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Dongiisel Ekonomi Kapsaminda Yesil Finansman Araclari: G20 Ulkeleri Uzerine Bir
Arastirma

OZET

Diinya genelinde kaynaklarin siirli olmasi, bilingsiz tiiketimin azaltilmasi gerektigini
acikca ortaya koymaktadir. Sinirli kaynaklar, gezegenimizin ekolojik sinirlarini zorlamaktadir
ve bu durum, siirdiiriilebilirlik kavraminin 6nemini giderek daha da artirmaktadir. Kaynaklarin
stirdiiriilebilir bir sekilde yonetilmesi ve dogal dengelerin korunmasi, ekonomik biiyiime ile
cevresel sorumlulugun dengelenmesi icin kritik bir dneme sahiptir. Uretilen {iriinlerin déngiisel
ekonomi modeline uygun olmasi, atiklarin minimize edilmesi ve kaynaklarin yeniden kullanimi1
hem ekonomik verimliligi artirmakta hem de ¢evresel etkileri azaltmaktadir. Dongiisel ekonomi
modeli, dogal kaynaklarin siirekli tiiketimi yerine, irlinlerin dmriinii uzatmay1 ve ¢evresel
maliyetleri diisirmeyi hedefler. Bu baglamda, yesil finansman araglar1 da kaynaklarin
stirdiiriilebilir bir sekilde kullanilmasi i¢in 6nemli bir itici gli¢ olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Yesil tahviller gibi finansal enstriimanlar, ¢evresel projelere kaynak yaratirken hem 6zel sektor

hem de kamu kurumlarinin siirdiiriilebilir kalkinma hedeflerine katki saglamaktadir.

Bu tez galismasinda, gelismis iilkelerin gevresel stirdiiriilebilirlige katkilar yesil tahvil
ihraci, yesil biiyiime ve cevresel harcamalar cergevesinde ele alimmistir. Caligmada
Dumitrescu-Hurlin Panel Nedensellik Analizi kullanilarak, bu degiskenler arasindaki
nedensellik iliskileri detayl1 bir sekilde incelenmistir. Elde edilen bulgular, yesil tahvil ihract
ile yesil biliylime arasinda tek yonli bir iligki oldugunu, ¢evre koruma harcamalar ile yesil
tahvil ihraci arasinda ise ¢ift yonlii bir nedensellik bulundugunu gostermektedir. Bu analiz,
stirdiiriilebilir finansman ile gevresel hedefler arasinda giiclii baglar oldugunu ve dongiisel

ekonomiye geg¢isin desteklenmesi gerektigini ortaya koymaktadir.

Anahtar Kelimeler: Siirdiiriilebilirlik, Dongiisel Ekonomi, Yesil Biiylime, Yesil Finansman Araglari,
Panel Nedensellik Analizi



Green Financing Instruments in the Circular Economy: A Study on G20 Countries

ABSTRACT

The fact that resources are limited worldwide makes it clear that unconscious
consumption must be reduced. Limited resources are pushing the ecological limits of our planet
and this situation is increasing the importance of the concept of sustainability. Sustainable
management of resources and the preservation of natural balances are critical to balancing
economic growth with environmental responsibility. Ensuring that the products produced are
in line with the circular economy model, minimizing waste and reusing resources both increases
economic efficiency and reduces environmental impacts. Instead of continuous consumption of
natural resources, the circular economy model aims to extend the life of products and reduce
environmental costs. In this context, green financing instruments are also an important driving
force for the sustainable use of resources. Financial instruments such as green bonds contribute
to the sustainable development goals of both the private sector and public institutions while

creating resources for environmental projects.

In this thesis, the contributions of developed countries to environmental sustainability
are analyzed within the framework of green bond issuance, green growth and environmental
expenditures. In the study, Dumitrescu-Hurlin Panel Causality Analysis is used to examine the
causality relationships among these variables in detail. The findings suggest that there is a
unidirectional relationship between green bond issuance and green growth, while there is a
bidirectional causality between environmental protection expenditures and green bond
issuance. This analysis suggests that there are strong links between sustainable financing and

environmental goals and that the transition to a circular economy should be supported.

Keywords: Sustainability, Circular Economy, Green Growth, Green Financing Instruments, Panel

Causality Analysis



ON SOZ

Bu tez calismasinin konusu, smirli kaynaklarin bilingli bir sekilde kullanilmasini
savunan dongiisel ekonomi ile yesil finansman araglar1 arasindaki iligkinin gercekten var olup
olmamas1 arastirilmistir. Ayni zamanda buna bagli olarak c¢evresel, sosyal ve ekonomik
stirdiiriilebilirligin toplumlarda gereken farkindaliga ulasilabilmesi igin teorik olarak
anlatilmistir. Bu tez ¢alismasinin uygulama boliimiinde ise gelismis tilkelerin yesil biiyliime
orani, yesil tahvil ihraci1 ve ¢evresel gostergeler ile Dumitrescu-Hurlin Panel Nedensellik
Analizi yontemi kullanilarak incelenmistir. Elde edilen bulgu ve sonuglar ise iilkelerin bu

degiskenlere ait gostergeleri arasindaki nedenselligi ortaya koymaktadir.

Yiksek lisans tez siirecim boyunca bana katkilariyla yol gosteren ve desteklerini hi¢bir
zaman esirgemeyen danisman hocam saym Dog¢.Dr. Yusuf TEPELI’ye en icten siikranlarimi
sunarim. Bu siire¢ igerisinde bana bir hocadan ¢ok daha fazla abi, kardes ve dost olmay1 layik
goérmesinden Otiirli de tesekkiir ediyorum. Ayrica yiiksek lisans danigmanlik siirecinde mezun
edecegi ilk 6grenci sifatin1 tasimak benim i¢in onur ve gurur verici bir duygudur. Ulkece
yasadigimiz, 6 Subat 2023 deprem felaketinden oOtiirii bana desteklerini esirgemeyen fakiilte
hocalarima da ¢ok tesekkiir ediyorum. Bu siire¢ icerisinde basta annem ve babam olmak iizere,
aile fertlerimin her zaman yanimda olmas1 ve beni desteklemesi benim i¢in son derece dnemli

duygular barindirmaktadir.

Bu ¢alismaya 23/163/01/5 numarali proje ile finansal destek saglayan Mugla Sitki
Kog¢man Universitesi Bilimsel Arastirma Projeleri Birimine ve calisanlarina katkilarindan

dolay1 tesekkiir ederim.
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GIRIS

21. yiizyiin en biyiik zorluklarindan biri, ekonomik biiylime ile c¢evresel
stirdiiriilebilirligi  dengeleyebilme gereksinimidir. Diinya niifusunun hizla artmasi ve
sanayilesmenin yogunlasmasi, dogal kaynaklarin siirsizca tiikketilmesine ve ¢evresel dengenin
bozulmasina yol agmistir. Geleneksel (dogrusal) ekonomi modelleri, kaynaklarin sinirli oldugu
gercegini goz ard1 etmekte ve ‘al, kullan, at” mantig1 iizerine inga edilmektedir. Bu sistem, kisa
vadeli kazanglara odaklanirken uzun vadede kaynak kitligi, kirlilik ve ekolojik tahribat gibi
sorunlar yaratmaktadir (Stahel, 2016: 436). Bu sorunlarin iistesinden gelebilmek i¢in dongiisel
ekonomi modeli ortaya ¢ikmistir. Dongiisel ekonomi, kaynaklarin miimkiin oldugunca uzun
stire ekonomide tutulmasini, atiklarin minimuma indirilmesini ve geri doniistiiriilmesini
amaglayan bir ekonomik modeldir. Donglisel ekonomi sayesinde dogal kaynaklarin verimli
kullanimi1 saglanirken, atik ve kirlilik gibi ¢cevresel sorunlarin da azaltilmasi hedeflenmektedir
(Webster, 2021: 117). Dongiisel ekonomi ile siirdiiriilebilir kalkinma arasindaki bag, bu
modelin temelini olusturan ilkelerde yatmaktadir. Siirduriilebilir kalkinma, ekonomik
bliylimeyi desteklerken dogal kaynaklarin korunmasini ve gelecek nesillerin ihtiyaglarini
karsilayabilecek bir ¢evresel dengenin saglanmasini amacglamaktadir. Dongiisel ekonomi, bu
hedefe ulagmak i¢in kritik bir strateji sunmaktadir. Bu model, siirdiiriilebilir kalkinma
hedeflerine ulagmada sadece iiretim ve tiikketim siireglerinde degil, ayn1 zamanda triinlerin
yasam dongiisii boyunca gevresel etkilerin minimize edilmesinde de 6nemli rol oynamaktadir
(Rodriguez vd., 2019: 711).

Dongiisel ekonomi ve siirdiirtilebilir kalkinma hedeflerinin desteklenmesinde finansal
araclarin rolii de giderek dnem kazanmaktadir. Bu noktada, yesil finansman araclari, ¢evreye
duyarl projelerin finansmani i¢in stratejik bir kaynak olarak 6ne ¢ikmaktadir. Yesil tahviller,
cevresel siirdiiriilebilirlik odaklt projelere kaynak saglamak igin gelistirilen finansal
enstriimanlarin basinda gelmektedir (Maltais ve Nykvist, 2020: 2). Yesil tahvil ihraci, enerji
verimliligi, atik yonetimi, yenilenebilir enerji projeleri gibi siirdiiriilebilir kalkinma alanlarinda
biliyiik yatirimlara imkan tanimaktadir. Yesil finansman, geleneksel finansal araglara kiyasla
cevresel ve sosyal sorumluluk bilincine sahip yatirimcilart cezbetmekte, bu sayede kiiresel

diizeyde stirdiiriilebilirlige katki saglayan projelerin 6niinli agmaktadir.

Bu ¢alismanin uygulama (analiz) boliimiinde, gelismis tilkelerdeki yesil tahvil ihraci ile
cesitli ¢evresel gostergeler arasindaki nedensellik iliskisi incelenmektedir. Gelismis iilkeler,

cevre koruma ve siirdiiriilebilir kalkinma konularinda lider konumda olup, bu {ilkelerin yesil
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tahvil ihrac1 ile ¢evresel harcamalar1 arasindaki iliski, siirdiiriilebilir ekonomik biiyiime
acisindan onemli ipuglari sunmaktadir. Yesil biiyiime oranlari, ¢evre koruma harcamalari,
biyogesitliligi koruma, kirliligi azaltma ve atik yonetimi harcamalar1 gibi faktorler tizerinden
yapilan nedensellik analizi, bu harcamalarin yesil tahvil ihracina olan etkisini ve bu etkilerin
ekonomik biiylime arasinda nedensellik iligkisini ortaya koymaktadir. Calismada, ¢evresel
koruma ve siirdiiriilebilirlik i¢in yapilan harcamalarin, gelismis {ilkelerde yesil finansman
araglarimin kullanimini (yesil tahvil ihract) nasil yonlendirdigi analiz edilmistir. Ayn1 zamanda,
bu finansal araglarin, iilkelerin ¢evresel performanslarina olan etkisi degerlendirilerek, yesil

biliyiime ile ¢cevresel harcamalar arasindaki ¢ift yonlii iliski detayl bir sekilde ele alinmistir.



BIRINCI BOLUM
SURDURULEBILIRLIK KAVRAMI VE DONGUSEL EKONOMI

1.1. SURDURULEBILIRLIK KAVRAMI VE TARIHSEL GELiSiM SURECI

Ekosistemde, canli ¢esitliligini olusturan tiirler arasinda bitki, mikroskobik canlilar ve
hayvanlar bulunmaktadir. Bu canli ¢esitliligi bulundugu ortam ve kosullara gore hareket ederek
yagamin1 devam ettirir. Canli varliklar arasinda en az sayida olan tiir insan olmasina ragmen
diger tiirdeki canli varliklarin hayatlarini tehlikeye atabilen en biiyiik etken olarak karsimiza
¢ikmaktadir (Yeni, 2014: 192). Ornegin, insanlarin yasamini siirdiirdiigii cevresel ve ekolojik
ortamda, gezegende var olan ve giderek azalan kaynaklarin bilingsiz kullanimina sebep olarak
gelecek nesillerin yasamina biiyiik tehditler olusturmaktadir (Tirktemiz, 2023). Baska bir
ifadeyle, bilingsiz bir tiiketim sonucu ihtiya¢ olan kaynaklardan ¢ok daha fazlasin tiiketerek
gelecekteki canli neslinin yasamini bir¢ok olumsuzlukla kars1 karsiya birakabiliriz. Aslinda
tiikenmekte olan kaynaklarin etkin ve verimli diizeyde kullanilmasi gelecekteki canli tiirlerinin
saglikli ¢cevre ve ekosistem i¢inde yasayabilmesi adina biiyiik 6nem tasimaktadir. Bu nedenle
dogal kaynak ve ekosistemin siirdiiriilebilir nitelikte olmasinin toplumdaki her bireyin

sorumlulugu altinda oldugu sdylenebilmektedir.

Kavramsal anlamiyla siirdiiriilebilirlik; Latince’de “Sustinere”, Ingiliz dilinde ise
“Sustainable” olarak ifade edilmektedir. Siirdiiriilebilirlik, bir durum veya olayin devam
ettirilebilmesi gibi siirekliligin arz etmesi olgusunu tagimaktadir (Kusat, 2019: 10). Baska bir
ifadeyle siirdiiriilebilirlik; dogal kaynaklar1 ve c¢evreyi, zarar vermeden kullanabilme ve bu
sekilde uzun vadeli bir denge saglayarak gelecek nesillere aktarabilme ilkesi olarak da
bilinmektedir (Brundtland, 1987). Siirdiiriilebilirlik temel olarak, bugiiniin ihtiyag¢larini
karsilamak i¢in kaynaklar1 kullanirken gelecek nesillerin de ihtiyaclarini gézetme yaklagimini
icermektedir (Yeni, 2014: 184). Literatiir incelendiginde, siirdiiriilebilirlik kavraminin ilk
olarak ne zaman kullanildigina dair net bir tarihe ulasilamamakla birlikte, Campbell (1996)
caligsmasinda stirdiiriilebilirlik kavraminin ilk olarak “Ortagag” ve “Eski Yunan Mitolojisine”
kadar uzandigini 6ne slirmiistiir. Bunun yan sira, siirdiiriilebilirlik kavraminin Alman uyruklu
Hans Carl von Carlowitz”in (1645-1714) “Orman Bilimleri” hakkinda c¢aligmasinda
stirdiiriilebilir ormancilik anlayis1 “kerestecilik i¢in yabani agag yetistirme” fikriyle, ormanlarin
stirdiiriilebilir kullanimina dair goriisiiyle, siirdiiriilebilirlik kavraminin literatiire kazandirildig

ifade edilmektedir (Gedik, 2020c: 199). Fakat giiniimiizde gevresel ve diger unsurlarinda yer

edinerek siirdiiriilebilirlik anlayisinin kazandirilmasinda Birlesmis Milletlerin (BM) basrol

3



oldugu goriilmektedir. Bu dogrultuda tarihsel baglamda siirdiiriilebilirlik ve siirdiiriilebilir
kalkinma anlayiginin gelisiminde etkili olan konferanslar kronolojik sirasiyla Tablo 1.1°de

gosterilmistir.

Tablo 1. 1. Siirdiiriilebilirlik ve Yesil Dontisiim Siirecinde Doniim Noktalari

Tarih Konferanslar

1972 BM Insana Dair Cevre Konferansi, Stockholm Konferans: (Only The Earth)
1987 BM Diinya Cevre ve Kalkinma Komisyonu (WCED), Ortak Gelecegimiz (Brundhland
Raporu, Norveg)

1992 BM Cevre ve Kalkinma Konferansi Rio De Jenario (Rio Bildirgesi-Yeryiizii Zirvesi)

1997 Kyoto Protokolii-Japonya (Kiiresel Isinma)

2002 BM Siirdiiriilebilir Kalkinma Diinya Zirvesi, Johannesburg Konferansi

2012 BM Siirdiiriilebilir Kalkinma Konferansi (Rio Bildirgesi, 20 y1l sonrasi yasanan
geligsmeler)

2015  BM Paris Iklim Konferansin (Paris Iklim Anlasmasi)

Kaynak: (Yilmaz, 2018: 83-84; Vatansever Deviren ve Duran, 2023: 7)

Tablo 1.’de bahsedilen konferans ve programlar iizerine, diinya genelinde yasanan
ekonomik krizler, ¢cevresel sorunlar ve insan yasamina tehdit olusturabilecek bircok faktoriin,
her bir konferansta yeniden gbzden gegirilmesiyle, siirdiiriilebilir kalkinmanin ve yesil
doniligiim siirecinin temellerinin olugmasinda belirleyici bir rol oynadigi bilinmektedir. Bu
programlar arasinda basta Stockholm Konferansi (1972), Brundhland Raporu (1987), Rio
Bildirgesi (1992), Kyoto Protokolii (1997), Johannesburg Konferansi (2002), BM Kiiresel
Siirdiiriilebilirlik Raporu (2012) ve Paris iklim Konferansi’nin (2015) siirdiiriilebilirlik ve

stirdiirilebilir kalkinmanin tarihsel gelisiminde 6nemli rol tistlendikleri sdylenebilmektedir.

a) Stockholm Konferansi (1972):
Stockholm konferans, 5-16 Nisan 1972 tarihinde, Birlesmis Milletler tarafindan kiiresel

baglamda gergeklestirilen ve ilk defa “Insan ve Cevre’ye” yonelik konularin ele alindig
konferans olarak kabul edilmektedir. Konferansin dogusundaki baslica sebep, 1950’11 yillar
itibariyle sanayilesmenin hizla ilerledigi iilkelerde ¢evresel tahribatlarin yiiksek olmasidir. Bu
nedenle 1970°1i yillar itibariyle ¢evre sorunlarinin uluslarin genel problemi oldugu kabul
edilmis ve cevresel etkileri minimum seviyede tutabilmek icin hedef ve planlar belirlemeye
yonelik hareketler edilmistir. Bu siirecte sadece ¢cevre sorunlari i¢in Birlesmis Milletlerin karar1
ile “United Nations Environment Program (UNEP)” kurulmustur. Bu kurumun temel amaci,
“Cevreyle ilgili olarak uluslararasi isbirligini arttirarak, ¢evre politikalarina iliskin gerekli
tavsiyelerde bulunmak ve BM igerisinde c¢evreyle ilgili konularda isbirligini saglayarak
rehberlikte bulunmak” olarak ifade edilmistir (UNEP). Boylece Stockholm Konferansinin en
biiyiik basarist UNEP’in kurulmasiyla iliskilendirilmistir (Bozlagan, 2010: 1015; Kayhan,
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2013: 64). Sonug olarak, Stockholm Konferansi, ¢evresel sorunlarin kiiresel boyutta ele
alinmasini ve uluslararas: isbirligi ile ¢oziim yollarinin arastiritlmast ve gelistirilmesini
hedeflemistir. Buradaki bir diger temel amag ise gevresel siirdiiriilebilirligi tesvik etmek ve

cevresel sorunlara karsi toplumlarin bilinglendirilmesini saglamaktir.

b) Brundtland Raporu (1987):
Birlesmis Milletlerin (BM), 1987 yilinda Diinya Cevre ve Kalkinma Komisyonu

(WCED) tarafindan diizenlenerek “Ortak Gelecegimiz” basligi ile siirdiiriilebilir kalkinmanin
temelini olusturmaktadir. Bu raporda, ilk defa “Siirdiiriilebilirlik” kavraminin modern literatiire
kazandirildig1 bilinmektedir. Raporda siirdiiriilebilir kalkinma; “Bugiiniin ihtivaglarini, gelecek
nesillerin ihtiyaglarini karsilama yeteneginden odiin vermeden karsilayabilme” olarak
tanimlanmistir (Brundtland, 1987; Akgiil, 2010: 136). Ayrica siirdiiriilebilir bir gelecek icin
sadece stirdiiriilebilir kalkinmanin ekonomik boyutunun yeterli olmadigi, sosyal ve ¢evresel
boyutlarinin da énemli belirleyiciler arasinda oldugu belirtilmistir. Sonug olarak, Brundtland
Raporu, siirdiiriilebilir kalkinmanin ekonomik, ¢evresel ve sosyal boyutlarini ele alan 6nemli
bir belgedir. Rapor, uluslararas: diizeyde siirdiiriilebilirlik politikalarinin temelini atmis ve bu
konuda farkindaligi artirmistir. Bu nedenle, Brundtland Raporu’nun 1987 konferansi,

surdirilebilir kalkinma alaninda 6nemli bir doniim noktasi olarak kabul edilmektedir.

¢) Rio Bildirgesi (Rio Zirvesi- 1992):
Bu bildirge, Brezilya’nin Rio De Janerio kentinde Haziran 1992°de “Birlesmis Milletler

Cevre ve Kalkinma Komisyonu” tarafindan gerceklestirilmistir. Konferansin temel amaci,
cevresel siirdiirtilebilirlik ve ekonomik kalkinmanin dengelenmesi i¢in politika ve eylem
planlarinin belirlenmesidir. Bu sebeple konferans uluslararasi diizeyde cevre ve kalkinma
politikalarinin belirlenmesinde 6nemli bir donliim noktas: olarak kabul edilmektedir. Bu
konferansta bir¢ok gelismelere adim atilarak konferans sonucunda; (Rio Bildirisi, Giindem 21
/Agenda 21, Ormanlarin Yonetimine, Korunmasina ve Siirdiiriilebilirligine Yo6nelik Rehberlik
Raporu, Biyolojik Cesitlilik Sézlesmesi ve Birlesmis Milletler Iklim Degisikligi Cerceve
Sozlesmesi) bu s6zlesme ve kararlar hayata gecirilmistir (Bagdemir, 2005: 51; Seydiogullari,
2013: 22; Gedik, 2020c: 200).

- Giindem 21 (Agenda 21): Bu belge, siirdiiriilebilir kalkinmanin temel ilkelerini ve
eylem planlarini iceren kapsamli bir belgedir. Cevre koruma, ekonomik biiyiime ve
sosyal adaletin dengelenmesi amaciyla siirdiiriilebilir kalkinmada rehberlik gorevi
gorerek ve siirdiiriilebilir kalkinmanin asil anahtar1 olarakta kabul edilmektedir

(Emrealp, 1998: 27-28; Karakuzulu, 2010: 398-400).



- Birlesmis Milletler Iklim Degisikligi Cerceve Sozlesmesi (UNFCCC): Bu
sOzlesme, iklim degisikligiyle miicadele etmek amaciyla siirdiiriilebilir kalkinmanin
uluslararas: isbirligini tesvik etmeyi amaglamistir. Iklim Degisikligi Cergeve
Sozlesmesi, sera gazi emisyonlarinin azaltilmasi ve uyum politikalarinin
olusturulmasini hedeflemistir (Karakaya ve Ozcag, 2001: 2-3). Sonug olarak Rio
Bildirgesi, cevresel siirdiiriilebilirlik ve siirdiiriilebilir kalkinma konularinda
uluslararasi diizeyde 6nemli bir ilerleme kaydeden bir konferans olarak argivlerde
yer edinmistir. Boylelikle bu konferans, uluslararasi diizeyde ¢evre politikalarinin
belirlenmesi ve uygulanmasina yonelik 6nemli bir katk1 saglamaktadir.

d) Kyoto Protokolii (1997):

Kyoto Protokolii, 1997 yilinda Japonya'nin Kyoto sehrinde gergeklestirilen Birlesmis
Milletler Iklim Degisikligi Cerceve Sozlesmesi (UNFCCC) Taraflar Konferansi’nin bir pargasi
olarak kabul edilen uluslararasi bir anlagsmadir. Protokol, sera gazi emisyonlarini azaltmayi
amaclayan ilk kapsamli ve baglayici uluslararasi anlasmadir. Kyoto Protokolii'niin ana amaci,
sanayilesmis iilkelerin sera gazi emisyonlarini azaltmalarini saglamaktir. Bu konu kiiresel
1sinma ve iklim degisikligiyle miicadelede 6nemli bir adim olarak goriilmiistiir. Toplamda 192
iilke ve Avrupa Birligi, Kyoto Protokolii’nii imzalamistir. Konferansa katilan iilkeler arasinda
hem gelismis hem de gelismekte olan iilkeler bulunmaktadir. Protokol, 2008-2012 yillar
arasinda sanayilesmis iilkelerin sera gaz1 emisyonlarint 1990 seviyelerine oranla, %5,2 altina
diisiirmelerini 6ngdrmiis ve her tilkenin farkli azaltma hedefleri belirlenmistir (Bose vd., 2022:
338; Vatansever Deviren ve Duran, 2023: 7). Sonug itibariyle Kyoto Protokolii, iklim
degisikligi ile miicadelede uluslararasi igbirliginin ilk biiyiikk adimlarindan biridir ve bugiinkii

kiiresel iklim politikalarinin sekillenmesinde 6nemli bir rol oynamistir.

e) Johannesburg Konferansi (2002):

1992 Rio konferansindan sonra kiiresel baglamda siirdiiriilebilirlikle ilgili yasanan
olumlu ve olumsuz gelismelerden 10 yil sonra bu konferans gergeklestirilmistir. Diger adiyla,
"Birlesmis Milletler Siirdiiriilebilir Kalkinma Zirvesi" olan ve 26 Agustos- 4 Eyliil 2002
tarihleri arasinda Giliney Afrika'nin Johannesburg kentinde diizenlenen bu konferans,
stirdiiriilebilir kalkinma hedefleri ve g¢evresel konularin ele alindigi énemli bir uluslararasi
etkinlik olarak kayitlara ge¢mistir. Konferansin ana amaci, diinya ¢apinda siirdiiriilebilir
kalkinma i¢in stratejiler gelistirmek ve uluslararasi isbirligini tesvik etmektir. Katilimer iilkeler,
cevresel sorunlar, ekonomik kalkinma ve sosyal adalet gibi alanlarda stirdiiriilebilir ¢oziimler

lizerine politika ve stratejileri tartigmislardir. Bu konferansta “Eylem Plan1” ve “Johannesburg



Bildirgesi” uluslararasi belge olarak kabul edilmistir. (Hens ve Nath, 2003: 9; Ozmehmet, 2008:
10-11; Kaypak, 2011: 25). Johannesburg Konferans: siirdiiriilebilir kalkinma alaninda
uluslararasi diizeyde 6nemli bir platform olmustur. Bu konferansta kabul edilen, “Johannesburg
Bildirgesi” ve “Eylem Planm1” raporlari, siirdiiriilebilir kalkinmanin temel ilkelerini yeniden
gozden gecirerek belirlemis ve uluslararasi diizeyde gevre politikalarinin olusturulmasina
rehberlik etmistir. Ayrica, bu konferans, uluslararasi is birliginin gliclenmesi ve stirdiiriilebilir
kalkinma hedeflerine ulagsma yolunda 6nemli bir adim olmustur.

f) Birlesmis Milletler Siirdiiriilebilir Kalkinma Konferans1 (Rio _De Janerio

2012):
Birlesmis Milletler bu konferansta 1992°de Rio’da yayinlanan (Agenda 21) eylem

planindan 20 yil sonra 2012’ye kadar olan siire¢ igerisinde siirdiiriilebilir kalkinma konusunda
yasanan kiiresel gelismeleri degerlendirmistir. Kiiresel ¢cercevede degerlendirmeler sonucunda
diinya genelinde siirdiiriilebilir kalkinmanin yeterli diizeyde ilerleyemedigi ve bu sebepten
dolay1 yeni kararlarin daha gergek¢i yaptirimlarda gerceklesmesi gerektigi vurgulanmistir.
Konferansin en 6nemli sonuglarindan biri, Tiirkiye’nin, “Tirkiye Stirdiiriilebilir Kalkinma
Raporu: Gelecegi Sahiplenmek™ ismindeki rapor ile yesil mutabakata ve yesil ekonomiye dair
deginilen ilk resmi belge {invani tasimasi olmustur (Ustiinisik, 2014; Bozkurt ve Pekmezci
2023: 528).
g) Paris iklim Anlasmasi (COP21- 2015):

Birlesmis Milletler tarafindan diizenlenen bu konferans 2015 yilinda Fransa’nin
baskenti Paris’te gergeklestirilerek 196 {ilkenin katilimi ile kabul edilmis ve tarihi bir anlasma
olarak nitelendirilmistir. Bu anlagma, kiiresel diizeyde iklim degisikligi ile miicadelede bir
dayanak noktasi olarak kabul edilmekte ve diinya genelindeki iilkeleri ortak bir ¢ergevede bir
araya getirmektedir. Konferansin yliksek 6neme sahip olmasindaki en belirleyici faktrlerden
birincisi, 1997 Kyoto Protokol’iinden sonra diizenlenen ve tiim devletleri ortak bir konuda
barindirarak harekete gegiren en kapsamli anlasma olmasidir. Ikinci durum ise, siirdiiriilebilir
bir gelecek i¢in kiiresel 1sinmaya sebep olan sera gazi ve karbon salinimini 2100°e kadar
notrleme planlart olarak belirlenmistir. Bu anlasmada Tiirkiye ve diger katilimci tlkelerin
karbon salinimi ve sera gazi azaltimina yonelik “Ulusal Katki Beyanlar1 (INDC)” sunulmustur.
(Karakaya, 2016: 2). Ayrica Tiirkiye ve Avrupa Birligi (AB) ilk adimda, 2030 yilina kadar sera
gazi salinimii sirasiyla, %21 ve %40, Amerika Birlesik Devletleri (ABD) ise 2025’e kadar
%28 azaltilacagina dair beyanda bulunmustur. Anlasmadaki maddeler arasinda tiim iilkelerin

uymast gereken baska bir konuda, Yerkiire 1sisinin en fazla 2 derece hatta 1,5 derecede



tutulmasina dair sinirlamalardir. Boylelikle sanayilesmenin fazla oldugu tlkelerin bu konuda
daha dikkatli ve tedbirli olmas1 gerektigi vurgulanmustir (Oztiirk ve Oztiirk, 2019: 536).
Gegmisten giiniimiize kadar olan siiregte Birlesmis Milletler ¢ercevesinde diizenlenen
stirdiiriilebilirlik ve siirdiiriilebilir kalkinma konulariyla ilgili olan konferanslarin, uluslararasi
diizeyde gergeklestirilmesindeki amag, kiiresellesmeyle birlikte gelen problemlerin, toplumlar
acisindan ortak sorun haline gelmesi ve bu konferanslar ile ortak ¢éziimlerin olusabilecegi
yoniinde 6nemli bir gosterge olacagina yonelik adimlarin atilmasidir. Bu sebeple ekonomik,
sosyal ve cevresel sorunlarin minimum seviyeye indirilebilmesi gibi hedeflere ulasabilmek ve
stirdiiriilebilir kalkinmaya yonelik ekonomik, ¢evresel ve sosyal boyutlarda atilacak her adimda
maksimum verim saglayabilmek amaglanmistir. Boylece “Ortak Gelecegimiz” adli raporun
yaymlanmasi ile bu problemlerin genel baglamda ele alinmasi ve ¢Oziim siireglerinin
baglatilmas1 uluslararas1 diizeyde onemli bir konu haline gelmistir. Siirdiiriilebilirlik ve
surdirilebilir kalkinma alanlarinda diizenlenen her bir konferansta, donemler ve hedefler
dogrultusunda ulasilan her bir nokta tartisilmis ve siirekli daha iyiye gidebilmek i¢in yeni

¢Ozlim siirecleri belirlenmistir.
1.1.1. Siirdiiriilebilir Kalkinma ve Temel Ozellikleri

Genel anlamiyla kalkinma kavrami; bir iilkedeki var olan stratejik planlarmn, iilke
icerisinde toplumun refah seviyesine, hayat standartlarina ve gelir diizeylerine pozitif yonde
etki edebilecek birgok stratejinin degisimi ve gelisimi olarak ifade edilebilmektedir (Oakley ve
Garforth, 1985: 1-2). Ekonomik, sosyal ve kiiltirel baglamda kalkinma; toplumsal refahin
arttirtlmas1 ve yasam standartlarmin iyilestirilmesi olarak bilinmektedir (Tolunay ve Akyol,
2006: 118). Diger bir ifadeyle kalkinma; iktisadi ve ekonomik alanda ilerleme sonucunda ortaya
c¢ikan yiikselme anlamina da gelmektedir (Hartwick ve Peet, 2009: 2). Kalkinmanin temelini
olusturan Birinci Sanayi Devrimi, 18. Yiizyilin sonlarinda Britanya’da buharli makinelerin
kullanilmasiyla ortaya c¢ikarak daha sonra 19. Yiizyilin ortalarima kadar biiylik oOlciide
etkinligini stirdiirmiis ve gliniimiizde kullandigimiz teknolojik arag-gerec, tekstil liriinleri, ham
madde {iretimi gibi birgok alanin gelismesinde énemli bir rol oynadig1 bilinmektedir (Bilgili,
1998: 36-37).

