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Yesil Portfoy ve Tiirkiye Ornekleri

Meltem Keskin!

Ozet

Finansal kuruluglarin ya da bireylerin ellerinde bulundurdiklar: ve {izerlerinde
islemler yapabilecekleri pay belgesi gibi taginir degerler toplami olan
portfoyler; kaynak tiiketimi ve ¢evresel etkinin tamamen dikkate alindig:
bir tiir modern portféy modeline doniistiiriilebilmektedirler. Yatirimeilarin
cevreye olan duyarhlklarinin yan sira gesitli riskleri degerlendirerek yatirima
yonelmeleri yesil portfoy yatirimi olarak ifade edilebilir. Yesil finansal portfoy,
ister tiizel ister gergek kisilerin yatirrm yaparak kazang saglamak amacryla
ellerinde tuttuklar yesil araglarin toplam degerini ifade etmektedir. Bu
dogrultuda kullamilan yatirim araglarinin baglicalari; tahvil, hisse senedi,
mevduat, siirdiiriilebilir yatirim fonlar1 ve bonolardir. Cevresel uyumsuzlugun
maliyeti yiikseldikge, firmalar gevresel konulari stratejik planlama siireclerine
dahil etmeye baglayarak yesil finansal araglari kullanmaya baglamislardir.
Ekonomik ve gevresel faydalar da dahil olmak {izere her siirdiiriilebilir
portfoyden elde edilen kurumsal faydalar; maliyet, kalite, zaman, hizmet,
kaynak tiiketimi ve gevresel etki olarak degerlendirilebilir. Bu ¢aligmada; yesil
portfoyleri; firmalar ve yatirimcilar baglaminda; gevresel etkilerin yani sira
ekonomik ¢ekicilik agisindan degerlendirilerek, ekolojik yonelimli bir portféy
olusturma Tiirkiye 6zelinde de tartigilmugtir.

GIRIS

Iklim krizinin yikic1 etkisini gozardi etmek zordur. Bu sorunun boyutunu,
hangi eylemlerin anlamli bir gekilde etkileyebilecegini belirlemekte bir okadar
zor olabilir. Geri doniigiim, toplu tasima, daha az et yeme, evlerin verimliligini
artirma gibi faaliyetlerden birini veya tiimiinii deneyimlenebilir. Ayrica; satin
alinan iirtinlerin ve segilen markalarin ¢evreye nasil yardimer olabilecegi veya

zarar verebilecegini tiiketiciler olarak izlemeye baslayarak eko-anksiyeteye
kadar giden siire¢ deneyimlenmis olabilir. Daha siirdiiriilebilir bir yagam
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stirmek i¢in yapilan tiim degisiklikler arasinda finansal kararlarin ne kadar
onemli oldugu da agikardir.

Cevreyele isbirligi yapmaksizin hayata gegirilen kurumlarin ve yatirnmlarin
maliyeti artmaya basgladik¢a sermaye piyasalarida yesil finans baglaminda
yenilikgi yesil {iriin ve yesil hizmetleri benimsemeyi hizlandirmugtir. Piyasalar
bu baglamda; karbon salinimini minimize eden bir yatirim anlayigina
gegerek iklim degisikligiyle miicadele edilmeye g¢ahgilmaktadir. Yatirim
segenekleri veya banka hesabilart ile gevreye yardimer olunmast miimkiindiir.
Temiz enerji gegisi desteklemek i¢in finansal kararlarin bugiinden alinmasi
zorunludur.

Yatirrmcinin  portféy yonetimi, riskleri miimkiin odugunca minimize
ederek yiiksek getiri saglayabilmesi igin gesitlendirme yontemi kullanarak
diizenlenir. PortfGyleri yonetenler bu amag ger¢evesinde modern ya da
geleneksel portfoy yonetimi anlayisini - benimseyebilirler.  Geleneksel
porttdy yonetimi tercih edildiginde; yatinm araci tercihi planlamasinda
sezgiler, kigisel tecriibeler ve bilgi birikimleri oncelik kazinir. Bu anlayiga
dogrultusunda birikimlerini degerlendiren yatirnmcilar ve yoneticiler,
porttdy ¢esitlendirmesini farkli girketlerin ve sektorlerden hisse senedi,
tahvil vd. yatirim varliklarini alarak gergeklestirir. Yani, bu anlayis egemen
olan yalin gesitlendirme yontemi tercih edilmis olur. Modern yesil portfoy
olusturulurken ise yatirnmcilarin katlanabilecekleri risk seviyelerinde
beklenen getiriyi en iist diizeyde gergeklestirebilecek yesil varlik portfoyi
olusturmalarina olanak saglayan yatirim teoremi kullanihr.

Ister bireysel portfoy yonetimi isterse uluslararast portfoy yonetemi
ile dogrudan ilgili olan kurumsal portfdy yonetimi olsun; yesil portfoy
olugturmakta ana hedef portfoyii yesil finansal varliklarla ve yesil mevduat
gibi trtinlerle diizenleyebilmektir.

