesinde dne ¢ikan iilkeler olmustur. Kiiresel Islami bankacilik
sektorii ise %17 biiyliyerek 2,8 trilyon $ degerine ulasmistir (ICD, 2022: 5-6). Yesil

sukukun tanitilmasindan bu yana (2017’e kadar), giines enerjisiyle ilgili ¢esitli projelerde
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finansman saglayan Malezya, Islam iilkeleri arasinda on siralarda yer almaktadir.
Endonezya, Birlesik Arap Emirlikleri, Suudi Arabistan ve Malezya olmak lizere 16
ihrag¢inin kiiresel yesil sukuk pazarmin kiimiilatif degeri 2020 yil1 itibariyla 8,8 milyar $
ulasmistir (Davidson vd., 2021: 18). Boylece kiiresel yesil sukuk pazari, yenilenebilir
enerji (%32), diistik karbonlu binalar (%22), diistik karbonlu ulasim (%14), siirdiiriilebilir
su yonetimi (%12), atik yonetimi (%5), toprak kullanim1 (%5) ve diger projeleri (%10)
finanse etmek i¢in 6nemli bir platform haline gelmistir (Thaker vd., 2022: 293).

1.8. Yesil Finansta Risk Yonetimi

Yesil dontisiim hiz1 yavas olan veya doniislimii 6nemsemeyen ekonomiler, kurum
ve kuruluslar pek c¢ok riskle karsi karsiya kalabilmektedir. Bu boliimde, yesil finansal
doniisiimiinii gergeklestirmeyen ekonomilerin, kurum ve kuruluglarin maruz kalabilecegi
risklerden, yesil doniisiimiinii baglatan ve tiim siireglerine entegre edenlerin ise
karsilasmast muhtemel olan riskleri firsata doniistiirme noktasindaki avantajlarindan

bahsedilmistir.
1.8.1. iklim ve Cevreyle ilgili Finansal Riskler

Iklim degisikliginin etkileriyle beraber siirdiiriilebilir ve diisiik karbonlu bir
ekonomiye gecis, iilke ekonomileri icin 6nemli bir konu haline gelmistir. Iklim
degisikligini azaltarak ¢evreci bir ekonomiye dogru doniisiimiinii gergeklestiremeyen
ekonomiler, dogal varlik temeline zarar vererek veya g¢evresel etkilere mahsur kalarak
iklimle ilgili risklerle yiizlesmek durumundadir. Bu doniisiimii baslatan, kurum ve
kuruluslarini da sisteme entegre eden ekonomilerin, iklim ile ilgili risklere maruz kalma

ihtimalinin azalmasi beklenmektedir.

2015 yilinda diinyanin en biiyiik varlik yoneticisi Black Rock sirketi, yatirim
portfoylerinde iklim riskinin azaltilmasina yonelik ivmenin arttigini ve bdylece varlik
sahiplerinin iklim degisikligi ve atil varlik risklerini dikkate almaya bagladiklarini ifade
etmistir (Miller, 2015). Ocak 2020'de ise sirket miisterilerine yazdigi yillik mektubunda,
iklim degisikliginin firmalar ve pazarlar i¢in énemli bir sistemik risk haline geldigini
belirtmistir (Thompson, 2021: 153). Finansal piyasalar, iklim degisikliginin etkileri
hakkinda net, kapsamli ve yiiksek kaliteli bilgilere ihtiya¢ duymaktadir. Degisen
diinyamizda yiikselen sicakliklar pek ¢ok alanda riskler dogurmakta, bu da iklimle ilgili

politika ve yeni teknolojilerin gelistirilmesini zorunlu kilmaktadir (TCFD, 2022: 2-3).
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Konuyla ilgili olarak pek ¢ok alanda oldugu gibi, iklim ve g¢evre ile ilgili riskler tim
finansal sistemin isleyisine de zarar vermektedir. Ornegin iklim degisikligi neticesinde
ortaya c¢ikan asir1 hava olaylar sigorta sirketlerinin maliyetlerini artirabilir, ya da finansal
piyasalarin alt yapisinin zarar gérmesi sonucunda sisteme erisilememesi beklenmedik ve

tahmin edilmesi gii¢ zararlara neden olabilir.

Iklim degisikliginin finans, ekonomi ve bir biitiin olarak toplum i¢in olusturdugu
riskler {i¢ sekilde siniflandirilabilir. Bunlar (BDDK, 2021: 5 ve Thompson, 2021: 158-
159):

1. Kuraklik, sel ve firtina gibi iklimle ilgili tehlikelerin insan ve dogal sistemler
tizerindeki dogrudan etkilerinden kaynaklanan fiziksel riskler;

2. Iklim politikasindaki gelismeler, yeni teknolojiler veya degisen yatirimei
duyarliligi gibi diisiik karbonlu bir ekonomiye gegisten kaynaklanan gecis riskleri,

3. Iklim degisikliginin etkilerinden zarara ugrayan ve bu zarara neden olmus

taraflardan talep edilen tazminat sonucu ortaya ¢ikan sorumluluk riskleridir.

S6z konusu riskler, yesil altyapi, yenilenebilir enerji, enerji verimliligi ve daha
genel olarak iklim etkilerini azaltma ve uyum saglama teknolojileri gibi alanlarda yapilan
yeniliklerle varlik yoneticileri, yatirimeilar ve bor¢ verenler i¢in birer firsat haline de
doniistiiriilebilir (Thompson, 2021: 153). Iklimle ilgili riskleri azaltmak amaciyla 1997
yilinda Kyoto Protokolii ile sanayilesmis iilkelerin sera gazi emisyonlarini azaltmalar1
icin hedefler belirleyen uluslararasi bir anlagma ortaya ¢ikmis ve bu anlasma 2005 yilinda
yirtirliige girmistir. 2017 yilinda ise sirketlerin bilingli sermaye tahsisini desteklemek ve
daha iyi bilgi saglamalarma yardimci olmak igin Iklimle Ilgili Finansal Agiklama
Onerileri (TCFD) yaymmlanmistir (TCFD, 2022: 10). TCFD ile sirketlerin ve
yatirnmcilarin, daha diisiik karbonlu bir ekonomiye gegcisiyle ilgili potansiyel mali
sonuglar ve iklimle ilgili fiziksel riskler hakkindaki bilgi diizeyinin artmasi; bilginin,
karar verme agisindan daha yararli hale gelmesi; riskler ve firsatlarin daha dogru bir
sekilde fiyatlandirilarak sermayenin daha verimli bir sekilde tahsis edilmesi
hedeflenmektedir (TCFD, https://www.fsb-tcfd.org/about/). TCFD (2022)’ye gore
yatirimcilara en uygun yatirim i¢in yardimeci olabilecek, sirketlere ise en verimli sermaye
tahsisini saglayabilecek iklim ile iligkili finansal risk ve firsatlar asagida (Tablo 2) ifade

edilmistir.
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Tablo 2: iklimle fliskili Risk ve Firsatlar

Iklimle fliski Riskler

Iklimle Mliskili Firsatlar

Politika ve Hukuk

x Karbon fiyatlandirmas: ve raporlama
yiikiimliilikklerinde karmasiklik

Kaynak Verimliligi

v Daha verimli tasima sistemleri, tiretim
ve dagitim siire¢lerinin kullanilmas1

ihtimali

x  Mevcut triin ve hizmetlerle ilgili | v Geri doniisiimiin kullanilmasi
zorunluluklar ve yeni diizenlemeler v' Daha verimli binalara gegis

x  Davaya maruz kalma ihtimali v Dabha az su kullanimi ve tiiketimi

Teknoloji Enerji Kaynagt

x  Mevcut Uriin ve hizmetlerin daha | v' Diisiik emisyonlu enerji kaynaklarinin
diistik emisyon secenekleriyle kullanimi1
degistirilmesinden kaynaklanan ek | v/ Destekleyici politika tesviklerinden
maliyetler faydalanilmas1

% Yeni teknolojilerin basarisiz olmasi | v Yeni teknolojilerin  kullaniminin
durumunda yatirnrmin heba olma yayginlagmasi

v Karbon piyasasina katilim imkani

Pazar

x  Miisteri davraniginin degismesi

x Piyasadan  alinan  sinyallerdeki
belirsizlik

x  Hammadde maliyetinin artma ihtimali
ve muhtemel ek maliyetler

Uriin ve Hizmetler

v Diigiik emisyonlu mal ve hizmetlerin
gelistirilmesi ve/veya genisletilmesi

v  iklim uyumu ve sigorta risk
cozlimlerinin gelistirilmesi

v" AR-GE ve yenilik yoluyla yeni iiriin
veya hizmetlerin gelistirilmesi

Itibar

x  Tiiketici  tercihlerinde
yasanma ihtimali

x  Artan paydas endisesi/olumsuz geri
bildirim

x  Sektor ile ilgili 6n yarg1 olugsmasi

degisiklik

Piyasalar

v Yeni pazarlara erigim imkani

v" Kamu sektorii tesviklerinin kullanimi

v" Sigorta kapsamina ihtiya¢ duyan yeni
varliklara ve konumlara erigim

Kaynak: TCFD, 2022: 13.

Yesil dontisiim ile bu risklerden kaginan ve firsatlar elde eden ekonomi ve

isletmeler, risk yonetiminin sagladigi olumlu finansal etkiyle beraber daha iyi bir mali

yapiya kavusabilirler.

1.8.2. Yesil ve Siirdiiriilebilir Finansta Risk Yonetimi

Risk ve getiri, finans yonetimi i¢in sermaye, borg, altyap1 ve proje finansmani gibi

her boyuttaki finansal kararda degerlendirilen temel unsurlardir. Ancak ¢evre ve iklim
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degisikligi sonucu yasanan afetlerin artmasi ve gelecekte daha da artma ihtimalinin
olmasi, hiikiimetleri, isletmeleri, kurumlar1 ve bireyleri finansal kararlarinda ¢evreyi de

gozeterek hareket etmeye zorlamaktadir.

Glinlimiiz merkez bankalarinin para politikas1 eylemleriyle, gelir ve servet
dagilimi iizerinde ve iklim degisikligiyle miicadele gibi 6nemli etik konularla ilgili
kararlar1 bulunmaktadir (Honohan, 2019: 2). Bircok merkez bankasinin diisiik karbon
ekonomisine gecisi tesvik etmek i¢in son zamanlarda artan bir ilgisi vardir. Dolayisiyla,
iklim degisikligine uyum para politikas1 acisindan onemlidir ¢linkli iklim risklerinin
finansal istikrar ve fiyat istikrar1 iizerinde muhtemel etkileri bulunmakta ve bu durum
para politikasini etkilemektedir (Liebich vd., 2020: 30). Ancak, merkez bankalarinin
iklim degisikligine kars1 miicadeleyi aktif bir sekilde tesvik etmek i¢in araglarini kullanip
kullanmamalar1 gerektigiyle ilgili goriis ayriliklart bulunmaktadir (Honohan, 2019: 3).
Yesil finans ve siirdiiriilebilir finansin, kaynak ve enerji verimliligini tesvik ederek
kirlilik, sera gazi emisyonlar1 veya atik seklindeki olumsuz dissalliklar1 azaltarak
ekonomik biiylimeyi tesvik etmek ve daha siirdiiriilebilir bir toplum ve iklim agisindan
notr bir ekonomiye ge¢isi saglamak gibi temel amaclar1 bulunmaktadir. Bu amaglar
dogrultusunda, yesil ve siirdiiriilebilir finansin ekonomik ve sosyal konularla beraber
cevresel ve yonetisim konularinda da deger yaratmak, kapsayici yatirimlara yonelmek ve
yeterli finansal kaynaklar1 saglamak anlayisindan ortaya ciktiklar diisiiniildiigiinde, bu
anlayislarin  benimsenmedigi ekonomiler, pek¢ok finansal riskle kars1 karsiya
kalmaktadir. Yesil finansal risk ¢oziimleri, tiim paydas ¢ikarlarinin korunmasina yardimci

olacak ve yesil finansin gelisimini tesvik edecektir.

Yesil finansin siirdiiriilebilirligi saglanarak potansiyel risklerin etkin bir sekilde
yonetilmesi gerekmektedir (Chen ve Zhao, 2022: 1-3). Cevre ve iklim risklerinin
stirdiiriilebilirlik kriterleriyle yatirnm portfoyleri i¢in menkul kiymet secimine entegre
edilmesi yesil tahvil, yesil hisse senedi, yesil kredi, yesil sigorta, karbon ticareti gibi
yenilik¢i finansal araglarin ortaya c¢ikmasmi ve iklim risklerinin ¢esitlendirilmesini
saglamistir (Zhou, Tang ve Zhang, 2020: 19916). Yesil finansin siirdiiriilebilir enerji,
cevresel iyilestirme, endiistriyel kirlilik kontrolii, enerji ve su verimliligiyle beraber
yenilik¢i yesil tirlinlerle bazi riskleri bertaraf etmesinin yani sira, yeni yesil finansal
riskler getirdigi de diisiiniilmektedir (Kennedy, Zhong ve Morlot, 2016: 415). Toplumun

yesil finansa diren¢ gostermesi (Chen ve Zhao, 2022: 3), isletmelerin kati1 gevresel
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diizenlemelerde dahi g¢evreyi kirletmesi (Berrone vd., 2012: 892), yesil yeniliklere
doniistimiin maliyetleri, kurum ve bireylerin yesil finansla ilgili egitimsiz olmalar1 gibi
pek ¢ok unsur yesil finans riskini artiracaktir (Chen ve Zhao, 2022: 3). Yesil finansal risk
temel olarak, devlet sektorii riskleri, yesil finansal piyasa riskleri, yesil fon arz ve talep
riskleri gibi yesil finansin uygulanmasinda yer alan c¢esitli riskleri icerir (Walter, 2020:
2). Dolayisiyla yesil finansin riskleri her zaman nesnel olarak var olmus ve
onlenememistir (Fernandes, Lynch ve Netemeyer, 2014: 1862). Bu riskleri azaltmak i¢in
yesil finansin gelisiminin Onilindeki engellerin sistematik olarak belirlenerek, onlenmesi
(Khan vd., 2022: 217) ve yesil projelerin getiri oranini artirarak, 6zel sermayeyi de
cekerek yesil finans yatinm kanallarinin genisletilmesi gerekmektedir (Hesary ve

Yoshino, 2019: 98).

2008 mali krizi ve sonrasinda yasanan siire¢, diinyanin dort bir yanindaki mali
diizenleyicileri ve kurumlari, baska bir mali krizden kaynaklanabilecek potansiyel
olumsuzluklarin Onlenmesi amaciyla risk yonetimi stratejileri gelistirmeye veya
benimsemeye zorlamig (Ng ve Tang, 2016: 243-244) ve kurumlarin sirketlere kredi
verirken g¢evresel siirdiiriilebilirliklerinin de degerlendirilmesi gerektigini gostermistir
(Weber, Scholz ve Michalik, 2008: 39). Dolayisiyla finansal araclara kurumlar ve bireyler
yatirim yapmadan veya finansman saglamadan once, asagidaki alanlarda ayrintili durum

tespiti ve risk degerlendirmesi yapmalidir. Bunlar (Thompson, 2021: 172);

> Ulkesel, siyasi ve diizenleyici riskler,
Finansal riskler,

Yasal riskler,

Piyasa riskleri,

Teknik riskler ve

YV V V V V

Cevresel risklerden olugmaktadir.

Yesil ve siirdiiriilebilir finans, tiim bu riskler igerisinde ¢evresel riskleri 6n planda

tutarak bu riskler iizerinde daha hassas olunmasi gerektigini ifade etmektedir.

Tim bu agiklamalara ek olarak isletmeler, karbonu finansal bir ara¢ olarak
kullanarak proje riskini, piyasa riskini ve itibar riskini daha etkin bir sekilde
yonetebilirler. Isletmeler icin karbon ticaretinden para kazanma ihtimali, gelismekte olan

is modellerinden yeni gelir akiglarinin saglanabilmesini ve kurumsal yapilarin igine yesil
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finansmanin dahil edilmesini 6nemli bir hale getirmistir. Asil igi proje yonetimi olan
sirketler icin karbon finansmani, finansman risklerini yonetmek i¢in etkili tekniklerden
biridir. Bir hedefi yesil doniistim olan sirketler i¢in, karbon ticareti geliri ve finansman
secenekleri, sirketin kiiresel kapsamini genisleterek emisyon azaltici projeler yoluyla

etkin risk yonetimini saglayabilmektedir (Zoltani, 2011: 222).
1.8.3. Kredi Notlarinda iklime Bagh Riskler

Cevre ve iklime bagli riskler, bir isletmenin mali yiikiimliiliiklerini yerine getirme
olanagini etkileyebilmektedir. Kredi derecelendirme kuruluslari, gegmiste kredi notlari
verirken bu tiir riskleri bir nebze dikkate alirken, son zamanlarda bunlar1 agik¢a dikkate

almaya ve degerlendirme siireglerine dahil etmeye baglamislardir (Liebich vd., 2020: 19).

Derecelendirme kuruluslarindan Standart and Poors (S&P), 2015 yilinda otomobil
tireticisi Volkswagen’in emisyon skandalindan sonra ydnetimsel eksikliklerini ileri
stirerek kredi notunu diistirmiistiir (The Wall Street Journal, 2015). Benzer sekilde, Gliney
Afrika’nin Cape Town kentinde biiylik bir kuraklik yasanmasi ve belediyenin topluma su
saglama kabiliyetinde sikint1 yasamasindan dolayr Moody’s, 2017 yilinda kentin kredi
notunu diistirmiistiir (CCT, 2018: 34). Yine 2019 yilinda Moody’s, Ford’un tahvil notunu
yatirim yapilabilir olmayan bir seviyeye diisiirmiistiir, bunda ara¢ emisyon degerlerinin
etkili oldugu tahmin edilmektedir (Daily Sabah, 2019). 2020 yilinda ise Exxon Mobile’1n
kredi notu diisiiriilmiis, bunun iizerine sirket tarafindan daha temiz yakitlara gegisin
hizlandirilacagi ifade edilmistir (Reuters, 2021). Bir bagka derecelendirme kurulusu Fitch
ise kiiresel sirketlerin neredeyse %20'sinin, iklim ve g¢evresel riskleri hafifletmemesi
durumunda 2035 yilina kadar ciddi not indirimleriyle karsi karsiya kalabilecegini
belirtmigtir (Fitch Ratings, 2023). Dolayisiyla yukarida ifade edilen ge¢cmiste yasanan
olaylar ve gelecek beklentileri, ¢cevre ve iklimle ilgili riskleri dikkate almayan, iklim
degisikligini hafifletmek icin tedbirlere yonelmeyen isletmelerin, ciddi kredi notu ve
finansal sikintilarla karsilasma ihtimalinin muhtemel oldugunu gdstermektedir. Tklime
baglh risklerin azaltilmasini tesvik etmek ve derecelendirme kriterlerine dahil etmek
amaciyla, iic Oonemli derecelendirme kurulusu Moody's, Fitch ve S&P kredi
derecelendirme beyaniyla ilgili ESG raporlama standardini imzalamiglardir (UNPRI,
2020). ESG ile iklimle Ilgili Finansal Bildirim Gérev Giicii (TCFD), daha bilingli yatirim,

kredi ve sigorta yliklenimi kararlarini tesvik etmeyi ve paydaslarin finans sektoriindeki
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karbonla ilgili varliklarin konsantrasyonlarini ve finansal sistemin iklimle ilgili risklere
maruz kalma durumunu daha iyi anlamalarini amaglamaktadir (Deloitte, 2020: 17). Kredi
derecelendirme kuruluslarinin bu standarda dahil olmasi sayesinde, sirketler i¢cin kaynak
verimli ve diisilk emisyonlu enerji kaynaklar1 veya tedarik zinciri boyunca iklim
degisikligini hafifletmeye ve iklim degisikligine uyum saglamaya yonelik kurumsal

stratejiler bir zorunluluk haline gelebilir (Liebich vd., 2020: 20).

Ulkelerin kredi derecelendirmesi yapilirken ise hem fiziksel hem de gegis riski
dahil olmak tizere ¢evre ve iklim riskinin g6z 6niinde bulundurulmasi énemli bir konu
haline gelmistir (Kraemer, 2021: 8). Iklim degisikliginin iilke kredi notlar1 {izerindeki
etkisini tahmin etmek icin yapay zekay1 kullanan Cambridge Universitesi iktisat¢ilarina
gore, karbon emisyonlarii azaltamamak {ilkelere yiiz milyarlarca ABD dolarinda ek
maliyete neden olabilmektedir. Ulke emisyonlarmin mevcut seviyelerde devam etmesi
durumunda, 2030 yilina kadar 63 {ilkenin notlarinin diisecegi, ilerleyen yillarda ise ¢cok
daha ciddi diisiislerin olabilecegi tahmin edilmektedir. Dolayisiyla, tilkeler i¢in 6zellikle
iklim degisikligine kars1 savunmasizlarsa veya fosil yakit kullaniyorlarsa derecelendirme

notlar1 diisiiriilebilir ve {iretim ile ihracat gelecek yillarda giderek azalabilir (Jones ve

Kraemer, 2021: 9).

Ekonomileri, kurumlar1 ve toplumlari ¢cevresel ve iklime dayali etkilere kars1 daha
dayanikli hale getirebilmek i¢in yatirnm yapmamanin, gelecekteki biiylimeyi, refah1 ve

tilke kredi itibarini etkileyebilecegi unutulmamalidir.
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IKINCi BOLUM: SURDURULEBILIR FINANS
2.1. Siirdiiriilebilir Finans Kavram ve Onemi

Stirdiirtilebilirlik, is silireglerinde ekonomik unsurlarla beraber ¢evresel, sosyal ve
kurumsal yonetim kriter, risk ve firsatlarinin da gozetilmesi, boylece toplum ve gelecek
nesillerin yararimi diisiinerek hareket edilmesini ifade etmektedir (BDDK, 2021: 6).
Siirdiiriilebilirlige olan ilgi, ge¢miste sirketlerin sadece karli olmalarinin temel basari
ol¢iitii olarak degerlendirilmesinin artik yeterli goriilmemesi ve iklim degisikliginin
etkilerinin ciddi bir sekilde hissedilmeye baslamasiyla beraber artmistir. Bir¢ok bilimde
yeni anlayiglar ortaya cikaran siirdiiriilebilirlik, ekonomi, muhasebe, finans, pazarlama
gibi isletme biliminin alt dallarinda da yeni kavramlarin ortaya ¢ikmasini saglamistir.

Surdirilebilir finansta bu kavramlardan biridir.

Finans sektorii, mali kaynaklarin harekete gecirilmesinde ve kanalize edilmesinde
onemli bir rol oynamaktadir. Bu rol gliniimiizde, mevcut mali varliklarin diisiik karbonlu,
sirdiiriilebilir ve dayanikli yatirimlara doniistimiinii  hizlandirmistir  (Climate
Transparency, 2019: 23). Siirdiiriilebilir finans, siirdiiriilebilir olan finansal modeller,
irlinler ve pazarlarin gelisimine katkida bulunarak ekonomik, g¢evresel, sosyal ve
yoOnetisim konularinda deger yaratma ve bu unsurlar1 dikkate alarak yatirim yapilmasini
ifade etmektedir. Yani siirdiiriilebilir finans, finans sektoriiniin daha siirdiiriilebilir bir
sisteme gegisi i¢in gereken sermayeyi harekete gecirmeyi ve tahsis etmeyi saglamaktadir
(Sommer, 2020: 5). Hissedar servetini maksimize etmeyi amaclayan geleneksel finans
anlayisi, artik tek basina yeterli olarak goriilmemeye baslanmistir (Fatemi ve Fooladi,
2013: 101). Siirdiiriilebilir finans ile geleneksel finans1 birbirinden ayiran en énemli sey,
yatirimeilarin yalnizca finansal getirilere degil, ayni1 zamanda ¢evre, yonetisim ve sosyal
konular tzerindeki olumlu getirilere de odaklanarak yatirimlarini yonetmeleridir
(BerkeleyHaas, 2023). Dolayisiyla finansal getiri saglama beklentisi ve kapasitesi
olmayan veya sinirli olan, yalnizca kar odakli yatirimlar artik gecerliligini yitirmeye

baslamistir (Basile, Bellesi ve Singh, 2020: 52).

Tim bu aciklamalar 15181nda siirdiiriilebilir finansin (Levine, 2005; Schoenmaker

ve Schramade, 2019: 18):

» Yatinmcilarin, yatirim kararlarinda onceden bilgi liretmek ve sermaye tahsis

etmek,
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» Fonun elde edilmesinden sonra yatirimci ve kurumsal yonetim uygulamalarimi
izlemek,

» Finansal araglarin alim, satim, ¢esitlendirme ve risk yonetimini kolaylastirmak,

Y

Tasarruflar1 biraraya getirmek ve eyleme gegirmek,
» Mal ve hizmet aligverisini kolaylagtirmak, gibi finans diinyasi i¢in 6nemli

yararlari vardir.

Stirdiiriilebilir finans, sosyal ve kurumsal yonetisimle ilgili unsurlar1 da icerisinde
barindirmasiyla yesil finanstan (yesil finans daha ¢ok finans-¢evre etkilesimine
odaklanir) kavramsal olarak daha genistir (Sommer, 2020: 6). Giiniimiizde kurumlar,
yatirimeilar, bireyler ve diger paydaslar, sirketlerden faaliyetlerinde ekonomik basarinin
yaninda cevresel, sosyal ve yonetisim konularinda da sorumlu ve etkin olmalarini
beklemektedir. Varlik sahipleri, yatirnm yoneticileri ve bankalar bu gecisi giderek artan
bir sekilde bir is firsat1 olarak degerlendirmeye, yatirim ve finansman stratejilerini de
buna gore ayarlamaya baslamislardir (Marshall, 2019). Ote yandan 6zel finans sektorii,
finansman kararlarima ESG hususlarini giderek daha fazla entegre etmeye baslamislardir
(Sommer, 2020: 9). Siirdiiriilebilirlikte ¢evresel (environmental), sosyal (social) ve
yonetisim (governance) konular1 ESG olarak ifade edilmektedir. Finans sektorii ¢cok
cesitli yatirim tirlinleri sunmaktadir. Finansal siireglere ESG’nin entegre edilmesinde
belirli asgari (stirdiiriilebilirlik) standartlar yasal olarak zorunlu hale getirilmistir. Bu
standartlar, iklim degisikligi, kara para aklama, cocuklara ve zorla calistirmaya karsi
koruma gibi sosyal asgari konulari icermektedir. Buna ek olarak ESG kriterlerinin
goniillii olarak da finansal siireglere entegre edilmesi 6nemli yararlar saglamaktadir
(Sommer, 2020: 8). ESG igeren yatirimlar, uzun donemli yatirim perspektifleriyle kisa

donemli performans dalgalanmalarindan daha az etkilenmektedir (BDDK, 2021: 7).

ESG boyutlartyla siirdiiriilebilir finans, toplumlarin en iist kademesinden en alt
birimlerine kadar entegre edilmesi gereken bir anlayistir. Bu anlayisi benimsetmek ve
farkindalik olusturmak amaciyla, Kaliforniya Berkeley'deki Haas isletme okulu, kendi
olusturdugu Haas Sosyal Sorumluluk Sahibi Yatirim Fonu'nu 6grencilerine 2008’den bu
yana yonettirmektedir. Boylece, 6grenciler bir sirketi c¢evresel, sosyal ve ydnetisim
performansina gore nasil degerlendirecegini ve yesil isletmeleri nasil finanse edecegini
ogrenmektedir. Degerlendirilen faktorler arasinda sera gazi emisyonlari, tedarik zinciri

seffafligi, cinsiyet esitlii ve isgilere yonelik muamele yer almaktadir (Holger, 2019).
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Dolayistyla diinyada siirdiiriilebilir finansa verilen 6nem giin gegtikce artmaktadir.
Siirdiiriilebilir finansla ilgili olarak Tiirkiye’nin mevcut durumu incelendiginde ise,
Tiirkiye'nin toplam siirdiiriilebilir bor¢ piyasasi hacmi 4,2 milyar $ olup, bunun 3 milyar
$’1 tahvillerden, 1,2 milyar $’1 ise kredilerden olugmaktadir. Tiirkiye'de siirdiiriilebilir
finansmanin en yaygin bigimleri, yesil kredi limitlerinin planlanmas1 ve Uluslararasi
Finans Kuruluslari tarafindan saglanan kredilerdir. Tiirkiye'de ESG girisimlerine yonelik
diizenleyici ¢ergeve yeni yeni gelismeye baslamistir (Ciftci Attorney Partnership, 2021:
4). Ek olarak Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) halka agik sirketlerde ¢evresel, sosyal ve
yonetimsel ilkeleri uygulamaya koymak amaciyla Kurumsal Yonetim Tebligi'nde
degisiklik yaparak Siirdiiriilebilirlik Ilkeleri Uyum Cercevesini yayimlamistir (SPK,
2020: 1). Burada yer alan ilkelerin sirketler tarafindan goniilliiliilk esasina gore
benimsenmesi amag¢lanmis olsa da, sirketlerin yine de ESG kriterlerine uygunluklarini
yillik olarak raporlamalar1 gerekecektir (BIST, 2020). Ayrica 2021 yilinda Tiirkiye’de
yesil finans i¢in ihtiya¢ duyulacak finansmana ulagsmak ve Avrupa Yesil Mutabakati
tarafindan belirlenen hedeflere uyum saglamak i¢in eylem plani da olusturulmustur (T.C.
Ticaret Bakanligi, 2021: 21-22). Bu gelismelere ragmen, Tiirkiye'de stirdiiriilebilirlik
ilkelerinin uygulanmasi ve gecis silirecine yonelik hala 6nemli finansman riskleri
bulunmakta olup, daha fazla yeni diizenleme ve politikalarin olusturulmasi
gerekmektedir. Bunlarin yanisira var olan diizenlemelerin ise siirdiirtilebilir finansa
uygun hale getirilmesi ve tiim aktif paydaslarin katilimi gereklidir (Ciftci Attorney
Partnership, 2021: 4).

2.2. Siirdiiriilebilir Finansal Gelisme ve Unsurlari

Kiiresel finansal sistem, diinya tasarruflarini en verimli kullanim alanlarina tahsis
etmeyi hedefler. Sistem dogru calistiginda bu tasarruflar yasam standartlarini yiikselten
yatirimlara  yOnlendirilmektedir. ~ Ancak  yatirimlarin  yoOnlendirilmesi  dogru
yapilmadiginda, tasarruflar insan kaynakli iklim degisikligini siddetlendiren, cevreye
zararli projelere aktarilmis olmaktadir (Sachs, 2014). Siirdiiriilebilir finansal gelisme,
bugiiniin ihtiyaclarini, gelecek nesillerin ihtiyaglarmi karsilama yeteneginden odiin
vermeden ¢evreyi, sosyal diizeni ve yonetimsel unsurlar1 goz Oniinde bulundurarak
ekonomik gelisimi saglamak olarak ifade edilebilir. Siirdiiriilebilir finansal gelisimin

amaci, ekonominin ve ¢evrenin uzun vadeli saglamligini temin etmektir ki bu, karar alma
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stiregleri boyunca ekonomik, cevresel ve sosyal kaygilarin entegrasyonu ve kabulii

yoluyla gergeklestirilebilir (Agirman ve Osman, 2019: 247).

Stirdiiriilebilir finansal iiriin ve hizmetler pazari biiyiidiik¢e, sirketler, tiiketiciler,
yatirimcilar ve diger paydaslar cevresel, sosyal ve kurumsal yonetisim ile ilgili hizmet
saglayicilarina  giderek daha fazla gilivenmeye baslamislardir. Ciinkii, ESG
derecelendirmeleri, yatirim siireci i¢in giderek daha 6nemli bir hale gelmektedir (HM
Government, 2021: 17). Dolayisiyla ESG konular1 yatirim kararlarinda giderek daha fazla
dikkate alinmaya baglanmistir. Kiiresel 6lgekte 2015 yilindan bu yana, bu unsurlari
dikkate alan yatirim fonlarinin {i¢ katina ¢iktig1 ve ESG kriterlerine sahip halka agik sirket
oraninin ise %80 civarinda oldugu tahmin edilmektedir (BDDK, 2021: 7). Ancak
sirketlerin siirdiiriilebilirlik derecelendirmesini yapan farkli ESG derecelendirme
kuruluslari, siirdiiriilebilirlik performansi ile ilgili farkli goriisler sunmakta ve
degerlendirmeleri her zaman karsilastirilabilir olmamaktadir. Bu probleme ¢6ziim
bulmak i¢in siirdiiriilebilirlik bilgilerinin elektronik olarak kolayca okunmasi ve analiz

edilmesi gerekliligi de artmaktadir (HM Government, 2021: 17).

Stirdiiriilebilir bir finansal sistemin kurulmasinda amaca uygun bir ESG
stratejisinin belirlenmesi gerekmektedir. Bu stratejinin olusturulmasinda izlenmesi

gereken temel adimlar asagidaki sekilde ifade edilebilir.

Sekil 7: ESG Stratejisinin Belirlenmesinde izlenmesi Gereken Temel Adimlar

1. Mevcut Durumu

Degerlendirmek ve Mevcut ve gelismekte olan ESG diizenlemeleri ve
Eksik Bilesenleri sektordeki uygulamalara iliskin analizler yapilmalidir.
Belirlemek
2. is Etkilerini Paydaslarin ESG stratejisindeki eksik bilesenlere 6ncelik
Degerlendirmek ve verebilmesi ve isletme tizerindeki 6nemli etkileri

Iyilestirme Alanlarina belirleyebilmesi igin ESG etki degerlendirmesi

Oncelik Vermek e . g
\/ yiriitiilmelidir.

3. ESG Strateiisini Olgiitler ve hedefler igin veri toplama ydntemi de dahil
G.erekli Bill‘zsgllls(::ilrl:i olmak iizere ESG politikasi ve rehberligi gelistirilerek

Gelistirmek raporlama ve izleme mekanizmasi tasarlanmalidir.

Beklentileri yeni stratejiyle uyumlu hale getirerek ve

4. ESG Stratejisini . . e
bunu organizasyonun geri kalanina yayarak iist yonetim

Kesinlestirmek
\/ ve diger personele list diizey ESG egitimi verilmelidir.

Kaynak: Deloitte, 2020: 7.
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Stirdiirtilebilir finansal gelismenin unsurlari ve igerigi ise asagidaki sekilde (Sekil

8) ifade edilebilir.

Sekil 8: Siirdiiriilebilir Finansal Gelismenin Unsurlari (ESG)

Siirdiiriilebilir Gelisme

Ekonomik Cevresel Sosyal Yonetisim

| |
Kaynak: Sommer, 2020: 6.

Sekil 8 incelendiginde stirdiiriilebilir gelisime ulasmak i¢in ekonomik unsurlara

cevresel, sosyal ve yonetisimsel unsurlar da entegre edilmelidir. Siirdiiriilebilir gelisim

icin bu unsurlar yerine getirilirken benimsenmesi gereken ilkeler de bulunmaktadir.

Gladwin, Kennelly ve Krause (1995) konuyla ilgili olarak bes temel ilkeden
bahsetmisglerdir. Bunlar (Gladwin, Kennelly ve Krause, 1995: 878-880);

L.

Kapsamlilik: Stirdiiriilebilir kalkinma mekan, zaman ve diger bilesen parcalarini
bir araya getiren biitlinciil bir kavramdir. Siirdiiriilebilirlik bugiin ve gelecekte

hem ¢evreyi hem de canli sistemlerini kucaklayicidir.

. Baglanabilirlik: Siirdiirilebilir kalkinma, diinyadaki zorluklarin sistematik olarak

birbirine bagli ve bagimli oldugunu anlamay1 gerektirmektedir.

. Hakkaniyet: Strdirilebilir kalkinma kaynaklarin ve varliklarin hem mevcut

nesiller hem de gelecek nesiller arasinda adil bir sekilde dagitilmasini
saglamaktadir.

Intivat: Siirdiiriilebilir kalkmnmanin, yasam destekleyen ekosistemleri ve
birbiriyle iligkili sosyo-ekonomik sistemleri esnek tutmak, geri doniisii olmayan
eylemlerden kag¢inmak, insan faaliyetlerinin 6l¢egini ve etkisini yenilemek gibi

islevleri bulunmaktadir.

. Giivenlik: Stirdiiriilebilir kalkinma, simdiki ve gelecekteki nesiller i¢in giivenli,

saglikl ve yiiksek yasam kalitesi saglamay1 amag edinmektedir.
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Stirdiiriilebilir finansal gelisimle ilgili son olarak, iilkelerin siirdiiriilebilir bir
ekonomiye gegisine rehberlik etmek i¢in Birlesmis Milletler tarafindan 2030 yilina kadar
erisilmesi planlanan 17 hedef belirlenmis ve bu hedeflerle ilgili Siirdiirtilebilir Kalkinma
Rehberi yayimlanmistir. Birlesmis Milletler Siirdiiriilebilir Kalkinma Hedefi, 2015-2030
doneminde insanlik ve gezegen i¢in kritik dneme sahip alanlarda harekete gegmeyi tesvik
etmektedir (https://turkiye.un.org/tr/sdgs). Sirdiiriilebilir gelisimi tesvik etmek igin

gelistirilen bu hedefler, ilerleyen boliimde daha detayli anlatilacaktir.
2.2.1. Ekonomik Siirdiiriilebilirlik

Ekonomik siirdiiriilebilirlik, siirdiiriilebilirligin altin  ¢ocugudur. Ekonomik
stirdiirtilebilirligi tam olarak anlayan ve 6ziimseyen kurulus veya tilkelerin, tam isttihdama
ulagmasi, daha az yoksulluga ve ekonomik sikintilara maruz kalmas1 muhtemeldir (Doane
ve MacGilivray, 2001: 17). Temel olarak ekonomik siirdiiriilebilirlik, toplumun sosyal,
cevresel ve Kkiiltiirel yonlerini olumsuz etkilemeden uzun vadeli olarak ekonomik
bliylimenin saglanmasi seklinde ifade edilebilir. Daha agik bir ifadeyle paranin dogru ve
cevre dostu kullanimi saglanmadan, nitelikli bir ekonomik siirdiiriilebilirlik saglanamaz
(Agirman ve Osman, 2019: 243). Bu dogrultuda ekonomik siirdiiriilebilirlik, gayri safi
milli hasila, doviz kurlari, enflasyon, gelir ve kar gibi ekonomik unsurlara ilaveten mal
ve hizmetlerin iiretimi, dagitimi ve tiiketimiyle de ilgili konular1 igermektedir (Mohamed
ve Antia, 1998). Bu denli 6nemli olan ekonomik siirdiiriilebilirlik, iki yolla elde edilebilir.
Birincisi, bir kurulusun ekonomik siirdiiriilebilirlik baglaminda is hayatina nasil
baktiiyla yani, icsel bir yaklasimla elde edilebilir. Ikincisi ise, bir kurulusun toplum
tizerindeki ekonomik etkilerine bakarak yani, dis veya paydas tlizerindeki etkilerini
¢Oziime kavusturarak elde edilebilir. Dolayisiyla ekonomik siirdiiriilebilirlik, bizi
stirdiiriilebilirlik yonetiminin i¢ ve dis etkilerine bakmaya zorlar (Doane ve MacGilivray,
2001: 17-18). Ekonomik stirdiiriilebilirligi saglamak amaciyla cevaplandirilmasi gereken

onemli sorular sunlardir (Doane ve MacGilivray, 2001: 18);

» Sirketin finansal performansinin nasil oldugu,
» Sirketin maddi olmayan varliklarini nasil yonettigi,
» Sirketin ekonomi iizerindeki etkisi,

» Sirketin sosyal ve ¢evresel etkileri ve bunlari nasil yonettigi.
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Ozetle, isletmeler ve iilkeler icin finansal gelisime ulasmada ekonomik faaliyetler
ciddi bir 6neme sahiptir. Bu ekonomik faaliyetlerle belirli bir grup insana gelir artis
saglanirken ayni zamanda mal ve hizmetlerin miktarinin stirekli olarak artirilmasi
ekonomik siirdiiriilebilirligin bir gerekliligidir (Interlenghi, Medeiros ve Araudjo, 2023:
32-33). Ancak ekonomik siirdiiriilebilirlik tek basina optimum ekonomik gelisim igin
yeterli degildir. Etkili kararlar alabilmek i¢in ekolojik ve sosyal degerlerin devreye
sokulmasina ihtiyag vardir (Ikerd, 2012: 22-23). Dolayistyla giiniimiizde siirdiiriilebilir
finansal gelisim i¢in sadece ekonomik faaliyetler ve hedefler yeterli goriilmemekte,

cevresel, sosyal ve yonetimsel faaliyetlerin de dikkate alinmas1 gerekmektedir.
2.2.2. Cevresel Siirdiiriilebilirlik

Kuruluslarin iklim degisikligi ve biyogesitlilik gibi daha genis ¢evresel sorunlari
nasil tetikledigi, bunlardan nasil etkilendigi ve ¢6ziim yollarinin neler olduguyla ilgili
cevresel unsurlar1 kapsamaktadir. Dolayistyla belirli bir konumdan (yerel) kiiresel 6l¢ege
kadar genis bir yelpazedeki konular1 icermektedir. Burada kiiresel sorunlar olarak sera
gazi azaltimi, iklim degisikligi ve yenilenebilir enerji gibi konular ifade edilirken, yerel
konular olarak bulunulan konuma 6zgii toprak erozyonu, su yOnetimi, toprak kalitesi,
hava ve su kirliligi gibi konular ifade edilmektedir (Ghosh vd., 2019: 219-220). Bu tiir
cevresel sorunlarin artmasiyla beraber kuruluslarin raporlarinda, iklim degisikligini
hafifletmek ve ¢evresel zarar1 en aza indirmek i¢in aldig1 tedbirler, elde ettigi firsatlar ve
katlandig1 maliyetlerle ilgili agiklama yapmalar1 ana bir akim haline gelmeye baglamistir
(HM Government, 2021: 6). Isletme ve kurumlarim, iklim ve cevreyle ilgili aciklama
standartlar1 olusturmalar1 amactyla, Iklimle Ilgili Finansal Bildirim Gorev Giicii (TCFD)
ortaya ¢cikmistir. Bu standartlarla, daha bilingli yatinm, kredi ve sigorta yiiklenimi
kararlarinin  tesvik edilmesi, finans sektoriindeki karbonla ilgili varliklarin
konsantrasyonlar1 ve finansal sistemin iklimle ilgili risklere maruz kalma diizeyi

paydaslar tarafindan daha iyi anlasilabilir (Deloitte, 2020: 17).

Cevresel siirdiiriilebilirligi  saglamak amaciyla benimsenmesi gereken
faaliyetlerden bazilar1 sunlardir (Sommer, 2020: 7);

> Iklim degisikligini hafifletme ve iklim degisikligine uyum,

» Biyogcesitliligin korunmasi,

» Su ve deniz kaynaklarinin siirdiiriilebilir kullanimi ve korunmast,
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» Dongiisel ekonomiye gegcis, israfin dnlenmesi ve geri doniisiim,
» Cevre kirliliginin 6nlenmesi ve azaltilmasi,
» Saglikli ekosistemlerin korunmasi,

> Sirdirilebilir arazi kullanima.

Ozetle cevresel siirdiiriilebilirlik, ¢evreye verilen zarar azaltmak, dogal kaynak
tiketimini en aza indirmek, fosil yakit tiiketimini azaltmak, aga¢ kesimi,
ormansizlastirma ve ¢evreyle ilgili daha fazla siirdiiriilebilir tiiketici uygulamalar
gelistirmek olarak ifade edilebilir. Burada amag, dogal kaynaklarin zamanla tiikenmesini
engellemek yani gelecek nesiller i¢in bugiine gére daha iyi olmasa bile, yasanabilir bir
diinya birakabilmektir (Khan vd., 2021: 597-598). Daha kapsamli ve hayata gecirilebilir
cevre dostu uygulamalarla, bugiin ile esit bir diizeyde yasam kalitesi veya daha da kaliteli
bir yasam elde edilebilir. Bu hedeflere de dogal kaynaklar1 israf etmeden veya gereksiz

yere tiiketmeden yasayarak ulagilabilir.
2.2.3. Sosyal Siirdiiriilebilirlik

Yatirimeilar, yatirim kararlarinda uzun bir siiredir isletmelerin sosyal konularla
ilgisini goz onilinde bulundurmakta ve pek ¢ogu, bu konularda yatirim yapilan sirketlerle
aktif olarak iligki kurmaktadir (HM Government, 2021: 6). Ciinkii glinlimiizde, sosyal
sorumluluk sahibi yatinm, yatirimeilarin = siirdiiriilebilirlik  kriterlerini  yatirim

stratejilerine dahil etme taahhiidiinii temsil etmektedir (Liebich vd., 2020: 3).

Gilinlimiizde bir sirketin paydaslariyla olan iliskilerinin ve baglhiligmin kalitesi
kritik 6neme sahiptir. Sirketler dogrudan veya dolayl olarak tiim ¢alisanlar, miisteriler ve
yerel topluluklar iizerinde etkilere sahiptir, dolayisiyla bu etkileri proaktif bir sekilde
yonetmek onemlidir (UNGC, 2023). Bu noktada sosyal siirdiiriilebilirlik, sirketlerin
insanlar ve toplum {izerindeki etkilerini anlamlandirmaya calismaktadir. Daha acik bir
ifadeyle sosyal siirdiiriilebilirlik; sistemlerin, siireglerin, organizasyonlarin ve
faaliyetlerin, insanlar ve toplumsal yasam iizerindeki olumlu ve olumsuz etkilerinin
belirlenmesi ve yonetilmesi olarak ifade edilebilir. Sosyal siirdiiriilebilirlik kavraminin
ilgilendigi konular arasinda saglik ve sosyal esitlik, insan haklari, is¢i haklari, insana
yakisir calisma kosullari, sosyal sorumluluk ve adalet, toplumsal kalkinma ve refah, iiriin
sorumlulugu, toplumsal dayaniklilik ve kiiltiirel yeterlilik gibi pek cok konu vardir
(Balaman, 2018: 79-80). Bu konularda basarili olunabilmesi i¢in sosyal
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strdiiriilebilirligin  etkin bir sekilde saglanmasi gerekmektedir. Ayrica, sosyal
stirdiiriilebilirlikle ilgili olarak basartya ulasmis sirketlerin, genellikle ekonomik ve

cevresel siirdiiriilebilirlikte de basarili olmalar1 beklenebilir.

Sosyal stirdiiriilebilirligi saglamak amaciyla benimsenmesi gereken faaliyetlerden

bazilar1 sunlardir (Sommer, 2020: 7);

» Saglik hizmetlerine erisimin yani sira hastalik ve salgimn hastaliklarin
onlenmesini saglamak,

» Kanuni ¢aligma standartlarina uygunlugu (¢ocuk is¢iligi, zorla ¢alistirma
veya ayrimciliktan kaginma vb.) temin etmek,

> s giivenligi ve saghigin korunmasini saglamak,

» Uygun iicret, adil ¢alisma kosullari, ¢esitlilik, egitim ve gelisim firsatlari
sunmak,

» Sendikal haklar ve toplanma 6zgiirliigiine karsi ¢cikmamak,

> Uriin ve hizmetlerin yeterliligini ve giivenilirligini temin etmek,

» Kapsayict projelerle topluluklarin ve sosyal azmliklarin ¢ikarlarini

gozetmek.

Bu faaliyetler incelendiginde, sosyal siirdiiriilebilirlik konulariin diger unsurlara
gore kolaylikla olciilebilir oldugu, eger 6l¢lilmesi miimkiin degilse bile tespit edilmesinin
daha kolay oldugu sdylenebilir (ADEC, 2023). Ozetle sosyal siirdiiriilebilirlik, dogal
kaynaklara, su, gida ve temiz hava gibi ihtiyaglara, herkesin esit erisimle ulagmas1 olarak

ifade edilebilir.
2.2.4. Yonetimsel Siirdiiriilebilirlik

Uzun vadeli siirdiiriilebilirligi temin etmek ve daha yliksek bir refaha ulagmak
amaciyla politika yapicilar, diizenleyiciler ve hiikiimetler aras1 kuruluglar genis kapsamli
eylemler gelistirmektedir. AB'nin Avrupa Yesil Anlagmasi, ABD'nin Enflasyon Azaltma
Yasas1 ve Birlesmis Milletler Siirdiiriilebilir Kalkinma Hedefleri, kiiresel ekonominin
doniisiimiinii yonlendirmeye yardimci olan baslica uluslararasi girisimler arasindadir

(William, Benson ve Denamiel, 2023: 7).

Iklim agisindan nétr ve daha siirdiiriilebilir bir ekonomiye gecisi hizlandirmada

yonetimsel siirdiirtilebilirlik 6nemli bir rol oynamaktadir. Ciinkii bu rolle ytiriitiilen
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faaliyetlerin diinya tlizerindeki etkisini anlama ve is kararlar1 alirken toplumu ve ¢evreyi

gbzeten yonetisim uygulamalarina ihtiyag duyulmaktadir.

Yonetimsel siirdiiriilebilirligi  saglamak amaciyla benimsenmesi gereken

faaliyetlerden bazilar1 sunlardir (Sommer, 2020: 7);

» Vergi diiriistliigii,

> Yolsuzlukla miicadele tedbirleri,

» Yonetim kurulu tarafindan siirdiiriilebilir yonetim,

» Sirdiirtilebilirlik kriterlerine gore yonetim kurulu ve ¢alisanlarin
ticretlendirilmesi,

» Calisan haklarinin korunmasi,

» Her tiirlii verinin korumasi ve bilgilerin baskalaria yayilmamasi.

Ozetle yonetimsel siirdiiriilebilirlik, bir sirketin dogru ve seffaf muhasebe
yontemleri kullanmasini, yonetim siireclerinde biitiinliik ve ¢esitliligi gézetmesini ve
hissedarlara kars1 sorumlu olunmasini ifade edilmektedir (S&P Global, 2020). Iyi bir
yonetimsel siirdiiriilebilirlik yapisi olusturmak i¢in ise demokratik bir yonetim sisteminin
var olmas1 ve yonetimin yap1 taslarinin paydas katilimi da tesvik edilerek biitiinsel bir

yaklagimla igslemesi gerekmektedir.
2.3. Siirdiiriilebilirligin Gelisimi

Giiniimiizde diinya, hizl1 niifus artis1 ve bu artisin sonucunda iilkelerin yoneldigi
yogun karbon ve kaynak tiiketimi odakli ekonomi modelini slirdiiremeyecek bir noktaya
gelmistir. Bu siirdiiriilemez model, kiiresel 1sinmaya, dogal kaynaklarin hizla
tilkkenmesine veya zarar gérmesine, dogal afetlerin siddetinde ve sikliginda artisa, saglikli
ve yeterli miktarda gida erisiminin giiclesmesine, saglik ve egitim sistemlerinde
sorunlarin yasanmasina, adaletsiz bir gelir dagilimina, ulusal ve uluslararas: diizeyde
siyasi sorunlarin yaganmasina ve daha pek ¢ok soruna neden olmaktadir (BDDK, 2021:
3). Dolayisiyla bugiin, sadece karlilik ve gelir saglamak i¢in her yolu miibah goren kurum

ve iilkeler, bunu stirdiiriilebilir olarak gerceklestiremeyeceklerdir.

Glinlimiizde ticari kuruluslar, siirdiiriilebilir kalkinma siireclerine dahil gibi
goriinmektedir. Clinkii pek ¢ok alanda kuruluslarin yalnizca ekonomik performanslarinin
degerlendirilmesi artik yetersiz goriilmeye baslamistir (Pankowska, 2011: 110).

Siirdiiriilebilir gelisim sadece kurumlar i¢in degil iilkelerin yoksullugunu sona erdirmek,
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gezegeni korumak, herkesin yasamini ve gelecegini iyilestirmek i¢in evrensel bir eylem
haline doniistiiriilmelidir (UN SDG, 2022: 26-30). Ge¢misten bugiine siirdiiriilebilir bir
ekonomik/finansal gelisimin saglanabilmesi i¢in gelistirilmis pek ¢ok kurum, girisim ve
cerceve vardir. Bunlar siirdiiriilebilirligin gelisimi icin kritik bir 6neme sahiptir.

Uluslararasi 6lgekte 6n plana ¢ikan ¢erceveler sunlardir;

e Paris iklim Degisikligi Sozlesmesi (2015),
e BM 2030 Siirdiiriilebilir Kalkinma Amaglar1 (2015) ve
e AB Yesil Mutabakati (2019).

Bu c¢erceveler asagida basliklar halinde sirasiyla kisaca aciklanmaya ve

Ozetlenmeye calisilmistir.
2.3.1. Paris Iklim Degisikligi Sozlesmesi

Paris Anlagmasi, iklim degisikligi konusunda yasal olarak baglayici uluslararasi
bir anlagsmadir. Anlasma, 12 Aralik 2015'te Fransamin Paris kentinde diizenlenen
Birlesmis Milletler (BM) Iklim Degisikligi Konferansi'nda 196 taraf iilke tarafindan
kabul edilmis, 4 Kasim 2016'da yiiriirliige girmistir (UN, 2015: 3). Bugiin Paris Iklim
Anlagmasini kabul etmis Avrupa Birligi de dahil 197 iilke bulunmaktadir (BBC News,
2021).

Paris iklim Degisikligi Anlasmas ile iiye iilkeler, kiiresel sicaklig1 sanayi ncesi
seviyelerin 2°C iizerinde ve sicaklik artigini ise sanayi oncesi seviyelerin 1,5°C {lizerinde
sinirlandirmak, iklim degisikligini azaltmak ve iklime dayanikli kalkinmaya giden yolda
finansal sistemi uyumlu hale getirmek i¢in s6z vermis olmaktadir (UN, 2015: 3).
Anlagma, taraflarin goniillii katkilarini tesvik ederken, gelismis tilkelerin daha az gelismis
veya iklim etkilerine kars1 daha savunmasiz iilkelere finansal yardim saglanmasini da
icermektedir. Cilinkii emisyon salinimlarim1 ve iklim degisikliginin etkilerini 6nemli
Ol¢iide azaltmak ve olumsuz etkilere uyum saglamak i¢in biiylik 6l¢ekli yatirimlar
gerekmekte ve dolayisiyla iklim finansmani 6nemli bir ihtiya¢ haline gelmektedir.
Anlagmanin uygulanmasinda, gelismis bilime dayanan ekonomik ve sosyal doniislim
gerekmektedir. Paris Anlagsmasi, iilkeler tarafindan gergeklestirilen, giderek daha iddiali
hale gelecek beser yillik iklim eylemi dongiileri iizerinde ¢aligmaktadir. 2020'den beri
tilkeler, ulusal olarak belirlenmis iklim eylem planlarini sunmaktadir. Her yeni plan bir

oncekine gore giderek daha yiiksek hedefleri igcermektedir. Bugiin taraf iilkeler farkli
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ulusal kosullar1 dikkate alarak 2023 y1li sonuna kadar Paris Anlagmasi sicaklik hedefiyle
uyumlu 2030 hedeflerini yeniden gézden gecirmekte ve giiclendirmeler yapmaktadir
(UNFCCC, https://unfccc.int/process-and-meetings/the-paris-agreement, Erisim Tarihi:
27.05.2023).

Paris Anlagmasi'nin yliriirliige girdigi 2016’dan bu yana, diisiik karbonlu ve
yenilik¢i ¢ozlimleriyle giderek daha fazla iilke, bolge, sehir ve sirket karbon notrlitk
hedefleri sunmus ve sunmaya da devam etmektedir. Bu hedefler sayesinde, emisyon
saliiminin %25'ini temsil eden ekonomik sektdrler rekabetci bir hale gelmekte, boylece
basta enerji ve ulasim sektorleri olmak iizere pek cok sektdrde erken hareket edenler igin
bir¢ok yeni is firsati dogmus olmaktadir (UNFCCC, https://unfccc.int/process-and-
meetings/the-paris-agreement, Erisim Tarihi: 27.05.2023). Bu konuyla ilgili olarak
Tirkiye, 22 Nisan 2016 tarihinde New York’ta diizenlenen imza toreniyle 175 iilke ile
birlikte Paris Iklim Anlagmas1’n1 imzalamis ve anlasmaya gelismekte olan iilke statiisiiyle
dahil olmustur. Bu anlasma 11 Ekim 2021 itibariyla anlagsma onay belgesi ile birlikte,
ulusal beyanin BM’ye gonderilmesiyle yiiriirliige girmistir (T.C. Disisleri Bakanlig,
2022, https://www.mfa.gov.tr).