Birlesmis Milletler’in diizenlemis oldugu 1972 Stockholm “Insana Dair Cevre
Konferans1” siirdiiriilebilir kalkinmanin resmi temelinin olugsmasinda 6nemli bir yere sahiptir
(Engin ve Akgdz, 2013: 87). Fakat siirdiirtilebilir kalkinma kavrami, modern literatiirde ilk
olarak 1987 yilinda Diinya Cevre ve Kalkinma Komisyonu (The World Comission on

Environment and Development-WCED) tarafindan yayinlanan "Our Common Future", “Ortak
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Gelecegimiz” adli raporda yer almaktadir (Ozmehmet, 2008: 6). Bu rapor, Diinya Cevre ve
Kalkinma Komisyonu tarafindan diizenlenmesiyle birlikte, komisyon baskanligi dénemin
Norveg bagbakant Gro Harlem Brundtland tarafindan yiiriitiilmiistiir. Raporda anlatiimak
istenilen diisilince, siirdiiriilebilir kalkinmanin gelecek nesillerin ihtiyaglarina zarar vermeden
bugiinkii ihtiyaglarin karsilanabilmesi hipotezine dayanmaktadir. Bu rapora gore, stirdiiriilebilir
kalkinmadan s6z edebilmek i¢in bazi ilkelerin uygulanmasi gerektigi belirtilmistir (Wced,
1987: 40-42):

- Karar alinmasinda toplumdaki bireylerin etkin katilimini saglayacak siyasal sistem,

- Kendi ¢abasiyla ve siirdiiriilebilir sekilde iiretim fazlasi ve teknik bilgi saglayabilecek
ekonomik sistem,

- Uyumsuz gelismeden dogan gerilimlere ¢oziim bulabilen sosyal sistem,

- Gelisme igin gerekli ekolojik tabani korumaya saygi gosteren iiretim sistemi,

- Siirekli yeni ¢oziimler arayabilecek teknolojik sistem,

- Ticaret ve finansmanda stirdiiriilebilir diizenleri destekleyen uluslararast sistem,

- Esneklige, kendini iyilestirme ve yenileme yetenegine sahip yénetim Sistemi.
Raporda belirtilen ilkeler dogrultusunda ekonomik, sosyal ve kiiltiirel baglamda

stirdiiriilebilir kalkinma ve siirdiiriilebilir bir gelecege adim atabilmek i¢in bu ilkelere uyum

saglayacak sekilde hareket etmek gerekmektedir (Giines ve Beyazit, 2012: 37-38).

Kalkinma ile siirdiirtilebilir kalkinma arasinda bazi 6nemli farkliliklarin oldugundan sz
edebilmek miimkiindiir. Bu iki kavram arasindaki temel farklar1 ele aldigimizda, kisaca
kalkinma ekonomik gelismeyi Oncelikli olarak goriirken, sosyal ve c¢evresel baglamda
gelismeyi arka planda birakabilmektedir. Siirdiiriilebilir kalkinma ise ¢evresel, ekonomik ve
sosyal boyutlar1 dengeli ve tutarli bir sekilde yoneterek, gelecek nesillerin kaynak ihtiyaglarini
da goz oniinde bulundurarak ilerlemeyi hedef alan bir yaklasimdir (Barkemeyer vd., 2014: 16-
17; Szirmai, 2015: 282). Bu iki kavramin ana farklar1 su sekildedir:

a) Kalkinma:

- Kalkinma genellikle ekonomik biiylime ve endiistrideki gelismelerle
iliskilendirilir,

- Ekonomik biiylimeye ve gelirin arttirilmasina odaklanur,

- Dogal kaynaklarin verimli kullanilmasint  hedefler fakat c¢evresel
strdiirtilebilirlik genelde ikinci planda tutulur,

- Kisa vadeli getirilere odaklanilabilirken ¢evresel ve sosyal diizendeki sonuglarin

geri planda kalmasina neden olabilmektedir (Duyar, 2019: 523-524).



b) Siirdiiriilebilir Kalkinma:

- Cevresel, ekonomik ve sosyal boyutlarin dengeli bir sekilde yiiriitiilmesine
odaklanir,
- Ekonomik biiylimeyi, ¢evresel siirdiiriilebilirlik ve sosyal adaletle uyumlu bir
sekilde gerceklestirmeyi amaglar,
- Dogal kaynak tiiketimini siirdiiriilebilir sekilde kullanmay1 ve ¢evresel etkileri
minimum diizeye indirmeyi hedefler,
- Toplumdaki her bireyi (avantajli ve dezavantajli gruplar, yoksul ve fakir ayirt
etmeksizin) kapsayarak ¢6ziim siiregleri sunmaktadir (Yeni, 2014: 192- 196).
Bu 6zellikleriyle siirdiiriilebilir kalkinma, mevcut nesillerin ihtiyaglarini karsilamak igin
dogal kaynaklart kullanirken, gelecek nesillerin de kendi ihtiyaglarini karsilayabilecegi bir
ortamin korunmasini hedefler (Barkemeyer vd., 2014: 17). Boylelikle ekonomik biiylime,
cevresel koruma ve sosyal adalet arasinda denge kurarak hareket etmeyi amaclar (Hak vd.,
2016: 569). Bu durum, uzun vadeli perspektiften kalkinmay1 ele alirken, ¢evresel ve sosyal

etkileri de goz ardi etmeden hedefe dogru ulagsmay1 amaglamaktadir.
1.1.2. Siirdiiriilebilir Kalkinmada Amac¢ ve Hedefler

Yukarida bahsedilen konferanslarin dogusunda, aslinda tek bir amacin oldugu
sOylenebilir. Bu amag, siirdiiriilebilir kalkinmanin istikrarli bir sekilde devam ettirilebilmesi ve
iilkelerin siirdiirtilebilir hedeflerine ulagabilmesi i¢in atilan her adim ve sarf edilen ¢abanin
timiinii kapsayabilmektedir. Siirdiiriilebilir kalkinmanin amagclarindan biri, yoksullugu
azaltarak bireylerin her yasta saglikli, giivenli ve kaliteli bir hayat silirdiirmelerini
saglamalaridir. Birlesmis Milletler tarafindan en temel amag olarak belirlenen bu faktoriin 2030
yilina kadar gerceklesmesi planlanmistir (Olger, 2017: 22; European Commission, 2019;
Sirdiiriilebilir Kalkinma Amaglar1 (SKA). 2019). Genel olarak siirdiiriilebilir kalkinma; az
gelismis ve gelismekte olan iilke toplumlarinda; yoksullugun minimum diizeye inmesi,
kaynaklarin en verimli sekilde kullanilmasi, toplumun refah seviyesinin yiikseltilmesi, sosyal
ve ¢evresel baglamda insanlarin siirdiiriilebilir bir gelecek insa etmesi gibi temel olaylarin

¢ozlimiine iligkin konular ele alan bir yonetim modeli olarak bilinmektedir (Tirag, 2012: 59).

Birlesmis Milletler ¢ergevesinde diizenlenen, uluslararasi siirdiiriilebilir kalkinma
konferanslar1 neticesinde, iilke ve toplumlarda yasanan ekonomik, sosyal ve cevresel
problemlerin yeni ¢6ziim siiregleri ve yeni hedefleri belirlenmistir. Bu dogrultuda Eyliil 2015
tarthinde New York’ta diizenlenen “BM Siirdiirtilebilir Kalkinma Zirvesi” konferansinda 17

yeni temel hedef belirlenerek “Giindem 2030: Birlesmis Milletler Siirdiiriilebilir Kalkinma
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Hedefleri” kabul edilmis ve ortak amag¢ dogrultusunda yeni hedefler giindeme konu olmustur
(Fleming vd., 2017: 95; Barbier ve Burgess, 2017: 2-3; T.C. Disisleri Bakanligi, 2023). Bu

hedeflere Tablo 1.2’ de yer verilmistir.

Tablo 1. 2. Siirdiiriilebilir Kalkinmadaki 17 Amag

SURDURULEBILIR KALKINMADA 17 AMAC (BIRLESMiS MiLLETLER-UNIiTED NATIONS)

1- Yoksullugun her tiirliistine her
yerde son vermek

7- Herkes igin uygun fiyatli, giivenilir,
stirdiiriilebilir ve modern enerjiye erisimin
saglanmasi.

13- Iklim degisikligi ve etkileriyle
miicadele etmek icin acilen harekete
gegmek.

2- Acligin sona erdirilmesi, gida
giivenliginin saglanmasi, beslenmenin
tyilestirilmesi ve siirdiiriilebilir tarimin
tesvik edilmesi.

8- Siirdiiriilebilir ekonomik biiyliimeyi ve
tam istihdamu saglayabilmek.

14- Sirdiriilebilir kalkinma i¢in
okyanuslarin, denizlerin ve deniz
kaynaklarinin korunmasi ve
stirdiiriilebilir kullanimi saglamak.

3- Saglikhh yasam igin diizen
olusturmak ve refah1 saglayabilmek.

9- Kapsayici ve siirdiiriilebilir ekonomik
biliyiimeyi, tam ve {iretken istihdam igin
insana yakigir isi tesvik etmek ve
dayanikli altyap1 olusturabilmek

15- Karasal ekosistemleri korumak,
restore etmek ve siirdiiriilebilir
kullanimin1 tesvik etmek, ormanlar
stirdiiriilebilir bir sekilde yonetmek,
¢Ollesme ile miicadele etmek ve
arazi bozulmasini ve biyolojik
cesitlilik kaybin1 durdurarak tersine
¢evirmek.

4- Kapsayict ve esitlikgi kaliteli
egitimin saglanmasi ve herkes igin
yasam boyu Ogrenme firsatlarinin
tesvik edilmesi.

10- Ulke icinde ve iilkeler arasinda
esitsizligin azaltilmasi.

16- Siirdiiriilebilir kalkinma igin
bariscil anlayist toplumlara tegvik
etmek, herkes ic¢in adalete erisim
saglamak ve her diizeyde etkili,
hesap verebilir ve seffaf kurumlar
insa etmek.

5- Toplumsal cinsiyet esitligini
saglamak ve tiim kadinlart ve kiz
cocuklarmi giiglendirmek.

11-  Sehir planlarint  ve  insan
yerlesimlerini  giivenli, direngli  ve
stirdiiriilebilir hale getirmek

17- Uygulama araglarinin
giiclendirilmesi  ve siirdiiriilebilir
kalkinma igin kiiresel ortakligin
yeniden canlandirilmast
hedeflenmistir.

6- Herkes icin saglikli ve temiz su
mevcudiyetinin stirdiiriilebilir
yonetiminin saglanmasi.

12- Siirdiiriilebilir tiiketim ve {iretim
modellerinin saglanmasi.

Kaynak: (Fleming vd., 2017: 95; UN, Sustainable Development Goals Report, 2023)

Tablo 1.2°de Birlesmis Milletler’in siirdiiriilebilir kalkinmada belirledigi 17 hedef
gosterilmistir. Bu hedeflerin; sosyal, ekonomik, cevresel, politik ve kiiltiirel (Barbier ve
Burgess, 2017: 3) alanlardaki gelismeleri saglayabilmek i¢in 2030 yilina kadar gergeklesmesi

planlanmastir.
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Sekil 1. 1. Siirdiiriilebilir Kalkinmadaki 17 Amag (BIST)

1. Yoksulluga Son

2. Acliga son

3. Saglikli ve kaliteli yasam
4. Nitelikli egitim

5. Toplumsal cinsiyet esitligi
6. Temiz su ve aritma

7. Erisilebilir ve temiz enerji

8. Insana yakisir is ve ekonomik biiyiime
9. Sanayi, yenilikcilik ve altyap:
10. Esitsizliklerin azaltilmasi

11. Siirdiriilebilir sehirler ve
topluluklar

12. Sorumlu iiretim ve tiiketim

13. lklim eylemi

14. Sudaki yasam

16 s e 15. Karasal yasam

muxmr‘q.u
z @ 16. Baris, adalet ve giicli kurumlar
—— 17. Amaclar icin ortakliklar

Kaynak: (Borsa Istanbul-BIST, Sirketler I¢in Siirdiiriilebilirlik Rehberi, 2020)

Tablo 1.2. ve Sekil 1.1°de bahsedilen amaglar dogrultusunda diinya genelinde iilkelerin
stirdiiriilebilir kalkinmada ulagmak istedigi hedefler asagidaki gibi siralanabilir (Strdiiriilebilir

Kalkinma Amaglar1 (SKA). 2019; UN, Sustainable Development Goals Report, 2023).

v" Dogal Kaynaklarin Korunmasi: Siirdiiriilebilir kalkinma, dogal kaynaklarin etkili bir
sekilde kullanilmasini ve korunmasini hedeflemektedir. Bu faktor, hava, su ve toprak
gibi biyocesitliligi olusturan kaynaklarin siirdiiriilebilir bir sekilde yOnetilmesine
odaklanmaktadir (Uyanik vd., 2012: 126). Boylece gelecek nesillerin dogal kaynak

ithtiyaclar1 da goz ard1 edilmeden karsilanabilecektir.

v Ekonomik Dayamkhhk: Siirdiiriilebilir kalkinma, ekonominin uzun vadeli
dayanikliligini giiclendirebilmek ic¢in ¢abalayan bir sistemi kurmayi hedefler. Bu
durum, kaynaklarin verimli kullanilmasi, yesil is modellerinin tesvik edilmesi ve gelir

esitsizliginin azaltilmas: gibi faktorleri icerebilmektedir (Ozaslan, 2023: 101-103).

v" Toplumsal Refahin Artmasi: Siirdiiriilebilir kalkinma, toplumsal refahin artmasina
yardimer olabilecek faktorleri sunan bir sistem olan tanimlanabilmektedir. Egitim,
saglik hizmetlerine erisim, adalet, esitlik, yoksullugun azaltilmas1 gibi unsurlari i¢eren
stirdiiriilebilir sosyal dilizenlemeler sayesinde toplumun genel refah diizeyini

iyilestirebilmektedir (Bilgili, 2017: 565-566).
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v Yesil Teknoloji ve Inovasyon: Siirdiiriilebilir kalkinma, yesil teknoloji ve inovasyon
ile liretim ve hizmetleri tesvik ederek kalkinmaya yonelik ¢abalar1 kapsayabilmektedir.
Boylece, ¢evre dostu teknolojilerin gelistirilmesine ve kullanilmasina olanak tantyarak
ayn1 zamanda yeni is ve endiistri firsatlar1 da yaratabilmektedir (Akyol, 2020: 17). Bu
dogrultuda yeni is siiregleri gelistirebilmekte ve istihdam saglayabilmekte, ayrica

kalkinmanin siirdiiriilebilir boyuta ulagsmasinda 6nemli rol oynayabilmektedir.

v Iklim Degisikligi ile Miicadele: Siirdiiriilebilir kalkinma, iklim degisikligi ile
miicadeleye odaklanan ve iklimle ilgili yasanabilecek sorunlari minimum safhalara
indirgemeyi amaglayan bir siire¢ olarak tanimlanabilmektedir (Sahinéz, 2019: 82).
Diistik karbonlu enerji kaynaklarina gegis, enerji verimliligi ve karbon saliniminin
azaltilmast gibi Onlemler, iklim degisikligi etkilerini azaltmaya yardimci

olabilmektedir.

v Diinya Capinda Isbirligi: Siirdiiriilebilir kalkinma, uluslararas1 isbirligini tesvik
etmektedir. Ortak sorunlara ortak ¢ozliimler bulma cabalari, kiiresel dayanisma ve is
birligini artirmaktadir. Bu sayede ortak sorunlar daha hizli bir sekilde ¢6ziim siirecine
gecebilmektedir (Yiicel, 2003: 110-114). Boylece siirdiiriilebilir hayata gecis iilke ve

milletler i¢in 6nemli bir adim olabilecektir.

v' Gelecek Nesillere Miras: Strdiiriilebilir kalkinma, giiniimiizdeki toplumlarin, dogal
kaynaklar1 etkin ve verimli bir sekilde yonetmesini ve gelecek nesillere stirdiiriilebilir
bir diinya birakmasinda sorumluluk gorevlerini iistlenmelerini hedefler (Tiirkoglu,
2020: 136-138). S0z konusu bu durum gelecek nesillere yasanabilir bir ¢cevre birakma

amacini tasimaktadir.

Genel olarak stirdiiriilebilir kalkinma bu maddeler dogrultusunda degerlendirildiginde,
bir dengenin kurulmasi ve ekonomik biiylimenin c¢evresel ve sosyal sorumluluklarla uyumlu
hale getirilmesi yoluyla daha siirdiiriilebilir bir gelecege dogru ilerlemeyi amaglayan model

olarak bilinmektedir.
1.1.3. Siirdiiriilebilir Kalkinmanin Boyutlar

Siirdiiriilebilir kalkinmanin temelini olusturan ii¢ boyuttan s6z etmek miimkiindiir.
Bunlar; sosyal, ekonomik ve ¢evresel boyut olmak {izere ii¢ gruba ayrilmaktadir. Bir iilke veya
toplumda siirdiiriilebilir kalkinmanin varligindan s6z edebilmek i¢in “Brundtland Raporunda”
yer alan ilkeler dogrultusunda ve bu ilkelerin hayata gegirilmis olmalari durumunda sosyal,

cevresel ve ekonomik alanlardaki gelismelerden bahsedebilmek miimkiin olacaktir.
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Sekil 1. 2. Siirdiiriilebilir Kalkinmanin Boyutlari

Sosyal boyutu T ~._ Cevre boyutu
7 Egitim -~ ™. Atmosfer
/ e / \
/" Esitlik // \, Toprak \
/ Saghk / \ Okyanuslarvs\
( Guvenlik ‘ \) denizler
Su
Bariina = D Biyolojik
\ Nofus ¢ A7 A N essitlilik
/S ULEBILIKLIK ™\

\ PP A /
\\ / /4 \\
e $Z . /\.

Ekonomikyapi /}
\‘\ Uretim ve tiketim /
\ /

kahiplan

Ekonomi boyutu

Kaynak: (Tufan ve Ozel, 2012: 9)

Sekil 1.2°den de anlasilacagi lizere siirdiiriilebilirlilgin gegerli olabilmesi i¢in bu {i¢ boyutun
genel olarak kapsadgi faktorler ile gecerli sayilabilmektedir. Bu boyutlar asagida detayli

aciklanmustir.

1.1.3.1. Ekonomik Boyut

Kalkinmanin ekonomi yoniinden siirdiiriilebilir hale gelmesi, iilkeler ve toplumlar
acisindan olduk¢a dnemlidir. Bir iilkedeki ekonomik gelisme egilimleri toplum acgisindan ele
alindig1 vakit, gelir dagilimi ve alim giiciinde artis ve buna bagli olarak refah seviyelerinin
yiikselmesi gibi 6nemli sonuglarla iliskilendirilebilmektedir. Siirdiiriilebilir kalkinmada
ekonomik boyut, ekonomik faaliyetlerin mevcut ve gelecek nesillerin ihtiyaglarini karsilamak
icin kaynaklarin (diinyadaki mevcut olan kaynaklar) dengeli bir sekilde yonetilmesini
amaglayan unsur olarak bilinmektedir (Ahmed, 2010: 237-238). Bu kaynaklarin dengeli, etkin
ve verimli kullanilmasi sonucunda, gelir dagiliminda, adalette, is ve endiistri alanlarinda
gelisebilme potansiyellerinin olmasiyla birlikte siirdiiriilebilirlik ilkelerine gore hareket
edildigini sdylemek miimkiin olacaktir (Berglund ve Gericke, 2016: 1117). Genel anlamiyla
ekonomik stirdiirtilebilirlik, uzun vadeli refahin korunmasi, dogal kaynaklarin siirdiiriilebilir bir
sekilde kullanilmas1 ve ekonomik biiylimenin ¢evresel ve sosyal etkilerinin yonetilmesi tizerine

odaklanan bir yonetim anlayigina dayanmaktadir.

1.1.3.2. Cevresel Boyut

Ekosistemin bilesenlerinden olusan; su, toprak, atmosfer ve biyocesitlilik c¢evreyi
olusturan 6nemli faktorler olarak bilinmektedir. Bu faktorler birbirleriyle baglantili bir dongi
icerisinde olup, yasanilan her tiirlii olumlu ve olumsuz durumlardan etkilenebilmektedir.

Ornegin insan agirlikli kullamlan makinalarm gevreye yaymis oldugu duman ve gazlar
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sonucunda dogaya karbon ve sera gazi salimiminin yayilmasi, hava ve iklim kosullarinda
yasanilan degisikliklerin temel sebebini olusturmaktadir. Boylelikle bu etkenlerin dogal
cevrenin bozulmasina ve insan yasamina onemli derecede negatif etki yaratmasina neden
oldugu soylenebilmektedir (Kessler vd., 1992: 223-224). Aslinda uygun olan dogal ¢evre,
bulundugumuz ekosistemde yasamimizi devam ettirilebilmemiz igin fizyolojik ihtiyaglar
(barinma, beslenme ve nefes alabilme) gibi temel ihtiyaglarin karsilanabilmesi durumunda
uygun iklim ve atmosfer kosullarinin da saglanmasidir (Yeni, 2014: 192). Siirdiiriilebilir
kalkinmanin g¢evresel boyutu, dogal ¢evrenin siirdiiriilebilir gelecek i¢in minimum diizeyde
cevresel etkilere maruz kalarak devam ettirilebilmesini hedeflemektedir. Boylelikle hedefler
dogrultusunda ilerlendigi vakit, gelecek nesiller yasamlarin1 uygun bir ¢evrede siirdiirebilme

imkanina sahip olabilecektir.

1.1.3.3. Sosyal Boyut

Kiiresellesmeyle birlikte diinya genelinde yasanan ve insan hayatina olumsuz yonde etki
eden bircok faktoriin oldugu bilinmektedir. Bu sorunlar insan yasamina direkt etkisi olan ve
¢coziimi icin ilkelerin uluslararasi gergeklestirdigi konferanslarla giindemde yer edinmistir.
Bunlar arasinda yoksulluk, sosyal sinif ayrimeiligi, cinsiyet esitsizligi ve siyasal haklar olmakla
birlikte yasanilan problemler siirdiiriilebilir kalkinmada sosyal boyutun temelinin olusmasinda
onemli rol oynamistir (Wise, 2001: 50). Siirdiirtilebilir kalkinmanin “sosyal boyutu” ekonomik
ve cevresel boyuttan Ote, toplumdaki bireylerin genel olarak yasam kalitesinin onemini
vurgulayan boyut olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Littig ve Griessler, 2005: 72). Sosyal boyut,
toplumdaki bireylerin egitim durumunun, refah diizeyinin, yasam kosullarinin, giliven
alanlarinin ve insan haklarinin korunmasi gibi faktorlerin siirdiiriilebilir olmasini temenni eden
bir biitiin olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Woodcraft vd. 2011: 16-17). Baska bir ifadeyle sosyal
boyut, bireylerin yagam standartlarinin artmast i¢in siirekli iyilestirmeler yapilmasi gerektigini,
cevresel ve ekonomik ortamlarda yasanabilecek kriz veya problemlerden kaynakli minimum
etki ve bununla birlikte yoksullugu en alt seviyelere indirilebilmesi gibi kapsamli bir boyuttur
(Murphy, 2012: 18). Genel olarak sosyal boyut siirdiiriilebilir kalkinmanin, bireyler i¢in adalet,
esitlik, yasam standartlari, refah diizeyleri ve giivenlik ihtiyaglarinin siirdiiriilebilir nitelikte
olmas1 gerektigini savunan bir boyut olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Cevresel, ekonomik ve

sosyal boyutlarin sagladig1 bazi faydalar asagidaki Tablo 3’ de gosterilmistir.
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Tablo 1. 3. Siirdiiriilebilir Kalkinma Boyutlarinin Saglayabilecegi Faydalar

CEVRESEL FAYDALAR EKONOMIK FAYDALAR SOSYAL FAYDALAR
Ekosistemin korunmast ve biyolojik Isletme giderlerinin minimum diizeye | Hava, sicaklik ve degisen ¢evrenin
¢esitliligin artirilmast indirilerek kar marjinin ytikseltilmesi toplum iizerindeki etkisinin siirekli

olarak iyilestirilmesi

Hava ve su kalitesinin artirilmast Sirket veya marka degerinin karinin ve | Kullanici konfor ve sagliginin
bilinirliginin artirilmasi gii¢lendirilmesi
Cevresel atiklarin azaltilmasi Caliganlarin etkin ve verimli Toplumsal altyap1 problemlerinin
caligmasinda rol oynamast azaltilmasi
Dogal kaynaklarin korunmasi Ekonomik performansin yiikseltilmesi | Genel hayat kalitesini artirabilmek ve
yoksullugu minimum diizeye
indirebilmek

Kaynak: (Tufan ve Ozel, 2012: 9)

Siirdiiriilebilir kalkinmanin Tablo 1.3’de gosterilen boyutlarin saglayabilecegi faydalar
dogrultusunda, siirdiiriilebilir kalkinma i¢in siirdiiriilebilir gelecege adim atabilmek, ekonomik,
sosyal ve cevresel baglamda yasanabilecek her olaymn zemininin olugmasinda rol
oynayabilmektedir. Bu sebeple gelecegimiz i¢in atilacak her bir adimin biiyiik 6nem tasidigi

bilinmektedir.
1.1.4. Siirdiiriilebilir Kalkinma Gosterge ve Endeksi

Stirdiirtilebilir kalkinmanin gdstergeleri aslinda ulasilmasi istenilen 17 amact ve
altindaki 169 hedefi esas kilmaktadir (TUIK, 2021; Gebera vd., 2023: 151-152). Bu amaglarin
her biri iilkelerde uygulandig: vakit, belirlenen donem bas1 veya sonunda verilerin yillara gore
dagilimi hesaplanarak istatistiki olarak sunulmaktadir. Siirdiiriilebilir Kalkinma Gostergeleri
(SKG), bir iilkenin veya bolgenin siirdiiriilebilir kalkinma performansini 6l¢gmek i¢in kullanilan
belirli dl¢iit, veri ve analiz sonuglarinin biitiiniinii ele alan gdstergeler olarak tanimlanmaktadir.
Bu gostergeler, sosyal, ¢evresel ve ekonomik, yOnetisim-kurumsal ve kiiltiirel-bolgesel
boyutlar1  bir arada  kapsayarak  siirdiiriilebilir  kalkinmanin  farkli  yOnlerini
degerlendirebilmektedir (UN, DESA, 2007; SKA, 2019). Genellikle uluslararasi istatistik
kurumlari, devletler, sivil toplum kuruluslari ve arasgtirmacilar tarafindan gelistirilir ve
kullanilirlar. Siirdiiriilebilir kalkinma, 17 amag¢ ve 169 alt hedeften olustugu icin toplam
gosterge sayisini burada gostermenin pek miimkiin olmayacagini belirtebiliriz. Ancak bu amag
ve hedefleri, stirdiiriilebilir kalkinmanin boyutlariyla sinirlandirarak genel tanimlarini vermek

mumkuindiir:

v Ekonomik Gostergeler: Yesil Gayri Safi Yurt ici Hasila (YGSYH), issizlik oranlari,

ekonomik biiylime oranlar1 gibi ekonomik performansi degerlendiren gostergeler
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bulunmaktadir. Yesil gayri safi yurt ici hasila, literatiire 2005 yilinda Liu ve Guo’nun
caligmalar1 tarafindan kazandirilmigtir. Daha sonra ise Wang 2011 calismasinda bu
konuya atifta bulunarak etkilesim saglamis ve genel literatiirde popiilerlige ulastirmistir
(Amet, 2023: 55). Yesil GSYH gostergesi {ilkelerin siirdiiriilebilirlik ve yesil
uygulamalarindan elde edilen verilerle, ekonomik biliylimeyi ve refahi iceren bir
gosterge olarak bilinmektedir (Amet, 2023: 58). Siirdiirtilebilir kalkinmanin temel
faktorleri olan ¢evresel, sosyal, yonetisim, kurumsal, kiiltiirel ve bolgesel gostergelerde
onemli yere sahiptir (SKA, 2019):

v' Cevresel Gostergeler: Su ve enerji verimliligi, karbon ayak izi, hava ve su kalitesi,
biyogesitlilik gibi ¢evresel siirdiiriilebilirlikle ilgili gostergeleri icermektedir.

v' Sosyal Gostergeler: Egitim diizeyi, saglik hizmetlerine erisim, gelir esitsizligi,
toplumsal cinsiyet esitligi gibi sosyal kalkinmayi degerlendiren gostergeler bu
kapsamda yer almaktadir.

v" Yonetisim ve Kurumsal Gostergeler: Hukukun Ustiinliigii, yolsuzlukla miicadele,
demokratik yOnetisim gibi kurumsal ve yonetisimle ilgili gostergeler olarak
bilinmektedir.

v’ Kiiltiirel ve Bolgesel Gostergeler: Kiiltiirel cesitlilik, yerel topluluklarin katilimi,

kentsel planlama gibi faktorlere odaklanan gostergeler bu baglikta incelenmektedir.