Bu c¢aligmada; finansal piyasalarda yesil, sosyal ve siirdiiriilebilir
portfoyler olusturmanin  artan 6nemini incelemektedir. Oncelikle,
stirdiiriilebilir ve yesil finansi tanitan teorik gergeveyi detaylandirarak; yesil
portfoylerin hem ekolojik ekonomi literatiiriiyle hem de Borsa Istanbul
(BIST) Siirdiiriilebilir endeks perspektifiyle iliskilendirerek ve sonugta,
tinansal bir kaynak olarak yesil portfoylerin verimliligini ve gelistirilmesi
ampirik olarak degerlendirilmektedir. Yesil portfoy olusturmanin ve yesil
sermaye piyasast araglarinin ihra¢ eden firma ve yatirnmcilarin getirisini
artirarak yesil yatirnmlarin piyasada olumlu tepki verdigini ornekleri ile
agiklanmaktadir.
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1. LITERATUR CALISMASI

En verimli portféyiine sahip olmak igin yatirnmlar planlanirken bu
yatirimlarin risklerininde incelenmesi gerekliliktir. Bu baglamda; Markowitz
modern portféy modeline katki saglamugtir. Literatiirde Markowitz Ortalama-
Varyans modeli gibi portfdy se¢imi igin kullanilan pek ¢ok yontem vardir.
Ancak 1952 yilinda ilk kez yaymlanan Markowitz’in “Portfolio Selection”
baglikli galigmast Modern Portfoye onciiliik etmis ve yonetim giiniimiizde de
yatirim kararlarinda yaygin olarak kullanilmaktadir.

Porttoysegimiileilgililiteratiirde genig yelpazede galigmalar bulunmaktadir.
Bu galigmalardan bazilar1 soyledir; Wehrle (1958), Stuart (1959), Latané
(1960), Clarkson ve Meltzer (1960), Durand (1961), Clarkson ve Clarkson
(1962), Baumol (1963), Penner (1964), Friend ve Vickers (1965), Mao,
ve Sarndal. (1966), Cohen ve Pogue. (1967), Hanoch ve Levy (1970),
Pang (1980), .Davis ve Norman (1990), Van Dyk ve Smith (1990), Jorion
(1991), Lai (1991), Gollier ve Wibaut (1992), McGowan vd. (1992),
Arnone vd. (1993), Pearson vd (1995), Ghasemzadeh ve Archer (2000),
De Giorgi (2005), Azmi ve Temiz (2010), Golmakani ve Fazel (2011), Yu
vd. (2012), Gao ve Li (2013), Detemple (2014), Hall vd. (2015), Perez ve
Gomez (2016), Huang (2017), Masmoudi ve Abdelaziz (2018), Mansour
vd. (2019), Panadero vd. (2020), Amin, ve Hajjami (2021), Leung ve Wang
(2022) ve Corberan-Vallet vd (2023).

Porttoy olugturma ile ilgili yapilmig ¢alismalar arasinda; Johnson ve
Selnes (2004), Hoftmann (2005), Lavie (2007), Hoftmann (2005),
Sweat-Guy ve Buzzetto-More (2007), Nanda vd. (2010), Fernhaber ve
Patel (2012), Malfense ve Fierro (2013), Castro ve Roldan (2015), Gruji¢
(2016), Zaslavskiy vd. (2017), Sathya ve Rooplata (2018), Schoenmaker ve
Schramade. (2019), Fidan (2022), Kaleli (2022) ve Westerveld vd. (2023)
yer almaktadir.

Finansal varliklarin varliklari ve kullanimlart Millatan Onceki donemlere
kadar uzanirken yesil ve siirdiiriilebilir finansal varliklarin piyasalarda
yerini almas1 XXI. Yizyihn Onceligi olmugtur. Literatiirde yesil finansal
varliklarla ilgili pek ¢ok ¢aligma yer almasina ragmen yesil ve/veya stirdiiriile
bilir varliklarla olusturulmus portfoylerle ilgili literatiirde g¢aligmaya
rastlanmamuistir. Yesil finansal varliklarla ilgili yapilmig ¢alismalardan bazilar
soyledir: Friedman (2009), Ehlers ve Packer (2017), Roberedo (2018),
Broadstock ve Cheng (2019) ve Taghizadeh-Hesary ve Yoshino (2020),
Benlemlih vd. (2023).
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2. SURDURULEBILIR YESIL PORTFOYLER

Iklim degisikligine bagli gevresel tahribatlar; kurumlari, devletleri ve
bireyleri duyarli olmaya ve onlemler almaya yoneltmistir. Yesil ekonomiye
gecls ve yesil finansal varliklart kullanmak; refah artiginin yani sira gevresel
rikskleride azlatarak kaynaklari etkin kullanmasini saglamaktadir (Keskin,
2023: 2).

Yatirnmcilarin tercih ettikleri yesil ve siirdiiriilebilir finansal varliklarin
ilk sirasinda hisse senedi ve tahviller gelmektedir. Yatinmecilar farkh
stirdiiriilebilir menkul kiymetlerden veya yatirnm araglarindan gesitli
porttoyler olugturabilirler. Ancak, yatinmcilar yesil stirdiiriilebilir bir porttoy
tercih ederken ideal bilesimi yapmaya ¢aligmaktadir. Yesil etiketli menkul
kiymetler egdenikleri ile karsilagtirldiginda bilgi edinme seffafligy, fazla
denetim ve raporlama baglaminda gorece daha giivenilir olmaktadir. Yine de
yatirimel, tercihini yaparken, riske katlanma oranlarina gore hazirlanan yesil

porttoyler de farklik olabilmektedir.