2.3.2. BM 2030 Siirdiiriilebilir Kalkinma Amaclari

Gec¢misten giinlimiize diinya tarihi, insanligin hayatta kalmasini tehdit eden pek
cok krizle kars1 karstya kalmistir. Bu krizleri 6nlemek veya etkilerini en aza indirmek i¢in
kiiresel siirdiiriilebilir kalkinma hedefleri belirlemek ve bu hedefleri biitlinsel bir
yaklagimla ele almak etkili bir ¢6ziim yolu olabilir. Bu dogrultuda, BM Siirdiiriilebilir
Kalkinma Zirvesi’nin 2015 yili Eyliil ayinda Siirdiirtilebilir Kalkinma i¢in 2030 yilina
kadar ulasilmasi istenen 17 hedef belirlenmis (UNDP, 2015: 4), bu hedefler, iilkeleri, is
diinyasin1 ve sivil toplumu daha genis siirdiiriilebilirlik konularin1 ele almaya tesvik
etmek i¢in 193 {ilke tarafindan kabul edilerek (Thompson, 2021: 20), 1 Ocak 2016 tarihi
itibartyla uygulamaya konulmustur (UNDP, 2015: 4). Hedefler, hicbir iilkeyi geri
birakmamak anlayisiyla evrensel boyutta olup, tiim insanligin esit sartlarda kalkinmasini
amaglamaktadir (T.C. Strateji ve Biitce Baskanligi, 2019: 4). Ayrica, siirdiiriilebilir finans
ve kalkinmaya yonelik yaklagimlar ekonomik, sosyal esitlik, adalet gibi konular1 da
icerecek sekilde finans sektoriinlin daha genis toplumsal hedefleri desteklemesi ve yeni

anlayislar gelistirilmesi i¢in de 6nemlidir (Thompson, 2021: 20).
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Girisim 2022 yili itibariyla, 200'den fazla iilke ve bolgeden veri toplamakta,
50'den fazla uluslararast ve bolgesel ajans ile ortaklik yapmaktadir (UNDP, 2022: 3).
Bugiin, Siirdiiriilebilir Kalkinma Hedefleri tiim iilkeler tarafindan benimsenmeye,
sirketler tarafindan ise kurumsal faaliyetlere daha fazla entegre edilmeye baslanmistir
(Deloitte, 2020: 16). Boylece, karbon emisyonlarin1 azaltacak, dogal kaynaklari
koruyacak, gida sistemlerimizi doniistiirecek, daha iyi isler yaratacak, daha yesil, daha
kapsayict ve adil bir ekonomiye geg¢isi ilerletecek diisiik karbonlu, esnek ve kapsayici
kalkinma yollar1 benimsenmis olacaktir (UNDP, 2022: 3). BM Siirdiiriilebilir Kalkinma
Amaglar1 2030 giindeminde, iilkeler ii¢ kategoride siniflandirilmistir. Bu siniflandirma,
gelismis iilkeler (Fransa, Italya, Norveg, Almanya gibi), gelismekte olan iilkeler
(Brezilya, Meksika, Tirkiye gibi) ve az gelismis lilkeler seklindedir. Gelismis iilkeler
biitiin temel politikalarina siirdiiriilebilir kalkinma amaclarini entegre etmekteyken (hatta
gelismekte olan iilkelere saglik, egitim ve is giivenligi gibi konularda olusturduklar
kiiresel bir fonla destek saglamaktayken); gelismekte olan iilkeler siirdiiriilebilir kalkinma
hedeflerini, kalkinma politikalarina entegre etmekte; az gelismis iilkeler ise yoksullugun
azaltilmasi i¢in ekonomik - sosyal kalkinma hedeflerini diger siirdiiriilebilir kalkinma

hedeflerinden 6ncelikli olarak ele almaktadir (T.C. Strateji ve Biitge Baskanligi, 2019: 6).

Stirdiirtilebilir kalkinma amaclari, BM'nin diinyamizin kars1 karsiya oldugu
baslica ekonomik, c¢evresel ve sosyal zorluklar olarak algiladig1 seyleri ortaya
koymaktadir (Thompson, 2021: 20). Daha acik bir ifadeyle, diinyada kabul géren evrensel
kalkinma amagclar1 disinda, ekonomik biiyiime, istihdamin artirilmasi, kentlesmenin
tyilestirilmesi, sanayi ve altyapinin gelistirilmesi, iklim degisikliginin 6nlenmesi, baris ve
adaletin saglanmasi, siirdiiriilebilir {iretim ve tiiketim gibi pek ¢ok konuyu kapsamakla
beraber, hedefler i¢in finansman, kapasite gelistirme, teknoloji gibi destekler de
sunmaktadir (T.C. Strateji ve Biitce Baskanligi, 2019: 4). Ancak bu hedeflerin tam
anlamiyla gercgeklestirilebilmesi i¢in yesil tahviller, yesil bankalar, karbon piyasasi
araclari, maliye politikasi, yenilik¢i yesil finansal araclar ve politikalar yoluyla ¢evresel

fayda saglayan yatirimlarin finansmani yayginlastiriimalidir (Sachs vd., 2019: 5).

BM tarafindan Siirdiiriilebilir Kalkinma i¢in 2030 yilina kadar ulasilmasi istenen

17 hedef, Tablo 3’te kisaca aciklanmustir.
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Tablo 3: Siirdiiriilebilir Kalkinma Hedefleri

Hedef 1

Yoksulluk Yok: 2030 yilina kadar yoksullugu her bigimde ve boyutta sona
erdirmeye yonelik bir hedeftir. Dolayisiyla, en savunmasiz kesimleri
giiclendirmeyi, temel kaynaklari ve hizmetleri artirmay1, ¢atisma ve iklimle
ilgili felaketlerden etkilenen topluluklar: desteklemeyi igermektedir.

Hedef 2

Stfir Achk: Bu hedef, her tirlii aclifi ve yetersiz beslenmeyi sona
erdirmeyi, daha agik bir ifadeyle Ozellikle ¢ocuklar olmak iizere tim
insanlarin yasami boyunca yeterli ve besleyici gidaya sahip olmasini
amaglamaktadir. Ancak buna, siirdiiriilebilir tarimin tesvik edilmesi, kii¢iik
Olcekli cifteilerin desteklenmesi, tarimsal tiretkenligi artirmak igin altyapi
ve teknoloji is birliklerinin ¢ogaltilmasi ve insanlarin topraga, teknolojiye
ve pazarlara esit derecede erisimi ile ulasilabilir.

Hedef 3

Saglik ve Esenlik: Saglik esitsizliklerini ele almak, herkes i¢in iyi bir saglik
ve esenlik olusturmak icin ¢ok sektorlii, hak temelli ve toplumsal cinsiyete
duyarl yaklagimlar benimsenmesi gerektigini ifade etmektedir.

Hedef 4

Kaliteli Egitim: Bu hedef, 2030 yilina kadar tiim kiz ve erkek cocuklarin
ticretsiz ilk ve orta §gretimini tamamlamasini, ayni zamanda uygun fiyatl
mesleki egitime esit erisim saglamayi, cinsiyet esitsizliklerini ortadan
kaldirmay1 ve Kkaliteli bir yiiksekdgrenime evrensel erisim saglamay1
amaclamaktadir.

Hedef 5

Cinsiyet Egitligi: Kadinlara toprak ve miilk, cinsel saglik, teknoloji ve
internet konusunda esit haklar vermek hayati 6neme sahiptir. Daha fazla
kadin liderin tesvik edilmesi, daha fazla toplumsal cinsiyet esitligi
saglanmasini hedeflemektedir.

Hedef 6

Temiz Su ve Sanitasyon: Evrensel giivenli ve uygun fiyatli igme suyunun
saglanmasi, temel hizmetlerden yoksun insanlara ulagilmasi ve bu
hizmetlerin erisilebilirligini ve giivenligini iyilestirmeyi hedeflemektedir.

Hedef 7

Uygun Fiyath ve Temiz Enerji: Fosil yakitlara dayali bir ekonomi
iklimimizde ciddi degisikliklere neden olmaktadir. Dolayisiyla, 2030 yilina
kadar bu hedefe ulasilmak isteniyorsa giines, riizgar ve termal enerjiye
yatirim yapilmasi, enerji verimliliginin artirilmast ve herkes icin enerji
saglanmasi hayati bir 6neme sahiptir.

Hedef 8

Insana Yakisir Is ve Ekonomik Biiyiime: Siirdiiriilebilir ekonomik
biiyiimeyi saglarken daha ytiksek iiretim kapasitesine ulagmay1, teknolojik
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yeniligi tesvik etmeyi, zorla ¢alistirma, kolelik ve insan kacakc¢iligini da
engellemeyi hedeflemektedir.

Hedef 9

Sanayi, Inovasyon ve Altyapi: Altyap1 ve yenilige yatirm yapmayu,
teknolojik olarak ilerlemeyi, yeni isler saglamayi, bilimsel arastirmalari
artirmay1 ve enerji verimliligini tesvik etmeyi hedeflemektedir.

Hedef 10

Egsitsizligin Azaltulmasi: Cinsiyet, irk veya etnik kdkenlere bakilmaksizin
diisiikk gelirlileri giliclendirmeyi, herkesin ekonomik katilimini tesvik
etmeyi, finansal piyasalar1 ve kurumlari bu yonde diizenlemeyi ve ihtiyacin
en fazla oldugu boélgelere dogru yabanci yatirimi tesvik etmeyi
hedeflemektedir.

Hedef 11

Stirdiiriilebilir Sehirler ve Topluluklar: Sehirleri stirdiriilebilir kilmayn,
yeni kariyer ve is firsatlar1 yaratmayi, giivenli ve uygun fiyatl konutlar ve
yesil kamusal alanlar olusturmayi, toplu tagimaya yatirim yapmayi, kentsel
planlama ve yonetimi gelistirmeyi igermektedir.

Hedef 12

Sorumlu Tiiketim ve Uretim: Dogal kaynaklarin verimli ydnetimi, zehirli
atiklarla kirleticilerin bertaraf edilmesi, geri donilislimiin ve atiklarin
azaltmasi, strdiiriilebilir iiretim ve tliiketim yontemlerinin desteklenmesi,
israfin 6nlenmesi gibi hedefleri igermektedir.

Hedef 13

Iklim Eylemi: Sera gazi emisyonlar1 ve iklim degisikliginin hafifletilmesi,
savunmasiz bolgelerin desteklenmesi, dogal kaynak yoOnetimi ve insan
giivenliginin ulusal kalkinma stratejilerine entegre edilmesi, giiclii siyasi
irade, artan yatirnm ve mevcut teknolojiyi kullanarak kiiresel ortalama
sicakliktaki artis1 sanayi oncesi seviyelerin 2°C iizerinde siirlandirmay1
hedeflemektedir.

Hedef 14

Su Aln Yasami: Deniz ve kiy1 ekosistemlerini siirdiiriilebilir bir sekilde
yonetmeyi ve kirlilikten korumayir amaglamaktadir. Ayrica okyanus
asitlenmesinin etkilerini de ele almay1 hedeflemektedir.

Hedef 15

Karada Yasam: insan beslenmesinin yiizde 80 bitkilerden elde
edilmektedir. Dolayisiyla bu hedef, insanligin yasamini siirdiirebilmesi i¢in
ekonomik bir kaynak olarak siirdiiriilebilir tarima gecilmesini, diinya
ylizeyinin yiizde 30'unu kaplayan ormanlarim, bu ormanlarda yasayan
canlilarin, hava ve suyun korunmasini hedeflemektedir.

Hedef 16

Baris, Adalet ve Giiclii Kurumlar: Her tirlii siddeti 6nemli Olgiide
azaltmak, ¢atisma ve giivensizligi sona erdirmek, insan haklarmi tesvik
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etmek, yasadis1 silahlanmay1 6nlemek ve kiiresel yonetisimi giiclendirmek
icin iilkeler ve topluluklarla birlikte ¢alismay1 hedeflemektedir.

Hedef 17 | Hedefler icin Ortaklik: Uluslararas ticareti tesvik etmeyi, gelismekte olan
tilkelerin ihracatinin artmasina yardimci olmayi, adil, agik ve herkesin
yararina olan evrensel kurallara dayali ve esitlik¢i bir ticaret sistemi
kurmay1 hedeflemektedir.

Kaynak: Bu tablo, https://www.undp.org/sustainable-development-goals (Erigim
Tarihi: 12.07.2023) kaynagindan yararlanilarak hazirlanmistir.

Bu hedefler dogrultusunda, iilkelerin mevcut durumlar1 analiz edilerek, politika,
proje, strateji ve mevzuat eksikligi bulunan alanlar belirlenmekte ve bu bosluklar
doldurulmaya calisilmaktadir. Siirdiiriilebilir kalkinma amaglari, iilke diizeyinde istege
bagl raporlama yapilmasi, iilkeler arasi is birligi ve ortakliklarin artirilmasi, bu sayede
kiiresel 6l¢ekli ilerlemenin 6l¢iilmesini saglamaktadir (T.C. Strateji ve Biitce Bagkanligi,
2019: 1-5). Hedefi 2030 olan bu 17 siirdiiriilebilir kalkinma hedefi, yasal olarak baglayici
degil, ancak tilkelerin, is diinyasinin ve diger taraflarin hedefleri benimsemesi ve bunlara
ulasmak i¢in ulusal veya uluslararasi gerceveler olusturmasi agisindan OSnemlidir
(Thompson, 2021: 22). Dolayisiyla, her iilkenin kendi kalkinmasi ve 2030 giindemini
uygulama sekli tam bir egemenlige sahip olmaly, lilkelerin kendi i¢ kalkinma stratejilerini
olusturmalar1 ve 2030 giindemini kendi ulusal kosullarina ve 6zelliklerine uygun olarak,
ancak birbirlerinin deneyimlerinden de faydalanarak uygulamalar1 gerekmektedir (UN
SDG, 2016: 9). Ornegin, Almanya 2030 hedeflerini gerceklestirebilmek igin kiiresel
ortakliklarint 6n planda tutacak yeni temel ilkeler belirlemis (The German Federal
Government, 2021: 8); Giiney Kore siirdiiriilebilir kalkinma hedeflerini ekonomi, ¢evre,
toplum ve uluslararast is birligi konularinda dort ana hedef haline getirmis (The
Government of the Republic of Korea, 2016: 7); 6te yandan 2030 hedefleriyle ilgili olarak
Cin dokuz 6ncelikli alan, Fransa ise bes 6ncelikli alan belirlemistir (T.C. Strateji ve Biitce
Baskanligi, 2019: 7-8). Ayrica, Iskogya 2018 yilinda ulusal refah vizyonuna
sirdiiriilebilir kalkinma amaglarini entegre etmis; Avustralya ve Yeni Zelanda bankacilik
grubu stirdiiriilebilir kalkinma hedeflerinden 3, 4, 6, 7, 9, 11 ve 12’ye katkida
bulunabilecegi tahvil ¢ergevesi gelistirerek, tahvil ihrag etmistir (Thompson, 2021: 22).
Bu dogrultuda Tiirkiye’de ise, siirdiiriilebilir kalkinma hedefleri kapsaminda mevcut

durumu degerlendirmek icin her bir kalkinma hedefi i¢in 17 ara rapor ve genel durumu
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degerlendirmek i¢in ise 1 ana rapor hazirlanmaktadir (T.C. Strateji ve Biitge Baskanligi,
2019: 1-5). Ayrica Tiirkiye 2030 Siirdiirtilebilir Kalkinma Hedeflerine ulagmak igin 2021
yilinda 364,8 milyon $ ve 2022 yilinda ise 347,8 milyon $’lik kaynak tahsis etmistir.
Aralik 2023’e kadarki doneme kadar tahsis edilen 791,8 milyon $’lik kaynagin;
%10,3’Unll “Yoksulluga Son™; %4,8’ini “Ag¢liga Son”; %1,6’sin1 “Saglhk ve Kaliteli
Yasam”; %38,5’ini “Nitelikli Egitim”; %9,1’ini “Toplumsal Cinsiyet Esitligi”’; %0,4 tinii
“Temiz Su ve Sanitasyon”; %0,5’ini “Erisilebilir ve Temiz Enerji”; %12,6’sin1 “Insana
Yakisir Is ve Ekonomik Biiyiime”; %0,9’unu “Sanayi, Yenilik¢ilik ve Altyap1”; %6,1’ini
“Esitsizliklerin  Azaltilmas1”; %]1,1’ini  “Siirdiiriilebilir Sehirler ve Topluluklar”;
%0,6’sm1 “Sorumlu Uretim ve Tiiketim”; %0,9’unu “Iklim Eylemi”; %0,3’{inii “Sudaki
Yasam”; %0,0’sini “Karasal Yasam™; %8,1’ini “Baris, Adalet ve Gii¢lii Kurumlar”; ve
%3,8’ini “Amaglar icin Ortakliklar” hedefleri i¢in kullanmustir (BM Tiirkiye, 2023,
https://turkiye.un.org/tr/sdgs).

2.3.3. AB Yesil Mutabakati

Iklim degisikligi ve ¢evresel bozulma, Avrupa ve diinya igin varolussal bir
tehdittir. Bu tehdidin farkinda olan Avrupa Birligi, kaynaklarin verimli, modern ve
rekabetci bir sekilde kullanilarak ekonomiye doniistimiinii artirmak amaciyla 2019 yilinin
sonunda Avrupa Yesil Mutabakati’nt kabul etmis ve karbon notr olmay1 hedefleyen

uygulamayi baglatmistir (European Commission, 2019: 6).

Avrupa Yesil Mutabakati cergevesince, 2020/852 sayili AB tiiziigli ile su
hedeflere ulagilmasi planlanmaktadir (European Commission,

https://commission.europa.eu; T.C. Ticaret Bakanligi, 2021: 22-23).;

» 2050 yilina kadar net sera gazi emisyonunun olmamasi,
Kaynak kullanimindan bagimsiz ekonomik biiyiime,

Geri kalmis higbir insan ve yerin kalmamasi,

Iklim degisikliyle miicadele ve uyum,

Su ve deniz kaynaklariin verimli kullanimi ve korunmasi,
Dongiisel ekonomiye gecis,

Kirliligin 6nlenmesi ve kontroli,

V V V V V V VY

Biyogesitliligin korunmasi ve onarima.
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Avrupa Komisyonu bu hedeflerin disinda, 2030 yilina kadar net sera gazi
emisyonlarint 1990 yilinin seviyelerine kiyasla %55 azaltabilmek i¢in iklim, enerji,
ulasim ve vergilendirme politikalarinda bir dizi 6neriyi de kabul etmistir (European
Commission, https://commission.europa.eu). Ayrica hedeflere ulagmak amaciyla
mutabakat ile AB, yesil doniisim i¢in 10 yil i¢inde 1 trilyon Euro, Adil Gegis
Mekanizmasi iginse 2021-2027 yillarin1 kapsayacak sekilde en az 100 milyar Euro’yu
ekonomik ve sosyal agidan bu gecisten en ¢ok etkilenecek taraflar1 desteklemek igin
ayirdigini ifade etmistir (T.C. Ticaret Bakanligi, 2021: 22-23). Mutabakattan en ¢ok
cimento ve yapi sektOriiniin, perakende sektoriiniin, tekstil sektoriiniin, tarim ve gida
sektoriiniin, sanayi sektoriiniin ve enerji sektoriinlin etkilenmesi beklenmektedir. Ciinkii
bu sektorler diinya tizerinde kirliligi ve zararli emisyon salimiminin en ¢ok yapildigi

sektorlerdir (PMO Partners, 2021).

2.4. Siirdiiriilebilirlik Beyanlar: ve Standartlarina Genel Bakis

Geleneksel muhasebe, sirketlerin piyasa degerinin biiyiik 6l¢tide maddi varliklarla
Olciildiigiinti varsaymaktadir. Giiniimiiz kiiresel ekonomisinde siirdiiriilebilirlik konulari,
isletmelerin nakit akislarinda, fon elde etmelerinde ve sermaye maliyetleri iizerinde bir
etkiye sahiptir. Ornegin sosyal bir sorun olan veri giivenligi, yazilm endiistrisindeki
sirketler i¢in dnemliyken, bir ¢evre sorunu haline gelen su ydnetimi igecek iireticisi
sirketler i¢in Onemlidir. Benzer sekilde, bir yonetim sorunu olan ¢ikar ¢atigsmalarini
yonetmek, bir yatirim bankasi i¢in kritik 6neme sahiptir. Tiim bu ve bunlara benzer
sorunlar1 uzun vadede etkili bir sekilde ¢cozmek ve yonetmek i¢in isletme maliyetlerinin
diisiiriilmesi, itibarin arttirilmasi, risklere karsi direng kazanilmasi, rekabet avantaji elde
edilmesi ve  finansal  performansin  artirnllmasi  gerekmektedir = (SASB,
https://sasb.org/about/ Erisim Tarihi: 14.08.2023). Bu hedeflerin gergeklestirilebilmesi
icin de kiiresel dl¢ekte is diinyasinin en kii¢iik biriminden en biiyiik birimine kadar tiim
paydaslarin sosyal, ¢evresel, yonetimsel ve ekonomik konularla ilgili seffaf ve hesap

verebilir sekilde sorumlu davranmalar1 gerekmektedir.

Stirdiiriilebilirlikle ilgili farkli kurumlar tarafindan kiiresel dlgekte yayimlanmis
pek cok beyan ve standart bulunmaktadir. Bu standartlardan bir¢ogu bazi noktalarda

birbirlerinden ayrilsa da temelde daha siirdiiriilebilir bir diinya, daha temiz bir ¢evre, daha
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seffaf bir yonetim gibi olumlu yaklasimlar1 hedeflemektedir. Bu beyan ve standartlardan

kiiresel 6l¢ekte en onemlileri sunlardir;

A\

Kiiresel Raporlama Girisimi (GRI),

Karbon Saydamlik Projesi (CDP),

Iklim Beyanlar1 Standartlar1 Kurulu (CDSB),
Stirdiiriilebilir Muhasebe Standartlar1 Kurulu (SASB),
Iklimle Iliskili Finansal Beyanlar Gorev Giicii (TCFD),
Birlesmis Milletler Sorumlu Yatirim ilkeleri (UNPRI),
Kurumsal Raporlama Diyalogu (CDSB),

AAT000APS Hesap Verebilirlik Prensipleri Standardi,
Birlesmis Milletler Kiiresel Ilkeler Sozlesmesi,

OECD Cokuluslu Isletmeler Rehberi,

IFC Performans Standartlari,

LMA Yesil Kredi Prensipleri,

ICMA Yesil/Sosyal/Siirdiiriilebilirlik Tahvil Prensipleri,

YV V.V V V V V V V V VYV V

Y

Uluslararas1 Entegre Raporlama Konseyi (IIRC),

Bu beyan ve standartlarin amaclari, tarihsel gelisimi, kiiresel etkileri ve

Tiirkiye’nin durumuyla ilgili agiklamalar asagida bagliklar halinde sunulmustur.
2.4.1. Kiiresel Raporlama Girisimi (GRI)

Kurum ve kuruluslar yiiriittiikleri faaliyetler ve is iligkileri araciligiyla ekonomi,
cevre ve insanlik iizerinde etkiler olusturmakta ve bu durum siirdiiriilebilir kalkinmaya
olumlu ya da olumsuz etki edebilmektedir. Daha 6nceki boliimde de bahsedildigi {izere,
gelecek nesillerin ihtiyaclart da gozetilerek bugiiniin ihtiyaglarini dogal kaynak tabanini
koruyarak karsilama yetenegine siirdiiriilebilir kalkinma denmektedir. Bu noktada, bir
kurulusun siirdiirtilebilir kalkinmaya nasil katkida bulunacagi veya nasil katkida
bulunmay1 hedefledigi konusunda seffaflik saglamak amaciyla Kiiresel Raporlama
Girigsimi (GRI) tarafindan Siirdiiriilebilirlik Raporlama Standartlar1 gelistirilmistir.
Gelistirilen bu standartlar, Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD)’niin “Cok
Uluslu Sirketler i¢in Kilavuz Ilkeler” ve Birlesmis Milletler (BM)’in “Is Diinyasina
Yoénelik Kilavuz Ilkeler” gibi sorumlu is davranisi beklentilerine dayanmaktadir (GRI,

2023: 7).
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GRI, CERES ve UNEP tarafindan 1997 yilinda ¢ok paydaslh bir sivil toplum
kurulusu olarak Boston, Amerika’da kurulmus, 2002 yilinda Hollanda Amsterdam’a
tasinmistir (AB Herkes I¢in Kurumsal Sosyal Sorumluluk Projesi, 2016: 21). GRI, ilk
standardin1 G1 olarak 2000 yilinda, ardindan ise bu standard: siirekli gelistirerek 2002
yilinda G2, 2006 yilinda G3 ve 2013 yilinda G4 standartlarmi yayimlamistir. 2016 yilinda
ise GRI, kilavuz yayimlamaktan bir adim daha G&teye gegerek siirdiiriilebilirlik
raporlamas1 i¢in ilk kiiresel standartlar1 belirlemeye gecis yapmistir (GRI,
https://www.globalreporting.org/about-gri/mission-history/). GRI Standartlari, bir
kurulusun faaliyetlerinin ekonomik, cevresel ve sosyal etkilerini ve bu etkileri telafi
etmek icin aldig1 tedbirleri tiim paydaglarina ve kamuoyuna agiklamak amaciyla
olusturulmus bir raporlama standardidir. 2013 yili itibartyla diinyanin en biiylik 250
sirketinin (G250) %781, stirdiiriilebilirlikle ilgili agiklamalarinda GRI standartlarina atif
yapmakta ve/veya kurumsal raporlama yaparken bu standartlar1 kullanmaktadir (KPMG,
2013: 12). 2017 yih itibari ile ise, Diinya’da GRI standartlarina gore 5.765 isletmenin
yayimladigi 19.511 siirdiiriilebilirlik raporu bulunmakta olup, bu 66 isletmenin 143 adet
raporu Tirkiye’ye aittir (Sahin ve Cankaya, 2018: 871). Dolayisiyla, GRI standartlar
stirdiiriilebilirlik raporlarinin hazirlanmasinda diinya ¢apindaki en yaygin standartlar
olup, genellikle finansal olmayan bilgilerin ag¢iklandigr kurumsal raporlarda siklikla
kullanilmaktadir (Once, Onay ve Yesilgelebi, 2015: 237). Tiim diinyaya yayilan
stirdiiriilebilirlik raporlamasma katilimla birlikte GRI, bir dizi bolge ofisi agmaya
baslamistir. 2007°de Brezilya, 2009°da Cin, 2010°da Hindistan, 2011°de ABD 2013’te
Giliney Afrika, 2014’te Kolombiya ve 2019°da Singapur bu ofislerden bazilaridir.
GRI’nin kiiresel konferanslart ise 2006, 2008, 2010 ve 2016'da Amsterdam'da
diizenlenmis ve o zamandan beri daha diizenli zirvelere veya etkinliklere odaklanilmistir

(GRI, https://www.globalreporting.org/about-gri/mission-history/).

GRI standartlar1 siirdiiriilebilirlik raporlarinin yani sira entegre raporlarda da
kullanilmaktadir (Ozdemir, 2014). Entegre raporlar, kurumlarin finansal olmayan
verileriyle finansal verileri arasindaki iligskiyi aciklayan ve bu iliskinin sonuglarini
kamuoyuna duyuran raporlar olmasiyla siirdiiriilebilirlik raporlarindan ayrilmaktadir
(BIST, 2022: 4). GRI standartlar1 ¢ergevesinde olusturulan raporlarla kurumlarin
seffaflig1 ve kurumsal hesap verebilirligi artmakta, boylece tutarli, giivenilir ve kiiresel

olarak karsilastirilabilir bilgiler agiklanmis olmaktadir (GRI, 2023: 7). Kurumlarin GRI
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standartlariyla siirdiiriilebilirlige iliskin raporlama yapip yapmamalari tamamen
goniilliiliik esasina dayanmakta ve bir baglayiciligi bulunmamaktadir (Yiiksel, Kayali ve
Kayal1, 2018: 112). Ancak yatirimcilar, bir kurulusun ekonomiye, ¢evreye ve sosyal
alanlara etkilerini ve siirdiiriilebilir kalkinmay1 is stratejilerine nasil entegre ettigini
degerlendirmek igin bu raporlart kullanabilirler (Kawugana ve Faruna, 2019: 1331).
Ayrica bu bilgiler, kuruluslarin kars1 karsiya oldugu finansal riskleri ve firsatlari
belirlemek, kisa, orta ve uzun vadeli basarilarini degerlendirmek i¢in de kullanilmaktadir
(IIRC, 2013: 2). Akademisyenler ve analistler gibi kurulusun paydaslar1 disindaki
kullanicilar da agiklanan bu  bilgileri incelemek veya kiyaslamak igin

kullanabilmektedirler.

2.4.2. Karbon Saydamlik Projesi (CDP)

Karbon Saydamlik Projesi (CDP), iklim degisikligi ve su kaynaklarinin
yonetimine yenilik¢i yaklagimlar getirmek ve bu konularda 6zel sektoriin, yatirimeilarin
ve politikacilarin karar almalarii kolaylastirmak amaciyla veriler toplamak i¢in 2000
yilinda kar amaci glitmeyen bir kurulus olarak Londra’da baslatiimistir (CDP, 2022: 2).
Burada CDP’nin temel hedefi, kiiresel bir sorun haline gelmeye baslayan iklim
degisikligine karsi sirketlerin, yatirimcilarin ve devlet yoneticilerinin farkindaligini
artirmak ve bu kesimleri ortak bir payda da bulusturarak miisterek bir gii¢ olusturmaktir

(Sultanoglu ve Ozerhan, 2020: 176).

CDP, 2018 yil1 itibartyla diinyada toplam 87 trilyon $ degerindeki varlig1 elinde
bulunduran 650°nin {lizerindeki kurumsal yatirimci namina isletmelerin ¢evresel veri ve
politikalarini bildirmeleri i¢in ¢agrida bulunmasi ve bunu kiiresel dlgekte yapmasiyla en
kapsamli ¢evre girisimi olarak nitelendirilmektedir (CDP, 2019: 16). Sabanci
Universitesi’nin CDP Raporu (2012)’na gore ise, kiiresel dlgekte yaklasik 60 iilkeden
4000’e yakin kurulus emisyon azaltim hedeflerini belirlemek, su kaynaklarii etkin
yonetmek ve iklim degisikligi stratejilerini gelistirmek i¢in CDP’yi benimsemekte,
aciklamalarin1 bu strateji c¢ergevesinde yapmakta ve mevcut performanslarint CDP
aracilifiyla 6lgmektedir. Bu noktada CDP, diinyanin farkli kuruluslarindan topladig:
verileri birbirleriyle uyumlu ve standart bir hale getirerek kapsamli veri setleri
olusturmakta ve bunlar1 CDP biinyesinde hazirlanan raporlarla goniillii olarak kamuoyu,
yatirimel ve diger ilgili taraflarla paylagsmaktadir (CDP, 2022: 3). Bu verileri toplarken

CDP tarafindan isletmelere, su, iklim degisikligi, tedarik zinciri ve orman konularinda
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aldiklar1 mevcut énlemler, riskler ve hedeflerle ilgili (Y®6netim, Risk ve Firsatlar, Isletme
Stratejisi, Hedefler ve Performans, Portfoy Etkisi gibi basliklarilar altinda) sorular
yonlendirilmektedir (CDP, 2023). Isletmeler bu ankete katilmalar1 i¢in CDP tarafindan
her yil davet edilmekte, ancak katilim tamamen goniilliiliik esasina gore yapilmaktadir.
Katilim sonucu elde edilen bilgiler kamuoyuyla paylasilmakta (goniillii olarak katilim
saglayan isletme bilgilerin kamuoyu ile paylasilmasini da kabul etmis sayilmakta),
katilim teklifini kabul etmeyen ya da geri donilis yapmayan isletmeler daveti reddetmis
kabul edilmektedir. Bu yontemle toplanan veriler, siirdiiriilebilirligi 6n kosul sayan
kurumsal yatirimeilarin, yatirnmlarina yon vermelerinde biiyiik kolaylik saglamaktadir
clinkii iklim degisikliginin ticari faaliyetler ve hisse senedi degerleri iizerinde etkilerinin

bulunmasi ¢ok muhtemel olarak gériilmektedir (Sultanoglu ve Ozerhan, 2020: 179-180).

Diinya’da CDP’nin 2022 yil1 derecelendirmesine gore, ¢evre bilinci en gelismis
sirketlerin yaklagik %50°si Avrupa’da bulunmaktadir. Avrupa’da yer alan bu sirketlerin,
29 tanesi yani yaklasik %20’si Birlesik Krallik’ta bulunmakta olup, Birlesik Krallik’1
sirastyla 24 sirket ile Fransa, 17 sirket ile Ispanya ve 15 sirket ile Almanya takip
etmektedir. Dolayisiyla bu iilkeler CDP cergevesine gore, ¢cevre bilinci en yiiksek tilkeler
olarak kabul edilmektedir. Tiirkiye’deki durum incelendiginde ise CDP’nin partneri 2010
yilinin ocak ayindan beri Akbank ve Ernst & Young sponsorlugundaki Sabanci
Universitesi Kurumsal Yonetim Forumu olmustur. Ayrica, bu kapsamda 2011 yilinda
Istanbul Biiyiiksehir Belediyesi, CDP sehirler programina davet edilmis, her y1l ise BIST
100 endeksinde yer alan sirketler iklim degisikligiyle ilgili verilerini agiklamaya davet
edilmektedir (Sabanci Universitesi, 2012: 2). 2022 yilinda Aydem Yenilenebilir Enerji,
iklim degisikligi konferansinda “CDP Iklim Degisikligi ve Su Giivenligi Global
Liderleri” odiiliinii almistir. Bir dnceki yil ise Argelik, Brisa Bridgestone, Coca-Cola,
Ekol Lojistik, Ekoten Tekstil, Eti Soda, Korsa Teknik Tekstil ve Osmangazi Elektrik
Dagitim kiiresel 6l¢ekte en basarili sirketler arasinda yer almiglardir (Green Power, 2023:

12).
2.4.3. iklim Beyanlarn Standartlar1 Kurulu (CDSB)

Diinya Ekonomik Forumu tarafindan is ve ¢evre STK'larindan olusan uluslararasi
bir konsorsiyum olan Iklim Ag¢iklama Standartlar1 Kurulu (CDSB), 2007 yilinda iklimle

ilgili risklerin ve dogal sermayenin agiklanmasi ve raporlanmasinda tutarlilig1 tesvik
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etmek amaciyla yeni bir ¢ergeve gelistirmistir (Thompson, 2021: 177). Daha agik bir
ifadeyle CDSB, dogal/sosyal sermayeyi finansal sermaye ile esitlemeyi ve buna kurumsal
raporlamaya da dahil etmeyi hedeflemektedir. Cerceveyle, yillik raporlarda
(stirdiirtilebilirlik ve entegre raporlar gibi) ¢evresel ve sosyal bilgilerin de raporlanmasi
i¢in bir yaklasim ortaya konulmustur (CDSB, 2022: 6). Bu yaklagim, iklimle Iliskili
Finansal Beyanlar Gorev Giicii (TCFD)’nden 6ncesine dayanmakta olup, sirketlerin
sosyal/cevresel/yonetimsel bilgilerini agiklayabilecekleri ve raporlayabilecekleri IFRS
Stirdiiriilebilirlik Agiklama Standartlar1 seti yayinlanincaya kadar yardimci olmayi

hedeflemektedir (CDSB, 2022, https://www.cdsb.net/).

CDSB, 2007 yilinda gevresel ve sosyal sivil toplum kuruluslarindan olusan
uluslararasi bir igbirligi ile kurulmustur (CDSB, 2022, https://www.cdsb.net/). Cevresel
Raporlama ile Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlar1 (UFRS) arasindaki boslugu
doldurmay1 hedeflemektedir. 2011 yilinda CDSB cergevesinin ilkelerini belirlemek ve
tutarli, karsilastirilabilir, giivenilir bilgilerin raporlanmasini saglamak amaciyla
Stirdiiriilebilir Muhasebe Standartlar1 Kurulu (SASB) olusturulmustur (Kurt ve Cavlak,
2022: 315-317). Bundan tam bir yi1l sonra, CDSB’nin 2012 yilinda yayimlanan iklim
degisikligine iligkin raporlama c¢ercevesinde, Uluslararast Muhasebe Standartlari
Kurulu'munkiler gibi geleneksel finansal raporlama standartlariyla uyumlu, iklimle ilgili
risklerin ve dogal sermayenin raporlanmasi i¢in ayrintili bir standart ve rehber
sunulmustur (CDSB, 2012: 2). 2013 yilinda Ingiltere, CDSB’ye uyum saglamak amaciyla
yasalarinda, standartla ilgili hiikiimlere yer vermistir. 2015 yilina gelindiginde CDSB
Cergevesi, ¢evresel/sosyal unsurlar, dogal sermaye, biyolojik ¢esitlilik, arazi ve su
kullanim1 gibi konular1 igerecek sekilde genisletilmistir. 2018 yilinda g¢ercevenin tekil
ziyaretci sayis1 40.000°e ulagmis (bir yil sonra ise bu say1 195.000’in iizerine ¢ikmustir)
ve bunun iizerine TCFD Bilgi Merkezi kurulmustur (CDSB, 2022,
https://www.cdsb.net/). Yine ayni yilda CDSB, bir dizi uluslararasi muhasebe ve
stirdiiriilebilirlik raporlamasi noktasinda standart kabul edilen belirleyici organlarla
birlikte, siirdiiriilebilirlik ve iklimle ilgili risk raporlamasinda daha fazla tutarlilig
saglamak i¢in yeni bir proje baslatmis, bu projeyle cer¢eve TCFD'nin tavsiyelerini
desteklemeye baslamis ve bu tavsiyelerle uyumlu hale gelmistir (CDSB, 2022: 8). Ayrica,
TFCD bilgi merkezi, her gecen y1l daha fazla tekil ziyaretci elde etmektedir (CDSB, 2022,
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https://www.cdsb.net/). Tiim bu aciklamalar 1s183inda CDSB, su temel amaglari
gerceklestirmeyi hedeflemektedir (CDSB, 2020: 5):

» Sirketlerin siirdiiriilebilirlik bilgilerinin uzun vadeli degere doniistiiriilmesini
saglamak,

» Kurulusun siirdiiriilebilirlik performansini ve beklentilerini de géz oniinde
bulundurarak yatirimecilara tam, agik ve tutarli bilgiler sunmak,

» Finansal yatinm siireglerinde  yatinmcilarin  karar  vermelerini
kolaylastirmak,

» Raporlama yiikiini hafifleterek ve raporlama siirecini basitlestirerek,

kurulusun raporlarina deger katmak.

Son olarak CDSB, 27 Ocak 2022’de kiiresel Olcekte kabul edilebilir bir
stirdiiriilebilirlik standardi olmay1 hedefleyen “Uluslararasi Siirdiiriilebilirlik Standartlar

Kurulu (ISSB)” ile birleserek, faaliyetlerine son vermistir (CDSB, 2022).
2.4.4. Siirdiiriilebilir Muhasebe Standartlar1 Kurulu (SASB)

Stirdiiriilebilir Muhasebe Standartlar1 Kurulu (SASB), siirdiirtilebilirligin
isletmeler ve yatirimcilar iizerindeki finansal etkileri hakkinda ortak bir dil gelistirilmesi
icin 2011 yilinda kar amaci giitmeyen bir kurulus olarak kurulmustur. SASB Standartlari,
sirketlerin stirdiirtilebilirlikle ilgili bilgilerini yatirimcilarina agiklamalarinda yardimci
olmay1 hedeflemektedir. Bu amagla, 77 sektér i¢in uygun olan SASB Standartlari
gelistirilmis, bu standartlar bir isletmenin kisa, orta ve uzun vadede nakit akislarini,
finansmana erisimlerini ve sermaye maliyetlerini etkileme olasiligi en yiiksek olan
sirdtirtilebilirlikle ilgili riskleri ve firsatlar1 yatirnmcilarin 6l¢imlemesinde yardimer
olmaktadir (SASB, https://sasb.org/about/, Erisim Tarihi: 14.08.2023). Bu standartlar,
cevre, sosyal sermaye, insan sermayesi, i modeli ve yenilik¢ilik, liderlik ve yonetisim
olarak bes temel boyuta ayrilmis, 6 acgiklama konusu ve 13 muhasebe Olgiitiinden

olusmaktadir (IBM, https://www.ibm.com/topics/sasb, Erisim Tarihi: 26.11.2023).

Glin gegtikge siirdiiriilebilirlikle ilgili kurumsal yaklasimlarin ortaya ¢ikmasiyla
beraber, Kasim 2020°de SASB ve Uluslararasi Entegre Raporlama Konseyi (IIRC)

birlesme niyetlerini agiklamislar, Haziran 2021°de resmi olarak Deger Raporlama Vakfi
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(Value Reporting Foundation)®’n1 kurmuslardir. Agustos 2022 itibartyla, UFRS Vakfi'na
bagl Uluslararasi1 Siirdiiriilebilirlik Standartlar1 Kurulu (ISSB), SASB Standartlarinin
sorumlulugunu {stlenerek, bu standartlarin gelisimini siirdiirmeyi taahhiit etmistir.
Boylece SASB Standartlari, UFRS  Siirdiirtilebilirlik  Agiklama  Standartlari
gerekliliklerinin yerine getirilmesinde 6nemli bir yol gosterici olmustur (SASB,

https://sasb.org/about/ Erisim Tarihi: 14.08.2023).
2.4.5. iklimle iliskili Finansal Beyanlar Gorev Giicii (TCFD)

Finansal Istikrar Kurulu tarafindan 2015 yilinda, Iklimle Hgili Finansal
Aciklamalar Gorev Giicii (TCFD) olusturulmus (HM Government, 2021: 10), bu standart
finansal piyasalarda iklim degisikliginin sirketlerin faaliyetleri {izerinde ne tiir finansal
riskler dogurdugunu veya varsa ortaya cikan firsatlar1 nasil degerlendirdiklerini
aciklamalar1 ve konuyla ilgili sirketlere 6neriler sunmak amaciyla gelistirilmistir (TCFD,
2022: 27). Standardin olusturulmasinda Birlesik Krallik, Avrupa Birligi ve Cin, finansal
sistemlerin yeniden diizenlenmesiyle ilgili olarak kilit rol oynamistir (Bak, 2017: 4).
Gorev giicii, nihai tavsiyelerini Haziran 2017'de yayimlamis, bu oneriler hem ulusal hem
de uluslararas: diizenleyici ve politika yapicilar tarafindan desteklenmis, Haziran 2019
itibartyla 800'e yakin kurulus TCFD'nin tavsiyelerini desteklediklerini belirtmistir
(Thompson, 2021: 89). Zaman igerisinde TCFD’nin sundugu oneriler ¢ok daha genis
cevrelerce kabul gormiis ve sirketler tarafindan uygulanmaya baslanmistir (HM
Government, 2021: 10). Standart ¢ergcevesince sirketler tarafindan yapilan agiklamalardan
yatirimcilarin, fon saglayanlarin, sigorta sirketlerinin ve ilgili diger paydaslarin tutarl

bilgi elde etmeleri amaglanmaktadir (Thompson, 2021: 25).

Standardin uygulamaya konulmasinda, iilkeler farkli zaman araliklarinda eyleme
gecmislerdir. ABD Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu, Mart 2022'de menkul kiymet
ithraccilarinin TCFD tavsiyeleriyle uyumlu iklimle ilgili bilgileri raporlarina dahil
etmelerini gerektirecek bir yasa degisikligi onermis ve sirketlerin tiiriine bagli olarak ii¢
yillik bir silire i¢inde (asamali olarak) yeni raporlama diizenine gegislerini zorunlu

tuttugunu  duyurmustur (TCFD, 2022: 102-103). Ingiltere 2013 yilindan itibaren

6 Deger Raporlama Vakfi (Value Reporting Foundation), isletmelerin ve yatinmeilarin kurumsal deger
konusunda ortak bir anlayis gelistirmelerine yardime1 olmak igin tasarlanms, Entegre Diisiinme Ilkeleri,
Entegre Raporlama Cercevesi ve SASB Standartlar1 dahil olmak iizere kapsamli bir kaynak sunmaktadir
(Value Reporting Foundation, 2022: 2).
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sirketlerden kurumsal raporlarinda siirdiiriilebilirlik ile ilgili agiklamalar sunmalarini
istemis ve finansal olmayan bilgilerin raporlanmasini kolaylagtirmak i¢in sirketlerin y1llik
raporlarina bir de stratejik rapor eklemelerini sart kogsmustur. TCFD Standartlariyla
birlikte Kasim 2020°de Ingiltere, 2025 yilina kadar iilke ekonomisinde TCFD ile uyumlu
aciklamalar1 tamamen zorunlu hale getirmeyi planladigini da duyurmus, Aralik 2020
itibartyla Ingiltere borsasina kote birinci simf sirketler icin TCFD ile uyumlu agiklama
kurallarini zorunlu kilmistir. Béylece siirdiiriilebilirligi kurumsal raporlamaya dahil etme
konusunda Ingiltere diinya lideri konumuna gelmistir (HM Government, 2021: 10).
Benzer sekilde Kanada Ekim 2021'de, tiim raporlama yapan ihragcilar i¢cin TCFD
tavsiyeleriyle uyumlu agiklama yapma gerekliliklerini yayimlamis ve 2024 yili itibariyla
da isletmelerin bu tiir agiklamalar1 yapmalarini1 zorunlu kilmay1 planladigini; Japonya ise
Kasim 2021'de, Tokyo Menkul Kiymetler Borsasi'nin ana piyasa segmentinde islem
goren sirketleri, TCFD veya esdeger bir ¢cergeveye dayali finansal olmayan agiklamalarin
kalitesi ve miktarin1 artirmaya tesvik edecegini belirtmistir (TCFD, 2022: 100-101).
Nisan 2021'de ise Avrupa Komisyonu, mevcut raporlama gerekliliklerini genisleterek
Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Raporlamasi Direktifi (CSRD)’ni yayimlamis (European
Commission, 2021: 1), Ocak 2022’ye gelindigindeyse Avrupa Bankacilik Otoritesi, AB
tiye devletlerinin borsalarinda menkul kiymetleri islem gérmeye baslayan biiytik finansal
kuruluslar i¢in iklim degisikligiyle ilgili fiziksel ve ge¢is riskleri dahil ¢evresel, sosyal ve
yonetisim (ESG) risklerini agiklamaya yonelik TCFD tavsiyelerini de igeren taslak bir
standart yayimlamistir (EBA, 2022).

Son olarak Tirkiye’de ise, Mayis 2021°de TCFD tavsiyeleriyle uyumlu iklim
riskleri raporu yayimlayan bankacilik sektoriindeki ilk kurum Tiirkiye Sinai Kalkinma
Bankasi (TSKB) (TSKB, 2022: 16) olurken, demir-¢celik sektérinde TCFD
standartlariyla uyumlu ilk raporu yayimlayan sirket ise Borgelik Celik Sanayii Ticaret
A.S. (Borgelik, 2023) olmustur. 2022 yilinda da Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S. (Tiipras)
TCFD’ye destek veren kiiresel sirketler arasinda yerini almistir (Tiipras, 2022: 15).
Ayrica BIST, TCFD’nin tavsiyelerine dayanarak, iklim konusundaki raporlama
gereksinimlerini sirketlere hatirlatmak amaciyla Sirketler i¢in Iklim Raporlama Rehberi

hazirlamistir (BIST, 2022: 3).
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2.4.6. Birlesmis Milletler Sorumlu Yatirim Ilkeleri (UNPRI)

Birlesmis Milletler Sorumlu Yatirim Ilkeleri (UNPRI), finans sektdrii tarafindan
gelistirilen 6nde gelen kurumsal sorumluluk araglarindan biridir (UNPRI, 2007: 2). PRI,
stirdiiriilebilir bir kiiresel finansal sisteme ulasmak icin ilkeler gelistirmekte ve bu
ilkelerin benimsenmesini tesvik ederek iyi yonetim, diirlistlik ve hesap verebilirligi
artirmay1, eger varsa siirdiiriilebilirlikle ilgili finansal sistemin Oniindeki engelleri
kaldirmay1 hedeflemektedir (UNPRI, https://www.unpri.org/). PRI, sorumlu yatirimin
diinyanin 6nde gelen savunucusudur. Cevresel, sosyal ve yonetisim (ESG) faktorlerinin
yatirim tizerindeki etkilerini anlamak ve bu faktorleri yatirnm kararlarina dahil etmeyi

kendisine gorev edinmistir (UNPRI, https://www.unpri.org/about-us/about-the-pri).

BM Sorumlu Yatirim Ilkeleri, ESG konularin1 ana akim yatirim karar verme ve
miilkiyet uygulamalarina dahil etmek amaciyla 2005 yilinda, BM Cevre Programi Finans
Girisimi ve BM Kiiresel ilkeler Sozlesmesi'nin ortak girisimiyle olusturulmustur
(UNPRI, 2007: 3). PRI, daha az fona sahip varlik sahiplerinin ve kurumsal yatirimcilarin,
uzun vadeli ¢ikarlar1 i¢in en iyi uygulamalar1 benimseyerek, ESG hususlarin1 hizli bir
sekilde tanimasini ve entegre olmasini beklemektedir. Bu amagla gelistirecegi ilkeler i¢in
goniilli katilimeilardan geri bildirimler toplamaktadir. 2012 yilinda 350°den fazla
gonilli katilimer sorumlu yatirim i¢in 1.000°den fazla geri bildirimde bulunarak (UNPRI,
2008: 3) iyi yonetisim, diirtistliik, seffaflik ve hesap verebilirlik noktasinda stirdiiriilebilir
bir finansal sistemin gelistirilmesi ve uygulanmasi i¢in Onerilerde bulunmustur. Bugiin
ise PRI, kiiresel 6l¢ekte 60°1n iizerinde iilke ve 2000°den fazla imzaci ile ¢aligsmaktadir
(UNEP FI, 2019: 1-8). Bu ¢abalarla olusturulan PRI ¢ergevesi, sorumlu is davranisinin
yatirim stratejilerine entegrasyonuyla birlikte finans sektoriinde ESG hedeflerinin
desteklenmesine katkida bulunmaktadir (UNPRI, 2007: 3). 2006 yilindan Nisan 2018’e
kadarki siirecte PRI, tutarli bir sekilde siirekli olarak biliylimiistiir. Cergevenin gelecek on
yildaki hedefi, herkes icin daha zengin bir diinya ve daha giiclii siirdiiriilebilir finansal
piyasalar temin etmek amaciyla sorumlu yatirimeilar: bir araya getirmektir (UNEP FI,

2019: 6-11).

PRI Raporlama Cercevesi’nin, i. PRI Raporlama Cercevesine Giris, ii. Ana

Tanimlar ve 1ii. Aciklayict Notlar ve Gostergelerden olusan 12 ayr1 Modiil olmak iizere
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tic ana unsuru bulunmakta olup (UNPRI, 2018: 3), alt1 temel ilke {izerine kuruludur.

Bunlar (UNEP FI, 2019: 7);

1.
2.
3.

ESG konularini yatirim analizi ve karar verme siireclerine dahil etmek,

ESG konularin1 UNPRI politikalar1 ve uygulamalarina entegre etmek,

Yatirim yapilan kuruluslardan ESG uygulamalarma iligkin agiklamalar talep
etmek,

UNPRI ilkelerinin yatinm sektoriinde kabul gormesini ve uygulanmasinm
desteklemek,

UNPRI ilkelerinin gelistirilmesi i¢in ¢aligmak,

Faaliyetler ve ilkelerin uygulanmasiyla ilgili ilerleyisi raporlamaktir.
2.4.7. Kurumsal Raporlama Diyalogu (CRD)

Uluslararas1 Entegre Raporlama Konseyi (IIRC) tarafindan 2014 yilinda ortaya

atilan Kurumsal Raporlama Diyalogu (CRD), uluslararasi 6l¢ekte kurumsal raporlama

tizerinde 6nemli bir etkiye sahip kuruluslar1 bir araya getirmektedir (CDSB, 2021; IIRC,

2014: 1). Boylelikle ortak hedeflerle birlikte ¢alisan katilimcilar, kurumsal raporlamaya

daha az g¢abayla daha kolay uyum saglayabilecek, ayn1 zamanda da uluslararasi bir

standart ya da ¢ercevenin ortaya ¢ikmasina yardimci olabilecektir (CDSB, 2022).

CRD, kurumsal raporlama ¢ergeveleri, standartlar1 ve diger ilgili ilkeler arasinda

daha fazla tutarliligi ve karsilastirilabilirligi tesvik ederek verimlilik ve etkinligin

artirtlmasin1 amaglamaktadir. Daha agik bir ifadeyle diyalog kapsaminda katilimcilar

(IIRC, 2014: 1);

v Raporlama g¢ergevelerinin, standartlarinin ve ilgili gereksinimlerin yonii, icerigi

ve devam eden gelisimi hakkinda iletisim kurabilmekte,

v 1lgili ¢ergevelerin, standartlarin ve gereksinimlerin uyumlu hale getirilebilecegi

pratik yollar ve araclar belirleyebilmekte ve

v' Kilit diizenleyicileri devreye sokmak i¢in, miimkiin oldugunda karsihikli ¢ikar

alanlarinda bilgi paylasarak ortak bir gii¢ olusturabilmektedir.

Bu ortak giiciin olusumuna katkida bulunan ve CRD biinyesinde yer alan kurumlar

ise sunlardir (CDSB, 2022, https://www.cdsb.net/strategic-alliances/corporate-reporting-

dialogue);

97



Karbon Saydamlik Projesi (CDP),

Iklim A¢iklama Standartlari Kurulu (CDSB),

Finansal Muhasebe Standartlar1 Kurulu (FASB),
Kiiresel Raporlama Girisimi (GRI),

Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 Kurulu (IASB),
Uluslararas1 Entegre Raporlama Konseyi (IIRC),
Uluslararas1 Standardizasyon Orgiitii (1SO),
Stirdiiriilebilirlik Muhasebe Standartlar1t Kurulu (SASB).

YV V. V V V V V V

Tiim bu agiklamalar 15181nda CRD, biinyesinde yer alan diger tiim kurumlarin da
katkilariyla 24 Eyliil 2019°da iklimle Ilgili Mali Agiklamalar Gérev Giicii (TCFD)
cercevesine dayali bir rapor yayimlamistir. Bu raporla CRD, iklim ve cevre etkilerine
yiiksek seviyede uyumlu oldugunu gostermistir. Ayrica bu rapor, New York iklim haftas1
Diinya Ekonomik Forumu'nun Siirdiiriilebilir Kalkinma Etki Zirvesi'nde isletmeler ve
yatirimcilar nezdinde de sunulmus ve etkili bir iklim raporlamasinin 6niindeki engelleri

kaldirmaya ydnelik ihtiyaca yanit verebilecegini gostermistir (CDP, 2019).
2.4.8. AA1000AP Hesap Verebilirlik Prensipleri Standardi

Stirdiiriilebilir kalkinma i¢in sorumluluk anlayisini artirmak amaciyla Toplumsal
ve Etik Mesuliyeti Enstitiisii tarafindan 1996 yilinda AccountAbility kurulmustur.
Kurulus, toplum ile sirketler arasindaki giiven eksikligini gidermeyi hedefleyen etik
muhasebe, denetim ve raporlama uygulamalar1 gelistirmeyi amaglamaktadir (Yamak,
2007: 148). Bu amagla gelistirilen AA1000AP Hesap Verebilirlik Prensipleri Standardi,
kuruluglarin uzun vadeli performanslarini iyilestirmeleri amaciyla stirdiiriilebilirlik
zorluklarini belirleme, Onceliklendirme ve bunlara ¢6ziim bulma siirecinde rehberlik
eden, uluslararasi olarak kabul gormiis ilkeler biitiiniidiir. Bu ilkeler, bir kurulusun
stirdiiriilebilirlik performansini degerlendirmek i¢in kullanilmakta ve bu yapis1 standardi

taninan uluslararasi bir ¢er¢eve haline getirmektedir (AccountAbility, 2018: 33).

