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Ozet

Gelecekteki nesillerin  gereksinimlerini temin etme imkanindan taviz
vermeden ¢agimizdaki bireylerin gereksinimlerini kargilayabilecek bir gelisme
araci olarak siirdiirtilebilir kalkinma kavramu, 6zellikle 1980’1 yillarda popiiler
hale gelmis, 1990°l1 yillarda uluslararas1 aktorlerin ve politika yapicilarinin
devreye girmesi ile de resmilegerek diinya ¢apinda uygulama yoluna girmistir.
Stirdiiriilebilir kalkinma zihniyeti, devletlerin iktisadi ve toplumsal ilerleme
amaglarinda odak noktast olarak siirdiiriilebilirligi temel almaktadir.
Gelecegi 6n plana alan bu ortak anlayis, kiiresel diizeyde tiim insanligin
ana gereksinimleri ile gok daha kaliteli bir yagam standardinin saglanmasina
yoneliktir. Cevresel ve ekolojik kaygilar1 dikkate almayan bir kalkinma
programinin tatbiki, her ne kadar kisa vadeli ihtiyaglar1 kargilasa da uzun
donemde bireylerin temel gereksinimlerinin kargilanmasint riske edebilir.
Zira, kalkinmanin hangi agamadan sonra ekolojik problemlere neden olacagin
kestirmek miimkiin degildir ve ekolojik bozulma ne yazik ki genellikle bir daha
telafi edilemez boyutlarda olmaktadir. Bu konuda 1986°da yasanan Cernobil
niikleer santralinin patlamas: olay1 hafizalarda hala tazeligini korumaktadur.
Dolayisiyla iktisadi ve toplumsal yapiyla ¢evre etkilesiminin biitiinciil bir
bigimde g6z 6niinde tutularak simdiki ve ilerleyen donemlerdeki kusaklarin
kalkinmanin saglayacagi nimetlerden adaletli bir bigimde istifade etmesinin
temin edilmesi, siirdiirtilebilir kalkinmanin temelini olusturmaktadir. Bu
baglamda siirdiirtilebilir kalkinma hedeflerinin gergeklestirilmesinde yesil
finans kavrami son derece faydali bir ¢6ziim olabilecektir. Yesil finans, finans
endiistrisi ile 1§ diinyasimi ¢evre dostu teknoloji, tiriin ve projelerle bir araya
getiren bir platformdur. Yesil finansmanla desteklenen projelerin ana hedefi
gevresel problemlere karsi etkili ve genis ¢apl ¢oziimler sunabilmektir.
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Kiiresel diizeyde gevrecilik bilincinin geligmesi ve enerji gereksiniminin giin
gectikge artmasinin, yesil finans kavraminin ¢ok daha yayginlasmasinda etkili
olacag 6n goriilmektedir. Bu galigmada literatiirde yesil finans konusundaki
baslica ¢aligmalar yer almaktadur.

1. Giris

Kiiresel 1sinma, ¢evresel problemlerinin yani sira ekonomik olaylar
agisindan da kritik bir sorundur. Siirdiiriilebilirlik ve iklim degigikligi konusu
son yillarda biiyiik ilgi gormektedir. Birlesmis Milletler Tklim Degisikligi
Cergeve Sozlegmesinin 1992 yilinda kurulugu, kiiresel iklim sisteminde
insan kaynakli risklerin azaltilmasi temel amacini vurgulamaktadir. 1997
yilinda Kyoto Protokoli’niin kabul edilmesi de son derece 6nemli bir
adim niteligi tagir. Bu protokol, geligmis iilkelerin karbon emisyonunu
azaltmasini saglayarak kiiresel iklim eylemine ulagmada yasal baglayiciliga
sahiptir. 20. Yiizyihn sonlarindan itibaren sosyal ve ¢evresel sorunlara
duyulan ilgi giderek artmaya baglamig, Cevresel, Sosyal ve Yonetigim
(ESG) politikalar1 igletmelerin uzun vadeli politikalarina dahil edilme
egilimine girmistir. Bilindigi tizere geleneksel goriise gore, firmanin tek
sorumlulugu hissedarlarin servetini maksimize etmektir. Bunun aksi yonde,
Magill vd., 2015 siirdiiriilebilir biiyiimeyi bagaran firmalarin hissedarlarin
servetini maksimize etmede daha basarili olacagini 6neren bir yaklagim
gelistirmiglerdir. Cevre odakli siirdiirtilebilir kalkinma konusu, UNDP
(Birlesmis Milletler Kalkinma Programi) kapsaminda = siirdiiriilebilir
kalkinma amaglarina ulagmada akademisyenlerin ve uygulayicilarin ilgi
alanina girmistir. Bu kapsamda isletmelerin kendi isletme uygulamalarin
degistirme ve daha iklim dostu projelere odaklanmalar1 gerekmektedir. Paris
Anlagmast aracihigiyla, Birlesmis Milletler, isletmelerin ESG stratejilerini
uzun donemli planlamalarina dahil etmesini ve bu sayede sicaklik artiginin
kontrol edilebilecegi ¢agrisinda bulunuyor. Bu projelerin finansman,
iye ilkeler agisindan kaygi noktalarindan biridir. Uluslararasi Enerji
Ajanst (IEA), 2035 yilina kadar sicaklik artiginin maksimum 2 derece ile
sinirlandirilabilmesi igin iklim dostu projeleri finanse edebilmede 55 Trilyon
$ gerektigini hesaplamugtir.