Yesil portfoy olugturma hedefi ile yatirimci, herhangi bir isletmenin
gevresel ve sosyal faktorleri genelinde siirdiiriilebilirligini 6lgmek igin
kullanilan endekslerin yer aldig: finansal varhigi kullanmasi gerekmektidir.
Bu tiir finansal varliklarin en baginda hisse senetleri gelmektedir. Yatirimer bu
tiir Girtinleri portfoyiinde degerlendirebilmesi igin siirdiiriilebilir endekslerde
listelenen igletmelerin  paylarina  ortak olmaktadir.  Siirdiirtilebilirlik
endeksleri, oncelikle portfoylerine siirdiiriilebilir yatirimlar: getirmekle
ilgilenen yatirnmcilar tarafindan degerlendirilir. Giintimiizde bu varliklara
olan ilgi artarak devam etmektedir. Bu artiy muhtemeldir ki, bir igletmenin
stirdiiriilebilirlik  performansinin  gelecekteki performansinin  giiglii - bir
gostergesi olmasinin sinyal etkisinden kaynaklanmaktadir.

Siirdiiriilebilirlik endeksleri, isletmelerdeki sosyal ve ¢evresel performansin
Olgiitleridir.  Yatirnmcilarin = siirdiiriilebilir - portfoyler olugturmasina ve
titketicilerin paralarini siirdiiriilebilir bir sekilde harcamasina ve yatirim
yapmalarina yardimcr olurlar. Daha 6nemlisi ise siirdiirtilebilir endekste yer
alan igletmelerin kendi siirdiiriilebilirliklerini ve ne kadar gevreci olduklarin
takip etmelerine de yardimcr olurlar ki bu stirdiirtilebilirligi geligtirmenin
onemli bir unsurudur. Siirdiiriilebilir bir endekse sahip olmanin faydalar
finansaldan finansal olmayana kadar biiyiik bir yelpazede degerlendirilir.
Siirdiiriilebilirlik igletmelere, yatirimcilara ve benzer gekilde kamuya fayda
saglar. Tsletmeler icin siirdiiriilebilr endekste yer almak isletmenin finansal
olmayan performansim kiyaslamada fayda saglayan araglardir. Etkinlik
Olgmek ve etkinligi iyilestirmenin siirdiiriilebilir bir endekste yer almanin
ilk basamagidir. Tsletmenin, kendi ilerlemesini takip etmesi ve iyilegtirme
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hareketleri igin giivenilir planlar yapmasina da olanak saglar. Isletmenin
givenirligini ve tanmirhginida artiran 6nemli bir unsur siirdiirtilebilir
olmaktan ge¢mektedir. Yatinmcilar agisindan stirdiiriilebilirlik  endeksler
degerlendirilecek olunursa, sirketler hakkinda gelecekteki finansal
performansin gostergelerin yani sira finansal olmayan bilgilerin de sefaf olarak
izlenmesini saglar. Bu veriler, uzun vadeli, siirdiiriilebilir portfoyler arayan
yatirimcilar igin faydahdir. Siirdiiriilebilirlik endeksleri, is siirdiirtilebilirligi
verilerini kamuyuna agik hale getirildigi igin tiiketiciler i¢in artan 6nemi ile
birlikte, bu veriler hane halkinin paralarini nereye harcayacaklar1 konusunda
da kolayca karar vermelerine yardimci olur. Bu durum sonugta pazari daha
stirdiiriilebilir bir yone dogru yonlendirir.

Siirdiiriilebilir endekslerde listelenen sirketlerin sadece hisse senetlerine
olan talep artmamaktadir. Bu sirketlerin tanimirhklart da arttugr igin
herhangi bir borglanma araglar1 da talep gormektedir. Ayrica siirdiiriilebilir
endekslerinde listelenen bankalarin finansal tiriinleride ilgi ¢ekici olmaktadir.

Yatirimcilar siirdiiriilebilirlik endekslerine ne oranda deger verdiklerini
incelemek ig¢in Dow Jones Siirdiirtilebilirlik Endeksi’nde listelenen sirketler
tizerinde etki analiz yapilmigtir. Caligma bulgulari; siirdiiriilebilir endekste
listelenen igletmelerin uzun vadeli yatirnmcilar tarafindan tutulan hisse
ylizdesinin daha ytiksek oldugunu ve finansal analistler arasinda daha yiiksek
gortiniirliige sahip oldugunu gotermistir (Mustapha, 2022).

Isletmelerin kendi goriiniirliiklerini artirma parametrelerini ve halk
nezdindeki giivenilirlik diizeylerini saglayan diizinelerce farkli endeksler
bulunmaktadir. Bunlardan; Dow Jones Siirdiiriilebilirlik Endeksi ve
FTSE4Good Avrupa’da en popiiler olanlardir, MSCI KLD 400 Sosyal
Endeksi ise ABD’de genig bir temsil alanina sahiptir.

Siirdiiriilebilirlik endeksler, yalmzca yatinmalar igin bir risk olgiisii
olarak degil, ayn1 zamanda gevresel etkinin bir 6lgiisii olarak da giderek daha
onemli hale gelmektedir. Agirlasan iklim tahrifti ve degisikligi kargisinda,
isletmelerin siirdiiriilebilirlik yonetimlerinin 6ncii olmalar1 ¢gok anlamli ve
onemlidir.

Firmalarin yesil finasal tiriinler kullanmalari diger isletmelerle rekabet
giiclinii artirirken toplumdan gelen gevreci baskilara maruz kalmamak igin ig
diinyas: siirdiiriilebilirligi degerli bir itici gii¢ olarak kullanmaktadir.