AA1000 Hesap Verebilirlik Prensipleri ilk olarak 1999 yilinda “AA1000
Cercevesi Standard1” ile resmi olarak yayimlanmistir. Bu ¢ergeve, siirdiiriilebilir gelisim
icin hesap verebilirlik standartlarinin kalitesini artirmanin yani sira sosyal ve kurumsal
sorumluluklart yonetmek ve iletmek i¢in bagimsiz bir sistem olarak gelistirilmistir. 2003

yilinda, “AA1000 Giivence Standardi (AA1000AS)” yayimlanmis, bu diinyanin ilk
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stirdiirtilebilirlik giivence standardi olmustur. Bu giivence standardi, siirdiiriilebilirlik
performanst ve raporlamasinin giivenilirligi ve kalitesiyle ilgili olarak gilivence
saglamaktadir. Iki yi1l sonra 2005 yilinda, kuruluslarin paydaslarmi bilgilendirmesi
amaciyla, paydas katiliminin nasil tasarlanip yiiriitiilecegine iliskin olarak “AA1000
Paydas Katilim1 Standardi (AA1000SES)” yayimlanmistir. AA1000SES, paydas katilim1
konusunda uluslararast olarak kabul gormiis ve yayimlanmig ilk standart olarak da
bilinmektedir. 2008 yilinda, cergeve “AA1000 Gilivence Standardi”ni gelistirerek,
stirdiiriilebilirlik giivencesi taahhiitlerine odaklanan revizyonlar1 ve gelistirmeleri igeren
ikinci baskiy1 yayimlamis, 2015 yilinda ise AA1000SES standardini gelistirmistir. 2018
yilina gelindiginde, AA1000 Prensiplerinin gegerliligini ve uygulanabilirligini
gelistirmek amaciyla, AA1000 Hesap Verebilirlik Iilkeleri (AA1000AP)nin
stirdiiriilebilirlik yonetimi ve raporlamasi i¢in genel bir ¢erceve ve rehberlik mekanizmasi
haline gelmesi saglanmistir (AccountAbility, 2018: 34-35). AAI1000AP ile
sirdiiriilebilirligin gelisimine katkida bulunacak dort prensip belirlenmistir. Bunlardan

(AccountAbility, 2020: 1);

» Kapsayicilik: Insanlarin kendilerini etkileyen kararlarda s6z sahibi olmasin,

> Onceliklendirme: Karar vericilerin onemli olan siirdiiriilebilirlik konularini

belirlemesi ve bunlarda net olmasini,

» Duyarlilik: Kuruluslarin oncelikli siirdiiriilebilirlik konular1 ve bunlarin ilgili
etkileri konusunda seffaf bir sekilde hareket etmelerini,

» Etki: Kuruluglarin, eylemlerinin daha genis ekosistemleri nasil etkiledigini

izlemesi, 6lgmesi ve bunlardan sorumlu olmasini ifade etmektedir.

Tarihsel siire¢ igerisinde standardin gelisimde bireylerin, kurumlarin ve
hiikiimetlerin stirdiiriilebilirligin ne oldugunu kavramalar1 ve 6nemini 6ziimsemelerinin
biiyiik etkisi olmustur. Giiniimiizde AA1000 Hesap Verebilirlik Ilkeleri tiim sektdr ve
pazarlar i¢in siirdiiriilebilirlik standartlarina uyumlu olarak kullanilabilmektedir
(AccountAbility, 2018: 33). [lkelerin denetciler tarafindan kullanimi ise, AccountAbility
ile ilgili resmi lisans s6zlegsmesinin imzalanmasi ve sartlarina uyulmasiyla miimkiindiir

(AccountAbility, 2018: 33).
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2.4.9. Birlesmis Milletler Kiiresel ilkeler Sozlesmesi (UNGC)

Kurumsal sosyal sorumluluk kavramu, ilk olarak kiicilik ve orta 6lcekli isletmeleri
etkilemeye baslamis, ilerleyen yillarda kavramla ilgili biiylik sirketler ve ¢okuluslu
sirketlerin faaliyetleri tartisilmaya baslanmistir. Bu tartismalar sonucunda 2006 yilinda,
Kiiresel Ilkeler Sozlesmesi Ofisi, Kiigiik ve Orta Olgekli Isletmelere (KOBI) yonelik
kapsayict bir yol haritasi (kilavuz) hazirlamak tizere Birlesmis Milletler Sinai Kalkinma
Teskilati (UNIDO) ile koordine olarak uluslararasi bir uzman grubu gorevlendirmis, bu
grup Kiiresel Ilkeler Sézlesmesi'ndeki aktif KOBI'lerin sayisini artirmaya ve belirlenen

ilkelerin uygulanmasina yardimci olmustur (UNIDO, 2007: 2).

UNGC’nin sorumlu is ilkelerini uygulayan igletmelerin kisa ve uzun vadede para
ve itibar kazanmasi beklenmektedir. Sosyal agidan sorumlu hareket eden isletmelerin
faaliyetlerini yliriitlirken malzeme, enerji ve su kullanimlarini azaltmasi, ¢alisanlarini
motive etmesi, operasyonel verimliligi artirmasi, isleyis i¢in 6nemli olan insanlarla
iliskileri gelistirmesi ve miisteri nezdindeki itibar1 artirmasiyla rekabet giicli gelismis
olmaktadir (UNIDO, 2007: 3-4). Kiiresel Ilkeler Sozlesmesi, “Insan Haklar1”, “Calisma
Standartlar1”, “Cevre” ve “Yolsuzlukla Miicadele” olarak dort temel alan lizerine kurulu

on ilkeyle, sirketlerin sorumlu is davranis1 gelistirmeleri i¢in benzersiz bir platform

sunmaktadir (Caymaz, Soran ve Erenel, 2014: 212). Bu ilkeler su sekildedir;
Tablo 4: Kiiresel Ilkeler Sozlesmesinin Ilkeleri

Insan Haklar1

Ilke 1 : Isletmeler, uluslararasi olarak kabul edilmis insan haklarin1 desteklemeli
ve bunlara saygi duymalidir.

[lke 2 : Isletmeler, insan haklarini ihlal etmedigine emin olmalidir.

Calisma Standartlar

[lke 3 : Isletmeler, calisanlarmin orgiitlenme o6zgiirliigiinii bilmeli ve toplu
pazarlik haklarinin bulundugunu kabul etmelidir.

Ilke4 : Isletmeler, her tiirlii zorla ve zorunlu ¢alistirmanin ortadan kaldirilmasini
saglamalidir.

Ilke 5 : Isletmeler, ¢ocuk isciliginin ortadan kaldirilmasini saglamalidir.

flke 6 : Isletmeler, istthdam ve meslek agisindan ayrimciligin her tiirliisiinii
onlemelidir.
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Cevre

flke 7 : Isletmeler, cevresel giicliiklere karsi temkinli davranmalidir.

Ilke 8 : Isletmeler, cevresel sorumluluklarinin farkinda olarak, bunu tesvik
edecek girisimlerde bulunmalidir.

Ilke9 : Isletmeler, cevre dostu teknolojiler gelistirmeli ve bunlarm yaygin
kullanimini tegvik etmelidir.

Yolsuzlukla Miicadele

Ilke 10 : Isletmeler, gasp ve riisvet de dahil olmak iizere her tiirlii yolsuzlukla
miicadele etmelidir.

Kaynak: https://www.globalcompactturkiye.org/10-ilke/.

Kiiresel Ilkeler Sozlesmesine dahil olan bir sirket, yukaridaki ilkeleri
benimsemek i¢in siirdiiriilebilir kalkinma konusunda Birlesmis Milletler’e ait olan veri
tabanlarina erisebilmekte, ayni zamanda devletler, is diinyasi, sivil toplum ve diger
paydaslar ile giiclii iliskiler kurabilmektedir. Boylece isletmeler, kiiresellesmenin
beraberinde getirdigi zorluklara karsi sorumlu kurumsal yonetimden yararlanmakta ve
kiiresel ilkeler sozlesmesinin amaci gergeklesmis olmaktadir. Ancak burada Kiiresel
Ilkeler Sozlesmesi’nin diizenleyici bir ara¢ olmadigi, yani sirketlerin davranis veya
eylemlerini denetlemedigi, uygulatmaya zorlamadigi ve Olgmeye c¢alismadigi
unutulmamalidir. Ozetle Kiiresel Ilkeler Sozlesmesi, isletmelere sdzlesmenin dayandig
ilkeleri takip etme noktasinda somut eylemler baslatmay1 ve sirketlerin kamu hesap
verebilirligine, seffafligma ve toplum ¢ikarlarinin gozetilmesine dayanmaktadir

(UNIDO, 2007: 2-3).

Tiim bu aciklamalar 15181nda Birlesmis Milletler Kiiresel Ilkeler Sozlesmesi,
diinyanin her bolgesindeki sirketlere, operasyonlarini ve stratejilerini gergeklestirirken
insan haklari, ¢aligma, ¢evre ve yolsuzlukla miicadele alanlarindaki on ilkeye uyumlu
hareket edilmesi yoniinde yol gostermektedir. BM Kiiresel Ilkeler Sozlesmesi bugiin
160'tan fazla iilkede bulunan 12.000'den fazla sirket, 3.000 ticari olmayan imzaci ve 69
Yerel Ag ile diinyanin en biiyiik kurumsal siirdiiriilebilirlik girisimidir (UNGC, 2021: 36).

2.4.10. OECD Cokuluslu Isletmeler Rehberi

Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiiti (OECD) niin Cokuluslu Isletmeler

Rehberi, devletlerin ¢ok uluslu sirketlere yonelik tavsiyelerinden olusmaktadir. Rehber
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temel olarak, cokuluslu isletmelerin faaliyetlerinin devlet politikalariyla uyumlu
olmasini, isletmeler ile bu isletmelerin faaliyet gosterdigi toplum arasindaki karsilikli
giiven iliskisini giiclendirmeyi, yabanci yatirimciya yardimci olacak iyilestirilmeleri ve

stirdiiriilebilir kalkinmaya katkida bulunmay1 hedeflemektedir (OECD, 2011: 13).

Cokuluslu Isletmeler Rehberi ilk olarak 21 Haziran 1976'da OECD Konseyi,
Cokuluslu Sirketler i¢in Kilavuz baslikli bir metin olarak Uluslararas1 Yatirim ve Cok
Uluslu Sirketler Bildirgesi'ni kabul etmistir. Ancak bu rehber kabul edilmesine ragmen
¢cok uzun bir siire tartisma konusu olarak kalmis, zamanla ilgi giderek azalmistir
(Fatouros, 1999: 2). 27 Haziran 2000 tarihine gelindiginde ise Paris’te yapilan OECD
bakanlar konseyinin toplantisinda revize edilmis, Cokuluslu Isletmeler Rehberi’ne gore
isletmelerin faaliyetlerini yiiriitiirken sosyal sorumluluk baglaminda hareket etmeleri
gerektigini 30 OECD iilkesine ek olarak Arjantin, Brezilya ve Sili olmak iizere toplamda
33 iilke kabul etmistir (OECD, 2000a). Boylece rehberi kabul eden iilkeler, kuruluslarinin
bu tavsiyelere uymasini talep etmektedir. Revize, iiye olan 33 iilke hiikiimeti tarafindan
is dilinyasi, is¢iler, sivil toplum kuruluslari, gelismekte olan iilkelerden temsilciler ve
genel halkla internet aracilifiyla yapilan istisareler neticesinde halka agik bir sekilde
gergeklestirilmistir (OECD, 2000b: 4). Rehber, gegerli yasalar ve uluslararas: kabul
gormis standartlarla tutarli, sorumlu is davranisi icin goniillii ilkeler ve standartlardan
olusmaktadir. Rehbere baglh kalacagini bildiren iilkeler, OECD Cok Uluslu Sirketlere
[liskin Kilavuz Ilkeleri, OECD konseyi karar1 uyarinca uygulayacaklarmin soziinii vermis
olmaktadir. Ancak bu s6z OECD rehberini baglayict kilmamaktadir (OECD, 2018: 47).
Rehberde yer alan ilkeler cokuluslu bir isletme igerisindeki ana sirketler ve/veya yerli

kuruluglar olmak {izere biitiin birimlere yoneliktir (OECD, 2000b: 7).

Son olarak rehber, 6nsdz, kavramlar ve esaslar, genel politikalar, bilgilerin
kamuoyuna agiklanmasi, istihdam ve endiistri iligkileri, ¢evre, riisvetle miicadele, tiiketici
haklari, bilim ve teknoloji, rekabet ve vergilendirme olmak tiizere 11 bdoliimden
olusmaktadir. Rehberde ¢ok uluslu sirketler i¢in yer alan tavsiyeler devletlerin
gorevlendirdigi ulusal temas noktalar1 aracilifiyla rehberin uygulanmasi, sorularin
yanitlanmasi ve sorunlarin ¢oziilmesi i¢in hizmet saglamaktadir. Tiirkiye’de ulusal temas
noktasi olarak Hazine Miistesarligi’nin Yabanct Sermaye Genel Miidiirliigii

belirlenmistir IMEAK Deniz Ticaret Odasi, 2004, www.denizticaretodasi.org.tr).
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2.4.11. IFC Performans Standartlari

Uluslararasi Finans Kurumu (IFC)’nun siirdiiriilebilirlik ¢er¢evesinin bir parcast
olan Performans Standartlari, miisterilere yonelik olarak risklerin ve etkilerin nasil
tanimlanacag1 konusunda rehberlik saglamakta ve bu risk ve etkilerin Onlemesi,
azaltilmas1 ve yonetilmesine yardimci olmaktadir. Bu ¢ergeve bir sirketin siirdiiriilebilir

kalkinmaya yonelik stratejik taahhiidiinii ifade etmektedir (IFC, 2012: 1).

IFC Performans Standartlar1, dogrudan yatirimlar s6z konusu oldugunda (finansal
aracilar vasitastyla saglanan proje ve kurumsal finansman dahil) miisterilerin kalkinma
firsatlarinin artirilmasi: amaciyla cevresel ve sosyal riskleri ve etkileri yonetmek icin
performans standartlarinin uygulanmasini talep etmektedir. Bu noktada IFC, genel
kalkinma hedeflerine ulagsmak ve sirketin ticari faaliyetlerini yonlendirmek icin diger
stratejiler, politikalar ve girisimlerle birlikte siirdiiriilebilirlik ¢cercevesini kullanmaktadir.
Performans standartlari, bir yatirimin dmrii boyunca karsilamas: gereken standartlar

belirlemekte olup, sekiz standarttan olugsmaktadir. Bunlar (IFC, 2012: 1);

1. Performans Standardi: Cevresel ve sosyal risklerin degerlendirilmesi ve bunlarin
yonetimi,

Performans Standardi: Isgiicii ve calisma kosullar,

Performans Standardi: Kaynak verimliligi ve kirliligin 6nlenmesi,

Performans Standardi: Toplum saghigi ve giivenligi,

Performans Standardi: Arazi edinimi ve goniilsiiz yeniden yerlesim,

AL

Performans Standardi: Biyogesitliligin korunmasi ve mevcut dogal kaynaklarin
stirdiirtilebilir yonetimi,
7. Performans Standardi: Yerel halk ve

8. Performans Standardi: Kultiirel mirastir.

Bu standartlardan birincisi, sirket performansini etkileyebilecek projelerin
cevresel ve sosyal etkilerinin ve risklerinin belirlenerek degerlendirilmesi ve insanligin
cevrenin korunmasini temin etmesi i¢in yardimeci olmaktadir. Ikincisi, sirketlerin
calisanlarina adil tcret, giivenli tesis, saglik ve gilivenlik gibi imkanlarin sunulmasiyla
ilgilidir. Ugiincii standart sirketlerin kirliligi 6nlemesi ve kaynak verimliligini artirmaya
yonelik eylem ve operasyonlar: gelistirmek ve degerlendirmek i¢in gereklidir. Dordiincii

standart, sirketlerin operasyonlarini ve projelerini yiiriitiirken toplumun saghigi ve
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giivenligini temin etmesiyle ilgilidir. Begincisi, toplumun yerinden edinilmesi ve ge¢im
kaynaklarmin kaybi da dahil olmak iizere bu olumsuzluklarin en aza indirilmesi, eger
varsa bunlarin telafi edilmesi (tazminat saglama, adil ve saygili olma gibi) ile ilgilidir.
Altinc1 standart, nesli risk altinda bulunan tiirlerin korunmasi, ekosistem 6zelliklerinin
devaminin saglanmasi ve dogal kaynaklarin siirdiiriilebilir kullanimi da dahil olmak tizere
biyolojik ¢esitliligin korunmasi, siirdiirtilebilir kalkinmanin tesvik edilmesi ve ¢evrenin
korunmasini saglamaktir. Yedincisi, sirketlerin ticari faaliyetlerini planlarken ve
yuriitiirken toplumun kiiltiirel yapisina uygun bir sekilde davranarak, onlarin rizasinin
alinmasiyla ilgilidir. Son olarak sekizinci standart ise, projelerin kiiltiirel miras tizerindeki
olumsuz etkilerden arindirilmasi, geleneksel bilgi ve inanglar gibi somut olmayan kiiltiirel
mirasa yonelik risklerin nasil degerlendirilecegi ve yonetilecegine iliskindir (Miranda,
2022). Ozetle, birinci standart disindakiler (2°den 8’e kadarki standartlar) 6zel olarak

dikkat gerektiren potansiyel ¢cevresel ve sosyal risk ve etkilerle ilgilidir (IFC, 2012: 1).
2.4.12. LMA Yesil Kredi Prensipleri

Daha 6ncede bahsedildigi iizere yesil krediler, yesil ve ¢evreci projelerin finanse
edilmesi, yeni yesil araglarin alinmasi, mevcut olanlarin ise yesil doniisiimiin saglanmasi
icin ihtiya¢ duyulan her tiirli krediyi ifade etmektedir. Bu tiirden kredilerle cevresel
acidan siirdiirtilebilir ekonomik faaliyetler kolaylagsmis ve desteklenmis olmaktadir. Yesil
Kredi Prensipleri (GLP) ile, kredi piyasasinda kullanilabilecek tutarli bir metodolojinin,
yesil kredi piyasasinin biitiinliglinii koruyan {iist diizey piyasa standartlar1 ve kilavuz

gercevesinin olusturulmasi hedeflenmektedir (APLMA, 2018: 1).

GLP, finansal piyasalarin tutarliligini temin etmek amactyla Uluslararas1 Sermaye
Piyasas1 Birligi'nin Yesil Tahvil ilkelerini (GBP) temel almakta ve bunlara atifta
bulunmaktadir (APLMA, 2018: 1). Uluslararas1 Sermaye Piyasalar1 Birligi (ICMA)
tarafindan ilk kez Ocak 2014'te yayimlanan Yesil Tahvil Ilkeleri ve Kredi Piyasasi Birligi
(LMA), sermaye piyasalarindaki yon, yesil tahviller, yesil krediler, sosyal tahviller ve
stirdiiriilebilirlik tahvilleri gibi yesil kullanima odaklanmaktadirlar (BloombergNEF,
2021). BloombergNEF (2021) verilerine gore kiiresel siirdiiriilebilir yillik bor¢ ihracinda
2013 ile 2020 yillar1 arasindaki durum Grafik 1’de gosterilmistir.
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Grafik 1: 2013-2020 Yillar1 Aras1 Yillik Kiiresel Siirdiiriilebilir Bor¢ Thraci
Kaynak: BloombergNEF, Bloomberg L.P.

Grafik 1 incelendiginde, Yesil ve Siirdiirtilebilir finansal fonlarin kullaniminda
yillik bazda siirekli bir artis yaganmistir. Dolayistyla LMA gibi prensipler, uluslararasi
olarak kabul goérmiis goniillii kurallar olarak yesil fon piyasasinda seffafligi, agiklamay1
ve raporlamay1 kolaylagtirmakta, boylece kiiresel yesil kredi piyasasinin gelisimi ve
bliytimesi i¢in onemlidir.

Yesil Kredi Prensiplerinin tiim piyasa katilimcilart nezdinde anlasilmasini
kolaylastiran dort temel bileseni bulunmaktadir. Bunlar (APLMA, 2018: 1);

1. Gelirlerin kullanima,

2. Proje degerlendirme ve se¢im siireci,

3. Gelirlerin yonetimi ve

4. Raporlama

olarak ifade edilmektedir. Ayrica, kredi piyasasinda bor¢lanmak isteyen herhangi

bir kurulus, bu dort temel bilesenle uyumlu olmasi durumunda yesil kredi alabilmektedir.
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Giliniimiizde sirketler giderek daha fazla yesil ve siirdiiriilebilir stratejiler gelistirmekte,
bunlar is stratejilerine dahil etmekte ve finansman mekanizmalarini siirdiiriilebilir
kalkinma taahhiitleriyle uyumlu hale getirmeye calismaktadir. Bu noktada yesil krediye
erisimin, bor¢ alanlar ve bor¢ verenler i¢in ¢ok sayida genis kapsamli avantaji

bulunmaktadir. Bunlar (APLMA, 2021: 1);

v Cevre ve iklim degisikliginin azaltilmasi ve uyum saglanmasi,

v’ Itibar ve giivenilirlik elde edilmesi,

v' Paydaslarla daha giiglii ve degerlere dayali iligkiler kurulmasi,

v Yeni pazarlara erigim saglanmasi, iklim degisikliginin neden oldugu piyasa

aksakliklarina direng kazanilmasi ve portfoy riskinin azaltilmasi,

<

Cevresel, sosyal ve yonetisim odakli yatirimeilarin dikkatinin ¢ekilmesi,

<\

Yasal diizenleyici ve politika yapicilarin isteklerinin karsilanmasi,
v' Siirdiiriilebilir kalkinma hedeflerini 6nemseyen personeli gekme ve elde tutma

becerisinin arttirilmasi,

olarak ifade edilebilir, ancak sadece bunlarla sinirli olmayan pek ¢ok faydasi da

bulunmaktadir.

Son olarak, Tiirkiye’de Arcelik 2021 yilinda yesil finansman i¢in Avrupa Imar ve
Kalkinma Bankasi ile 150 milyon Euro degerinde 8 yil vadeli yesil kredi anlasmasi
imzalamistir. Bu kredi anlagsmasinin yesil bor¢lanma prensiplerine uygunlugu ise LMA
tarafindan tescil edilmistir. Bu, Tiirkiye {liretiminde tescil edilen ilk yesil kredi olmustur
(Argelik, 2021, https://www.arcelikglobal.com/tr/surdurulebilirlik/intouch/areas/yesil-
finansman/ (Erisim Tarihi: 11.09.2023)). Bir onceki y1l Mart 2020°de ise Turkcell yesil
kredi prensipleri kapsaminda, yenilenebilir enerji, enerji verimliligi ve yesil binalar gibi
alanlara yatirrm yapmak amaciyla ING Bank’tan 5 y1l vadeli 50 milyon € tutarinda yesil
kredi temin etmistir. Bu kredi Tiirkiye’de en uzun ortalama vadeli kurumsal yesil kredi

finansmani olma 6zelligi tasimaktadir (ING, 2020: 1).
2.4.13. ICMA Yesil/Sosyal/Siirdiiriilebilir Tahvil Prensipleri

Yesil Tahvil Prensibi (GBP), yesil tahvil ihraggilarinin paydaslarina yapacagi
aciklama ve raporlarda seffaflik, dogruluk ve biitiinliigii saglamak amaciyla goniillii
ilkelerden olusan bir ¢erceve olarak Mayis 2014°te Bank of America, Citi, BNP Paribas,
Deutsche Bank, HSBC gibi 13 yatirnm bankasinin konsorsiyumu ile kurulmustur.
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Ilerleyen siiregte cerceve, ilkelerin siirekli olarak gelistirilmesi ve bu gelisimin takip
edilmesi amaciyla Uluslararas1 Sermaye Piyasasi Birligi'nin (ICMA) ev sahipligi yaptig1

bagimsiz bir sekreteryaya tasinmistir (Climate Bonds Initiative, 2014: 10).

GBP, yesil tahvil ihracimi acikliga kavusturmak ve yesil tahvil piyasasinin
gelistirilmesinde seffaflik ve biitiinligii saglamak amaciyla gelistirilmis gondillii
ilkelerden olusmaktadir. Ilkeler yesil tahvil ihragcilarma giivenilir bir piyasa igin
rehberlik etmeyi, bu tahvillere yapilan yatirimlarin ¢cevresel etkilerini degerlendirmek icin
yatirimcilarin bilgi elde etmelerine yardimci olmayi, piyasanin biitlinliigiinii korumay1 ve
islemleri kolaylastirmak isteyen sigortacilara yardimeci olmay1 hedeflemektedir. Daha
acik bir ifadeyle GBP, yatirimcilarin, bankalarin, sigortacilarin, diizenleyicilerin ve ilgili
diger taraflarin herhangi bir yesil tahvilin 6zelliklerini anlamalari1 ve ithraggilar tarafindan
paydaslara agiklanacak ve raporlanacak bilgilerin seffafligi, dogrulugu ve biitiinliiglinii
saglamay1 amaglamaktadir. Ayni zamanda bu ilkelerle, net sifir emisyonlu bir ekonomiye
gecisi hizlandirmak, ¢evreyi korumak, cevreye duyarl siirdiiriilebilir projelere fon elde

etmek isteyen ihraccilar da desteklenmis olmaktadir (ICMA, 2021: 2-4).

Yesil Tahvil Prensibinde, ihraggilar yesil tahvil siireclerini bir 6nceki baslikta
bahsedilen yesil kredi prensiplerinin dort temel bilesenine (i. Gelirlerin Kullanima, ii.
Proje Degerlendirme ve Secim Siireci, iii. Gelirlerin Yonetimi ve iv. Raporlama) uygun
bir sekilde yasal belgelerle acgiklamalidirlar (ICMA, 2021: 7). Ayrica, Yesil Tahvil
[lkelerinin 6nerdigi yesil projeler ise sunlardir (OECD, 2015: 6);

> Enerji,

Cevre dostu binalar,

Ulasim,

Su yonetimi,

Atik yonetimi ve kirlilik kontrolii,

Arazi kullanimi, tarim ve ormancilik dahil doga ile ilgili varliklar,

Sanayi ve enerji yogun ticaret,

YV V. V V V V V

Bilgi teknolojisi ve iletigim.

Yesil Tahvil ilkeleri ve Kredi Piyasas1 Birligi, sermaye piyasalarindaki yon, yesil
tahviller, yesil krediler, sosyal tahviller ve siirdiiriilebilirlik tahvilleri gibi yesil kullanim1

odaklanmaktadir (BloombergNEF, 2021). BloombergNEF (2021)’in verilerine gore yesil
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tahvil ilkeleri ¢ergevesince yesil tahviller, sosyal tahviller, siirdiiriilebilir tahviller ve
stirdiiriilebilirlikle iliskili diger tahvillerin kiiresel siirdiiriilebilir yillik tahvil ihracinda

2013 ile 2020 yillar1 arasindaki durumu asagidaki gibidir.
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Grafik 2: 2013-2020 Yillar1 Aras Yillik Kiiresel Cevresel Tahvil Thraci
Kaynak: BloombergNEF, Bloomberg L.P.

Grafik 2 incelendiginde, yesil tahvil ihraci tiim yillarda artarak en yiiksek seviyeye
ulasmustir. Son yillarda ise, Siirdiiriilebilir Tahvil, Sosyal Tahvil, Siirdiiriilebilirlikle lgili
Diger Tahvillerde arz artmistir. Dolayisiyla ICMA gibi prensipler, uluslararast olarak
kabul gormiis goniillii kurallar olup yesil tahvil piyasasinda seffafligi, agiklamayi ve
raporlamay1 kolaylastirmakta, bdylece kiiresel yesil tahvil piyasasinin gelisimi ve

biiylimesi i¢in biiyiik 6nem arz etmektedir.

Son olarak Yesil Tahvil Ilkeleri ve Kredi Piyasasi Birligi ile, sermaye
piyasalarindaki yesil tahviller, yesil krediler, sosyal tahviller ve siirdiiriilebilirlik tahviller
gibi yesil finans araglarinin kullanimi yillar icerisinde diizenli olarak artmistir. Bu artigla

ilgili olarak BloombergNEF (2021)’in hazirladig: grafik ise asagidaki sekildedir.
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Grafik 3: 2013-2020 Yillar1 Arasi1 Yillik Kiiresel Yesil Finansal Araclarin Thraci
Kaynak: BloombergNEF, Bloomberg L.P.
2.4.14. Uluslararasi Entegre Raporlama Konseyi (IIRC)

Kiiresel Raporlama Girisimi (GRI), Birlesmis Milletler, Uluslararasi
Muhasebeciler Federasyonu gibi ¢esitli organizasyonlar, 17 Aralik 2009’da Londra’da
diizenlenen Siirdiriilebilirlik i¢in Muhasebe Projesi (A4S) Denetleyiciler Forumu’nda
toplanarak uluslararasi bir entegre raporlama konseyinin kurulmasi konusunda
mutabakata varmislardir (King ve Roberts, 2017: 22). Bu mutabakatin ardindan Agustos
2010’da, Uluslararas1 Entegre Raporlama Konseyi (IIRC) kurulmustur (Hannen, 2017:
14). Konsey, sirketlerin paydaglarini bilgilendirmek i¢in aciklamis oldugu finansal
(bilango, gelir tablosu vb. gibi) ve finansal olmayan (siirdiiriilebilirlik raporlamasi, sosyal
sorumluluk raporlamasi vb. gibi) raporlarinin tek bir rapor olarak birlestirilmesi, boylece

finansal faaliyetlerle finansal olmayan faaliyetler arasindaki iliskilerin kisa, orta ve uzun
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vadede nasil deger yarattiginin (IIRC, 2012: 6-7) daha net bir sekilde goriilebilmesi igin
bir raporlama cergevesi olusturmayi amaglamaktadir (IR, 2020). Daha acik bir ifadeyle,
sirketlerin  entegre raporlama yapabilecekleri standartlar setini olusturmay1

hedeflemektedir.

Entegre raporlama bir kavram olarak ilk kez 2009 yilinda Giiney Afrika’da ifade
edilmig ve entegre raporlamayi borsada islem goren sirketlere zorunlu kilan ilk iilke
Giiney Afrika Cumhuriyeti olmustur (Aras ve Sarioglu, 2015: 16). Ardindan Giiney
Afrika’y1, Danimarka, Portekiz, Fransa gibi bazi {ilkeler takip ederek, borsada islem
goren sirketlerin finansal raporlarinin igerisinde finansal olmayan bilgilerini ve verilerini
de sunmalarini (zorunlu olarak) talep etmistir (Aras ve Sarioglu, 2015: 41). Kavramsal
olarak entegre raporlama, bir kurulusun dis cevresiyle olan stratejisini, yonetim
yetenegini, performansini ve gelecek beklentilerini ekonomik, sosyal ve c¢evresel
baglantilar kurarak agikladig1 raporlama tiirlidiir. Bu raporlar ile paydaslarin isletmeleri
sadece gecmis performanslariyla degil ayn1 zamanda gelecek performanslariyla da
degerlendirme ve fikir edinme imkanina kavusarak daha bilingli karar almalar
beklenmektedir (Aras ve Sarioglu, 2015: 43). Bir kurulus entegre raporlamayla
fonksiyonel birimleri arasindaki etkilesimi gérmekte ve ayrica hem kendi hem de
baskalarinin sermaye unsurlarini dikkate almis olmaktadir. Boylece, yiirtittigii faaliyetler
ve bu faaliyetlerin sonuglariyla sermaye unsurlarini artirmasi, azaltmasi veya
doniistiirmesi miimkiindiir. Ayrica entegre raporlama, kuruluslari Siirdiiriilebilir
Kalkinma Hedefleri (SDG) hususunda harekete gec¢irmeyi, cevresel ve sosyal
baglhiliklarini artirmayi tesvik etmekte (IIRC, 2020: 4), kuruluslarin finansal yonetimi ile
sosyal ve cevresel sermayesi arasindaki baglantinin kurulmasmi da saglamaktadir.
Dolayisiyla IIRC, yayimlamig oldugu standartlar dogrultusunda kurumlarin entegre
raporlamay1 anlamalar1 ve 6nemsemelerini hedeflemektedir. Bu amacla konsey ilk olarak
Uluslararas1 Entegre Raporlama Cercevesi’nin taslak metnini Kasim 2012°de, tartisma
metnini Nisan 2013’te ve ¢ercevenin nihai halini Aralik 2013’te yayimlamistir (Sheridan,
2014: 14). Hemen ardindan konsey, kurumsal raporlamanin gelecegini doniistiirmek igin
Kiiresel Raporlama Girisimi (GRI) ile anlagma yaptigin1 duyurmustur (IIRC, 2013: 33).
2020 yili itibartyla da mevcut raporlama standardinin revizyon siirecini baslatmistir.

Konsey, Kasim 2020'de ise, Siirdiiriilebilir Muhasebe Standartlar1 Kurulu (SASB) ile
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birlesme siirecini baslatmasiyla tutarli ve biitiinlesik (entegre) bir kiiresel, kurumsal

raporlama sistemi olma kararliligini gostermistir (IIRC, 2020: 21).

Bugiin entegre raporlama anlayis1 70’den daha fazla tilke, 2500’{in lizerinde sirket
tarafindan benimsenmis ve 40’iin {izerindeki borsa tarafindan da atif almis durumdadir
(IR, 2020). Siiphesiz ki bunda, yatirnmcilarin bir kurulusun degerinin sadece finansal
tablolardaki verilerle Olglilemeyecegini fark etmelerinin etkisi blytktiir. Ciinki
glinlimiizde, bir kurulusun degeri calisanlarina ve cevresine olan davranislarindan
baslanarak, kullandig1 dogal kaynaklara kadar cok g¢esitli unsurlar {izerindeki

stratejileriyle ol¢iilmektedir (Integrated Reporting, 2013).
2.5. Siirdiiriilebilir Finansal Sisteme Gecis

Modern finansal sistemin 15. yilizyillda bir matematik profesorii olan Luca
Pacioli’ye ait Aritmetik kitabinda yer alan ¢ift diizen muhasebe sistemiyle basladigi kabul
edilmektedir. Ardindan 17. yilizyllda modern faizli bankalarin ortaya ¢ikmasi, bazi
sirketlerin ortaklik pay1 sundugu hisse senetlerinin Amsterdam ve Londra borsalarinda
alinip satilmaya baslamasiyla finansal sistemin gelisim hiz1 artmistir. Boylece, anonim
sirketler, bankalar ve borsalar liggeninde modern finansal sistemin temelleri atilmaya

baslanmigtir (Katilim Finans, 2021: 24).

Modern finansal sisteme geg¢ilmesinin ardindan kiiresel dlgekte ciddi ekonomik
sorunlara neden olan pek c¢ok finansal kriz yasanmistir. Bunlardan; birinci diinya savasi
sonucu ortaya c¢ikan tahribat, ABD’de finansal araglarda goriilen borsa ve kredi
spekiilasyonlar1 (Rosier, 1991: 50), altin standardin1 terk eden iilkelerin karsiliksiz para
basmalar1 (WTO, 2013: 51) gibi nedenler sonucu ortaya ¢ikan ve ¢ogu iktisatci agisindan
diinya tarihindeki en biiyiik kriz olarak kabul edilen 1929 yilinda yasanan Biiyiik Buhran
(Barisik ve Barig, 2015: 240-241); ikinci diinya savastyla insanligin neredeyse %95’inin
savasa dahil olmasi, savasa giren iilkelerin kaynak ve nihai mala ulasmadaki sikintilari,
savasa girmeyen Ulkelerin ise savasin kendilerine de sigrayabilecegi korkusuyla tedbirler
almalar1 (Arslan, 2016: 2); ABD konut piyasalarinda baglayarak buradan finansal
piyasalara yayilan ve kiiresel 6l¢ekte etkisini gdsteren 2008 Mortgage Krizi (Aydogmus,
2009: 27); Cin’in Hubei bolgesi bagskenti Wuhan’da 1 Aralik 2019°da ilk kez goriilen,
tim diinyada hizla yayildig: igin 11 Mart 2020’de Diinya Saglk Orgiiti (WHO)
tarafindan pandemi ilan edilen COVID-19 salgini1 (Yilmaz ve Emir, 2021: 188) sonucu
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saglik harcamalar1 basta olmak {izere diinya ticaretindeki kisitlamalar, ekonomik
biliylimede yavaslama, ¢ogu sektorde iiretimin azalmasi gibi pek¢ok alanda yasanan kriz
ve aksakliklar, finansal anlamda sayilabilecek kiiresel krizlerden ilk akla gelenlerdir. Bu
krizler finansal sistemde yeni diizenlemelerin ve araglari ¢ikisina yol agmistir. Icerisinde
bulundugumuz 21.yilizy1lin en 6nemli kiiresel krizi ise dogal kaynaklarin tahrip edilmesi,
su kaynaklarmin verimsiz kullanimi, fosil yakitlara olan bagimlilik ve ¢evre kirliligi gibi
nedenler sonucu ortaya ¢ikan kiiresel 1sinma ve iklim degisikligi problemidir. Tarihsel
stire¢ icerisinde kiiresel 1sinma ve iklim degisikligine neden olan eylemlerin temelinde
ise ekonomik, ticari ve finansal faaliyetlerden elde edilmek istenen yiiksek getiri sonucu
sirketler ve iilkeler arasinda yasanan gii¢ savasi etkili olmustur. Gegmiste yasanan ve bir
siire sonra etkisini yitiren krizlerle karsilastirildiginda kiiresel 1sinma ve iklim krizi, bir
daha geri doniisii olmayabilecek ve tiim insanligin yasamini kdkten etkileyecek derecede
tehlikeli olmasiyla farklilagmaktadir. Dolayisiyla ekonomik ve finansal alanlarda
geleneksel olarak devam eden faaliyetlerin biiyiik bir boliimiin siirdiiriilebilir faaliyetlerle

devam ettirilmesi bir gereklilik haline gelmistir.

Geleneksel finans, sunmus oldugu fon kaynaklariyla ekonomik faaliyetlerin,
istthdamin, biiylimenin, yatirimlarin ve daha pek ¢ok ekonomik unsurun gelisimini
dogrudan desteklemektedir. Hiikiimetler, kurumlar ve bireyler yatirnm kararlarimi
verirken c¢esitli gostergeleri dikkate alarak hareket etmektedirler. Bu gostergeler
icerisinde cevresel ve sosyal konular genellikle g6z ardi edilmektedir. Bunda yatirim
yapilirken ¢evresel ve sosyal konularla ilgili risklerin uzun vadede goriinmesinin giic
olmasi etkilidir. Ancak, finansal karar alma siirecinde ¢evresel ve sosyal hedefleri goz
ard1 etmek, ¢evresel ve sosyal risklerin finansal etkilerinin sinirlandirilamamasina neden
olmaktadir. Ortalama diinya sicakligindaki birka¢ derecelik bir artis, kiiresel ekonomi ve
finansal sistem iizerinde istikrar bozucu bir etki dogurabilir (European Commission,
2018: 2-3). Ornegin, diinya capinda 2000°den 2016 yillina kadarki siirecte, hava
durumlariyla iligkili felaketler yillik bazda %46 oraninda, 2007 den 2016 yilina kadar ki
stirecte ise asir1 hava kosullarinin neden oldugu ekonomik kayiplar yillik olarak %86
oraninda artmistir (The Lancet, 2017: 7). Dolayisiyla son yillarda sosyal sorumluluk,
stirdiiriilebilir finans, yesil ekonomi gibi ¢esitli kavramlarin ortaya ¢ikmasi bu trendin
seyrini olumlu yonde degistirebilir. Konumuzla ilgili olan siirdiiriilebilir finans, yatirim

kararlarimin alimmasinda c¢esitli ekonomik gostergelerle birlikte g¢evresel, sosyal ve
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yonetim konularinin da dikkate alinmasi diisiincesinden dogmustur. Burada ¢evresel
hususlar iklim degisikliginin hafifletilmesi ve uyum saglanmasi, kirliligin azaltilmasi,
dogal kaynak tabaninin korunmasi, biyolojik ¢esitliligin gozetilmesi, deniz ve su
kaynaklarinin korunmasi gibi bir dizi ekolojik konuyu i¢cermektedir (European Union,
2020: 17). Sosyal hususlar ise, esitlik, adalet, insan haklari, calisma sartlari, sosyal
yardimlar gibi toplum diizenini saglamaya y&nelik faaliyetlerden olusmaktadir. Ornegin,
sosyal diizenin bozulmasi sonucu artan gelir esitsizligi uzun vadeli istikrar1 bozarak
biiylimeyi engelleyebilir, bu da finansal biiyiimenin baltalanmasina neden olabilir (Ostry,
Berg ve Tsangarides, 2014: 16). Finansal ve ekonomik kararlar alinirken, bu faaliyetlerin
sonucu olarak ortaya cikabilecek bir iklim probleminin ayni zamanda sosyal diizeni
bozacagi veya tam tersine, faaliyetlerini yiiriitiiliirken insan haklarini geri plana atan bir
kurumun dogal kaynak tabanini koruyarak hareket etmesinin beklenemeyecegi
bilinmelidir. Tiim bu ¢evresel ve sosyal yapida yasanan problemlerin ekonomik temelleri
baltalayacagi unutulmamalidir. Bu baglamda giiniimiizde, finansal faaliyetlerde ve
finansal kararlarda ekonomi, ¢evre ve sosyal unsurlar dikkate alinmasi gereken cok
onemli konular arasinda yer almaya baslamis (Katilim Finans, 2021: 20) ve siirdiirtilebilir

bir finansal sisteme gecis calismalari hiz kazanmastir.

BM Cevre Sorusturmasi (UNEP (2015) ve (2016))’na gore siirdiiriilebilir finansal

sisteme gecis icin sekiz hedef belirlenmistir. Bunlar;

» Uluslararasi, ulusal, bolgesel ve yerel mali diizenleyicilerin uzun vadeli
stirdiiriilebilir politika hedefleriyle uyumlu olmasini saglamak,

» Cevresel ve iklimle ilgili baskilar ve diger siirdiiriilebilirlik riskleri karsisinda
finansal sistemin dayanikliligini artirmak,

» Sirdiiriillebilir finansmani faaliyetlere kanalize etmek icin kit kamu
finansmanini etkin kullanmak,

» Finansal sistemin stirdiiriilebilirlik hususlarina (ekonomik, ¢evresel, sosyal ve
yonetimsel) duyarli olmasini saglamak,

» Finans sektoriiniin siirdiirtilebilirlik davranisini desteklemek i¢in etkin bir
seffaflik ve hesap verebilirlik saglamak,

» Yenilik¢i finansman araglariin ve is modellerinin finansal sistemin amacina

uygun hale getirilmesini temin etmek,
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» Finansal kararlarda siirdiiriilebilirlikle ilgili uzun vadeli risk ve firsatlarin
dikkate alinmasin1 saglamak,
» Finansal piyasalarda siirdiiriilebilirlik bilgilerinin etkin akisi ve kullanimin

saglamaktir.

Bir kurulusun siirdiiriilebilirlik stratejisine daha genis diisiinceler rehberlik
ederken finans, siirdiiriilebilir hedeflere ulagsmak i¢in bir gereklilik haline gelmistir.
Stirdiiriilebilir  finansa gecisle beraber bu amaclara farkli seviyelerde hizmet
edilebilmektedir (Schoenmaker ve Schramade, 2019: 18). Siiphesiz ki bu gegiste
devletlere, kurumlara, yatirimeilara, miisterilere, calisanlara ve topluma biiyiik gérevler
diismektedir (Ernst & Young Global Limited, 2022). Ornegin devletler yeni diizenleme
ve tesvik sistemleriyle siirdiriilebilir proje ve faaliyetleri siirekli takip ederek
desteleyebilirler. Bankalar, kredi verme stratejilerini gézden gecirerek siirdiiriilebilir
olarak hangi sektorlerin ve projelerin kredi vermeye uygun, hangilerinin uygun
olmadigint degerlendirebilecekleri finansal analizler gelistirebilirler. Benzer sekilde,
yatirim fonlar1 da stirdiiriilebilirlikle iliskili yatirinm stratejilerini belirleyerek mevcut
fonla hangi varliklara yatirim yapilmasi, hangilerine yatirim yapilmamasi konusunda yol
gosterici olabilir. Sirket yonetim kurullarinin kontrol edilmesinde ve yonlendirilmesinde
giiclii bir role sahip olan yatirimcilar ise, yatirnmlarini siirekli olarak gdzden gegirerek
yatirim yaptiklar1 girketlerin siirdiiriilebilirligine etki edebilirler (Schoenmaker ve
Schramade, 2019: 18-19). Bdylece siirdiiriilebilir hedeflere hizmet eden finans sektorti,
diisiik karbonlu ve daha dongiisel bir ekonomiye gegiste dncii bir rol oynayabilir. Ayrica
finans sektort, stirdiiriilebilir sirketleri ve projeleri finanse etmeyi tesvik ederse bu gegis

daha da hizlandirilmis olmaktadir.

Tiim bu ag¢iklamalar 15181nda, Avrupa Komisyonu’na gore siirdiiriilebilir finansal
sisteme gegcis siireci asagidaki sekil ile (Sekil 9) ifade edilebilir (European Commission,

2018: 19).

Sekil 9: Siirdiiriilebilir Finansal Sisteme Gegiste Yol Haritasi
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Sekil 9 incelendiginde, siirdiiriilebilir finansal sisteme geciste sermaye akiglarinin
stirdiiriilebilir yatirimlara yonlendirilmesinde, siirdiiriilebilirligin risk yonetimine entegre
edilmesinde ve seffaflik ile uzun vadeliligi tesvik etmede hane halki, yatirim
danigmanlari, yatirimcilar, bankalar ve yasal diizenlemeler gibi pek¢ok unsurun énemli
bir payr vardir. Bu amaglar ve roller yerine getirildik¢e, diinyada kiiresel 1sinmanin
hizinda yavaslama, daha temiz bir ¢evre ve karbon gazi salimiminda azalma
beklenmektedir. Dolayisiyla tiim paydaslarla beraber etkin siirdiiriilebilir finansal
hedeflerin gerceklestirilmesi durumunda, Ernst & Young Global Limited (2022)’a gore
2050 yilina kadar karbon emisyonlarinin mevcut seyrinin asagidaki gibi olmasi

beklenmektedir.

1.Kullanim Degisikligi
2. Gii¢lendirmeler

3. Yeni Teknolojiler
4. Dengeleme

Yiiksek

Emisyon (tCO%)
- Baéa}lll G&egig‘ 3.5° - Basarisiz Gegis

Diistik

2022 2025 2028 2030 2040 2050
Zaman

Grafik 4: Siirdiiriilebilir Finansa Gegisle Beraber Tahmini Emisyon Salimimlari
Kaynak: https://www.ey.com/tr_tr/financial-services/how-can-sustainable-
finance-transform-2050-pledges-into-real-world-impact
Grafik 4’¢ gore, kiiresel olarak siirdiiriilebilir ~finansal hedeflerin
gerceklestirilmesi durumunda 2050 yilina kadar emisyon degerlerinde ciddi bir diisiisiin
yasanmasi beklenmektedir. Aksi durumda (siirdiiriilebilir finansal sisteme gecilmedigi

durumda) ise yeni teknolojilerinde etkisiyle emisyon degerlerinde azalma olabilecegi

Ongoriilse de bugiine gore ortalamada 2050 yilina kadar artis beklenmektedir.
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Ozetle, siirdiiriilebilir finansa olan yiikselen ilgi, diinyada meydana gelen olumsuz
olaylarin riskini azaltmada etkili olabilir. Stirdiiriilebilir finans risk yonetimi araclariyla,
cevresel sorunlarla ilgili olarak belirsizlikleri ortadan kaldirilabilir veya en aza
indirilebilir. Sirdiiriilebilir finansal bir sistemle istikrarli ve kapsayict ekonominin uzun
vadeli olarak sosyal, c¢evresel ve yoOnetimsel konular da dahil olmak iizere, gercek
zenginligi saglayacak finansal varliklara ulasmada anahtar bir rolii vardir (World Bank
Group, 2017: 24). Ancak siirdiiriilebilir finansal sisteme geg¢isteki temel zorluk gelecek
ve uzun vadeye yayillmis bir siirecin etkin olarak yonetilmesindeki zorluktur
(Schoenmaker ve Schramade, 2019: 18-19). Ciinkii Enerji Verimliligi Direktifi (Energy
Efficiency Directive) (2016)’ne goére sadece Avrupa’da, AB’nin iklim ve enerji
konusunda 2030 yilina kadar koydugu hedeflere ulagabilmesi igin bile yaklasik 180

milyar Euroluk bir yatirim a¢1g1 s6z konusudur.

2.6. Siirdiiriilebilir Finansal Biiyiimeyle ilgili Giincel Gelismeler

Artan gida talebi, enerji krizleri, kiiresel ekonomideki belirsizlik ve iklim
degisikliginin hizinda yasanan artis, ulusal ve uluslararasi 6lgekte tilkeleri eylem planlari
hazirlayarak uygulamaya koymaya itmistir. Bu eylem planlarindan, Avrupa Birligi’nin
Yesil Mutabakat Eylem Plan1 ve Tiirkiye’de ulusal olarak bunun bir uzantist olan
Tiirkiye’de Yesil Mutabakat Eylem Plan1 asagida aciklanmistir. Daha Once
2.3.3.Siirdiriilebilirligin Gelisimi baslig1 altinda AB Yesil Mutabakati aciklandigi igin
burada kisaca bahsedilerek, daha ¢ok Tiirkiye’de Yesil Mutabakat Eylem Plani iizerinde

durulmustur.

AB Yesil Mutabakati, Avrupa kitasini 2050 yilina kadar ilk iklim-nétr kita haline
getirmeyi hedefleyen, daha acik bir ifadeyle iklim degisikligi ¢ergcevesince Avrupa’nin
yeni biliylime stratejileri gelistirmesi ve tiim politikalarin bu eksende ylriitiilmesini
hedeflemektedir. Stirdiiriilebilir finans, Avrupa Birligi’nin eylem planina gore diinya ve
toplumun yarari i¢in temel olarak sunlari amaglamaktadir (European Commission, 2018:
2);

1. Sirdiiriilebilir biiyiimeyi gergeklestirmek i¢in sermaye akimlarini stirdiiriilebilir
yatirimlara yonlendirmek,
2. iklim degisikligi, dogal kaynaklarmn azalmasi, cevresel bozulma ve sosyal

sorunlarin neden oldugu finansal riskleri yonetmek ve
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3. Finansal ve ekonomik faaliyetlerde uzun vadeli seffaflig1 saglamak.

Yesil Mutabakatla ilgili olarak Tiirkiye’de mevcut durum incelendiginde ise,
Tirkiye ilk ¢cevresel performans raporunu 1999 yilinda yayimlamistir. Bu rapor Meksika,
Cek Cumbhuriyeti ve Liiksemburg tarafindan sahadaki mevcut durumlarla raporda yer alan
bilgilerin dogrulugu kiyaslanarak denetlenmistir. Denetleme sonucunda, Tiirkiye’nin
cevre Onceliginin geri planda kaldigi ve diger OECD iiyesi iilkelerle ayni diizeye
gelebilmesi i¢in merkezi yonetim, belediyeler ve 6zel sektoriin etkilesimiyle ¢ok yol kat
etmesi gerektigi belirlenmistir (Istemil, 2009: 36). 2008 yilinda bu kez Almanya,
Japonya, Portekiz ve Avrupa Komisyonu tarafindan yapilan degerlendirme sonuglari ise
Tiirkiye’nin ¢evre koruma konusunda ilerleme kaydettigi ancak halen daha gevre
bilincinin geri plana atildigini gdstermistir (Istemil, 2009: 43). 2019 yilinin sonuna
gelindiginde ise, iklim degisikligi ve ¢cevresel bozulmanin diinya i¢in varolussal bir tehdit
oldugu anlasilmis ve Avrupa Birligi tarafindan, kaynaklarin verimli, modern ve rekabetgi
bir sekilde kullanmilarak ekonomiye katkida bulunulmasi amaciyla Avrupa Yesil
Mutabakati olusturularak kabul edilmistir (European Commission, 2019: 6). Tiim bu
gelismeler Tirkiye’de yeni bir eylem planinin olusturulmas: gerektigini agikca
gostermistir. Bu dogrultuda 2021 yilinda, Tiirkiye’de siirdiiriilebilir finans i¢in ihtiyag
duyulacak finansmana ulasmak ve Avrupa Yesil Mutabakati tarafindan belirlenen
hedeflere uyum saglamak i¢in Eylem Plani olusturulmustur (T.C. Ticaret Bakanligi,
2021: 21). Yesil Mutabakat Eylem Plani’yla Tiirkiye, ekonominin yesil doniisiime
gecisini saglamak, enerji verimliligini merkeze alan yatirimlarin hayata gegirilmesinde
finansman olusturmak, ulusal tesvik sistemi gelistirmek, siirdiiriilebilir biiyiime ve
kalkinmaya ulagsmak ve Tiirkiye sanayisinin yesil doniisiimiinii destekleyerek iilke
igerisine yesil yatirimlar1 ¢gekmeyi hedeflemektedir (T.C. Ticaret Bakanligi, 2021: 21-22).
Yesil Mutabakat Eylem Plani’nda riskleri firsata ¢evirmek i¢in 9 ana baglik altinda
toplanan 32 hedef ve 81 eylem bulunmaktadir (T.C. Ticaret Bakanligi, 2021: 9). Bu ana
basliklar T.C. Ticaret Bakanligi’na ait Yesil Miitabakat Eylem Plan1 (2021) ve Yesil
Mutabakat Yillik Faaliyet Raporu (2022) kaynaklarindan yararlanilarak asagida kisaca

aciklanmig ve Tiirkiye nin mevcut durumuyla ilgili bilgiler sunulmustur.

1. Swirda Karbon Diizenlemeleri: Bu diizenleme ile AB igerisinde uygulanan
emisyon ticaret sistemine benzer bir karbon fiyatlandirmasinin AB’ye ithal

edilecek iiriinlerde uygulanmasini amaglamaktadir. Bdylece, diinya emisyon
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degerlerinde Avrupa’nin rekabet¢iligi korunmus ve iiretim igin gelecek
yatirnmlarin Avrupa diginda emisyonu az olan boélgelere kaymasi onlenmis
olacaktir. Bu amac dogrultusunda, Tiirkiye’nin emisyon degerlerinin 2030 yilinda
2005 yilma kiyasla %62 azalmasi ve ulusal bir karbon fiyatlandirma
mekanizmasinin olusturulmasi planlanmaktadir. Ayrica, Tiirkiye sanayisinin
sebep oldugu sera gazi emisyonlarinin izlenmesine yonelik sistemler de
gelistirilmeye calisilmaktadir.

Yesil ve Dongiisel Ekonomi: Bu diizenleme, iklim degisikligini Onleyerek

ekonomik biiylime ile kaynak kullanimi arasindaki dogrusal iligkiyi azaltmayzi,
kaynaklar1 daha verimli kullanmay1, geri doniistimii saglamay1 ve atik miktarini
en aza indirgeyerek siirdiiriilebilir biliylimeye ulasmay1 hedeflemektedir. Bu
dogrultuda  “Tiirkiye’de  Dongiisel Ekonomiye Gegis  Potansiyelinin
Degerlendirilmesi i¢in Teknik Destek Projesi (DEEP)” kapsaminda ulusal bir
dongiisel ekonomi plani hazirligi baglatilmistir. Yesil ve siirdiiriilebilir kalkinma
yolunda tiiketici koruma mevzuatinda da giincelleme ¢alismalar1 baslatilmistir.
Yesil sanayi bolgelerinin faaliyete gecirilmesinde ise son asamaya gelinmis
durumda olup, yesil teknolojik altyapi giiclendirilmeye c¢aligilmaktadir. Ayrica,
2022’de aritilmig atik su kullaniminda %4,75°lik oranin 2030’a kadar %15°e
cikarilmasi planlanmaktadir.

Yesil Finansman: Bu diizenleme, sektorlerin yesil donilisiime gegisinde rekabet

giiclinii korumak veya yesil projeleri ve faaliyetleri gerceklestirmek icin ihtiyag
duyulacak fonlarin artirilmasi ve tesvik edilmesini saglamaktadir. Bu dogrultuda
Tirkiye’deki yesil doniisiim ve projeler i¢in ulusal tesvik sistemi ve yesil
finansmana ulagim imkanlarinin gézden gegirilmesi giindeme gelmistir. AB de
dahil uluslararas1 finansman imkanlarina erisimin artirilmasi ig¢in ¢aligmalar
yuriitiilmektedir. Ayrica, ulusal enerji verimliligi i¢cin finansman mekanizmasinin
gelistirilmesi  amaciyla  ¢alismalar  yapilmakta  olup,  yatirnmlarin
stirdiiriilebilirligini saglamaya yonelik mevzuat ve yesil finansman igin uygun
projelerin secimi, tahvil gelirlerinin kullanimi, raporlanmasi gibi konular1 igeren
bir rehber de hazirlanmaktadir.