2. Literatur Taramasi

Iklim degisikliginden kaynaklanan risklerin neden oldugu biling artust,
stirdiiriilebilirligin 6nemi, iklim etkilerini azaltma projeleri ve gevre dostu
vatirimlar yesil tahvil gibi {irtinlerin artmasinda son derece 6énemli bir rol
oynamaktadir. (Reboredo ve Udolini, 2020) Bu nedenle, on yili askin
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bir siiredir gerek geliymis gerekse gelismekte olan tilkelerdeki hiikiimetler
ve sirketler giderek sabit getirili bir bor¢lanma araci olarak yesil tahvillere
yonelmeye bagladilar. (Chousa vd., 2021). Kredi piyasasi, yenilenebilir

enerjilerin finansmani igin kritik bir kaynaktir.

Kiiresellesme ¢aginda finansal ve dogal kaynaklar, ¢evresel bozulmanin
hafifletilmesi ve ekonomik biiylimenin tegvik edilmesinde anlamli bir katki
sunan onemli gostergelerdendir. (Usman vd., 2022, Zhang vd., 2022)
Yesil finans, finansal ve dogal kaynaklari biitiinlestirmesinin yani sira
mali kaynaklar1 enerji tasarrufu ve emisyon azaltici iiretim faaliyetlerine
yonlendirmektedir. (Criscuolo ve Menon,2015). Bir yandan yesil finans,
gevre koruma ve yonetigimi tegvik ederken, diger yandan son derece
kirletici ve enerji tiiketen endiistrilerden elde edilen kaynaklari ileri tiretim
konseptlerine sahip endiistrilere ve gevre teknolojilerine aktarmaktadir. (Al
Mamun vd., 2022, Falcone, 2020)

Avrupa Yatinm Bankasi (EIB), 2007 yilinda yenilenebilir enerji ve
enerji verimliligi projelerini desteklemek amaciyla ilk yesil tahvili ihrag etti.
O zamandan bu yana yesil tahviller 6nemli bir popiilerlik kazandr. Yesil
tahviller son yillarda 6ne gikan finansal yenilikler arasinda en ¢ok tercih
edilenlerden biri olarak kabul edilmektedir. (Maltais ve Nykvist, 2021).
Maltaist ve Nykvist, Isve¢ rneginde yesil tahvil piyasasinin ekonomik
stirdiiriilebilirlikteki  roliinii  tartistiklar1  ¢aligmalarinda,  siirdiirtilebilir
ckonomik ve sosyal kalkinma baglaminda ekonomik katilimcilarinin
goziinden yesil tahvil piyasasinin potansiyeli belirlendi.