2.1. Kita Avrupa’sinda Siirdiiriilebilir Portfoy Uygulamalar1

Siirdiiriilebilirlik  endeksleri, o6ncelikle portfoylerine  siirdiiriilebilir
yatirimlar getirmekle ilgilenen yatirnmailar tarafindan kullanilir. Bu ilgideki
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artiy kismen, bir igletmenin siirdiiriilebilirlik performansinin gelecekteki
performansinin giiglii bir gostergesi olmasindan kaynaklanmaktadr.

Diinyada Oncii varlik yoneticileri ve yatirim firmalari, tiim yatirim siireci
boyunca stirdiiriilebilirlik faktorlerini dikkate aldigini iddia ederek; gevresel
ve sosyal finansal Girtinleri sunmaktadir.

Siklikla birbirlerinin yerine kullanilan, siirdiiriilebilir finans ile yesil
finans veya iklim finansmani arasinda kesin bir ayrim heniiz net bir
sekilde yapilamamugtir. Siirdiiriilebilir finans, finans sektoriinde yatirim
kararlar1 alinirken gevresel, sosyal, yonetisim konularinin dikkate alinmasi
stirecini ifade eder. Cevresel hususlar, iklim degisikliginin hafifletilmesi
ve adaptasyonunun yani sira biyolojik ¢esitliligin korunmasi, kirliligin
onlenmesi ve dongiisel ekonomiyi de igermektedir (Avrupa Komisyonu,
2021; Berrou vd., 2019).

Siirdiiriilebilirlik baglaminda, yesil finans1 tanimlamanin bir¢ok yolu
vardir (Avrupa Komisyonuna gore (2017); yesil finansmani, hava, su ve
toprak kirliliginin azaltilmasi, sera gazi emisyonlarinin azaltilmasi, enerji
verimliliginin iyilestirilmesi, iklim degisikliginin hafifletilmesi ve iklim
degisikligine uyum saglanmast gibi ¢evresel faydalar saglayan yatirimlarin
finansmani olarak tanimlamaktadir. Bu tanim, Taksonomi Yonetmeligi ve
Avrupa Yesil Mutabakatr’'nin hedefleri ile uyumludur ve yesil finansmani
stirdiiriilebilir finansin bir alt kiimesi olarak degerlendirilirse G20 Yesil
Finans Caligma Grubu (2016) tarafindan saglanan tanima da yakindir.

Sekil 1, gerekli yesil finansmanin iiretilebilmesini saglamak igin Avrupa
Birligin’deki (AB) iklim koruma girigimleri ile Avrupa Siirdiirtilebilir Finans
Stratejisinin ilgili temel unsurlari arasindaki gelisimi ve kargilikli bagimhiliklar
gostermektedir.
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Fit for 55: Fit for 55 paketi, AR politicalarnm Axmupe Konssyi ve Parlamentosn tarafindan kabul edilen ikdim hedefleriyle upumln olmasm szglamak amacryla AB
mevzuatm gozden gecirmek, gincellemek ve veni gintgimleri uygulamaya koymak igin bir dizi tekliftir.

Sekil 1: AB’de iklim koruma ve yesil finans arasmdaki etkilesim

Kaynak: Briihl, 2021

Siirdiiriilebilir portféy hazirlanmasinin  bir unsuruda; yatirnmcilarin
bilgiye dayali yatirnm kararlar1 verebilmeleri i¢in finansal kurumlarin
stirdiiriilebilirlik ile ilgili bilgileri yatirnmcilarla ve diger paydaglara
paylagmasidir. Tiim diinyada oldugu gibi Avrupa’da da gevresel ve sosyal
yatirimlarin talebin artmasiyla birlikte, biiyiik varlik yonetimi sirketlerinin
ve yatinm fonlarinin portfoy yoneticileri, siirdiiriilebilirlik konusuyla
borsaya kote sirketlerin varliklarini portfoy olusumunda kullanmaktadirlar.
Bu durum borsaya kote olan tiim sirketlerin daha fazla ¢evreci olmasina yol
agmaktadir. Blackrock’nin (2020) aragtirmasinda; pek¢ok yatirimer bes yil
igerisinde yatirimlarinin siirdiirtilebilrir varliklara aktarmasini planladigini
vurgulamugtir. Yine ayni ¢alismada; %88 oraninda yatirimer i¢in en 6nemli
oncelik olarak goriilen gevresel faktordir. Sirketlerin seffaf olmalar1 ve
finansal olmayan raporlamalarina yonelik uygun bir diizenleyici gergeve,
artan yatirimel igtahinin gergek yatirim kararlarina doniigtiiriilmesi agisindan
onemli goriilmiigtiir. Bundan dolayidir ki Siirdiiriilebilir Finans Agiklama
Yonetmeligi, Finansal Olmayan Raporlama Yonergesi ve Kurumsal
Siirdiiriilebilirlik Raporlama Yonergesi, basarili bir siirdiiriilebilir finans
ckosisteminin 6nemli unsurlari igerisinde yer alir.
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2.1.1. Siirdiiriilebilir Finans Agiklama Yonetmeligi