Temiz, Ekonomik ve Giivenli Enerji Arzi: Iklim degisikligi cercevesinde temiz,

ekonomik ve giivenli, ayn1 zamanda da verimli enerji kaynaklarina ulagimin
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artirtlmasina yonelik diizenlemeleri igermektedir. 2020 yilinda, Tiirkiye nin
yenilenebilir enerji kaynaklarina dayali elektrik {iretimi, toplam elektrik iiretimi
igerisinde %42,2’lik bir paya sahiptir. Ayrica, 1 Agustos 2020 itibariyla
yenilenebilir enerji kaynaklarmin kullaniminin yayginlastirilmasi1 amaciyla yesil
tarife uygulamasi baglatilmistir. Bu tarife ile tiiketiciler faaliyet gosterdikleri
bolge igerisinde yetkili olan enerji tedarik¢ilerinden yenilenebilir kaynaklar ile
elde edilmis enerji ihtiyaci talebinde bulunabilmektedir. Ek olarak, Yesil
Mutabakat cergevesince verimli ve diisiik karbonlu enerji sistemlerine yonelik
ulusal strateji ve kilavuz hazirlanmasi da planlanmaktadir.

5. Siirdiiriilebilir Tarim: Bu diizenleme, agliga sonlandiracak, gilivenli gida ve

beslenmeye erisimi artiracak faaliyetleri tesvik ederken, tarimda asir1 ilag ve
giibreleme aligkanligini azaltarak organik tarimi artirmayi1 hedeflemektedir. Bu
kapsamda Tiirkiye’de pestisit ve anti-mikrobiyallerin kullanimini azaltacak
denetleme ve izleme faaliyetleri planlanmaktadir. Ayrica, tarimda atik yonetimini
gelistirecek ve Jeotermal gibi yenilebilir enerji kullanimini artiracak ¢alismalar
yiriitiilmektedir. Bu konularda hassas olan sera ve iiretim tesislerine tegvik
O0demeleri de yapilmigstir.

6. Sirdiiriilebilir Akilli Ulasim: Bu diizenleme, toplu tagimaciligin gelistirilmesi,

sirdiiriilebilir ve yesil ulasim araglarinin artirilmast ve tiim tasimacilik
islemlerinde sifir emisyonlu araclarin  kullaniminin  yayginlastiriimasini
hedeflemektedir. Bu kapsamda Tiirkiye’de, ulasim kaynakli emisyonlarin
azaltilmasi, sehir i¢i ve sehirlerarast yollarda sarj istasyonlarinin artirilmasi ve
sirdiiriilebilir ulasima doniistimiin hizlandirilmasi igin ylriitiilen ¢alismalar ve
faaliyetler bulunmaktadir.

7. Iklim Degisikligi Ile Miicadele: 1klim degisikline neden olan tiim faaliyetlerin

sinirlandirilmasi, miimkiinse durdurulmasi i¢in izlenmesi gereken yollar1 ve bu
sorunlarin ¢oziimlerine agiklik getirmeye ¢alisan diizenlemeleri icermektedir. Bu
kapsamda Tiirkiye 2020 yilinda, eylem plani ¢ercevesinde 2030 yilina kadar
referans degere gore iklim degisikliginde %41 oraninda azaltim yapacagini
bildirmistir. Ayrica, iklim degisikliginden etkilenen ekosistemlerin tespit edilerek
gerekli tedbirlerin alinmasi i¢in proje ve ¢alismalarin yiiriitiilmesi de dahil olmak

lizere, kapsayici bir raporun (Tiirkiye iklim Degisikligiyle Miicadele Raporu)
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hazirlanmas1 da planlanmaktadir. Ek olarak, ¢ollesme ve arazi kaybiyla miicadele
etmek icin ¢esitli projeler de devreye sokulmustur.

8. Diplomasi: Bu diizenleme, diinyada iklim degisikligi ile miicadele politikalarinin
artirllmasi ve AB ile igbirliginin gelistirilmesinin yaninda siirekli olarak diyalog
halinde bulunulmasini hedeflemektedir. Bu dogrultuda, Yesil Mutabakat ile
Tiirkiye’nin uluslararasi anlagmalardan elde ettigi hak ve ¢ikarlarin korunmasina
yonelik faaliyetler yiiriitiilmektedir.

9. Avrupa Yesil Mutabakati Bilgilendirme ve Bilinclendirme Faalivetleri: Bu

diizenleme ile, eylem planindaki hedeflerin gergeklestirilmesinde etkili olacak
tiim taraflarin bilgilendirilmesi i¢in toplanti, ¢alistay, konferans ve seminer gibi
farkindalik diizeyini artiracak faaliyetlerin aktif bir sekilde yiiriitiilmesi
hedeflenmektedir.

Tiim bu aciklamalar ve mutabakatin ana basliklarina ek olarak, Tiirkiye 2022 y1li
Yesil Mutabakat Yillik Faaliyet Raporu’nda, Tiirkiye’'nin AB Yesil Mutabakat
diizenlemelerinden en ¢ok etkilenecek iilkeler arasinda yer alacagi ifade edilmistir.
Ayrica, ulusal bir emisyon ticaret sistemi kurularak elde edilecek gelirin yesil doniistim,
temiz enerji ve ¢evresel projelere akmasini saglayacak calismalarin yiiriitiilmesi gerektigi
de ifade edilmistir. Son olarak Tirkiye’de Yesil Mutabakat prensipleri gergevesinde
29.12.2023 tarihli, 32414 (1.M) sayili resmi gazete ile Tirkiye Siirdiiriilebilirlik
Raporlama Standartlar1 (TSRS)’nin uygulama kapsami ve standartlar1 (TSRS 1:
Siirdiiriilebilirlikle Ilgili Finansal Bilgilerin A¢iklanmasina iliskin Genel Hiikiimler ve
TSRS 2: iklimle Ilgili Agiklamalar) yayimlanmis, kapsam icerisinde yer alan sirketlerin
01.01.2024 tarihi itibariyla siirdiiriilebilirlik raporu yayimlamalar1 zorunlu hale

getirilmistir. (KGK, 2024).

2.7.Siirdiiriilebilir Finansal Uriinlerin Cevresel Etkileri, Avantaj ve Dezavantajlar
Giin gectikge siirdiiriilebilir finansal {irlinlere artan ilgi, bu iiriinlerle ilgili yeni
standartlarin gelistirilmesi ve giivenilirliginin artirilmasi i¢in yatirimcilara yeni firsatlar

sunmaktadir.

Yesil Tahvil, Yesil Kredi gibi finansal araglar ile yesil projelerin daha uygun
maliyetlerle fonlanmasinin yani sira, bu yesil projelerin faaliyete gecmesiyle ¢cevre dostu

ve iklim degisikligini hafifletici uygulamalar da hayata gecirilmis olmaktadir.
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Dolayistyla siirdiiriilebilir finansal tirtinlerin, iklim degisikligi, biyolojik cesitlilik, sera
gazi saliniminin azaltilmasit gibi pek ¢ok olumlu cevresel etkisi bulunmaktadir.
Literatiirde yer alan caligmalar incelendiginde siirdiiriilebilir finansal {iriinlerin avantaj ve

dezavantajlartyla ilgili olarak asagidaki hususlar 6n plana ¢ikmaktadir.

Tablo 5: Siirdiiriilebilir Finansal Uriinlerin Avantaj ve Dezavantajlari

Avantajlar Dezavantajlan
Yatinmcilarin  iklim  degisikligine Yeni ara¢c ve kavramlarin ortaya
iligkin vaatlerini yerine ¢ikmast bilgi ve standart
getirebilmelerine olanak tanimaktadir. uygulamalarin geligsmesini

giiclestirmektedir.

Diger finansal araglara gore riskler
daha seffaf bir sekilde
Olciilebilmektedir.

Stireglerin ve raporlamanin goniillii
olmas1 seffafliktan 6diin verilmesine
neden olabilir.

Geleneksel finansal araclara gore daha
az maliyetli, daha biylk miktarl,
uzun vadeli ve daha esnek fon
kaynaklar1 temin edilebilmektedir.

Henliz uygulamasina yeni baslanan
sirdiiriilebilir ~ finansal  araglara
ulagmakta yasanan zorluklar, zaman
kayb1 ve yiiksek islem maliyetlerine
yol agabilir.

Faaliyetlerini stirdiiriilebilir finansal
araclarla ¢esitlendiren kurumlar, daha
yliksek itibara ulagabilirler.

Stuirdiiriilebilir ara¢  ve projelerin
duyurulmasi ve raporlanmasi, zaman
ve maliyetleri artirabilir.

Yatirimlarint  ¢evreci  ve  sosyal Yesil ve stirdiiriilebilir araglar olarak
alanlarda  degerlendirmek isteyen duyurulmasina ragmen bu kavramlara
yatirimcilara yeni imkanlar hizmet etmeyen uygulamalar
sunmaktadir. Bodylece yatirimdan kurumlarin itibar kaybetmesine neden
aliman risk c¢evresel ve sosyal olabilir.

kazanimlarla telafi edilebilir.

Portfoy ¢esitlendirmeye yenilik¢i Geleneksel finansal araglarla
iirlinlerle yardimc1 olmaktadir. karsilagtirildiginda stirdiirtilebilir

finansal araclar, finansal piyasalarda
daha az sayida ve daha az likit
durumdadir.

Uzun vadede topluma daha cevre
dostu tirtinler sunulabilmektedir.

Geleneksel finansal araglara gore
yasal zemini daha zayiftir.

Yesil ve stirdiirtilebilir finansal araglar
ile kurumsal yapt daha da
gliclendirilebilir.

Kaynak: Canikli, 2022: 35; Baysan, 2019: 44; Kandw ve Yakar, 2017: 163;

OECD, 2015: 11; The G20 Green Finance Study Group, 2016: 7.
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Son olarak konuyla ilgili yapilan anket caligmalari, siirdiiriilebilir finansal
tiriinlerin yukaridaki avantajlarmi artirmak, dezavantajlarini ise azalmak icin iklim,
cevresel ve sosyal konulardaki etkilerinin daha agik bir sekilde ifade edilmesinin
yatirimcilar ve bireyler icin daha etkili olacagimi gostermektedir (Rouch, 2021: 1;

NATIXIS Investment Managers, 2017: 2; ve Schroders, 2017: 3-4).

2.8. Siirdiiriilebilirligin Finansa Entegrasyonundaki Zorluklar

Iklim degisikligiyle miicadele, diinyanin karsi karsiya oldugu en &nemli
tehditlerden biridir. Bu tehdidin etkilerinin hafifletilmesi ya da bertaraf edilmesi i¢in
stirdiiriilebilir kalkinma ve finansin 6nemi biiyiiktiir. Dolayisiyla geleneksel ekonomi ve
finansal siireglere siirdiiriilebilirligi entegre etmek bir gereklilik haline gelmistir. Bu
durum siirdiiriilebilir finans1 hem giiniimiizde hem de gelecekteki finansal faydalarindan
dolay1 tiim diinyada popiiler bir hale getirmeye baslamistir. Ancak, siirdiiriilebilirligin
finansa entegrasyonuna yonelik girisimler iilkeden iilkeye farklilik gdsterdigi icin ¢esitli

engellerin ortaya ¢ikmasina neden olabilmektedir (Agirman ve Osman, 2019: 249).

Stirdiiriilebilirligin finansa entegrasyonu konusunda, gerek finansal aracglarin
niteligi gerekse genel ekonomik ve finansal piyasalara 6zgii engeller bulunmaktadir.
Genel engeller (bankacilik sistemi, sermaye piyasasi, kalkinma politikasi, risk yonetimi
gibi unsurlardan kaynakli engeller) finansal piyasalarin gelisimi ve erigimini sinirlayan
engellerden olusmaktadir. Genel engeller sadece siirdiiriilebilirlige degil bir biitlin olarak
temel piyasa altyapisini etkileyen engellerdir. Geriye kalan siirdiiriilebilir araglar ve
finansal piyasalara ait engeller ise siirdiiriilebilir finansal ara¢ ve hizmetlerin
yayginlagsmasi ve yeni Ozellikler kazanmasinda kiiresel 6lgekte finans, ¢evre ve sosyal
alandaki faydalarimin tam olarak O6ziimsenememesinden kaynaklanmaktadir (SFWG,
2022: 55). Bunlar disinda siirdiiriilebilir is modellerinin yeni ortaya ¢ikmasi, veri
eksikligi, siirdiiriilebilir finansal hizmetlerin riskli ve maliyetli olarak algilanmas1 gibi
sorunlar da etkili olmaktadir (Morgan, 2022: 52). Siirdiiriilebilir Finansal Caligsmalar
Grubu (SFWG)’na gore, siirdiirtilebilirligin finansa entegrasyonunda asagidaki engeller

soz konusudur. Bunlar (SFWG, 2022: 55-57);

e Yetersiz farkindalik ve uzmanlik,
e Sirdiiriilebilirligin  yatirim projelerine ve araglarina uyumlastiriimasinda

destekleyici ve diizenleyici ¢ergevelerin eksikligi,
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e Siirdiiriilebilirlik iiriinleri ve verilerinin yiiksek maliyeti,

e Siirdiiriilebilir ve yesil finansa uluslararas1 yardimlarin eksikligi,

e Yesil veya siirdiiriilebilir finansa yonelik tanitim faaliyetleri ve projelerin
eksikligi,

e Riskli ortam nedeniyle diisiik ve yetersiz yatirim yapilmasi,

e Siirdiiriilebilir finansal araclarin smirli olmasi ve erisim gili¢liigiiniin bulunmasi

gibi bir dizi engelden olusmaktadir.

Bu engellerin asilmasinda kiiresel Olgekteki diizenlemelerle tiim iilkelerin is
birliginin yaninda, kurumlar ve bireylerin bir biitlin halinde daha bilingli hareket etmeleri

de gerekmektedir.

2.9. Yesil Finans ve Siirdiiriilebilir Finansal Gelisim Arasidaki Iliski

Geleneksel siireclerle ekonomik biiyiimeyi saglamada endiistriyel faaliyetler,
sosyal ve cevresel alanlardaki etkilerinden dolayi1 bircok olumsuzluga neden olmaktadir
(Bhutta vd., 2022: 1). En basit anlamda geleneksel ekonomik kalkinma stratejilerinde
dogal kaynaklarin hizla tiikenmesi, iiretim siiregleri sonucu ortaya ¢ikan zararli gaz
emisyonlari, atiklar gibi sorunlar iklim ve ¢evre iizerinde olumsuz etkiler dogurmaktadir

(Razzaq vd., 2021: 10).

Stirdiiriilebilir finansal gelisim daha oOncede ifade ettigimiz {izere gelecek
nesillerin ihtiyaclarini tehlikeye atmadan, giiniimiiz insanlariin taleplerini karsilama
yetenegi olarak ifade edilebilir (Brundtland, 1987: 291). Burada gelecek nesillerin
ihtiyaci olarak bahsedilen seyler, siirdiiriilebilir dogal kaynaklara erisimin oldugu, daha
temiz ve verimli kaynaklarin bulundugu bir ¢evredir. Yesil Finans ise OECD (2020)
tarafindan, kaynak ve enerji verimliligini tesvik ederek kirlilik, sera gazi emisyonlar1 veya
atik seklindeki olumsuz dissalliklar1 azaltarak ekonomik biiylimeyi tesvik etmenin bir
yolu olarak tanimlanmaktadir. Dolayisiyla her iki kavramin ulagsmak istedigi temel
hedefler birbirleriyle oOrtiismektedir. Bu dogrultuda yesil finans ve siirdiiriilebilir
kalkinma arasinda yakin bir iliskinin bulundugu soéylenebilir. Agirman ve Osman

(2019)’a gore;

» Yesil finansin olmadigi bir ortamda siirdiiriilebilirlige ulasilamaz,
» Siirdiirtilebilir bir finansal sistem kurulmadig siirece genel siirdiiriilebilirlikte

saglanamaz,
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» Ekonomik temelde gelecekten ddiin vermeden insanligin bugiinkii ihtiyaglari yesil
finans olmadan giivence altina alinamaz,
» Siirdiirtilebilir kalkinma olmadan, yesil finans siirdiriilebilirligi saglamada

yetersiz kalir.

Bu iligkisel bag, yesil finans olmadan siirdiiriilebilir finansal gelisimin,
siirdlriilebilir finansal gelisim olmadan da yesil finansin tek basina bagarili
olamayacagini gostermektedir. Ciinkii yesil finans ile siirdiiriilebilir finansal kalkinmanin
aynit anda gergeklesmesi beklenmektedir (Simsek ve Tunali, 2022: 17). Konuyla ilgili
yapilan c¢aligmalar bu iki unsur arasinda dinamik bir nedensel baglantinin oldugunu da

gostermistir (Wang vd., 2022: 411; Falcone ve Sica 2019; ve Kang vd., 2019).

125



UCUNCU BOLUM: UYGULAMA

3.1. Literatiir Taramasi

Literatiir incelendiginde yesil ve siirdiiriilebilir finansla ilgili olarak, finansal ve
ekonomik unsurlarla ¢gevresel performans, kalite ve ¢evreyle iliskili unsurlari analiz eden
pek ¢ok calisma bulunmaktadir. Bu calismalar konu bakimindan kategorize edilecek

olursa;

1. Finansal ve ekonomik gelisme ile siirdiiriilebilirlik ve g¢evresel performans
arasindaki iliskiyi/iizerindeki etkiyi 6l¢en ¢aligmalar,

2. Finansal ve ekonomik gostergeler ile enerji kullanimi, enerji tiikketimi, emisyon
saliimi ve yenilenebilir enerji gibi unsurlar arasindaki iligkiyi 6lgen ¢alismalar,

3. Cevresel bozulmaya neden olan finansal ve ekonomik unsurlar1 belirlemeyi
ve/veya iliskileri degerlendirmeyi amaglayan ¢alismalar,

4. Ekonomik, sosyal veya gevresel unsurlar ile yesil finansman, yesil finans ve
stirdiiriilebilir finans arasindaki iliskiyi ya da tizerindeki etkiyi 6l¢meyi hedefleyen
caligmalar,

5. Cevresel bozulmanin artmasi ile kisi basi gelir diizeyi arasindaki iliskiyi
aciklamaya ¢alisan Cevresel Kuznets Egrisi (EKC) hipotezini sinayan ¢aligsmalar
ve

6. Teknolojik yenilik, yesil inovasyon ve yesil politikalarin ¢evresel unsurlar
tizerindeki etkisini 6lgen ¢aligmalar

olarak siiflandirilabilir. Bu siniflandirmalar g6z oniinde bulundurularak literatiirde
onemli yer tuttugu disiiniilen c¢aligmalar yukaridaki kategorilere goére Ozetlenmeye

calisilmustir.

1. Finansal ve ekonomik gelisme ile siirdiiriilebilirlik ve ¢evresel performans
arasindaki iligkiyi/iizerindeki etkiyi Farooq, Raji ve Qamri (2023); Sun vd., (2021); Beluc
vd., (2019); Seetanah vd., (2019); Ganda (2019); Farooq, Bakar ve Raji (2017); Bokpin
(2017); Sahbaz, Tiwari ve Naswr (2013); Chakraborty ve Mukherjee (2013):

calismalarinda incelemislerdir. Bu ¢alismalar asagida tarih sirasiyla ozetlenmistir.

Farooq, Raji ve Qamri (2023) calismalarinda, finansal gelisme, ekonomik
bliylime, enerji tiiketimi ve kentlesme gibi baz1 degiskenlerin genel ¢evresel performans

(Yale Universitesi tarafindan olusturulan Cevresel Performans Endeksi (EPI)
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kullanilmistir) tizerindeki etkisini degerlendirmek istemislerdir. Bu amagla, 2003-2016
yillar1 arasinda gelismekte olan bes Giineydogu Asya Uluslar Birligi (ASEAN)
ekonomisinin (Malezya, Endonezya, Tayland, Vietnam ve Filipinler) verilerinden
faydalanmiglardir. Calismada analiz icin sabit etki, rassal etki, Newey West ve
genellestirilmis en kiiciik kareler tahmincilerinden yararlanilmistir. Analiz sonrasi elde
edilen bulgular, s6z konusu iilkelerin finansal gelisiminin, ¢evresel performansi olumlu
yonde etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Bununla birlikte, enerji kullanim1 ve kentlesme
degiskenleri ile bu iilkelerin ¢evresel performans endeksinin olumsuz bir iligki igerisinde

bulundugu da belirlenmistir.

Sun vd., (2021) calismalarinda, 1996 ile 2017 yillar1 arasinda Giiney Asya
Bolgesel Isbirligi (SAARC) iilkelerinde ekonomik biiyiime, dogrudan yabanci yatirim
girisi ve ticaretin liberalizasyonu gibi ekonomik unsurlarin c¢evresel etkilerini
aragtirmislardir. Degigkenler arasinda regresyon analizine ek olarak kisa ve uzun vadeli
etkiyi dogrulamak ic¢in nedensellik testi de yapilmistir. Analiz sonucunda, SAARC
iilkelerinde uzun vadede ticaret, dogrudan yabanci yatirim, sermaye ve ekonomik
biiylimenin ¢evresel bozulma ile pozitif bir iliskiye sahip oldugu, ancak kisa vadede
dogrudan yabanci yatirim, sermaye ve ticari girigslerin CO> emisyonlari ile negatif bir
iliski icerisinde bulundugu tespit edilmistir. Ayrica dogrudan yabanci yatirim, ticaret,
sermaye ve GSYIH ile CO, emisyonlar1 arasinda uzun vadeli ¢ift yonlii nedensellik;
dogrudan yabanci yatirnm girislerinden ekonomik biiylimeye, sermayeden dogrudan
yabanci yatirimlara ve ticaretten ise sermayeye dogru tek yonlii nedensellik tespit

edilmistir.

Beluc vd., (2019), finansal gelismenin ekolojik ayak izi iizerindeki etkisini
arastirmak amaciyla 1990'dan 2016'ya kadarki donem i¢in 59 BRI iilkesinden olusan bir
veri setiyle panel regresyon analizi gergeklestirmistir. Regresyon modeli i¢in bagiml
degisken olarak ekolojik ayak izi verileri, bagimsiz degiskenler olarak ise kisi basi
GSYIH, kisi bas1 ekonomik biiyiime, enerji tiiketimi, dogrudan yabanci yatirim ve
kentlesme wverileri kullanilmustir. Ydritiilen regresyon sonuclarma gore, finansal
gelismenin ekolojik ayak izini artirdig1 belirlenmistir. Ayrica ekonomik biiyiime, enerji
tikketimi, dogrudan yabanci yatirnm ve kentlesme, ekolojik ayak izini artirarak c¢evreyi

kirleten unsurlar olarak tespit edilmistir.
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Seetanah vd., (2019), 2000-2016 donemi i¢in se¢ilmis 12 gelismekte olan ada
eyaletinden (SIDS {ilkeleri) olusan bir 6rneklem i¢in, ekonomik ve finansal kalkinmanin,
cevresel bozulma iizerindeki etkisini arastirmak istemistir. Uzun vadeli esbiitiinlesme
analizinden elde edilen sonuglar, kisi basma diisen GSYIH'nin emisyonlar iizerinde
negatif ve anlaml bir etkiye sahip oldugunu yani ada ekonomileri i¢in daha yiiksek
diizeyde ekonomik kalkinmanin ¢evresel bozulmay azalttigini géstermistir. Uzun vadeli
gelir esnekliginin kisa vadeye gore daha kiiclik olmasi, cevresel Kuznets egrisi
hipotezinin gecerliligini de dogrulamistir. Ayrica, her ne kadar finansal kalkinmanin CO2
emisyonlar1 ilizerinde Onemsiz bir etkisi oldugu tespit edilmis olsa da ekonomik ve
finansal kalkinmanin ¢evre iizerindeki ortak etkisi, ada ekonomilerinin nispeten iyi bir
gelir diizeyine ulagsmasiyla beraber ¢evre lizerinde olumlu bir etkiye sahip olacagini da

gostermektedir.

Ganda (2019), 2001'den 2012'ye kadar OECD iilkelerindeki finansal kalkinmanin
cevresel etkilerini aragtirmak istemistir. Bu amagcla finansal gelisme gostergeleri olarak
dogrudan yabanci yatirimlar ve bankalarin 6zel sektore verdigi yurt i¢i krediler
kullanilmis, sonrasinda bu finansal unsurlarin karbon emisyonlari, sera gazlari ve ¢evresel
stirdiiriilebilirlik tizerindeki etkileri incelenmistir. Aragtirma sonucunda, bankalarin 6zel
sektore verdigi yurt i¢i kredilerin karbon emisyonlari, sera gazlari ve siirdiiriilebilirlik ile
negatif ve anlaml bir sekilde iligkili oldugu, dogrudan yabanci yatirimlarin ise karbon
emisyonlar1 ve siirdiiriilebilirlik ile 6nemli 6l¢iide baglantili oldugu tespit edilmistir.

Ayrica bu ¢alismanin sonuglari ¢gevresel Kuznets egrisinin varligini da dogrulamaistir.

Farooq, Bakar ve Raji (2017), 2003-2014 doneminde dokuz gelismekte olan Asya
iilkesinin (Cin, Malezya, Endonezya, Tayland, Filipinler, Vietnam, Hindistan, Pakistan
ve Sri Lanka) ¢evresel performansi lizerinde yesil alan yatirimi, enerji tiiketimi, ekonomik
biiyiime ve kentlesmenin etkisini incelemistir. Cevre performansinin bir gostergesi olarak
Yale Universitesi tarafindan gelistirilen Cevresel Performans Endeksi (EPI) kullanilmis
ve bu degisken bagimli degisken olarak se¢ilmistir. Analiz sonuclari, yesil alan
yatirmmlarmin secilen dokuz gelismekte olan Asya {ilkesinin g¢evresel performansi
tizerinde olumsuz etkisi oldugunu, yani “kirlilik siginag1” hipotezinin gegerliligini
gostermektedir. Ancak ekonomik biiylimenin ¢evresel performans iizerinde olumlu etkisi
oldugu tespit edilmistir. Ayrica, enerji tiikketiminin ve sehirlesmenin bu gelismekte olan

Asya lilkelerinin ¢evresel performansi tizerinde etkisi olmadigi da belirlenmistir.
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Bokpin (2017), Afrika genelinde 24 yillik bir panel veri (1990-2013) kullanarak,
dogrudan yabanci yatirnm girislerinin ¢evre ilizerindeki etkisini arastirmak istemistir.
Analiz sonuglari, dogrudan yabanci yatirim girislerindeki artisin ¢evresel bozulmayi
onemli dl¢iide artirdigini gostermistir. Dolayisiyla dogrudan yabanci yatirimlar ¢evrenin
stirdiiriilebilirligi tizerinde olumsuz bir etkiye neden olmaktadir. Yillik bazda etki
incelendiginde ise, 2010 sonras1 donemdeki ¢evresel bozulma en ge¢mis veri olan 1990
yilindaki bozulmadan daha ciddi bir boyuttadir. Ayrica caligma, dogrudan yabanci
yatirimlarin ¢evresel stirdiiriilebilirlik lizerinde olumlu bir etkiye sahip olabilmesi igin,
dogrudan yabanci yatirim akiglar1 yoluyla finanse edilen isletmelerin davraniglarinin
kontrol edilmesi, gii¢lii yonetisim ve kaliteli kurumlarin mevcut olmasi gerektigini de

gostermistir.

Sahbaz, Tiwari ve Nasir (2013), Giiney Afrika’nin 1965-2008 donemine ait zaman
serisi verilerini kullanarak finansal kalkinma, ekonomik biiyiime, komiir tiiketimi ve
ticarete acikligin c¢evresel performans tizerindeki etkisini arastirmistir. Degiskenler
arasindaki uzun dénemli iligkiyi test etmek amaciyla esbiitiinlesmeye yonelik ARDL sinir
testi kullanilmig, kisa donemli iliski ise hata diizeltme yontemi (ECM) uygulanarak
incelenmistir. Analiz sonuglari, degiskenler arasindaki uzun donemli iliskiyi
dogrulamakta ve ekonomik biiylimedeki artisin enerji emisyonlarini artirdigi, finansal
gelismenin ise enerji emisyonlarini azalttigi tespit edilmistir. Bunda komiir tiiketiminin
Giiney Afrika ekonomisinin ¢evre bozulmasi lizerinde 6nemli bir etkiye sahip olmasindan
kaynaklandig1 diisiiniilmektedir. Ek olarak ticari agiklik, enerji kirleticilerinin artigini
azaltarak cevre kalitesini de artirmistir. Ayrica, arastirma sonuclart Giiney Afrika igin

cevresel Kuznets egrisinin varligin1 da dogrulamstir.

Chakraborty ve Mukherjee (2013), ¢esitli gelir seviyelerindeki tilkeler i¢in ticaret
ve yatirim akiglar ile ¢evresel performans endeksi (EPI) arasindaki iligkiyi incelemek
amactyla 114 iilkenin 2000-2010 yillar1 arasindaki verileriyle panel regresyon analizi
yiiriitmiislerdir. Regresyon sonugclari, lilkelerin ¢evresel siirdiiriilebilirliginin mal ihracati
ve dogrudan yabanci yatirim girisleriyle negatif iliskili oldugunu, hizmet ihracati ve disa
dogru dogrudan yabanc1 yatirim hareketleriyle ise pozitif iligkili oldugunu gostermistir.
Ayrica bulgular gesitli politik ekonomik faktorler (6rnegin, liberal demokratik diizen ve
daha az yolsuzluk) ile iilkelerin ¢evresel performansi arasinda pozitif bir iligki igerisinde

oldugunu da dogrulamustir. Ulkeler gelir seviyelerine gore incelendiginde ise, diisiik
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gelirli tilkeler i¢in ticaret ve yatirim akislari ile ¢evresel performans endeksi negatif bir
iliskiyi gosterirken, yiiksek gelirli tilkeler icin pozitif bir iligki tespit edilememistir. Bu
bulgular, ticaret ve yatirim akislariin iilkelerin ¢evresel siirdiiriilebilirligini 6nemli

Olciide etkiledigini gostermektedir.

2. Finansal ve ekonomik gostergeler ile enerji kullanimi, enerji tiiketimi, emisyon
salimimi ve yenilenebilir enerji gibi unsurlar arasindaki iliskiyi Alsagr ve Hemmen
(2021); Lahiani (2020); Shah, Yasmeen ve Padda (2019); Acheampong (2019);
Ehigiamusoe ve Lean (2019); Bekhet, Matar ve Yasmin (2017); Dogan ve Tiirkekul
(2016); Omri vd., (2015); Gow ve Oztiirk (2015); Lee, Chen ve Cho (2015); Farhani ve
Oztiirk (2015); Al-Mulali, Tang ve Oztiirk (2015); Boutabba (2014); Nasreen ve Enver
(2014); Shahbaz vd., (2013); Coban ve Top¢u (2013); Oztiirk ve Acaravc (2013); Al-
Mulali ve Sab (2012); Jalil ve Feridun (2011) ¢alismalarinda arastirmislardir. Bu

calismalar asagida tarih sirasiyla ozetlenmistir.

Alsagr ve Hemmen (2021), 1996 ile 2015 yillar1 arasinda (20 yillik donem)
gelismekte olan piyasalarda (Kore, Malezya, Meksika, Filipinler, Rusya, Suudi
Arabistan, Gliney Afrika, Tayland, Tiirkiye, Ukrayna ve Venezuela) finansal gelisme ve
jeopolitik riskin, yenilenebilir enerji tliketimi tiizerindeki etkisini degerlendirmek
amaciyla panel veri seti olusturmuslardir. Panel modelde yenilenebilir enerji tiiketimi
(yenilenebilir enerjinin toplam enerji tiiketimindeki pay1) bagimli degisken olarak,
tiiketici fiyat endeksi, kisi basina GSYIH, dogrudan yabanci yatirimlar, finansal gelisme
ve jeopolitik risk ise bagimsiz degiskenler olarak secilmistir. Analiz sonucunda, TUFE
katsayisinin yenilenebilir enerji tiiketimini pozitif ve anlamli bir sekilde etkiledigi,
finansal gelismenin ise yenilenebilir enerjiye gecis lizerinde olumlu ve anlamli bir etkisi
oldugu tespit edilmistir. Ayrica, jeopolitik riskin beklenen olumsuz etkisinin aksine,
sonugclar jeopolitik riskin yenilenebilir enerji tiiketimi {izerinde olumlu ve anlamli etkisi
oldugunu da gostermistir. Bu sonuclar hem finansal gelismenin hem de jeopolitik riskin
yenilenebilir enerji tiiketimi tizerindeki etkilerinin uzun vadede daha belirgin oldugunu

kanitlamistir.

Lahiani (2020), Cin’in 1977 ile 2013 yillar1 arasindaki yillik verilerini kullanarak
finansal gelisme, ekonomik biiylime ve enerji tiiketiminin CO2 emisyonlar iizerindeki

etkisini incelemistir. Calismada veriler, yapisal kirilmali birim kok testi ve dogrusal
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olmayan otoregresif dagitilmig gecikme modeli ile test edilmistir. Elde edilen sonuglar,
finansal gelismedeki artisin CO2 emisyonunu azaltmaya yardimci oldugunu, ancak
Cin'deki enerji tiiketimi hem uzun hem de kisa vadede CO2 emisyonlarini artirarak ¢evre
kalitesini olumsuz etkiledigini gostermistir. Ayrica ¢alismada, ekonomik biiyiimenin
cevre lzerinde zararli bir etkisi oldugundan, siirdiiriilebilir ekonomik kalkinma
hedefleniyorsa, firmalarin iiretim teknolojilerinde enerji verimliligini artirmasi gerektigi

de ifade edilmistir.

Shah, Yasmeen ve Padda (2019), CO2 ile finansal gelisme arasindaki iliskiyi
tespit etmek amaciyla 1995-2017 arasindaki donem i¢in 101 iilkeden olusan bir 6rneklem
se¢mislerdir. Analiz i¢in Westerlund esbiitiinlesme testi, panel regresyon (FMOLS) testi
ve panel nedensellik i¢in ise Dumitrescu ve Hurlin testi kullanilmistir. Calismada bagimli
degisken olarak CO2 emisyonu, bagimsiz degiskenler olarak ise finansal gelisimi
temsilen gelir (kisi basina diisen GSYIH), ticaret (GSYIH'nin yiizdesi olarak), finansal
kalkinma (6zel sektdre verilen yurt i¢i kredi GSYIH'nin yiizdesi) ve enerji sektorii (petrol,
gaz ve komiirden elektrik tiretimi) verileri kullanilmistir. Esbiitiinlesme testi sonucuna
gore tlim kurulan modellerin anlamli ve degiskenler arasinda uzun dénemli iliskilerin
varlig1r kanitlanmistir. Regresyon sonucunda, finansal gelismenin CO2 emisyonlari ile
pozitif bir iligkisi tespit edilmis ancak modele ekonomik sezgilerin de eklenmesiyle
(hiikiimetin biitlinliigii, miilkiyet haklar1 ve finansal liberalizasyon), finansal gelismenin
cevre lizerindeki olumsuz etkisinin azalmaya basladigi goriilmiistiir. Nedensellik testi
sonuclarina gore ise, CO2 emisyonlar ile ticaret, finansal gelisme ve elektrik {iretimi
arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi; gelir ile CO2 emisyonlar1 arasinda tek yonlii bir
nedensellik iligkisi ve finansal gelisme ile gelir, ticaret ve elektrik iiretimi arasinda ¢ift

yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Acheampong (2019), 2000-2015 dénemi boyunca 46 Sahraalt1 Afrika tilkesi i¢in
finansal kalkinmanin karbon emisyonlar1 iizerindeki dogrudan ve dolayli etkisini
arastirmak istemistir. Analiz i¢in kurulan modelde bagimli degisken olarak karbon
emisyonlar1, bagimsiz degiskenler olarak ise finansal gelisme, ekonomik bilylime, enerji
tilkketimi ve c¢esitli kontrol degiskenleri kullanilmistir. Finansal gelisme degiskeni genis
para arzi, 6zel sektore yurt i¢i kredi ve bankalar tarafindan 6zel sektore yurt ici kredi
verileri kullanilarak olusturulmus bir degiskendir. Analiz sonuglari, finansal gelismenin

karbon emisyonlarini artirdigr sonucunu ortaya koymustur. Ayrica, dogrudan yabanci
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yatirimlarin karbon emisyonlarini azaltmak icin ekonomik biiyiimeyi yavaslattigr da
belirlenmistir. Elde edilen sonuglar EKC hipotezinin varliginit dogrulamamaktadir ancak
niifus biiyilikliigii, enerji tiiketimi, ticari agiklik, kentlesme ve ekonomik biiylimenin

karbon emisyonlarini artirdig1 da tespit edilmistir.

Ehigiamusoe ve Lean (2019), 122 iilkenin 1990-2014 yillar1 arasindaki
verilerinden olusan bir panelde enerji tiikketiminin, ekonomik biiylimenin ve finansal
kalkinmanin karbon emisyonlar1 tizerindeki etkilerini incelemistir. Bu dogrultuda bagiml
degisken olarak karbon emisyonlari, bagimsiz degiskenler olarak ise enerji tiiketimi, kisi
basi reel GSYIH ve finansal gelisme (6zel sektore yurt ici krediler) verileri toplanmis ve
panel bir model olusturulmustur. Analizler yiiriitiiliirken iilkeler, 122 iilkenin tamamu,
yuksek gelirli iilkeler, orta-iist gelirli iilkeler, orta-alt gelirli {ilkeler ve diisiik gelirli
ilkeler olarak siniflandirilarak, kurulan model bu siniflandirmalara uygun olarak bes kez
analiz edilmistir. Analiz sonuglarina gore, enerji tiiketimi, ekonomik biiyiime ve finansal
gelismenin, orneklemin tamaminda karbon emisyonlari iizerinde zararl etkileri oldugu;
yuksek gelirli iilkeler 6rnekleminde ekonomik biiylime ve finansal gelismenin karbon
emisyonunu azaltti3i; diisiik ve orta gelir gruplarinda ise ekonomik bilylime ve finansal
gelismenin karbon emisyonunu artirdig: tespit edilmistir. Ozetle, yiiksek gelir ve finansal
gelismiglik karbon emisyonunu azaltirken, diisiik gelir ve finansal gelismislik emisyon

yogunlugunu artirmaktadir.

Bekhet, Matar ve Yasmin (2017), Korfez Isbirligi Konseyi (KiK) iilkeleri igin
1980'den 201 1'e kadar karbon emisyonlari, finansal gelisme, ekonomik biiyiime ve enerji
tilketimi arasindaki dinamik nedensel iligkileri arastirmak istemistir. Bu dogrultuda
yiiriitiilen analizler ile KIK iilkelerinde finansal kalkinma ve ekonomik biiyiimenin rolii
dikkate alinarak karbon emisyonlarinin nedenleri arastirilmistir. Analiz sonuglari,
Birlesik Arap Emirlikleri (BAE) disindaki tiim Korfez Isbirligi Konseyi iilkelerinde
karbon emisyonlari, finansal gelisme, gayri safi yurt i¢i hasila ve enerji kullanimi arasinda
uzun vadeli nedensel iligkiler oldugunu ortaya koymustur. Ayrica Suudi Arabistan, BAE
ve Katar’in karbon emisyonlarindan enerji kullanimina dogru uzun vadeli tek yonlii bir
nedensellik iliskisi ve BAE, Umman ve Kuveyt baglaminda ise finansal gelismeden

karbon emisyonlarina dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi tespit edilmistir.
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Dogan ve Tirkekul (2016), 1960 donemi icin ABD'de karbondioksit (CO2)
emisyonlar1, enerji tiiketimi, reel iiretim (GSYIH), reel iiretimin karesi, ticari agiklik,
kentlesme ve finansal kalkinma arasindaki iliskiyi arastirmak istemistir. Analiz sonuglari,
uzun vadede enerji tiikketimi ve kentlesmenin ¢evresel bozulmay1 artirdigi, ancak finansal
gelismenin ¢evresel bozulma lizerinde herhangi bir olumlu etkisi olmadigin1 géstermistir.
Ayrica, ticaretin gevresel iyilesmeleri tesvik ettigi ve ABD i¢in ¢evresel Kuznets egrisi
(EKC) hipotezinin gegerli oldugu belirlenmistir. Granger nedensellik testi sonuglart ise,
CO2 ile GSYIH, CO2 ile enerji tiiketimi, CO2 ile kentlesme, GSYIH ile kentlesme ve
GSYIH ile ticari agiklik arasinda cift yonlii nedensellik oldugunu, CO2 ile ticari agiklik
arasinda ise herhangi bir nedensellik olmadigin1 kanitlamistir. Ek olarak, GSYIH'den
enerji tiikketimine, finansal gelismeden tiretime ve kentlesmeden finansal gelismeye dogru

tek yonlii nedensellik oldugu da belirlenmistir.

Omri vd., (2015), 1990-2011 dénemi boyunca 12 MENA iilkesinden (Cezayir,
Bahreyn, Misir, Iran, Urdiin, Kuveyt, Fas, Umman, Katar, Suudi Arabistan, Suriye ve
Tunus) olusturdugu panel veri modeliyle finansal kalkinma, CO2 emisyonlari, ticaret ve
ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi incelemistir. Analiz sonuglari, CO2 emisyonlari ile
ekonomik biliylime arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik oldugunu ve benzer sekilde
ekonomik biiyiime ve ticari agiklik arasinda da cift yonlii bir nedensellik iligkisinin
bulundugunu gostermistir. Ayrica, finansal gelismeden ekonomik biiylimeye dogru, ticari

acikliktan ise CO2 emisyonlarina dogru tek yonlii nedensellik tespit edilmistir.

Gow ve Oztirk (2015), Koérfez Isbirligi Konseyi (KIK) iilkelerindeki
karbondioksit emisyonlari, ekonomik biiytime, elektrik tiiketimi ve finansal kalkinma
arasindaki iliskiyi 1980-2012 dénemine ait panel veriler kullanarak arastirmistir. Analiz
sonucunda elektrik tiiketimi ve ekonomik biiyiime ile karbondioksit (CO2) emisyonlari
arasinda uzun vadeli pozitif bir iliski, CO2 emisyonlart ile finansal kalkinma arasinda ise
negatif ve anlaml bir iliski tespit edilmistir. Bu sonuglar, Kérfez Isbirligi Konseyi
iilkelerinde elektrik tiiketimi ve ekonomik biiylimenin CO2 emisyonlarini artirdigini,
finansal gelismenin ise CO2 emisyonlarini azalttigini gostermistir. Son olarak Granger
nedensellik sonuglar1 ise, ekonomik biiytime ile CO2 emisyonlar1 arasinda ¢ift yonlii,
elektrik tiiketiminden CO2 emisyonlarima dogru ise tek yonlii bir nedensellik iligkisi
oldugunu ortaya koymustur. Ancak finansal gelisme ile CO2 emisyonlar1 arasinda

nedensel bir baglant1 bulunamamustir.
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Lee, Chen ve Cho (2015), 1971-2007 dénemi boyunca 25 OECD iilkesi i¢in CO2
emisyonlar, enerji kullanimi, GSYIH ve finansal kalkinma arasindaki iliskiyi
incelemistir. Panel regresyon sonuglarina gore, OECD iilkeleri i¢gin EKC hipotezinin
varligina dair herhangi bir kanit bulunamamistir. Ayrica sonuglar, CO2 emisyonlarina
iliskin finansal gelisme katsayisinin sekiz iilke (Avusturya, Danimarka, Almanya,
Irlanda, Hollanda, Norveg, Portekiz ve ABD) i¢in negatif ve istatistiksel olarak anlamli
oldugunu ortaya koymustur. Dolayisiyla bu ¢alismanin bulgulari, finansal kalkinmanin

AB iilkelerinin CO2 emisyonlarini ayarlamalarina yardimci olabilecegini gostermistir.

Farhani ve Oztiirk (2015), Tunus’ta 1971-2012 doénemi boyunca CO2
emisyonlar1, reel GSYIH, enerji tiiketimi, finansal gelisme, ticari agiklik ve kentlesme
arasindaki nedensel iliskiyi incelemek istemistir. Bu amagla uzun vadeli iligki, ARDL
esbiitiinlesme testi yaklagimiyla, nedensellik iliskisi ise Granger nedensellik testi ile
incelenmistir. ARDL esbiitiinlesme testi sonuglarina gére; kisi basi reel GSYIH nin, kisi
bas1 CO2 emisyonlar1 lizerinde hem kisa hem de uzun vadeli olarak olumlu bir etkiye
sahip oldugu, daha acik bir ifadeyle kisa vadeli olarak kisi basi reel GSYIH deki %1°lik
bir artisin kisi bagina CO2 emisyonunu %3,048 arttirdig: tespit edilmistir. Ayrica, kisi
basina enerji tiikketimindeki %1°lik bir artisin, kisi basina karbon emisyonunu %2,355
(%99 6nem diizeyinde anlamli) artirdigi; finansal kalkinmadaki %]1'lik bir artisin, kisi
basima karbon emisyonunu %0,058 (%95 o6nem diizeyinde anlamli) artirdigi; ticari
acikliktaki %1'lik bir artisin, kisi basina karbon emisyonunu yaklasik %0,418 (%90 6nem
diizeyinde anlamli) artirdigi; ve kentlesmedeki %]1'lik artisin, kisi basma karbon
emisyonunu yaklasik %0,670 (%99 6nem diizeyinde anlamli) artirdig1 da belirlenmistir.
Granger nedensellik sonuglarina gore ise, Tunus’un kisi basina CO2 emisyonlarinin, kisi
basina gercek GSYIH'nin, kisi basina enerji tiiketiminin ve ticari agikligin finans sektorii

tizerinde olumlu bir etkisi oldugu da tespit edilmistir.

Al-Mulali, Tang ve Oztiirk (2015) gelir diizeyine gére siniflandirdiklart 129
tilkenin 1980-2011 yillar1 arasindaki finansal gelismelerinin CO2 emisyonlari iizerindeki
etkisini aragtirmiglardir. Bu amacla kentlesme, GSYIH biiyiimesi, ticari aciklik, petrol
tiketimi ve finansal gelismenin CO2 emisyonlar1 iizerindeki etkisi panel model
olusturularak analiz edilmistir. Analiz sonuglari, s6z konusu degiskenlerin esbiitiinlesik
oldugunu; finansal gelisme ile CO2 emisyonlar1 arasinda ters bir iligkinin bulundugunu,

yani finansal gelismenin kisa ve uzun vadede ¢evre kalitesini artirabilecegini gostermistir.
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Ayrica, cogu ilkenin ¢evresel hasarinda petrol tiikketiminin ana unsur oldugu
belirlenmistir. Son olarak ¢alismada, incelenen iilkelerin hem kisa hem de uzun vadede
cevresel zarar1 azaltmasinda enerji tasarrufu, enerji verimliligi ve yenilenebilir enerjinin

proje ve yatirimlarla tesvik edilmesi gerektigi de ifade edilmistir.

Boutabba (2014), Hindistan’mm 1971-2008 ddénemini ele alarak, karbon
emisyonlari, finansal gelisme, ekonomik biiyiime, enerji tiikketimi ve dis ticaret arasindaki
iligkiyi tespit etmek amaciyla nedensellik ve esbiitliinlesme testlerinden faydalanmstir.
Bu amagla gerceklestirilen analiz sonuclari kisi basina diisen CO2 emisyonlari, finansal
gelisme, kisi bas1t GSYIH, kisi bas1 enerji kullanim1 ve ticari agiklik arasinda uzun vadeli
ve nedensel iliskilerin varligin1 kanitlamigtir. Finansal gelismenin kisi basina CO2
emisyonlar1 iizerinde uzun vadeli olumlu bir etkiye sahip oldugu, dolayisiyla finansal
gelismenin ¢evresel bozulmayi iyilestirdigi tespit edilmistir. Ayrica Granger nedensellik
testi, finansal gelismeden karbon emisyonlar1 ve enerji kullanimina dogru uzun vadeli tek

yonlii nedenselligi de gostermektedir.

Nasreen ve Anwar (2014), 1980-2011 doénemi i¢in 15 Asya {ilkesinin (Pakistan,
Hindistan, Banglades, Sri Lanka, Filipinler, Tayland, Endonezya, Malezya, Cin, Japonya,
Urdiin, Iran, Giiney Kore, Nepal ve Vietnam) verilerini kullanarak ekonomik biiyiime,
ticari aciklik ve enerji tiiketimi arasindaki panel regresyon, esbiitiinlesme ve nedensel
iliskiyi arastirmigtir. Analiz sonuglar1 enerji tiikketimi, gelir artis1 ve ticari agiklik
degiskenleri arasinda esbiitiinlesmenin varligin1 dogrulamaktadir. Ek olarak 15 Asya
tilkesinin tamamu i¢in enerji tiiketimi, kisi basina gelir, ticarete agiklik ve enerji fiyatlari
arasinda uzun vadeli istikrarli bir iliskinin varligi dogrulanmistir. Panel regresyon
sonuglart; modelin istatistiksel olarak anlamli oldugunu, gelir artisindaki %1'lik artisin
kisi basina enerji tiiketimini yaklasik 9%0,42 artirdigini, ticari acikliktaki %1'lik artigin
kisi basina enerji tiikketimini %0,06 artirdigini ve petrol fiyatlarindaki %1°1ik artisin enerji
kullanimini yaklasik %0,19 oraninda azalttigin1 gostermektedir. Panel nedensellik analizi
sonucunda ise, gelir artisindan enerji tiikketimine, ticaret agikligindan enerji tiiketimine ve

petrol fiyatlarindan enerji tikketimine dogru nedensellik iliskisinin oldugu da goriilmiistiir.

Shahbaz vd., (2013), Endonezya’nin 1975 ile 2011 yillar1 arasindaki ¢eyreklik
verilerini kullanarak ekonomik biiylime, enerji tiikketimi, finansal gelisme, ticari agiklik

ve CO2 emisyonlar1 arasindaki baglantilar1 incelemistir. Analiz sonuglari, ekonomik
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biiyiime ve enerji tiiketiminin CO2 emisyonlarini artirdigini, finansal gelisme ve ticari
acikligin ise CO2 emisyonlarint daha da yogunlagtirdigini gostermektedir. Nedensellik
sonuclarina gore ise, ekonomik biiylime ve CO2 emisyonlariin birbiriyle iligkili, yani
cift yonlii nedensellik iliskisi igerisinde ve finansal gelismenin CO2 emisyonlarina neden
oldugunu gostermektedir. Son olarak arastirmacilar, enerji verimli teknolojiler kullanarak
cevre bozulmasini kontrol edebilecek yeni politika anlayislarinin 6nemli oldugunu ve
finansal gelisme ile ticari acikhifin da c¢evre kalitesini iyilestirmede Onemli rol

oynayabilecegini ifade etmislerdir.

Coban ve Topcu (2013), 1990-2011 yillar1 arasindaki donem i¢in AB27 (Avrupa
Birligine {iye yirmi yedi iiye iilke) iilkelerinden olusan 6rneklemde, finansal gelisme ile
enerji tiiketimi arasindaki dinamik iliskiyi panel regresyon analizi ile incelemislerdir.
Analiz sonuglari, AB’de finansal gelismenin enerji tiiketimini etkiledigine dair net
gostergeler sunmamistir. Ancak arastirma 6rneklemi eski ve yeni iiye lilkeler olarak ikiye
ayrildiginda ve analizler her iki grup iginde tekrar edildiginde, eski iiyelerin finansal
gelismesinin enerji tiikketimi lizerinde olumlu bir etkisi oldugunu gostermistir. Daha agik
bir ifadeyle eski iiye iilkelerin finansal gelisim diizeyi arttik¢a tiikettikleri enerjinin

miktar1 da artmaktadir.

Oztiirk ve Acaraver (2013) 19602007 dénemi icin Tiirkiye'de finansal gelisme,
ticari agiklik, ekonomik biiyiime, enerji tiiketimi ve karbon emisyonlar1 arasindaki
nedensel iliskiyi incelemistir. Esbiitiinlesme testinin sonuglari, kisi basina karbon
emisyonlari, kisi basina enerji tiikketimi, kisi basina diisen reel gelir, ticari agiklik ve
finansal gelisme arasinda uzun vadeli bir iligkinin bulundugunu géstermektedir. Sonuglar
ayn1 zamanda Cevresel Kuznet Egrisi hipotezinin Tiirkiye ekonomisindeki gecerliligini
de desteklemekte ve Tiirkiye'de CO2 emisyon diizeyinin baslangicta gelir arttik¢a istikrar
noktasina ulagincaya kadar artt1g1, daha sonra azaldigini1 géstermistir. Ayrica ticari agiklik
degiskeninin katsayis1 da %35 anlamlilik diizeyinde pozitiftir, bu da dis ticaretin GSY1H'ye
oraninin artmasi anlamina gelmekte ve kisi bagina karbon emisyonunda artisa yol agtigini
gostermektedir. Son olarak finansal gelismislik degiskeninin kisi basina diisen karbon

emisyonlar1 {izerinde uzun vadede anlamli bir etkisi de bulunmamaktadir.

Al-Mulali ve Sab (2012), 30 Sahra Alt1 Afrika {ilkesinin 1980-2008 yillar1
arasindaki donem igin bagimli degiskenlerin ekonomik biiyiime (kisi bast GSYIH),
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finansal kalkinmanin gostergeleri olarak ise para arzi ve 0zel sektore verilen yurt igi
krediler verilerinden olustugu ¢ farkli panel veri modeli kurarak, bagimsiz
degiskenlerini ise enerji tiiketimi, CO2 emisyonu ve yurt i¢i yatirim verilerinden
secmistir. Panel esbiitiinlesme ve nedensellik analizleri sonucunda, enerji tiikketimi ve
CO2 emisyonunun ekonomik biiylime ve finansal gelisme lizerinde uzun vadeli bir etkiye
sahip oldugu belirlenmis, finansal gelismislik gostergeleriyle ekonomik biiyiime, enerji
tikketimi ve CO2 emisyonu arasinda pozitif bir nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Bu
sonuclar, enerji tiiketiminin finansal gelismeyi ve ekonomik biiylimeyi arttirmasina

ragmen c¢evre lizerinde yiiksek kirlilige neden oldugunu gostermektedir.

Jalil ve Feridun (2011), Otoregresif Dagitilmis Gecikme (ARDL) sinir testini
kullanarak 1953'ten 2006'ya kadar Cin'deki finansal kalkinma, ekonomik biiylime ve
enerji tikketiminin ¢evre kirliligi iizerindeki etkisini arastirmak ve finansal gelisme ile
cevre kirliligi arasindaki uzun vadeli iliskiyi incelemek istemislerdir. Gergeklestirilen
analiz sonuglari, finansal gelisme ile cevre kirliliginin negatif iliskili oldugunu, yani
finansal gelismenin g¢evre kirliligini azaltmada etkili bir yol oldugu tespit edilmistir.
Ayrica, uzun vadede karbon emisyonlarinin temel olarak gelir, enerji tiikketimi ve ticari
aciklik tarafindan etkilendigi ve ilgili donemde Cin i¢in ¢cevresel Kuznets egrisinin gegerli

oldugu dogrulanmustir.

3. Cevresel bozulmaya neden olan finansal ve ekonomik unsurlart belirlemek
ve/veya iliskileri degerlendirmek amaciyla Dagar vd., (2021); Wu vd., (2021); Yin,
Uludag ve Zhang (2019);, Adams ve Klobodu (2018); Hafeez vd., (2018); Abdouli ve
Hammami (2018); Halkos ve Polemis (2017); Hakimi ve Hamdi (2016); Al-Mulali ve
Oztiirk (2015); Shahbaz vd., (2015); Tamazian, Chousa ve Vadlamannati (2009);
Acharyya (2009) c¢alisma yiiriitmiiglerdir. Bu c¢alismalar asagida tarih swrasiyla

Ozetlenmistir.

Dagar vd., (2021), 38 OECD iilkesinde finansal kalkinma, dogal kaynak,
endiistriyel liretim, yenilenebilir enerji tiiketimi ve toplam rezervin g¢evresel bozulma
tizerindeki etkisini dinamik panel veri modelleri kullanarak incelemistir. Bu dogrultuda,
1995'ten 2019'a kadarki donem igin veri seti olusturulmus, bagimli degisken olarak
ekolojik ayak izi, bagimsiz degiskenler olarak ise endiistriyel liretim, yenilenebilir enerji

tiikketimi, finansal gelismislik, toplam rezerv ve dogal kaynak degiskenleri kullanilmistir.
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Regresyon analizi sonucunda, yenilenebilir enerji tiikketimi ve dogal kaynaklarin ¢evresel
bozulmay1 azaltmada yardimci oldugu, finansal gelisme, endiistriyel iiretim ve toplam

rezervin ise ¢evresel bozulmaya neden oldugu belirlenmistir.