Siirdiiriilebilirlik endeksleri diinya tilkelerinin birgok borsa ve piyasalarinda yer alan bir
endeks tilirlidiir. Bu endekslerde faaliyet gosteren sirketler; cevresel etkilerini, sosyal
sorumluluklarim1  ve etik yonetisim uygulamalarim1  seffaflik  ilkesi dogrultusunda
yayinlamaktadir (Diizer, 2018: 44-45). Strdiiriilebilirlik endeksleri ayn1 zamanda sirketleri
stirdiiriilebilirlik alaninda gelismis uygulamalara sahip olmaya tesvik etmekle birlikte
yatirimeilarin  da  bu alanlarda bilinglendirilmesine yardimci olarak siirdiiriilebilirlik
endekslerinde yer alan sirketlerle etkilesim konusunda rehberlik saglayabilmektedir.
Tiirkiye’de borsa faaliyetlerini yiiriitmekle gorevli, ilgili kurum ilk defa 1986 tarihinde Istanbul
Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB) ad1 altinda kurulmustur. Daha sonra ise yerini 2013 yilinda
Borsa Istanbul A.S. Endeksleri (BIST) admi almistir. Borsa Istanbul’da siirdiiriilebilirlik
konularin1 ve endeksin sartlarini tasiyan sirketler 2014 yilindan itibaren uygulanmakta olan
BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi igerisinde yer almaktadir. Borsa Istanbul, Siirdiiriilebilirlik
Endeksi’ni; “Borsalarin gevresel, sosyal, kurumsal yonetim konularindaki risklerine iliskin
politika olusturmalart siirecinde sirketlere yol gosteren ve sirketlerin siirdiiriilebilirlik

politikalarina iliskin bilgiyi de sorumlu yatirimcilara ileten bir platform gorevi gormek”
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seklinde tanimlamistir (BIST, 2024). BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde yer almak isteyen
sirketlerin tasimalar1 gereken bazi unsurlar:

o “Genel Siirdiiriilebilirlik Notu 50 veya tizerinde,

e Her bir ana baslik notu 40 veya iizerinde,

o Kategori notlarindan en az 8’i 26 veya iizerinde olmalidir”.

Sirketler, belirlenen sartlar1 tasidiklart durumda Siirdiiriilebilirlik Endeksinde yer
alabilmektedir. 2021 yilinda BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksine, siirdiiriilebilirlik performans
faaliyetleri yiiksek ve biiyiik sirketlerden olusan BIST Siirdiiriilebilirlik XSD-25 Endeksi

olusturulmustur. Burada ise sirketlerin tasiyacagi 6zellikler:
o “Genel Siirdiiriilebilirlik Notu 70 veya iizerinde,
e Her bir ana baslik notu 60 veya iizerinde,
e Kategori notlarindan en az 8’1 50 veya tizerinde”,

olan sirketlerin paylar1 arasindan Islem Hacmi ve Piyasa Degeri en yiiksek olan 25 sirket
secilerek belirlenmektedir. Genel olarak iilkemizde siirdiiriilebilirlik uygulamalarinda iki
endeksten bahsedebilmek miimkiindiir. Bu endekste faaliyet gosteren sirketler, diinya genelinde
olusan kiiresel 1sinma, kaynak tiiketimi ve siirdiiriilebilirlige iliskin bir¢ok alanda gosterdikleri

faaliyetlerin degerlendirilmesini saglamaktadir (BIST, 2024).

Sekil 1 3. BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi (XSD-25)

15.000

10.000

Degerler

5.000

31.12.2022 31.03.2023 30.06.2023 30.09.2023 31.12:2023 31.03.2024

Kaynak: (BIST 2024)

BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi (XSD-25) 2022/2024 yillar1 aras1 endeks piyasa degeri
genel gortiniimi Sekil 1.3’de ki gibidir. 2022 yilinda 4576,35 puan degerinde olan endeks, 2024
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Haziran itibariyle 14.700,37 puan degerine ulasmistir. Endekste islem goren sektor dagilimi ise
Sekil 1.4’teki gibidir.

Sekil 1. 4. BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi (XSD-25) Sektdr Dagilimi

Diger: 144 % ~
\ BANKALAR: 23.9 %

TELEKOMUNIKASYON: 10.4 %

.\ METAL ESYA MAKINE

ELEKTRIKLI CIHAZLAR VE
ULASIM ARACLARL: 6.7 %

PERAKENDE TICARET: 18.1 %

HOLDINGLER VE YATIRIM
SIRKETLERI: 26.4 %

Kaynak: (BIST, 2024)

Sekil 1.4’de goriildiigii tizere, endeks dagiliminin biiyiik bir kismint Holding ve Yatirim
sirketleri (%26.4) olusturmaktadir. Endekste en diisiik paya sahip olan sektdr grubu ise %6.7
oraninda Metal Esya Makine Elektrikli Cihazlar ve Ulagim Araclari olmustur. Genel olarak
endeks toplaminda 2024 Mayis sonu itibariyle 2.856.390 yatirimci oldugu goriilmekle birlikte
bu oran siirekli degisiklik gosterebilmektedir. Endeksin giincel toplam piyasa degerinin ise

3.412.189.780.213,25 TL degerinde oldugu bilinmektedir.
1.1.5. Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Kavramm

Stirdiiriilebilir kalkinma kavrami sadece iilke ve sirket yoneticilerine yonelik ekonomik,
sosyal ve ¢evresel boyutlariyla sinirlanmamakla birlikte kurumlarin tiim faaliyetlerini ele alarak
ilerleyen bir yonetim siireci olarak bilinmektedir (Engin ve Akgoz, 2013: 88). Birlesmis
Milletler tarafindan gergeklestirilen Brundtland (1987) ve Rio Konferansi (1992) sonuglari
dogrultusunda stirdiiriilebilir kalkinma tilkelerin ortak hedefleri arasinda yer almistir (Atkinson,
2000: 235). Bu durumda raporda yer alan iilkeler, kendi i¢ ve dis piyasalarinda faaliyet gosteren
sirketlerin siirdiiriilebilir kalkinmada biiyiik paylarinin ve 6nemli rollerinin oldugunu ve birlikte

hareket edilmesi durumunda gelismenin saglanabilecegi goriisiinde olduklarini belirtmiglerdir.
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Kurumsal siirdiiriilebilirlik, faaliyet siirecindeki bir sirketin ekonomik, sosyal ve ¢evresel
boyutlardaki dengeyi saglayarak sirket basarilarini uzun vadede siirdiirebilme imkanini
yaratmast olarak tanimlanabilir (Gengoglu ve Aytag, 2016: 52-53). Bu kavram ile sirket
basarisinin biitiinlesmesi durumunda akla sadece kar amaci gelmemekte, karliligin Gtesine
gecerek, cesitli paydaslarin (galisanlar, miisteriler, tedarik¢iler) yani toplum ve ¢evrenin de
beklentilerinin dikkate alindigi, stirdiiriilebilirlik ilkelerine uygun bir sekilde faaliyet
gostermeleri  vurgulamaktadir (Ceran, 2017: 60-61). Genel anlamiyla kurumsal
stirdiiriilebilirlik, sirket yoneticilerinin sadece kar elde etmeye odaklanmasindan 6te uzun vadeli
deger yaratma ve sosyal sorumluluklarini yerine getirebilme amacini yansitan ve uygulandigi
sirkette yeni bir yonetim bigimi olarak sekillenmektedir (Sancar, 2013: 73-74). Wilson’un

tanimlamasina gore kurumsal siirdiiriilebilirligi olusturan temeller Sekil 5°te gosterilmistir.

Sekil 1. 5. Kurumsal Siirdiiriilebilirligin Temelleri

Alt Dallar Onde Gelen Kurumsal Strdirilebilirlige
Kavramlar Kathkas

Ekonomi —
Siirdiiriilebilir

Kallinma

Konunun sinrlarinim ve
ortak sosyal amacin
belirlenmesi

ekoloji

L

Sosyal
adalet

N sirketin neden stirdiiriilebilirlik
Kurumsal

Ahlak P icin caligmasi gerektigini KURUMSAL
S B | BEER ikl hlaki sebepl
Felsefesi Sorumluluk L :>
— Sosyal sirketin neden siirdiriilebilirlik SURDURULEBILIRLIK

Stll_'mc.l}k Paydaslar icin calismast gerektigini —
Yonetim tearisi aciklayan is sebepler

¥ sirketin neden siirdiiriilebilirlik

Kurumsal Hesap : .

s performansm raporlamas: gerektigini
m Verebilirlik :
.. actklayan ahlaki sebepler
Teorisi

Kaynak: (Wilson, 2003: 2; Engin ve Akgoz, 2013: 89)

Kurumsal siirdiiriilebilirligin temellerinin Sekil 1.5.teki gibi oldugunu 6ne siiren
Wilson (2003), bu temellerin dort 6nemli bilesenden olustugunu belirtmektedir. Kurumsal
stirdiiriilebilirlige dogrudan etki eden bu dort bilesen; siirdiiriilebilir kalkinma, ahlak felsefesi,
stratejik yonetim ve is hukuku etkinliginden olusmaktadir. Signitzer ve Prexl (2008)
caligmalarinda Wilson’un One siirdiigli dort bilesenden yola ¢ikarak kurumsal sosyal
sorumluluk, kurumsal vatandaslik, kurumsal performans ve kurumsal hesap verilebilirligi de

bu dort unsura eklemislerdir.
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Kurumsal Sosyal Sorumluluk (KSS)

Kurumsal sosyal sorumluluk kavramina literatiirde ilk defa yer veren Howard Bowen
(1953) isletmenin faaliyet siirecinde kar elde etme amacini asarak toplum ve g¢evrenin
ihtiyaclarina aktif cevap verebilme konusunda sorumluluk bilincine sahip olmalar1 gerektigini
savunmustur (Kharchyshyna, 2014: 33). Ayrica kurumsal sosyal sorumluluk iizerinde isletme
paydaslarinin da 6nemli rolii oldugunu belirtmistir. Literatiirde kurumsal sosyal sorumluluk
kavrami iizerine en ¢ok alintilanan Carrol (1979), kurumsal sosyal sorumlulugu ekonomik,
yasal, etik ve hayirseverlik olarak dort grupta incelemistir. Carrol (1979) ¢alismasinda kurumsal
sosyal sorumlulugun, ekonomik boyutunda sirketlerin kendi iglerinde ekonomik dengeyi
saglayabilmesi ve sirketin disg faaliyetlerinin de yasal, etik ve hayirseverlik konulariyla
biitiinlestigini vurgulamigtir (Carrol, 1979: 499-500; Engin ve Akgoz, 2013: 90; Kharchyshyna,
2014: 33-34; Gedik, 2020b: 269).

Kurumsal siirdiiriilebilirligin en 6nemli parcalarindan biri olan kurumsal sosyal
sorumluluk, sirket yoneticilerinin yalnizca sirket hissedarlarinin ¢ikarlari veya kendi 6z
cikarlar1 dogrultusunda hareket etmeden, toplum ve g¢evrenin ihtiyaglarini da goz Oniinde
bulundurarak seffaf yonetim siirecini saglayabilmesidir (Engin ve Akgdz, 2013: 90). Bu
baglamda, yonetimin seffaf ve hesap verebilir ve genel etik ilkelerle hareket edebilmesi
durumunda sosyal sorumluluk bilincinin olugsmasi saglanabilmektedir (Wilson, 2003: 2).
Avrupa Birligi (AB) komisyonunun 2001 yil1 raporuna gore kurumsal sosyal sorumluluk;
“Isletme faaliyetlerinin siirdiiriilebilirligini saglamak, etik standartlara uymak ve paydaslarin
katilimiyla hareket edilmesi amaciyla, sosyal, ¢evresel ve ekonomik boyutlarda sorumluluk
tistlenerek topluma katkida bulunma siirecidir ” olarak tanimlanmistir (European Commission,
2021). Genel anlamiyla kurumsal sosyal sorumluluk kavrami, sirketlerin ekonomik kazang
hedefleriyle birlikte toplumsal, ¢evresel ve etik sorumluluklarini da yerine getirmelerini ifade
etmektedir (Weatherill, 2001: 348). Boylelikle sirketler siirdiiriilebilirlik faaliyetleri sirasinda
etik ve ahlaki degerlere, toplumsal ve ¢evresel baglamda katki saglayabilecekleri unsurlara
odaklanarak uzun vadeli basarilarini giiclendirebilmektedir (Hamidu vd., 2015: 88). Kurumsal

sosyal sorumluluk kavraminin dénemsel baglamda igerigi Sekil 1.4’te gosterilmistir.
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Tablo 1. 4. “Kurumsal Sosyal Sorumluluk” Tanimlarinin Dénemsel Odak ve Boyutlari

Doénem ve Odak Alani Boyutlarin Ozeti

1950’ler — 1960’lar
Dini ve Insani Felsefeler
Toplum Gelisimi Hayirseverlik
Diizenlenmemis Hayirseverlik
Yoksullugun Azaltilmasi

e  Topluma Karg1 Yiikiimliilikk
1970’ler — 1980’ler
KSS Taahhiitlerinin Uzatilmasi
Kurumsal Vatandasligin Sembolii Olarak KSS
Paydas Iliskileri Y®onetimi Diizenlenmis KSS
Kurumsal itibar
Sosyo-ekonomik Oncelikler
Yonetisim Acigini Kapatmak
Paydaslarin Haklar1

e Yasal ve Etik Sorumluluklar
1990’lar — 21. Yiizy1l
Rekabetci Strateji
Cevresel Koruma Enstriimantal / Stratejik KSS
Siirdiiriilebilirlik
KSS Standartlarinin Uluslararasilagmasi
Seffaflik ve Hesap Verebilirlik

Kaynak: (Hamidu vd., 2015: 89; Gedik, 2020b: 295).

Bu donemler baglaminda 1950-1960 yillar1 arasinda Hayirseverlik boyutuna
odaklanilarak, toplumda yoksullugun azaltilmasi, dini ve insani felsefeler ile toplumdaki
gelismisligin 6nemine odaklanilmistir. 1970-1980 yillar1 arasinda kurumsal sosyal sorumluluk
kavrami diizenlenerek odak noktasini yasal ve etik sorumluluklar, kurumsal itibar, paydas
iliskileri yonetimi ve sosyo-ekonomik onceliklere agirlik vererek ilerledigi goriilmektedir. Son
olarak ise 1990’lar sonrasinda odak nokta tamamen stratejik bakis agisina doniiserek, ¢evresel
koruma, rekabetgi stratejiler, KSS standartlarinin uluslararasilagmasi ve seffaf yonetim (hesap

verebilirlik) konularinda siirdiirtilebilir uygulamalara gecilmesi hedeflenmistir.
1.1.6. Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Raporlamasi

Kurumsal siirdiiriilebilirlik raporlamasi, sirketlerin ekonomik, sosyal ve gevresel
faaliyetler sonucunda siirdiiriilebilir performans durumunu, stratejilerini, politikalarini ve
hedeflerini paydaslarina agiklama durumu olarak bilinmektedir (Saban vd., 2017: 105). Baska
bir ifadeyle kurumsal siirdiiriilebilirlik raporlamasi, sirketlerin sadece finansal performansini
degil, ayn1 zamanda sosyal ve ¢evresel etkilerini de paydaslarina bildirdigi bir rapor olarak
bilinmektedir (Roca ve Searcy, 2012: 105). Rapor igeriginde dikkat edilmesi gereken boyutlar
asagida siralanmistir (Secchi, 2007: 350-352):
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v" Ekonomik Performans: Sirketin finansal performansini, gelir ve giderlerini ve kar
marjlar1 gibi ekonomik unsurlarin {ilke ekonomisine ne diizeyde katki sagladigini
iceren faktorleri gostermektedir (Yalginkaya vd., 2011: 3326; Basar, 2014: 66).
v" Cevresel Performans: Sirketin ¢evreye etkisi, enerji kullanimi, atik yonetimi,
karbon ayak izi gibi ¢evresel faktorleri degerlendirmektedir (Basar, 2014: 66-67).
v Sosyal Performans: Sirketin ¢alisan haklari, esitlik ve gerekli politikalarla uyumu
ve sirketin dis paydaslariyla etkilesimini gosteren, sosyal sorumluluklarina
odaklanmaktadir (Ozet, 2014: 10-11).
v" Yonetim ve Idare: Sirketin siirdiiriilebilirlikle ilgili stratejilerini yonetme ve
uygulama yetenegi, kurumsal yonetisim ve seffaflik gibi konular igermektedir
(Kavut, 2010: 14-15).
Genel olarak bu rapor yukarida belirtildigi gibi sirketin faaliyet siirecinde g¢evresel
uygulamalarmni, sosyal sorumluluklarin1 ve siirdiiriilebilirlik ~ stratejilerini  igererek
hazirlanmaktadir. Kurumsal siirdiiriilebilirlik raporlamasinin hazirlanmasi ile sirketler bazi

Oonemli avantajlar elde etmektedir. (Garriga ve Mele, 2004). Bu avantajlar;

a) Seffaflik ve Giivenilirlik: KSS Raporlari, sirketin is ve faaliyet uygulamalarini

paydaslarina acik bir sekilde ileterek seffaflik saglamakta bodylece giiven

olusturabilmektedir (Kavut, 2010: 13-14).

b) Risk Yonetimi: Sirketler cevresel ve sosyal faktorleri degerlendirerek,

gelecekteki olasi (sistematik olmayan) riskleri dngorebilir ve bu risklere karsi stratejiler

gelistirebilmektedir (Borak ve Dogukanli, 2022: 89).

C) Rekabet Avantaji: Sirketlerin kurumsal siirdiiriilebilirlikle ilgili basarilari,

miisteri sadakati ve pazar rekabetinde onemli avantaj saglayabilmektedir (Firlar ve

Colakoglu, 2009: 95-97).

d) Toplumsal Katki: Sirketin topluma, ¢evreye ve sosyal sorunlara olan etkisinin

bilinirligi, pozitif bir toplumsal katki saglama potansiyelini artirabilmektedir (Aksoy,

2019: 329).

Bu faktorler dogrultusunda, sirketlerin sadece finansal basarilarinin degil, ayn1 zamanda
sosyal ve ¢evresel etkilerinin de degerlendirmesine ve paydaslariyla etkilesimde bulunulmasina

olanak saglanabilmektedir.
1.1.7. Diinya’da ve Tiirkiye’de Siirdiiriilebilirlik Raporlamasi

Diinya genelinde uygulamaya konu olan siirdiiriilebilirlik raporlamasi iilkelerin ilgili

yonetmelikleri kapsaminda gerek yasal zorunluluk gerek goniilliiliik esasina gore ulusal veya
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uluslararas1 faaliyet gosteren kamu, 6zel ve sivil kuruluslarin finansal ve diger unsurlar
stirdiiriilebilirlik ~ raporlamasi  ¢ercevesinde yayinlamasi fayda saglayabilirken bu
yonetmeliklere uyulmasi durumu da 6nem arz etmektedir (Ertan, 2018: 465). Tiirkiye’de
stirdiiriilebilirlik raporlama sistemi, gilinlimiizde c¢ok yeni bir uygulamadir. Tiirkiye’de
stirdiiriilebilirlik raporlama standartlari; uygulama, yonetme, gerekli bilgi ve belgelerin genel
cergevelenmesi gibi konular, Kamu Gozetimi Muhasebe ve Denetim Standartlar1 Kurumu
(KGK), Siirdiiriilebilirlik Raporlama Standartlart dahilinde yiirtitiilmektedir. Kamu Gézetimi
Kurumu, 4 Haziran 2022 tarihinde “Siirdiiriilebilir Raporlama Standartlar1” konusunda “6102
sayulr Tiirk Ticaret Kanununda yapilan degisiklikle, Tiirkiye Stirdiiriilebilirlik Raporlama
Standartlarin belirlemeye ve yayimlamaya yetkili kilinnigtir” (KGK, Stirdiriilebilirlik, 2023).
Boylelikle siirdiiriilebilirlik raporlama standartlar1 uluslararasi standartlarda kabul goren
ilkelerle uyumlu bir sekilde diizenlenmistir. Siirdiiriilebilirlik raporlamasi uluslararasi
cergevede ele alindiginda, uygulamada birgok raporlama sisteminin varligindan ve
gecerliliginden s6z edebilmek miimkiindiir. Bunlar arasinda en yaygin olarak kabul edilen
raporlama sistemi GRI (Global Reporting Initiavite- Kiiresel Raporlama Girisimi) olarak
bilinmektedir (Saban vd. 2017: 107). Bu ger¢evede siirdiiriilebilirlik raporlamasina iliskin

raporlama kilavuzlari asagida gosterilmistir.

Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlar1 (IFRS-International Financial
Reporting Standarts): IFRS, 2022 yilinda International Sustainability Standards Board (ISSB)

olarak adlandirilan Uluslararas: Siirdiiriilebilirlik Standartlar1 Kurulu'nun olusturulmasini ve
yonetilmesini saglamistir. Bu dogrultuda ISSB, sirketlerin siirdiiriilebilirlik konularinda
kilavuzda belirtilen standartlara uygun sekilde raporlar hazirlamalarin1 belirtmektedir (IFRS,
2023). Bu kilavuzlar sirasiyla 2023 ve 2024 yilinda ISSB tarafindan belirlenen iki baslik altinda
hazirlanmustir. Birincisi, UFRS S1 “Siirdiiriilebilirlikle Ilgili Finansal Bilgilerin A¢iklanmasina
[liskin Genel Gereklilikler” olarak belirtilmis, ikincisi ise UFRS S2 “Iklimle Ilgili A¢iklamalar”
adi altinda yaymlanmistir. UFRS S1 ve S2 kilavuzlarindaki amag, sirket veya kuruluslarin
strdiirilebilirlikle 1ilgili riskleri ve firsatlar1 hakkinda, sirkete kaynak saglamaya yonelik
kararlarin alinmasinda, finansal raporlarin ilgili kullanicilar i¢in yararl olabilecek bilgilerin
aciklamasini zorunlu kilmasidir. Genel olarak bu kilavuzlar ile sirket veya kuruluslar
stirdiiriilebilirlikle ilgili finansal aciklamalarinmi nasil hazirladigin1  ve raporladigini

belirlemektedir (IFRS, 2023).
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Kiiresel Raporlama Girisimi (Global Reporting Initiavite-GRI): Surduriilebilirlik

raporlamasi konusunda ilk ve rehber konumunda degerlendirilen ayrica diinya genelinde en ¢ok
kabul edilen GRI, ilk olarak 1997 yilinda Birlesmis Milletler Cevre Programi (UNEP) ile ortak
karar dogrultusunda Boston’da kurulmustur. GRI’nin kurulmasindaki sebeplerden birinin
“Exxon Valdez” ismindeki petrol tankerinin kaza sonucu denize ve ¢evreye vermis oldugu
bliylik zarar oldugu bilinmektedir (Allen vd., 2017: 238). GRI, isletmelerin siirdiiriilebilirlik
raporlamasi i¢in standartlagmis bir ¢ergeve olusturmayi ve gelistirmeyi hedeflemistir (Petera ve
Wagner, 2015: 21). Ardindan 2000 yilinda siirdiiriilebilirlik raporu kilavuzu yayimlanarak
sirketlere ¢evresel, sosyal ve ekonomik performanslarini agiklamak i¢in ortak bir uygulamanin
benimsenmesi gerektigini savunmustur (Saban vd. 2017: 107). GRI, uluslararasi bir referans
noktas1 olarak sirket paydaslarmin siirdirilebilirlik performansini daha iyi anlamasina,
seffafligi ve hesap verilebilirligi artirmalarina yardimer olarak, siirdiiriilebilirlik raporlama
stireglerini standardize eden bir kilavuz olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Adams vd., 2022: 27-
28). GRI'nin temel amac1 g¢evresel, sosyal ve ekonomik etkilerin minimum diizeye inmesini
saglamaktir. Genel amaci ise kamu ve 6zel kurumlarin, stirdiiriilebilirlik raporlamasinda nasil
bir yol izlenmesi gerektigini ve siirdiiriilebilirliklerini saglamalar1 konusunda nelere dikkat
edilmesini belirten raporlama teknigidir (GRI Standarts, 2023). Bu sebeple GRI, sirketlerin
strdiirilebilir bir gelecege katkida bulunabilmeleri icin etkilerini seffaf ve objektif bir sekilde
anlamalar1 ve yoOnetmeleri gerektigini belirtmektedir. GRI kilavuz tanimina gore, “GRI
Standartlari, bir dizi ekonomik, ¢evresel ve sosyal etki hakkinda kamuya agik raporlama i¢in
kiiresel uygulamalar igerisinde en iyi uygulamay1 temsil edebilmektedir. Standartlara dayali
stirdiiriilebilirlik raporlamasi, bir kurulusun stirdiirtilebilir kalkinmaya olumlu veya olumsuz
katkilar1 hakkinda bilgi saglar” (GRI Standarts, 2023). Boylece uluslararasi stirdiiriilebilirlik
raporlama standartlar1 arasinda yol haritas1 ve kiiresel bir dil olarak bilinen GRI, standartlar ve
yonetmeliklerde her gecen giin diizenlemeler ve iyilestirmeler saglayarak, gelecek i¢in 6nemli
adimlar atilmasi gerektigini belirtmis ve giliniimiizde de varliin1 koruyabilmistir. GRI
raporlama standartlarinin uluslararas1 kabul gérmesindeki bazi sebepler olarak; farkli dillere
cevrilmesi, sirketler ve resmi kuruluslar tarafindan anlasilir ve kolay kullanim niteligine sahip
olmasi1 goriilmektedir (Hohnen, 2012: 2; Saban vd. 2017: 109). GRI raporlama standartlarina
iliskin gereken ilkeler Tablo 1.5 de gosterilmistir.
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Tablo 1. 5. GRI Raporlama Ilkeleri

Rapor Igeriginin Belirlenmesine Iliskin Ilkeler Rapor Niteliginin Belirlenmesine iliskin Ilkeler
v Paydas Kapsayiciligi v" Denge
v' Siirdiiriilebilirlik Baglam1 v’ Karsilagtirlabilirlik
v" Onceliklendirme v Dogruluk
v’ Eksiksizlik v’ Zamansal Tutarlilik
v Netlik
v' Giivenilirlik

Kaynak: (Saban vd., 2017: 109)

Tablo 1.5’te goriildiigii tizere, GRI raporlama ilkeleri, sirketler tarafindan benimsenerek
uygulanan bir sistem olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Rapor igeriginde sirketlerin, paydaslar
hakkinda bilgi konusunda, siirdiiriilebilirlik anlayisinda bulunduklar faaliyetleri, oncelikli
alanlarin belirlenmesi ve eksizsiz bir sekilde diizenlenmesi gerektigi belirtilmistir. Rapor
niteliginin belirlenmesinde ise seffaf, dogru, tutarli, giivenilir ve net bilgi igerecek nitelikte

maddelerin olmas1 gerektigini belirtilmektedir.