10 Mart 2021 tarihi ile vyiirirlige giren Sirdiirilebilir Finans
Agiklama Yonetmeligi (SFAY), varlik yoneticileri ve diger finansal piyasa
katilmcilart igin zorunlu ¢evresel, sosyal, yoOnetigim yiikiimliiliikleri
getirmektedir (Yonetmelik (AB) 2019/2088). SFAY, varlik yoneticilerinin
ve finansal danigmanlarin yatirim siireglerinde stirdiirtilebilirlik risklerini
nasil degerlendirdiklerini agiklamalarini  gerektirir. Bununla birlikte
vatirnm karart aliirken veya Onerilerin, siirdiiriilebilirlik {izerindeki
baslica olumsuz etkilerinin de agiklanmasi gerekmektedir. Yonetmelik,
finansal triinler ve finansal danigmanlar i¢in hem kurum hem de {iiriin
diizeyinde siirdiiriilebilirlik agiklama yitikiimliliikleri ortaya koymaktadir.
SFAY, ayrica firmalarin stirdiiriilebilirlik risklerini yatirim karari verme
slirecine veya finansal Onerilerin ne sekilde entegre ettigine iliskin bilgileri
agtklamast da gerekmektedir. Uriin boyutunda, SFAY firmalarin finansal
Uriiniin amaglarina bagl olarak daha fazla bilgi agiklamasini gerekmektedir.
Cevresel veya sosyal oOzellikleri destekleyen varliklar bu unsurlar1 nasil
karsilandigina dair ek bilgiler bulunmalidir (Yonetmelik (EU) 2019/2088
8. Madde)

2.1.2. Finansal Olmayan Raporlama Yonergesi

2017 yilindan giiniimiize daha biiyiik sermaye piyasast odakli Avrupali
sirketler ve finansal kurumlar, ticari faaliyetlerinin finansal olmayan bazi
yonlerini raporlamak zorundadirlar. Finansal Olmayan Raporlama Direktifi
(NFRD, Direktift 2014/95/EU), siirdiiriilebilirlikle ilgili konularda
seffafliklarin1  artirmak amaciyla belirli biyiik sirketler i¢in finansal
olmayan bilgilerin yayinlamalarina yonelik kurallar belirlemigtir. Sirketler,
ozellikle ¢evre, ¢alisanlar, insan haklarina saygi ve yolsuzlukla miicadele
konularinda raporlama yapmak zorundadir. Sirketler, ticari faaliyetlerinin
bu tiir konulardaki etkisini ve bu alanlarin her birinde finansal olmayan
hedeflere ulagmak igin nasil galigtiklarini agiklamak zorundadir. Ayrica,
sirket faaliyetlerinin gevreye getirdigi riskler ve sirketin maruz kaldig:
riskler raporlama konularinin igeriklerindendir. Sirketler bu baglamda,
Global Reporting Initiative tarafindan saglanan yonergeleri ve BM Kiiresel
Ilkeler Sozlesmesi’nin tavsiyelerine uyarlar. Komisyon, sirketlerin agiklama
gerekliliklerini hem iklimle ilgili bilgiler (C(2019) 4490 final) igin agik,
tutarl ve kargilastirilabilir bir sekilde uygulamalarina yardimei olmak igin
yasal olarak baglayici olmayan yonergeler yayinlamistir. Tklimle ilgili Finansal
Bildirimler (FSB, 2017) ve diger finansal olmayan konular igin (C(2017)
4234 final) kullanilmaktadir.
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2.1.3. Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Raporlama Yonergesi

Yonerge, kamu yararina gahigan biiyiik girketler 6rnegin; borsaya kote
sirketler, bankalar, sigorta girketleri ve ulusal kamu yararina ¢aligan kuruluglar
ve 500’den fazla ¢alisan1 bulunan diger sirketler bu yonergeyi uygulamak
zorundadirlar.

Yonergenin birincil amaci, sirketlerin diizenli araliklarla stirdiiriilebilirlik
raporlamasi yapmalarini zorunlu kilarak seffafligi ve hesap verebilirligi tegvik
etmek ve bunlara iligkin 6zel politikalarini ana hatlariyla belirtmektir. Ayrica
AB digindaki sirketler igin bir 6rnektir ve hesap verme sorumlulugununa
nasil yardimer olabilecegini gosterir. Yesil ve kurumsal siirdiirtilebilirlik s6z
konusu oldugunda seffaflik eksikliginden kaynaklanan diger sorunlarida
giderici 6nlemleri de biinyesinde bulundurur.

Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Raporlama Yonergesi; potansiyel yatirimcilara,
titketicilere ve ¢esitli paydaglara, cevresel ve siirdiirtilebilir degerlerinin
ortiigtligii bir isletme olup olmadigina karar vermeleri igin gerekli bilgileri
verir. Finansal olmayan agiklamalar, {igiincii taraflarin biiyiik sirketleri daha
stirdiiriilebilir ve sosyal agidan sorumlu bir i yaklagimi benimsemeleri igin
etkilemesine olanak saglarken denetim zorunluguda getirmektedir.

2.1.4. Yesil Finansal Uriin Standartlar

Yesil finansal varliklar igin standartlarin gelistirilmesi, yatirimcilarin diigiik
karbon kriterlerine uyan iirtinleri belirlemesine yardimcr olmaktadir. Cevre
odakli finansal piyasa segmentlerinin geligtirilmesini desteklemektedir. Ayrica
yatirimlarin iglem maliyetleri azaltilabilmektedir. Genis bir yesil finansal
iiriin yelpazesine yonelik ilk adim olan Avrupa Yesil Tahvil Standardidirt
olusturulmustur. Avrupa Yesil Tahvil Standardiin (COM (2021),
stirdiiriilebilir yatirnmlarin finanse edilmesine yardimci olmak igin tiim
ithraggilarin kullanimina agik bir Avrupa ytiksek kalite standard1 olugturlmasi

saglanmaya ¢aligilmugtir.