Wu vd., (2021), 2010°dan 2018’e kadarki donem i¢in E7 ve G7 {ilkelerinin iklim
degisikligini hafifletmede gayri safi yurt i¢i hasilanin etkisini 6l¢mek istemistir. Analiz
icin Uzun vadeli gelistirilmis Dickey-Fuller (ADF), Uzun vadeli ¢ikarim yapmak igin
Phillip-Peron ve tamamen degistirilmis siradan en kiigiik kareler (FMOLS) yontemleri
kullanilmistir. Analiz sonuglari, GSYIH nin iklim degisikligini azaltma noktasinda, G7
tilkelerinin E7 iilkelerine gore onemli Sl¢lide daha etkili oldugunu ortaya koymustur.
Ancak hem E7 hem de G7 iilkelerinin daha temiz bir ¢evre i¢in yaptigi harcamalar
GSYIH azaltmaktadir. Bununla birlikte, yesil finansman tekniklerinin g¢evrenin
temizlenmesine yardimci oldugu ve politika yapicilarin G7 ve E7 iilkelerinde yesil
ekonomik biiylimenin artirilmasina olan giiveni giiclendirdigi de belirlenmistir. Ayrica
caligma sonucunda, yesil finansman endeksindeki %]1'lik artisin G7 iilkelerinin ¢evre
kalitesini 9%0,375 oraninda iyilestirdigi, E7 ilkelerinin cevre kalitesini ise %0,3920

oraninda iyilestirdigi tespit edilmistir.

Yin, Uludag ve Zhang (2019), 2007-2014 yillar1 arasinda Cin’in sehir diizeyindeki
verilerini kullanarak finansal kalkinmanin ¢evresel bozulma lizerindeki etkisini regresyon
analiziyle incelemistir. Analiz sonuglari, finansal kalkinmanin su kalitesini iyilestirmeye
yardimcit oldugunu ancak SO2 emisyonunu artirdigini gostermistir. Ayrica, finansal
kalkinmanin daha gelismis bolgelerde, yani Cin'in dogu kesiminde g¢evre kalitesinin
tyilestirilmesine yardimci oldugunu, ancak Cin'in en biiyliik 19 sehrinde ise finansal

kalkinmanin ¢evre lizerinde 6nemli bir kotiilestirici etkisi bulundugunu gostermistir.

Adams ve Klobodu (2018), 1985-2011 yillar1 arasinda 261 Afrika iilkesindeki
cevresel bozulmanin belirleyicilerini tespit etmek istemiglerdir. Bu amagla yiiriittigi
dengesiz panel regresyon analizinde, kisi basina diisen GSYIH, kentlesme, ticari agiklik,
politika kalitesi (0 ile 1 arasinda dl¢eklendirilir, deger 1’e yaklastik¢a hiikiimet kalitesi
artmaktadir) ve finansal gelismenin karbondioksit emisyonlar1 {izerindeki etkisi
incelenmistir. Finansal gelisme degiskeni, 6zel sektore verilen yurt i¢i kredi, mevduat
bankalar1 ve diger mali kuruluslar tarafindan verilen 6zel kredi ve likit yiikiimliilik

verilerinden yararlanilarak olusturulmustur. Analiz sonucu, kisi basma diisen GSYIH,
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kentlesme ve finansal gelismenin ¢evresel bozulmanin énemli belirleyicileri oldugu ve
ekonomik biiyiime ile ¢evresel bozulma arasinda saglam bir iliski oldugunu gostermistir.
Daha acik bir ifadeyle, ekonomik faaliyetlerdeki artis karbondioksit emisyonlarini nemli

Olciide artirmaktadir.

Hafeez vd., (2018), finansin ¢evresel bozulma {izerindeki etkilerini arastirmak
amaciyla 1980 ile 2016 yillar1 arasinda 52 Bir Kusak Bir Yol Projesi (OBORI) iilkesinde
Cevresel Kuznets Egrisi (EKC)’nin gecerliligini olusturdugu panel model ile
arastirmigtir. Analiz sonuglari, kisi basia diisen gelir ile ¢evresel bozulma arasinda tek
yonlii bir nedenselligin bulundugunu, yani kisi basina diisen gelirdeki artigin ¢evresel
bozulmay1 artirdigini, ¢evresel bozulmanin ise kisi basina diisen gelirin artmasiyla
birlikte daha da kotiilestigini gostermektedir. Ayrica, niifus ve cevresel bozulma arasinda
cift yonlii bir nedensellik tespit edilmis, daha acik bir ifadeyle niifusta yasanan artis
cevresel bozulmayi artirmakta, ¢evresel bozulmanin artmasiyla beraber niifusta artmaya
devam etmektedir. Ulkelerin Kuznets egrisi hipotezleriyle ilgili olarak ise, finansmanin
artmasiyla beraber 36 {lilkenin g¢evresel bozulmasi artmis, 10 iilkenin ise cevresel
bozulmasi azaltmistir. Geriye kalan 6 iilkede ise finansmanin ¢evresel bozulma tizerinde

herhangi bir etkisi tespit edilememistir.

Abdouli ve Hammami (2018), 1990-2012 yillar1 arasinda Ortadogu tilkelerine ek
Cezayir, Fas, Tunus, Misir ve Libya’dan olusan 17 iilke iizerinde dogrudan yabanci
yatirim girisi, ekonomik biiylime ve ¢evresel bozulma arasindaki iliskiyi arastirmak
istemistir. Bu amacla kisi bast GSYIH, kisi basina diisen emisyonlar, kisi bas1 dogrudan
yabanci1 yatirim girisi, kisi bagina diisen sermaye stoku, kisi basina diisen ticaret agikligi,
finansal kalkinma ve enerji tiiketimine ait yillik veriler toplanmistir. Panel regresyon
analizi sonucunda, Kuzey Afrika hari¢ Orta Dogu i¢in ekonomik biiyiime ile dogrudan
yabanci yatirim girigleri arasinda, ekonomik biiyiime ile CO2 emisyonlar1 arasinda ve
dogrudan yabanci yatirnm girisleri ile CO2 emisyonlar1 arasinda ¢ift yonlii nedensellik
iligkisi oldugu tespit edilmistir. Ayrica dogrudan yabanci yatirim girislerinden CO2

emisyonuna dogru tek yonlii nedenselligin varlig1 da tespit edilmistir.

Halkos ve Polemis (2017), statik ve dinamik unsurlar1 igeren basit bir model
olusturarak, bankacilik sektoriinde finansal gelisme ve ekonomik biiyiimenin ¢evresel

bozulma ile iligkisini Cevresel Kuznet Egrisi (EKC) hipotezini sinayarak incelemistir.
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Analiz i¢in, OECD iilkelerinin (34 iilke) 1970-2014 donemini kapsayan dengesiz bir
panel veri seti kullanilmis, cevresel gostergeler ve ayni zamanda bagimli degiskenler
olarak kisi bagina CO2 ve kisi basina NOx emisyonlari, finansal degiskenler olarak ise
kisi basma diisen reel GSYIH, mevduat bankalarmin sagladigi 6zel krediler (kredi
degiskeni), ilgili lilkenin borsada iglem goren tiim hisselerin toplam degeri (hisse senedi
degiskeni) ve 0zel kuruluslar tarafindan yeni ihrag edilen sirket tahvillerinin cari ABD
dolar1 cinsinden GSYIH'ye boliinmesiyle elde edilen oran (tahvil degiskeni)
kullanilmistir. Analiz sonuglarina gore, finansal gelisme gostergeleri kisi basina NOx
emisyonlar1 ve kisi basina CO2 emisyonlar1 i¢in EKC hipotezine yeni bir bakis agisi
getirmistir. Spesifik olarak, kiiresel kirlilik durumunda hem statik hem de dinamik olarak
cok yavas bir siirecte cevre ile finansal gelisim arasinda N seklinde bir iliski tespit
edilmistir. Daha acik bir ifadeyle, finansal gelisimin diisiik oldugu dénemlerde emisyon
degerleri de diisiikken, finansal gelisimin artmaya baslamastyla emisyon degerleri belirli
bir slire artmaya devam etmis, bir siire sonra emisyon degerleri bir miktar azalis gosterse
de cok daha yiiksek finansal gelisim seviyelerinde emisyon degerleri yiikselisini

siirdiirmiistiir.

Hakimi ve Hamdi (2016), ticaretin serbestlestirilmesinin Tunus ve Fas'ta ¢cevre
kalitesi tizerindeki olas1 ekonomik etkilerini arastirmay1 hedeflemistir. Tunus ve Fas i¢in
karbondioksit (CO2) emisyonlari, gelir (reel GSYIH), ticari aciklik, dogrudan yabanci
yatirimlar ve sermaye stogunun, ¢evre kalitesinin bir gostergesi olan kisi bagina CO2
emisyonlar1 iizerindeki etkisi aragtirnlmigtir. Bu amagla, panel VECM ve panel
esbiitiinlesme testleri kullanilmistir. Analiz sonucunda, dogrudan yabanci yatirim ve CO2
emisyonlar1 arasinda cift yonlii nedensellik bulundugu yani Fas ve Tunus'a yonelik
dogrudan yabanci yatirim girislerinin niteliginin temiz dogrudan yabanci yatirim
olmadig1 ifade edilmistir. Bu sonug, ticaretin serbestlestirilmesinin ¢evre iizerinde
olumsuz bir etkiye sahip oldugunu gostermistir. Ozetle ¢alisma, ticaretin
serbestlestirilmesinin yeni istihdam firsatlar1 yaratarak her iki {ilkenin ekonomisini

biiyilitmesine ragmen ticari serbestlesmenin ¢evreye zarar verdigini gostermistir.

Al-Mulali ve Oztiirk (2015), MENA (Orta Dogu ve Kuzey Afrika) bolgesinde
cevresel bozulmaya neden olan unsurlar1 belirlemek amaciyla, 1996-2012 dénemini
kapsayan 14 MENA iilkesini (Cezayir, Cibuti, Misir, Iran, Urdiin, Kuveyt, Liibnan,

Libya, Umman, Suudi Arabistan, Suriye, Tunus, Birlesik Arap Emirlikleri) inceleyerek
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cevresel bozulmayi temsil edebilecek panel modeli olusturmuslardir. Model ¢ergevesince
yiiriittiikleri Pedroni Panel Esbiitiinlesme testi sonucglarina gore, ekolojik ayak izi, enerji
tilketimi, kentlesme, uluslararasi ticarete acgiklik, endiistriyel gelisme ve politik istikrarin
esbiitiinlesik oldugu tespit edilmistir. Ek olarak panel regresyon (FMOLS) sonucunda,
enerji tiiketimi, kentlesme, uluslararasi ticarete aciklik ve endiistriyel gelismenin gevresel
zarart artirdidy; siyasi istikrarin ise uzun vadede cevresel zarari azalttigi belirlenmistir.
Ayrica Granger nedensellik sonuglar1 ise, kullanilan degiskenlerin bazilarinin gevresel
bozulma ile kisa vadeli, bazilarinin ise uzun vadeli bir nedensellik iliskisi i¢erisinde

oldugunu da gostermistir.

Shahbaz vd., (2015) 1975’ten 2012’ye kadar diinya ¢apindaki 99 {ilkeyi diistik,
orta ve yiiksek gelirli ekonomiler olarak siiflandirarak, dogrudan yabanci yatirim ile
cevresel bozulma arasindaki dogrusal olmayan iliskiyi arastirmak istemislerdir. Bu
amagla bagimli degisken olarak CO2 emisyonu, bagimsiz degiskenler olarak ise kisi
basina dogrudan yabanci yatirim, ekonomik biiylime ve enerji tiiketimi se¢ilmistir.
Olusturulan modeller panel veri birim kok testleri ve esbiitiinlesme teknikleriyle analiz
edilmistir. Panel esbiitiinlesme testleri CO2 emisyonlari, dogrudan yabanci yatirim,
ekonomik bilyiime ve enerji tiiketimi arasindaki uzun vadeli iliskiyi dogrulamistir. Ayrica
FMOLS tahmin analizi, kiiresel ve orta gelir panellerinde dogrudan yabanci yatirim ve
CO2 emisyonlar1 arasinda ters U seklinde bir iligki oldugunu ortaya koymustur. Dogrudan
yabanci yatirim, yiiksek gelirli iilkelerde ekonomik biiyiimenin her asamasinda CO2
emisyonlarin1 azaltirken, dusiik gelirli {ilkelerde bu durum s6z konusu degildir.
Nedensellik analizi sonucunda, CO2 emisyonu ve enerji tikketiminin hem kiiresel hem de
yuksek ve orta gelirli iilkelerde birbiriyle iligkili oldugu tespit edilmistir. Diistik gelirli
tilkelerde ise dogrudan yabanci yatirim politikalarinin c¢evre kirliligini etkiledigi ve
dolayisiyla g¢evre kalitesini diisiirdiigli belirlenmistir. Uzun vadeli sonuclar ¢evresel
Kuznets egrisinin varligin1 kanitlamistir. Buna karsilik, dogrudan yabanci yatirimlar

cevresel bozulmayi artirmis ve bu da kirlilik si§inagi hipotezini dogrulamistir.

Tamazian, Chousa ve Vadlamannati (2009) ekonomik ve finansal gelismenin
enerji tiiketimi ile birlikte ¢evresel zarar1 artirma egiliminde olup olmadigini incelemek
istemislerdir. Bu amacla Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney Afrika Cumhuriyeti
(BRICS) iilkelerinin 1992’den 2004’e kadar olan donemlerine ait panel bir model

olusturulmus, bagiml degisken olarak kisi bagina CO2 emisyonu, bagimsiz degiskenler
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olarak finansal gelismisligi temsilen kisi bast GSYIH, GSYIH nin yiizdesi cinsinden AR-
GE harcamas, iilke borsalarinda islem géren toplam hisse senetlerinin GSYiH’ye oran,
dogrudan yabanci yatirim, iilkedeki mevduat bankalarin varliklarinin GSYIH’ye orani,
iilkenin finansal aciklig1 degiskenleri, kontrol degiskenleri olarak ise petrol tiiketimi ve
enerji tikketimi verileri kullanilmistir. Bdylece hem ekonomik hem de finansal
kalkinmanin BRIC ekonomilerinin ¢evre kalitesi lizerindeki etkisi analiz edilmistir.
Analiz sonuglari, ekonomik ve finansal gelisim diizeyi arttik¢a ¢evresel bozulmanin
azaldigimm gostermistir. Bulgular, finansal/ticari acikligin CO2 emisyonu azaltimi i¢in
onemli faktdrlerden biri oldugunu gostermistir. AR-GE ve dogrudan yabanci yatirimi
daha yiiksek diizeyde c¢ekmek icin finansal agikliga ve liberalizasyona yonelik
politikalarin benimsenmesinin, s6z konusu tilkelerdeki ¢evresel bozulmay1 azaltabilecegi

de tespit edilmistir.

Acharyya (2009), 1980-2003 yillar1 arasinda Hindistan’in dogrudan yabanci
yatirrmlarinm GSYIH biiyiimesi ve cevre bozulmas: iizerindeki etkisini incelemistir.
Analiz sonuglar1 GSYIH biiyiimesi iizerinde dogrudan yabanci yatirim girisinin uzun
vadede istatistiksel olarak pozitif ve anlaml bir etkisi oldugunu gostermistir. Ayrica,
dogrudan yabanci yatirnm giriginin CO2 emisyonlari lizerindeki uzun vadeli biiyiime
etkisi oldukca biiyiiktiir. Ancak ¢evre lizerindeki gergek etkinin daha biiyiik olabilecegi
clinkii CO2 emisyonunun ekonomik faaliyetlerden kaynaklanan bir¢ok kirleticiden
sadece biri oldugu ek olarak ise Hindistan’in, bu yiizyilin basinda CO2 emisyonlariin

kiiresel siralamasinda en yiiksek dordiincii sirada yer aldig1 da ifade edilmistir.

4. Ekonomik, sosyal veya ¢evresel unsurlar ile yesil finansman, yesil finans ve
surdiiriilebilir finans arasindaki iligkiyi ya da iizerindeki etkiyi olgmek amaciyla Sadig
vd., (2022); Mngumi, vd., (2022); Wang, Wang ve Chang (2022); Chen vd., (2022);
Rasoulinezhad ve Taghizadeh-Hesary (2022); Igbal vd., (2021); Mohsin vd., (2021); Ali
vd., (2021); Nawaz vd., (2021); Zhou, Tang ve Zhang (2020),; Zakaria ve Bibi (2019);
Dogl ve Behnam (2014); Tamazian ve Rao (2010) ¢alisma yiiriitmiiglerdir. Bu ¢calismalar

asagida tarih sirasiyla 6zetlenmigtir.

Sadiq vd., (2022) calismalarinda, biiytime, karbon ayak izi, AR-GE yatirimi ve
yenilenebilir enerji gibi unsurlarin yesil finansman gelisimi tizerindeki etkisini incelemek

istemislerdir. Bu amag¢ dogrultusunda, 1995'ten 2018'e kadar Giiney Asya (Hindistan,
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Maldivler, Pakistan, Sri Lanka, Bhuthan, Bangledesh ve Afkanistan)'da segilen
degiskenler arasindaki uzun vadeli baglantiyr degerlendirmek i¢in olagan en kiigiik
kareler (OLS) yontemi kullanilmistir. Yesil finans, temiz enerji ve yesil finansal
istikrarsizlik ana degiskenler olarak belirlenmistir. Calismanin genel bulgularma gore,
temiz enerji, yesil finans ve siirdiiriilebilir ekonomik biiyiime, siirdiiriilebilirlik
uygulamalarin 6nemli ve olumlu unsurlart olarak goéze carpmislardir. Ayrica, yesil
tahviller, sera gazi emisyonlarinin azaltilmasi, yesil ekonomik kalkinma ise, yesil
finansmanin gelistirilmesinde ve yenilenebilir enerji tiretiminde 6nemli rol oynamaktadir.
Arastirma ayn1 zamanda AR-GE harcamalarinin, Giiney Asya'da yesil finansmanin
geligimi lizerinde olumlu ve 6nemli bir etkiye sahip oldugunu, AR-GE harcamalarindaki
%1'lik bir artisin gevresel siirdiiriilebilirligi %0.070 - %0.080 oraninda azalttigim1 da

kanitlamustir.

Mngumi vd., (2022), dort gosterge segerek yesil finans kalkinma endeksi (yesil
kredi, yesil sigorta, yesil menkul kiymetler ve yesil yatirim) olusturmustur. Arastirma
kapsaminda, BRICS f{ilkelerinin 2005-2019 yillar1 arasindaki siirecini kapsayan veriler
kullanilarak, yesil finansman, yenilenebilir enerji ve CO2 emisyonlar1 arasindaki
baglantilar panel regresyon analizi ile incelenmistir. Analiz sonucu, yenilenebilir enerji
kullanimindaki artislarin ve yesil finansman kalkinma endeksindeki ilerlemelerin, BRICS
iilkelerinden kaynaklanan CO2 emisyonlarmin azalmasina katkida bulundugunu
gostermistir. Ayrica, tersine yiiriitiilen regresyon sonuglari ise CO2 emisyonlarinin
yenilenebilir enerji kullanimmin biiylimesini ve yesil projelere yatirnm akisim

yavaglattig1, nihayetinde yesil finansmanin gelisimini sekteye ugrattigini géstermektedir.

Wang, Wang ve Chang (2022) gelismekte olan 57 iilkenin 2002 ile 2016 yillari
arasindaki yillik verilerini kullanarak, cevresel performans, yesil finans ve yesil
inovasyon degiskenleri arasindaki iligkileri deneysel olarak incelemek icin panel
esbiitiinlesme testi ve panel regresyon analizi kullanmiglardir. Calisma sonuglari, s6z
konusu degiskenler arasinda esbiitliinlesme iligkilerinin varligimi dogrulamis, ¢evresel
performansin, yesil finansin ve yesil inovasyonun uzun vadede birlikte hareket ettigini
gostermistir. Panel regresyon sonuglari ise c¢evresel performansin yesil inovasyon
tizerinde uzun vadede olumlu bir etki olusturdugunu gostermistir. Ayrica diger sonuglar,
yesil inovasyonun gelismekte olan pazarlardaki ¢evresel performanstan etkilenmedigini

ve yesil finansin, yesil yenilik {izerinde uzun vadede olumlu bir etkisi oldugunu da
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gostermistir. Son olarak yesil finans, daha iyi ¢evresel performansa sahip iilkelerde yesil
inovasyonu olumsuz etkilemesine ragmen, gelismekte olan veya daha diistik diizeydeki

ilkelerde yesil finansman yesil inovasyonu olumlu yonde etkilemektedir.

Chen vd., (2022) calismasinda, g¢evresel riskleri c¢esitlendirmek ve ortaya
cikabilecek zarar1 azaltmak i¢in tasarlanmig yesil sigortanin, firmalarin yurt dis1 yatirim
kararlar1 lizerindeki etkisini incelemek istemistir. Bu amacla 2008'den 2014'e kadar
Cin'de listelenen firmalar (14.917 firmanm yillik gézlemleri) arastirma kapsamina
alimmis ve yesil sigorta ile kurumsal dogrudan yabanci yatirnmlar arasindaki iliski
sistematik olarak arastirilmistir. Analiz sonuglari, yesil sigortanin kurumsal disariya
yonelik dogrudan yabanci yatirimi 6nemli 6l¢iide azalttigini gostermistir. Ayrica, yesil
sigortanin kurumsal disartya yonelik dogrudan yabanci yatirim iizerindeki etkisi,
piyasalasmanin yiiksek oldugu bolgelerde daha gii¢lii, Kusak ve Yol Girisimi (BRI)
iilkelerinde ise daha zayiftir. Bu bulgular, yesil sigortanin kurumsal yurt dis1 yatirim

kararlarini etkilemede giderek 6nemli bir rol oynadigini géstermistir.

Rasoulinezhad ve Taghizadeh-Hesary (2022) 2002-2018 yillar1 arasinda yesil
finansman1 destekleyen ilk on ekonomide (Kanada, Danimarka, Hong Kong, Japonya,
Yeni Zelanda, Norveg, Isveg, Isvicre, Birlesik Krallik ve ABD) CO2 emisyonlari, enerji
verimliligi, yesil enerji endeksi ve yesil finans arasindaki iligkiyi incelemek istemistir. Bu
amagcla kurulan modellerle; ilk olarak niifus, refah ve teknolojinin ¢evre lizerindeki etkisi
ve ikinci olarak ise niifus, kisi bas1t GSYIH, enerji yogunlugu ve yesil tahvil ihracinin kisi
bast CO2 emisyonlar iizerindeki etkisi ol¢lilmeye ¢alisilmistir. Analiz sonuglari, yesil
tahvil ihracinin mali kaynaklara erisimi kolaylastirdigini, yesil enerji dagitimini
destekledigini ve kisi basina CO2 emisyonunu azalttigin1 gdstermistir. Bu degiskenin
tahmin edilen katsayisi, yesil tahvillerin hacmindeki %1'lik bir artisin CO2 emisyonlarini
yaklasik %1 oraninda azaltmistir. Benzer sekilde yesil enerji kaynaklarindaki %1°lik
artisin enerji tliketimine dayali olarak CO2 emisyonlarmi yaklasik %0,92 oraninda
azaltabilecegini gostermistir. Ayrica kisa donemli olarak Granger nedensellik testi, artan
niifusun, kisi basma diisen GSYIH'in ve enerji yogunlugunun, kisi basma CO2
emisyonlarini artirdigint da kanitlamistir. Son olarak ise, ihra¢ edilen yesil tahviller ile

kisi basina diisen GSYIH arasinda ¢ift yonlii bir iliski bulundugu da ifade edilmistir.
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Igbal vd., (2021), ¢evre kirliliginin azaltilmasinda yesil finansmanin roliinii
6lemek amaciyla bir yesil finans endeksi gelistirmislerdir. Bu endeks sonucunda elde
edilen degerler 1,00 ile 0,01 arasinda degismektedir. Bu degerlere gore izlanda ve Nepal
1,00 puanla ilk iki sirada yer alirken, Avustralya 0,98 ile iicilincii iilke olmustur. Bu
ilkeleri sirasiyla 0,96 ile Danimarka; 0,94 ile Portekiz; 0,92 ile Norveg; 0,86 ile
Afganistan; 0,82 ile Kuveyt; 0,80 ile Kibris; 0,75 ile Bahreyn; 0,71 ile Malta; 0,31 ile
Pakistan; 0,23 ile Ingiltere; 0,15 ile Hindistan; 0,04 ile Israil takip etmis ve son olarak
0,01 ile Malta en diisiik puana sahip iilke olmustur. Bu endeks degerleri ile s6z konusu
iilkelerin GSYIH arasindaki iliski incelenmistir. Bu bulgular yesil finansmanin cevre

kirliligini azaltilmada 6nemli oldugunu gostermistir.

Mohsin vd., (2021), enerji sektoriinde diisiik karbonlu dogrudan yabanci ve 6zel
yatirimlar tesvik etmek amaciyla karbon finans endeksi gelistirmislerdir. Gelistirilen
karbon endeksinin sonuglar1, Nepal ve izlandanin 1,00 skor degerine ulastigi, Uruguay
ve Finlandiya'nin sirasiyla 0,94 ve 0,43 skorlari ile nispeten daha diisiik puanlara sahip
oldugu, iran'm 0,06 ile ¢ok daha diisiik puana sahip oldugu, Singapur ve Israil'in ise
strastyla 0,01 ve 0,04 ile en diisiik seviyede olduklari tespit edilmistir. Hesaplanan bu
karbon finans endeksi ile gelismekte olan iilkelerin politika gelistirme ve yenilenebilir

sektor yatirimlarina yonelik girisimlerini yonlendirebilecegi ifade edilmistir.

Ali vd., (2021), Pakistan'daki sec¢ilmis ve halen caligmakta olan gilines enerjisi
projelerinin finansal planlamasini degerlendirmek ve daha yiiksek finansal performans
elde etmek i¢in sermaye biitceleme tekniklerini (dort sermaye biitceleme teknigi)
incelemistir. Arastirma icin anket yontemi kullanilmis ve anket araciligiyla 44
katilimcidan (bas mali gorevliler ve icra kurulu baskanlar1) toplanan veriler iizerinden
analizler yliriitiilmustiir. Formiile edilen varsayimlar1 degerlendirmek i¢in kismi en kiiciik
kareler yapisal esitlik modellemesi (PLS-SEM) kullanilmigtir. Sonuglar, yesil teknoloji
stratejilerinin glines enerjisi projelerinin siirdiiriilebilir gelisimini olumlu y&nde
etkiledigini ortaya koymaktadir. Karlilik endeksi, giines enerjisi projelerinin daha yiiksek
finansal performans i¢in iyi bir kaynak oldugunu gostermistir. Ayrica, kullanilan
yontemlerin maliyetinin ve riskliliginin, sermaye biit¢celeme teknikleri ile giines enerjisi

projelerinin mali performansi arasindaki baglantiyr nemli 6l¢iide azalttigin1 gostermistir.
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Nawaz vd., (2021), 2005'ten 2019'a kadar N-11 iilkelerinde (Banglades,
Endonezya, Filipinler, Giiney Kore, Iran, Meksika, Misir, Nijerya, Pakistan, Tiirkiye ve
Vietnam) yesil finansmanin artirilmast ve iklim degisikliginin azaltilmasinin
belirleyicileri tizerindeki nedensel etkileri arastirmak istemistir. Arastirma igin, niifus,
dogrudan yabanc1 yatirim, CO2 emisyonu, enflasyon, teknik sirket hibeleri, 6zel sektore
yurt i¢i kredi, insani gelisme endeksi, arastirma ve gelistirme giderlerinden olusan bir veri
seti kullanilmigtir. Regresyon sonuglari, CO2 emisyonlari, insani gelisme endeksi,
dogrudan yabanci yatirnmlar ve 0Ozel sektor tarafindan enerji sektoriine yapilan
yatirimlarin, yesil finansman ve iklim degisikliginin azaltilmasi tizerinde muhtemel etkisi
olabilecegini gostermistir. Ayrica, dogrudan yabanci yatirimin yesil finansman {lizerinde
itici bir gii¢ oldugu, insani gelisme endeksi iyi olan iilkelerin, ¢ok tarafli kalkinma
bankalarindan veya karma finanstan yesil finansman elde etmelerinin diger {ilkeler i¢in
bir Olciit haline gelebilecegi ve bdylece yesil finansmanin niteli§inin artmasinin

muhtemel oldugu da ifade edilmistir.

Zhou, Tang ve Zhang (2020), 2010 ile 2017 yillar1 arasinda Cin'deki 30 il ve
belediye icin yesil finans, ekonomik kalkinma ve ¢evre kalitesi iliskisini analiz etmek
istemislerdir. Bu amagla, illerin yesil finans gelisim seviyelerini 6lgmek i¢in yesil kredi,
yesil menkul kiymetler, yesil yatirim ve karbon finansmani gibi alt1 gosterge se¢mislerdir.
Cevre kalitesini 6lgmek icin ise endiistriyel duman tozu emisyonlari, endiistriyel kat1 atik
emisyonlar1 ve karbondioksit emisyonlar1 olmak iizere ii¢ gosterge belirlemislerdir. Bu
yontemle yesil finansin ekonomik kalkinma {izerindeki etkisine iliskin modeller
olusturarak panel regresyon analizi gerceklestirmislerdir. Analiz sonucunda yesil finansin
bir biitiin olarak Cin'in yan1 sira dogu, orta ve bat1 Cin bdlgesindeki ekonomik kalkinma
tizerinde olumlu bir etkisinin oldugu; ¢evresel bozulmay: azalttigi ve siirlandirdigy;
ayrica benzer ekonomik kalkinma diizeyindeki illerde yesil finans gelisimi daha yiiksek
olanlarin yesil finans gelisimi diisiik olanlara gore cevresel kalite diizeyinin daha 1yi

oldugu tespit edilmistir.

Zakaria ve Bibi (2019), finansal kalkinma ve kurumsal kalitenin Gliney Asya
tilkelerinin (Banglades, Hindistan, Nepal, Pakistan ve Sri Lanka) ¢evre kalitesi tizerindeki
etkisini aragtirmistir. Bu amagla 1984-2015 yillar1 arasindaki donem igin karbon
emisyonu (CO2) bagimli degisken olarak, ekonomik biiylime, enerji tiiketimi, finansal

gelisme, dogrudan yabanci yatirim, ticari aciklik ve kurumsal kalite ise bagimsiz
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degiskenler olarak belirlenerek panel regresyon modeli kurulmustur. Regresyon
sonucunda, Giiney Asya'da Cevresel Kuznet Egrisi (EKC) hipotezinin gecerli oldugu,
yani c¢evrenin ekonomik gelismeyle birlikte 6nce bozuldugu, ardindan iyilesmeye
basladig1 tespit edilmistir. Ek olarak, ekonomik biiylimedeki %]1'lik artisin c¢evreyi
%1,709 oraninda koétiilestirdigi, ancak ekonomik biiytimenin daha da artmast durumunda
gevrenin %0,104 oraninda iyilestigi belirlenmistir. Ayrica, enerji tiikketiminin g¢evre
tizerinde kdotiilestirici etkisi oldugu; finansal gelismedeki %1'lik artisin ¢evreyi %0,147
oraninda bozdugu; ticari agikligin bir 6l¢iisii olan dogrudan yabanci yatirimlarin kirliligi
azaltic1 etkisi oldugu; ve kurumsal kalitenin ise karbon emisyonlar1 {izerinde azaltict bir
etkisi (kurumsal kalitedeki %]1'lik bir iyilesmenin kirliligi %0,114 oraninda azalttig1)
oldugu da tespit edilmistir.

Dogl ve Behnam (2014), gelismis ve gelismekte olan iilkelerdeki kurumsal
cevresel sorumluluk uygulamalarinin Onciillerini ve sonuglarini aragtirmak amaciyla,
paydas ve kurumsal teoriye dayanarak Almanya, ABD, Hindistan ve Cin'deki esit
sayidaki firmalar lizerinde ¢evrimigi anket gerceklestirmistir. Her ekonomide esit sayida
sirketin yam1 sira farkli sirket biiyiikliikleri ve endiistrileri belirlemek i¢in cesitli iilke
veritabanlar1 (Global 2000 Forbes Cin ve Hindistan Is Veritabani, Standard & Poor's,
Hoppenstedt sirket veri tabani) kullanilarak ve 50'den az ¢alisani olan sirketler
orneklemin disinda tutularak, her iilke i¢in 800 sirket belirlenmistir. Anket i¢in yedili
likert 6l¢ek kullanilarak (1: ¢ok diisiik 6nem - 7: cok yliksek 6nem) ¢evresel konularla
ilgili olarak sirketlerin paydas grubu degerlendirilmistir. Cevresel sorumlulukla ilgili
olarak ise yesil teknoloji, yesil Uriinler, yesil strateji ve yesil iletisim konularinda dort
madde belirlenmistir. Ayrica, analiz i¢in kontrol degiskenler, olarak sirket biiytkliigii,
endiistri tiirii (iretim ve hizmet), miilkiyet bi¢cimi (6zel miilkiyet ya da halka agiklik) ve
borsada listelenip listelenmeme durumu verileri kullanilmistir. Anket analizinin
sonuglaria gore, gelismekte olan iilkelerde ¢cevre koruma konusunda artan farkindaliga
ragmen sirketlerin temel odak noktasinin pazar paylarini artirmak oldugu ve sirket
yoneticilerinin daha yiiksek ekonomik biiylimeyi, yesil biiylimeye tercih ettikleri ancak
cevresel iirlin ve hizmetler i¢in de daha yiiksek maliyete katlanmak konusunda istekli
olduklar1 da tespit edilmistir. Ayrica, gelismis iilkelerde imalat sirketlerinin hizmet
sirketlerine gore CER uygulamalariyla daha fazla ilgilendigi ve halka acik sirketlerin
CER uygulamalarina kars1 daha ilgili olduklar1 belirlenmistir. Ulkesel olarak ise,
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Hindistan ve Cin'de ¢evre korumanin dneminin arttig1, bunda paydaslarin ¢evre dostu bir
sekilde hareket etmelerine yonelik artan talebi, elektrikli mobilite ve yenilenebilir
enerjilere olan ilginin etkili oldugu da ifade edilmistir. Ozetle, CER uygulamalar1 finansal
performans ve cevresel itibar ile olumlu yonde iliskilidir. Ancak, CER uygulamalar ile
is sonuglar1 arasindaki iliskinin, gelismekte olan iilkelerde gelismis iilkelere gére dnemli

Olciide daha giiclii oldugu belirlenmistir.

Tamazian ve Rao (2010), ekonomik kalkinma, finansal kalkinma ve kurumsal
kalite ile ¢evresel kalite arasindaki baglantiy1 incelemek amaciyla 24 gegis ekonomisinin
1993 ile 2004 donemlerini ele almistir. Arastirma i¢in bagimli degisken olarak kisi basina
CO2 emisyonu, bagimsiz degiskenler olarak ise kisi basina diisen GSYIH, enflasyon,
dogrudan yabanci yatirim, fiyat liberalizasyonu, ticari aciklik, kurumsal kalite, enerji
tilketimi ve enerji ithalati verileri kullanilmistir. Arastirma sonuglari, EKC hipotezini
desteklerken, ¢evresel performans i¢in hem kurumsal kalitenin hem de finansal gelisimin
onemli oldugunu dogrulamistir. Ayrica finansal liberalizasyonun, giiclii bir kurumsal
cercevede gerceklestirilmedigi takdirde ¢evre kalitesi agisindan zararli olabilecegi de
tespit edilmistir. Daha agik bir ifadeyle, ticari acikligin etkisinin ¢evresel bozulmay1
artirdig1 ancak bu siirece kurumsal kalite dahil oldugunda gevresel bozulmanin zayifladig:

gorilmiistiir.

5. Cevresel bozulmanmn artmast ile kisi basi gelir diizeyi arasindaki iliskiyi
aciklamaya ¢alisan Cevresel Kuznets Egrisi (EKC) hipotezi, ¢evresel bozulmaya bagh
olarak ilk etapta yasam kalitesinin diismeye basladigini sonrasinda ise iyilesme siirecine
girerek ekonomik biiyiimenin ¢evresel bozulmayr olumlu yénde etkiledigini
varsaymaktadwr (Stern, 2004: 1419). Saud vd., (2018),; Katircioglu ve Taspinar (2017);
ve Abid (2017) bu hipotezin gegerliligini ¢alismalarinda test etmislerdir. Bu ¢alismalar

asagida kisaca ozetlenmistir.

Saud vd., (2018), 1980-2016 dénemi boyunca 59 Kusak ve Yol Girisimi (BRI)
iilkesinden olusan bir panel modelde finansal kalkinma, dogrudan yabanci yatirim,
ekonomik biiyiime, elektrik tiikketimi ve ticarete agikligin ¢evre kalitesi tizerindeki etkisini
analiz ederek Cevresel Kuznets egrisi (EKC) hipotezinin varligim1 arastirmak
istemiglerdir. Analiz i¢in panel egbiitiinlesme, nedensellik ve regresyon testleri

kullanilmistir. Analizler sonucunda, degiskenlerin birinci farklarda duragan oldugu ve
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esbiitiinlesik oldugu; finansal gelisme, dogrudan yabanci yatirim ve ticari agikliktaki
artisin ¢evre kalitesini artirdigi, ekonomik biiytime ve elektrik tiiketimindeki artisin ise
cevre kalitesini disiirdiigli tespit edilmistir. Ayrica, orneklemdeki iilkeler icin EKC
hipotezinin varligi dogrulanmis ve son olarak panel nedensellik testi sonucunda,
ekonomik bilyiime, dogrudan yabanci yatirim, finansal gelisme, elektrik tiiketimi ve ticari

aciklik ile cevresel kalite arasinda ¢ift yonlii nedenselligin varligi dogrulanmastir.

Katircioglu ve Taspinar (2017), Tiirkiye’nin ¢evresel Kuznets egrisinde finansal
gelismenin diizenleyici roliinii arastirmak amaciyla 1960-2010 dénemini kapsayan yillik
rakamlar ile kisi bas1 karbondioksit emisyonlar1 (CO2), kisi bast enerji kullanimi, kisi
basma diisen sabit GSYIH ve finansal gelisme (bilesik mali endeks) degiskenlerini
kullanarak iki ayr1 modeli test etmistir. Analiz sonuglari, Tiirkiye'deki finansal gelisme
ile EKC arasinda uzun vadeli bir denge iliskisi oldugunu, finansal gelismenin
karbondioksit emisyonlar1 iizerindeki etkiyi kisa siireli olarak olumsuz yonde
hafiflettigini, bunun da basarili ¢evresel performans ve enerji yonetimi anlamina geldigini
gostermistir. Ayrica finansal gelisme, karbondioksit emisyonlar1 tizerindeki etkisini uzun
vadede olumlu yonde hafifletmis ve bu durum enerji tasarrufu politikalari ile sera gazi
hedeflerinin daha uzun donemleri hedefleyecek sekilde gdzden gegirilmesi gerektigini

kanitlamustir.

Abid (2017), 58 MEA (Orta Dogu ve Afrika) ve 41 AB (Avrupa Birligi) iilkesinde
1990-2011 donemi i¢in EKC hipotezini test etmek amaciyla kurumsal kalite (kamu
harcamalarinin etkinligi, finansal gelisme, ticari agiklik ve dogrudan yabanci yatirim
yoluyla) ve gelirin CO2 emisyonu ile iligkisini Genellestirilmis Momentler Yontemi
(GMM)’yle incelemek istemistir. Analiz sonuglari, hem MEA hem de AB bolgesindeki
iilkelerin CO2 emisyonlar1 ile GSYIH arasinda EKC hipotezinin gegcerliligini
dogrulamistir. Daha acik bir ifadeyle, bir ekonominin gelir diizeyinin zamanla artmasi
kirlilik emisyon diizeyinin belirli bir seviyeye (doniim noktasi) ulasana kadar arttigini,

belirli bir gelir seviyesi asildiktan sonra ise kirliligin azalmaya basladigin1 dogrulamistir.

6. Teknolojik yenilik, yesil inovasyon ve yesil politikalarin cevresel unsurlar
tizerindeki etkisini ise Hsu vd., (2021); Chen ve Lee (2020);, ve Romano vd., (2017)

calismalarinda incelemislerdir. Bu ¢alismalar asagida kisaca ozetlenmigtir.
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Hsu vd., (2021), Cin'in 28 eyaletinde 2000-2018 yillar1 arasinda yesil yenilik ile
finansal kalkinma performansi arasindaki iligkiyi dlgmek istemistir. Bu dogrultuda bati
ve orta Cin'de yesil teknolojik inovasyonun yesil finansal kalkinmay1 ve ekonomik
biliylimeyi nasil etkiledigini arastirmistir. Bu amag¢ dogrultusunda ¢alismada toplanan
verilerle en kiiciik kareler (OLS) tahmin yontemi kullanilmistir. Analiz sonuglari, Cin'in
arastirmaya dayali egitim modelinin, yesil inovasyondaki patentleri artirdig1 ve gevre
politikasini giiclendirdigi belirlenmistir. Cin eyaletlerinin finansal gelisme diizeyleri yesil
teknolojik gelisme ve yeniligi artirmistir. Yesil inovasyon ve finansal gelisme sayesinde
emisyonlarin azaldigimi ve c¢evre diizenlemelerinin gelismesiyle beraber ise insan
kaynaklariin {stlinliigiiniin arttig1 tespit edilmistir. Ayrica bulgular, yesil finansmanin
kisa vadeli kredileri azalttig1 ve bunun temiz enerjiye asir1 yatirimi sinirlandirdigt, uzun
vadeli kredilerin ise yenilenebilir enerjiye yatirim iizerinde ¢ok az etkiye sahip oldugunu

gostermistir.

Chen ve Lee (2020) calismalarinda, 1996-2018 donemine ait 96 iilkenin verilerini
kullanarak, bu iilkeleri diinya kalkinma gdstergelerinin gelir diizeylerine gore {li¢ gruba
ayirmustir. Bu gruplandirma sonucunda yiiksek gelir grubuna sahip 45 iilke, orta gelir
grubuna sahip 31 iilke, ortanin alt1 gelire sahip 17 {ilke ve diisiik gelire sahip 3 iilke olarak
siniflandirma yapilmistir. Arastirma kapsaminda teknolojik yeniliklerin CO2 emisyonlari
tizerindeki etkisi incelenmistir. Analiz sonuglar1 6ncelikle CO2 emisyonlari ile AR-GE
yogunlugunun iilkeler arasindaki mekansal farkliliklar ile iligkili oldugu, yiiksek CO2
emisyonu olan iilkeler hari¢ tutulmak kaydiyla yiliksek gelirli, yiiksek teknolojili
iilkelerdeki teknolojik yeniliklerin yalmizca kendi {ilke sinirlart icindeki CO2
emisyonlarini azaltmakla kalmadigi aym1 zamanda ¢evresindeki benzer tilkelerin CO2
emisyonlarin1 azaltmada da yardimci oldugu belirlenmistir. Orta ve diisiik gelirli
ilkelerde ise, teknolojik yeniliklerin kendi ve komsu {ilkelerdeki CO2 emisyonlarini

azaltma noktasinda tesvik edici oldugu da tespit edilmistir.

Romano vd., (2017), calismasinda gelismekte olan ve gelismis iilkelerde
yenilenebilir yatirimlarin, yesil politikalarin benimsenmesi tizerindeki etkisini analiz
etmek istemistir. Gelismekte olan ve gelismis iilkelerden olusturulan 6rneklem (toplam
56 tilke) iizerinde 2004-2013 zaman araliginda iki asamal1 bir yaklasimla panel regresyon
analizi gerceklestirilmistir. Gelismis ve gelismekte olan iilkeler, Diinya Bankasi’nin

smiflandirmasi goéz éniinde bulundurularak gruplandirilmustir. 1k adimda yesil politika
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unsurlari (diizenleyici politikalar, mali tegvikler ve kamu yatirimlari) ele alinirken, ikinci
adimda tilkelerin benimsedigi politikalar incelenmistir. Analiz i¢in olusturulan modelde
yenilenebilir enerji kaynaklarina yatirim, toplam karbon dioksit emisyonlar1 (CO2),
dogrudan yabanci yatirimlar, niifusun kadin oram, GSYIH, elektrik tiiketimi, elektrik
fiyat1 ve net ithalat gibi degiskenler kullanilmistir. Analiz sonuglarina gore; mali
tesviklerin ortalama olarak yenilenebilir kaynaklardan enerji iiretimi lizerinde olumlu bir
etkiye sahip oldugu; kadin niifus orani, elektrik fiyatlari, enerji tiiketim ve enerji
verimliligindeki artigin yenilenebilir enerji yatirimlarini tesvik ettigi; ve fosil yakitlardan
enerji Uretimi arttikca yenilenebilir enerjiye yapilan yatirimlarin azaldigi tespit edilmistir.
Ayrica, gelismekte olan iilkeler icin ¢evresel sorunlarin ¢éziimiinde dogrudan hiikiimet
miidahalesi zorunlu bir segenek olarak goriiliirken, ¢evre sorunlarinin yonetilmesinde
yeterli olgunluga ulasmis olan gelismis ilkeler i¢in ise halihazirda yiiriirliikte olan

politika ve kamu miidahalelerine yetki verilmesi etkili bir secenek olarak goriilmiistiir.
3.2. Arastirmanin Amaci

Yesil ve siirdiiriilebilir finansin yeni bir kavram olmasinin yani sira hem ulusal
hem de uluslararasi anlamda iilkelerin ve sirketlerin ¢evreleriyle olan etkilesimlerini nicel
olarak ifade eden veri bulmada yasanan sikintilar, g¢evreyle iligkili konularda
sirdiirtilebilirligi etkileyen unsurlari analiz etmeyi giliclestirmektedir. Bu noktada
caligma, iilkelerin ¢evreyle iliskili unsurlarinin finansal gelisim iizerindeki etkisini
degerlendirmeyi hedeflemektedir. Bu amagla, iilkelerin finansal gelisimini etkiliyor
olabilecek bazi cevreyle iligkili unsurlar (sera gazi emisyonlari, yenilenebilir enerji
dretimi, benzin tiiketimi, gaz tiiketimi, dogal kaynak tiiketimi ve hava kirliligi)
belirlenmis ve bu unsurlar ile finansal gelisim (Strdiriilebilir Gelisim Skoru, IMF
Finansal Gelisim Endeksi, Yesil Finansal Gelisim Endeksi ve Siirdiiriilebilir Finansal
Gelisim Endeksi) arasindaki iliski belirlenmeye calisilmistir. Bu dogrultuda arastirma,
2000-2021 (22 yillik) yillar1 arasindaki donemde 155 tilkenin, ¢evreyle iligkili unsurlari
ile finansal gelisimi arasindaki iligkiyi 4 farkli model, 17 degisken ile ol¢gmeyi

amaclamaktadir.
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3.3. Arastirmanin Onemi
Gectigimiz birka¢ on yilda, hiikiimetler i¢in 6nemli bir sorun olarak ekonomik
faaliyetlerin neden oldugu ¢evresel bozulma dikkat ¢ekmektedir. Arastirmacilar gevresel

bozulmaya neden olan faktdrleri, giderek daha fazla incelemeye baglamislardir.

Mevcut literatiir incelendiginde konuyla ilgili olarak istatistiksel sonuglar sunan
caligmalarda o6rneklem ve incelenen donem sayisinin az olmasi kapsamli ve giivenilir
sonuclar elde etmeyi zorlastirmaktadir. Bu noktada literatiirde yer alan ¢alismalarin bir
kisminda tek bir lilkeyle ilgili bulgular sunan zaman serisi analizleri yiiriitiilmiisken, bazi
caligmalarda bir gruba dahil (5-20 tilke gibi) az sayidaki iilke incelenmistir. Geri kalan
caligsmalarin bir kisminda ise ¢ok sayida iilke kapsam igerisinde tutulmus olmasina
ragmen bu kez de incelenen donem sayisindaki azlik (5-10 yil) dikkat ¢ekmektedir. Bu
iki husus disinda nicel analizlerin yapildig1 caligmalarda tek bir finansal gelisim-biiylime
gostergesinin lizerinde gevresel etkiye neden olan unsurlar1 gozlemleyen ya da tek bir
cevreyle iliskili unsur lizerinde birden fazla finansal unsuru degerlendiren calismalar
bulunmaktadir. Tiim bu hususlarda arastirmacilar1 zorlayan en biiylik etken yesil ve
stirdiiriilebilir finansla ilgili veri bulmada yasanan sikintilardir. Bu ¢alismada yesil finans
ile ilgili veri elde etmek amaciyla, yesil finansin {i¢ temel unsuru olan finans, ekonomi ve
cevreyi temsil eden gostergeler belirlenerek, bu gostergeler ¢ok kriterli karar verme
yontemlerinden Entropi ve ARAS yontemleriyle arastirma kapsamindaki tiim iilkeler i¢in
2000-2021 yillar1 arasindaki her bir yil ayr1 ayri olarak hesap edilmistir. Yine benzer
sekilde stirdiiriilebilir finans ile ilgili veri elde etmek amaciyla, siirdiiriilebilir finansin
dort temel unsuru olan ekonomik, sosyal, ¢evresel ve yonetigim ile ilgili endekslerden
yararlanilarak arastirma kapsamindaki her iilke i¢in 2000-2021 yillar1 arasindaki her bir

yil ayr1 ayr1 olarak hesaplanmustir.

Tiim bu ac¢iklamalar 1s18inda bu ¢alismanin, literatiirdeki mevcut calismalardan
gerek daha kapsamli olarak 22 yillik bir zaman boyutunu ele almasi, gerekse 155 tilkelik
birim boyutunu icermesi ve literatiirdeki yesil ve siirdiiriilebilir finans noktasinda veri
bulmada yasanan probleme c¢o6ziim sunmayi hedeflemesiyle, literatiirdeki mevcut
calismalardan ayrismasi muhtemeldir. Ayrica, aragtirmanin literatiirdeki calismalardan
cok daha kapsamli olarak 4 tane finansal gelisim gostergesini, sekiz tane g¢evresel
gostergeyi ve bes tane de finansal gelisim lizerinde muhtemel etkisi olabilecek kontrol

degiskenlerini iceren dort panel modeli iizerinde yiiriitiilecek olmasi, ¢alismanin literatiir
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icin Onemini ortaya koymaktadir. Ek olarak bu degiskenler igerisinde finansal gelisimi
Olemek i¢in dort farkli bagimli degiskenin kullanilacak olmasi ve finansal gelisim-
cevreyle iligkili unsurlar1 6lgme noktasinda ¢ok daha kapsamli sonuglar sunabilecek

olmasi, bu arastirmanin literatiir i¢in Onemini artirmaktadir.

Dolayistyla yukaridaki tiim hususlar géz 6niine alindiginda, bu ¢alismanin yesil
ve slirdiiriilebilir finans ile ilgili yiiriitiilen diger ¢alismalardan daha kapsamli ve mevcut

literatiir icin 6nemli olacagi diistiniilmektedir.
3.4. Arastirmanin Kapsami

Calisma kapsaminda, 2000-2021 yillar1 arasinda (22 yillik) verilerine biiyiik
Olciide ulasilabilen 155 iilke incelenmistir. Calisma kapsaminin bu donemlerle
kisitlanmasinda, ¢calisma kapsaminda kullanilacak verilerin biiylik bir boliimiiniin en son
2021 donemi icin hesaplanmis ve yayimlanmis olmasinin etkisi biiyliktiir. Ayrica,
arastirma, Cambridge Siirdiiriilebilir Gelisim Skoru’nun 166 iilke i¢in (2023 yili
itibartyla) hesaplaniyor olmasi, bu iilkelerden 11’inin ise analizler i¢in yeterli diizeyde
verilerinin bulunmamasindan dolay1 arastirma kapsami 155 iilkeyle sinirlandirilmistir.

Dolayisiyla nihai olarak arastirma kapsami igerisinde kalan iilkeler Tablo 6’da

sunulmustur.

Tablo 6: Arastirma Kapsamina Alinan Ulkeler
Almanya Esvatini Kirgizistan Paraguay
Amerika Birl. Devl.  Etiyopya Kolombiya Peru
Angola Fas Kongo Cumhuriyeti ~ Polonya
Arjantin Fiji Kosta Rika Portekiz
Arnavutluk Fildisi Sahilleri Kuveyt Romanya
Avustralya Filipinler Kuzey Makedonya Ruanda
Avusturya Finlandiya Laos Rusya
Azerbaycan Fransa Lesoto Sao Tome ve Princ.
Bahreyn Gabon Letonya Senegal
Banglades Gambiya Liberya Sirbistan
Barbados Gana Litvanya Sierra Leone
Belarus Gine Liibnan Singapur
Belcika Guatemala Liiksemburg Slovakya
Belize Guyana Macaristan Slovenya
Benin Gliney Afrika Madagaskar Sri Lanka
Birlesik Arap Emirl.  Giiney Kore Malawi Sudan
Birlesik Krallik Haiti Maldivler Surinam
Bolivya Giircistan Malezya Suriye
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Bosna Hersek Hirvatistan Mali Suudi Arabistan
Botsvana Hindistan Malta Sili

Brezilya Hollanda Mauritius Tacikistan
Brunei Honduras Meksika Tanzanya
Bulgaristan Iran Misir Tayland
Burkina Faso Irlanda Mogolistan Togo
Burundi Ispanya Moldova Trinidad ve Tobago
Butan Israil Moritanya Tunus
Cezayir Isveg Mozambik Tiirkiye
Cibuti Isvigre Myanmar Uganda

Cad Italya Namibya Ukrayna
Cekya Izlanda Nepal Umman

Cin Jamaika Nijer Uruguay
Danimarka Japonya Nijerya Urdiin
Demokratik Kongo Kambogya Nikaragua Venezuela
Dominik Cumhuriyeti Kamerun Norveg Vietnam
Ekvador Kanada Orta Afrika Cumh. Yemen

El Salvador Katar Ozbekistan Yeni Zelanda
Endonezya Kazakistan Pakistan Yunanistan
Ermenistan Kenya Panama Zambiya
Estonya Kibris Papua Yeni Gine

3.5. Arastirmanin Yontemi

Arastirma kapsaminda analiz edilecek unsurlar, Stata 15 paket programu ile panel
regresyon kullanilarak analiz edilmistir. Panel regresyon analizinin ger¢eklestirilmesinde
kullanilan varsayimlar ve testlere iligskin bilgiler asagidaki basliklar altinda agiklanmaya
calisgtlmistir. Ayrica, ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden Entropi tabanli Aras
yontemiyle hesaplanan Yesil Finansal Gelisim Endeksi ve endekslerin ortalamasi
aliarak hesaplanan Siirdiiriilebilir Finansal Gelisim Endeksi’nde kullanilan yontemler

ise “3.7. Aragtirmanin Degiskenleri” boliimiinde agiklanmaistir.
3.5.1. Panel Veri Analizi

Ekonometrik aragtirmalarda temel olarak yatay kesit veri, zaman serisi verisi ve
panel veri olmak tizere li¢ temel veri tiirii bulunmaktadir. Yatay kesit veriler zamanin
sadece belli bir anindaki farkli birimlerden (birey, firma, iilke vb.) toplanan bir veya daha
fazla degiskene ait verileri ifade etmektedir. Cesitli sirketler arastirma sirketleri
tarafindan yapilan kamuoyu yoklamalar1 bunun en tipik 6rnegidir. Zaman serisi verileri,
bir veya daha fazla degiskenin belirli bir frekansa (saatlik, giinliik, haftalik, aylik, ii¢
aylik, alt1 aylik, yillik vb.) sahip oldugu farkli zamanlarda aldig1 degerlerden olusan veri
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kiimesine verilen genel bir isimdir. 1990-2008 yillar1 arasinda Tiirkiye’nin isgsizlik

oranlarindan olusan veri kiimesi 6rnek olarak verilebilir (Tatoglu, 2018a: 1-2).

Panel veri ise birden daha ¢ok donem i¢in, birden farkli birimlere ait gézlemlerin
bir araya getirildigi veri kiimeleridir. Daha acik bir ifadeyle N sayida birimin, her birine
karsilik gelen T sayidaki dénemsel gézlemlerden olusmaktadir. Ornegin 2020-2023
yillar1 arasinda BIST 100°de yer alan sirketlerin giinliik kapanis fiyatlart veya G20
iilkelerinin 2010-2023 yillar1 arasindaki yillik issizlik oranlari panel veri kiimelerine
ornek olarak verilebilir (Tatoglu, 2018a: 2-3). Ekonometrik analizlerde yatay kesit
verilerin birden fazla birime ait sadece tek bir donem hakkinda bilgi sunmasi ya da zaman
serisi verilerin birden fazla donem igin sadece bir birime iligkin bilgi sunmasindan dolay1
panel veri ortaya ¢ikmistir. Dolayisiyla panel veri hem zaman serisi verilerinin hem de
yatay kesit verilerin 6zelliklerini birlestirerek arastirmacilar i¢in biiyiik bir boslugu
doldurmaktadir. Zaman serisi ve yatay kesit verilerin kendine 6zgli degisen varyans
sorunlart bulunmaktadir. Yine benzer sekilde zaman serilerinde birbirini izleyen
gozlemlerin korelasyonlu (iliskili) olmasi otokorelasyon sorununa neden olurken,
verilerin ortalamasi ve varyansinin zaman igerisinde sistematik olarak degisim gostermesi
ise veri kiimesinin duragan olmama problemini ortaya ¢ikarmaktadir (Gujarati, 2016: 43).
Ayrica, yatay kesit ve zaman serisi veriler heterojenlik i¢cin sitnama yapmamaktadir. Panel
veri ise, birimlerin (birey, firma, iilke vb.) farkli yapilar, formatlar ve 6zelliklerde
olabilecegi goriisiinden yola cikarak heterojen olduklarini varsaymakta ve birimler
arasindaki heterojenligi test etmektedir. Panel veride daha fazla degisken ve veri olmasi
nedeniyle degiskenler arasindaki ¢oklu dogrusal baglanti problemi en aza inmekte ve
tahmin etkinligi de artmaktadir. Ek olarak, yatay kesit ve zaman serisinde belirlenemeyen
etkiler panel veri ile belirlenebilmekte ve karmasik modeller test edilebilmektedir

(Baltagi, 2008: 6-8).