Avrupa Siirdiiriilebilirlik Raporlama Standartlar1 (European Sustainability

Reporting Standards - ESRS): Bu raporlama sistemi dogrultusunda, Avrupa piyasasinda

faaliyet gosteren uluslararasi sirketlerin uymasi gereken zorunlu standartlari belirtmektedir. Bu
standartlar ile siirdiiriilebilirlik raporlarin1 hazirlayan sirketler, diinya genelinde hedeflenen
stirdiiriilebilirlik uygulamalarina (¢evresel, sosyal ve ekonomik baglamda) katki saglamakla
birlikte, performanslarini da artirabilmektedir. Bu standartlar sonucunda, sirketler
stirdiiriilebilirlik faaliyetlerini seffaf, tutarli ve uygun bir sekilde yiiriitebilmektedir (ESRS,
2023).

ISO 26000 Uluslararas1 _Standartlar_Orgiitii_(International Organization for
Standardization 2010): ISO 26000, “Uluslararas1 Standartlar Orgiitii” olarak bilinen ve

stirdiiriilebilirlik raporlama sisteminde kurumsal sosyal sorumluluk ilkelerinin 6dneminden
bahsederek sirketlerin kurumsal sosyal sorumluluklariyla birlikte siirdiiriilebilirlik ¢abalarini
degerlendirmeleri ve gelistirmeleri i¢in rehber gorevi saglayan bir standardizasyon kilavuzu
olarak bilinmektedir (Castka ve Balzarova, 2008: 276). ISO 26000, kurumsal sosyal
sorumlulugu, sirketlerin toplum ve g¢evre iizerindeki etkilerini yonetme ve dengeleme sistemi
olarak tanmimlamaktadir. Bu amag¢ dogrultusunda sirketler seffaflik, etik davramis ve yasal
uyumluluk gibi temel sosyal sorumluluk ilkelerini benimseyerek siirdiiriilebilirlik raporlarini
diizenlemeleri durumunda siirdiiriilebilir bir gelecek i¢cin 6nemli rol oynadigini savunmaktadir

(Hohnen, 2012: 3-4).
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Birlesmis Milletler Kiiresel ilkeler Sozlesmesi (United Nations Global Compact-
UNGC): UNGC, Birlesmis Milletler Kiiresel Ilkeler Sozlesmesi olarak bilinen bu girisim,

kurumsal siirdiiriilebilirlik ve siirdiiriilebilir kalkinmanin boyutlarinda rol oynayan ilkelerin
sirketler tarafindan kullanilabilirlik diizeyini inceleyen ve yol gosteren bir kilavuzdur. UNGC
Birlesmis Milletler tarafindan kabul edilen goniillii bir girisim olarak bilinmektedir (Aksoy,
2019: 332). Boylelikle sirketlerin, sosyal, ekonomik ve ¢evresel siirdiiriilebilirliklerine
yardimci olabilmek adina cesitli bilgiler saglamaktadir. UNGC’ye gore bir sirketin deger
sistemi ve faaliyet siireci, ortak ilkelere bagl olarak hareket edebilme potansiyelidir. Bunlarla
birlikte sirketlerde, is glicii, insan haklari, strateji ve yolsuzluga iliskin temel ilkeleri prensip
edinilmistir (Rasche, 2009: 515). Genel olarak UNGC, sirketlerin kurumsal sosyal
sorumluluklarin1 ~ yerine  getirebilmeleri ~ durumunda  siirdiiriilebilir  kalkinmanin
gerceklesebilecegi yonilindeki maddelere yer vermistir. Bu sebeple de siirdiiriilebilirlik
raporlamasinda kurumsal sosyal sorumluluk alanina ait bilgilere detayli yer verilmesine 6nem
gostermektedir (UNGC, 2023).

AA1000APS Hesap Verebilirlik Prensipleri Standardi (Account Ability Principles
Standard): AA1000APS Hesap Verebilirlik Prensipleri Standardi, 1999 yilinda,

stirdiiriilebilirlik ve hesap verebilirlik alanindaki uluslararasi kabul goérmiis standartlardan biri
olarak bilinmektedir. Sirketlerin ve diger ilgili kuruluslarin siirdiiriilebilirlik performansini
degerlendirmek ve raporlamak igin kullanilan bir cerceve olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Once
vd., 2015: 237; Saban vd., 2017: 110). AA1000APS'nin ana unsurlar1 arasinda yer alan

maddeler:

a) Farkh Paydas Yaklasimi: AA1000APS, sirket veya kuruluslarin sadece
hissedarlarla degil, aym1 zamanda diger paydas gruplariyla (calisanlar,
tedarikgiler, toplum, ¢evre vb.) etkilesimde bulunmasini ve onlarin beklentilerini
anlamasini 6nermektedir (Martinov vd., 2012).

b) Seffaf Yonetim: Sirketlerin bu standart ile agiklik, seffaflik ve hesap verebilirlik
ilkelerini benimsemelerini tesvik etmektedir. Boylelikle, siirdiiriilebilirlik
performanslar1 hakkinda gilivenilir ve kapsamli bilgi saglama amacim
tasimaktadir (Fernandez, vd., 2012: 468).

c) Uygulama ve Degerlendirme: Sirketlerin, siirdiiriilebilirlik performanslarini
stirekli olarak degerlendirmelerini ve bu alanlarda iyilestirmeler yapmalarini

onermektedir (Kurowski, 2016: 240).
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d) Bagimsiz Denetim ve Dogrulama: Sirketlerin, siirdiiriilebilirlik raporlarinin
bagimsiz bir sekilde dogrulanmasi siirecine odaklanir. Boylece siirdiiriilebilirlik
beyanlarini giivenilir kilma amacin1 tasimaktadir (Sultankhanova, vd., 2019: 28-

29).

AA1000APS, yukarida belirtilen maddeler dogrultusunda sirketlerin siirdiiriilebilirlik
konularinda hesap verebilirlik saglamalarina yardimer olarak sosyal, ¢evresel ve ekonomik
etkilerini daha etkili bir sekilde yonetmelerine yardimci olmak i¢in kullanilan bir standarttir.
Bu prensipler sirketlerin daha iyi siirdiiriilebilirlik performansi sergilemelerine ve paydaslariyla

daha etkili sekilde iletisim kurmalarina olanak saglayabilecektir.

Karbon Saydamhik Projesi (Carbon Disclosure Project - CDP): 2000 yilinda

kurulan Karbon Saydamlik Projesi (CDP), sirket ve kuruluslarin iklim degisikligi ile miicadele
cabalarini degerlendiren ve kar amaci giitmeyen bir organizasyon olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Bu proje, gerek sirketlerin gerek kentlerin iyilestirilmesiyle sorumlu kurumlarin
performanslarini degerlendirmelerine yardimci olabilmektedir. CDP'nin raporlart, sirket karbon
ayak izi, iklim riski yonetimi ve siirdiiriilebilirlikle ilgili diger konulardaki performanslarini
ortaya koymay1 hedeflemektedir. CDP, yilda bir kez sirketlerden siirdiiriilebilirlik ve iklim
konulartyla ilgili gereken verileri toplamakta ve sirketleri bu veriler dogrultusunda analiz
etmektedir (Sultanoglu ve Ozerhan, 2020: 179). Bu durumda CDP, raporlama sonucunda
sirketlerin, iklim degisikligi ve sera gazi emisyonu ile ¢evreye vermis oldugu pozitif veya
negatif yondeki etkisini arastirarak ilgili kullanicilara bilgi saglamis olmaktadir.

SASB Standartlar1 (Sustainability Accounting Standarts Board): 2011 yilinda

kurulan, “Siirdiiriilebilir Muhasebe Standartlar1 Kurulu” olarak bilinen bu kurum, sektorel
diizeyde siirdiiriilebilirlik konularin1 belirleyen ve finansal raporlama ile entegre edilen
standartlar sunmakla birlikte sirketlerin sektorlerine 6zgii stirdiiriilebilirlik performansini
raporlamasina odaklanmaktadir (SASB, 2017: 2-3). Bu dogrultuda SASB standartlari,
sirketlerin iklim degisikligi, dogal kaynak kisitlamalari, teknolojik yenilikler, niifus artis1 ve
daha fazlasiyla ilgili sorunlar1 nasil yonettikleri hakkinda tutarli ve karsilastirilabilir (sirketler
aras1 kiyas-benchmarking) bilgileri kamuya agik olarak raporlamalarina yardime1 olur (Hales,
2021: 38). SASB standartlari siirdiiriilebilirlik boyutlarin1 5 durumda degerlendirmistir (Oktem
ve Karabinar, 2022: 828). Bunlar; ¢cevre, sosyal sermaye, insan sermayesi, is modeli ve yenilik,

liderlik ve yonetim olmak tizere:

a) Cevresel Etkiler: Bu boyut, sirketlerin ¢evreye olan etkilerini ele almaktadir.

Sirketlerin iiretim siireclerinde dogal kaynaklar1 bilingsizce kullanmalar1 veya
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iiretim agsamasindan sonuna kadar olan siirecte ¢evreye zararl atiklar1 (hava, toprak
ve su ile birlestirmeleri) salmalar1 {izerine odaklanir. Bu etkiler, sirketin mali
durumuna veya performansina olumsuz etkiler yaratabilir (Oktem ve Karabmar,
2022: 828). Ornegin, sirketlerin faaliyet siirecleri, dogal kaynaklar tiiketebilir ve
cevreye zarar verebilir, bu da finansal durumlarini ve is performanslarini olumsuz
bir sekilde etkileyebilmektedir.

b) Sosyal Sermaye: Sosyal sermaye, sirketlerin toplumdaki rolii ve bir sirketin sosyal
lisans karsiliginda topluma sagladigi faydayla iliskilidir. Yani miisteri gruplari,
yerel topluluklar, sektorler ve hiikiimet gibi sirket paydaslariyla iligkilerin
yonetimini etkilemektedir. Ayrica toplumsal haklari, sosyo-ekonomik siiregleri,
iirlin ve hizmet kalitesini, satin alma giiciinii, pazarlamada sorumlu is stratejileri ve
miisteri sirlaryla ilgili konulart igeren bir boyuttur (Oktem ve Karabinar, 2022:
828).

c) Insan Sermayesi: Bu boyut, bir sirketin insan kaynaklari yonetimini, uzun vadeli
deger saglamanin kilit faktorii olarak ele almaktadir. Sirket ¢alisanlarina s6z hakk1
ve yoOnetime katilmi, c¢esitliligi, tesvikleri ve tazminati gibi ¢alisanlarin
verimliligini etkileyen sorunlar1 icermektedir. Calisanlarin yetenek ve becerilerini
gelistirmelerine olanak saglamaktadir. Son olarak ¢alisanlarin saglik ve is glivenligi
yonetimini ve tehlikeli ¢alisma ortamlarinda faaliyet gosteren sirketlerde de
glivenlik kiiltiiri olusturma amacini tasimaktadir (Zozik ve Dogan, 2022: 368-369).

d) Is Modeli ve Yenilik: Bu boyut siirdiiriilebilirlik konularmin inovasyon ve is
modelleri lizerindeki etkisini ele almaktadir. Kaynaklarin geri kazanimi ve tiretim
stirecindeki diger yenilikler de dahil olmak {izere bir sirketin deger yaratma siirecine
cevresel, insani ve sosyal sorunlarin entegrasyonunu ele almaktadir. Uriinlerin
tasariminda, kullanim asamasinda ve elden c¢ikarilmasi sonucunda tiim siireg
boyunca sorumluluga ele alip inovasyona odaklanmaktadir (Zozik ve Dogan, 2022:
372-376). Ayrica, finansal ve maddi varliklar tizerindeki ¢evresel ve sosyal etkilerin
yOnetimini de igeren bir boyut olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

e) Liderlik ve Yonetim: Bu boyut, sektordeki is modeline ve ilgili paydas gruplarinin
(hiikiimet, miisteriler ve calisanlar) cikarlariyla potansiyel catisma i¢inde olan
konularin yOnetimini icermektedir. Sirket yOneticisinin, rekabet¢i davranisi,
sistematik olmayan risklerin yonetimi, siyasi-politik durusu (tarafsiz yaklasim),
tedarik zinciri ve Odemeler konusunda seffaflik yasasina bagliligindan soz

etmektedir (Yenidogan, 2021).
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Genel olarak SASB standartlari, sirketlerin siirdiiriilebilir kalkinma raporlamalari
iizerinde bu boyutlara uyum sagladiklar siirece hem siirdiiriilebilir hedeflerine ulasma hem de

finansal acidan basar1 saglayabileceklerini belirtmistir.

Tiirkiye’de siirdiiriilebilirlik raporlamasi konusunda sirketler, genel olarak kurumsal
stirdiiriilebilirlik raporlamalar1 yayinlamakla birlikte kurumsal sosyal sorumluluk projeleri
kapsaminda g¢evre dostu, sosyal ve ekonomik projeler de yiirlitmektedir. Bu projelerin etkileri
ve basarisi, genellikle yillik olarak raporlanmaktadir. Bu raporlar, uluslararas: kabul goérmiis
raporlama sistemlerinin standartlar1 geregince diizenlenmektedir. Ulkemizde birgok resmi
kurum ve sektorel kuruluslarin bazilari, ulusal bazda siirdiiriilebilirlik raporlama standartlar1 ve
kilavuzlar1 gelistirerek kullanicilara bu konuda rehberlik saglayabilmektedir. Ornegin:
Tiirkiye’nin enerji sektoriinde faaliyet gosteren sirketler i¢in Enerji Verimliligi Dernegi
(ENVER), siirdiiriilebilirlik raporlama konusunda rehberlik saglamaktadir. S6z konusu

kuruluslar asagida kisaca agiklanmustir.

Enerji Verimliligi Dernegi (ENVER): ENVER 2007 yilinda resmi olarak enerji

verimliligi kanunundan sonra kurulan sivil toplum kurulusudur. Enerji Verimliligi Dernegi,
Tiirkiye’de faaliyet gdsteren enerji sektoriindeki sirket ve kuruluslara, enerji verimliliginin ve
enerjinin etkin kullanimmin farkindaligin1 yaratma amaci ile kuruldugunu belirtmektedir.
Dernegin misyonu, enerji arz giivenliginin siirdiiriilebilir kalkinma planinda milli, temiz ve
ekonomik enerjinin paydaslarla birlikte gelistirilerek tlilke ekonomisine katkida bulunmaktir.
Vizyonu ise, gelismekte olan iilkemizde ekonomik kalkinmaya destek olmak adina enerji
verimliligini tam kapsamli ve siirdiiriilebilir olacak sekilde iilkeye yayabilmektir. Dernek
faaliyetini, Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanliginca hazirlanmis olan 2017-2023 “Ulusal Enerji
Verimliligi Eylem Plan1” kapsaminda saglamaktadir (ENVER, 2024). Enerji verimliliginin
stirdiiriilebilir kalkinma i¢in son derece 6nemli faktorlerden biri oldugu bilinmektedir. Enerji
verimliligini saglanmasi1 durumunda sirket maliyetlerinde ve enerji tiilketiminde azalma
yasamak miimkiin olabilecektir. Bu sebeple enerji sektorii disinda kalan gesitli sektorlerde
faaliyet gOsteren sirketlerin siirdiiriilebilir raporlama konusunda enerji arzlarinda acik ve seffaf
olmalar1 beklenmektedir.

Tiirkive Siirdiiriilebilirlik Raporlama Standartlar1 (TSRS): Ulkemizde sirketler

i¢in stirdiirtilebilirlik raporlamalar1 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu (TTK) ile Kamu Gézetimi,
Muhasebe ve Denetim Standartlar1 Kurumu (KGK) tarafindan “Siirdiiriilebilirlik” baslig
altinda, 2023 tarihinden itibaren resmi olarak Tirkiye Siirdiriilebilirlik Raporlama

Standartlarin1 agiklamaya baglamistir. KGK, siirdiiriilebilirlik standartlar1 konusunda TTK
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tarafindan yetkilendirilerek yasal diizenlemeler yapma hakkina sahip olmustur. KGK bu
standartlar1 “Iklim” ve “Finansal Tablolar” basliklar1 altinda iki kilavuz seklinde
yayimlanmistir. Bu standartlar, uluslararasi ortak sorunlarin (iklim, ¢evre, iiretim, tilketim gibi)
¢cOziimiine iligskin ¢ikarlar dogrultusunda hazirlandigi i¢in, Tirkiye Siirdiirtilebilirlik Raporlama
Standartlar1 da uluslararasi standartlarla uyumlu sekilde hazirlanmistir (KGK Siirdiirtilebilirlik,
2023).

Sermave Piyasasi Kurulu (SPK) Siirdiiriilebilirlik ilkeleri Uyum Cercevesi:

“Siirdiiriilebilirlik Ilkeleri Uyum Cercevesi, halka agik ortakliklarin Cevresel, Sosyal,
Kurumsal Yonetim (CSY) c¢alismalarimi yiiriitiirken agiklamalar: beklenen temel ilkeleri
icermektedir”. Bu konuda SPK, sirketlerin siirdiiriilebilirlik hedeflerindeki sosyal, gevresel,
kurumsal boyutlarinda ve bu ilkelerin alt boyutlarinda uyulmasi gereken konularin, raporlarda
net bir sekilde ifade edilmesi gerektigini belirtmistir (SPK).

Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK), Kredi Tahsis ve izleme

Siireclerine iliskin Rehber: Bu Rehberin amaci, “Bankalarin I¢ Sistemleri ve I¢sel Sermaye

Yeterliligi Degerlendirme Siireci Hakkinda Yonetmelik’in “Risk yonetiminin amaci ve risk
yonetim sisteminin tesisi” bagliklt 35’inci maddesi cercevesinde kredi riskinin yénetimine
iliskin bankalardan beklenen iyi uygulamalar: aciklamaktir”. Bu rehber ile BDDK, ¢evresel
olarak siirdiiriilebilir kredilendirme konusunda ilgili sirket ve kurumlara bilgi saglamaktadir
(BDDK, 2021)

Sermaye Pivasasi Kurulu (SPK) Yesil Borclanma Araci, Siirdiiriilebilir

Borclanma Araci, Yesil Kira Sertifikasi, Siirdiiriillebilir Kira Sertifikas1 Rehberi: “Bu

rehber, yesil bor¢lanma araci, sirdiiriilebilir borglanma aract ile yesil kira sertifikasi,
surdiiriilebilir kira sertifikast ile bu araglarin yurt igi ve yurt disi boliimii ile simirli olmak tizere
yurt disi ihraglarinda uyulmas: gereken esas ve ilkeleri diizenlemektedir”. Bu konu lizerine
SPK rehber ile yesil borglanma araglari, siirdiiriilebilir bor¢lanma araglar ile yesil kira
sertifikas1 ve siirdiiriilebilir kira sertifikasi ihraclari, uluslararasi finansal piyasalardaki en iyi
uygulamalar ve standartlarla uyumlu sekilde yliriitmektedir. Bu ¢abalarin temel amaci, ¢evresel
stirdiiriilebilirlige katki saglayabilecek yesil projelerin finansmanini artirmaktir. Bu siiregte,
seffaflik, dirtistliik, tutarhilik ve karsilagtirilabilirlik ilkeleri 6n plandadir. Bu sayede, yesil
finansman alaninda daha giivenilir ve etkili bir cer¢eve olusturularak siirdiiriilebilirlik
hedeflerine daha etkili bir sekilde ulagilmasi amaglanmaktadir (SPK).

Ticaret Bakanhg Yesil Eylem Plani (2021): Tiirkiye Cumhuriyeti Ticaret Bakanligi,

Yesil Eylem Planini “Tiirkiye ‘nin siirdiiriilebilir ve kaynak etkin bir ekonomiye gegisine katki

saglanmasint ve Tiirkiye 'nin basta Avrupa Yesil Mutabakati ile ongoriilen kapsaml
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degisikliklere, Tiirkiye-AB Giimriik Birligi kapsaminda saglanan biitiinlesmeyi koruyacak ve
daha da ileriye tasiyacak sekilde uyum saglamasini teminen, Eylem Plaminda, (1) sinirda
karbon diizenlemeleri, (2) yesil ve dongiisel bir ekonomi, (3) yesil finansman, (4) temiz,
ekonomik ve giivenli enerji arzi, (5) siirdiiriilebilir tarim, (6) stirdiiriilebilir akilli ulasim, (7)
iklim degisikligi ile miicadele, (8) diplomasi ve (9) Avrupa Yesil Mutabakati bilgilendirme ve
bilinglendirme faaliyetleri basliklar: altinda belirlenen hedeflere ulasilmasi amaciyla hayata
gecirilecek eylemlere yer verilmigtir” seklinde belirtmistir. Belirlenen bu hedefler ile sirketlerin
ve ilgili kullanicilarin siirdiiriilebilir bir gelecek i¢in uymalar1 gereken tiim maddeler bu plan ile
belirtilmektedir (T.C. Ticaret Bakanligi, 2021). S6z konusu siirdiiriilebilir gelecege ve
toplumsal refaha ulasabilmek i¢in ekonomik, sosyal ve c¢evresel baglamda {ilkece
stirdiiriilebilirlige bagl kalarak hayatimizi ikame ettirmemiz gerekmektedir.

T.C. Cevre, Sehircilik ve iklim Degisikligi Bakanhgi, Sera Gazi Emisyonlarinin

Izlenmesi_ve Raporlanmasi: Bu teblig ile bakanlk, “Sera Gazi Emisyonlarimin Takibi

Hakkinda Yonetmelik kapsaminda sera gazi emisyonlarimin ve ilgili faaliyet verilerinin
izlenmesi ve raporlanmasina dair usul ve esaslart diizenlemektir”. Bu dogrultuda belirlenen
maddeler arasinda “Sera Gazi Emisyonlarimin Takibi Hakkinda Yénetmeligin ek-1’inde yer
alan faaliyetlerden kaynaklanan sera gazi emisyonlarinin ve ilgili faaliyet verilerinin izlenmesi
ve raporlanmasina dair usul ve esaslari kapsar” gosterilmistir. Boylelikle bakanlik tarafindan
ilgili kullanicilara, sera gazi emisyonlarinin ve her tiirlii faaliyet sonucu olusabilecek risklerin
azaltilmasina yonelik maddeler agiklanmaktadir (T.C. Cevre, Sehircilik ve Tklim Degisikligi
Bakanligi, 2014).

Tirkiye’de uygulanan siirdiiriilebilirlik uygulama ve raporlariyla, faaliyet gosteren
sirketlerin bu konular hakkinda bilgiye erismesi ve kullanim diizeylerinin gelismesine olanak
saglanmaktadir. Ayrica diger bir taraftan, Tiirkiye’de faaliyet gosteren sirketlerden bazilari,
uluslararas1 siirdiirtilebilirlik inisiyatiflerine katilarak bu kuruluslarin standartlarina uygun
raporlama yapabilmektedir. Ornegin, Tiirk Hava Yollari, Agesa, Enerjisa, Vestel ve Arcelik

gibi sirketler GRI standartlara entegreli sekilde finansal raporlarini sunabilmektedir.
1.1.8. Siirdiiriilebilirlik Raporlamasinin Amaglar1 ve Faydalari

Sirketler siirdiiriilebilirlik standartlar1 geregince, hedefledigi stirdiiriilebilirlik faaliyet
uygulamalarint yi1l igerisinde raporlayip yayinladiklarinda; g¢evresel, sosyal ve ekonomik
boyutlarda, i¢ ve dis paydaslarina sirket hakkinda 6nemli bilgiler saglamis olurlar. Bu durumda
sirketler, raporlama sonucunda bazi avantajlar1 yakalayabilmektedir (Olsen ve Fenhann, 2008:

2824; Ozmen vd., 2020: 156-157; Sustainable Development Goals Report, 2023). Baska bir

32



ifadeyle, bir sirket belirli bir faaliyet donemi icerisinde, hedeflerine ulasabilmek i¢in harcadig
cabanin neler oldugunu dénem sonu raporlart ile gorebilmektedir. Ayni1 zamanda rapor
sonucuna gore sorumluluklarina iligkin degerlendirmeler yapabilmektedir. S6z konusu

sirketlerin degerlendirebilecegi baz1 faktorler soyledir:

Seffaf Yonetim ve Hesap Verebilirlik: Siirdiiriilebilirlik raporlamasi, sirketlerin is
stirecleri, cevresel etkileri ve sosyal sorumluluklar1 hakkinda seffaf bir goriiniim sunmaktadir.
Bu durum sirketin i¢ ve dis paydaslarina (yatirimcilar, miisteriler, ¢alisanlar, toplum) agik ve
dogru bilgiler saglamak suretiyle sirketin hesap verebilirligini ve giivenilirligini

artirabilmektedir (Demircioglu ve Ever, 2019: 67-68).

Dis Paydas Iliskileri ve Miisteri Sadakati: Siirdiiriilebilirlik ¢abalarmi agiklamak,
miisteri sadakatini olumlu yonde etkileyebilir. Modern tiiketiciler genellikle stirdiiriilebilirlik
konularina duyarlidir ve ¢evresel veya sosyal sorumluluk bilinci olan sirketlere yonelme
egilimindedir (Ozdemir ve Pamukgu, 2016: 18). Diger bir acidan sirket dis paydaslariyla

iligkilerinin giiclendirecek ve miisteri istek ve ihtiyaglarina hizli cevap verebilecektir.

Risk Yonetimi: Sirdirilebilirlik raporlamasi, sirketlerin ¢evresel, sosyal ve politik
risklere karsi daha duyarli ve hazirlikli olmalarini saglamaktadir. Bu durum gelecekteki
regiilasyon degisiklikleri, tedarik zinciri sorunlar1 veya itibar kayiplari1 gibi potansiyel riskleri
onceden degerlendirme ve sonrasinda bunlara iligkin tedbirler ve yoOnetme firsati

tanryabilmektedir (Ozcelik, 2013: 4990).

Yatinmcr Iliskileri ve Fon Akigi: Sirketler, siirdiiriilebilirlik performanslarini
acikladiklarinda, bu bilgiler yatirimcilar tarafindan degerlendirilebilmektedir (Canikli, 2022:
31-32). Genel olarak, siirdiiriilebilirlik amaglarina iliskin faaliyet gosteren sirketlerin,
raporlama siiresince etik ve ahlaki ilkelere bagl kalarak ilerlemeleri durumunda, yatirimcilara
giivenilir ortamda yatirnmlarini gergeklestirme imkani sunabilmektedir. Bu durum sirket
acisindan degerlendirildiginde, yatirimci sayisindaki artis ile daha fazla fon akisina imkan

saglayabilmektedir.

Diizenleyici (Yasal) Uyumluluk: Strdiriilebilirlik raporlamasi, sirketlere ¢evresel ve
sosyal diizenlemelere uygunlugu degerlendirme ve izleme firsati sunmaktadir. Diizenleyici
standartlara uygun raporlama, sirketlerin yasal gerekliliklere uyumlu olmalarini saglar (KGK,
Stirdiiriilebilirlik, 2023). Bu durumda sirket paydaslarina giivenilir bir ortamda yatirimin

gergeklesecegini gostermektedir.
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Cahsan Katilimi ve Baghhk: Sirket ic¢inde siirdiiriilebilirlik degerleri ve
uygulamalarinin vurgulanmasi, ¢alisanlarin sirket misyonuna daha fazla baglilik géstermelerine
ve motivasyonlarinin artmasina katki saglayabilir (Uslu ve Kedikli, 2017: 76). Bu durumda da

sirket performansina olumlu yonde etki edebilmektedir.

Stirdiiriilebilirlik raporlamasi, uzun vadeli basar1 ve dayaniklilik i¢in onemli bir arag
olabilmektedir. Belirtilen bu amaclar dogrultusunda, sirketlerin siirdiiriilebilirlik stratejilerini
gelistirmeleri, uygulamalarimi degerlendirmeleri ve bu konularda paydaslariyla etkilesimde
bulunmalarin1 saglayarak daha siirdiiriilebilir bir is modeli olusturmalarina yardimci
olabilmektedir. Boylece sirketler gosterdikleri performansi diizenli ve sistematik olarak

raporlamasi sonucunda 6nemli avantajlar saglayabilecektir.