2.1.5. AB Diisiik Karbon Kriterleri Yonetmeligi
Bu yonetmelik ABde, 1 Ocak 2018den baglayarak yiiriirliige

girmigstir. Kredi piyasalari, hisse senedi ve borg sermaye piyasalar1 ve gesitli
varlik siuflarindaki tiirev piyasalar gibi finansal araglarin ve iglemlerin
fiyatlandirilmast igin bir referans noktasi olarak hizmet verdigi igin finansal
piyasalarda 6nemli bir rol oynar. Ayrica, finansal araglarin performansini
olgmek ve finansal sozlesmelerden dogan finansal yiikiimliiliikleri belirlemek
igin de bu eylem plani kullanilmaktadur. Verilerle ilgili yitksek diizeyde seffaflik
ve kalite, kiyaslamalarin verimli bir gekilde iglemesi i¢in de ¢ok 6nemlidir.
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Yonetmelik, kullanicilarina; kiyaslamanin uygulama alanini, hesaplama
yontemini, girdi verilerinin giivenilirligini ve maniptlasyonlart 6nlemek
igin yardimcr olur. Ayrica kiyaslama beyanlarinin yayinlanmasini da destek
saglamaktadir. Tim bunlarla birlikte yonetmelik, ¢ikar catigmalarin
onleyebilmek, tiiketicilerin ve yatirimcilarin korunmasini saglamak igin uygun
yonetisim ve kontrol siire¢lerinin zorunlu kilmaktadir. Ister kurumsal ve ister
bireysel yatirimct olsun kargilagtirmali portfoylere yatirim yapildiginda, yesil
vatirimlara daha fazla sermaye akigi gelebilmektedir. Siirdiiriilebilir yatirim
kargilagtirmali  degerlendirmeleri olugturmak ©6nemli bir unsurdur. Yesil
yatirimlara daha fazla sermaye akig1 gekmek igin diizenlenmis siirdiiriilebilir
yatirim karsilagtirmali degerlendirmeleri olugturmasida yonetmeligin kapsami
iginde degerlendirilmistir. Cikar gatigmalarini onlemek ve tiiketicilerin ve
yatirimcilarin korunmasini saglamak igin kontrol siireglerinin uygulanmasi

da gereklidir.

AB iklim gegisi kalite kiyaslamalar1; dayanak varliklarin, ortaya ¢ikan
kiyaslama portfoyiiniin bir dekarbonizasyon yoriingesi de olacak sekilde
bir kiyaslama saglar. Bu dekarbonizasyon yoriingesi, Paris Anlagmasi’nin?
hedefleriyle uyum saglamaya yonelik olgtilebilir, bilime dayal bir yoriinge
anlamina da gelmektedir.

Diigitk  karbon kiyaslamalarmin  hesaplama yonteminde; dayanak
varliklart segmi ve agirliklandirma metodolojisini yayinlanmasi zorunludur.
Bunun yanisira, dayanak varliklarin karbon emisyonlarinin nasil olgiildiigii,
kargilastirmali  degerlendirme sonuglarinin  toplam  karbon ayak izi,
kullanilan verilerin tiirti ve kaynagi da agiklamak zorundadirlar. Sonugta;
finansal firmalarin yatinmlarin siirdiiriilebilirlik risklerini degerlendirirken
yikiimliiliiklerini ~ belirlemek ve finansal {triinleri tasarlarken de
stirdiiriilebilirlik faktorlerini dikkate almalar1 gerekmektedir.

2.2. Tirkiye’de Siirdiiriilebilir Portféy Olusturma

Tiirkiye’de portfoy yonetimi, finansal varliklardan olusturulmus portfoyleri
miisteri adina ve miigterinin katlanabilecegi risk orami dogrultusunda ve
yine miigterinin belirledigi siire gergevesinde maksimum verimi saglayacak
bigimde, vekil sifat1 ile yonetmektir. Bu baglamda portfoy yoneticisi, alinan
riske uygun olarak yatirrmeinin karliligint maksimum yapmaya galigmaktadr.
Ayrica olusturulan portfoy yoneticisi; portfoyiin belirli zaman periyotlarinda

2 Paris Anlagmasi, 2015 yihinda imzalanan, 2016 yihnda yiiriirlige giren, Birlesmis Milletler
Iklim Degisikligi Cergeve Sozlesmesi kapsaminda, iklim degisikliginin azaltilmasi, adaptasyonu
ve finansmani hakkinda bir anlagmadr.
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kontrolii saglanarak yatirim analizleri yapilar ve kari en yiiksek seviyelere
getirmek i¢in varlik dagihminda yenilikler de yapaktadirlar.