Panel veriler ilk olarak yatay kesit ve zaman serisi verilerinin birlestirilmesiyle
Hildreth, (1950), Kuh, (1959), Grunfeld ve Griliches, (1960) tarafindan bahsedilmis
olsada ilk kez uygulamas1 1990’11 yillara dayanmaktadir(Tatoglu, 2018a: 3). Bir veri seti,
tiim birimlerin her bir zamana ait gozlemleri eksiksiz ise dengeli panel (Kozhan, 2010:
8), tiim birimlerin her bir zamana ait gozlemlerinde eksikler mevcut ise dengesiz panel
(Hill, Griffiths ve Lim, 2011: 539) olarak tanimlanmaktadir. Genel olarak bir panel veri
modeli asagidaki denklem ile ifade edilebilir.
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Yit=ait+ﬁitXit+ Uit lzl,,N, tzl,...,T (1)

Bu denklemde Y bagimli degiskeni ifade ederken, X bagimsiz degiskenleri, a sabit
katsay1y1, f egim parametrelerini ve u hata terimini ifade etmektedir. Alt indislerdeki i,
veri setindeki birimleri, 7 ise zamani temsil etmektedir. Degiskenler, egim parametresi ve
hata teriminin altinda hem i hem de #nin bulunmasi modelin panel veri setine ait

oldugunu belirtmektedir (Tatoglu, 2018a: 4).
3.5.2. Panel Veri Modelleri

Panel veri modelleri klasik (havuzlanmis en kiigiik kareler) model, sabit etkiler
modeli ve tesadiifi etkiler (rassal etkiler) modeli olarak ii¢ temel modelden olusmaktadir.
Bu modellerin temel 6zellikleri ve varsayimlarina iliskin agiklamalar asagida basliklar
halinde agiklanmistir. Ayrica, bu arastirmada bazi degiskenler i¢in eksik gozlemler
bulunmaktadir. Bu durumda dengesiz panel s6z konusu olmaktadir. Eger verilerde ¢ok
ciddi kayiplar s6z konusu degilse, dengeli panel i¢in kullanilan metotlar ve testler
dengesiz panel i¢inde kullanilabilmekte ve tutarli tahminler yapilabilmektedir (Tatoglu,

2018b: 17).
3.5.2.1. Klasik Model

Panel verinin farkli birimlerin bir araya gelmesiyle olustugu ve her bir birimin
kendine has 6zellikleri bulundugu bilinen bir gercektir. Zamana gore sabit kalan, ancak
birimlere gore degiskenlik gosteren sabit degiskene, birim etki denilmektedir. Zaman etki

ise birimlere gore sabit, zamana gore degisiklik gosteren bir degiskendir.

Klasik modelin tahmininde hem sabit hem de egim parametrelerinin birim ve
zamana gore sabit yani homojen olmas1 gerekmektedir. Bu tiir modellere klasik model

denmektedir ve asagidaki sekilde (denklem (2)) ifade edilmektedir.
Yi=Po+YX_1 Br Xuir+ i i=1,..,N; t=1,...,T )

Egim parametresinin sabit, sabit parametrelerin ise birimlere gore degistigi
modellere birim etkiler modeli denilmektedir ve asagidaki sekilde (denklem (3)) ifade

edilmektedir.

Yi=Poi+ Yoneq Bre Xeir + i i=1,..N;t=1,...,T (3)
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Denklem (3) sadece birimlere gore degiskenlik icerdiginden tek yonlii model
olarak da adlandirilmaktadir. Egitim parametresinin sabit, sabit parametrenin ise hem
birimlere hem de zamana gore degistigi modellere birim ve zaman etkiler modeli

denilmektedir ve asagidaki sekilde (denklem (4)) ifade edilmektedir.
Yll‘=ﬂ0ll‘+21k(=1 Bk Xkll‘+ Uiz lzlaaNa t:laaT (4)

Denklem (4) birimlere ve zamana gore degiskenlik gosterdigi i¢in iki yonlii model
olarak da ifade edilmektedir (Tatoglu, 2018a: 37-40). Daha agik bir ifadeyle, sabit ve
egim parametrelerinin hem birimlere hem de zamana gore sabit oldugu yani tiim
gozlemlerin homojen oldugu panel veri modellerine klasik (havuzlanmis en kiiciik

kareler) model denilmektedir (Park, 2011: 7).

Klasik model birim ve/veya zaman etkilerin olmadig1 varsayimi altinda tahminler

tiretmektedir. Dolayisiyla;

v' Bagimsiz degiskenler (Xi) ve ui‘nin korelasyonsuz,
v Bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti problemi olmadigini,
v Kosullu varyansin Xi’den bagimsiz oldugunu,

v Kosulsuz varyansin tiim dénemlerde ayni oldugunu,

v' Hata terimleri arasinda kosullu kovaryansin sifir, yani otokorelasyonun
olmadigin,

v Bagimsiz degiskenlerin stokastik olmadigini fakat tekrarlanan 6rneklemlerde

sabit kaldigini ve

v’ Hata terimi igerisinde birim ve zaman etkilerin olmadigini

varsaymaktadir (Greene, 2008: 11-19; Kennedy, 2008: 41-42; Park, 2011: 11). Son olarak
bir panel regresyon modelinin, klasik modele uygun olup olmadigi (birim ve/veya zaman
etkinin bulunup bulunmadigi) F-Testi ve Breusch-Pagan Lagrance Carpami ve

Diizeltilmis Lagrance Carpani (LM-Testi) ile sinanmaktadir.
3.5.2.2. Sabit Etkiler Modeli

Sabit etkiler modelinde egim parametrelerinin tiim yatay kesit birimler i¢in ayn1
(fi=p) oldugu ancak sabit parametrenin birim etki icermesinden dolay1 birimden birime

degistigi varsayilmaktadir (Tatoglu, 2018a: 79-80). Baska bir ifadeyle, sabit terimin birim

0zgl oldugu, yani birimler arasi farkliliklarin sabit terimdeki farkliliklar ile ifade edildigi
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modeldir (Greene, 2003: 287). Dolayisiyla sabit etkiler modeli, ekonomik faktorler,
cografi faktorler, dogal kaynaklar gibi iilkeler arasinda degisebilen ama zamanla
degismeyen etkileri igermektedir (Wooldridge, 2002: 247-257; Asteriou ve Hall, 2007:
344-347). Bu duruma sabit etkiler modelinde birim etki denilmektedir. Cok sik
karsilasilmasa da bazi durumlarda sadece sabit etkiler modeli i¢in zaman etkinin oldugu,
birim etkinin bulunmadigi durumlar da olabilmektedir. Sabit etkiler modeli i¢in, sadece
birim etkinin bulundugu zaman etkinin bulunmadigi ya da sadece zaman etkinin
bulundugu birim etkinin bulunmadigr durumlara “Tek Yonlii Sabit Etkiler Modeli”
denilmektedir (Tatoglu, 2018a: 133). Birim ve zaman etkinin her ikisinin bir arada

bulundugu sabit etkiler modeline ise “Cift Yonlii Sabit Etkiler Modeli” denilmektedir.

Sabit etkiler modelinde birim etkiyi (4;) sinamak i¢in olusturulan matematiksel

denklem asagidaki gibidir (Tatoglu, 2016: 38).
Yii=Po+ PXir + i + i i=1,...N;t=1,....T (5)

Sadece zaman etkinin (4,) bulundugu durumda ise model asagidaki sekilde ifade

edilmektedir.
)/[t=ﬁ0 +ﬁXlt+it+ Uit l=1,,N, t=1,...,T (6)

Burada A; , regresyona dahil edilmeyen birimlere gore sabit, ancak zamana gore

etkileri temsil eden bir degiskendir. iki yonlii (hem birim (x;) hem de zaman (/,) etkinin

bulundugu) sabit etkiler modeli ise asagidaki sekilde gosterilebilir (Tatoglu, 2016: 141) .
Yi=o0+ X+ wi+ A+ i=1,...,N;t=1,....,T (7)

Sabit etkiler modelinin en ¢ok kullanilan tahmincisi grup i¢i (within) tahmincidir.
Sabit etkiler tahmincisi denildiginde akla grup i¢i tahminci gelmektedir, bu durum grup
ici tahminciye sabit etkiler tahmincisi de denilmesine neden olmustur. Grup igi
tahmincide her birime ait zaman serisi gozlemlerden birim ortalamalar cikartilarak
degiskenler doniistiiriilmekte, ardindan elde edilen doniistiiriilmiis degiskenler
havuzlanmis en kiigiik kareler (HEKK) yontemi ile analiz edilmektedir. Bu sayede birim
golge degisken katsayilari, kalintilarin grup ortalamalari araciligiyla tahmin edilmektedir.
Sabit etkiler modelinde grup ici tahminci ile golge degisken tuzagindan ve ¢oklu dogrusal
baglanti sorunundan kaginilmaktadir (Tatoglu, 2018a: 85-86). Ayrica, grup i¢i tahminci,
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havuzlanmis tahmincilere gore egim katsayist daha biiyiik varyanslar icerse de daha
tutarli tahminler tiretebilmektedir (Gujarati, 2016: 413). Grup i¢i tahminci hem birim hem

de zaman (uyarlama yapilarak) etkiyi 6l¢ebilmektedir.

Sabit etkiler modelinin temelde ii¢ varsayimi bulunmaktadir. Bunlar asagidaki

sekilde ifade edilebilir (Wooldridge, 2002: 266-269):

v' Hata varyanslar1 birbirinden farkli olmalidir (homoskedasite)
v’ Hatalarm birbirleri ile korelasyonu bulunmamalidir (otokorelasyonsuzluk)

v' Bagmmsiz degiskenler ve birim etki, hata terimi ile korelasyonsuz olmalidir.

Sabit etkiler modelini klasik modele kars1 sitnamak amaciyla, birim ve/veya zaman
etkinin bulunup bulunmadigini anlamak i¢in F-Testi kullanilmaktadir. Birim etkinin
varhig1 “Ho= Tiim birim etkiler sifira esittir.” hipotezi ile test edilmekte, F-Testi’nin
olasilik degerinin 0,05 ten kii¢lik ¢ikmasi durumunda birim etkinin var oldugu yani klasik
modelin uygun olmadig1 anlagilmaktadir. Yine benzer sekilde zaman etkinin varligi “Hop=
Tiim zaman etkiler sifira esittir.” hipotezi ile test edilmekte, F-Testi’nin olasilik degerinin
0,05’ten kiigiik ¢ikmasi durumunda bu sefer zaman etkinin var oldugu yani klasik
modelin uygun olmadig1 anlagilmaktadir. Hem birim hem de zaman etkinin oldugu
durumda cift yonlii sabit etkiler s6z konusuyken, sadece tek bir etkinin var olmasi
durumunda tek yonlii sabit etkiler modeli kullanilmaktadir. Hem birim hem de zaman

etkinin olmamasi durumunda F-Testi’ne gore klasik model uygun olmaktadir.
3.5.2.3. Tesadiifi (Rassal) Etkiler Modeli

Birim etkilerin (x;) yani birimler arasi farkliliklarin sabit oldugu ve bu
farkliliklarin sabit terim ile ifade edilebildigi durumlarda sabit etkiler modeli
kullanilmaktadir. Ancak bazi durumlarda Orneklemdeki birimler tesadiifi olarak
secilmekte, bu durum birimler arasi farkliliklarin tesadiifi olmasina neden olmaktadir

(Tatoglu, 2018a: 102).

Tesadiifi etkiler modelinde birim etkiler, bilesik hata teriminin (vii = i + uir)
igerisinde bulunmaktadir. Sabit etkiler modelinde yer alan parametre fazlaligi, rassal
etkiler modelinde serbestlik derecesi kaybindan kaginmak amaciyla g;’lerin tamamen
tesadiifi oldugunu varsaymaktadir (Wooldridge, 2002: 257-262; Asteriou ve Hall, 2007:
347-348; Baltagi, 2008: 17-21).
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Tesadiifi etkiler modelinde birim etkinin sabit olmamasi sabit parametre igerisinde
de izlenememesine neden olmakta ve birim etkiler tesadiifi oldugu i¢in hata terimi
igerisinde izlenmektedir. Bu durumda tesadiifi etkiler modelinde birim etki («;) asagidaki

sekilde ifade edilmektedir.

Yie=Po+ XX_1 Br Xuie + vie i=1,..,N; t=1,...,T (8)

Vit = Wi + Uiz

Burada v;; bilesik hata terimini ifade etmekte olup, u;; artik hatalari, w; birim
farkliliklar1 ve zamana gore birimler arasindaki degismeyi (birim etkiyi) ifade etmektedir.
Cok sik karsilasilmasa da bazi durumlarda sadece tesadiifi etkiler modeli i¢cin zaman
etkinin oldugu, birim etkinin bulunmadigi durumlar da olabilmektedir. Tesadiifi etkiler
modeli i¢in, sadece birim etkinin bulundugu, zaman etkinin bulunmadig1 ya da sadece
zaman etkinin bulundugu birim etkinin bulunmadigi durumlara “Tek Yonlii Tesadiifi

Etkiler Modeli” denilmektedir (Tatoglu, 2018a: 137). Birim ve zaman etkinin her ikisinin
de bir arada bulundugu tesadiifi etkiler modeline ise “Cift Yonlii Tesadiifi Etkiler Modeli”

denilmektedir. Bu agiklamalar 1s131nda, sadece zaman etkinin (4;) bulundugu durumda

ise model asagidaki sekilde ifade edilmektedir.
Et=ﬂ0+Xl'tﬂ+/1t+Mit l=1,,N, tzl,...,T (9)

Burada A; , regresyona dahil edilmeyen birimlere gore sabit, ancak zamana gore

etkileri temsil eden bir degiskendir. ki yonlii (hem birim hem de zaman etkinin
bulundugu) tesadiifi etkiler modeli ise asagidaki sekilde gosterilebilir (Tatoglu, 2016:
141) .

Yi=o+ X+ Vi i=1,...N;t=1,...,T (10)
Vie=wi + A + Ui

Tesadiifi etkiler modelinin temelinde bes varsayim bulunmaktadir. Bunlar

asagidaki sekilde ifade edilebilir (Wooldridge, 2002: 257-262).

v’ Hata varyanslari farkli olmamalidir.
v' Hata terimi, birim hata ve bagimsiz degiskenler arasinda korelasyon olmamalidir.

v' Birim hata ve bagimsiz degiskenler arasinda korelasyon olmamalidur.
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v Kosulsuz hata varyansinda otokorelasyon bulunmamali ve zamana gore sabitlik
sergilemelidir.

v' Bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti bulunmamalidir.

Tesadiifi etkiler modelini klasik modele kars1 sinamak amaciyla, birim ve/veya
zaman etkinin bulunup bulunmadigini1 anlamak i¢in LM-Testi kullanilmaktadir. Birim
etkinin varlig1 “Ho= Birim etkilerin varyanslari sifira esittir.” hipotezi ile test edilmekte,
LM-Testi’nin olasilik degerinin 0,05’ten kiiclik ¢ikmasi durumunda birim etkinin var
oldugu yani klasik modelin uygun olmadig1 anlasilmaktadir. Yine benzer sekilde zaman
etkinin varlig1 “Ho= Zaman etkilerin varyanslari sifira esittir.” hipotezi ile test edilmekte,
LM-Testi’nin olasilik degerinin 0,05’ten kiigiik ¢ikmasi durumunda bu sefer zaman
etkinin var oldugu yani klasik modelin uygun olmadig1 anlagilmaktadir. Hem birim hem
de zaman etkinin oldugu durumda cift yonlii tesadiifi etkiler s6z konusuyken, sadece tek
bir etkinin var olmasi durumunda tek yonlii tesadiifi etkiler modeli kullanilmaktadir. Hem
birim hem de zaman etkinin olmamasi durumunda LM-Testi’ne gore klasik model uygun

olmaktadir.

3.5.2.4. Panel Veri Tahmincileri Arasinda Karar Verme Siireci

(Hausman Testi)

F-Testi ve LM-Testi ile klasik modelin uygun olmadigi, tek yonlii sabit etkiler ve
tek yonlii tesadiifi etkiler ya da ¢ift yonlii sabit veya tesadiifi etkiler modellerinden
hangisinin daha etkin oldugunu sinamak i¢in Hausman testi kullanilmaktadir. Bu test,
tanimlama hatalarin1 sinamak i¢in Hausman (1978) tarafindan gelistirilmis, panel veri

modellerinde tahminciler arasinda se¢cim yapmak amaciyla kullanilmaktadir.

Regresyon modelinin (sabit etkiler veya tesadiifi etkiler) seciminde arastirmaci
tarafindan da karar verilebilmektedir. Eger yatay kesit boyut biiyiik bir érneklemden
rastgele secilmisgse tesadiifi etkiler modelinin, eger yatay kesit boyut spesifik olarak
secilmisse sabit etkiler modeli kullanilabilmektedir. (Tatoglu, 2018a: 79). Ancak bdyle
bir tercihte bulunmak arastirma modeli sonuglarinin giivenilirligini tartigilir hale
getirebilmektedir. Bu nedenle, aragtirma modeli i¢in uygun olacak modele karar vermek

amaciyla izlenecek yol haritas1 Sekil 10°da 6zetlenmistir (Park, 2011: 16).
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Sekil 10: Panel Veri Tahmincileri Arasinda Karar Verme Siireci

Gozlenemeyen
Heterojenlik

")’86\\’ %fg
/ \

Sabit Etkiler Tesadufi Etkiler
Modeli Modeli
(Birim/Zaman Etki) A4 (Birim/Zaman Etki)
Klasik Y

Model
(HEKK)
Hausman

Kaynak: Park, 2011: 16.

Sekil 10 incelendiginde, arastirma modellerinde gozlenemeyen heterojenlik ilk
olarak F-Testi ile, sabit etkiler modeline karsilik klasik modeli test ederek baslamaktadir.
F-Testi ile sabit etkiler modeli i¢in birim etki ve zaman etkinin varlig1 sinanmaktadir.
Eger sabit etkiler modeli i¢in birim etki ve/veya zaman etkiden en az biri s6z konusuysa
klasik modelin uygun olmadig1 anlasilmaktadir. Sabit etkiler modelinde birim etki ve
zaman etkinin ikisi de s6z konusuysa “cift yonlii sabit etkiler modeli”, sadece bir tane etki
s6z konusuysa “tek yonlii sabit etkiler modeli”nin uygun oldugu anlasilmaktadir. Ikinci
adimda, LM-Testi ile tesadiifi etkiler modeline karsilik klasik model test edilmektedir.
LM-Testi ile tesadiifi etkiler modeli i¢in birim etki ve zaman etkinin varlig
sinanmaktadir. Eger tesadiifi etkiler modeli i¢in birim etki ve/veya zaman etkiden en az
biri s6z konusuysa klasik modelin uygun olmadigi anlagilmaktadir. Tesadiifi etkiler

modelinde birim etki ve zaman etkinin ikisi de s6z konusuysa “cift yonlii tesadiifi etkiler
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modeli”, sadece bir tane etki sdz konusuysa “tek yonlii tesadiifi etkiler modeli”nin uygun
oldugu anlasilmaktadir. F-Testi ve LM-Testi ile hem sabit etkiler hem de tesadiifi etkiler
modelinde birim ve zaman etkinin varligina rastlanilmazsa arastirma modeli klasik
modele gore Havuzlanmis En Kii¢iik Kareler Yontemi ile tahmin edilmektedir. Eger F-
Testi ve LM-Testi ile sabit etkiler ve tesadiifi etkiler modelinde birim etki ve zaman
etkiden bir tanesi s6z konusuysa model tercihi icin tek tarafli Hausman testi
kullanilmakta, zaman etki ve birim etkiden her ikisinin de s6z konusu olmasi1 durumunda
ise ¢ift yonlii Hausman testi gergeklestirilmektedir. Hausman testi, “Ho=Parametreler
arasindaki fark sistematik degildir.” hipotezini sinamakta, test sonucunda olasilik
degerinin 0,05’ten kii¢iik olmasi Ho hipotezinin reddedildigini ve sabit etkiler modelinin
gecerli oldugunu gostermektedir. Olasilik degerinin 0,05’ten biiyiik olmasi durumunda
Ho hipotezi kabul edilmekte ve tesadiifi etkiler modeli kullanilmaktadir (Park, 2011: 15-
17).

3.5.2.5. Panel Veri Analizinde Direncli Tahminciler ve Yontemler

Aragtirma modellerinden hangisinin uygun olduguna karar verdikten sonra (klasik
model, sabit etkiler modeli veya tesadiifi etkiler modeli), uygun modele gore direngli
tahminciler belirlenmektedir. Direngli tahmincinin se¢ciminde uygun olan modele gore
degisen varyans (heteroskedasite), otokorelasyon ve yatay kesit bagimliligi (birimler arasi

korelasyon)’nin test edilmesi gerekmektedir.

Klasik model i¢in heteroskedasite varlig1 Breusch-Pagan/Cook-Weiesberg Testi
veya White Testi ile sinanirken, otokorelasyonun varligi Durbin-Watson Testi, Breusch-
Godfrey Testi veya Wooldridge Testi ile simanabilmekte, birimler arasi korelasyon ise
Pesaran Testi ile sinanabilmektedir. Sabit etkiler modeli i¢in heteroskedasite varligi
Degistirilmis Wald Testi ile sinanirken, otokorelasyonun varligt Bhargava, Franzini ve
Narendranathan in Durbin-Watson Testi ile sinanabilmekte, birimler arasi korelasyon ise
Breusch-Pagan Lagrange Carpani Testi, Pesaran Testi, Friedman Testi veya Frees Testi
ile stnanabilmektedir. Tesadiifi etkiler modeli i¢in heteroskedasite varlig1 Breusch-Pagan
Lagrange Carpani Testi veya Levene, Brown ve Forsyyhe'nin Testi ile sinanirken,
otokorelasyonun varligi Bhargava, Franzini ve Narendranathan in Durbin-Watson ve

Baltagi-Wu'nun Yerel En lyi Degismez Testi veya Lagrance Carpani ve Genisletilmis
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Lagrance Carpam Testi ile sinanabilmekte, birimler arasi1 korelasyon ise Pesaran Testi

ile sinanabilmektedir.

Yukaridaki varsayim testlerine gore, klasik model, sabit etkiler modeli ve tesadiifi
etkiler modeli i¢in uygun olan direnc¢li tahminciler, degisen varyans (heteroskedasite),
otokorelasyon ve yatay kesit bagimlilig1 (birimler arasi korelasyon)’nin varligi veya
yokluguna gore tercih yapilmaktadir. Direncli tahmincilerin se¢iminde uygun olan

tahminci asagidaki (Tablo 7) varsayimlar altinda yapilmaktadir.

Tablo 7: Direncli Tahmincinin Se¢imi

Komut Opsiyon Direncli Standart Hatalar ‘ Notlar
gﬁﬁfﬁﬁieﬁi robust Heteroskedastik Klasik, SE ve TE Model
Arellano, Frqot Ve cluster () Heteroskedastik ve Klasik, SE ve TE Model
Rogers Tahmincisi otokorelasyonlu

AR(1) Kalintili
Dogrusal AR(1) korelasyonlu SE ve TE Model
Regresyon Modeli
Newey.—W.e.st Heteroskedastik ve MA (q) Klasik Model
Tahmincisi otokorelasyonlu
Heteroskedastik, eszamanli Klasik Model Standart hata
- anels (), " ’ o o9 .
P?f;mliﬁ?;ta P O birimler arasi korelasyonlu ve | tahminlerinin ger¢ek¢i olmasi
corr () AR(1) korelasyonlu i¢in N<T istenilmektedir.
Beck-Katz Heteroskedastik, eszamanlt Klasik Model Biiyiik 6l¢ekli
Tahmincisi correlation | birimler arasi korelasyonlu ve | panellerde hesabi uzun zaman
AR(1) korelasyonlu almaktadir.
Driscoll ve Kraa Heteroskedastik, birimler arasi Klasik, SE ve TE Model
Tahmincisi y korelasyonlu ve MA(q) N ve T sonsuza giderken
otokorelasyonlu tutarlidir.

Kaynak: Tatoglu, 2018a: 297.

Tablo 7’ye gore uygun olan modelin varsayim testi sonuglarinda uygun direngli
tahminci belirlenmekte ve bu direngli tahminci kullanilarak analiz sonuglar1 elde

edilmektedir.
3.6. Arastirmanin Kisitlari

Calismanin sonuglari, calisma kapsaminda incelenen iilkeler ve 2000-2021 (22
yillik) yillar1 arasindaki donemi kapsamaktadir. Calismanin bu donemlerle
kisitlanmasinin nedeni, ¢aligma kapsaminda kullanilacak verilerin biiyiik bir bolimiiniin
2000 yilindan baglanarak en son 2021 dénemi i¢in hesaplanmis ve yayimlanmis

olmasidir. Dolayisiyla ¢alisma, bu iilkeler (arastirmanin kapsami boliimiinde bu {ilkeler
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tablo olarak sunulmustur) lizerinde yiiriitiilecek ve diger degiskenlere ait veriler bu
iilkelere gore toplanacaktir. Bu nedenle calisma asagidaki noktalarda birtakim kisitlara

sahiptir. Bunlar;

» Calisma 2000 yilindan 2021 yilina kadar ki siireci igermekte olup, yillik bazda 22
yillik zaman boyutuna sahip verilerden olusmaktadir. Bu nedenle, elde edilen
bulgular bu yillarin sonuglarini igermekte olup, baska yillar ve donemler igin
genellestirilmemelidir.

» Calisma ic¢in 166 iilke orneklem olarak secilmis, bu iilkelerden 11 tanesinin
verilerine biiyiik Ol¢lide ulasilamadigi i¢in 6rneklemden ¢ikarilarak ¢aligmanin
155 iilke iizerinde yiiriitiilmesine karar verilmistir. Dolayisiyla, arastirma
sonucunda elde edilen bulgular, ilgili {ilkelerin finansal gelisimi ile gevreyle
iligkili unsurlar arasindaki iligkiyi icermekte olup, kapsam disindaki iilkeler i¢in
genellestirilmemelidir.

» Arastirma i¢in dort tane finansal gelisim (bagimli degisken) gostergesi, sekiz tane
cevresel (bagimsiz degisken) gosterge ve bes tane de finansal gelisim {izerinde
muhtemel etkisi olabilecek (kontrol degiskeni) gosterge belirlenmistir. Bu
degiskenlerin se¢iminde, s6z konusu degiskene iliskin ilgili yillar arasinda biiyiik
cogunlukta verisine ulasilabilen iilkelerin olup olmamasina dikkat edilmistir.
Dolayisiyla, bu noktada degiskenlere iliskin elde edilen bulgular, ilgili degisken

Olceginde degerlendirilmeli baska degiskenler i¢in yorumlanmamalidir.

3.7. Arastirmanmin Degiskenleri

Arastirmada iilkelerin ¢evreyle iligkili unsurlarinin finansal gelisim tizerindeki
etkisini degerlendirmek i¢in kurulan modellerde finansal gelisimi 6l¢gmek amaciyla
bagimli degiskenler (FD) olarak dort degisken secilmistir. Bu degiskenlerin se¢ilmesinde
literatiirde finansal gelisim noktasinda iilkeleri degerlendiren 6l¢eklerin sinirli olusu etkili
olmustur. Bu smirlilik, tilkelerin yesil ve siirdiiriilebilir finans diizeylerini degerlendirme
noktasina gelindiginde ise yok denecek kadar smirli bir hale gelmektedir. Dolayisiyla
bagimli degiskenlerden {ilkelerin siirdiiriilebilir gelisimini temsilen ‘“Cambridge
Siirdiiriilebilir Gelisim Skoru (FD1)”; iilkelerin finansal kurum ve piyasalarini temsilen
“IMF Finansal Gelisim Endeksi (FD2)”; iilkelerin yesil finansal gelisimini 6lgmek

amaciyla ekonomik, finansal ve ¢evresel gostergeler kullanilarak Entropi tabanli ARAS
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yontemiyle hesaplanan “Yesil Finansal Gelisim Endeksi (FD3)” ve ekonomik, sosyal,
yonetim ve cevresel Olgiitler kullanilarak {tilkelerin siirdiiriilebilir finansal gelisimini
temsil etmek amaciyla hesaplanan “Siirdiiriilebilir Finansal Gelisim Endeksi (FD4)”
secilmistir. Dolayisiyla bagimli degiskenler belirlenirken, ikisi belirli kurumlar tarafindan
hesaplanan kiiresel endeks, ikisi ise arastirmaci tarafindan hesaplanan endeks olmak
tizere dort bagimli degisken secilmistir. Bagimli degiskenler iizerinde muhtemel etkisi
olabilecek iilkelerin g¢evreleriyle iliskili unsurlarini ifade eden bagimsiz degiskenler
olarak, enerji {iretimini temsilen “Yenilenebilir Enerji Uretimi (CG1)” ve “Elektrik
Enerjisi Uretimi (CG7)”; enerji tiiketimini temsilen “Petrol Tiiketimi (CG2)” ve “Gaz
Tiiketimi (CG3)”; kaynak kullanimini temsilen “Dogal Kaynak Tiiketimi (CG4)” ve
“Arazi Kullanimi (CG8)”’; ¢cevre hasarini temsilen “Hava Kirliligi (CG5)” ve “Su Kalitesi
(CG6)”; ve son olarak bagimli degisken tizerinde etkisi muhtemel olabilecek kontrol
degiskenleri (KD) olarak ise Gelir Seviyesi (KD1), Niifus (KD2), Kentlesme (KD3),
Egitim (KD4) ve Teknoloji (KDS5) degiskenleri mevcut literatiir incelenerek
kullanilmistir. Bu degiskenlere ait verilerin 6zellikleri, Olgtitleri ve elde edildigi veri

tabanlarina iliskin bilgiler Tablo 8’de sunulmustur.

Tablo 8: Modelde Yer Alan Degiskenlere iliskin Detaylar

DEGISKENLER OLCU KAYNAK
Finansal Gelisim Gostergeleri (FD)
Stirdiiriilebilir Geligim Cambridge Siirdiiriilebilir Gelisim Raporlama Skoru
1 (Skoru (Sustainability (Cambridge Sustainability Development Report sdgindex.org
. Development Score) Score)
= IMF Finansal Geligim .
5 . Fi 1K 1 Piyasal
£ | 2 |[Endeksi (IMF Financial 1r.1ansa. uI'llII.I ar ve Hlyasaiar worldbank
i (Financial Institutions and Markets)
80 Development Index)
e Yesil Finansal Gelisim Entropi ve Aras Cok Kriterli Karar Verme
E 3 |Endeksi (Green Financial |Yontemleriyle Ekonomik, Finansal ve Cevresel -
E‘) Development Index)’ Endekslerin Onem Diizeyinin Hesaplanmasi
Sirdirilebilic Fi 1 :
Gl:rli;rmu énldngimansa Ekonomik, Sosyal, Yonetim ve Cevresel Olgiitlerin
4 (Sustainable Financial Ortalamasi (Average .of Economic, Social, -
8 Governance and Environmental Indexs)
Development Index)

7 Yesil Finansal Gelisim Endeksi, arastirmaci tarafindan hesaplanmistir. Endeksin hesaplanmasinda
kullanilan gostergeler (Tablo 10) ve hesaplama yontemine iliskin bilgiler ilerleyen boliimde detayli olarak
anlatilmastir.

8 Siirdiiriilebilir Finansal Gelisim Endeksi, arastirmaci tarafindan hesaplanmistir. Degiskenin
hesaplanmasinda kullanilan gostergeler/endeksler ile bu degiskenin hesaplanmasinda kullanilan
denklemler ilerleyen boliimde detayli olarak anlatilmistir.
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Cevresel Gostergeler (CG)

Yenilenebilir Enerji Uretimi|Yenilenebilir Kaynaklardan Kisi Basi1 Elektrik
1 |(Renewable Energy Uretimi (Per Capita Electricity Generation from ourworldindata
Generation) Renewables)
) Petrol Tiiketimi Kisi Bag1 Rafine Edilmis Varil Petrol Tiiketimi (Per cin o0
ia.gov
(Petroleum Consumption) |Capita Refined Barrel Petroleum Consumption) &
E 3 Gaz Tiiketimi Kisi Bagi Feet Kiip Gaz Tiiketimi (Gas cin ooV
g (Gas Consumption) Consumption in Cubic Feet Per Capita) =
% Dogal K k Tiketimi
- p— N
oy oSa’ Baynak u Dogal Kaynak Tiiketimi (GSMH'nin %)
& | 4 |(Natural Resource (Natural R Depletion, % of GNI) worldbank
T r
S Depletion) atural Resource Depletion, % o
’g” 5 Hzi'va Kirlil‘igi Partik‘iil EmisyoTl Hasarl (GSMH'nin %) worldbank
= (Air Pollution) (Particulate Emission Damage, % of GNI)
Su Kalitesi Gelismis igme Suyuna Erisen Niifus % .
6 . L ourworldindata
(Water Quality) (Access to Improved Drinking Water)
Enerji Uretimi Kisi Bas1 Elektrik Uretimi (kWh) )
7 . . . : ourworldindata
(Energy Generation) (Per Capita Electricity Generation (kWh))
g Arazi Kullanimi Kisi Basina Diigen Tarim Arazisi (Hektar) ourworldindata
urw
(Land Use) (Agricultural Land Hectares Per Capita)
Kontrol Degiskenleri (KD)
= Gelir Seviyesi (1 .. .
§ | 1 |Celir Seviyesi (Income \. i 5o cina GSYIH (GDP Per Capita, US $) worldbank
s Level)
=< - s
7 . : Toplam Niifusun Logaritmasi
g0 | 2 |Nifus (Populat ldbank
g.o utus (Population) (Logarithm of Total Population) worcban
= | 3 [Kentlesme (Urbanization) |Kentsel Niifus, Niifusun %’si (Urban Population) worldbank
B o
e | 4 |[Egitim (Education) [kogretime Kayit %(Primary School Enrollment) worldbank
S -
4 .. Internet Kullanan Bireyler, Niifusun %
5 |Teknoloji (Technol ldbank
eknoloji (Technology) (Individuals Using the Internet) woricban

Tablo 8’de yer alan degiskenler mevcut literatiir incelenerek secilmistir. Mevcut

literatiir g6z oniinde bulunduruldugunda, benzer konulu arastirmalarda bu degiskenleri

kullanan ¢aligmalar asagidaki (Tablo 9) sekilde 6zetlenebilir.

Tablo 9: Arastirma Degiskenlerine Iliskin Literatiir Taramasi

LITERATUR

FDI | Manigandan vd., (2024); Fraihat vd., (2023); Wen vd., (2023).

FD2 | Dagar vd. (2021); Chinn ve Ito (2002); Ilgin (2024), Jiang ve Ma (2019); Iorember, Goshit ve
Dabwor (2020).

FD3 | Khanova vd. (2021).

FD4 | Wu vd. (2021); Sadiq vd. (2022); Mngumi, vd., (2022); Wang vd. (2022); Rasoulinezhad ve
Taghizadeh-Hesary (2022); Igbal vd. (2021); Mohsin vd. (2021); Jiang vd. (2020).

CGI | Alsagr ve Hemmen (2021); Al-Mulali, Tang ve Oztiirk (2015); Sadiq vd. (2022); Mngumi, vd.,
(2022); Rasoulinezhad ve Taghizadeh-Hesary (2022); Hsu vd. (2021); Romano vd. (2017).

CG2 | Al-Mulali, Tang ve Oztiirk (2015); Tamazian, Chousa ve Vadlamannati (2009).

CG3 | Mahmood vd. (2021); Tong, Ortiz ve Wang (2023); Yildirim vd. (2020); Khan vd. (2019).

CG4 | Dagar vd. (2021); Xu ve Tan (2020); Shahbaz vd. (2013); Qiu vd. (2023); Zameer vd. (2020);
Erdogan, Yildirim ve Gedikli (2020); Asif vd. (2020); Usman vd. (2022); Wang vd. (2023).
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CG5

Sahbaz vd., (2013); Yin vd., (2019); Halkos ve Polemis (2017); Zhou, Tang ve Zhang (2020);
Abid (2017); Hsu vd. (2021); Sun vd. (2021); Seetanah vd. (2019); Ganda (2019); Lahiani
(2020); Shah vd., (2019); Shah vd., (2019); Acheampong (2019); Ehigiamusoe ve Lean (2019);
Bekhet vd., (2017); Dogan ve Tiirkekul (2016); Omri vd. (2015); Gow ve Oztiirk (2015); Lee
vd., (2015); Farhani ve Oztiirk (2015); Al-Mulali vd. (2015); Boutabba (2014); Shahbaz vd.
(2013); Oztiirk ve Acaraver (2013); Al-Mulali ve Sab (2012); Adams ve Klobodu (2018);
Abdouli ve Hammami (2018); Halkos ve Polemis (2017); Hakimi ve Hamdi (2016); Shahbaz vd.
(2015); Tamazian vd., (2009); Acharyya (2009); Mngumi, vd., (2022); Rasoulinezhad ve
Taghizadeh-Hesary (2022); Nawaz vd. (2021); Zakaria ve Bibi (2019); Tamazian ve Rao (2010);
Katircioglu ve Tagpinar (2017); Abid (2017); Chen ve Lee (2020); Romano vd. (2017).

CG6

Yin, Uludag ve Zhang (2019); Alam vd. (2017); Ruza ve Cerretero (2022); Yuxiang ve Chen
(2011).

CcG7

Shah, Yasmeen; Padda (2019); Farooq, Raji ve Qamri (2023); Farooq, Bakar ve Raji (2017);
Lahiani (2020); Acheampong (2019); Ehigiamusoe ve Lean (2019); Bekhet, Matar ve Yasmin
(2017); Dogan ve Tiirkekul (2016); Gow ve Oztiirk (2015); Farhani ve Oztiirk (2015); Boutabba
(2014); Nasreen ve Anwar (2014); Shahbaz vd. (2013); Coban ve Topcu (2013); Oztiirk ve
Acaravci (2013); Al-Mulali ve Sab (2012); Jalil ve Feridun (2011); Dagar vd. (2021); Abdouli
ve Hammami (2018); Al-Mulali ve Oztiirk (2015); Shahbaz vd. (2015); Tamazian, Chousa ve
Vadlamannati (2009); Rasoulinezhad ve Taghizadeh-Hesary (2022); Zakaria ve Bibi (2019);
Tamazian ve Rao (2010); Saud vd. (2018); Katircioglu ve Tagpinar (2017); Romano vd. (2017).

CG8

Tian (2015); Wu vd., (2022); Cao vd., (2014); Kim (2011); Shu vd. (2018).

KDI

Beluc vd. (2019); Seetanah vd. (2019); Sahbaz, Tiwari ve Nasir (2013); Chakraborty ve
Mukherjee (2013); Alsagr ve Hemmen (2021); Shah, Yasmeen ve Padda (2019); Acheampong
(2019); Ehigiamusoe ve Lean (2019); Bekhet, Matar ve Yasmin (2017); Dogan ve Tiirkekul
(2016); Omri vd. (2015); Lee, Chen ve Cho (2015); Farhani ve Oztiirk (2015); Al-Mulali, Tang
ve Oztiirk (2015); Boutabba (2014); Nasreen ve Enver (2014); Oztiirk ve Acaraver (2013); Al-
Mulali ve Sab (2012); Wu vd. (2021); Adams ve Klobodu (2018); Hafeez vd. (2018); Abdouli
ve Hammami (2018); Halkos ve Polemis (2017); Hakimi ve Hamdi (2016); Acharyya (2009);
Rasoulinezhad ve Taghizadeh-Hesary (2022); Tamazian ve Rao (2010); Katircioglu ve Tagpinar
(2017); Abid (2017); Romano vd. (2017).

KD2

Hafeez vd. (2018); Rasoulinezhad ve Taghizadeh-Hesary (2022); Nawaz vd. (2021); Romano
vd. (2017).

KD3

Farooq, Raji ve Qamri (2023); Beluc vd. (2019); Farooq, Bakar ve Raji (2017); Acheampong
(2019); Dogan ve Tiirkekul (2016); Farhani ve Oztiirk (2015); Al-Mulali, Tang ve Oztiirk (2015);
Adams ve Klobodu (2018); Al-Mulali ve Oztiirk (2015).

KD4

Zafar vd. (2022); Shahbaz vd. (2020); Wang vd., (2022).

KD5

Rasoulinezhad ve Taghizadeh-Hesary (2022); Chen ve Lee (2020); Manigandan vd. (2023);
Fraihat vd. (2023).

Tablo 8 ve 9’da yer alan ve arastirma stirecinde kullanilan bagimli, bagimsiz ve

kontrol degiskenlerine iliskin bilgiler ise maddeler halinde asagida agiklanmistir.

% Cambridge Siirdiiriilebilir Gelisim Skoru (FDI): Ulkelerin Siirdiiriilebilir

Kalkinma Hedefleri (SDG'ler) ile ilgili ilerlemeyi, SDG Endeksi ve Gosterge
Panolar1 ile puanlayan ve Cambridge {iniversitesi tarafindan yayimlanan
skorlardir. Bu gdsterge, 2000 yilindan itibaren 166 iilkenin (2023 yili itibartyla

skoru hesaplanan iilke sayis1) Siirdiiriilebilir Gelisim Skorlarini hesaplamaktadir.
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SDG skorlart siirdiiriilebilir gelisim icin hesap verebilirlik aracidir ve aym
zamanda {ilkelerin siirdiiriilebilirliginin 6lgiilmesinde yasanan veri bulmadaki
sorunu ¢6zmede de yardimcidir. Ulkelerin siirdiiriilebilir gelisim skorlart
hesaplanirken 0 ile 100 arasinda bir 6lgek kullanilmaktadir. Bu 6lgekte 0 en diistik
puani, 100 ise en yiiksek puan ile siirdiiriilebilir kalkinma hedeflerine ulasildigini
ifade etmektedir. Ulkelerin yillar igerisinde hesaplanan siirdiiriilebilir gelisim
skorlarinin 100°den ¢ikarilmasi durumunda, s6z konusu iilkenin siirdiiriilebilir
gelisim icin kat etmesi gereken yol hesaplanmaktadir. Son olarak Siirdiiriilebilir
Gelisim Skoru hesaplanirken 17 Siirdiiriilebilir Kalkinma hedefi dikkate
alinmaktadir ~ (Cambridge  Sustainable  Development Report, 2024,
https://dashboards.sdgindex.org/chapters/methodology). Bu hedefler, “2.3.2. BM
2030 Siirdiiriilebilir Kalkinma Amaclar1” baslhig altinda agiklandigi i¢in burada
deginilmemistir.

IMF Finansal Gelisim Endeksi (FD2): Finansal gelismeyi Olgmek ve tek

gostergelerin eksikliklerinin iistesinden gelmek amaciyla finansal kurumlarin ve
finansal piyasalarin derinlik, erisim ve verimlilik agisindan ne kadar gelismis
olduklarini nicel olarak dlgmeye g¢alisan bir endekstir. Bu endeks ilk olarak
“Finansal Derinlesmeyi Yeniden Diisiinmek: Gelismekte Olan Piyasalarda
Istikrar ve Biiyiime” baslikli IMF tartisma notunda yer almistir (Sahay vd., 2015).
Ancak endeksin temelleri Cihak vd., (2012)’nin “Diinyadaki Finansal Sistemlerin
Kiyaslanmas1” baglikli makaleye dayanmaktadir. Finansal gelisim endeksi, alt
endeksler ve nihai genel endeks olarak 1980 yilindan giintimiize kadar 183 iilke
icin hesaplanmaktadir (Svirydzenka, 2016: 5). Endeksin hesaplanmasi temel

olarak Sekil 11°deki gibi yapilmaktadir.

Sekil 11: Finansal Gelisim Endeksi

1mansa

Gelisme
FDI

Finansal
Kurumlar (FI) Piyasalar (FM)

Finansal

[ | |
. . .. Derinlik L
Derinlik (FID) Erigim (FIA) (FMD) Erisim (FMA)

Kaynak: Sahay vd., 2015.
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Sekil 11 g6z oniinde bulundurularak, Finansal Gelisme Endeksi (FDI),
tilkelerin finansal kurumlarmin (FI) ve finansal piyasalarinin (FM) derinligi
(piyasalarin biiytikliigii ve likiditesi), erisimi (bireylerin ve sirketlerin finansal
hizmetlere erisim yetenegi) ve verimliligi (kurumlarin finansal hizmetleri diisiik
maliyetle ve siirdiiriilebilir gelirlerle saglama yetenegi ve finansal hizmetlerin
kalitesi) konusunda fikir veren bir endekstir. Dolayisiyla Finansal Gelisme
Endeksi (FDI), “Finansal Kurumlar (FI)” endeksi ve “Finansal Piyasalar (FM)”
endeksinin toplamindan olusmaktadir. Finansal Kurumlar Endeksi (FI)’nin
hesaplanmasinda, Finansal Kurumlarin Derinligi (FID)’ni 6l¢gmek amaciyla 6zel
sektdre verilen banka kredilerinin GSYIH'ye orani, emeklilik fonu varliklarmin
GSYIH'ye orani, yatinm fonu varliklarmin GSYIH'ye orani, sigorta primleri,
yasam ve yasamla ilgili olmayan sektorlerin GSYIH'ye oram verileri; Finansal
Kurum Erisimini (FIA) 6l¢gmek amaciyla 100.000 yetiskin birey basina diisen
banka subeleri ve ATM'leri hakkindaki veriler; ve Finansal Kurumlarin
Verimliligini (FIE) 6lgmek amaciyla bankacilik sektorii net faiz marji, borg
verme-mevduat farki, faiz dis1 gelirin toplam gelire orani, genel giderlerin toplam
varliklara orani, aktif getirisi ve Ozsermaye getirisi hakkindaki veriler
kullanilmaktadir. Finansal Piyasalar Endeksi (FM)’nin hesaplanmasinda ise,
Finansal Piyasalarin  Derinligini (FMD) o6lgmek amaciyla  borsa
kapitalizasyonunun GSYIH'ye orani, islem goren hisse senetlerinin GSYIH'ye
orani, iilkenin uluslararasi bor¢lanma senetlerinin GSYIH'ye orani, finansal ve
finansal olmayan sirketlerin toplam borglanma senetlerinin GSYIH'ye orani
verileri; Finansal Piyasalara Erisimi (FMA) 6lgmek amaciyla, en biiyiik 10 sirket
disindaki piyasa kapitalizasyonunun ytizdesi ve 100.000 yetiskin birey basina
bor¢ verenlerin toplam sayisina iligkin veriler ve Finansal Piyasalarin
Verimliligini (FME) 6l¢cmek amaciyla alim satim1 yapilan hisse senetlerine iliskin
veriler kullanilmaktadir (Sahay vd., 2015: 34). Tiim bu veriler ile hesaplanan nihai
endeks sonucunda, iilkeler 0 ile 1 araligindaki degerler ile 6l¢iilmekte, deger 1°e
yaklagtik¢a tlilkenin finansal gelisiminin arttig1, deger 0’a yaklastikca ise finansal
gelisim diizeyinin azaldigi yorumu yapilmaktadir. Son olarak arastirma
kapsaminda bu degiskene yer verilmesinde, Dagar vd. (2021), Chinn ve Ito
(2002), Ilgin (2024), Jiang ve Ma (2019), lorember, Goshitve Dabwor (2020)’un
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benzer ¢aligmalarda IMF Finansal Gelisim Endeksi’ni kullanmis olmalarinin
etkisi biiytiiktiir.
Yesil Finansal Gelisim Endeksi (FD3): Yesil finansla ilgili olarak veri bulmada

yasanan sikintilar1 agmak amaciyla literatiirde ¢ok kriterli karar verme
yontemlerini kullanarak endeks hesaplayan ¢aligmalar bulunmaktadir. Jiang vd.,
(2020) gelismis Entropi agirliklandirma yontemiyle 2004-2017 yillar1 arasinda
Cin sehirlerinin yesil finans gelisim seviyelerini hesaplamis, elde ettigi bu
degerler ile Cin sehirlerinin yoksullugunun azaltilmasi arasindaki iligkiyi tespit
etmistir. Khanove vd. (2021), Igbal vd. (2021) ve Zhang (2016) benzer
caligmalarda bu yontemleri kullanarak yesil veya siirdiiriilebilir finans/gelisim
noktasinda iilkelerin skorlarii/endekslerini hesaplayan calismalardan 6nemli
olanlardir. Yine benzer sekilde; AB iilkelerinin AR-GE performansini
degerlendirmek amaciyla Cakir ve Percin (2013); 2014-2018 yillar1 arasinda
Tirkiye’deki bankalarin finansal performansini degerlendirmek amaciyla Akay
ve Ergenc (2021); Cin’in U¢ Bogaz Baraji su kalitesini dlgmek amaciyla Zhi-
Hong, Yi ve Jing-Nan (2006) Entropi agirliklandirma yontemini kullanan
calismalardan sadece bazilaridir. Ayrica, Ak, Hazar ve Babuscu (2022) 2010-
2019 yillan1 arasinda Tiirkiye’deki kalkinma ve yatirim bankalarinin ve Arsu
(2021) 2018 yilinda BIST Elektrik, Gaz ve Buhar Sektoriindeki isletmelerin
finansal performansini Entropi Temelli ARAS yontemiyle degerlendirmislerdir.
Bu dogrultuda yesil finansal gelisim endeksinin hesaplanmasinda, bu ve bunlar
gibi makalelerden yararlaniralarak yesil finansin ti¢ boyutunu (ekonomi, finans ve
cevre) temsil etmek amaciyla Tablo 10°daki gostergeler se¢ilmis, ardindan her yil
birbirinden bagimsiz olarak ele alinarak gdosterge agirliklar1  Entropi
agirliklandirma yontemiyle, daha sonra ise elde edilen bu agirliklar ARAS
(Additive Ratio Assessment Method) yontemi kullanilarak “Yesil Finansal
Gelisim Endeksi” hesaplanmistir. Endeksin hesaplanmasinda kullanilan
gostergelerin se¢ilmesinde yararlanilan ¢alismalar bu tablonun (Tablo 10) literatiir
boliimiinde belirtilmistir. Ayrica, degiskenlerin belirlenmesinde arastirma
kapsami1 g6z Onilinde bulundurularak, verilerine biliyiik Olgiide ulasilabilen

gostergeler secilmeye calisilmistir.
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Tablo 10: Yesil Finansal Gelisim Endeksinin Hesaplanmasinda Kullanilan
Gostergeler

Gosterge Literatiir Kaynak |Etki

Jiang vd. (2020); Zhang (2016); Baloch vd.
Gayri Safi Yurt Ici Hasila | (2020); Igbal (2020); Wang ve Su (2008);
(Kisi Bast GSYIH) Wang, vd. (2015); Gong vd., (2019); Ding,
vd., (2016); Antunes vd., (2024)

worldbank | +

E

g Mal ve Hizmet Thracat: Giirler, Ozgalic1 ve Pamucar (2024); Tian,

v/ STy N . . worldbank | +
& [(GSYIH’in Yiizdesi) vd., (2024); Zhang (2016)

Isgtictine Kauhm Orant | - 2016); Jiang vd. (2020): Ding, vd..

(1 ?'+ To.plam Niifusun (2016) worldbank | +
Yiizdesi)

Tian vd. (2024); Vasantha vd. (2023);
Ozel Sektore Yurt Ici Dinger ve Yiiksel (2018); Lenka ve Bairwa
Kredi (GSYIH nin (2016) worldbank | +
Yiizdesi) Marjanovi¢ ve Markovi¢ (2020); Antunes

vd., (2024)

Banka Mevduatlar1 Jiang vd. (2020); Marjanovi¢ ve Markovié¢ worldbank |+
(GSYIH nin Yiizdesi) (2020)

Finans

Devlete Ait Kuruluslara
Saglanan Krediler Marjanovi¢ ve Markovié (2020) worldbank | +
(GSYIH nin Yiizdesi)

Finansal Sistem
Mevduatlar1 (GSYTH nin Jiang vd. (2020); Antunes vd., (2024) worldbank | +
Yiizdesi)

Tarim Arazisi (Arazi

Alanlarinm Yiizdesi) Ying ve Ying (2023); Lu vd. (2022) worldbank | +

Tarim, Ormancilik ve

Balikgiliktan Saglanan Ying ve Ying (2023); Wang vd. (2020) | worldbank | +

£ |Katma Deger (GSYIH nin
O | Yiizdesi)
Wang vd. (2020); Bao vd. (2022); Wang
Ormanlik Alanlar (Arazi (2023); Zhang (2016); Jiang vd. (2020);
.. . . worldbank | +
Alanlariin Yiizdesi) Igbal (2020); Wang vd. (2022); Liang vd.

(2017)

Entropi, termodinamikteki temel kavramlardan biri olup ilk kez 1865
yilinda R. Clausius tarafindan enerjinin termodinamik bir Ol¢iisii olarak
kullanilmis (Wang ve Zhan, 2012: 49), fizik, miihendislik ve matematik gibi
pekcok disiplinde yayginca benimsenmis (Zhang vd., 2011: 444), son yillarda ise
sosyal bilimlerde sik¢a agirliklandirma yontemi olarak kullanilmaya baglanmistir

(Arsu 2021: 20). ilerleyen yillarda ¢ok kriterli segenekler arasinda bireylerin
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kisisel degerlendirmeyle karar vermelerinin Oniine gegmek amaciyla belirli bir
problemdeki kriterlerin 6nem agirliklarinin hesaplanmasinda kullanilmaya
baslanmistir (Per¢in ve Sonmez, 2018: 570). Entropi yontemiyle veri setindeki
belirsizlik kolaylikla oOlcililebilmekte ve veri setlerinin  farklilagmalari
hesaplanabilmektedir. Kriter bazindaki bu farkliliklarin ise toplam farklagmaya
oranlanmast kriter dnem agirliklarim1 vermektedir (Yavuz ve Oztel, 2017).
Enropi Agirliklandirma yontemi temel olarak bes asama ile asagidaki denklemler
kullanilarak gerceklestirilmektedir (Uludag ve Dogan, 2021: 395; Wang ve Zhan,
2012: 50; Wang vd., 2015: 59; Arsu 2021: 20-21).

1. Asama: m tane alternatif ve n tane kriterin (gostergenin) oldugu cok
kriterli bir prolemde karar matrisi asagidaki esitlik (11)’teki gibi olusturulmustur.
Dolayisiyla 6rnegin X;;, 1’inci alternatifin 1’inci kriterdeki performans degerini
ifade etmektedir.

X1 X1j X
X Xij X
Xml Xm j an

P= ,=1,2,...mvej=1,2,...,n) (11)

2. Asama: P karar matrisi kullanilarak agsagidaki esitlik (12) yardimiyla her
bir X;; degeri normalize edilerek 0-1 araligindaki degerlerden olusan normalize
karar matrisi elde edilmektedir.

_ Xy

Pi =y

(12)
i=1 Xij

3. Asama: Normalize edilen degerlerle esitlik (14) yardimiyla entropi
degerleri (ej) hesaplanmaktadir. Esitlikte (14) yer alan k degeri sabit bir katsay1
olup, esitlik (13) ile belirlenmektedir.