1.2. DONGUSEL EKONOMI VE GELIiSiMi

1.2.1. Dongiisel Ekonomi Kavram

Dongiisel ekonomi kavramini ilk olarak, Amerikali ekonomist Kenneth Boulding,
1966'da “The economics of the coming spaceship earth”, “Gelecegin uzay gemisi Diinya'nin
ekonomisi” adli ¢alismasinda kullandigi bilinmektedir. Bu ¢aligmada Boulding, diinyadaki
kaynaklarin simirli miktarda oldugunu ve bu nedenle atik depolama alanlarinin siirekli olarak
geri doniistiiriilmesinin ve yeniden entegre edilmesinin gerekli oldugunu belirtmistir (Popovic
ve Radivojevic, 2022: 46). Dongilisel ekonomi kavraminin literatiirde resmi olarak ilk defa
Pearce ve Turner’in (1990) ekonomi ve ¢evre arasindaki iligskiyi ayrintili olarak inceledikleri
“Environmental Economics: A Theoretical Inquiry”, “Cevre Ekonomisi: Teorik Bir Arastirma”
calismasinda kullanildig1 goriilmektedir (Andersen, 2007: 133; Yilmaz, 2019: 63-64; Popovic
ve Radivojevic, 2022: 47). Literatiirde, resmi kurum ve arastirmacilara gore dongiisel ekonomi
kavramiyla ilgili birbirine benzer ve farkli tanimlamalar yapilmistir. Bunlar arasinda, Birlesmis
Milletler Avrupa Ekonomik Komisyonu'na (United Nations Economic Commission for
Europe-UNECE) gore dongiisel ekonomi, hava, ¢evre ve atiklardan olusan kirliligi en aza
indirmeyi, iiriin yasam dongiilerini uzatmay1 ve fiziksel ve dogal varliklarin genis bir sekilde
paylasilmasini saglamay1 amacglayan yeni ve kapsayict bir ekonomik paradigma olarak
tanimlanmistir (UNECE, 2024). Diinya Bankas1 tanimina gore, dongiisel ekonomi ile dogaya
ve insana yakisir igler lireten ayni zamanda kaynak kullanimini bilingli sekilde gerceklestiren
rekabet¢i ekonomi yaratmak igin ¢abalamanin 6nemi belirtilmistir (The World Bank, 2022).
MacArthur’un tanimia gore dongiisel ekonomi; bireylerin gelecek nesillere saglikli bir

ekosistem birakabilmesi i¢in, dogal kaynaklarin siirdiiriilebilir bir sekilde kullanilmasini ve
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atiklarin minimize edilerek ekonomik siireclerin optimize edilmesini hedefleyen bir
yaklagimdir (MacArthur, 2013: 24). Geleneksel (dogrudan; al-kullan-at) ekonomi modelinden
farkl olarak, dongiisel ekonomi, iiretim, tiiketim ve atik yonetimi siireclerini entegre bir sekilde
tasarlayarak kaynaklar1 (su, enerji, hammadde) maksimum diizeyde korumayi amaglayan
iiretim ve tiikketimi destekler (WRAP, 2019; Balbay vd., 2021: 558). Banaite 2016, dongiisel
ekonomi yaklagiminin aslinda bir tlir yeni ekonomi bi¢imi ve ekonomik-¢cevresel kalkinma
modeli oldugunu vurgulamistir (Banaite, 2016: 143). Baska bir ifadeyle dongiisel ekonomi,
iirlinlerin ve malzemelerin yasam dongiisii boyunca tekrar kullanilmasi, geri doniistiiriilmesi ve
yeniden islenmesi gerektigini savunan bir mekanizmadir (Stahel, 2016: 436; Panwar ve
Niesten, 2020: 2891). Bu yaklasim, dogal kaynaklarin tiikenmesini azaltmayi, enerji
verimliligini artirmay1 ve ¢evresel etkileri en aza indirmeyi amaglamaktadir. Ayrica, atiklarin
azaltilmasi ve degerlendirilmesi yoluyla ekonomik degerin artirilmasi da dongiisel ekonominin
temel prensiplerindendir (Kogan vd., 2019: 537-538). Geleneksel, bir diger adiyla dogrusal
ekonomi modeli ise (al-kullan-at) dogal kaynaklarin hizla tilkenmesine, ¢evresel kirlilige ve
atik sorunlarina neden olan bir dongli olarak bilinmektedir. Bu nedenle, siirdiiriilebilirlik
endiseleri ve kaynaklarin etkin kullanilmasi gibi gerekli faktorler, dongiisel ekonomi ve
stirdiiriilebilir ekonomi modellerine yonelik odagi arttirmistir. Dongiisel ekonomiye iliskin

ornek model agagida Sekil 1.6.’da gosterilmistir.

Sekil 1. 6. Dongiisel Ekonomi Modeli

Uretim

DONGUSEL
EKONOMiI

Aynistir

Dagitim

Tiiketim
Kullan - Tekrar Kullan
- Geri Dénilistiir

Kaynak: https://sustainablefuture.com.tr/dongusel_ekonomi_nedir/

Sekil 1.6’da gosterilen dongiisel ekonomi modelinde, tretim i¢in hammadde
asamasindan baglanarak takip eden siirecte, iirlin tasarimi, iiretimi, dagitimi, tiikketimi (kullan-

geri doniistlir) gergeklestirildikten sonra iirlinlin ayristirllma asamasinda, {iirlin  eger
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dontstiiriilebiliyorsa  yeniden hammadde olarak kullanilabilecektir. Fakat iirliniin
doniistiiriilemiyor olmasi durumunda atik olarak ayrilacaktir. Buradaki diger bir amag ise
iirlinliin minimum veya sifir atik ile dongiiyii tamamlamasidir. Buna ragmen atik olusuyor olsa
dahi bu atiklarin muhakkak dogaya zarar vermeyecek yapiya sahip olmasi gerekmektedir.

Dogrusal ve Dongiisel ekonomi modeli Sekil 1.7’ de gosterilmistir.

Sekil 1. 7. Dogrusal ve Dongiisel Ekonomi Modelleri

HAM MADDE

DONGUSEL
EKONOMI

DOGRUSAL
EKONOMI

Kaynak: https://sustainablefuture.com.tr/dongusel_ekonomi_nedir/

Sekil 1.7’ den anlasilacag iizere, dogrusal ekonomi modelinde {iretim asamasinda geri
dontistiirtilebilir ham madde kullanilmadan iiretim saglandigi icin, al-yap-tiiket-at anlayis1 bu
modeli esas kilmistir. Donglisel ekonomide ise liretilecek iiriiniin, iiretim agamasindan itibaren
son asamaya kadar olan siirecte, geri doniistiiriilebilir hammaddelerden olusturulmasi sz
konusudur. Bu anlayis ile dogadaki kaynaklarin tiikenmesine engel olunabilecek ve
stirdiiriilebilir bir gelecegin devami saglanarak canli tiirlerinin korunmasi saglanacaktir.
Dongiisel ekonomi modelinde Sekil 1.7°den de goriildiigii gibi dongliyli olusturan {i¢ 6nemli
basliktan s6z etmek miimkiindiir (Balbay vd., 2021: 562; The World Bank, 2022). Bunlar

arasinda:

Hammadde: Uriinii olusturan hammadde ve dogal kaynaklarin daha verimli bir sekilde
kullanilmasin1 hedeflemektedir. Bu, iiriinlerin tasarimindan baglayarak, iiretim siireclerine
kadar uzanan bir siireci icermektedir. Uriinlerin tasariminda hammadde se¢imi ve kullanimi,
daha sonra bu malzemelerin dongiisel olarak yonetilebilmesini saglamak amaciyla biiyiik 6nem
tasir (Sauvé vd. 2016: 49-50). Uriinlerin 6miir dongiisii boyunca, malzemelerin tekrar

kullanilmasini ve geri doniistiiriilmesini tesvik etmektedir. Hammaddelerin atik olarak degil,
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bir bagka iirtiniin ham maddesi olarak kullanilmasi, dogal kaynaklarin tilkenmesini azaltmay1

ve atik miktarin1 minimize etmeyi amaglar (Anderson, 2007: 134).

Tasarim: Uriinler tasarim asamasinda iken siirdiiriilebilir malzeme kullanimiyla geri
dontstiiriilebilir, tekrar kullanilabilir veya biyolojik olarak pargalanabilir olmasi, iiriinlerin
omrii boyunca daha siirdiiriilebilir olmalarmi saglayacaktir. Bdylece iiriinlerin modiiler
tasarimini ve onarilabilir durumda olmasi eko-tasarim modelini olusturmaktadir (Ayanoglu ve
Saliha, 2017: 256-257). Bu dogrultuda Modiiler tasarim, iiriinlerin farkl: bilesenlerinin kolayca

degistirilebilmesine ve giincellenebilmesine olanak saglayabilecektir.

Tedarik Zinciri: Siirdiiriilebilir malzeme se¢imi ve kaynak yonetimi konularinda
onemli bir rol oynamaktadir. Tedarik zinciri yoneticileri, geri doniistiiriilebilir, yeniden
kullanilabilir ve g¢evresel etkisi diisiik malzemelerin tedariki konusunda stratejik kararlar
almaktadir (Biiyiikozkan ve Vardaloglu, 2008: 70-71). Boylece iiriinlerin kullanim 6mrii sona

erdiginde geri doniisiim ve geri kazanim siireglerine entegre edilebilmektedir.

Dongiisel ekonominin hammadde, tasarim ve tedarik zinciri modeli, malzeme akislarini
ve Uriin yagsam dongiilerini siirdiiriilebilirlik perspektifinden ele alarak, dogal kaynaklarin daha
etkili kullanilmasin1 ve atiklarin minimize edilmesini hedeflemektedir. Bu, isletmelerin daha
stirdiiriilebilir ve dongiisel bir ekonomiye gecis yapmalarina olanak taniyan dnemli bir stratejik

yaklagimdir.
1.2.2. Dongiisel Ekonominin Temelleri

Dongiisel ekonominin temelini olusturan 6nemli faktdrlerden birinin doga oldugunu
sOylemek miimkiindiir. Dongiisel ekonomi sistemi, doganin siirekli kendini yenileyerek atik
tiretmeden yasamini devam ettirmesinden esinlenilerek ortaya koyulan bir ekonomi felsefesidir
(Mejia-Villa, 2016; Ozsoy, 2018: 133). Baz1 arastirmalara gore, dongiisel ekonominin temelini
olusturan en onemli faktorler arasinda, 1950 ve 1960’11 yillar itibariyle makinelesmenin ve
sanayilesmenin gitgide artmasiyla iilkelerin ekonomik kalkinma rekabetlerinin ¢evreye ve insan
hayatma getirdigi sorunlardan kaynaklandig: bilinmektedir (UNEP, 2012; Onder, 2018: 197;
Kocan vd., 2019: 530; UNECE, 2024). Bu sebeple bilingsiz sanayilesmenin (iiretimin ve
tiiketimin) ortaya ¢ikardigi birtakim problemler, ¢evreye, topluma ve ekosisteme dnemli dlciide
tahribata neden olmustur. Baslica sorunlar arasinda yer alan; kiiresellesme, karbon salinimi,
asir1 enerji tiiketimi, su kirliligi, yesil alanlarin tahribati, atik iiretimi gibi durumlar insan yagami1

icin biiyiik sorun haline gelmistir.
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Birlesmis Milletler ve Avrupa Birligi Cevre Komisyonu ve diger uluslararasi kuruluslar
tarafindan bu sorunlar ele alinarak siirdiiriilebilir bir gelecek i¢in ortak kararlar dogrultusunda
hareket edilmesi gerekliligi iizerinde uzlagilmistir (Yilmaz, 2019: 61). Alinan kararlarin,
dongiisel ekonominin iilkeler, isletmeler ve toplumlar i¢in ¢6ziim siireci olarak goriilmesi,
kaynaklarin sinirlt olmasi, atik miktarinin artmasi, ¢cevresel kirlilik ve enerji tiikketiminin artmasi
gibi cesitli faktorlerden kaynaklanan g¢evresel sorunlara karsi bir yanit olarak ortaya ¢iktigi
bilinmektedir (Anderson, 2007: 135). S6z konusu dogrusal (linear) ekonomi modelinin, yani
giinlimiizde etkisi devam etmekte olan modelin, kaynaklar1 bilingsizce kullanmasi ve atiklar
geri doniistiirmeden bertaraf etmesi, bu modelin siirdiiriilebilir olmadigin1 gostermektedir
(Ozsoy, 2018: 130). Déngiisel ekonomi ise daha siirdiiriilebilir ve rejeneratif bir ekonomik
modele dogru sistemik bir gecisi tesvik ederek bu sorunlarla miicadele etmeyi hedeflemektedir
(Verga ve Khan, 2022: 16). Boylece dongiisel ekonomi temelinin olusmasinda, dogrusal
ekonomi modeliyle iliskili ¢esitli gevresel zorluklara ve kaynak kisitlamalarina yanit verebilme

amaci etkili olmustur. Bu temeller asagidaki 6nemli faktorleri igermektedir:

Kaynaklarin Siirdiirviilebilir Kullanimi: Dongilisel ekonomi, malzemelerin yasam
dongiileri boyunca yeniden kullanilmasini, geri doniistiiriilmesini ve yeniden islenmesini tesvik
ederek dogal kaynaklarin siirdiriilebilir kullanimmi vurgulamaktadir. Bu temel, dogal

kaynaklarin titkenmesini 6nlemeyi amaglamaktadir (Akhimien vd., 2021).

Atiklarin  Minimize Edilmesi ve Degerlendirilmesi: Dongiisel ekonomi, atik
olusumunu en aza indirmeyi ve atilan iriinleri ekonomiye yeniden kazandirarak degerini
artirmay1 amaglamaktadir. Bu ilke, ekonomik deger yaratirken, ayn1 zamanda atiklarin ¢evresel

etkilerini azaltmay1 da amaclamaktadir (Veral, 2021: 12).

Yenilik¢i Is Modelleri ve Tasarim Yaklagimlari: Dongiisel ekonomi, yenilikgi is
modellerini ve tasarim stratejilerini tesvik eder. Bu, iirlinlerin tamir edilebilirlik,
gelistirilebilirlik ve geri doniistiiriilebilirlik odakli tasarlanmasini, geleneksel tiiketim
kaliplarina meydan okunmasini ve ekonomik sistemin stirdiiriilebilirliginin desteklenmesini

icermektedir (Veral, 2021: 14).

Yukarida bahsedilen temeller dogrultusunda, kiiresel anlamda {ilkeler, dongiisel
ekonomiye duyulan ihtiyacin 6nemini farketmislerdir. Donglisel ekonomi yaklagimi sayesinde
dogal kaynaklarm kullanimi, ¢evre kirliligi, atik {iretimi ve artan enerji tiiketimi gibi ¢esitli
faktorlerin kontrollii sekilde azaltilmasi ve bunun siirdiiriilebilir kilinmasi insan yasami igin
biiyiik 6nem teskil etmektedir. Dongiisel ekonomi modelini hayata gegirmeyen iilkelerin,
dogrusal ekonomi modelini benimseyerek (iiret-kullan-at) yasamlarini ikame ettirmelerinin
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uzun vadede siirdiirilemez oldugu bilinmektedir (Bonciu, 2014; Yang vd., 2014: 219;
Korhonen vd., 2018). Dolayisiyla dongiisel ekonomi modelini benimseyerek faaliyetini
gerceklestiren iilkeler dogal kaynak ve hammadde kullanimini bilingli bir sekilde azaltilmasina
ve Uretilen {iiriiniin kolayca tekrardan geri doniistiiriilebilir olmasina (eko-tasarim) Onem
gostererek hareket edebilmesi yagamin siirdiiriilebilir kilinmasina olanak saglayabilecektir (Liu
vd, 2017: 1315-1316; Gedik, 2020a: 128-129). Sonug olarak dongiisel ekonomi, sistematik bir
degisimi yani inovasyon, kaynak ve enerji verimliligi gibi faktorleri tesvik ederek ve bu

alanlardaki sorunlari1 ¢6ziim siirecine ulastirmay1 hedefler.
1.2.3. Dongiisel Ekonominin Gelisim Siireci ve Etkili Olan Sistemler

Dongiisel ekonomi, dogrusal ekonomi modelinin sinirlamalarini asmay1 amaclayarak
kaynak kullanimini en iyi sekilde degerlendiren ve atik miktarini minimuma indirmeyi
hedefleyen bir model olarak bilinmektedir (Corvellec vd., 2022: 425). Bu yaklasim giiniimiizde
yaygin olarak iilke hiikiimetleri, sirketler, endiistriler, dernek/vakiflar ve diger kuruluslar
tarafindan benimsenmektedir. Diinya devletleri, sanayilesmenin ve kiiresellesmenin hizla
artmasinin getirdigi; iklimin degismesi, ¢evrenin bozulmasi, enerji kaynaklarin tiikkenmesi,
bilingsiz iiretim-tiiketim ve atik konulariyla ilgili yasanan birtakim olumsuzluklarin daha biiytik
problemleri dogurmamasi1 adina bazi adimlar atmanin gerekliliginin farkina varmistir. Bu
nedenle Avrupa Birligi, Birlesmis Milletler, Cin Hiikiimeti ve bazi1 kuruluslar konuyla ilgili
konferanslar diizenlemis, teblig ve raporlar yayimlamaya baslamistir. S6z konusu bu silirece yon

veren ve etkili olan olaylara agagida yer verilmistir.

Ellen MacArthur Vakfi (2010) ve Doéngiisel Ekonomi: 2010 yilinda kurulan

MacArthur Vakfi, dongiisel ekonomiyi gelistirmek alaninda 6nemli bir rol oynamaktadir.
Vakif, ¢esitli projeler ve inisiyatifler araciligiyla dongiisel ekonomiye katki saglamakta ve bu
alandaki gelismeleri tesvik etmektedir. MacArthur Vakfi'nin dongiisel ekonomiye katkilarindan
bazilarini soyle siralayabiliriz (Ellen MacArthur Foundation, 2010):
a) Siirdiiriilebilirlik ve Kaynak Verimliligi Projeleri: MacArthur Vakfi,
stirdiiriilebilirlik ve kaynak verimliligi konusunda ¢esitli projeleri desteklemektedir. Bu
projeler, atik yonetimi, geri doniisiim, kaynak kullaniminin optimize edilmesi gibi
alanlardaki caligmalar1 kapsamaktadir. Ayrica vakif, yesil ekonomiye yapilan
yatirimlari tesvik etmektedir. Yesil is modellerinin gelistirilmesi, yesil teknolojilerin
desteklenmesi ve yesil sektorlere yapilan yatirimlarin artirilmasi gibi alanlarda

caligmalar yapmaktadir
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b) Politika Olusturma ve Savunuculuk: MacArthur Vakfi, dongiisel ekonomiyle
ilgili politika olusturma siireclerine katkida bulunmakta ve bu alanda savunuculuk
faaliyetleri yiiriitmektedir. Vakif, politika yapicilarla is birligi yaparak c¢evre dostu
politikalarin benimsenmesini tesvik etmekte ve dongiisel ekonominin siirdiiriilebilir
kalkinma hedeflerine entegre edilmesini desteklemektedir.
C) Egitimde Inovasyon, Teknoloji Gelistirme ve Farkindahk Programlari:
MacArthur Vakfi, dongiisel ekonomiyle ilgili inovasyon ve teknoloji gelistirme
projelerine destek vermektedir. Yenilik¢i ¢oziimlerin gelistirilmesi ve teknolojik
ilerlemenin dongiisel ekonomiye baglantisi icin ¢alismalar yiiriitmektedir. Dongiisel
ekonomi konusunda farkindalik yaratmak ve bilgiyi artirmak igin ¢esitli egitim ve
bilgilendirme programlar1 diizenlemektedir. Bu programlar, toplumun dongiisel
ekonomiye iliskin bilgi diizeyini artirmak ve bu konuda daha fazla katilim1 tesvik etmek
i¢in tasarlanmustir.
MacArthur Vakfi'nin yaptigi bu tiir ¢calismalar, dongiisel ekonominin tesvik edilmesi ve
strdiiriilebilir kalkinma hedeflerine ulagilmasi i¢in 6nemli bir rol oynamaktadir. Vakif, bu
alandaki c¢esitli projeler ve inisiyatiflerle, toplumun dongiisel ekonomiye gecisini

desteklemekte ve bu konuda bilgi ve farkindaligi artirmaktadir.

Avrupa Birligi Komisyonu (European Commission) ve Dongiisel Ekonomi (2015):

Avrupa Birligi komisyonu “Déngiisel Ekonomi i¢in AB Eylem Plan1” isimli déngiisel
ekonomi raporunu 2015 yilinda kabul etmistir. Bu konferansin baslica amagclar1 arasinda;
Avrupa'nin dongiisel bir ekonomiye gegisini (atik yonetimi, geri doniisiim, kaynak verimliligi,
karbon salinimi ve yenilik) tesvik etmeye, kiiresel rekabet giiclinii artirmaya, siirdiiriilebilir
ekonomik biiyiimeyi tesvik etmeye ve yeni isler yaratmaya yardimei olacak planlari olusturmak
yer almaktadir. Boylece eylem plani1 hedefleri arasinda, atik ydnetimi alaninda politika
degisiklikleri yapmay1 ve atik azaltimi ile geri doniigiimii tesvik etmektedir. Bu kapsamda, AB
iilkelerinde atik yonetimi hedeflerinin belirlenmesi ve atik hiyerarsisinin uygulanmasi
ongoriilmektedir. Eylem plan1 genel olarak, kaynak kullanimmin daha verimli hale
getirilmesini ve kaynaklarin atik olarak degil, ekonomi i¢inde dongiisel olarak kullanilmasini
tesvik etmektedir. Bu ¢ercevede, kaynak kullanimi verimliligini artirmak i¢in politikalar
gelistirilmesi ve kaynaklarin yeniden kullanimi ve geri doniisiimiine yonelik tesviklerin hayata
gegcirilmesi i¢in ¢abalanacagini belirtmektedir. Eylem plani, dongiisel ekonomiyi desteklemek
icin piyasalarin daha siirdiiriilebilir hale getirilmesini amaglamaktadir. Bu kapsamda, yesil satin

alma politikalariin tesvik edilmesi, ¢evresel etiketleme ve sertifikasyonun desteklenmesi gibi
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politikalar ongoriilmektedir. Son olarak eylem planinda, dongiisel ekonomiye gegisi
hizlandirmak i¢in inovasyonu ve yatirimi tesvik etmeyi amacglamaktadir. Bu ¢ergevede, Ar-Ge
faaliyetlerinin desteklenmesi, yesil teknolojilere ve dongiisel ekonomiye yatirim yapilmasinin
tesvik edilmesi genel hedefler arasinda yer almaktadir. Belirlenen bu hedefler ile AB iilkeleri
cesitli stratejiler gelistirerek dongiisel ekonominin hayata gecirilmesini ve kiiresel bazda diger
iilke ve kuruluslara da tesvik etmektedir (European Commission, 2015).

Birlesmis Milletler Cevre Komisyonu (UNEP) ve Dongiisel Ekonomi:

Birlesmis Milletler Cevre Komisyonu 2011°’de yapmis oldugu agiklama ile o giinkii
kaynaklarin (6zellikle enerji) verimsiz kullaniminin sonucunda mevcut iiretim ve tiikketim
modellerinin yetersiz kalmasi sebebiyle yeni bir modele gecilmesinin gerektigini vurgulamistir
(UNEP, 2011). Ayrica komisyon 2015 yilinda “Resource Effciency: Potential and Economic
Implications”, “Kaynak Verimliligi: Potansiyel ve Ekonomik Sonuglar” adl1 hazirladig: rapor
ile UNEP' in dongiisel ekonomi konusunda ilk adimlarini temsil etmektedir. Bu rapor, kaynak
verimliligi ve dongiisel ekonominin ekonomik potansiyelini ele almis ve cesitli sektorlerdeki
uygulama &rneklerini sunmustur. Ornegin rapor, atik yonetimi, geri doniisiim endiistrisi,
yenilenebilir enerji ve yenilik¢i i modelleri gibi alanlarda dongiisel ekonominin nasil
uygulanabilecegini gosteren o6rnekleri igermektedir. Ayrica, dongiisel ekonominin igletmelerin
rekabet giiclinii artirabilecegini ve yeni is firsatlar1 yaratabilecegini vurgulamistir. Bunlara
ornek olarak ise, geri doniisiim endiistrisindeki biiyiimeyle birlikte, atik malzemelerin
degerlendirilmesi ve geri kazanilmasiyla ekonomik bilylimenin artabilecegini 6ne slirmiistiir.
Sonu¢ olarak UNEP, bu raporlarla dongiisel ekonominin ekonomik, c¢evresel ve sosyal
faydalarin1 vurgulamis ve uluslararasi diizeyde dongiisel ekonomiye gecisin tesvik edilmesine
katki saglamistir (UNEP, 2015).

Cin Hiikiimeti ve Dongiisel Ekonomi:

Cin hiikiimetinin 2002 yilinda, artan niifus, karbon salinimi, sera gazi emisyonu ve bu
sebeple gittikce azalan kaynaklardan o6tiirti, dongiisel ekonomiye gecis i¢in onemli adimlar
att1g1 bilinmektedir (Su vd., 2013: 215). Bu dogrultuda 2003 yilinda (The State Environmental
Protection Administration of China-SEPA) raporu yaymlanmistir. Bu raporda Cin hiikiimeti,
benimsedigi dongiisel ekonomi ilkelerinin ( Recycle, Reuse ve Reduce-3R) tanimlanmasinda
oncii olmaktadir. Bu sayede SEPA, cevresel standartlarin ve yonetmeliklerin gelistirilmesi ve
uygulanmasinda onemli bir rol oynamakla birlikte ¢evresel siirdiiriilebilirlik ve ekonomik
kalkinma arasinda denge saglanmasina yonelik ¢alismalariyla dongiisel ekonominin tesvik

edilmesine de dnemli bir katki saglamaktadir. Genel anlamda Cin hiikiimetinin ve Avrupa
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Birliginin dongiisel ekonominin gelismesinde oynadiklari roliin yiiksek oldugundan bahsetmek
miimkiindiir (SEPA, 2003).

Diinya Bankasi ve Dongiisel Ekonomi:

Diinya bankasi ilk olarak 2022’de Avrupa Birliginin dongiisel ekonomiye gegisle ilgili
“Cemberin Karesi: Avrupa'nin Donglisel Ekonomi Gegisinden Politikalar” (Squaring the
Circle: Policies from Europe’s Circular Economy Transition) adli raporla goriislerini
yayinlamistir. Rapora gore, mevcut dogrusal ekonomi modelinin (yap-kullan-at) siirdiiriilemez
oldugu ve dongiisel ekonomi politikalarinin biiylimeyi ve refah yaratmayi siirdiiriirken
malzeme tiikketimini azaltabilecegi vurgulamaktadir. Avrupa Birligi, dongiisel ekonomiyi tesvik
etme konusunda kiiresel liderler arasinda yer almakta ve bu konudaki politika reformlarini genis
kapsaml1 bir sekilde yiiriittiigiinii belirtmektedir. Ancak, dongiisel ekonominin is modelleri
heniiz yayginlasmamis durumda oldugunu ve dongiisel ekonomi potansiyelinin gergeklesmesi
icin hizli bir dlgeklendirme gerektigini belirtmistir. Ayrica, gelismekte olan iilkelerin bu
dongiisel modele daha fazla yogunlasarak katilmas1 ve uygun ekonomik politikalarla ekonomik
maliyetlerin dengelenmesi gerektigi vurgulamaktadir. Genel olarak diinya bankasi, dongiisel
ekonomi raporu ile dogrusal ekonominin siirdiiriilebilir olmayacagini ve toplumsal refah i¢in
Avrupa Birligi ve diger iilkelerinde katilimiyla bu silirece uyum saglamalari dogrultusunda
dongitisel ekonominin gergeklesebilecegini savunmustur (The Word Bank, 2022).