Tiirkiyede portfoy yonetim sirketlerinin kurulug siireci ve igerigi,
porttoy yoneticiligi, yonetim sekli, portfoy sozlesmelerinin igerigi; Sermaye
Piyasast Kurulu (SPK), Portfoy Yonetim Sirketleri ve Bu Sirketlerin
Faaliyetlerine Tliskin Esaslar Tebligi (II[-55.1) ve Bireysel Portfoylerin
ve Kolektif Yatinm Kuruluglarinin Performans Sunumuna, Performansa
Dayali Ucretlendirilmesine ve Kolektif Yatrim Kuruluglarini Notlandirma
ve Siralama Faaliyetlerine Tligkin Esaslar Hakkinda Tebli (VII-128.5) ile
diizenlenmistir.

2.2.1. Tiirkiye’de Kullanilan Yesil Portfoy Uriinleri

Yesil portfoy olustururken, farkli  yatinm araglariyla  portfoy
gesitlendirilmesi yapmak miimkiindiir. Tiirkiye’de degerlendirilen yatirim
araglarinin bazilart; nakit para, doviz, tahvil, hisse senedi, mevduat, bono
vs.dir.

Yesil portfoylerde kullanilan varliklar ise soyledir:

Yesil Bono: Diisiik karbonlu ekonomiye gegebilmek ve iklim degisikligi
ile miicadelenin en 6nemli bilesenlerinden biri olan yenilenebilir enerji
projelerine destek vermek i¢in kullanilan bor¢lanma araglaridir. Tiirkiye’de ilk
yesil bono ihracini 50 milyon ABD Dolar tutari ile Akbank gergeklestirmistir.

Yesil Tahvil: Anonim Sirketlerin, siirdiiriilebilir ve gevreci projelerini
finanse edebilmek amaciyla tahvil ihtarg edilmektedir. Yesil tahviller; cevreye
duyarli, karbon ayak izlerini silen ve sera gazi emisyonunu azaltan projeleri
gergeklestirmek amaglart ile ortiigen konularla ilgili piyasaya sunulan
bor¢lanma araglaridir (Chiang, 2017: 7; Keskin, 2023: 13). Tiirkiye’de ilk
yesil tahvil ihraci; 2016 yilinda Tiirkiye Smnai Kalkinma Bankasinca ihrag
edilmistir (Keskin, 2023: 85).

Yesil Hisse Senetleri: Cevreye duyarl sirketler, giines, riizgir enerjisi
vb jeotermal kaynak kullanimui ile karbon salinimi en aza indirmeyi bagaran
ve rejeneratif tarim yapan girketlerin gevreci standartlari yakalayarak
stirdiirebilir endekslerde yer almaktadirlar. S6z konusu sirketler BIST
Siirdiiriilebilir endekste yer alan hisse paylari, yesil hisse senetleri baglaminda
degerlendirilmektedir (Keskin, 2022: 62).

Yesil Mevduatlar: Bazi bankalar miigterilerin yesil mevduat triinleri
sunarak bankacilik iglemlerinden puan kazandirmalarini = saglayarak
ormanlagmaya destek saglamaktadirlar. Ayrica bankalar yesil ve siirdiirtilebilir
temali pek gok fonda olugturmaktadir (Keskin, 2023: 15-16).
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Yesil Yatirnm Fonlari: Portfoy yoneticisi; kamu ve/veya 6zel sektoriin
stirdiiriilebilir borglanma araglari kullamilarak yatinm fonu® olusturur.
Yatirrmcida, siirdiiriilebilir fonun sahip oldugu portféyiin beli bir kismini
temsil eden katilma payini satin alarak fona katilir.

Cevreye duyarli fonlar ile yatirimlarin, gevresel ve siirdiiriilebilirlik
ilkelerine dayanarak profesyonel olarak yonetildigi yesil yatirrm portfoyii
biinyesinde degerlendirilmektedirler. Bu baglamda Tiirkiye Is Bankasi gevre
konularda sosyal sorumluluk projelerini desteklemek igin Tiirkiye’de ki
ilk 6rneklerinden biri olmustur. Is Portfoy TEMA Degisken Fonu; esnek
portfdy yonetimi ile yonetilirken finansal agidan giiglii ¢evre ve sosyal
konulara duyarli girketlerin hisselerini igermektedir. Ayrica bu fonlar1
olusturan hisse senetleri; BIST Sinai ve BIST Hizmetler Endekslerinde
islem goren Cevre Yonetim Sistemi Belgesine (TS EN ISO 1400) sahip
olan firmalarin paylarinin bulunmasi gerekmektedir. Bu tiir portfoylerde;
cevre kirliligi nedeniyle ceza almug, silah veya tiitiin iireten firmalar yada altin
arama faaliyetinde bulunan isletmelere yatirim yapilmamaktadir.

2.2.2. BIST Siirdiirilebilir Endeksleri

Borsada iglem goren sirketlerin, siirdiiriilebilirlik  kapsaminda
degerlendirilebilmesi i¢in ekonomik, gevresel ve sosyal faktorlerin kurumsal
yonetim amaglar1 dogrultusunda uzun donemde deger yaratarak girket
faaliyetlerini yonetmesi gerekmektedir (BIST, 2023).