1
- In (m) (13)
e;:—k.Z?zlﬁij.ln(ﬁ,-j), =1,2,....mvej=1,2,...,n) (14)

4. Asama: Her bir kriter (gosterge) i¢in 0-1 araliginda hesaplanan entropi
degerleri esitlik (15) yardimiyla, 1 degerinden farki alinarak cesitlilik derecesi

hesaplanmaktadir.

di=1-¢, (=1,2,...n) (15)
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5. Asama: Son asamada ise asagidaki esitlik (16) yardimiyla her karar

kriterinin (gdstergenin) dnem agirligi belirlenmektedir.
__ Y
—yn

) j=1 dj

Yukaridaki esitlikler (11), (12), (13), (14), (15) ve (16) yardimiyla, 2000-

(16)

Wi

2021 yillar1 arasinda yesil finansal gelisim endeksinin hesaplanmasinda her bir y1l
icin ayr1 ayr1 olarak gosterge agirliklari belirlenmistir. Ardindan elde edilen
agirliklar kompleks problemlerin ¢oziimiinde alternatifler arasindan en iyisini
belirlemek amaciyla (Singaravel, Shankar ve Prasanna, 2018: 13466) sikca
kullanilan ARAS yonteminde kullanilmistir. ARAS yoéntemi, 2010 yilinda
Zavadskas ve Turskis (2010) tarafindan 6nerilen (Uludag ve Dogan, 2021: 137),
alternatiflerin derecelendirilmesiyle ¢ok kriterli bir karar verme yontemidir.
ARAS yontemi c¢ok kriterli karar verme yontemlerinine gore optimal kriter
degerini goz 6niinde bulundurmasindan dolay1 oransal derecelendirme amacina
en uygun yontem olarak ifade edilebilir (Ecer, 2016: 32). Yontem temel olarak
alt1 asamadan olusmaktadir (Zavadskas ve Turskis, 2010: 163-165; Zavadskas
vd., 2010: 126-129; Stanuijkic, 2015: 344-345; Dahooie vd., 2018: 11-12; Uludag
ve Dogan, 2021: 137-141; ve Arsu 2021: 21-24).

1. Asama: ARAS yontemi, m tane alternatif ve n tane kriterin (gostergenin)
oldugu ¢ok kriterli bir karar matrisinin olusturulmasi ile asagidaki esitlikteki (17)
gibi gosterilmektedir. Bu matris Entropi yonteminin baslangicindaki matris ile
aynidir.
X11 X1 Xin
Xin  Xij  Xin
Xml Xm j an

P= ,(i=1,mvej=1,n) (17)

Bu matrisde yer alan tiim kriterlerin (gostergelerin) optimal degerinin
bulunabilmesi i¢in oncelikli olarak tiim kriterlerin etkisinin pozitif mi (fayda
ozellikli mi) yoksa negatif mi (maliyet 6zellikli mi) olduguna karar verilmesi
gerekmektedir. Fayda (+) ozellikli etkiye sahip gostergelerin esitlik (18) ile
maksimum degerleri, maliyet (-) 6zellikli etkiye sahip gostergerin ise esitlik (19)

ile minimum degerleri belirlenmektedir.
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Xoj = maks Xjj, (i= 0,m ve j=1,n) (18)
Xoj = min Xj;, (i= 0,m ve j=1,n) (19)

2. Asama: Karar verme problemlerde karar kriterlerinin boyutlar1 ve
birimleri arasindaki farkliligi asmak amaciyla asagidaki denklem (20) yardimiyla
normalizasyon islemi gerceklestirilmistir. Burada i degeri O ile baslamaktadir, bu
deger optimal degeri ifade etmektedir. Ornegin Xo; degeri, 1’inci kriterin
(g0stergenin) optimal degerini gosterirken, Xo, ise n’inci kriterin optimal degerini

temsil etmektedir.

< Xij o
Xi=Sm o, (@=0mvej=1,n) (20)
i=04ij
3. Asama: Normalize karar matrisi ile elde edilen degerler daha once
Entropi yontemiyle hesaplanan kriter 6nem agirliklartyla (wj) carpilmis ve
agirliklandirilmis normalize karar matrisi asagidaki denklem (21) ile

bulunmustur.
Xi=wj. X, (i=0,m) 21)

4. Asama: Agirliklandirilmis normalize degerlerin hesaplanmasindan
sonra her bir alternatifin asagidaki denklem (22) ile optimallik fonksiyonu

degerleri hesaplanmaktadir.

Si=%", %y . (=0,n) (22)

4. Asama: Son asamada ise her bir alternatifin fayda degerini gosteren GFI;
degeri asagidaki denklem (23) ile hesaplanmis ve tiim alternatiflerin yani tilkelerin
her bir y1l i¢in ayr1 ayr1 yesil finansal gelisim endeksleri tespit edilmistir.

S _ _
GF ,-:S—‘, (i=0,m ve j=1,n) (23)
0

Ortaya c¢ikan degerleri incelemek amaciyla, Entropi ve ARAS
yontemleriyle aragtirma kapsamindaki iilkelerin 2000-2021 yillar1 arasinda
hesaplanan yesil finans endekslerinin ortalamasi alindiginda, yesil finansal
gelisimde en bagarilidan en az basariliya dogru tiilkelerin siralamasi Tablo 11°deki

gibi gerceklesmistir.
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Tablo 11: 2000-2021 Donemi Ortalama Yesil Finansal Gelisim Endeksleri

Sira Ulke Diizey | Sira Ulke Diizey | Sira Ulke Diizey
1. Liksemburg 61,45 | 53. Cin 15,96 | 105. Sao Tome Pr. 10,97
2. Japonya 43,82 | 54. Misir 15,66 | 106. Rusya 10,91
3. Tsvicre 40,01 | 55. SierraLeone 15,60 | 107. Bosna Hersek 10,90
4. Norveg 35,28 | 56. Macaristan 15,48 | 108. Orta Afrika C. 10,89
5. Singapur 34,27 | 57. Nepal 15,07 | 109. Maldivler 10,81
6. Liibnan 33,52 | 58. Hindistan 14,99 | 110. Romanya 10,80
7. Katar 32,08 | 59. Fiji 14,53 | 111. Guatemala 10,78
8. irlanda 31,26 | 60. Tirkiye 14,50 | 112. Ukrayna 10,77
9. ABD 31,20 | 61. Polonya 14,22 | 113. El Salvador 10,68
10. Danimarka 30,78 | 62. Giiney Afrika 14,06 | 114. Gabon 10,67
11. Kanada 30,72 | 63. Litvanya 13,88 | 115. Laos 10,40
12. Kibris 29.33 | 64. Belize 13,75 | 116. Kolombiya 10,39
13. Hollanda 29,24 | 65. Suudi Arab. 13,73 | 117. Nijerya 10,35
14. Birlesik Krallikk 29,12 | 66. Vietnam 13,42 [ 118. Cibuti 10,33
15. Hirvatistan 29,02 | 67. Butan 13,30 | 119. Nikaragua 10,28
16. Belgika 28,74 | 68. Jamaika 13,25 | 120. Benin 10,27
17. Liberya 28,67 | 69. Trin.ve Tobago 13,13 | 121. Madagaskar 10,26
18. Izlanda 28,63 | 70. Letonya 13,10 | 122. Angola 10,25
19. isveg 28,26 | 71. Surinam 13,07 | 123. Arjantin 10,00
20. Avusturya 27,86 | 72. Sili 12,99 | 124. Venezuela 9,99
21. Almanya 27,26 | 73. Myanmar 12,97 | 125. Paraguay 9,86
22. Avustralya 26,40 | 74. Mozambik 12,94 | 126. Peru 9,84
23. Ispanya 25,75 | 75. Etiyopya 12,80 | 127. Ermenistan 9,77
24. Yeni Zelanda 25,64 | 76. Filipinler 12,72 | 128. Senegal 9,61
25. Fransa 25,43 | 77. Bulgaristan 12,50 | 129. Burkina Faso 9,59
26. Finlandiya 25,41 | 78. P. Yeni Gine 12,47 | 130. Ruanda 9,58
27. Malta 25,07 | 79. Banglades 12,46 | 131. Uganda 9,53
28. halya 24,87 | 80. Honduras 12,44 | 132. Ekvador 9,49
29. Birl. Arap Emir. 24,10 | 81. Tunus 12,40 | 133. Moldova 9,43
30. Giiney Kore 22,83 | 82. Uruguay 12,37 | 134. Dominik Cumh. 9,29
31. Suriye 22,70 | 83. Cezayir 12,34 | 135. Esvatini 9,28
32. Malezya 22,43 | 84. Ozbekistan 12,32 | 136. Giircistan 9,27
33. Portekiz 21,50 | 85. Endonezya 12,25 | 137. Nijer 9,25
34. Yunanistan 21,38 | 86. Belarus 12,20 | 138. Iran 9,22
35. Kuveyt 21,30 | 87. Gambiya 12,01 | 139. Sudan 9,20
36. Tayland 20,40 | 88. Kosta Rika 12,00 | 140. Malawi 9,19
37. Israil 20,27 | 89. Meksika 11,98 | 141. Kazakistan 9,17
38. Brunei 19,99 | 90. Gana 11,92 | 142. Botsvana 9,09
39. Kambogya 19,87 | 91. Umman 11,89 | 143. Zambiya 9,07
40. Barbados 19,75 | 92. Burundi 11,74 | 144. Gine 8,77
41. Slovenya 18,97 | 93. Moritanya 11,72 | 145. Fildisi Sahil. 8,63
42. Brezilya 18,72 | 94. Bolivya 11,68 | 146. Dem. Kongo 8,58
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43. Guyana 18,06 | 95. Sirbistan 11,66 | 147. Kamerun 8,31
44. Mauritius 18,05 | 96. Pakistan 11,57 | 148. Cad 8,24
45. Cekya 17,32 | 97. Sri Lanka 11,46 | 149. Haiti 8,15
46. Bahreyn 17,09 | 98. Namibya 11,46 | 150. Kongo Cumbh. 8,12
47. Slovakya 17,08 | 99. Togo 11,45 | 151. Kirgizistan 7,84
48. Arnavutluk 16,55 | 100. K. Makedonya 11,34 | 152. Azerbaycan 7,57
49. Fas 16,36 | 101. Mali 11,18 | 153. Lesoto 7,28
50. Estonya 16,29 | 102. Tanzanya 11,09 | 154. Tacikistan 7,19
51. Urdiin 16,18 | 103. Mogolistan 11,05 | 155. Yemen 6,96
52. Panama 15,97 | 104. Kenya 11,00

Tablo 11 incelendiginde, 22 donemlik (2000-2021) yesil finansal gelisim
endekslerine gore en basarili iilke Liiksemburg olurken, Liikksemburg’u sirasiyla
Japonya, Isvigre, Norveg, Singapur, Liibnan, Katar, irlanda, Amerika Birlesik
Devletleri ve Danimarka takip etmektedir. Yesil finansal gelisim endeksinin
ortalamalarina gore en basarisiz i iilke ise sirasiyla Yemen, Tacikistan ve Lesoto
olmustur.

¢ Siirdiiriilebilir Finansal Gelisim Endeksi (FD4): Sirdiiriilebilir finansla ilgili y1l

bazli ve iilke bazli olarak genis ¢apli 6lgek bulmanin oldukga gii¢ olmasindan
dolay1 bu endeks, arastirma kapsaminda belirli 6lgekler kullanilarak ve Khanova
vd., (2021)’nin “Avrupa Birligi ve Ukrayna’da Siirdiiriilebilir Gelisim Endeksinin
Hesaplanmas1” adli calismadan yararlanilarak hesaplanmaya caligilmistir.
Endeksin hesaplanmasinda siirdiiriilebilir finansin dort boyutu olan ekonomik,
cevresel, sosyal ve yonetimsel siirdiiriilebilirlik dikkate alinarak hesaplama
yapilmistir. Ekonomik  siirdiiriilebilirligi degerlendirmek  amaciyla
heritage.org’dan elde edilen “Ekonomik Ozgiirliik Endeksi (Economic Freedom
Index  (EFI))”, sosyal siirdiiriilebilirligi  degerlendirmek  amaciyla
hdr.undp.org’dan elde edilen “Insani Gelismislik Endeksi (Human Development
Index (HDI))”, yoOnetisimsel siirdiiriilebilirligi degerlendirmek amaciyla
worldbank.org’dan elde edilen “Diinya Capinda Yonetisim Gostergeleri
(Worldwide Governance Indicators (WGI))” verileri kullanilmistir. Cevresel
stirdiiriilebilirligi degerlendirmek amaciyla ise footprintnetwork.org’dan elde
edilen kisi bas1 biyolojik kapasite verisi ile kisi basi ekolojik ayak izi verisinin
boliinmesiyle (denklem (24)) (Load Capacity Factor) Cevresel Kalite Endeksi
(EQI) olusturulmustur. Bu dort siirdiiriilebilir finans gostergesinin ortalamasi

alinarak Siirdiiriilebilir Finansal Gelisim Endeksi (SFI) hesaplanmistir. Daha agik
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bir ifadeyle Siirdiiriilebilir Finansal Gelisim Endeksi (SFI) asagidaki denklemler

(24), (25) ve (26) kullanilarak tilkesel ve yil bazli olarak tek tek hesap edilmistir.
Kisi Bas1 Biyolojik Kapasite

EQl= Kisi Bas1 Ekolojik Ayak izi (24)
___EQI-min(EQI)

NEQI = max(EQI)-min(EQI) (25)
EFI+(HDI*100)+WGI+NEQI

SF1 = 2EH( )+WGI+NEQ (26)

4

Endeksin hesaplanmasinda kullanilan alt endekslerden Ekonomik
Ozgiirliik Endeksi (EFI), i.A¢1k Piyasalar (ticaret 6zgiirliigii, yatirim dzgiirliigii ve
finansal 6zgiirliik), i1.Diizenleme Verimliligi (is 6zgiirliigii, ¢caligma o6zgiirligi,
parasal Ozgiirliik), iii.Devlet Biiyiikligii (hiikiimet harcamalar1, vergi yiikii,
finansal refah) ve iv.Hukukun Ustiinliigii (miilkiyet haklar1, hiikiimetin biitiinliigii,
yargisal etkinlik) olarak dort temel kategorideki 12 faktoriin 0 ila 100 araliginda
puanlandirilmast (100 puana yaklasildik¢a iilkenin ekonomik 6zgiirliik diizeyi
artmakta, 0’a yaklasildik¢a ise ekonomik Ozgiirliik diizeyi azalmaktadir), daha
sonra ise bu faktorlerin esit agirlikli ortalamasi alinarak hesaplanmaktadir (The
Heritage Foundation, 2024). Sosyal gdsterge olarak segilen Insani Gelismislik
Endeksi (HDI) “Uzun ve Saglikli Yasam™, “Bilgi (Egitim) Birikimi” ve “Makul
Bir Yasam Standardi” olarak ii¢ boyutta ele alinarak Birlesmis Milletler Gelisim
Programi (UNDP) cergevesince 0-1 araligindaki degerler (1 puana yaklasildik¢a
tilkenin insani gelismiglik diizeyi artmakta, 0’a yaklasildik¢a ise insani gelismislik
diizeyi azalmaktadir) ile hesaplanmaktadir. HDI endeksi, SFI hesaplanirken diger
endekslerle denklik olusturmak amaciyla 100 ile g¢arpilarak, 0-100 araliginda
degisen bir dlgege doniistiiriilmiistiir. YOnetisim gostergesi olarak segilen Diinya
Capinda Yonetisim Gostergeleri (WGI), tlkelerin zaman igerisinde yonetim
algilarindaki gelisimi 6lgmeyi hedeflemekte, S6z Hakki ve Sorumluluk, Siyasi
Istikrar ve Siddetin/Terdriin Yoklugu, Hiikiimet Etkinligi, Diizenleyici Kalite,
Hukuk Kurallar1 ve Yolsuzlugun Kontrolii olarak alt1 yonetisim boyutu dikkate
alinarak diinya bankasi tarafindan 0 ila 100 araligindaki bir 6l¢ekle (100 puana
yaklasildikca iilkenin yonetim kalitesi artmakta, 0’a yaklasildik¢a ise ekonomik
yonetim kalitesi azalmaktadir) hesaplanmaktadir. Son olarak ¢evresel gdstergenin

hesaplanmasinda kullanilan kisi bas1 biyolojik kapasite yillik bazda bir iilkenin
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faaliyetlerinin ¢evre tizerindeki muhtemel etkisinin kisi bast olarak ekolojik
sistem tarafindan telafi edilebilme kapasitesini ifade ederken, kisi bas1 ekolojik
ayak izi ise bir lilkenin y1lik faaliyetleri neticesinde (toplumun iiretim yapabilmesi
ve ihtiyaglarin1 giderebilmesi icin tlikettigi veya digsallik yoluyla zarar verdigi
deniz, kara ve hava yagaminin) kisi basina diisen gerceklesmis cevresel etkiyi
6lgmektedir (Calcott ve Bull, 2007: 12). Daha acik bir ifadeyle ekolojik ayak izi
dogal kaynaklarin kullanimiyla ilgili bir 6l¢iitken, ekolojik kapasite kullanilabilir
kaynak giiciiyle ilgili fikir vermektedir. Dolayisiyla, denklem (24) yardimiyla kisi
bas1 biyolojik kapasitenin, kisi bas1 ekolojik ayak izine boliinmesiyle belirli bir
donem igerisinde bir toplumun ekolojik sistem tarafindan kisi basma diisen
cevresel zarar telafi edebilme kapasitenin ne kadarlik boliimiinii kullandigi
Olciilebilmektedir (Ersungur, Tigtepe ve Kilig, 2022: 275-276). Hesaplanan
Cevresel Kalite Endeksi (EQI)’nin 1’in iizerine ¢ikmasi mevcut iilkenin kisi basi
olarak cevreye verdigi zarar1 telafi edebildigini (deger 1’in iizerine ¢iktikca
cevresel kalite artmaktadir), 1’in altina inmesi ise ¢evreye verilen zararin telafi
edilemedigini gostermektedir. EQI gostergesini 0 ile 100 araliginda degisen bir
Olcege doniistlirebilmek amaciyla hesaplanan degerler denklem (25) araciligiyla
normalizasyon (NEQI) islemine tabi tutulmustur. Boylece SFI degerlerinin
hesaplanmasinda kullanilan tiim alt endeksler 0 ile 100 araligindaki degerler ile
ifade edilmis ve denklem (26) kullanilarak siirdiiriilebilir finansal gelisim endeksi
hesaplanmistir. Tiim bu agiklamalar 1s18inda arastirma kapsamindaki iilkelerin
2000-2021 yillar1 arasinda hesaplanan siirdiiriilebilir finans endekslerinin
ortalamas1 alindiginda, siirdiiriilebilir finansal gelisimde en basarilidan en az

basariliya dogru iilkelerin siralamas1 Tablo 12°deki gibi gerceklesmistir.

Tablo 12: 2000-2021 Dénemi Ortalama Siirdiiriilebilir Finansal Gelisim

Endeksleri
Sira Ulke Diizey | Sira Ulke Diizey | Sira Ulke Diizey
1. Yeni Zelanda 68,53 | 53. Panama 50,14 | 105. Senegal 37,81
2. Isvi(;re 67,62 | 54. Bulgaristan 50,02 | 106. Honduras 37,20
3. Avustralya 67,12 | 55. Kuveyt 49,95 | 107. Zambiya 37,12
4. Finlandiya 66,61 | 56. Romanya 49,27 | 108. Cezayir 37,05
5. Singapur 66,47 | 57. Gilrcistan 48,67 | 109. Benin 36,93
6. Kanada 66,45 | 58. Jamaika 47,80 | 110. Esvatini 36,61
7. Danimarka 66,16 | 59. Giiney Afrika 47,40 | 111. Lubnan 36,45
8. Liiksemburg 65,71 | 60. Sirbistan 47,38 | 112. Madagaskar 36,43
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10.
11.
12.
13.
14.
15.
16.
17.
18.
19.
20.
21.
22.
23.
24.
25.
26.
27.
28.
29.
30.
31.
32.
33.
34.
35.
36.
37.
38.
39.
40.
41.
42.
43.
44,
45.
46.
47.
48.
49.
50.
51.
52.

Isveg
Norveg
Irlanda
Hollanda
izlanda
Birlesik Krallik
Almanya
Avusturya
ABD
Belgika
Japonya
Estonya
Sili

Malta
Cekya
Kibris
Fransa
Ispanya
Gliney Kore
Litvanya
Portekiz
Slovenya
Uruguay
Barbados
Israil
Letonya
Bir. Arap Emir.
Mauritius
Brunei
Macaristan
Slovakya
Polonya
Italya
Katar
Kosta Rika
Surinam
Yunanistan
Botsvana
Bahreyn
Malezya
Guyana
Hirvatistan
Umman

Trin. ve Tobago

65,64
65,61
65,59
65,36
65,28
64,12
63,63
63,58
63,44
61,90
61,87
61,59
60,40
59,13
58,83
58,66
58,61
58,23
57,93
57,84
57,71
57,69
57,52
57,35
56,27
56,08
55,68
55,55
55,51
55,51
55,40
55,15
54,97
54,24
53,56
53,52
52,84
52,24
52,16
51,30
51,18
50,91
50,87
50,41

61.
62.
63.
64.
65.
66.
67.
68.
69.
70.
71.
72.
73.
74.
75.
76.
77.
78.
79.
80.
81.
82.
83.
84.
85.
86.
87.
88.
89.
90.
91.
92.
93.
94.
95.
96.
97.
98.
99.
100.
101.
102.
103.
104.

Urdiin
Namibya
Suudi Arabistan
Tayland
Brezilya
Ermenistan
Meksika
Peru

K. Makedonya
Tiirkiye
Kolombiya
Mogolistan
Arjantin
Arnavutluk
Belize
Butan

El Salvador
Sri Lanka
Tunus
Gabon
Dominik Cum.
Kazakistan
Gana
Moldova
Filipinler
Bosna Hersek
Paraguay
Maldivler
Fas

Rusya
Endonezya
Bolivya
Cin
Ukrayna
Hindistan
Ekvador
Misir
Vietnam
Azerbaycan
Nikaragua
Belarus
Guatemala
Kirgizistan

Sao Tome Pr.

47,11
47,04
47,03
46,54
46,39
46,27
46,23
46,19
4591
45,80
45,73
45,71
45,62
45,35
45,14
45,05
44,34
44,33
44,28
44,07
43,02
42,94
4225
42,07
42,03
41,51
41,04
41,03
40,70
40,45
40,38
40,38
40,04
39,20
39,18
38,97
38,56
38,50
38,44
38,30
38,14
38,03
37,88
37,85

113.
114.
115.
116.
117.
118.
119.
120.
121.
122.
123.
124.
125.
126.
127.
128.
129.
130.
131.
132.
133.
134.
135.
136.
137.
138.
139.
140.
141.
142.
143.
144.
145.
146.
147.
148.
149.
150.
151.
152.
153.
154.
155.

Ruanda
Lesoto
Tanzanya
Kiiba

P. Yeni Gine
Uganda
Kenya

Iran
Gambiya
Malawi
Moritanya
Kambogya
Dem. Kongo
Burkina Faso
Nepal
Mozambik
Mali

Suriye
Kongo Cumbh.
Banglades
Tacikistan
Fildisi Sahilleri
Ozbekistan
Pakistan
Veneziiella
Laos
Kamerun
Liberya
Cibuti

Togo
Angola
Nijer
Yemen
Sierra Leone
Etiyopya
Nijerya
Haiti

Gine
Afganistan
0. Afrika Cum.
Sudan
Burundi

Cad

36,08
35,92
35,82
35,30
35,27
35,14
35,12
34,92
34,45
34,35
34,31
34,17
34,11
33,86
33,19
32,78
32,75
32,62
32,58
32,40
32,21
32,14
31,97
31,92
31,71
31,58
31,28
31,16
31,12
30,21
30,01
29,15
29,06
28,67
28,55
28,47
28,40
28,01
27,16
27,05
26,16
25,87
23,80
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Tablo 12 incelendiginde, 22 donemlik (2000-2021) siirdiiriilebilir finansal
gelisim endekslerine gore en basarili iilke Yeni Zelanda olurken, Yeni Zelanda’y1
sirastyla  Isvigre, Avustralya, Finlandiya, Singapur, Kanada, Danimarka,
Liiksemburg, Isve¢ ve Norveg takip etmektedir. Siirdiiriilebilir finansal gelisim
endeksinin ortalamalarina gdre en basarisiz ii¢ iilke ise sirasiyla Cad, Burundi ve

Sudan olmustur.

Yenilenebilir Enerji Uretimi (CGI): Siirdiiriilebilir gelisimi temin etmek icin

fosil yakitlardan elde edilen enerjiyi yenilenebilir kaynaklardan elde edilen
enerjiyle degistirmek biiylikk bir dneme sahiptir. Bu noktada, hidroelektrik,
jeotermal, giines, riizgar, gelgit gibi kaynaklardan yenilenebilir enerji iiretimi
saglanabilmektedir. Ayni zamanda kati biyoyakitlardan, biyobenzinden,
biyodizelden, diger sivi biyoyakitlardan, biyogazlardan ve belediye atiklarinin
yenilenebilir kismindan da yenilenebilir enerji elde edilebilir (OECD, 2016: 106).
Dolayisiyla bu degisken, hidroelektrik, gilines, riizgar, jeotermal, biyokiitle, dalga
ve gelgit gibi kaynaklardan elde edilen yillik kisi basma diisen yenilenebilir
elektrik tiretiminin kWh cinsinden degerini ifade etmektedir (Our World in Data
Electricity Generation from Renewables Per Person, 2024:
https://ourworldindata.org/grapher/renewable-electricity-per-capita).

Benzin Tiiketimi (CG2): Ulkelerin yurt i¢i benzin talebinin yan1 sira uluslararasi

havacilik, deniz yakit depolar ile rafineri yakit1 ve kayiplarini da icermektedir.
Dolayisiyla bu degisken iilkelerin kWh cinsinden yillik kisi basi petrol tiiketimini
ifade etmektedir. Degiskene ait veriler Enerji Enstitiisii ve Diinya Enerjisinin
Istatistiksel Incelemesi kaynaklarma dayanmakta ve ourworldindata tarafindan
yayimmlanmaktadir (Our World in Data Oil Consumption Per Capita, 2024:
https://ourworldindata.org/grapher/per-capita-oil#sources-and-processing).

Gaz Tiiketimi (CG3): Dogal gaz, basta metan ve hidrokarbonlardan olusan

gazlarm bir karigimidir. Cogunlukla bu madde, diinya yiizeyinin altinda veya
petrol yataklarinin {izerinde gaz halinde bulunmaktadir. Dogal gaz, yakildiginda
karbondioksit, su buhar1 ve az miktarda nitrojen oksit {irettigi i¢in diinyanin en
temiz fosil yakiti olarak kabul edilmektedir. Isitma ve elektrik tiretimi gibi konut,
ticari ve endiistriyel uygulamalarda yaygin olarak kullanilmaktadir (UGETAM,
2016: 7-12). Dolayistyla bu degisken sivi yakitlara doniistiiriilen dogal gazi
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X/
L X4

X/
L X4

kapsamamakta ancak gazdan siviya doniisiimde tiiketilen dogal gaz ile beraber
komiir tiirevlerini de igermektedir. Degisken tilkelerin kWh cinsinden y1llik olarak
kisi bas1 gaz tiikketimini ifade etmektedir. Degiskene ait veriler Enerji Enstitiisii ve
Diinya Enerjisinin Istatistiksel Incelemesi kaynaklarina dayanmakta ve
ourworldindata tarafindan yayimlanmaktadir (Our World in Data Gas
Consumption Per Capita, 2024: https://ourworldindata.org/grapher/per-capita-
gas).

Dogal Kaynak Tiiketimi (CG4): Bu degisken, net orman tilkenmesi, enerji

tiikkenmesi ve maden tiikkenmesi toplaminin briit milli gelir (GNI) igerisindeki
paymi ifade etmektedir. Net orman tiikkenmesi, dogal biiylimeye goére birim orman
kaynaklarinin odun olarak kesilmesiyken; enerji tiikenmesi, enerji kaynaklari stok
degerinin kalan rezerv Omriine orani olup, komiir, ham petrol ve dogal gazi
icermektedir. Maden tiiketimi ise, maden kaynaklar1 stok degerinin kalan rezerv
Omriine orani olup, kalay, altin, kursun, ¢inko, demir, bakir, nikel, giimiis, boksit
ve fosfati igermektedir. Bu degiskene ait veriler yillik olarak Diinya Bankasi’ndan
elde edilmistir (The World Bank Natural Resources Depletion Metadata Glossary,
2024 https://databank.worldbank.org/metadataglossary/world-development-
indicators/series/NY.ADJ.DRES.GN.ZS).

Hava Kirliligi (CGS5): Partikiil emisyon hasari, ¢ap1 2,5 mikrondan kii¢iik olan

partikiillerin yogunlugundan, ortamdaki ozon kirliliginden ve kati yakitlarla
yemek pisiren evlerde i¢ ortam emisyon yogunlugundan etkilenen tilke niifusunun
gordiigli zaran ifade etmektedir. Bu degisken iilke niifusunun gordiigii zarar
neticesinde, erken 6liim nedeniyle vazgecilen is¢ilik gelirlerinin briit milli gelir
cinsinden payiyla yillik olarak Sl¢lilmektedir. Bu degiskene ait veriler Diinya
Bankasi’ndan elde edilmistir (The World Bank Particulate Emission Damage
Metadata Glossary, 2024: https://databank.worldbank.org/metadataglossary/
world-development-indicators/series/NY.ADJ.DPEM.GN.ZS).

Su_Kalitesi (CG6): Degisken iyilestirilmis igme suyuna ulagabilen niifusun

yiizdesini 6lgmektedir. Iyilestirilmis igme suyu bir konuta, arsaya veya avluya
boruyla tasiman su, kamuya acik musluk suyu, korumali kazilmis kuyu suyu ve
yagmur suyu gibi kaynaklar1 igermektedir. Gosterge WHO/UNICEF Ortak izleme

Programi kaynakliginda, Diinya Bankasi veri tabaninda yayimlanmaktadir (The
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World Bank Improved Water Source Metadata Glossary, 2024:
https://databank.worldbank.org/metadataglossary/world-development-
indicators/series/SH.H2O.SAFE.ZS).

% Enerji Uretimi (CG7): Bu degisken iilkelerin kWh cinsinden kisi bas1 enerji

tiretimini gostermektedir. Enerji iiretimi petrol, kuru dogal gaz, komiir, net
niikleer, hidroelektrik ve hidroelektrik olmayan yenilenebilir elektrik iiretimini
icermektedir.

*»  Arazi Kullanimi (CG8): Bir iilke sinirlari i¢erisinde tarim arazileri ile hayvanlarin

otlatilmas1 i¢in mera olarak kullanilan arazilerin toplam biiyiikliigliniin, iilke
niifusuna boliinmesiyle hesaplanan bir degiskendir. Bu degisken bir iilke
igerisinde kisi basina diisen hektar cinsinden arazi kullanimin1 gostermektedir.

X/

& Gelir_Seviyesi (KDI1): Yurt smirlar1 igerisinde belirli bir zamani esas alarak,

tiretilen biitiin {irlinlerin, mallarin ve hizmetlerin para olarak karsiliginin, tilkenin
toplam niifusuna boliinmesi sonucu elde edilen tutarin Amerikan dolar1 cinsinden
ifade edilmesidir. Bu degisken, yillik olarak Diinya Bankasi’nin veri tabanindan
elde edilmis, (The World Bank GDP Per Capita Metadata Glossary, 2024:
https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.PCAP.CD)  analiz  siirecinde
logaritmik dontisiimii yapilarak kullanilmistir.

¢ Niifus (KD2): Yasal statii ya da vatandasliga bakilmaksizin bir iilkede fiili olarak
yasayan toplam niifusu ifade etmektedir. Bu degiskene ait veriler yillik olarak
Diinya Bankasi’nin veri tabanindan elde edilmistir (The World Bank Total
Population Metadata Glossary, 2024:
https://data.worldbank.org/indicator/SP.POP.TOTL).

s Kentlesme (KD3): Kentsel niifus, bir {ilkenin toplam niifusu igerisinde kentsel

alanlarda yasayan insanlarin payim ifade etmektedir. Veriler yillik olarak
Birlesmis Milletler Niifus Dairesi tarafindan toplanmis ve Diinya Bankas1 veri
tabanindan elde edilmistir (The World Bank Urban Population Metadata
Glossary, 2024: https://data.worldbank.org/indicator/SP.URB.TOTL.IN.ZS).

s Egitim (KD4): Bu oran, toplam niifus igerisinde ilkokula kayitlilarin yiizdesini

ifade etmektedir. Bagka bir ifadeyle, yasa bakilmaksizin resmi olarak ilkokul
egitim diizeyine karsilik gelen yas grubunun iilke niifusuna oranidir. Gostergedeki

veriler UNESCO Istatistik Enstitiisii tarafindan hesaplanip, Diinya Bankas1 veri
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tabaninda yayimlanmaktadir (The World Bank Primary School Enrollment
Metadata Glossary, 2024: https://data.worldbank.org/indicator/SE.PRM.ENRR).

s Teknoloji (KD5): Bu degisken, internet kullanan kisilerin toplam niifus

icerisindeki payini ifade etmektedir. internet bir bilgisayar, cep telefonu, oyun
konsolu, akill1 TV gibi internete bagl araglarla kullanimi 6l¢gmektedir. Gostergeye
ait veriler yillik olarak Uluslararasi Telekomiinikasyon Birligi ve Diinya
Telekomiinikasyon Gostergeleri ile hesaplanmakta ve Diinya Bankasi veri
tabaninda yayimlanmaktadir (The World Bank Individuals Using the Internet
Metadata Glossary, 2024: https://data.worldbank.org/indicator/it.net.user.zs).

3.8. Arastirmanin Hipotezleri

Aragtirmada iilkelerin ¢evresel gostergelerinin finansal gelisim tizerindeki etkisini
degerlendirmek i¢in kurulan modeller ve bu modeller ile ¢alismanin amacina uygun
olarak test edilecek hipotezler asagida ifade edilmistir.

v' Hi: Ulkelerin gevre ile iliskili unsurlariyla Siirdiiriilebilir Gelisim Skoru (FD1)

arasinda anlamli bir iligki vardir.

v' Hy: Ulkelerin cevre ile iliskili unsurlartyla Finansal Gelisim Endeksi (FD2)

arasinda anlamli bir iligki vardir.

v' Hs: Ulkelerin cevre ile iliskili unsurlariyla Yesil Finansal Gelisim Endeksi

(FD3) arasinda anlamli bir iliski vardir.
v' Ha: Ulkelerin cevre ile iliskili unsurlariyla Siirdiiriilebilir Finansal Gelisim
Endeksi (FD4) arasinda anlamli bir iliski vardir.
Bu hipotezlerin sinanmasi amaciyla panel regresyon analizi (analiz i¢in Stata 15.0
paket programi kullanilacaktir) i¢in kullanilacak modeller ise asagida ifade edilmistir;

FDIlii=  ait + BiCGlic + B2CG2i + B3CG3ic + PsCG4it + BsCGSic + BsCGOi + BrCGTi +
B7CG8it + PsKD1it + foKD2it + B1oKD3i + B11KD4i + B12KD5it + eit

FD2ii=  ait + BiCGlic + B2CG2i + B3CG3i + PsCG4it + BsCGSi + BsCGO6i + BrCGTi +
B7CG8it + PsKD1it + BoKD2it + B1o0KD3ic + B11KD4ie + B12KD5it + eit

FD3ii=  ait+ BiCGlic + B2CG2i + B3CG3i + PsCG4it + BsCGSi + BsCGOi + BrCGTi +
B7CG8it + PsKD1it + foKD2it + B1oKD3i + B11KD4i + B12KD5it + eit

FD4ii=  ait + BiCGlic + B2CG2i + B3CG3i + PsCG4ic + BsCGSi + BsCGO6i + BrCGTi +
B7CG8it + PsKD1it + BoKD2it + B1o0KD3ic + B11KD4ie + B12KD5it + eit
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3.9. Arastirmanin Bulgulari ve Yorumlanmasi

Arastirmada iilkelerin ¢evreyle iliskili unsurlariin finansal gelisim {izerindeki
etkisini degerlendirmek amaciyla Stata 15 paket programiyla panel regresyon analizi
yapilmistir. Arastirmanin analizleri neticesinde elde edilen bulgular ve bu bulgularla ilgili
yorumlar aragtirmanin veri setinden baslanarak, regresyon tahmin sonuglarina kadar

basliklar halinde asagida agiklanmistir.
3.9.1. Veri Seti ve Ozet Istatistikler

Aragtirma i¢in 155 iilkeye ait 22 yillik (2000-2021 yillar aras1) veri kullanilmis
olup, analizler i¢in kullanilan veri setinde 4’i bagimli, 8’1 bagimsiz ve 5’1 kontrol
degiskeni olmak tizere toplamda 17 degisken kullanilmistir. Degiskenlere ait veriler yillik

bazda olup, bu degiskenlere iliskin 6zet istatistikler Tablo 13°de gosterilmistir.

Tablo 13: Ozet istatistikler

Ortalama Ortanca Std. Sapma Min. Deg.  Max. Deger Gozlem

FDI1 64,23 65,69 10,65 37,44 86,56 3.410
FD2 0,32 0,25 0,24 0,03 0,99 3.410
FD3 15,80 12,96 8,53 4,69 67,22 3.191
FD4 45,51 44,39 11,85 15,94 69,62 3.266
CGl1 1.370,39 235,59 4.563,87 0 56.030,79 3.410
CG2 7,16 3,64 10,47 0,05 95,99 3.410
CG3 29,80 3,21 77,81 0 823,37 3.410
CG4 4,51 1,221 7,06 0,00004 65,21 3.366
CGs 0,81 0,37 0,98 0,01 6,79 3.401
CG6 88,98 96,03 14,48 25,50 100,00 3.410
cG7 3.898,97 1.947,55 5.724,68 4,99 56.030,79 3.410
CGS8 1,52 0,50 4,26 0,00011 53,23 3.404
KD1 12.830,50 4.307,72 18.759,83 110,46 133.711,79 3.410
KD2 16,14 16,11 1,65 11,88 21,07 3.410
KD3 57,96 58,319 22,56 8,25 100,00 3.410
KD4 100,83 101,187 14,92 31,40 150,79 3.374
KD5 36,23 28,588 31,21 0,00015 100,00 3.410

Tablo 13 incelendiginde, arastirmada kullanilan degiskenlere ait gozlem
sayilarmin 3.191 — 3.410 araliginda degiskenlik gostermektedir. Bir degiskenin tiim
zaman dilimlerinde veri bulunuyor ise gézlem sayis1 3.410°a (155 iilkeye ait 22 yillik
veri) ulasmaktadir. Dolayisiyla FD3, FD4, CG4, CG5, CG8 ve KD4 i¢in dengesiz panel
verinin, diger tim degiskenler i¢in ise dengeli panel verinin s6z konusu oldugu
sOylenebilir. Gozlem sonucundaki bu durum, degiskenlerin duraganliginin sinanmasinda
kullanilacak birim kok testlerinin dengeli-dengesiz panel verilere uygun olacak sekilde
yapilmasini gerektirmektedir. Ozet istatistiklerdeki diger sonuglar incelendiginde,

bagimli degiskenlerden FD1, FD2, FD3 ve FD4’iin minimum ve maksimum degerleri, bu
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degiskenlerin ylizdelik veya ondalik cinste iilkelerin basar1 diizeylerini ol¢tliglinii ifade
etmektedir. Arastirma kapsaminda kullanilan degiskenlerden Niifus (KD2), niceliksel
farkliliklarin ~ biiylik olmasindan dolayr logaritmast alinarak ifade edilmistir.
Degiskenlerden CG1 ve CG3’iin minimum degerlerinin O degerini almast dikkat
cekicidir. Bunda yenilenebilir enerji liretimi yapmayan veya dogal gaz tiiketimi olmayan
tilkelerin etkisi s6z konusudur. Bu agiklamalara ek olarak ¢alismanin tiim degiskenlerine
iliskin ortalama, ortanca, standart sapma, minimum ve maksimum degerler yukaridaki

tabloda sunulmustur.
3.9.2. Arastirma Modellerinin Uygunlugunun Sinanmasi

Panel regresyon analizinde bir modelin tahmin edilebilmesi i¢in Oncelikli olarak
birtakim testlerin yapilmasi ve ulasilan sonuglara gore uygun arastirma modellerinin
olusturulmasi gerekmektedir. Panel regresyon analizinde, aragtirma amacini ortaya koyan
bir modelin bagimsiz (agiklayici) degiskenleri arasindaki iliski diizeyinin incelenmesi
oldukca onemlidir. Ciinkii bagimsiz degiskenler arasindaki yiiksek iliski diizeyi ¢oklu
dogrusal baglant1 probleminin ortaya ¢ikmasina neden olabilmektedir. Bu dogrultuda
bagimsiz degiskenler arasindaki iliski diizeyini 6lgmek amaciyla olusturulan korelasyon
matrisi asagidaki Tablo 14’de sunulmustur.

Tablo 14: Korelasyon Matrisi
D 2 B 9D S © 7 & @ 10 11 (d2) (13) VIF

(1) CG1 1,000 5,05
(2) CG2 0,151 1,000 2,68
(3) CG3 -0,033 0,485 1,000 2,16
(4) CG4 -0,100-0,077 0,207 1,000 1,34
(5) CG2 -0,187-0,412-0,246 0,228 1,000 2,98
(6) CG6 0,171 0,418 0,257-0,340-0,750 1,000 3,10
(7) CG7 0,777 0,557 0,417-0,073-0,424 0,424 1,000 8,39
(8) CG8 0,043-0,041-0,065 0,065 0,033-0,063 0,017 1,000 1,04
(9) KDI 0,388 0,668 0,362-0,168-0,450 0,445 0,657-0,043 1,000 3,15
(10) KD2 -0,044 -0,071 -0,050-0,059 0,031 0,016-0,042-0,058-0,053 1,000 1,03
(11) KD3 0,220 0,590 0,345-0,134-0,637 0,669 0,543 0,037 0,588-0,079 1,000 2,83
(12) KD4 0,019 0,006-0,002-0,001-0,315 0,160 0,020 0,009 0,027 0,014 0,046 1,000 1,17

(13) KD5 0,304 0,477 0,264-0,280-0,596 0,617 0,559 -0,066 0,689 -0,039 0,618 0,027 1,000 2,75
Ortalama VIF= 2,90
Tablo 14’deki korelasyon matrisi incelendiginde, bagimsiz degiskenler arasindaki

tiim iliski diizeylerinin kritik deger olan % 80 (0,80)’den diisiik olduklar1 gériilmektedir.
Kritik degerle ilgili olarak Gujarati ve Porter (2009), bagimsiz degiskenler arasindaki
korelasyonun 0,80’in altinda olmast durumunda, ¢oklu dogrusal baglanti probleminin

Oonemli olmadigini ifade etmistir. Korelasyon matrisinden elde edilen bu sonuca ek olarak,
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bagimsiz degiskenlere iliskin olarak Varyans Biiylitme Faktorii (VIF) degerleri de hesap
edilmistir. VIF degerleriyle ilgili olarak Kleinbaum, Kupper ve Muller (1998), aciklayici
degiskenlere ait VIF degerlerinin 10 degerini agsmasi durumunda da ¢oklu dogrusal
baglant1 probleminin s6z konusu olabilecegini ifade etmistir. Tablo 14’deki VIF
degerlerinin tiimii kritik deger 10’un altinda olup, ortalama VIF degeri 2,90 olarak hesap
edilmistir. Bu sonuglara gore, s6z konusu bagimsiz degiskenler ile kurulacak modellerde

coklu dogrusal baglanti probleminin s6z konusu olmayacagi sdylenebilir.
3.9.3. Degiskenlerin Duraganhiginin Sinanmasi

Panel regresyon analizinde oOnciil testlerden ikincisi, aragtirma modellerinde
kullanilacak tiim degiskenlerin duraganlik durumunun incelenmesidir. Degiskenlerin
duraganligi, yatay kesit bagimlilig1 altinda duraganligi sinayan 2.kusak birim kok testler
ve yatay kesit bagimliliginin bulunmadigi durumda duraganhigi 6lgen 1.kusak birim kok
testler yardimiyla gergeklestirilmektedir (Tatoglu, 2018c: 105-106). Degiskenlerin yatay
kesit bagimliligini test etmek amaciyla Pesaran (2004)’in CD Testi, birim gozlemin
zaman gozleminden daha biiyiik oldugu (N>T) durumlarda iyi sonuglar liretmesinden
dolay1 sik¢a kullanilmaktadir. Ek olarak CD-Testi dengeli ve dengesiz panel verilerin her
ikisinde de degigkenlerin yatay kesit bagimliligin1 6lgebilmektedir (Tatoglu, 2018c: 105-
106). Arastirma kapsamindaki tiim degiskenlere ait Pesaran CD Test istatistikleri Tablo

15°te gosterilmistir.

Tablo 15: Yatay Kesit Bagimhiligimin CD Test ile Sitnanmasi

Degisken CD-Test Olasilik Degeri corr abs (corr) Sonug¢
FDI 436,07 0,000 0,851 0,891 2. KBKT
FD2 162,04 0,000 0,316 0,482 2.KBKT
FD3 203,24 0,000 0,410 0,550 2. KBKT
FD4 97,11 0,000 0,200 0,520 2. KBKT
CGl1 151,96 0,000 0,300 0,530 2. KBKT
CG2 43,58 0,000 0,085 0,506 2.KBKT
CG3 27,09 0,000 0,050 0,260 2.KBKT
CG4 109,50 0,000 0,220 0,370 2.KBKT
CG5 373,92 0,000 0,730 0,782 2. KBKT
CG6 277,06 0,000 0,540 0,760 2. KBKT
cG7 105,40 0,000 0,207 0,558 2. KBKT
CGS8 276,85 0,000 0,541 0,811 2. KBKT
KD1 404,16 0,000 0,790 0,791 2. KBKT
KD2 276,53 0,000 0,541 0,918 2. KBKT
KD3 322,99 0,000 0,630 0,860 2. KBKT
KD4 24,21 0,000 0,048 0,448 2.KBKT
KD5 448,71 0,000 0,887 0,887 2. KBKT

Not: Yatay kesit bagimliliginin yoklugu hipotezi altinda CD ~ N (0,1);

1.KBKT: 1. Kusak Birim Kok Testi; 2.KBKT: 2. Kusak Birim Kik Testi
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Tablo 15 incelendiginde, yatay kesit bagimliligiyla ilgili olarak CD-Test’in “Ho:
Yatay kesit bagimlilig1 yoktur.” seklinde kurulan hipotezin arastirma kapsamindaki tim
degiskenlerin olasilik degerinin 0,000 olarak hesap edilmesiyle (olasilik degerleri
0,05’ten kiiciik) reddedildigi ve tiim degiskenler icin yatay kesit bagimliliginin s6z
konusu oldugu anlasilmistir. Dolayisiyla, tim degiskenlerin duraganliginin sinanmasinda
2 kusak birim kok testlerin kullanilmasi gerekmektedir. Bu dogrultuda, dengeli panel veri
sart1 bulunmayan hem dengeli hem de dengesiz panel icin yatay kesit bagimliligini
dikkate alan 2.kusak birim kok testlerinden Im, Pesaran ve Shin (IPS) testi (Tatoglu,
2018c: 44) kullanilmistir. Bu agiklamalar 1s181nda, birim kok testlerine iligkin bulgular

Tablo 16’da sunulmustur.

Tablo 16: 2.Kusak Birim Kok Testlerle Duraganhgin Sinanmasi

IPS (demean) Birim Kok 1.Fark Sonrasi IPS (demean)

Degisken Testi Olasiik Degeri Testi Olasiik Degerleri Aciklama

FDI1 0,9994 0,0000 1.Farkta Duragan
FD2 0,0000 - Diizeyde Duragan
FD3 0,0000 - Diizeyde Duragan
FD4 0,0466 - Diizeyde Duragan
CGl 1,0000 0,0000 1.Farkta Duragan
CcG2 1,0000 0,0000 1.Farkta Duragan
CG3 0,0000 - Diizeyde Duragan
CG4 0,0000 - Diizeyde Duragan
CG5 0,0000 - Diizeyde Duragan
CG6 0,0000 - Diizeyde Duragan
cG7 0,0000 - Diizeyde Duragan
CG8 0,0000 - Diizeyde Duragan
KD1 0,7100 0,0000 1.Farkta Duragan
KD2 0,2329 0,0000 1.Farkta Duragan
KD3 0,0000 - Diizeyde Duragan
KD4 0,0000 - Diizeyde Duragan
KD5 0,8526 0,0000 1.Farkta Duragan

Tablo 16’daki bulgular 15181nda, 2.kusak IPS birim kok testlerinin “Hy: Panel birim
kok igerir.” seklinde kurulan hipotezlerinin FD2, FD3, FD4, CG3, CG4, CGS5, CG6, CG7,
CGS8, KD3 ve KD4 degiskenlerinin olasilik degerlerinin 0,05’ten kiigiik olmastyla
reddedildigi ve bu degiskenlerin diizeyde duragan olduklari tespit edilmistir. Geriye kalan
FD1, CG1, CG2, KD1, KD2 ve KD5 degiskenlerinin diizeyde duragan olmadiklari,
birinci farklarinin alinmasindan ve birim kok testlerinin tekrar edilmesinden sonra

duragan hale geldikleri goriilmiistiir.
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3.9.4. Uygun Panel Regresyon Modellerinin Se¢ilmesi

Degiskenlere iligkin duraganlik kriteri saglandiktan sonra arastirma kapsaminda
kullanilacak dort arastrma modeli i¢in uygun panel regresyon tahmincilerinin
belirlenmesi gerekmektedir. Uygun tahmincilerin belirlenmesi amaciyla F-Testi (klasik
modele kars1 sabit etkiler modelini test eder), LM-Testi (klasik modele karsi tesadiifi
(rassal) etkiler modelini test eder) ve nihayetinde Hausman Testi (sabit etkiler modeline
kars1 tesadiifi (rassal) etkiler modelini test eder) gerceklestirilmektedir. Ayrica uygun
regresyon modelinin belirlenmesinde modellerde birim etki veya zaman etki ya da her iki
etkinin olup olmadig1 da arastirilmaktadir. Arastirma modelleri i¢in uygun modellerin ve
bu dogrultuda en iyi direngli tahmincinin se¢ilmesi i¢in yiiriitiilen testlere iliskin sonuglar

asagidaki Tablo 17°de sunulmustur.

Tablo 17: Uygun Regresyon Modeli ve Direncli Tahmincinin Secilmesi

| BiRiM ETKIi (Prob>F) | ZAMAN ETKI (Prob>Chibar2) | SONUC
Sabit Etkiler (F Testi)
1) Olasilik Degeri: 0,0002 Olasilik Degeri: 0,0000 CYSE
2) Olasilik Degeri: 0,0000 Olasilik Degeri: 0,5866 TYSE
3) Olasilik Degeri: 0,0000 Olasilik Degeri: 0,0000 CYSE
) Olasilik Degeri: 0,0000 Olasilik Degeri: 0,5078 TYSE
Ho: Birim etkiler 6nemli degildir. Ho: Zaman etkiler 6nemli degildir.
Tesadiifi Etkiler (LM Testi)
(1) Olasilik Degeri: 0,0325 Olasilik Degeri: 0,0000 CYTE
2) Olasilik Degeri: 0,0000 Olasilik Degeri: 1,0000 TYTE
3) Olasilik Degeri: 0,0000 Olasilik Degeri: 0,0002 CYTE
4) Olasilik Degeri: 0,0000 Olasilik Degeri: 1,0000 TYTE
HO: Birim etkiler 6nemli degildir. Ho: Zaman etkiler 6nemli degildir.
Hausman Testi (Prob>chi2)
(1) Olasilik Degeri: 0,0000 CYSE
2) Olasilik Degeri: 0,2379 TYTE
3) Olasilik Degeri: 0,0000 CYSE
4) Olasilik Degeri: 0,0000 TYSE
Ho: Katsayilardaki fark sistematik degildir.
Not: TYSE: Tek Yonlii Sabit Etkiler CYSE: Cift Yonlii Sabit Etkiler
TYTE: Tek Yonlii Tesadiifi Etkiler CYTE: Cift Yonlii Tesadiifi Etkiler

Tablo 17 incelendiginde, sabit etkiler modeli i¢in arastirma kapsamindaki tim
modellerde ((1), (2), (3) ve (4)) birim etki smandiginda, “Hy. Birim etkiler onemli
degildir.” seklinde kurulan hipotezlerin ret edildigi (Prob>F degerleri kritik deger
0,05’ten kii¢iik) ve tiim arastirma modellerinde sabit etkiler modeli i¢in birim etkinin var
oldugu anlagilmistir. Sabit etkiler modeli i¢in zaman etki sinandiginda, “Ho: Zaman
etkiler onemli degildir.” seklinde kurulan hipotezlerin model (1) ve (3) i¢in ret edildigi

(Prob>Chibar2 degerleri kritik deger 0,05’ten kiiclik), model (2) ve (4) i¢in ret
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edilemedigi (Prob>Chibar2 degerleri kritik deger 0,05’ten biiyiikk) anlagilmigtir. F-
Testinin sonuglarina gore, tiim modeller i¢in klasik modelin uygun olmadig: (sabit etkiler
modelinin uygun oldugu), model (2) ve (4) i¢in tek yonlii sabit etkiler modelinin uygun
oldugu, model (1) ve (3) i¢in ise ¢ift yonlii sabit etkiler modelinin uygun oldugu tespit

edilmistir.

Yine Tablo 17’de tesadiifi etkiler modeli i¢in arastirma kapsamindaki tim
modellerde ((1), (2), (3) ve (4)) birim etki smandiginda, “Hy. Birim etkiler onemli
degildir.” seklinde kurulan hipotezlerin ret edildigi (Prob>F degerleri kritik deger
0,05’ten kiigiik) ve tiim arastirma modellerinde tesadiifi etkiler modelinde birim etkinin
varligi tespit edilmistir. Tesadiifi etkiler modeli i¢in zaman etki sinandiginda, “Ho: Zaman
etkiler onemli degildir.” seklinde kurulan hipotezlerin model (1) ve (3) i¢in ret edildigi
(Prob>Chibar2 degerleri kritik deger 0,05’ten kiiclik), model (2) ve (4) i¢in ret
edilemedigi (Prob>Chibar2 degerleri kritik deger 0,05’ten biiyiik) anlasilmigtir. LM-
Testinin sonuglarina gore, tiim modeller i¢in klasik modelin uygun olmadig: (tesadiifi
etkiler modelinin uygun oldugu), model (2) ve (4) icin tek yonli tesadiifi etkiler
modelinin uygun oldugu, model (1) ve (3) i¢in ise ¢ift yonlii tesadiifi etkiler modelinin

uygun oldugu tespit edilmistir

Nihai olarak Tablo 17 ile, tim modeller i¢in sabit etkiler-tesadiifi etkiler modeli
arasinda bir tercih yapmak amaciyla Hausman testi yiiriitiilmiis, test sonucunda “Hp:
Katsayilardaki fark sistematik degildir. ” seklinde kurulan hipotezler model (1), (3) ve (4)
icin ret edilirken, model (2) i¢in reddedilememistir. Tiim bu sonuglara gére, model (1)
icin ¢ift yonlii sabit etkiler (CYSE), model (2) icin tek yonlii tesadiifi etkiler (TYTE),
model (3) i¢in ¢ift yonlii sabit etkiler (CYSE) ve model (4) i¢in ise tek yonlii sabit etkiler
(TYSE) modellerinin uygun oldugu anlagilmistir.

3.9.5. Direncli Tahmincilerin Secilmesi

Modellerin belirlenmesinden sonra, sabit etkiler ve tesadiifi etkiler modelleri i¢in
uygun direngli tahmincilerin se¢ilmesinde heteroskedasite (degisen varyans),
otokorelasyonsuzluk (hata teriminin birbirini izleyen degerleri arasindaki iligki) ve
birimler arasi korelasyonsuzluk (panel veri modelinin her bir biriminin model artiklarryla
arasindaki 1iligski) varsayim testleri uygulanmis olup test sonuclar1 Tablo 18’de

gosterilmistir.
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Tablo 18: Direncli Tahmincilerin Belirlenmesi

Heteroskedasite Otokorelasyon B. A. Korelasyon
. Durbin-Watson ve Baltagi-Wu’nun
Wald Testi Yerel En Iyi Degismezlik Testi

. Durbin-Watson = 2.1027034
(1) Prob>chi2 = 0.0000 Baltagi-Wu LBI = 2.1647898 P-value = 0.0000

. Durbin-Watson = 0. 34787035
3) Prob>chi2 = 0.0000 Baltagi-Wu LBI = 0. 5404949 P-value = 0.0000

. Durbin-Watson = 0. 23273721
4) Prob>chi2 = 0.0000 Baltagi-Wu LBI = 0. 44345371 P-value = 0.0000

Pesaran Testi

Levene, Brown ve Forsthe

Testi .
2) WO (Pr>F) = 0,00000000 Durbin-Watson =0. 36175371 P-value = 0.0000

W50 (Pr>F) = 0,00000000 Baltagi-Wu LBI = 0. 51780516

W10 (Pr>F) = 0,00000000
Ho: Varyans birimlere gore Deger 2’den kiiciikse, otokorelasyon Hp: Birimler arasi
degismemektedir. var. korelasyon yoktur.