Tiirkiye ve Dongiisel Ekonomi:

Dongiisel ekonomi modelinde {ilkemiz diger iilkelerden geri kalmayarak dongiisel
ekonomi modelinin benimsenmesi ve uygulamasina yonelik ¢alismalar gerceklestirmistir. Bu
caligmalar arasinda basta enerji yoOnetimi, yasanabilir sehirler, iklimle ilgili tedbirler ve
strdiiriilebilir ¢evre olmakla birlikte, sosyal, ekonomik ve cevresel baglamda, hedeflerin
saglayacag1 yararlar ve avantajlar 11. Kalkinma Planinda da yer almaktadir (11. Kalkinma
Plani, 2019-2023). Bu hedeflerin Tiirkiye’de dongilisel ekonomiye bagh siirdiiriilebilir
kalkinmanin ger¢eklesebilmesi adina 6nemli faktorlerin oldugunu sdylemek miimkiindiir.
Tiirkiye, Avrupa Birligi’nin 2019°da hazirlamis oldugu “AB Yesil Mutabakat Eylem Plan1”
dogrultusunda 2021 yilinda Ticaret Bakanlig1 yonetiminde hazirlanmis olan “Yesil Mutabakat
Eylem Planmi” hayata gecirmistir. Bu mutabakat ile eylem planinda, dongiisel ekonominin
anlayiginin resmi olarak benimsenmesi ve uygulamalarin siireklilik arz etmesi ongoriilmiistiir.
Eylem planinin igeriginde oncelikle, sinirda karbon diizenlemeleri, yesil ve dongiisel bir
ekonomi, temiz, giivenilir ve ekonomik enerji arzi, siirdiiriilebilir tarim, stirdiiriilebilir akill

ulasim ve iklim degisikligiyle miicadele olmakla birlikte birgok faktér vurgulanmistir (T.C.
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Ticaret Bakanhigi, 2021). Atilan bu biiyiik adim ile Tiirkiye, diinya genelinde benimsenen
dongitisel ekonomi uygulamalarina bizzat hizli bir cevap vererek yerini belli etmektedir.
Goriildiigii izere dongiisel ekonominin gelisim siirecinde etkili olan komisyon, kurulus
ve ilkelerin hamleleri gecis siirecinin hizlanmasi noktasinda oldukga etkili olmustur. Bu
boliimde, iilkelerin bu modeli benimsemeleri ve hayata gecirebilmeleri icin gelistirdikleri
strateji ve ilkeler paylasilmistir. Sonug olarak diinyada yasayan tiim toplum ve {ilkelerin bu
dongliye uyum saglamalari son derece onemli bir konu haline gelmistir. Bu sebeple,
yasadigimiz ekosistemde en basta, dogal kaynaklarin, enerjinin ve suyun kit olmasi nedeniyle
bu faktorleri en etkin ve verimli bir sekilde kullanarak insan yasamini siirdiirebilir kilmak ve
gelecek nesilleri de diisiinerek onlara yasanabilir bir ekosistem birakmak son derece dnemlidir.
Boylece kiiresel baglamda artan ¢evresel, ekonomik ve sosyal sorunlari, dongiisel ekonominin

saglayacagi faydalar ile ¢6zlime kavusturmak miimkiin olacaktir.
1.2.4. Dongiisel Ekonomi ilkeleri, Temel Amaclari ve Karsilasilan Engeller

1.2.4.1. Déngiisel Ekonomi Tlkeleri

Dongiisel ekonomi ilkeleri temelinde ilk adimi Cin Halk Cumhuriyeti 2003 yilinda “Cin
Devleti Cevre Koruma Idaresi” (The State Environmental Protection Administration of China-
SEPA, Circular Economy) tarafindan gergeklestirilen “Ddnglisel Ekonomi” konferansi ile
baglatmistir. Cin hiikiimeti bu konferans ile ekonomik kalkinmasinin uzun vadeli stratejik bir
gorevi olarak dongiisel ekonomiyi tesvik etme karari almistir. Bu konferans sonucunda ise
dongiisel ekonomi ve g¢evresel gelismelerin saglanabilmesi i¢in “R” ilkelerini benimsemistir
(Zhang ve Wen; 2008: 1251). Dongilisel ekonomiye gecis adimlarinda, Dongilisel Ekonomiyi
Tesvik Yasasiyla (People’s Republic of China-PRC), “3R” ilkelerinin olugmasini saglamistir.
Bu ilkeler, (Recycle, Reuse ve Reduce) olarak bilinmektedir. Recycle-Geri Doniisiimii, Reuse-
Yeniden Kullanimi, Reduce-Azaltmay1 temsil etmektedir (Yong, 2007: 122; Yilmaz, 2019: 63;
Hatipler ve Koksalan, 2021: 89; The Word Bank, 2022: 27; Sayin ve Utkulu, 2023: 189). Bu

ilkeler detayl1 olarak asagida gosterilmistir:

» Geri Doniisiim (Recycle): Kaynaklari tilketmemek i¢in var olan malzeme ve
trtinler ile geri doniistiiriilebilirlige énem verilmelidir. Bu durumda atiklarin
diizenli depolama alanlarina atilmasini 6nlemek i¢in geri doniisiim sistemlerinin
uygun bir sekilde kurulmasi gerekmektedir. Bu ilke ile {iriin ve malzemelerin
geri doniistiiriilebilir olmasi sonucu sirketler iiretim konusunda maliyetlerini de

diisiirebilecektir (The Word Bank, 2022: 27).
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» Yeniden Kullamm (Reuse): Yenilenmeye uygun olan liriinleri, onarim ve
tamirat isleminden gecirerek yeniden piyasaya siiriilebilir hale getirmek bu
ilkenin temelini olusturmaktadir. Bu sayede var olan malzemeler geri
dontstiirilmeden daha az maliyetle iiretilecek ve yeniden kullanima hazir
olabilecektir (The Word Bank, 2022: 28). Sonug¢ olarak iiriinlerin 6mrii
uzayabilecek ve atik miktarlari azalabilecektir.

» Azaltma (Reduce): Tiiketim aligkanliklarini ve kaynak kullanimini azaltmay1
hedefleyen bir ilkedir. Daha az enerji ve hammadde tiiketimi ile atik miktarin
minimize etme amacini tagimaktadir. Bu durumda tiretilecek iiriin i¢in minimum
enerji ve kaynak tiikketmek, sirketlerde karlilig1 arttirabilabilecek, bunun yanisira
tiiketicilerin bilinglendirilmesi sonucunda atik miktarlari azaltilacaktir (Hatipler
ve Koksalan, 2021: 89). Boylece hem ekonomik etkinlik saglanacak hem de
dogal kaynak kullaniminda verimlilik yiikselecektir.

Cin hiikiimetinin benimsemis oldugu bu ilkeler, kaynak ve enerji kullanimini en az
seviyeye indirmeyi, kullanilmig {irlinleri onararak yeniden kullanilmasini ve atiklarin
azaltilmasiyla geri donistiiriilebilirligi vurgulamaktadir. Boylelikle, siirdiiriilebilir kaynak
yonetimi ve ¢evresel etkileri azaltma amaci tagimaktadir. Diinya genelinde dongiisel ekonomi
modeli tanimlari ve ilkelerinin en ¢gok benimsendigi Ellen MacArthur Vakfi (2010), savundugu
i¢ temel prensibi benimsemenin bu siirecin en Onemli amaglarindan sayilabilecegini

belirtmektedir (Sayin ve Utkulu, 2023: 191). Bu prensipler sirasiyla:

» Atk ve Kkirliligi ortadan kaldirmak (Eliminate waste and pollution):
Dongiisel ekonominin ilk ilkesi, atik ve kirliligi ortadan kaldirmaktir.
Gilinlimiizde hala tilkelerin uygulamis oldugu ekonomi modellerinde al-kullan-
at sistemi devam etmektedir. Diinya'daki dogal kaynak ve hammaddeleri
kullanarak, iiriinler elde edilmekte ve sonunda faydali émrii sona eren {iriinler
geri doniistiiriilmeden atik olarak ayrilmaktadir. Bu atiklarin ¢ogu ¢opliiklerde
veya yakma firinlarinda yok edilmektedir. Bu sistemin uzun vadede ¢alismasi
kaynak tiiketimine olumsuz etki edebildigi icin siirdiiriilebilirligi miimkiindiir
degildir. Clinkii kaynaklarm smirli oldugu géz ardi edilmektedir. Bu sebeple
atiklarin geri doniistiiriilebilir diizeyde iiretilmesi kaynak verimliligini de
artiracaktir. Atiklarin bir tasarim hatasindan meydana geldigi diisiiniildiigiinde,
s0z konusu atiklarin geri doniistiiriilebilmesi i¢in Macarthur Vakfi, {irtiniin

tasarim agsamasindayken gerekli tiim planlamalarin dogru yapilmasi gerektigini
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belirtmistir. Bunlar arasinda en Onemlisi iretilen {irliniin, geri
doniistiiriilebilecek niteliklere sahip olabilmesidir. Ayrica iiretilen pek ¢ok
tirtiniin kullanim sonucunda, bakimi ve tamirati yapilarak yeniden iiretilebilecek
ve son care olarak geri doniistliriilerek hayata kazandirilmalidir. Dogaya geri
dondiirtilebilecek atiklarin 6rnegin, gidalar ve biyolojik materyaller topragi
yenileyerek yeni gida ve materyallerin iiretilmesine de katki saglayabilecektir
(MacArthur ve Heading, 2019: 20-22). MacArthur Vakfi’nin savundugu bu ilke
ile tasarima odaklanarak atik kavraminin ortadan kalkabilecegi goriistindedir.
Boylece dogrusal ekonomi modelinden (al-kullan-at), dongiisel ekonomi modeli
(tiret-kullan-yenile-tekrar kullan) anlayisina gegmek miimkiin olabilecektir.
Uriin ve Malzemelerin Dolasimim Saglamak (Circulate Products and
Materials): Dongiisel ekonominin ikinci ilkesi, iriin ve malzemelerin en yiiksek
degerlerinde dolasima geg¢irmektir. Bu ilke, malzemelerin ya {iriin olarak ya da
kullanilamaz duruma geldiginde bilesen veya hammadde olarak geri
doniistiiriilip, kullanimda tutulmasi anlamma gelmektedir. Bu anlayis
cergevesinde iiretilen hi¢bir sey atik haline gelmez ve iirlin ve malzemelerin igsel
degeri korunur. Bu durumda iiriin ve malzemelerin dolasimda tutulmasinin
cesitli yollart vardir ve burada teknik dongii ve biyolojik dongii olmak tizere iki
temel dongiliye odaklanmak dogru olacaktir. Teknik dongiide {iriinler yeniden
kullanilir, onarilir ve geri déniistiiriiliir. Ornegin, bir telefonu ele aldigimizda,
teknik ve mekanik bakimdan onarildiginda geri kazanilabilmektedir. Biyolojik
dongiide ise biyolojik olarak pargalanabilen malzemeler kompostlama gibi
islemlerle topraga geri dondiiriiliir ve anaerobik c¢iiriitme sistemiyle ayristirilir.
Ornegin, azot, fosfor, potasyum ve mikro besinler gibi degerli besinler topragin
yenilenmesine yardimci olmak i¢in kullanilabilmektedir. Boylece daha fazla
gida veya yenilenebilir malzeme yetistirebilir. Sonu¢ olarak MacArthur bu
ilkesinde, iiriin ve malzemelerin teknik ve biyolojik dongiilerden gecirilerek
yeniden dolasima kazandirilabilecegini one siiriilmektedir (Ellen MacArthur
Foundation, 2010).

Dogay1 Yenilemek (Regenerate Nature): Donglisel ekonominin  iigiincii
ilkesi dogay1 yenilemektir. Bu ilke, dogrusal ekonomiden dongiisel ekonomiye
gecisi saglayarak, dogal stireglerin desteklenmesine ve doganin gelismesi i¢in
daha fazla yesil alan birakmak i¢in ¢aba harcanmak gerektigini savunan ilkedir.

Doganin topragi yenilemesine ve biyolojik c¢esitliligi artirmasina olanak
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tanidigimiz vakit biyolojik materyalleri yeryiiziine geri dondiirebilmekte ve
tarim uygulamalarini da genis bir aga yayabilmektedir. Bu sayede, rejeneratif
(yenilik¢i) bir modele gegildiginde, dogal sistemleri yani doganin bizzat
kendisini taklit etmeyi bagarmak miimkiin olabilecektir. Dogada atik yoktur ve
bir agactan bir yaprak diisse bile bulundugu yere faydasi olmaktadir. Milyarlarca
yildir dogal sistemler kendilerine 6zgii dongiileriyle bulunduklari ortamlar
yenilemektedir. Atik bir insan icadidir. Bu sebeple dongiisel ekonominin en
onemli ilkelerinden biri olan dogay1 yenileme ve korumanin insanin elinde

oldugu bilinmektedir (Ellen MacArthur Foundation, 2010).

Dongiisel ekonomi ilkeleri arasinda en ¢ok temel alinan MacArthur Vakfi ve Cin
Hiikiimetinin belirledigi iki farkli goriis yukarida gosterilmistir. Fakat bu ilkelere ilaveten,
gelisen teknoloji ve uyum siirecine bagli olarak, (Van Buren vd., 2016: 3; Kirchher vd., 2017:
228; Potting vd., 2017: 5; Okorie vd., 2018: 6) arastirmacilar tarafindan “R0 ile R9” siire¢lerine

yiikseltilmesi gerektigi de one slirlilmiistiir.

Tablo 1. 6. Dongiisel Ekonomi ilkeleri “9R”

Stratejiler ilkeler Aciklamalar
Daha Akilli Malzemeler | RO-Reddetme (Refuse) Islevini birakarak veya aymi islevi tamamen
Kullanarak Uretim farkli bir triinle ikame ederek {irlini
Siirecine Girmek gereksiz hale getirmek
R1-Yeniden Diistinme Uriiniin daha yogun kullanimini saglamak
(Rethink) (6rnegin, uriinleri paylasarak veya ¢ok
islevli iiriinleri piyasaya siirerek)
R2-Azaltma (Reduce) Dogal kaynak ve malzeme tiiketimini
azaltarak iirlin imalatinda veya
kullaniminda verimliligi artirmak
Uriiniin ve | R3-Yeniden Kullanma Kullanilabilir durumda olan ve orijinal
Pargalarmm  Kullanim| (Reuse) islevini yerine getiren atilmis {iriiniin bagka
Omriinii Uzatmak bir tiiketici tarafindan yeniden kullanilmasi
R4-Onarim (Repair) Arizali  driiniin ~ orijinal  islevi  ile

kullanilabilmesi i¢in bakim ve onarimi
R5-Yenileme (Refurbish) Eski bir rinii yenileyerek piyasaya

kazandirmak
R6-Yeniden Uretmek | Eski iiriin pargalarmi yeni bir iiriinde
(Remanufacture) kullanmak
R7-Yeniden Amaglandirma | Baska bir amaca uygun hale getirmek i¢in
(Repurpose) atilan Urlini veya pargalarim farkli bir
isleve sahip yeni bir {iriinde kullanmak
Kaynak ve | R8-Geri  Doniistim Aym (yiiksek dereceli) veya daha diisiik
Malzemelerin Verimli | (Recycle) (diisiik dereceli) Kaliteyi elde etmek igin
Kullanimlari malzemeleri islemek
R9-Enerjiyi Geri Kazamm | Malzeme atiklarindan enerjilerini  geri
(Recover-Energy) kazanmak

Kaynak: (Van Buren vd., 2016: 3, Kirchherr vd., 2017: 228; Potting vd, 2017: 5; Reike vd., 2018: 260; Okorie
vd., 2018: 6; Utkulu ve Tiirkéz, 2020: 119; Sayin ve Utkulu, 2023: 190).
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Dongiisel ekonomi ilkeleri Tablo 1.6 ’da goriildigii iizere “R0-R9” ¢ergevesinde
genisletilmis sekilde karsimiza ¢ikmaktadir. Bu ¢ercevede, dongiisel ekonomim temel ilkesi
olan 3R (geri doniisiim, yeniden kullanim ve azaltma) ilkesine ek olarak eklenen (reddetme,
yeniden diisiinme, onarim, yenileme, yeniden iiretmek, yeniden amaglandirma, enerjiyi geri
kazanim) ilkeler ile bu siirecin tamamlanabilecegi yoniinde diisiinceler belirtilmistir.
Arastirmacilara gore bu siire¢ dongiisel ekonominin daha ileri gelisimini saglayabilecek ve iiriin

yasam egrisinden tam verim alabilmek s6z konusu olacaktir.

Bu ilkeler ve prensipler dogrultusunda, Tiirkiye Cumhuriyeti Sanayi ve Teknoloji

Bakanligi tarafindan agiklanan dongiisel ekonomi dongii modeli Sekil 1.8° de gosterilmistir.

Sekil 1.8. Dongiisel Ekonomi Dongii Modeli

Kaynak: (T.C. Sanayi ve Teknoloji Bakanligi, 2022: 21; Y1ilmaz, 2022: 23)

Sekil 1.8’ de dongiisel ekonomiyi olusturan dongiiniin asamalar1 gosterilmistir.
Dongiisel ekonomi modeli uygulamalarinda genel olarak bir diger strateji, dongiiniin
yavaslatilarak hareket ettirilmesidir (Veral, 2021: 14). Ornegin; iiretilen iiriiniin degerini ve
kalitesini arttirarak tiriin kullanim siiresini uzatilabilmektedir. Bunlara ilaveten Avrupa Birligi
dongiisel ekonomi hareketleri icerisinde, tek kullanimlik kullan-at gorevindeki iiriinlerin
tiretiminin durdurulmasini ve piyasadan kaldirilmasini talep etmistir (European Commission,
2021). Boylece, komisyon dongiiniin her bir siirecinin gelismesi ve yaygin bir sekilde kullanimi1

icin gerekli olan adimlarin atilmasi gerektigini raporda belirtmistir.
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1.2.4.2. Dongiisel Ekonominin Temel Amaclar:

Dongiisel ekonomi, dogadan alinan kaynaklarin kullanimini optimize etmek ve gelecek
nesiller i¢in kaynaklar1 korumak amaciyla tasarlanmistir. Bu baglamdan yola ¢ikarak dongiisel
ekonominin temel amaci, dogal kaynaklarin siirdiiriilebilir bir sekilde kullanilmasini
saglamaktir. Bu sebeple, ekosistemlerin ve biyogesitliligin korunmasi son derece dnemlidir.
Dongiisel ekonominin temel hedefledigi durum ise, atik iiretimini en aza indirerek ¢evresel
etkileri azaltmaktir. Geri doniistiirilemeyen atiklarin azaltilmasi, atik yonetimi sorunlariyla
miicadele edilmesi ve ¢oplerin kontrolsiiz bir sekilde birikmesinin 6nlenebilmesi diger 6nem
tagiyan etkenlerdir (Morseletto, 2020: 4-5). Bu da cevre kirliligi ve dogal kaynaklarin asiri

tiikketimi gibi sorunlarin minimize edilmesine katki saglayabilecektir.

1.2.4.3. Dongiisel Ekonomide Karsilasilan Engeller ve Elestiriler

Dongiisel ekonomi modeline gegis siirecinde gerek Avrupa Birligi iilkeleri gerek
Birlesmis Milletler ve diger iilkeler, bir¢ok plan ve yasal diizenlemeler dogrultusunda dongiisel
ekonomiyi hayata gecirmeyi basarabilmistir. Fakat bu diizenlemeler siirecinde devlet kurumlari
ve Ozel isletmelerin ve dahasi toplumun dongiisel ekonomi modelinin ne olduguna ve nasil
ilerleme saglanacagina dair yasadigi bilgi eksikligi, baz1 engellere yol agmistir Bu sebeplerden
otiirli dongiisel ekonominin kiiresel baglamda yayginlagsmasi zorlasarak bu konularda engellerin
oldugu belirtilmistir. Avrupa Birligi tilkelerinde 1980 ve 1990’11 yillarin hitkiimet yonetimine
kars1 bulunulan elestiriler arasinda, dongiisel ekonomiye kars1 yasal gerekliliklerin ve isleyisin
dogru bir sekilde siirdiiriildiigii belirtilmis fakat dongiisel ekonominin yayginlagsmasi ve
bununla birlikte koordinasyonun saglanacagi bir merkeziyetin olmayis1 elestirilmistir
(Kirchherr vd., 2018: 266). Bununla birlikte, dongiisel ekonominin ¢ikis yillarinda akademik
caligmalarin yeterli diizeye ulasamamasi ve yavas ilerlemesi sonucu toplumu bilinglendirilmesi
(egitim) noktasinda problemlerle karsilagilmistir. Ayrica sirketlere yeterli diizeyde finansal
tesvikler saglanamamasi da Avrupa’da tartisilan bir diger faktor arasinda yer almaktadir (Gedik,
2020a: 132-133). Baz1 arastirmacilar tarafindan yapilan elestiriler arasinda, dongiisel ekonomi
modelinin  maliyetleri artirmasi ve bu sebeple modelin sirketler tarafindan pek
benimsenemedigi yer almaktadir. Burada bahsedilen sorun, geri doniisiinii saglayabilecek
makinalar ve bunlara istinaden maliyetlerin yiiksek olmasindan kaynaklanan negatif bir alginin
yaratilmasidir (Alwood, 2014; Geissdoerfer vd., 2017: 765). S6z konusu dongiisel ekonomiye
karsi bu engel ve elestiriler farkli boyutlar halinde incelenmis ve maddeler halinde

gosterilmistir:
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. Farkindahik ve Egitim Eksigi (Sosyal Boyut): Karsilasilan engeller arasinda
yillar itibariyle bircok sirketin ve toplumdaki bireylerin dongiisel ekonomi kavramini,
faydalarini ve gerekliligini, tam olarak agiklik getirilemediginden dolay1 bilmemeleri, dongiisel
ekonomi kavraminin yavas benimsenmesine ve gelismesine neden olmaktadir (Asgari ve
Asgari, 2021: 570)

° Yeni Bir Model Icin Gereken Yatirnm Maliyetleri (Ekonomik Boyut):
Dogrusal ekonomi modelinden dongiisel bir modele gegis siirecinde 6zellikle kiiciik ve orta
olgekli isletmeler (KOBI'ler) igin engel olabilecek biiyiik bir faktdr yer almaktadir. Bu déniisiim
siireci KOBI’lerin yeni teknolojilere, siireclere ve altyapiya 6nemli miktarda &n yatirim
yapmalarin1 gerektirmektedir. Bu durumda da sirketlere, dongiisel ekonomi kapsaminda
tesviklerin ve desteklerin verilmesi s6z konusu olmaktadir. Ancak gereken tesvik ve desteklerin
yeterli miktarda olmamasi bu siirecin 6nemli bir engel faktorii olmaktadir. Bu durum dogrusal
ekonomi modelinden dongiisel ekonomi modeline de gegisi yavaslatabilmektedir (Kirchherr
vd., 2018: 267-269).

o Kiiltiirel ve Orgiitsel Degisim (Sosyal Boyut): Dongiisel bir ekonomiyi
benimsemek, 6zellikle biiyiik ve yerlesik sirketlerde basarilmasi zor olabilecek bir zihniyet,
degerler ve i¢ siireclerdeki degisiklikler de dahil olmak iizere, isletme i¢inde kiiltiirel ve 6rgiitsel
degisimler gerektirmektedir. Bu nedenle yavas veya hizli sekilde hareket edilmesine
bakilmaksizin, sirketin degisen kosullara bagli uyum saglamasi giiclesmektedir (Rizos vd.,
2015:7)

. Piyasa Talebi ve Ekonomik Tesvikler (Ekonomik Boyut): Dongiisel iiriin ve
hizmetler ekonomik tesvikler veya tiiketici tercihleri arasinda olmadiginda sinirli taleple karsi
karsiya kalabilmektedir. Bu durumda da tiiketici tercihleri daha ucuz iirtinlere yonelme egilimde
oldugu takdirde, dongiisel modelden ¢ikarak, dogrusal alternatiflerle rekabet etme miicadelesi
verebilmektedir (Yas, 2022: 77).

. Altyapr Simirlamalart (Ekonomik ve Cevresel Boyut): Bircok bolgede
yetersiz geri doniisiim ve atik yonetimi altyapisi olmasi sebebiyle, dongilisel uygulamalarin
etkin bir sekilde uygulanmasini engelleyerek lojistik zorluklara ve maliyetlerin artmasina neden
olabilmektedir (Yas, 2022: 79).

o Politik ve Diizenleyici Engeller (Sosyal Boyut): Karsilasilan engeller arasinda
degisen lilke ve kosullarina gére mevcut diizenlemeler ve politikalarin, dongiisel uygulamalari
desteklememesi ve tesvik etmemesi durumunda, sirketler arasinda dongiisel girisimlere ve

yatirim yapma konusunda belirsizlige ve isteksizlige yol agabilmektedir (Cantu vd., 2021: 2).

49



Bu durum da dongiisel ekonominin hayata ge¢isinde karsilasilan zorluklarin gostergeleri
arasindadir.

. Tedarik Zinciri Karmasikhigi (Ekonomik ve Cevresel Boyut): Dongiisel
ekonomi modeli uygulamalari, genellikle sirketlerde farkli 6nceliklere yer verebilmektedir. Bu
sebeple seffaflik eksikligi ve sinirli veri paylasimi nedeniyle zor olabilen tiim tedarik zinciri
boyunca is birligi ve koordinasyon gerektirmektedir. Tedarik zincirinin bir sirketin performans
ve rekabet giiciinii etkileyen faktorler arasinda oldugu bilinmektedir. Bu siirecin etkili
yonetilebilmesi i¢in sirket yonetimi bu siireclerde seffaflik, giivenirlik ve agiklik konusunda net
bilgi paylasarak siireci yonetmelidir (Gedik, 2021: 851; Giingor, 2021: 264-266). Bu durumda
atilacak adimlarin eksik olmasi, tedarik zinciri karmasikligina sebebiyet verebilmektedir. Bu

durum da dongiisel ekonomi modelinin engelleri arasinda yer alabilmektedir.
1.2.5. Dongiisel Ekonomiye Gegis icin Stratejiler

Dogrusal ekonomi modelinden dongiisel ekonomi modeline gegis tiim tilkeler i¢in son
derece O6nemli bir gelismedir. Diinya iilkeleri arasinda bu siirece iliskin yasanan sosyal,
ekonomik ve ¢evresel boyutlar baglamindaki gelismeler nedeniyle giiniimiizde hala modelin
uygulanabilirligi tam olarak saglanabilmis degildir. Fakat dongiisel ekonomi modelinin
benimsenmesi gerekliliginin tim iilke ve toplumlar icin 6nemli olmasindaki sebep, ortak
sorunlarin bir araya gelinerek ve bir arada uygulanarak ¢oziilebilecegi olgusunu tagidigindandar.
Bu sorunlarin temelinde insan varligindan sz edildigi i¢in s6z konusu sorunlarin hizlica
coziilmesi kolay olmayacaktir. Ancak dongiisel ekonomi modeline gecis icin iilkelerin
uyguladigi stratejiler de bulunmaktadir. Genel baglamda bu stratejilere, Avrupa Birligi’nin
2015 yilinda “Dongiisel Ekonomi Paketi’ni” hayata gecirmesiyle baglamigtir. Bu pakette AB
komisyonunun, hiikiimet ve sirketler i¢in hazirlamis oldugu ilkeler arasinda, iiretim ve tiiketim
sonucunda atiklarin geri doniistiiriilmesi ve tamirati eko-tasarim (Pil, ambalaj, elektronik arac-
geregler vb.), dogal kaynak tiiketiminin azaltilmasina, saf enerji iiretimi, karbon saliniminin
azaltilmasma dair maddeler yer almaktadir (Veral, 2018: 480). Uygulanmasi istenen bu
islemlerin gerceklestirilebilmesi adina AB komisyonu, yasal ve politik islemler haricinde
gerekli mali tesviklerin ve finansmanin da saglanabilecegini eklemistir. Bir diger 6rnek olarak
Almanya’nin uygulamalarindan bahsetmek miimkiindiir. Almanya, Avrupa Birligi tiyesi
tilkeler arasinda dongiisel ekonomi modeline gegisi kabul eden ilk iilke olarak bilinmektedir.
Almanya bu baglamda 1996 yilinda “Kapali Dongii ve Atik Yonetimi Kanunu” ile geri
doniisiim ve atik siirecine odaklanmay1 hedefleyerek bir nevi dongiisel ekonomi stratejisini

gelistirmistir (Veral, 2018: 481). Tiirkiye’de faaliyet gosteren sirketlerin dongiisel ekonomi
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modelini uygulamasina yonelik olarak, “Tiirkiye Dongiisel Ekonomi Platformu TDEP 2021~
ve “Tirkiye Donglisel Ekonomi Kooperatifi DCUBE 2021 iki farkli kurulus etkili bir sekilde
bu siirecin hizlanmasma katki saglamiglardir. (Balbay vd., 2021: 565). Tiirkiye Dongiisel
Ekonomi Platformunun kurulmasina basta “Is Diinyas1 ve Siirdiiriilebilir Kalkinma Dernegi
(SKD)” olmak iizere, “Avrupa imar ve Kalkinma Bankas1 (EBRD)” destekleriyle 2016 yilinda
“gliclerin birlesmesi” ad1 altinda bu platformun olusmasi zemin hazirlamistir (SKD, 2016).
Burada dongiisel ekonominin ilerlemesi ve gegis stratejileri i¢in sirketlere egitim, finansal
destek ve danigsmanlik hizmetleri vererek bu siireci hizlandirmay1 hedeflemislerdir (TDEP,
2021). Diinya genelinde iilkelerin her birinin uyguladigi veya uygulayacagi dongiisel
ekonomiye gecis stratejilerinden burada bahsetmenin miimkiin olmayacagini belirtebiliriz.
Fakat ortak c¢ikarlar dogrultusunda dongilisel ekonomiye gecis i¢in ilkelerin uygulamasi
gereken stratejilerin bazilarini asagidaki gibi agiklamak miimkiindiir.

> Politika ve Yasal Diizenlemeler Gelistirilmesi: Dongiisel ekonomiye geg¢is i¢cin
uygun politika ve yasal diizenlemelerin olusturulmasi ve mevcut yasal c¢er¢evenin
giincellenmesi gerekmektedir. Bu politikalar, dongilisel uygulamalar tesvik etmeli, kaynak
kullanimin1 azaltmali, atik yOnetimini iyilestirmeli ve siirdiiriilebilir iiretim ve tiiketimi
desteklemelidir (Misir ve Arikan, 2022: 70).

> Egitim ve Farkindalk Artirma: Toplum, isletmeler ve kamu yoneticileri
arasinda dongiisel ekonominin 6nemi ve faydalari hakkinda bilinglendirme kampanyalari
diizenlenmeli ve egitim programlari gelistirilmelidir (Sayin, 2023: 48-49).

> Yatirim ve Tesvikler: Dongiisel uygulamalar tesvik etmek icin ekonomik
tesvikler, vergi indirimleri, hibe programlar1 ve yesil finansman mekanizmalar1 gibi destekler
saglanabilir. Ayrica, dongiisel ekonomiye gegisi desteklemek i¢in Ar-Ge c¢alismalarina ve
yenilik¢i teknolojilere yatirim yapilabilir (Bimonte vd., 2021: 2; Sayin, 2023: 43).

> Altyapr Gelistirme: Dongiisel ekonomi uygulamalar i¢in geri doniisiim, atik
yonetimi ve yeniden kullanim altyapisinin  giiglendirilmesi ve modernize edilmesi
gerekmektedir (Nogueira vd., 2020: 2; Cankaya ve Umut, 2023: 16). Boylece geri doniisiim
tesisleri, atik toplama sistemleri ve geri kazanim teknolojileri gibi altyapilar gelistigi vakit
dongiisel ekonominin yayginlagmasi saglanabilecektir.