BIST Siirdiirtilebilir endeks 04 Kasim 2014 tarihinden bu yana
hesaplanmaktadir. Sirketlerin bu endekste yer alabilmesi igin; Genel
Siirdiiriilebilirlik puaninin 50°nin iizerinde, her bir ana baghk puani 40’in
tizerinde, kategori puanlamasinin en az 8 kriterinde 20’nin iizerinde
olmasi1 gerekmektedir. Bunun yani sira 21 Kasim 2022 tarihinde BIST
Siirdiiriilebilirlik 25 Endeksi yaymlanmistir. Boylece  siirdiiriilebilirlik
performansi en yiiksek olan sirketler ile biiytik ve likit firmalar1 igerisine
alan endeks olusturulmugtur. Bu baglamda BIST Siirdiiriilebilirlik 25
Endeksinde yer alan hisse paylar1; genel stirdiiriilebilir puan1 70’in {izerinde,
her bir ana baghik puani 60’1n iizerinde, kategori puanlamasinin en az 8
kriterinde 50°nin iizerinde olmasi gerekmektedir (BIST, 2023). Ayrisa BIST
Siirdiiriilebilr Katilim endekside yaymlanmaktadir. 2023 yil1 ilk yarisi itibari
ile BIST Siirdiirtilebilir Katilim endeksinde 29 sirket, BIST Siirdiiriilebilirlik

3 Yatirim fonu: Tasaruf sahiplerinin, ortaklik pay1, kamu/6zel sektor borglanma araglar, ters repo
gibi sermaye piyasasi araglarindan ve altin ile diger kiymetli madenlerden olusan portfylere
katlimlarinm saglandigy varliklardir. Boylece; yatirimeilar, fonun sahip oldugu porttéyiin bir
kismini temsil eden katilma payini satin alarak fona katihm saglar.
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endeksinde 72 ve BIST Siirdiiriilebilirlik 25 endeksinde 25 sirket iglem
gormektedir.

SONUG

Birikimlerini sermaye piyasalarinda degerlendirek maksimum getiri elde
etmeyi hedefleyen yatirimailar; tiim vaktini, dikkatini ve emegini portfoy
yonetimini yapabilecek uzmanlara ihtiyag duymaktadirlar. Yatirimlarin;
karbon ayak izini dengeleyen ve iklim ¢oziimlerini destekleyen vyesil
portfoylerin olusturulmasinda portféy yoneticileri etkin rol oynamaktadirlar.
Yatirimlarin; ¢evreci finansal {irlin se¢imi, iklim degigikligiyle miicadele etmek
igin 1yi bir yoludur ve aslinda giinliik gevreci yasam tarzi degisikliklerinden
de daha etkilidir. Portfoy yoneticisi, sorumlu oldugu portfoyii yonetirken;
tiim stirdiiriilebilir iriinler inceler. Finansal varliklarin ¢evreye nasil yardim
ettigi veya zarar verdigi derecelendirerek yatirimcisina ihtiyag duydugu
finansal destegi saglar.

Yatirnmcilarin  siirdiirtilebilir yatirim iirtinlerine yonelik tercihlerinin,
yatirrm danigmanlart ve portféy yoneticileri tarafindan tartigilmasinin
yolunu agar, finansal firmalarin yatirimlarini siirdiirtilebilirlik risklerini
degerlendirirken yiikiimliliiklerini netlestirmek ve finansal {iriinleri
tasarlarken stirdiirtilebilirlik faktorlerini de dikkate alinmasmna olanak
verir. Bu tiir uygulamalar AB’de kullanilmaktadir. Tiirkiye’de kullanilan
finansal iriinlerin yegil varhklara yonelmesini saglayacak yontemlerin
uygulanmast ve Onlemlerin almmasi o6nemlidir.  Siirdiiriilebilir finans
stratejisi gergevesinde belirlenerek, finansal kurumlar igin geffathig: artirarak
ve finansal piyasa diizenlemelerini hayata gegirmesi 6nemli bir unsur olarak
degerlendirilmelidir.

Yesil yatirimlart tegvik etmek ig¢in ek finansal tegvikler saglanmasi
gerekliliginde ortak goriis olugturulmalidir. Bu baglamda; sirketlerde yesil
yatirimlar igin vergi tegviklerinin olugturulmasi gerekmektedir. Uretim ve
tiim boyutlart ile ig faaliyetlerini iklim koruma hedefleriyle daha etkin bir
sekilde uyumlu hale getirme ¢abalarinin bir diger bilesenti, ticretlendirmelerin
sera gazi emisyonlari i¢in somut azaltma hedefleriyle iliskilendirilmesini ve
baglantilarinin saglanmast gerekliligidir. Ozellikle sermaye piyasalarinda
yesil kredi kullanimina aracilik eden kuruluglarin yesil krediler verirken daha
az sermaye taahhiit etmesi desteklenmelidir. Bu durumy; yesil krediler, daha
karbon izi yogun kredilerden daha az riskli olarak degerlendirilecek ve bu da
sonugta yesil yatirimlar igin finansman maliyetlerinin diigmesini saglayacaktir.
Bu durum yatirnmcinin portfoylerinde yesil tiriinlerin kullanilmasina yol
acacaktir.
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Yesil portféy olustururken, farkli yatinm araglariyla  portfoy
cesitlendirilmesi yapmak miimkiindiir. Yesillesme ve karbon izlerinin
minimize edildigi eylemleri sadece tahvillere degil hisse senetleri, krediler
veya varliga dayali menkul kiymetler gibi diger finansal varliklarda da kolayca
ve rahatlikla uygulanabilmektedir. Ayrica ¢evreci faktorlerinin borsa olgitleri
ile entegrasyonu dikkate alinmasi portfoylerin yesilleserek siirdiiriilebilir
olmasina katki saglayan unsurlar olarak degerlendirilmektedir.
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