Heteroskedasite (degisen varyans), otokorelasyon ve birimler arasi korelasyonun

varlig1 altinda elde edilen regresyon sonugclari tutarsiz ve modelin etkinligi problemli
olmaktadir (Dogan ve Kevser, 2020: 24). Dolayisiyla bu durumlarin birer varsayim olarak
test edilip, ona gore ilgili model i¢in uygun direngli tahmincinin kullanilmasi
gerekmektedir. Tablo 18 incelendiginde, arastirma modellerinde heteroskedasite
varliginin sinanmasi amaciyla tesadiifi etkiler modeli i¢in uygun olan Levene, Brown ve
Forsthe Testi model (2)’e, sabit etkiler modeli i¢in uygun olan Wald Testi ise model (1),
(3) ve (4)’e uygulanmistir. Her iki testin hipotezi “Ho: Varyans birimlere gore
degismemektedir.” seklinde olup, test sonuglarinin olasilik degerlerinin 0,05°ten kiiciik
olmasiyla bu hipotezler ret edilmis ve tiim arastirma modelleri i¢in degisen varyans
sorununun oldugu tespit edilmistir. Aragtirma modellerinin tiimiinde otokorelasyon
varligiin tespit edilebilmesi amaciyla Durbin-Watson ve Baltagi-Wu’nun Yerel En lyi
Degismezlik Testi gerceklestirilmig, test degerlerinin 2,00’den kiiciik olmasi
otokorelasyonun varligini gostermektedir. Otokorelasyon sonuglarmna gore, model (1)
hari¢ tiim arastirma modellerinde otokorelasyon sorunu da bulunmaktadir. Yatay kesit
bagimliliginin test edilmesi amaciyla ise Pesaran Testi kullanilmistir. Pesaran testinin
hipotezi “Hy. Birimler arasi korelasyon yoktur.” seklinde olup, test sonuglarinin olasilik
degerinin 0,05’ten kiiclik olmasiyla tiim arastirma modelleri i¢in yatay kesit
bagimliliginin s6z konusu oldugu anlasilmistir. Bu sonuglar 1s181inda, degisen varyans,
otokorelasyon, yatay kesit bagimliliginin varhigi altinda ve N>T durumunda direncli
tahminler iiretebilen Driscoll ve Kraay tahmincisinin kullanilmas1 gerekmektedir

(Driscoll ve Kraay, 1998: 558-559).
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3.9.6. Panel Regresyon Sonuclar1 ve Bulgularin Degerlendirilmesi

Tiim oOnciil testler ve arastirma modeline iligkin direngli tahmincilerin

belirlenmesinden sonra gerceklestirilen regresyon sonuclari Tablo 19’da sunulmustur.

Tablo 19: Arastirma Modellerine iliskin Regresyon Sonuclari

(1) FD1 (2) FD2 (3) FD3 (4) FD4
CGl1 0.00014" 0.00000158 0.000174" 0.000128"
(0.00007) (0.00000232) (0.0000645) (0.0000775)
CG2 -0.0215 -0.000554 -0.0331 -0.00362
(0.0292) (0.000848) (0.0531) (0.0331)
CG3 -0.00874* -0.000104" -0.00463 -0.0047"*
(0.00215) (0.0000548) (0.00549) (0.0024)
CG4 0.0353" 0.000474" 0.00340 -0.0259"
(0.0204) (0.000263) (0.00912) (0.0104)
CG5 -0.797"* -0.00393** -0.0937 1461
(0.153) (0.0020) (0.235) (0.122)
CG6 0.0980"" 0.00123"* 0.0966™" 0.00867
(0.0216) (0.000188) (0.0175) (0.0183)
CG7 0.000383"** 0.00000958"** 0.000242"** 0.000458"**
(0.0000300) (0.00000173) (0.0000590) (0.0000484)
CG8 0.0403 -0.00540" 0.170* 0.212"
(0.0547) (0.000742) (0.0309) (0.0341)
KDI -0.00000969 -0.000000440 -0.0000218 -0.0000112
(0.0000149) (0.000000705) (0.0000265) (0.0000184)
KD2 -1.221 0.161 -12.96" 5.063
(3.117) (0.152) (7.210) (7.308)
KD3 0.105** 0.00376"* -0.0735" 0.153"
(0.0155) (0.000334) (0.0114) (0.0228)
KD4 0.00365" 0.000530""* 0.0115* 0.0099°
(0.00208) (0.000124) (0.00486) (0.0060)
KD5 0.00940 0.000104 0.0230° -0.00825
(0.0128) (0.000384) (0.0122) (0.00844)
_sabit 51.19° 0.0230 10.92"** 33.99"
(2.492) (0.0644) (1.570) (1.022)
Gozlem 3167 3167 2978 3054
R’Degeri 0,6006 0,4536 0,4055 0,1973
F-Degeri 0,0000%** 0,0000%** 0,0000%** 0,0000%**

Not: ***%99 giiven araliginda; **%95 giiven araliginda; *%90 giiven araliginda anlamlilig1 ifade etmektedir.
Regresyon tahmin sonucuna iliskin tablonun ilk satirinda katsay1 degerleri, parantez icerisinde ise standart hatalar
verilmistir. Katsay1 degerinin, standart hataya boliinmesi sonucunda || istatistik degeri elde edilmektedir. ¢ istatistik
degeri i¢in kritik degerler ***%99 giiven aralig1 igin |#| > 2,576 olmali; **%95 giiven aralig1 i¢in 2,576 > |¢| > 1,960
araliginda olmali; ve *%90 giiven aralig1 icin 1,960 > |f] > 1,645 araliginda olmalidir.
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Tablo 19 incelendiginde, arastirma kapsamindaki tiim modeller i¢in modelin
anlamliligini ifade eden F degeri 0,0000 olarak hesap edilmistir. F degerlerinin 0,05 ten
kiiciik olmasiyla tiim modellerin %99 giliven araliginda istatistiki olarak anlamli oldugu
tespit edilmistir. Modellerin R?> degerleri incelendiginde, Model (1) igin bagimsiz
degiskenlerin, bagimli degisken Siirdiiriilebilir Gelisim Skoru (FD1) {izerindeki
degisimin %60,06 (0,6006)’s1n1 aciklayabildigi; Model (2) i¢in bagimsiz degiskenlerin,
bagimli degisken IMF Finansal Gelisim Endeksi (FD2) tizerindeki degisimin %45,36
(0,4536)’s1m1 agiklayabildigi; Model (3) i¢in bagimsiz degiskenlerin, bagiml degisken
Yesil Finansal Gelisim Endeksi (FD3) iizerindeki degisimin %40,55 (0,4055)’ini
aciklayabildigi; ve Model (4) i¢in bagimsiz degiskenlerin, bagimli degisken
Siirdiirtilebilir  Finansal Gelisim Endeksi (FD4) iizerindeki degisimin %19,73
(0,1973)’iinii acgiklayabildigi belirlenmistir. Degiskenler arasindaki iligkiler ise asagida
basliklar halinde agiklanmustir.

3.9.6.1. Model (1)’e Ait Regresyon Sonuclarinin Yorumlanmasi

Model (1)’in regresyon sonuglara gore elde edilen bulgular ve bu bulgularin

yorumlar1 maddeler halinde asagida agiklanmustir.

v' “Siirdiiriilebilir Gelisim Skoru (FD1)” ile “Yenilenebilir Enerji Uretimi (CG1)”
arasinda %95 giiven araliginda istatistiki olarak pozitif yonlii ve anlaml1 bir iliski
bulundugu tespit edilmistir. Daha agik bir ifadeyle yenilenebilir enerji iiretimini
artiran llkeler siirdiiriilebilir gelisimini de artirmaktadir.

v' “Siirdirilebilir Gelisim Skoru (FD1)” ile “Gaz Tiiketimi (CG3)” arasinda %99
giiven araliginda istatistiki olarak negatif yonlii ve anlaml bir iliski bulundugu
tespit edilmistir. Daha acik bir ifadeyle gaz tiiketimi yiiksek olan {ilkelerin
stirdiiriilebilir gelisimi azalmaktadir. Bu bulgu ile yenilenebilir enerji tiretimini
artirmanin, slirdiiriilebilir finansal gelisimi de artirdig1 diisiiniildiiglinde, tilkelerin
enerji tiikketimlerini dogal gazdan yenilenebilir enerji kaynaklarina dogru
yoneltmelerinin finansal gelisim agisindan etkili bir siire¢ olacagi sdylenebilir.

v “Siirdiiriilebilir Gelisim Skoru (FD1)” ile “Dogal Kaynak Tiiketimi (CG4)”
arasinda %90 giiven araliginda istatistiki olarak pozitif yonlii ve anlamli bir iligki
bulundugu tespit edilmistir. Daha ac¢ik bir ifadeyle daha fazla dogal kaynak

tilkketen tilkelerin siirdiiriilebilir gelisimi artmaktadir. Bu bulgu ile ilgili olarak
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tilkelerin finansal gelisim noktasinda dogal kaynaklarin tiiketimine bagli olarak
biiyiime anlayigini devam ettirdikleri sdylenebilir. Dolayistyla giiniimiizde mal ve
hizmet {iretmek, insan ihtiyaglarini giderebilmek i¢in dogal kaynaklara olan
bagimlilik biiyiikk o6l¢lide devam ediyor olabilir. Unutulmamalidir ki dogal
kaynaklarmn stirdiiriilebilir olarak kullanilmamasi ve/veya gereksiz yere tahrip
edilmesi ilerleyen donemlerde insanligin yasamini tehdit edebilecek biiyiik bir
sorun haline gelebilir. Benzer sekilde Tian ve Zhang (2023) N-11 {ilkelerinin
dogal kaynak kullanimlarinin artmasinin ekonomik biiyiimeyi artirdigini tespit
etmistir.

“Siirdirtilebilir Gelisim Skoru (FD1)” ile “Hava Kirligi (CG5)” arasinda %99
giiven araliginda istatistiki olarak negatif yonlii ve anlaml bir iliski bulundugu
tespit edilmistir. Daha ac¢ik bir ifadeyle hava kirliligini azaltan iilkeler
stirdiiriilebilir gelisimde daha basarili olmaktadir.

“Siirdiirtlebilir Gelisim Skoru (FD1)” ile “Su Kalitesi (CG6)” arasinda %99
giliven araliginda istatistiki olarak pozitif yonlii ve anlamli bir iliski bulundugu
tespit edilmistir. Daha agik bir ifadeyle yiiksek diizeyde kaliteli igme suyuna
erisebilen lilkeler siirdiiriilebilir gelisimde daha basarili olmaktadir.
“Siirdiiriilebilir Gelisim Skoru (FD1)” ile “Enerji Uretimi (CG7)” arasinda %99
giliven araliginda istatistiki olarak pozitif yonlii ve anlamli bir iligki bulundugu
tespit edilmistir. Daha agik bir ifadeyle daha fazla enerji iiretimi yapan tilkelerin
stirdiiriilebilir gelisim diizeyi de artmaktadir.

“Stirdirtilebilir Gelisim Skoru (FD1)” ile “Kentlesme (KD3)” arasinda %99
giliven araliginda istatistiki olarak pozitif yonlii ve anlamli bir iligki bulundugu
tespit edilmistir. Daha acik bir ifadeyle kentsel yasama gecisi benimseyen iilkeler
stirdiiriilebilir gelisimde daha basarili olmaktadir.

“Stirdiirtilebilir Gelisim Skoru (FD1)” ile “Egitim (KD4)” arasinda %90 giiven
araliginda istatistiki olarak pozitif yonlii ve anlamli bir iliski bulundugu tespit
edilmistir. Daha agik bir ifadeyle egitim diizeyi yiiksek olan iilkeler siirdiiriilebilir
gelisimde daha basarili olmaktadir.

Model (1) ile ilgili son olarak “Siirdiiriilebilir Gelisim Skoru (FD1)”yla “Petrol
Tiketimi (CG2)”, “Arazi Kullanimi (CGS8)”, “ Gelir Seviyesi (KD1)”, “Niifus

194



(KD2)” ve “Teknoloji (KDS5)” arasinda ise istatistiki olarak anlamli bir iligki tespit

edilememistir.
3.9.6.2. Model (2)’e Ait Regresyon Sonuclarinin Yorumlanmasi

Model (2)’nin regresyon sonuglarina goére elde edilen bulgular ve bu bulgularin

yorumlart maddeler halinde asagida agiklanmustir.

v “Finansal Gelisim Endeksi (FD2)” ile “Gaz Tiiketimi (CG3)” arasinda %90 giiven
araliginda istatistiki olarak negatif yonlii ve anlaml bir iliski bulundugu tespit
edilmistir. Daha acik bir ifadeyle dogal gaz tiiketimini ya da dogal gaz talebini
azaltabilen {ilkeler finansal gelisimde daha basarili olmaktadir.

v" “Finansal Gelisim Endeksi (FD2)” ile “Dogal Kaynak Tiiketimi (CG4)” arasinda
%90 giliven araliginda istatistiki olarak pozitif yonlii ve anlamli bir iliski
bulundugu tespit edilmistir. Daha agik bir ifadeyle dogal kaynak tiiketimini artiran
tilkeler finansal yonden daha geligmistir. Bu bulgu gilinlimiizde halen daha dogal
kaynak tliketimiyle sermaye odakli biiylime anlayisinin benimsenmeye devam
ettiginin bir gostergesi olabilir. Unutulmamalidir ki dogal kaynaklarin verimsiz
kullanim1 ve gereksiz yere tahrip edilmesi belirli bir seviyeden sonra ek ¢evresel
maliyetleri ortaya ¢ikaracak ve iklimle iligkili ciddi problemlerin ortaya ¢ikmasina
neden olacaktir.

v “Finansal Gelisim Endeksi (FD2)” ile “Hava Kirligi (CG5)” arasinda %95 giiven
araliginda istatistiki olarak negatif yonlii ve anlaml bir iliski bulundugu tespit
edilmistir. Daha acik bir ifadeyle hava kirliligini azaltabilen iilkeler finansal
gelisimde daha basarili olmaktadir.

v “Finansal Gelisim Endeksi (FD2)” ile “Su Kalitesi (CG6)” arasinda %99 giiven
araliginda istatistiki olarak pozitif yonlii ve anlamli bir iligki bulundugu tespit
edilmistir. Daha agik bir ifadeyle yiiksek diizeyde kaliteli igme suyuna erisebilen
iilkeler finansal gelisimde daha basarili olmaktadir.

v" “Finansal Gelisim Endeksi (FD2)” ile “Enerji Uretimi (CG7)” arasinda %99
giiven araliginda istatistiki olarak pozitif yonlii ve anlamli bir iligki bulundugu
tespit edilmistir. Daha agik bir ifadeyle daha fazla enerji iiretimi yapan iilkelerin

finansal gelisim diizeyi de artmaktadir.
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v “Finansal Gelisim Endeksi (FD2)” ile “Arazi Kullanimi1 (CG8)” arasinda %99
giiven araliginda istatistiki olarak negatif yonlii ve anlaml bir iliski bulundugu
tespit edilmistir. Daha acik bir ifadeyle daha az tarimsal araziye sahip iilkeler
finansal gelisimde daha basarilidir. Bu hususta elde edilen bulguyla ilgili olarak,
ekonomik yonden giiclii olan {ilkelerin geleneksel tarim yerine topraksiz tarima
geemeleri ya da tarimsal iiretim yerine teknolojik veya inovatif, katma degeri
yiliksek tiiretimi benimsemelerinden dolayr tarimsal araziye olan ihtiyaglarim
azaltmalarmin ve finansal gelisimlerini bu yolla artirmalariin etkili oldugu
sOylenebilir. Ayrica, tarimsal arazi noktasinda sinirli kalan tilkelerin, bu sinirlilig
asmak amaciyla tarimsal faaliyetler yerine gelisimlerini sanayileserek
stirdlirmelerinin etkili olabilecegi de sOylenebilir.

v “Finansal Gelisim Endeksi (FD2)” ile “Kentlesme (KD3)” arasinda %99 giiven
araliginda istatistiki olarak pozitif yonlii ve anlaml bir iligki bulundugu tespit
edilmistir. Daha agik bir ifadeyle kentsel yasama gecisi benimseyen iilkeler
finansal gelisimde daha basarili olmaktadir. Arazi kullannmi ve kentlesme
bulgular1 1s131nda, gegmisten bugiine sanayilesmenin hizlanmasiyla beraber, hizla
artan niifus sayis1 sonucunda kentlesmeye olan talebin artmis olmasi ve bu
durumun da ekilebilir arazilerin azalmasina neden olmus olmast muhtemel
olabilir.

v' “Finansal Gelisim Endeksi (FD2)” ile “Egitim (KD4)” arasinda %99 giiven
araliginda istatistiki olarak pozitif yonlii ve anlamli bir iligki bulundugu tespit
edilmistir. Daha acik bir ifadeyle egitim diizeyi yiiksek olan iilkeler finansal
gelisimde daha basarili olmaktadir.

v' Model (2) ile ilgili son olarak “Finansal Gelisim Endeksi (FD2)”yle
“Yenilenebilir Enerji Uretimi (CG1)”, “Petrol Tiiketimi (CG2)”, * Gelir Seviyesi
(KD1)”, “Niifus (KD2)” ve “Teknoloji (KD5)” arasinda ise istatistiki olarak

anlaml bir iliski tespit edilememistir.
3.9.6.3. Model (3)’e Ait Regresyon Sonug¢larinin Yorumlanmasi

Model (3)’lin regresyon sonuglarina gore elde edilen bulgular ve bu bulgularin

yorumlar1i maddeler halinde asagida aciklanmistir.
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v' “Yesil Finansal Gelisim Endeksi (FD3)” ile “Yenilenebilir Enerji Uretimi (CG1)”
arasinda %99 giiven araliginda istatistiki olarak pozitif yonlii ve anlamli bir iligki
bulundugu tespit edilmistir. Daha agik bir ifadeyle yenilenebilir enerji liretimini
artiran lilkeler yesil finansal gelisimde daha basarili olmaktadir. Bu bulgu 1s1g1nda
tilkeler yenilenebilir enerji iiretimi yoluyla yesil finansal biiylime i¢in kritik bir
esigi asabilirler.

v' “Yesil Finansal Gelisim Endeksi (FD3)” ile “Su Kalitesi (CG6)” arasinda %99
giiven araliginda istatistiki olarak pozitif yonlii ve anlamli bir iliski bulundugu
tespit edilmistir. Daha agik bir ifadeyle yiiksek diizeyde kaliteli igme suyuna
erisebilen lilkeler yesil finans noktasinda daha gelismis olmaktadir.

v’ “Yesil Finansal Gelisim Endeksi (FD3)” ile “Enerji Uretimi (CG7)” arasinda %99
giiven araliginda istatistiki olarak pozitif yonlii ve anlamli bir iliski bulundugu
tespit edilmistir. Daha agik bir ifadeyle daha fazla enerji tiretimi yapan iilkelerin
yesil finans noktasinda daha fazla gelisim gosterdikleri sOylenebilir. Ancak enerji
iiretiminin nasil saglandig1 da oldukg¢a 6nemlidir. Bu konuda modele dahil edilen
Yenilenebilir Enerji Uretimi (CG1)’nin de yesil finansal gelisimi pozitif yénde
olumlu etkiledigi diisiiniildiigiinde enerji liretimini yenilenebilir siire¢lere dogru
degistiren iilkelerin yesil finans noktasinda gelistigini sdylemek miimkiindiir.

v' “Yesil Finansal Gelisim Endeksi (FD3)” ile “Arazi Kullanimi (CG8)” arasinda
%99 giliven aralifinda istatistiki olarak pozitif yonli ve anlamli bir iliski
bulundugu tespit edilmistir. Daha acik bir ifadeyle daha fazla tarimsal araziye
sahip {ilkeler ya da tarimsal arazisini artirabilen llkeler yesil finansal gelisimde
daha basarilidir.

v' “Yesil Finansal Gelisim Endeksi (FD3)” ile “Niifus (KD2)” arasinda %90 giiven
araliginda istatistiki olarak negatif yonlii ve anlamli bir iliski bulundugu tespit
edilmistir. Daha acik bir ifadeyle niifusu az olan ya da niifusu azalan iilkelerin
yesil finansal gelisimde daha basarili olduklar1 s6ylenebilir. Hizli niifus artisinin,
kaynak yetersizligine, ekonomik, sosyal ve yonetimsel sorunlara neden oldugu
diisiiniildiiglinde bu bulgu yesil finansal gelisim i¢in niifus sayis1 fazla olmasinin
bir dezavantaj olusturdugunu gostermektedir. Ancak niifusun arastirmanin diger
modellerindeki bagimli degiskenler ile istatistiki olarak anlamli bir iliskisinin

bulunmamasi da dikkat ¢ekici bagka bir unsurdur.
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v' “Yesil Finansal Gelisim Endeksi (FD3)” ile “Kentlesme (KD3)” arasinda %99
giiven araliginda istatistiki olarak negatif yonlii ve anlaml bir iliski bulundugu
tespit edilmistir. Daha agik bir ifadeyle kentsel yasam yerine kirsal yasami
benimseyen iilkelerin yesil finansal gelisimde daha basarili olduklari sdylenebilir.
Elde edilen bu sonu¢ kentlesme noktasinda, diger modellerde elde edilen sonug
ile tam tersi bir durumu ifade etmektedir. Bunda, dogal kaynaklarin korunmasi ve
siirdiiriilebilirligin saglanabilmesi icin kirsal alanlarin korunmaya caligilmasinin
etkili olabilecegi sdylenebilir.

v' “Yesil Finansal Gelisim Endeksi (FD3)” ile “Egitim (KD4)” arasinda %95 giiven
araliginda istatistiki olarak pozitif yonlii ve anlamli bir iligki bulundugu tespit
edilmistir. Daha acik bir ifadeyle egitim diizeyi yiiksek olan tilkeler yesil finansal
gelisimde daha basarili olmaktadir.

v" “Yesil Finansal Gelisim Endeksi (FD3)” ile “Teknoloji (KD5)” arasinda %90
giiven araliginda istatistiki olarak pozitif yonlii ve anlamli bir iligki bulundugu
tespit edilmistir. Daha acgik bir ifadeyle teknoloji diizeyi yiiksek olan iilkelerin
yesil finansal gelisimde daha basarili olduklar1 sdylenebilir. Ayrica, teknoloji
degiskeni aragtirma modellerinden sadece yesil finansal gelisim endeksi ile
istatistiki olarak iliskili ¢ikmis, diger bagimli degiskenler ile anlaml bir iliskisi
tespit edilememistir.

v Model (3) ile ilgili son olarak “Yesil Finansal Gelisim Endeksi (FD3)”yle “Petrol
Tiiketimi (CG2)”, “Gaz Tiiketimi (CG3)”, “Dogal Kaynak Tiiketimi (CG4)”,
“Hava Kirligi (CG5)” ve “ Gelir Seviyesi (KD1)” arasinda ise istatistiki olarak

anlaml bir iliski tespit edilememistir.
3.9.6.4. Model (4)’e Ait Regresyon Sonuclarimin Yorumlanmasi

» Model (4)’lin regresyon sonuglarina gore elde edilen bulgular ve bu bulgularin
yorumlari maddeler halinde asagida aciklanmistir.

v “Siirdiiriilebilir Finansal Gelisim Endeksi (FD4)” ile “Yenilenebilir Enerji
Uretimi (CG1)” arasinda %90 giiven araliginda istatistiki olarak pozitif yonlii ve
anlamli bir iliski bulundugu tespit edilmistir. Daha acik bir ifadeyle yenilenebilir
enerji Uretimini artiran tilkeler siirdiiriilebilir finansal gelisimde daha basarili
olmaktadir. Bu bulgu 1s1ginda iilkeler yenilenebilir enerji tiiretimi yoluyla

stirdiiriilebilir finansal biiyiime i¢in kritik bir esigi asabilirler.
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v’ “Siirdirilebilir Finansal Gelisim Endeksi (FD4)” ile “Gaz Tiiketimi (CG3)”
arasinda %95 giiven araliinda istatistiki olarak negatif yonlii ve anlamli bir iligki
bulundugu tespit edilmistir. Daha ag¢ik bir ifadeyle dogal gaz tiiketimini ya da
dogal gaz talebini azaltabilen iilkeler siirdiiriilebilir finansal gelisimde daha
basarili olmaktadir. Bu bulgu ile yenilenebilir enerji iiretimini artirmanin,
stirdiiriilebilir finansal gelisimi de artirdigi disiiniildiigiinde, tlkelerin enerji
tiketimlerini dogal gazdan yenilenebilir enerji kaynaklarma dogru
yoneltmelerinin finansal gelisim a¢isindan etkili bir siire¢ olacagi sdylenebilir.

v' “Siirdirilebilir Finansal Gelisim Endeksi (FD4)” ile “Dogal Kaynak Tiiketimi
(CG4)” arasinda %95 giliven araliginda istatistiki olarak negatif yonlii ve anlamli
bir iliski bulundugu tespit edilmistir. Daha agik bir ifadeyle dogal kaynak
tilketimini azaltabilen iilkeler siirdiiriilebilir finans yoniinden daha basarili
olmaktadir. Bu bulgu “Siirdiiriilebilir Gelisim Endeksi (FD1)” ve “Finansal
Gelisim Endeksi (FD2)” modellerindeki bulgunun tam tersidir. Dolayisiyla dogal
kaynak tliketiminin artmasi siirdiiriilebilir gelisim ve finansal gelisimi olumlu
etkililerken, finansal siirdiirtilebilirligi olumsuz etkilemektedir. Bu durumda dogal
kaynaklarin daha az tiiketilmesi siirdiiriilebilir finansal gelisimi nasil destekliyor
olabilir sorusu akla gelmektedir. Bu hususta siirdiiriilebilir finansin gevresel
amaclarindan birisinin dogal kaynaklarin zamanla tiikenmesini engellemek ve
boylece gelecek nesiller icin bugiine gore daha iyi olmasa bile daha yasanabilir
bir diinya sunabilmek (Khan vd., 2021: 597-598) anlayisinin etkili oldugu akla
gelmektedir. Bu ag¢iklamalar 151ginda, siirdiiriilebilir finans ile dogal kaynaklarin
tilketimiyle sermaye odakli biiylime anlayisinin yerine kaynak tiiketimini en aza
indirerek biiylimenin artirilabilecegi ve yoksullugun azaltilabilecegini savunan
stirdiiriilebilir finansin 6nemi ortaya konulmus olmaktadir.

v’ “Siirdirilebilir Finansal Gelisim Endeksi (FD4)” ile “Hava Kirligi (CG5)”
arasinda %99 giiven araliinda istatistiki olarak negatif yonlii ve anlaml bir iligki
bulundugu tespit edilmistir. Daha agik bir ifadeyle hava kirliliini azaltabilen
tilkeler stirdiiriilebilir finansal gelisimde daha basarili olmaktadir. Ayrica hava
kirliliginin azaltilmasi siirdiiriilebilir finansal gelisim endeksini diger bagimh

degiskenlere gore daha ciddi bir diizeyde etkilemektedir.
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v' “Siirdiiriilebilir Finansal Gelisim Endeksi (FD4)” ile “Enerji Uretimi (CG7)”
arasinda %99 giiven araliginda istatistiki olarak pozitif yonlii ve anlaml1 bir iligki
bulundugu tespit edilmistir. Daha agik bir ifadeyle daha fazla enerji iiretimi yapan
iilkelerin stirdiiriilebilir finansal gelisim diizeyi de artmaktadir. Enerji iiretimi
bagimsiz degiskeni, ¢alismanin tiim bagimli degiskenlerini (FD1, FD2, FD3 ve
FD4) %99 giiven araliginda istatistiki olarak olumlu etkilemistir. Dolayisiyla bir
iilkenin enerji tiretimi, finansal gelisiminde ciddi anlamda 6neme sahiptir.

v “Siirdiiriilebilir Finansal Gelisim Endeksi (FD4)” ile “Arazi Kullanimi (CG8)”
arasinda %99 giiven araliginda istatistiki olarak pozitif yonlii ve anlamli bir iligki
bulundugu tespit edilmistir. Daha ac¢ik bir ifadeyle daha fazla tarimsal araziye
sahip llkeler siirdiirtilebilir finansal gelisimde daha basarilidir. Bu hususta elde
edilen bulgu FD2’nin sonuglanyla farkli, FD3’lin sonuglariyla benzerlik
gostermektedir.

v' “Siirdiiriilebilir Finansal Gelisim Endeksi (FD4)” ile “Kentlesme (KD3)” arasinda
%99 giiven araliginda istatistiki olarak pozitif yonlii ve anlamli bir iligki
bulundugu tespit edilmistir. Daha agik bir ifadeyle kentsel yasama gecisi
benimseyen lilkeler siirdiiriilebilir finansal gelisimde daha basarili olmaktadir.

v’ “Siirdiiriilebilir Finansal Gelisim Endeksi (FD4)” ile “Egitim (KD4)” arasinda
%90 giiven araliginda istatistiki olarak pozitif yonli ve anlamli bir iligki
bulundugu tespit edilmistir. Daha agik bir ifadeyle egitim diizeyi yiiksek olan
tilkeler siirdiiriilebilir finansal gelisimde daha basarili olmaktadir. Egitim
bagimsiz degiskeni, ¢aligmanin tiim bagimli degiskenlerini (FD1, FD2, FD3 ve
FD4) olumlu yonde etkilemistir. Dolayisiyla bir iilkenin egitim diizeyi, finansal
gelisiminde ciddi anlamda 6neme sahiptir.

v Model (4) ile ilgili son olarak “Siirdiiriilebilir Finansal Gelisim Endeksiyle (FD4)”
“Petrol Tiiketimi (CG2)”, “Su Kalitesi (CG6)”, “Gelir Seviyesi (KD1)”, “Niifus
(KD2)” ve “Teknoloji (KDS5)” arasinda ise istatistiki olarak anlamli bir iligki tespit
edilememistir.

Tiim bu bulgular 1s181nda, “H;: Ulkelerin gevre ile iliskili unsurlariyla Siirdiiriilebilir

Gelisim Skoru (FD1) arasinda anlaml bir iliski vardir.”; “Ha: Ulkelerin gevre ile

iligkili unsurlariyla Finansal Gelisim Endeksi (FD2) arasinda anlamli bir iligki

vardir.”; “Hs: Ulkelerin gevre ile iliskili unsurlariyla Yesil Finansal Gelisim Endeksi
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(FD3) arasinda anlamli bir iliski vardir.” ve “Hs: Ulkelerin ¢evre ile iliskili
unsurlariyla Siirdiiriilebilir Finansal Gelisim Endeksi (FD4) arasinda anlaml1 bir iligki
vardir.” hipotezlerinin gegerli oldugu anlasiimistir.

Ayrica bulgular bir biitiin olarak incelendiginde bir iilkenin finansal gelisiminde en
etkili unsurlarin yenilenebilir enerji iiretimi, gaz tiiketimi, dogal kaynak tiiketimi,
hava kirliligi, icme suyu kalitesi, enerji liretimi, arazi kullanimi, kentlesme ve egitim
oldugu tespit edilmistir. Niifus ve teknolojinin de finansal gelisimde etkili olduklar1
sOylenebilirken, petrol tiiketimi ve gelir seviyesi ile bagimli degiskenler arasinda

istatistiki olarak anlaml bir iligki tespit edilememistir.
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SONUC ve TARTISMA
Igerisinde bulundugumuz yiizy1lin en biiyiik sorunun iklim degisikligi ve gevresel
bozulmayla alakali olacagi bir¢ok bilimsel disiplin ve kurulus tarafindan kabul
edilmektedir. Ekonomik ve finansal biiyiime gerceklestirilirken ¢evresel ve dogal etkileri
dikkate almadan yiiriitilen faaliyetler, gelecekte tersine donerek biiylime iizerinde
olumsuz ve ek mali yiikleri ortaya ¢ikarabilir. Dolayisiyla giiniimiizde, {ilkeler ekonomik
ve finansal gelisimlerini siirdiiriirken dogal ve cevresel etkileri de gozeterek hareket

etmek durumundadirlar.

Yesil finans, iklim finansmani, atik kontrolii, su sanitasyonu, enerji verimliligi,
biyolojik cesitliligin korunmasi, kirletici emisyonlarinin azaltilmasi gibi ¢evresel
hedeflere odaklanmakla beraber siirdiiriilebilir kalkinma projeleri ve girisimlerine,
cevresel liriinlere ve daha siirdiiriilebilir bir ekonominin gelisimine akitilan fon, yatirim,
iriin ve hizmetleri ifade eden yenilik¢i bir kavramdir. Yesil finansin arayiiziinde finans
sektorli, ¢evresel iyilestirme ve ekonomik biiyiime olmak {izere iic temel unsur
bulunmaktadir (Noh, 2010: 2). Siirdiiriilebilir finans ise, siirdiiriilebilir olan finansal
modeller, iirlinler ve pazarlarin gelisimine katkida bulunarak ekonomik, ¢evresel, sosyal
ve yonetisim konularinda deger yaratma ve bu unsurlar1 dikkate alarak yatirim
yapilmasinit ifade etmektedir (Sommer, 2020: 5). Dolayisiyla, siirdiiriilebilir finans
ekonomik, ¢evresel, sosyal ve yonetisim olmak {izere dort temel unsurdan olusmaktadir.
Bu noktada yesil ve siirdiiriilebilir finans, benzer ve farkli konulara odaklansa da temel

olarak siirdiiriilebilir finans, yesil finans1 da i¢ine alan ¢ok daha genis bir disiplindir.

Yesil ve siirdiiriilebilir finansin uzun bir gegmisinin olmamasit hem ulusal hem de
uluslararasi anlamda iilkelerin ve sirketlerin ¢evreleriyle olan etkilesimlerini nicel olarak
ifade eden veri bulmada sikintilarin yagsanmasina neden olmakta ve bu kavramlarin analiz
edilmesi giiclesmektedir. Bu noktada bu g¢aligsma, iilkelerin ¢evreyle iligkili unsurlarinin
finansal gelisim {izerindeki etkisini degerlendirmeyi hedeflemektedir. Bu amagla,
iilkelerin finansal gelisimini etkiliyor olabilecek baz1 c¢evreyle iligkili unsurlar
(yenilenebilir enerji liretimi, petrol tliketimi, gaz tiiketimi, dogal kaynak tiiketimi, hava
kirliligi, su kalitesi, enerji liretimi ve arazi kullanimi) ve diger unsurlar (gelir seviyesi,
niifus, kentlesme, egitim ve teknoloji) belirlenmis ve bu unsurlar ile finansal gelisim
(stirdiiriilebilir gelisim skoru, IMF finansal gelisim endeksi, yesil finansal gelisim endeksi

ve siirdiiriilebilir finansal gelisim endeksi) arasindaki iligki belirlenmeye calisilmistir. Bu
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dogrultuda arastirma, 2000’den 2021°e kadarki donemde 155 iilkenin, ¢evreyle iliskili
unsurlar ile finansal gelisimi arasindaki iligskiyi panel regresyon analiziyle dlgmeyi
hedeflemektedir. Bu dogrultuda calismanin gerek daha kapsamli olarak 21 yillik bir
zaman boyutunu ele almasi, gerekse 155 tilkelik birim boyutunu i¢cermesi ve literatiirdeki
yesil ve siirdiiriilebilir finans noktasinda veri bulmada yasanan probleme ¢dziim sunmay1
hedeflemesiyle literatiirdeki mevcut ¢aligmalardan ayrigsmasi ve Onemli bir c¢alisma

olmast beklenmektedir.

Aragtirma kapsaminda, yesil finansin ii¢ temel unsuru olan finans, ekonomi ve
cevreyi temsil eden gostergeler belirlenerek, bu gostergeler ¢ok kriterli karar verme
yontemlerinden Entropi ve ARAS yontemleriyle aragtirma kapsamindaki tiim iilkeler i¢in
2000-2021 yillar1 arasindaki her bir yil ayr1 ayr olarak hesap edilmistir. Hesaplama
neticesinde, yesil finansal gelisimde en basarili iilke Liiksemburg olurken, Liikksemburg’u
sirasiyla Japonya, Isvigre, Norveg, Singapur, Liibnan, Katar, Irlanda, Amerika Birlesik
Devletleri ve Danimarka takip etmektedir. Yesil finansal gelisim endeksinin
ortalamalarina gore en basarisiz ii¢ lilke ise sirasiyla Yemen, Tacikistan ve Lesoto
olmustur. Yine benzer sekilde siirdiiriilebilir finans ile ilgili veri elde etmek amaciyla,
stirdiiriilebilir finansin dort temel unsuru olan ekonomik, sosyal, ¢evresel ve yonetisim ile
ilgili endekslerden yararlanilarak arastirma kapsamindaki her tilke i¢in 2000-2021 yillar1
arasindaki her bir yil ayr1 ayr1 olarak hesap edilmistir. Hesaplama neticesinde,
stirdiiriilebilir finansal gelisimde en basarili lilke Yeni Zelanda olurken, Yeni Zelanda’y1
sirasiyla Isvicre, Avustralya, Finlandiya, Singapur, Kanada, Danimarka, Liikksemburg,
Isve¢ ve Norve¢ takip etmektedir. Siirdiiriilebilir finansal gelisim endeksinin
ortalamalarina gore en basarisiz bes iilke ise sirasiyla Cad, Burundi, Sudan, Orta Afrika
Cumbhuriyeti ve Afganistan olmustur. Yesil ve siirdiirtilebilir finansal gelisim endeksleri
hesaplandiktan sonra, arastirma kapsamindaki tiim modeller i¢in panel regresyon analizi
gerceklestirilmistir. Panel regresyon analizi i¢in, enerji liretimini temsilen “Yenilenebilir
Enerji Uretimi (CG1)” ve “Elektrik Enerjisi Uretimi (CG7)”; enerji tiikketimini temsilen
“Petrol Tiiketimi (CG2)” ve “Gaz Tiiketimi (CG3)”; kaynak kullanimini temsilen “Dogal
Kaynak Tiiketimi (CG4)” ve “Arazi Kullanim1 (CG8)”; ¢evre hasarini temsilen “Hava
Kirliligi (CG5)” ve “ Su Kalitesi (CG6)”; ve son olarak bagimli degisken iizerinde etkisi
muhtemel olabilecek kontrol degiskenleri (KD) olarak ise Gelir Seviyesi (KD1), Niifus
(KD2), Kentlesme (KD3), Egitim (KD4) ve Teknoloji (KD5) bagimsiz degiskenler olarak
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kullanilmistir. Regresyon analizi sonucunda, “Cambridge Sirdiiriilebilir Gelisim Skoru
(FD1)”, “IMF Finansal Gelisim Endeksi (FD2)”, “Yesil Finansal Gelisim Endeksi (FD3)”
ve “Siirdiiriilebilir Finansal Gelisim Endeksi (FD4)” bagimli degiskenlerinin olusturdugu
modellerin tiimiiniin %99 giliven araliginda istatistiki olarak anlamli oldugu tespit
edilmigtir. Modellerin R? degerleri incelendiginde ise bagimsiz degiskenlerin; FDI
tizerindeki degisimin %60,06 (0,6006)’si1 aciklayabildigi; FD2 tizerindeki degisimin
%45,36 (0,4536)’sm1 aciklayabildigi; FD3 iizerindeki degisimin %40,55 (0,4055)’ini
aciklayabildigi; ve FD4 iizerindeki degisimin %19,73 (0,1973)’iinii aciklayabildigi tespit
edilmistir. Degiskenler arasindaki iligkiler incelendiginde, yenilenebilir enerji liretimi,
gaz tiikketimi, dogal kaynak tiiketimi, hava kirliligi, su kalitesi, enerji tiretimi, kentlesme
ve egitimin slirdiiriilebilir gelisim (FD1) {izerinde etkisi oldugu; gaz tiiketimi, dogal
kaynak tiiketimi, hava kirliligi, su kalitesi, enerji liretimi, arazi kullanimi, kentlesme ve
egitimin finansal gelisim endeksi (FD2) {izerinde etkisi oldugu; yenilenebilir enerji
iretimi, su kalitesi, enerji iiretimi, arazi kullanimi, niifus, kentlesme, egitim ve
teknolojinin yesil finansal gelisim (FD3) iizerinde etkisi oldugu; ve yenilenebilir enerji
tretimi, gaz tliketimi, dogal kaynak tliketimi, hava kirliligi, enerji iiretimi, arazi
kullanimi, kentlesme ve egitimin siirdiiriilebilir finansal gelisim (FD4) iizerinde etkisi

oldugu belirlenmistir.

Bulgularla ilgili olarak, finansal gelisimde etkili olan enerji iiretimi, niifus ve
teknoloji noktasinda, hizli niifus artist ve teknolojik gelismeler, ticaretin de
genislemesiyle beraber son yillarda enerji tiiketimine olan talebi artirmistir. Ulkeler enerji
tilketimine olan talebi karsilamak i¢in ya kendi enerjilerini liretmeye ya da ihrag¢ etmeye
baslamiglardir. Bu durum iilkelerin finansal gelisimde niifus, teknoloji ve enerji liretimin
Oonemini ortaya koymaktadir. Bu calismanin bulgularina gore, finansal gelisimde
yenilenebilir kaynaklara yonelen iilkelerin daha basarili olduklar1  sonucu
diisiintildiiglinde, emerji iiretimini yenilenebilir kaynaklara yonlendiren {ilkelerin
stirdiiriilebilir olarak finansal gelisim noktasinda daha da basaril1 olabilecegi sOylenebilir.
Ayrica, dogal gaz tiiketimini ya da dogal gaz talebini azaltabilen iilkelerin siirdiirtilebilir
finansal gelisimde daha basarili oldugu ve yenilenebilir enerji iiretimini artirmanin,
stirdiiriilebilir finansal gelisimi de artirdig1 bulgular1 diisiiniildiigiinde, iilkelerin enerji
tilketimlerini dogal gazdan yenilenebilir enerji kaynaklarina dogru yoneltmelerinin

finansal gelisim acgisindan etkili bir siire¢ olacagi sdylenebilir. Enerji kaynaklarindan
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dogal gazin sinirli rezerve sahip olmasi, gaz tikketiminin artmasinin yesil ve siirdiiriilebilir
gelisim ile bagdagmadigini (finansal gelisimi olumsuz etkiledigi) da gostermistir. Bunda
dogal gazin smirli rezervinden dolay1 iilkelerin daha farkli enerji kaynaklarina
yonelmelerinin etkili olabilecegi, dogal gaz rezervi olmayan ve bu talebi ithalat ile
disaridan karsilamaya calisan iilkelerin katlanmak zorunda kaldig1 mali yiikiin, finansal
gelisimi olumsuz etkilemesinin etkili olabilecegi sOylenebilir. Ayrica, yenilenebilir enerji
tretiminin finansal gelisimi artirdig1 da g6z 6niinde bulundurulmas: gereken dnemli bir
sonuctur. Dolayisiyla bu sonuglar bir biitiin olarak degerlendirildiginde, dogal gaza olan
talebi kendi enerjisini Tlreterek ve bunu yenilenebilir enerji kaynaklariyla
gerceklestirebilen tilkelerin finansal gelisimde 6nemli bir bagariya ulastiklari sdylenebilir.
Literatiirde yer alan diger ¢alismalarda Rasoulinezhad ve Taghizadeh-Hesary (2022) yesil
finansin yesil enerji liretimini destekledigini ve kisi basina hava emisyonunu azalttigini
belirlemistir. Alsagr ve Hemmen (2021) finansal gelismenin yenilenebilir enerjiye gecis
tizerinde olumlu etkisi oldugunu; Sadiq vd., (2022) yesil finansal uygulamalarin
yenilenebilir enerji iiretimini tesvik ettigini; Mngumi vd., (2022) yenilenebilir enerji
kullanimindaki artisin, yesil finansal kalkinmay: tesvik ettigini tespit etmislerdir. Bu

caligmalarin sonuglari, bu ¢aligmanin bulgulari ile benzerlik tasimaktadir.

Arastirmanin bulgulan arasinda dogal kaynak tiiketiminin finansal gelisme ile
iliskisi dikkat cekicidir. Daha fazla dogal kaynak tiiketen iilkelerin siirdiiriilebilir gelisim
skoru ve finansal gelisim endeksi artmaktayken, dogal kaynak tiiketimin azaltilmasi
stirdiiriilebilir finansal gelisimi tesvik etmektedir. Bu bulgular 15181nda, iilkelerin finansal
gelisim noktasinda dogal kaynaklarin tiiketimine bagl olarak dogal sermaye odakli
bliylime anlayisini devam ettirdikleri sdylenebilir. Benzer sekilde Tian ve Zhang (2023)
N-11 iilkelerinin dogal kaynak kullanimlarinin artmasinin ekonomik biiytimeyi artirdigini
tespit etmistir. Dolayisiyla giiniimiizde mal ve hizmet {iretmek, insan ihtiyaglarini
giderebilmek i¢in dogal kaynaklara olan bagimlilik biiyiik 6lgiide devam ediyor gibi
goriinmektedir. Unutulmamalidir ki dogal kaynaklarin siirdiiriilebilir  olarak
kullanilmamas1 ve/veya gereksiz yere tahrip edilmesi ilerleyen dénemlerde insanligin
yasaminit tehdit edebilecek biiylik bir sorun haline gelebilir ve iklimle iliskili ciddi
problemlerin ortaya ¢ikmasina neden olabilir. Ancak, dogal kaynak tiiketimini azaltabilen
iilkeler siirdiiriilebilir finans yoniinden daha basarili olmaktadir. Bu bulgu g6z 6niinde

bulunduruldugunda ise, finansal gelisimin siirdiiriilebilir olarak gelistirilebilmesi i¢in
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siirli olan dogal kaynaklarin tahrip edilmeden veya tahribatinin en aza indirilerek
hareket edilmesi gerekmektedir. Bu hususta siirdiiriilebilir finansin ¢evresel amaglarindan
birisinin dogal kaynaklarin zamanla tiikenmesini engellemek ve béylece gelecek nesiller
icin bugiine gore daha iyi olmasa bile daha yaganabilir bir diinya sunabilmek (Khan vd.,
2021: 597-598) anlayisiin etkili oldugu akla gelmektedir. Bu aciklamalar 15181nda,
stirdiiriilebilir finans ile dogal kaynaklarin tiiketimiyle sermaye odakli biiyiime
anlayisinin yerine kaynak tliketimini en aza indirerek biliylimenin artirilabilecegi ve
yoksullugun azaltilabilecegini savunan siirdiirtilebilir finansin 6nemi ortaya konulmus
olmaktadir. Bu hususta, Qiu, Liu, ve Li (2023) dogal kaynak tiiketim verimliligi arttik¢a
ekonomik kalkinma ve finansal gelismenin pozitif olarak etkilendigini tespit etmiglerdir.
Yine benzer sekilde, Xu ve Tan (2020), siirdiiriilebilir finansal gelisme i¢in dogal kaynak
kullanim verimliliginin artirilmasi olumlu bir etki olusturmaktadir. Literatiirde yer alan
bu bulgular, bu ¢aligmanin siirdiiriilebilir finansal gelisme-dogal kaynak kullanimi
bulgusuyla benzerlik tasimaktadir. Ek olarak, Bin, Yuan ve Quan (2015) dogal kaynak
tikketiminin ekonomik biiylimeyi arttirdigini belirlemistir. Bu sonug ise bu arastirmanin
IMF finansal gelisim endeksinin sonucu ile benzerdir. Bu bulguyla ilgili son olarak, yesil
finansin bulgularindan birisi miifusun azalmasmin yesil finansin basarisini artirdigini
gostermektedir. Siirdiiriilebilir finansin bulgularindan birisi ise dogal kaynak tiikketiminin
azaltilmasimin sirdiiriilebilir finansal gelisimi tesvik ettigini gostermistir. Diinya
niifusunun artmasi, dogal kaynaklarin hizla tiikenmesine yol agmaktadir. Dolayisiyla
diinya niifus artig hizinin yavaslatilmasi dogal kaynak tiiketimini de azaltacak, bu durum

ise elde edilen bulgulara gore yesil ve siirdiiriilebilir finansin gelisim hizin1 artiracaktir.

Cevre ve dis politikalarin, hava kirliliginin olmadig1 ve su kalitesinin ylikseldigi
bir ortamda ve ayn1 zamanda gii¢lii bir yatirimla finansal gelisimi destekleyebilecegi ifade
edilebilir. Hava kirliligi ve su kalitesi noktasinda elde edilen bulgular, tilkelerin hava
kirliligini azaltmalar1 ve su kalitesini artirmalari durumunda finansal gelisimlerini tesvik
edeceklerini gostermektedir. Ulkeler i¢in, firmalarin iiretim teknolojilerinde kirletici
unsurlar1 azaltmak, enerji verimliligini artirmak ve verimsiz enerji tiikketimi
teknolojilerinden kaginarak hava emisyonlarini azaltabilmek ve su kalitesini artirabilmek
icin enerji verimsiz makinelerin ithalatinin yasaklamasi, diisiik karbonlu teknolojilerin ise
tesvik edilmesinin 6nemli olabilecegi sdylenebilir. Konuyla ilgili olarak Cambridge

Universitesi iktisatgilari, bir {ilkenin karbon emisyonlarmni azaltma yoniindeki faaliyetleri
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ile tlkelerin yiiz milyarlarca dolar ek maliyetten kurtulabilecegini ifade etmislerdir.
Ayrica, literatiirde yer alan benzer ¢alismalarda Lahiani (2020) ve, Sahbaz, Tiwari ve
Nasir (2013) finansal gelisim diizeyi arttikga hava emisyonunun azaldigini tespit
etmislerdir. Ehigiamusoe ve Lean (2019) yiiksek gelir ve finansal gelismisligin karbon
emisyonunu azalttigin; Gow ve Oztiirk (2015), Lee, Chen ve Cho (2015) ve Al-Mulali,
Tang ve Oztiirk (2015) hava emisyonlar1 ile finansal gelisme arasinda negatif iliski
oldugunu bulmuslar; Oztiirk ve Acaraver (2013) finansal gelismislik degiskeninin kisi
basina diisen karbon emisyonlari iizerinde uzun vadede anlamli bir etkisi oldugunu tespit
etmiglerdir. Son olarak Sadiq vd., (2022) yesil finansal uygulamalarin sera gazi
emisyonlarint azalttigini, Hsu vd., (2021) ise yesil inovasyon ve finansal gelisme
sayesinde emisyonlarin azaldigini belirlemislerdir. Mevcut literatiirde yer alan bu
sonugclar, bu ¢aligmanin bulgulartyla paralellik gostermektedir. Ancak Shah, Yasmeen ve
Padda (2019) finansal gelismenin hava emisyonlar1 ile pozitif iligkili oldugunu;
Acheampong (2019), finansal gelismenin karbon emisyonlarimi artirdigi; Farhani ve
Oztiirk (2015) finansal kalkinmadaki artisin, kisi basina karbon emisyonunu artirdigi; ve
Shahbaz vd., (2013) finansal gelisgmenin hava emisyonlarina neden oldugunu tespit
etmislerdir. Mevcut literatiirdeki bu sonuglar ise bu ¢aligmanin bulgulartyla tam tersi bir
durumu ifade etmektedirler. Su kalitesiyle ilgili bulgular ise Yin, Uludag ve Zhang
(2019)’in ¢alismasiyla benzerlik gostermektedir.

Teknoloji hususunda, yesil ve siirdiiriilebilir teknolojik iiriinlerin kullanimi, bir
tilkenin tiim faaliyetlerinde ve sektorlerinde giderek yayginlastirilmalidir. Yesil ve
sirdiiriilebilir uygulamalar bu baglamda kirliligi azaltan mekanizmalarin gelisimini,
cevresel etkilerin hafifletilmesini, yeni pazarlarin olusturulmasini ve yeni {iriin, hizmet
veya siireglerin gelistirilmesini tesvik edebilir. Yesil teknoloji bu baglamda siirdiirtilebilir
uygulamalarin gelistirilmesi yoluyla ortaya ¢ikabilir. Cevre dostu teknolojiler veya
projeler ve AR-GE harcamalari genellikle daha iy1 bir ¢evresel performansi da getirebilir.
Unutulmamalidir ki geleneksel finansal islemlerin aksine yesil ve siirdiiriilebilir finans,
cevreyl bozulmadan korumaya c¢alisan ¢evresel faaliyetlerle ilgilidir. Teknoloji
noktasindaki bulgular ise literatiirde yer alan Ilyana ve Samaniego (2011)’nin finansal
olarak gelismenin iilkelerin teknolojik olarak Ar-Ge yogunlugunu artirdig1 ve Zagorchev,
Vasconcellos ve Bae (2011)’nin finansal gelisme ile bilgi ve iletisim teknolojisi

arasindaki pozitif iliskiyi tespit ettigi ¢aligmalarla benzerlik tasimaktadir.
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Son olarak kentlesme ve arazi kullanimi noktasinda elde edilen bulgular, finansal
gelisim gostergelerine gore farklilik gostermektedir. Kentlesmenin artmasi, ekilebilir
tarimsal arazi kullaniminin azaltilmasi finansal gelisimi artirirken, kentlesmenin azalmasi
insanlarin kirsal alanlara yonelerek ekilebilir tarimsal arazi kullanimlarini artirmalari
yesil finansal gelisimi artirmaktadir. Ancak, kentlesmenin ve tarimsal arazi kullaniminin
her ikisinin artmast durumunda siirdiirtilebilir finansal gelisimin de arttig1 belirlenmistir.
Bu bulgularla ilgili ge¢mis c¢alismalarda, Dogan ve Tiirkekul (2016) kentlesmeden
finansal gelismeye dogru tek yonlii nedensellik iliskisi oldugunu tespit etmislerdir.
Ehigiamusoe vd., (2022), kentlesme ile finansal gelisim arasinda zayif bir iligskinin
bulundugunu tespit etmistir. Bu c¢alismanin bagimsiz degiskenlerinin kentlesme
noktasinda farkli sonuclar1 literatliirdeki s6z konusu calismanin zayif iligkisi ile

aciklanabilir.

Calisma sonucunda, iilkeleri yoneten politikacilarin ¢evre dostu, enerji verimli
yesil ve siirdiirtilebilir projeler i¢in kredi saglamasi gerektigi one siiriilerek, yenilenebilir
enerji kullanimimi tesvik edecek (siibvansiyonlar verilerek) siirdiiriilebilir ekonomik
kalkinma i¢in yeni politikalarin tasarlamasi gerektigi ifade edilebilir. Ayrica, kisi basina
diisen gelir seviyesinin ylikseltilmesinin tek basina siirdiiriilebilir olarak finansal gelisim
icin yeterli olmadigi, bireyler ve toplumun egitim diizeyinin artirilmasinin ise etkili bir
unsur oldugu da bu ¢alisma ile ortaya konulmustur. Toplumlarin egitim seviyelerinin
yiikseltilmesi yesil ve siirdiiriilebilir yeniliklere doniisiimiin maliyetleri ve riskini

azaltacaktir.

Ozetle bu calisma ile bir iilkenin finansal gelisiminde en etkili unsurlarin
yenilenebilir enerji iiretimi, gaz tiikketimi, dogal kaynak tiiketimi, hava kirliligi, su kalitesi,
enerji liretimi, arazi kullanimi, kentlesme ve egitim oldugu tespit edilmistir. Niifus ve
teknolojinin de finansal gelisimde etkili olduklar1 sdylenebilirken, petrol tiikketimi ve gelir
seviyesi ile bagimli degiskenler arasindan istatistiki olarak anlamli bir iligki tespit
edilememistir. Dolayisiyla bu ¢alisma ile {ilkelerin ¢evreyle iligkili unsurlartyla finansal
gelisimi (stirdiiriilebilir gelisim endeksi, finansal gelisim endeksi, yesil finansal gelisim
endeksi ve siirdiiriilebilir finansal gelisim endeksi) arasindaki iliskinin varlig1 ortaya
konulmaya c¢alisilmistir. Konuyla ilgilenen arastirmacilara, daha kapsamli gostergelerle
daha uzun bir donemi incelemeleri Onerilebilir. Ayrica, yesil finansin li¢ boyutunu

olusturan finans, ekonomi ve ¢evresel gostergelerle olusturulan yesil finans endeksiyle,
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bu endekse sosyal ve yonetisim unsurlarinin da eklenmesiyle olusturulabilecek
sirdiiriilebilir  finans endeksinin, ¢evreyle iligkili unsurlar arasindaki iligkisi
degerlendirilebilir. Bu yontemle olusturulabilecek iki modelli panel regresyon analiziyle
ortaya ¢ikan farkliliklarin degerlendirilerek, sosyal ve yonetisimin Onemi de ortaya

konulabilir.
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