> Is birligi ve Ortaklik Olusturma: Kamu, 6zel sektor, sivil toplum kuruluslar
ve akademik kurumlar arasinda is birligi ve ortaklik platformlari olusturulmalidir (Veral, 2018:
480; Ecer vd., 2021: 134-136). Bu madde, bilgi ve deneyim paylagimini tesvik ederken,
dongiisel ekonomiye gecisi hizlandirmak icin ortak projelerin ve girisimlerin gelistirilmesine

de olanak saglayabilecektir.
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> Uriin Tasarim ve Yenilik: Uriinlerin daha dayanikli, yeniden kullanilabilir ve
geri doniistiirilebilir olmasi i¢in tasarimin tesvik edilmesi ve yenilik¢i ¢oziimlerin
desteklenmesi gerekmektedir (Den Hollender vd., 2017: 520; Yiicel, 2021). Bu sayede, iiriin
omriinii uzatarak ve kaynak kullanimini azaltarak tasarruf saglanabilecek ve dongiisel
ekonomiye gecis kolaylasabilecektir.

> Pazarlama ve Tiiketici Bilinci: Tiiketicilerin dongiisel iiriinlere ve hizmetlere
erisimini artirmak i¢in pazarlama stratejileri gelistirilmeli ve tiiketici bilinci artirilmalidir
(Marios vd., 2018: 56). Bu durum da siirdiiriilebilir tiiketim aliskanliklarinin tegvik edilmesine
ve dongiisel ekonomiye talebin artirilmasina yardimei olabilmektedir.

> Siirdiiriilebilir Kalkinma Hedefleriyle Uyum: Ddngilisel ekonomi
stratejilerinin, iilkelerin benimsedigi “Siirdiiriilebilir Kalkinma Hedefleri (SKH)” ile uyumlu
olmas1 durumunda ekonomik, cevresel ve sosyal boyutlar1 dengede tutarak ilerleyebilecektir
(Blomsma vd., 2019). Boylece dongiisel ekonomi modeline gegisin stratejik baglamda dnem
kazanmasina yardimci olabilecektir.

Dongiisel ekonomi modeline gegis icin belirlenen stratejiler arasinda tlkelerin, ortak
cikarlara ulagabilmek i¢in bu siirece ve maddelere uyum gostermeleri son derece dnemlidir.
Yasanabilir bir toplum ve gelecek adina siirdiiriilebilir kalkinmanin gergeklesmesi ve bu
baglamda dongiisel ekonominin hayata gecirilmesi onem teskil etmektedir. Boylece kamu
kurumlarn veya sirketlerin, iklim degisikligi ve ¢evresel sorunlara kars1 6nlemler alabilmesi ve
bunlara yonelik olarak hiikiimetlerin tesvikler (mali ve finansal) saglamasi, ayrica bireylerin
dongiisel ekonomi konusunda bilinglendirilmesi durumunda stratejik gegis icin 6nemli bir adim
atilabilecektir. S6z konusu liretim ve tiikketim konusunda, yine hiikiimetler, sirketler ve
toplumlar; geri dontstiiriilebilir ve minimum atik iiretmeye yonelik gosterdikleri cabalar

dogrultusunda, dongiisel ekonominin ana hedefinin olugsmasina katki saglayabileceklerdir.
1.2.6. Déngiisel Ekonomi ve Siirdiiriilebilir isletme Performans: Iliskisi

Dongiisel ekonomi ve stirdiiriilebilir isletme performansi arasindaki iligki oldukca
onemli bir yere sahiptir. Genel olarak bu dongiisel ekonomi modeli ve siirdiiriilebilirlik anlayisi,
sirketlerin uzun vadeli basarisi tizerinde etkili olabilmektedir. Bilindigi tizere dongiisel ekonomi
kaynaklarin etkin bir sekilde kullanilmasi ve atiklarin minimuma indirilmesi prensibiyle
hareket eden bir ekonomik modeldir (Agrawal vd., 2022: 749). Bu modelde, miisteri ve tiiketici
grubu, kullanim 6mrii tamamlanan veya azalan iiriinleri geri doniistime tekrar gondererek {iriin
lyilestirme-onarim siirecine gecmesini ve kaynaklar1 daha etkin bir sekilde kullanmay1 tesvik

etmektedir. Siirdiiriilebilir isletme performansi ise isletmelerin ekonomik, ¢evresel ve toplumsal
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etkilerini dengede tutarak uzun vadeli basarilarim1 siirdiirmelerini hedeflemektedir. Bu
baglamda dongiisel ekonominin igletmeler iizerindeki etkisini ele aldigimizda, siirdiiriilebilirlik
ilke ve boyutlarini dikkate alarak ve uyum saglayarak faaliyetini devam ettiren sirketlerin
performansma olumlu yonde katki saglayacagi sOylenebilir. Baska bir ifadeyle, dongiisel
ekonominin temel prensipleri arasinda, var olan kaynaklar1 daha etkin ve verimli kullanma, atik
miktarini azaltma ve yenilenebilir kaynaklara yonelme gibi faktorler isletmelerin maliyetleri
azaltmasma ve rekabet avantaji elde etmesine yardimci olabilmektedir. Bununla birlikte,
dongiisel ekonomi ayni zamanda sirketlerin inovasyon ve is modeli degisikliklerine adapte
olma yeteneklerini artirabilmektedir. Donglisel ekonominin isletmeler iizerindeki etkisi,
strdiiriilebilirlik ilkeleriyle uyumlu bir sekilde hareket eden isletmelerin performansini
artirabilmektedir. Kaynaklar1 daha verimli kullanma, atik miktarin1 azaltma ve yenilenebilir
kaynaklara yonelme gibi dongilisel ekonominin temel prensipleri, isletmelerin maliyetleri
azaltmasma ve rekabet avantaji elde etmesine yardimci olabilir. Siirdiiriilebilir isletme
performansi ise hem finansal hem de itibari agidan 6nem arz etmektedir. Cevresel ve toplumsal
etkilerin gozetilmesi, isletmelerin itibarini yiikselterek paydaslar nezdinde daha giivenilir bir
konuma gelmelerini saglayabilmektedir. Ayrica, siirdiiriilebilirlik ilkelerine uyumlu hareket
eden isletmeler, cevresel diizenlemelere uyum saglamada daha az zorlanmakta ve bu da uzun
vadede maliyetlerini diisiirebilmektedir. Bu durum baska bir agidan degerlendirildiginde,
stirdiiriilebilir faaliyetlerini yerine getiren sirketler, finansal ihtiya¢ aninda (fon, kredi, menkul

kiymet vb.) bor¢lanma araglarinin avantajlarindan yararlanabilmektedir.
1.2.7. Dongiisel Ekonomi Finansmani

Sirketler faaliyet siirecinde belirli hedef ve amaclara ulasabilmek i¢in finansal gilice
ihtiya¢ duyabilmektedir. Bu amagclarin gergeklestirilmesi asamasinda en temel ihtiyaglardan
biri olan finansman, sirketin i¢ ve dis paydaslarina (topluma, miisteri gruplarina, ¢alisanlarina,
bor¢landig1 kisi-kurumlara) fayda saglayabilmesi ve faaliyetini devam ettirebilmesi i¢in son
derece onemli bir faktor olarak bilinmektedir. Sirketler bu durumda, yeni bir model olarak
benimsenen dongiisel ekonomi uygulamalarina gecis sagladiginda, normal iiretim ve tiiketim
giderleri disinda yeni bir maliyet artisina maruz kalmakta ve bu sebeple yeni finansman
ihtiyaglar1 dogabilmektedir. Dongiisel ekonomi modeli bilindigi lizere geri donustiiriilebilir
veya az miktarda hammadde kullanimu ile; iiret-kullan-onar (tamir et kullan) veya geri doniistiir
ve tekrar kullan asamalariyla iirlinlerin ve bircok maddenin yeniden hayata kazandirilmasini
savunan bir modeldir (Sumer ve Yanik, 2021: 201; Pinto vd., 2022: 73). Bu sebeple, normal

sartlarda dogrusal ekonomi modeli ile iiretilen iirlinlerin, dongiisel ekonomi modeli ile tiretilen
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iirlinlere kiyasla, finansal agidan 6nemli farklar1 olabilecektir. Bu durumda dongiisel ekonomi
modelini benimseyerek iiretim silirecine gegen bir sirketin, (yeni makinelesme-yeni is giicli ve
nitelikli ¢alisan) ihtiyaclarindan dolay1 maliyetlerinde artis yasanmasi miimkiindiir. Fakat bu
stirece ek olarak, hammadde tiiketimi yerine, var olan iirliniin onarilir ve tamir edilir boyutta
olmas1 durumu da sirkete yeni liretim maliyeti yaratmayacagi i¢in avantaj saglayabilecektir. Bu
maliyet kalemlerini disiiriilebilmesine yonelik iilke yonetiminin ve bu modele destek veren
kurumlarin uygulamis oldugu finansal tesvikler ve vergi indirimi gibi desteklerin mevcudiyeti
de s6z konusudur. Dongiisel ekonomi modeli ile faaliyet gdsteren sirketlerin genel olarak

finansman ihtiyacina yonelik uygulanan destek ve tesvikler sdyledir:

- Yatirnm Fonlari: Ozel yatirrm fonlari, déngiisel ekonomi modeline yatirim
yapan isletmeleri ve projeleri destekleyebilmektedir. Bu fonlar, dongiisel
ekonomi modeliyle calisan sirketlerin biliylimesini ve yenilik¢i ¢oziimler
gelistirmelerini tesvik etmektedir. Avrupa Birligi Komisyonu, dongiisel
ekonomiyle ilgili Ar-Ge projelerini desteklemek igin ¢esitli fonlar
saglamaktadir. Bunlardan biri olan Horizon Europe 2021-2027 aras1 95,5 milyar
avroluk tesvik programi acgiklayarak, yenilik¢i dongiisel ekonomi projeleri igin
finansman saglayabilecektir (European Commission, Horizon Europe, 2020).

- Sifir Faizli veya Diisiik Faizli Krediler: Dongiisel projeler i¢in belirli kamu
bankalar1 ve 0©zel bankalardan, sirketlere diisiik maliyetli finansman
saglanabilmektedir. Bu tesvik dogrusal ekonomiye kiyasla daha uzun geri doniis
stirelerine sahip olabilecek dongiisel uygulamalarin benimsenmesini tesvik
edebilmektedir.

- Kalkinma Bankalar1 ve Ozel Kuruluslar: Kalkinma bankalar1 ve 6zel finans
kuruluslari, dongiisel ekonomiye gegisi desteklemek i¢in uygun finansman
araglar1 sunabilmektedir. Bunlara 6rnek olarak global cer¢evede, MacArthur
kurulusunu gosterebiliriz. S6z konusu kurulus dongiisel ekonomiye gecis i¢in,
yeni kurulan sirketlere finansal destek ve danigsmanlik hizmetleri
verebilmektedir (Ellen MacArthur Foundation, 2010). Tiirkiye’de siirdiiriilebilir
finans adi altinda bu konulara destek veren bazi bankalarda bulunmaktadir
(Global Compact Tiirkiye, 2023). Ornegin, Vakifbank’m Avrupa Imar ve
Kalkinma Bankasi ile imzaladig1 anlasmada, yurt disindan saglanan finansal
kaynagin, Tiirkiye’deki sirketlere; giinesten ve riizgardan iiretilebilecek enerji

yatirimlarina yonelik krediler saglayabilecegini belirtilmistir. Bir diger &rnek, Is
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Bankas1 yine yabanci kurumlardan elde ettigi finansal kaynaklardan yola
cikarak, Tirkiye’deki sirketler i¢in basta yenilenebilir enerji (glines, riizgar,
jeotermal ve biyokiitleye dayali) proje yatirnmlarina yonelik krediler
saglamaktadir. Son olarak, Tirkiye Sinai ve Kalkinma Bankasi ve Tiirk
Ekonomi Bankasi da ayni1 sekilde uluslararasi finansal kaynaklardan elde edilen
finansmant yurt igerisinde sirketlere diisiik faiz oranlari ile kredi olarak
sunmaktadir (Kuloglu ve Oncel, 2015: 13). Siirdiiriilebilir ve yesil finansmana

ait bilgiler ikinci boliimde detayl1 anlatilmistir.

Dongiisel ekonomiye ve finansmanina destek verilmesi gereken konularla ilgili 2022
yilinda “Tiirkiye'nin Dongiisel Ekonomiye Destek Projesi Potansiyelinin Degerlendirilmesi
Icin Teknik Destek Projesi” isimli konferans gerceklestirilmistir. Bu konferansta Diinya
Bankasi kidemli finans sektorii uzmani1 Erkin Ozen tarafindan hazirlanan “Déngiisel Ekonomi
Finansmani1” konusunda Tiirkiye’nin dongiisel ekonomi finansmani i¢in finansal sektor
diizenleyicilerin ¢abalarmi arttirdigina dair resmi bilgilere yer vermistir. Nitekim BIST
strdiiriilebilirlik endeksinin gelismesi i¢in tesvikler arttirtlmig, 2021°de Hazine ve Maliye
Bakanlig1, tematik kamu tahvili i¢in “Siirdiiriilebilir Finans Cerceve Raporu” yayinlamis, SPK
2022’de yesil bor¢ enstriimanlarina iliskin yeni bir kilavuz yaymlamis ve BDDK 2022-2025
yillar1 aras1 gergeklesecek “Siirdiiriilebilir Bankacilik Stratejisi” yayimlayarak dongiisel
ekonomi ve finansmana yonelik destek olabilmek i¢in yeni adimlarin atildigina dair beyanda
bulunuldugunu belirtmistir (Dongiisel Ekonomi Calistayi, 2022). Tiirkiye’de 2024 yil1 itibariyle
“Tiirkiye Yesil Sanayi Projesi” adiyla, Diinya Bankasi (World Bankas1) destegiyle, Tiirkiye’de
KOSGEB, TUBITAK ve Sanayi ve Teknoloji Bakanlifinca ortak bir uygulamaya gecilmesi
planlanmistir (KOSGEB, 2024). Bu kapsamli projede, s6z konusu dongiisel ve yesil ekonomi
finansmanimna destek icin, sanayide temiz ve dongiisel ekonomi modelinin desteklenmesi,
sitketlerin yesil ekonomiye katki saglamasi ve yesil ekonomi bilincini benimsemeleri
ongoriilmiistiir. Projede kiigiik ve orta 6lgekli isletmelere (KOBI), giines enerjisi yatirimlarmin
desteklenmesi i¢in 14.000.000 TL’ye kadar ve sanayide temiz ve dongiisel ekonomi yatirimlari
icin 4.000.000 TL’ye kadar geri 6demeli kredi destegi saglanacag: belirtilmistir (KOSGEB,
2024). S6z konusu bu proje 2024 yilindan itibaren lilkemizde faaliyete baglamis ve sirketlerin
yesil doniistimiinii etkin ve verimli bir sekilde gerceklestirmesine katki saglayacagi

hedeflenmistir.
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II. BOLUM

SURDURULEBILIR FINANS VE YESIL FINANSMAN

2.1. Kavramsal Cergeve

Sirketlerin en temel ilkelerden biri faaliyet siireclerini (yasamini) devam ettirebilmektir.
Bu ilkenin gergeklesebilmesi i¢in sirket oncelikle finansman ihtiyaglarini karsilayabilmelidir.
Bu durum sirketin tiretim ve hizmet fonksiyonundan finansal yonetimine kadar olan siireci
kapsamaktadir. Sirketlerde finans fonksiyonu, sermaye, borg, gelir ve o6deme giicii gibi
faktorleri etkin sekilde yonetmelerini ve sirketlerin giinliikk operasyonlarindan stratejik biiyiime
ve gelisme hedeflerine kadar her diizeyde etkili olabilen faktor konumundadir (Warner ve
Hussain, 2022). Bir baska ifadeyle sirketlerde finans fonksiyonunun; kaynak yonetimi, karar
alma siiregleri, risk yonetimi, yatirimei iliskileri, biiyiime gibi faktorlerin yonetilmesi ve uzun
vadeli basarilarin siirdiiriilebilirligi iizerinde etkisi oldugu bilinmektedir. (Onemli, 2010: 51-
52). Siirdiiriilebilir finans ise sirketlerin siirdiiriilebilirlik konularindaki faaliyetlerine yonelik
fon ve finansman saglama (6rnegin, enerji kaynaklarinin arastirilmasi ve gelistirilmesi, karbon
salimmmina yonelik faaliyetler, ¢evresel atiklarin minimum seviyelerde tutulabilmesi vb.)
calisanlara esit haklar sunma ve siirdiiriilebilir isgiicli uygulamalarin1 destekleme gibi alanlarda
onemli role sahiptir (Al Muhairi ve Nobanne, 2019). Kavramsal olarak siirdiiriilebilir finans,
ekonomik faaliyet veya projelerin ¢evresel, sosyal ve yonetisim (Environmental, Social,
Governance-ESG) boyutlarin1 dikkate alan yatirim kararlari olarak tanimlanmaktadir (Harvard

Extension School, 2021; European Investment Bank, 2023).

Uluslararas1 Para Fonu olarak bilinen IMF’nin siirdiirtilebilir finans uygulamalarina
yonelik aciklamasina gore, finans sektorii, iklim degisikligi riskinin azaltilmasini destekleyerek
olumsuz iklim olaylarinin etkisinin disiiriilmesinde merkezi ©6neme sahip oldugunu

vurgulamaktadir (IMF, 2022).

Avrupa Komisyonunun siirdiiriilebilir finans agiklamalarinda, ¢evresel hususlar; (iklim
degisikliginin azaltilmasi, biyolojik cesitliligin korunmasi, atik ve kirliligin &nlenmesi,
stirdiiriilebilir kaynak kullanimi ve dongiisel ekonomiyi kapsayan unsurlar) olarak
tanimlanmustir. Sosyal hususlar (insan haklari, kapsayicilik, ¢alisma iliskileri, insan becerilerine
ve topluluklara yapilan yatirimlar1 ve tiiketiciyi koruma) konularini icermektedir. Yo6netisim
hususunun ise (sirketin yonetim yapisi, etik kurallara uyum, finansal raporlama uygunlugu ve
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calisan iligkileri ve ticretlendirme dahil olmak tizere, sosyal ve ¢evresel hususlarin karar alma
stirecine dahil edilmesini saglamak gibi unsurlar) belirtilen faktorler tizerinde temel rol

oynadigindan bahsetmektedir (European Commission, 2023c).

Siirdiiriilebilir finans ile kurumlar siirdiiriilebilirlik ilkelerini benimseyebilir ve finansal
riskleri daha iyi yoneterek ayni zamanda rekabet avantaji saglayabilir, kurum itibarini artirabilir
ve yeni is firsatlar1 ile faaliyetlerini siirdiirebilir. Bu faktorler dogrultusunda kurumlar,
stirdiirtilebilirlik faaliyetleri ile sosyal, ¢evresel, ekonomik ve yonetim gibi alanlarda uzun
vadeli deger yaratma amacina ulasabilmektedir (Cetiner ve Giirel, 2022: 1617). Genel olarak
stirdiiriilebilir finans uygulamalari, sirketlerde yesil finansman olarak da anilabilmektedir. Bu
iki kavram birbirine benzerlik gosterse de farkli anlamlar tagimaktadir. Siirdiiriilebilir finans
daha ¢ok sosyal, yonetim ve ¢evresel (CSY) amaglar dogrultusunda genele odaklanirken, yesil
finans ise daha ¢ok gevresel ama¢ ve hedeflere odaklanmaktadir. Bu sebeple yesil finans,
stirdiiriilebilir finans g¢ercevesi altinda isleme sahip olan yatirnmlar olarak bilinmektedir.
(Emeritus, 2023). Kavramsal bakimdan yesil finans, ¢evresel siirdiiriilebilirligi desteklemek
amaciyla kullanilan finansal ara¢ ve kaynaklarin geneli olarak adlandirilabilmektedir (UNEP,
2015). Bu dogrultuda yesil finansman, gevresel etkileri azaltan veya dogal kaynaklarin
korunmasini1 saglayan projelere kaynak saglamayir veya bu tiir projelerin finansmanini

kolaylastirmay1 amaglayan yatirim araci olarak da kullanilabilmektedir.

2.1.1. Siirdiiriilebilir Finans ve Asamalar

Giinden giine artan kiiresellesme dogrultusunda, ¢evre ve iklim kosullarinda yasanan
degisimler birgok olumsuz faktdriin de gelismesine sebep olmaktadir. Ornegin iiretim faaliyeti
yiriiten bir sirketin, gezegende sinirli miktarda bulunan ham madde ve dogal kaynagi
bilingsizce tiikketmesi sonucunda g¢evreye vermis oldugu maddi-manevi zarardan bahsetmek
miimkiindiir. S6z konusu sirketler, sadece kar amagli faaliyetlere odaklanmadan, gevreci (yesil)
projeleri de g6z Oniinde bulundurarak ekosistemi korumaya yonelik faaliyetleri
gergeklestirebildikleri vakit, gevreye verilebilecek zararlarin diigebilecegi Ongériilmektedir
(World Economic Forum, 2022). Dolayisiyla burada siirdiiriilebilir finansin devreye
girebileceginden s6z edebilmek miimkiindiir. Siirdiiriilebilir finans, en genel anlamiyla, dogal
kaynaklar1 korumaya yonelik, sirketlerin yesil proje ve yatirnmlarinin finansmanina destek
saglayabilecek kredi, hibe veya fonlardan olusmaktadir (Ryszawska, 2016: 187-188; The
World Bank, 2021).

Avrupa Komisyonunun tanimina gore siirdiirtilebilir finans, finansal istikrar1 ve finansal

sistemdeki faaliyetlerin ¢evresel, sosyal ve yonetisim boyutlarini dikkate alarak uzun vadeli
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ekonomik kalkinmayi ve toplumsal refahi destekleyen bir yaklagimi ifade etmektedir. Bu
yaklagim, finansal kararlarin sadece kisa vadeli getiriye degil, ayn1 zamanda ¢evresel ve sosyal
etkilere de odaklanmasini gerektirmektedir (European Commission, 2023). Bu dogrultuda
finansal sistem {izerinde etkisi olabilecek ESG faktorleriyle ilgili karsilasilabilecek risklerin,
seffaf yonetim sonucunda minimum seviyeye indirilebilmesi miimkiindiir. Siirdiiriilebilir finans
genel ifadeyle, gevresel siirdiiriilebilirlik, sosyal sorumluluk ve etik yonetisim ilkelerine
dayanmaktadir. Bu ilkelere bagli kalarak hareket edildiginde, sirketlerden; finansal faaliyetlerin
etkinligi, dogal kaynaklarin stirdiiriilebilir kullanimi, toplumsal esitsizliklerin azaltilmasi ve
etik kurallara uygun davranislari tesvik etmesi beklenmektedir (Edmans ve Kacperczyk, 2022:
1310). Kamu kurumlar1 veya o6zel sirketlerin siirdiiriilebilir finans faaliyetlerine yonelik
uygunlugu belirleyen ESG faktorlerini tagimalart son derece onem arz etmektedir. Bu
dogrultuda siirdiiriilebilir finansmanin asamalar1 $0yle siralanabilmektedir (European

Environment Agency-EEA, 2022):

v Analiz ve Degerlendirme: Bu asama ilk olarak, sirketin mevcut finansal durumunun
ve faaliyetlerinin ¢evresel, sosyal ve yonetisim (ESG) etkileri a¢isindan analiz edilmesi
ve degerlendirilmesini i¢ermektedir. Sirketlerin  veya finansal kuruluslarin,
stirdiiriilebilirlikle ilgili mevcut durumlarin1 anlamak, c¢evresel riskleri, sosyal etkileri
ve yonetisim yapilarini belirlemek icin degerlendirmeler yapmalar1 gerekebilmektedir.

v’ Strateji Gelistirme: Analiz ve degerlendirme asamasindan elde edilen bilgilere
dayanarak, siirdiiriilebilir finans stratejisinin gelistirilmesi gerekmektedir. Bu strateji,
stirdiiriilebilirlik hedeflerinin belirlenmesini, finansal politikalarin ve uygulamalarinin
gbzden gegirilmesini ve siirdiiriilebilirlikle uyumlu yeni stratejilerin olusturulmasini
icermektedir.

v Uygulama ve Entegrasyon: Siirdiiriilebilir finans stratejisinin isletmelere veya finansal
kuruluglara uygulanmasi ve entegre edilmesi asamasidir. Bu asamada, siirdiiriilebilirlik
kriterleri, finansal karar alma siireglerine, risk yonetimine ve operasyonel faaliyetlere
entegre edilmektedir.

v Ol¢me ve izleme: Siirdiiriilebilir finans cabalarinin etkinligini degerlendirmek icin
Ol¢iim ve izleme siireci 6nemli bir faktordiir. Bu asama, siirdiiriilebilirlik hedeflerine
yonelik ilerlemenin ve gelismenin izlenmesini, performans gostergelerinin takip
edilmesini ve siirdiiriilebilirlik sonuglarinin raporlanmasini igermektedir. Sirketlerin
veya kurumlarin, gelisimlerini degerlendirmek ve iyilestirme alanlarini belirlemek igin

stirdiiriilebilirlik performanslarini diizenli olarak dlgmeleri gerekebilmektedir.
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v' lletisim ve Paylasim: Siirdiiriilebilir finansm son asamasi, elde edilen sonuglarin
paylasilmast ve iletisimidir. Sirketler veya finansal kuruluslar, siirdiiriilebilirlik
performanslarint ilgili paydaslariyla aktif sekilde iletisim kurarak seffaf bi¢imde
paylasirlar. BU durum sirket veya kurulusun, seffafliginin, giivenilirliginin ve itibarinin

artirilmasina katki saglayabilmektedir.

Siirdiiriilebilir finansa iligkin sirket veya kurumlarin uygulamalar1 gereken adimlar ve
asamalar yukarida maddeler halinde gosterilmistir. Bu asamalar dogrultusunda sirketler
sirdiirtilebilirlik hedeflerini ve siirdiirtilebilir finansman ihtiyaclarim1 saglayabilirler.
Stirdiiriilebilir finansmana ihtiya¢ duyulmasindaki en énemli faktrlerden birisi de gegmisten
giiniimiize diinya niifusunun artis géstermesi ve bu duruma bagl olarak kaynak tiikketiminin

artmasidir. Bu durum Sekil 2.1°de gosterilmektedir.

Sekil 2. 1. Kaynak Tiiketimi ve Etkileri

Mot

Niifus Avtigi "‘ “Ekonomik | 7| Ortasnifin®
——— R o 2022-8 mllyar blyime gelismes ile
i . e aran Artan biyokitle | birlikte degisen
1900 2005 2050 2750 - 10 milyar ylustarias Mketr Jakstict
ficarat d.w wr u§lan

7 milyar ton 60 milyar ton‘ 140 milyar ton

Yilhik Geligmekte olar
21on
Geligmis Glketer
S 30 ton

-~

Kaynak: (Yesil Biiyiime, 2022)

Sekil 2.1°den anlagilacagi iizere niifusa bagh artis ve tiiketici tercihleri diinya genelinde
dogal kaynak tliketimini 6nemli derecede artirmaktadir. 1900’lerin baslarinda yillik kaynak
tiiketimi 7 milyar ton iken 2005’te bu miktarin 60 milyar tona, 2050°de ise 140 milyon tona
ulagsmasi1 beklenmektedir. Kaynak tiiketimindeki bu artig biyogesitliligin bozulmasi, sera gazi,
hava ve su kirliliginin artis gostermesi, kaynak kitligina ve tiiketici fiyatlarinin artmasina

sebebiyet verebilmektedir. Siirdiiriilebilir finansman tam da bu noktada dogaya verilen zararin
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ve hizla tiiketilen kaynaklarin gelecek nesillerin yasaminmi tehlikeye sokacak tiim

olumsuzluklarin giderilmesi bakimindan en 6nemli ara¢ konumundadir.
2.1.2. Siirdiiriilebilir Finansin Gelisim Siireci ve Uluslararas1 Kuruluslar

Diinya genelinde artan ekonomik ve g¢evresel sorunlar beraberinde finansal sorunlari
getirse de siirdiiriilebilir finansin gelismesine zemin hazirlamistir. Bu durum finans ve finans
disinda kalan sektorlerde faaliyet gosteren sirket ve kurumlarin da siirdiiriilebilirlik kriterlerini
g6z oniinde bulundurarak yatirim tercihlerine, politik ve sosyal davraniglarinda etkili bir rol
oynamistir. Bir¢ok uluslararasi kurulus, siirdiiriilebilir finansin gelisimini desteklemek icin
standartlar ve inisiyatifler gelistirmektedir. Bunlar arasinda basta, Uluslararasi Finans Kurumu
(IFC), IMF, Diinya Bankasi, Birlesmis Milletler, Avrupa Komisyonu ve OECD’nin saglamis
oldugu siirdiirtilebilir finans uygulamalar1 ve bunlar disinda kalan birgok kar amaci giitmeyen
(vakif-dernek-sivil toplum kurulusu) kuruluslar bulunmaktadir. Ornegin, MacArthur Vakfi'nin
sirketler icin siirdiiriilebilir raporlama ve siirdiiriilebilir finansa destek ve katki sagladig
bilinmektedir. S6z konusu bu kuruluslarin siirdiiriilebilir finans uygulamalarinin gelismesinde

etkileri sirasiyla gosterilmistir.