Yesil finansin Onemli bir pargast olarak yesil tahvillerin, yenilenebilir
enerji, geri doniigiim ve diger alanlarin yani sira yesil altyap1 konusunda da
onemli bir rolii bulunmaktadir. (Gilchrist vd., 2021) Kiiresel 6l¢ekte ihrag
edilen yesil tahvillerin sayisinda son yillarda garpici bir artig gézlenmektedir.
(Wang ve Zhi, 2016). Baulkaran (2019), yesil tahvilin yatinmailar igin ilging
bir alan oldugunu gosterdigi ¢aligmasinda, Borsa yatirrmcilarinin Cin’de
yesil tahvil ihracina iligkin haberlere olumlu tepkiler gosterdigini tespit
etti. Bu sonug aym zamanda yatinmcilarin tepkileri ile yesil tahvil piyasa
performanst arasinda pozitif bir baglanti oldugunu ortaya koyan Pham ve
Huynh (2020)’1n ¢aligmalariyla da benzerlik gostermektedir.

Hafner vd., 2020, Birlesik Krallik’ta siirdiirtilebilir kalkinma ile yesil
yatirim Uriinleri arasindaki etkilesimi ele alan ¢aliymalarinda, yesil yatirim
engellerinin birbiriyle iliskili oldugu ve karmagik bir sistem olusturdugu tespit
edilmigtir, ayrica bagarili uzun vadeli politika miidahalesi igin teorik ¢ergeve
olarak sistem perspektifi tavsiye edilmektedir. Kumar vd., 2022, yesil finans
ile siirdiiriilebilir biiyiime arasindaki iligkiyi; vekalet teorisi, portfoy teorisi,
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bagimlilik teorisi ve paydas teorisi gibi geleneksel finans teorilerini 6tesinde,
yeni bir alan oldugu konusunda popiiler goriigle ayni dogrultudadirlar.

Yesil tahvillerin, altyapr varliklarinin likiditesini artirarak kurumsal
yatirrmcilar agisindan stirdiiriilebilirligi artirmaya yardimcr olabilecek bir
yenilik olarak vurgulaniyor ki bu konuda Merk vd., 2012, Della Croce ve
Yermo, 2013, Bhattacharya vd., 2015 6rnek verilebilir. Kiiresel yesil tahvil
endeksi (GRBI) ile gevresel ve sosyal sorumluluk endeksi (ESRI) arasindaki
iligkiyi aragtiran bir ¢aligmada, bu iki endeks arasinda pozitif yonde bir iligki
tespit edilirken, yesil tahvillerin pozitif yonde etkisinin zamanla azaldig1
goriilmistiir. (Sinha vd., 2021). Alamgir ve Cheng (2023), 2007-2021
yillart arasindaki kigi bagina diisen karbon emisyonu verileri kullanarak
yesil tahvillerin siirdiiriilebilir kalkinma hedefleri dogrultusunda, emisyon
azaltim1 ve yenilenebilir enerjiye odaklanmig olup, veriler analiz edildiginde
yesil tahvillerin hem karbon emisyonu azaltimi ve hem de yenilenebilir enerji
diretimi tizerinde anlaml bir etkiye sahip oldugunu tespit etmislerdir.

3. Sonug

Kiiresel diizeyde enerji gereksiniminin biiylimesinin, temiz ve ¢evre
dostu enerji kaynaklarina ilgiyi arttirmasi beklenen bir durumdur. Bu yonde
¢alisan hiikiimetler, firmalar1 ve kurumlar tesvik etmek agisindan da 6nemli
faaliyetlerde bulunuyor. Mesela, yenilenebilir enerji kullanan firmalar daha
ucuz maliyetli bor¢lanma imkanina sahip olabilmekteler. Avrupa iilkelerinde
giineg enerjisi ve elektrikli ara¢ alanindaki bazi projelere finansman destegi
veya tarife garantisi temin edilebiliyor. Finans kuruluglar, ticaret ve endiistri
alanindaki sektorlerin faaliyetlerinin gekillendirilmesinde 6nemli bir rol
oynuyor. Bundan dolay1 finans kuruluglarinin verdigi yesil finansman destegi
de gevreci kalkinma agisindan son derece 6nem tagimaktadir.

Bu galigmada siirdiiriilebilir kalkinma hedefleri dogrultusunda son yillarda
gittikge Onem kazanan bir kavram olarak yesil finans literatiiriinde yer alan
caligmalar hakkinda bilgi verilmeye ¢alisiimistur.
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