Avrupa Birligi ve Siirdiiriilebilir Finans Stratejileri (European Union EU -
European Commission EC): Siirdiiriilebilirlik ve Sirdiriilebilir Finans konular1 geregince
Avrupa Birligi’'nin kararlart  Avrupa Komisyonu tarafindan alinmaktadir. Avrupa
Komisyonu'nun siirdiiriilebilir  finansin ~ gelismesinde  iistlendigi roliin  6neminden
bahsedebilmek miimkiindiir. Komisyon, Avrupa Birligi'nin genel politika ve stratejilerini
belirlerken siirdiiriilebilirlik ve yesil finans konularina da biiyiik dnem vermektedir. Oncelikle
Komisyon, 2017 yilinda “AB Siirdiiriilebilir Finans Ust Diizey Uzman Grubu” kadrosunu
kurmakla birlikte “Siirdiiriilebilirlik Taksonomisi” raporu hazirlamistir. Bu rapor ile uzman
grup, siirdiiriilebilirlik (ESG cergevesi) ve siirdiiriilebilir finansin nasil saglanabilecegi,
faydalari, zorluklari, hali hazirda gelinen noktayi, siirdiiriilebilirlik ve finansal sistemin
stiregleri, tesvikleri ve kiiltiirii ve bu slire¢ icin gereken ekonomik finansman gibi faktorler
dogrultusunda ulusal ve uluslararasi diizeyde etkilerinden s6z etmektedir (EU Interim Report,
2017). Surdiirtilebilir finansman yatirimlarinin giiniimiizde halen tam olarak genel gergevesi ve
isleyisinin net olmamasi ve belirsizliginin yiiksek olmasi yatirimeilara, sirketlere ve kurumlara

bazi finansal ve diger riskleri olusturabilmektedir (AB Yesil Mutabakat; Yesil Biiyiime, 2022):

v Finansal yatirimlarda yesil yikama/aklama algis1 yaratma (Greenwashing),
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v Yatirimlarda iklim risklerinin dikkate alinmamasi ve giinden giine iklim
degisikliginin artmasiyla olusabilecek her tiirlii dogal afet riskiyle karsi karsiya

kalinmasi,

v Sirketlerin kurumsal siirdiiriilebilirlik performanslarin1 6l¢gmelerinde gerek araci

kurum gerekse bilgi saglayic1 konusunda zorluklarla karsilagsmasi,

v Finans ve iiretim sektorlerindeki sirketlerin gevresel ve iklimsel riskleri yeterince

dikkate almamasi.

Siirdiiriilebilir  finansman yatirimlarinin  finans disinda kalan konularla ilgili
yatirimcilara bazi risklerle karsilasilabilecegi de belirtilmektedir. Bunlar arasinda 6nemli bir
faktor olan ve literatiirde de yesil yikama ya da yesil aklama (grenwashing) olarak da belirtilen
olgudur.

Yesil Yikama/Aklama (Greenwashing): Yesil yikama veya yesil aklama
(greenwashing), sirketlerin veya kurumlarin piyasa rekabetinde avantaj saglayabilmek i¢in
cevre dostu veya siirdiiriilebilir oldugunu iddia etmesi fakat bu iddialarin gercekleri
yansitmamasi durumu olarak ifade edilmektedir (De Freitas Netto vd., 2020: 2). Baska bir
ifadeyle bir sirketin {irlin ya da hizmetleriyle ilgili cevreci oldugu veya siirdiiriilebilirlik
iddialarinda bulunarak, tiiketici veya yatirimcilar iizerinde olumlu algi olusturma cabasidir.
Fakat sirket bu iddialar1 destekleyecek somut ¢evresel veya siirdiiriilebilirlik uygulamalarina
sahip degildir (Du, 2015: 548). Ornegin, fosil yakit satis1 yapan bir sirketin, iiretim tesislerinde
giines enerji sistemlerini kullanarak ¢evreye dnem verdigini ve insanlar iizerinde gevreci sirket
imaj1 birakmasidir. Bagka bir 6rnekle, paketli gida liretimi yapan sirket 2025 yilina kadar biitiin
iirlin ambalajlarinin geri doniistiiriilebilir maddelerden iiretilebilecegini 6ne siirmektedir ancak
geri dontistiiriilebilirlik konusunda herhangi bir planinin da olmamasi durumu 6zetlemektedir

(Yesil Biiyiime, 2022).

Bu risklerin ve zorluklarin asilabilmesi ve sirdiiriilebilir finansmanin daha
strdiiriilebilir olabilmesi i¢in bazi adimlarin atilmasi gerektigi Avrupa Birligi tarafindan
belirtilmistir. Bu ¢ergcevede komisyonun ve bagli kurumlarin siirdiiriilebilir finans alaninda

ortak katkilarin1 agagidaki gibi siralamak miimkiindiir (European Commission, 2023c):

v Yasal ve Diizenleyici Cer¢evenin Olusturulmasi: Avrupa Komisyonu, siirdiiriilebilir
finansin gelismesi i¢in uygun yasal ve diizenleyici ¢ergevelerin olusturulmasini saglama

konusunda 6nemli adimlar atmistir. Bu ¢ergeve, stirdiiriilebilir yatirimin tesvik edilmesi,
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yesil finansal {irlinlerin ve hizmetlerin gelistirilmesi, seffafligin artirilmasi, gevresel,

sosyal ve yonetisim risklerin de uygun yonetilmesini ifade etmektedir.

Yesil Finansmanin Tesviki: Avrupa Komisyonu, yesil projelere finansman saglayan
yesil finansman araglarini tesvik etmektedir. Bu araglar arasinda yesil tahviller,
stirdiiriilebilir krediler, yesil bankacilik iiriinleri ve benzeri finansal araglar yer

almaktadir.

Siirdiiriilebilir Projelere Yatirmi Tesvik Etmek: Komisyon siirdiiriilebilir projelere
yapilan yatirimlar1 artirmak igin, siirdiiriilebilir finans c¢ercevelerini ve araglarini
“Siirdiiriilebilir Avrupa Yatirnm Plan1”, “InvestEU” ve diger Avrupa Birligi fonlariyla
birlestirebilmektedir. Bu program ile finansman ve teknik destek saglayarak yatirimci
ve proje gelistiricileri bir araya getirmektedir. Proje baglaminda dort amacin oncelikli
olarak desteklenecegi belirlenmistir. Bunlar arasinda, siirdiiriilebilir altyap1 (arastirma,
inovasyon ve dijitallesme), kiigiik ve ortak Olgekteki sirketlere, sosyal yatirim ve

yeteneklere destek verilmesi planlanmuistir.

Siirdiiriilebilirlik Standartlarimin Belirlenmesi: Komisyon, siirdiiriilebilirlikle ilgili
standartlarin belirlenmesi ve uygulanmasinda da énemli bir rol oynamaktadir. Ozellikle
Avrupa Yesil Mutabakat c¢ergevesinde, sirketlerin  ve finansal kurumlarin

stirdiiriilebilirlik performansini1 6lgmek ve raporlamak icin standartlar gelistirmistir.

Egitim ve Farkindahk: Avrupa Komisyonu, siirdiiriilebilir finans konusunda
kamuoyunu ve sirketleri bilinglendirmek amaciyla c¢esitli egitim ve farkindalik
programlari diizenlemektedir. Bu programlar, siirdiiriilebilirlik ilkelerini anlatmak, yesil
finansmanin faydalarin1 vurgulamak ve uygulama konusunda rehberlik saglamak igin

tasarlanmistir.

Stirdiiriilebilir  finans, Avrupa Yesil Mutabakati (The Europen Green Deal)

kapsamindaki politika hedeflerinin yan1 sira Avrupa Birligi’nin iklim ve siirdiiriilebilirlik

hedeflerine iliskin uluslararasi taahhiitlerinin yerine getirilmesinde de kilit bir role sahip

oldugunu belirtmistir (European Commission, 2023c). Siirdiiriilebilirlik ve siirdiiriilebilir

finans konusunda Avrupa Birligi tarafindan 2020 yilinda Avrupa Birligi Taksonomisi

yaymlanmistir. Bu taksonomi “Siirdiirtilebilirlik ve Siirdiiriilebilir Finans” konusunda,

sirketlere ve uluslararast kuruluslara nelerin siirdiiriilebilir nitelikte oldugunu ve neler

strdiiriilebilir olursa genel olarak ortak amaca ulasilabilir sorusuna kismen de olsa yanit

vermeye c¢alismaktadir. AB Taksonomisi, siirdiiriilebilirlik bakimindan 6nemli olabilecek
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ekonomik faaliyetlerin tanimlanmasini, agiklanmasini ve siniflandirilmasini hedeflemektedir.
Ayrica siirdiiriilebilirlikle ilgili faaliyetlerin finansmaninda kullanilan araglarin ve {irtinlerin ne
kadar "yesil" oldugunu degerlendirme amaci tasimaktadir. Bu dogrultuda taksonominin bir
diger amaci, siirdiiriilebilir projelere yatirimin artmasini saglamaktir. Taksonominin ana hedefi
ise, siirdiiriilebilir finans alaninda standart belirleme ve yonlendirme araci olarak ilgili
kullanicilara bilgi saglamak ve siirdiiriilebilirlikle ilgili Konularin basarili sekilde hayata
gegcirilmesi ve devam ettirilmesini saglamaktir (EU, Commission, 2021). Avrupa Birliginin
“Siirdiiriilebilirlik ve Strdiiriilebilir Finans” konulari {izerine taksonomi igeriginde belirttigi 6

kriter vardir. Bunlar (EU Commission, 2023b):

v Iklim degisikligini minimum seviyelere indirebilmek,

v' Iklim degisikligine adaptasyon saglayabilmek,

v' Deniz ve su (gol-nehir-akarsu) kaynaklarinin strdiiriilebilir kullanimi ve
korunmasini saglayabilmek,

v" Dongiisel bir ekonomiye gegisi saglayabilmek,

\

Kirliligi 6nlemek ve kontrolii saglayabilmek,

v" Biyogesitliligin ve ekosistemin korunmasi ve restorasyonunu saglayabilmek.

AB taksonomi yasalar1 geregince ekonomik baglamda siirdiiriilebilirligin
saglanabilmesi i¢in yukaridaki hedeflerden en az bir tanesine 6nemli katki saglayabilmek, diger
bes hedefe zarar vermemek, belirlenen asgari giivenlik 6nemlerine uyabilmek ve taksonominin
yetkilendirilmis eylemlerinde belirtilen teknik tarama kriterlerine uygunlugun saglanabilmesi
gerekmektedir (EU Commission, 2023b).

Birlesmis Milletler ve Siirdiiriilebilir Finans Stratejileri (UNGC-UNEP): Birlesmis
Milletler’in genel gercevede siirdiiriilebilirlik, siirdiiriilebilir kalkinma ve siirdiiriilebilir finans
alaniin gelismesinde Oncii bir rol oynayarak, giiniimiize kadar etkisinin devam ettiginden s6z
edebilmek miimkiindiir. Bu baglamda oncelikle siirdiiriilebilir kalkinma hedeflerini belirleyerek
gelisimi saglamis ve kiiresel i1s birligi ve yatirim tesviklerinde bulunarak siirdiiriilebilirligin

etkilerinin devam etmesini hedeflemistir (UNGC, 2023):

v' Siirdiiriilebilir Kalkinma Hedefleri (SKH) Belirlenmesi: BM, 2015 yilinda kabul
edilen 17 siirdiiriilebilir kalkinma hedefini olusturarak diinya genelinde siirdiiriilebilirlik
konusunda 6nemli bir adim atmustir. Bu hedefler arasinda temiz enerji tlretimi ve
kullanimi, sosyal esitlik, sifir yoksulluk gibi finansal, sosyal, gevresel ve ekonomik

stirdiiriilebilirlikle dogrudan ilgili olan hedefler bulunmaktadir.
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Yesil Finansman ve Siirdiiriilebilir Yatirnmlar1 Tesvik Etme: BM, yesil finansman
ve siirdiiriilebilir yatirimlar tesvik ederek ¢evresel ve sosyal fayda saglayan projelerin
finansmanini artirmay1 hedeflemektedir. Bu dogrultuda, BM kurulusglari ve programlari

cesitli projeleri desteklemekte ve yesil finansmanin gelisimini tesvik etmektedir.

Finansal Kurumlarin Siirdiiriilebilirlikle Uyumunu Tesvik Etme: BM, finansal
kurumlarin stirdiiriilebilirlikle uyumunu artirmak amaciyla rehberlik ve egitim
programlar1 sunmaktadir. Bu programlar, finansal kurumlarin risk yonetimi, raporlama
ve siirdiiriilebilirlik stratejileri konularinda daha bilingli ve etkin olmalarini saglamay1

amagclamaktadir.

Kiiresel Is birligi ve Ortakhik Olusturma: BM, siirdiiriilebilir finans alaninda
uluslararasi diizeyde is birligi ve ortakliklar kurarak kiiresel diizeyde etkili ¢oziimler
bulmay1 hedeflemektedir. Bu is birlikleri, farkli iilkeler, kuruluslar, 6zel sektor ve sivil
toplumun bir araya gelerek siirdiiriilebilirlik konusunda ortak c¢abalar sarf etmesini

saglamaktadir.

Siirdiiriilebilirlik Raporlama ve izleme Sistemleri: BM, siirdiiriilebilirlik raporlama
standartlar1 ve izleme sistemleri gelistirerek sirketlerin ve kuruluslarin siirdiiriilebilirlik
performansin1 daha seffaf bir sekilde raporlamasini tesvik etmektedir. Bu sayede,
sirketlerin  siirdiiriilebilirlik konusundaki sorumluluklar1 ve basarilar1 daha 1yi

anlagilabilir hale gelmektedir.

Kapasite Gelistirme ve Egitim Programlari: BM, siirdiiriilebilir finans alaninda
kapasite gelistirme ve egitim programlar1 diizenleyerek sektordeki profesyonellerin
bilgi ve yetkinliklerini artirmayr amaglamaktadir. Bu programlar, siirdiiriilebilirlik
konusunda uzmanlasmis bireylerin yetismesine ve sektorde daha etkili bir sekilde

caligmalarina olanak saglamaktadir.

Birlesmis Milletler sayesinde gelistirilen bu stratejik faktorler kiiresel diizeyde

stirdiiriilebilir finansin gelisimine 6nemli 6l¢iide katki saglamaktadir.

Diinya Bankasi ve Siirdiiriilebilir Finans Stratejileri (World Bank): Diinya

Bankast’nin siirdiiriilebilir finans alaninin gelismesine énemli katki sagladigi bilinmektedir.

Siirdirilebilirligin uluslararas: baglamda temel olarak cevresel, sosyal ve yonetisim (ESG)

faktorleri olmakla birlikte ekonomik alanlarda da beklenen performansin karsilandigi vakit

gelisecegini savunmaktadir (World Bank, 2021). Bu strateji baglaminda, siirdiiriilebilir finans

uygulamalar1 arasinda oOncelikle yesil yatirimlar1 destekleyerek cevresel siirdiiriilebilirlikle
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uyumlu projelere finansal destek saglamaktadir. Ayni1 zamanda yesil finansmani da tesvik
etmektedir. Ornek olarak, projeler arasinda yenilenebilir enerji, enerji verimliligi, su kaynaklari
yonetimi, geri doniistiiriilebilir madde iiretimi ve iklim degisikligine yonelik onlemler gibi
alanlar yer almaktadir. Diinya Bankasi1 genel anlamda siirdiiriilebilir finansin tim boyutlarini
ele alarak bunlara destek saglamaktadir. Ornegin sosyal ve kurumsal siirdiiriilebilirlik alaninda;
yatirnmlarin sadece cevresel degil, ayn1 zamanda sosyal ve kurumsal siirdiiriilebilirlikle de
uyumlu olmasina 6nem vermektedir. Bu kapsamda, ¢alisan ve topluluk haklari, yerel ekonomik
kalkinma faaliyetleri gibi konulara odaklanan projeleri desteklemektedir. Diger 6rnek ise, risk
yonetimi ve kapasite gelistirme konusunda Diinya Bankasi, finansal kurumlarin
stirdiiriilebilirlikle uyumlu politika ve uygulamalarint gelistirmelerine yardimci olabilecek
kapasite gelistirme programlari, teknik yardim ve analitik ¢alismalar sunmaktadir. Ayni
zamanda, stirdiiriilebilirlikle ilgili riskleri yonetme konusunda da destek saglamaktadir. Bunlara
ek olarak, kiiresel is birligi ve ortaklik olusturmada, siirdiiriilebilirlik konusunda uluslararasi
diizeyde is birligi ve ortakliklar kurarak etkili ¢oziimler bulmaya calismaktadir. Ozellikle,
Diinya Bankasi’nin dahilinde olan uluslararasi finans kuruluslari (IMF, IDA, IFC gibi) ve
hiikiimetler, 6zel sektor ve sivil toplum kuruluslar1 arasinda is birligini gelistirmek ve tesvik

etmektedir.

Bilindigi iizere Diinya Bankasi ilgili kullanicilara {icretsiz verilerde saglayabilmektedir.
Bunlardan birisi, 2019 yilinda “Sovereign ESG Data Portal” adinda gelistirdigi veri tabani
sistemi ile uluslarin siirdiiriilebilirlikle ilgili gevresel, sosyal ve yonetisim (ESG) veri ve bilgi
paylasimlarini bir araya getirerek etkili ¢oziimlerin olusmasina olanak saglamaktadir. Bu
sayede, finansal kurumlar ve diger paydaslar siirdiiriilebilirlikle ilgili finansal kararlarini dogru
ve giivenilir bilgiye dayandirarak hareket edebilmektedir. Diinya Bankasi’nin, siirdiiriilebilir
finans alanmin geligsmesi igin yayinladigi bir diger uygulama ise “Kiiresel Siirdiriilebilirlik
Program1” (Global Program on Sustainability-GPS) olarak bilinmektedir. Programin amaci,
ulusal yonetim, Ozel sektor ve finans kurumlari tarafindan alinan kararlarin daha etkili
olabilmesi i¢in; ESG ¢er¢evesinde bulunan, dogal kaynak, ekosistem unsurlar1 ve
stirdiirtilebilirlik hakkinda yiiksek kaliteli veri ve analizlerin kullanimini tesvik etmektedir. Bu
sayede ilgili kullanicilarin = siirdiiriilebilir  finansman uygulamalarina yonelik etkili
olabilmektedir. Kiiresel Sirdiiriilebilirlik Programi (GPS) ii¢ ana unsurdan olugmaktadir.

Bunlar arasinda (World Bank, GPS, 2019);
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v Kiiresel ve analitik veri saglayabilme: GPS, dogal kaynak ve ekosistem
hizmetlerinin 0Slgiilmesi ve degerlemesi i¢in kiiresel verilerin ve analitik {irlinlerin ve
yaklasimlarin gelistirilmesini veya iyilestirilmesini desteklemektedir.

v Ulke ve bolgesel diizeyde destek: 20'den fazla bolgede ¢alisan GPS, dogal
kaynak ve ckosistem hizmetleri hakkinda veri kiimeleri iireterek sagladigi bilgileri ilgili
kullanicilarin, iilke diizeyinde, politika ve yatirim kararlarinda bilgi destegi saglamaktadir.

v Siirdiiriilebilir finans uygulamalari: GPS, dogal kaynaklar ve c¢evresel
kriterler dahil olmak tiizere elde ettigi tiim verilerin analitigini yaparak finansal piyasalarla
entegre etmeye calismaktadir. GPS ¢evresel faktorler disinda, hiikiimetleri, merkez bankalari
ve diizenleyicileri, finansal uygulamalarini siirdiiriilebilirlik hedefleriyle uyum saglanmasina
yonelik politik ve diizenleyici araglar gelistirmelerine de destek vermektedir. Genel olarak bu
asamada doga ve finans kavramini birbirine daha iyi bir sekilde entegre ederek yatirim

kararlarinin daha dogru sekilde verilmesine olanak saglamaktadir.

Diinya Bankasi, Kiiresel Siirdiiriilebilirlik Programi’nin belirledigi bu kriterler ile
stirdiirtilebilir finans ve dogal kaynaklar arasindaki iliskinin dengeli sekilde ilerlemesinden s6z
etmektedir. Diinya bankasi bu ilkeler ile gelistirdigi hipotezde; bir iilkenin dogal kaynak ve
cevresel varliklarmi anlayabilmenin, siirdiiriilebilir kalkinma ve ekonomik gelismenin temel

anahtar1 oldugunu savunmustur (World Bank, 2019b).
2.1.3. Siirdiiriilebilir Finans ve Tiirkiye’deki Gelisimi

Siirdiiriilebilir finans uygulamalari, birgok iilke ve uluslararasi kurulusta oldugu gibi
Tiirkiye agisindan da 6nemli yere sahiptir. 2013 yilindan itibaren, Birlesmis Milletler Cevre
Programi Finans Girisimi (UNEP FI) ve Birlesmis Milletler Kiiresel Ilkeler Sozlesmesi
(UNGC) dogrultusunda Tiirkiye’de, “Global Compact Tirkiye Siirdiiriilebilir Finans Calisma
Grubu” isimli ekip kurulmustur. Calisma grubu, belirlenen uluslararasi stirdiiriilebilir kalkinma
hedeflerine ulasabilmek ve Tiirkiye finans sektoriinde, siirdiiriilebilir finansin gelismesi,
uygunlugu ve yayginlasmasiyla ilgili alinacak kararlarin belirlenmesi ve bu baglamda hem 6zel
hem de kamu sektoriin harekete gegirilmesini amaglamistir (Global Compact Tiirkiye, 2023).
Bu dogrultuda grup, Tirkiye’de siirdiiriilebilirlik standartlarinin gelismesi igin sirket ve
kurumlara egitimler vererek farkindaligr arttirmaktadir. Calisma grubuna dahil edilen 6nemli
alt gruplardan biri ise “Siirdiirtilebilir Finans ve Risk Yonetimi Grubu” olmustur. Bu grubun
temel gorevi bankacilik disindaki sektorler ve reel sektorde siirdiiriilebilirlik ve entegre faaliyet
raporlamanin etkinligi ve gelisimini saglamaktir (SKD, 2023). Tiirkiye’de faaliyet gosteren ve
UNGC iiyesi olan 7 banka (Akbank, Garanti BBVA, ING Tirkiye, Tiirkiye Kalkinma ve
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Yatirim Bankasi, Sekerbank, Is Bankasi, Yap1 Kredi ve Tiirkiye Smai Kalkinma Bankas1) 2017
yilinda 50 milyon dolar ve iizerindeki kredi kullandirma islemleri i¢in ¢evresel ve sosyal riskleri
degerlendirme siireclerine dahil edeceklerini beyan etmiglerdir. Daha sonra ise 2019°da bu
rakam giincellenerek 10 milyon dolara indirilmistir (SKD, 2023). Giiniimiizde Tiirkiye’de genel
olarak siirdiiriilebilir finans ve siirdiiriilebilir kalkinma kapsaminda bazi kamu kurumlar1 ve
UNGC iiyesi olan bankalar, sirketlere finansman saglayabilmektedir. Bu kapsamda gelistirilen
yontemler arasinda kamu ve 6zel bankalarin sirketlere saglamis oldugu stirdiiriilebilir krediler
bu alanin gelismesinde 6nemli rol oynamaktadir. Tiirkiye’deki kamu kurumlar1 (6rn: KOSGEB,
TUBITAK, Teknopark vb. kuruluslar), finansal kuruluslar ve bankalar siirdiiriilebilir finansin

gelisimi i¢in sirket ve girisimcilere projeler kapsaminda hibe ve krediler saglayabilmektedir.
Siirdiiriilebilirligin Finansmanina Yonelik Gergeklestirilen Bazi Uygulamalar

v" Finansmanin dogru yatirim ve projelere aktarilmasi 6nemli gelismelere olanak
saglayabilmektedir. Ornegin, Banglades’te ekonomist ve sosyal girisimci
Muhammed Yunus tarafindan kurulan Grameen Bankasi, biiyiik ¢cogunlugu kadin
olmakla birlikte 8.5 milyon yoksul insani1 girisimci yapmak i¢in mikrofinans yontemi
ile finansal destek saglamistir. Buradaki amag¢ finansin siirdiiriilebilir nitelikte
uygulanarak dar gelirli ailelerin ekonomik yasamlarmma destek saglamaktir
(BinYaprak 2017; Yesil Biiylime, 2022).

v' 2016 yillarinda Nepal'de insanlar giin igerisinde 18 saate varan elektrik kesintilerine
katlanmak zorunda kaliyordu. Bu durum Nepal’deki yonetim ve halk i¢in hem yikici
hem de 6nemli bir sorun haline gelmekteydi. IFC’nin Nepal Cevresel ve Sosyal
(E&S) Hidroelektrik Programi, Nepal'in hidroelektrik sektoriinii doniistiirmeye,
stirdiiriilebilir bir ekosistem yaratmaya ve hidroelektrik gelisimine dahil olan haneleri
ve kurumlar gliglendirmeye yardimci olabilecek bir sistem gelistirmistir. Burada IFC
uyguladig1 stirdiiriilebilir finans ile daha fazla yerli enerji tireten hidroelektrik
santralleri ve gii¢ arzinin akillica yonetimi sayesinde hem elektrik sorunlarini ortadan
kaldirmis hem de Nepal’in ekonomik beklentilerini 6nemli 6l¢iide degistirerek ve
elektrigi en 6onemli ihracat kalemi haline getirerek yilda tahmini 3 milyar dolar gelir
elde etmesini saglamaktadir. Ayni zamanda Nepal’deki enerji sektoriinde
caligsanlarin %10’luk bir kismini1 kadinlar olusturuyorken bu sayiy1 IFC %19’luk
dilime ¢ikarmayi bagarmistir (IFC).
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2.2.  YESIL FINANS KAVRAMI VE GELiSIMi

Diinya niifusunun kontrolsiiz artigi, endiistrilesmeyle birlikte niifusa bagl kaynak
tiikketimi ve bu tiikketim ile dogaya ve ¢evreye verilen zarar bir¢ok iilke ve kurulus tarafindan
kabul edilemez bir durum halini almaktadir. Giiniimiiz kosullarinda ¢evre kirliliginin mevcut
durumunu degistirebilmek ve bu etkileri minimum seviyelere diislirebilmek igin iilke
yonetimleri (hiikiimetler) ve uluslararas1 kuruluslar; iklimin, gevrenin, atmosferin ve dogal
kaynaklarin kisacasi ekosistemin minimum seviyede etkilenmesi i¢in konu hakkinda ilgili
komisyonlar olusturarak iyilestirmeye yonelik cabalar gosterdikleri bilinmektedir. Bu faktorler
dogrultusunda dncelikle bazi uluslararas1 kuruluslarin (Orn, AB, BM, World Bank, vb.) diinya,
toplum, cevre ve dogal sermaye icin ortak kararlar dogrultusunda hareket ettikleri
bilinmektedir. Daha onceki yillarda, cevre kaygilar1 genellikle finansal kararlarin disinda
tutulmaktaydi. Ancak gilintimiizde, iklim degisikligi, dogal kaynaklarin tiikenmesi gibi sorunlar
giderek artan bir endise kaynagi haline gelmektedir. Bu nedenle, yesil finans kavraminin ortaya
¢cikmasi ile finans sektoriinde gevresel faktorlerin dikkate alinmasi gerektigi vurgulandi.
Boylelikle iilkeler ve uluslararasi kuruluslar, stirdiiriilebilirlik kapsaminda kamu kuruluslarina
ve 0zel sektordeki sirketler i¢in yesil finans (yesil yatirimlar, yesil projeler), destek ve yatirimlar

saglayabilmektedir.

Kavramsal olarak yesil finans, gevresel siirdiiriilebilirlik prensiplerine dayali olarak
finansal hizmetlerin ve yatirimlarin yonetilmesini ve gelistirilmesini ifade etmektedir (Coopers,
2013; Lindenberg, 2014: 1). Ayni1 zamanda yesil finans ¢evresel faktorlerle sinirli kalmamakla
birlikte, temiz su kaynagi, endiistriyel kirlilik kontrolii ve biyogesitliligin korunmasina yonelik
faaliyetleri de genis yelpazesinde barindirmaktadir (Hohne vd., 2012). Bagka bir ifadeyle yesil
finans, cevresel riskleri ve firsatlar1 degerlendirerek doga dostu projelere finansal destek
saglamay1, karbon ayak izini azaltmay1 ve dogal kaynaklarin siirdiirtilebilir kullanimini tesvik
etmeyi saglamaktadir (Soundarrajan ve Vivek, 2016: 36). Yesil finansin temel amaci, finansal
kararlarin gevresel etkilerini azaltarak iklim degisikligiyle miicadele ederken ekonomik ve
sosyal agidan da fayda saglayabilmektir (Falcone, 2020: 167-168). Bu baglamda yesil finans
cevresel korumayr ve stirdiriilebilirligi finansal kararlarin merkezinde tutarken finansal
faaliyetlerin dogaya verdigi zarar1 en aza indirmeye ¢aligmakta ve doga dostu (yesil) projelerin
uygulanmasina destek vermektedir. Bazi arastirmalara gore, yesil finansmani, finans sektorti ile
cevre ve ekonomik biiylimenin kesistigi noktada bulabilmenin miimkiin oldugu ileri

stiriilmiistir (Rakic ve Mitic, 2012: 54).

68



Yesil finansin temelinin olugsmasinda, 1950’1i yillardan sonra uluslararasi diizeyde tilke
yonetmeliklerindeki ¢evre bilincinin artmasi ve ¢evre sorunlarmin giderek daha fazla 6nem
kazanmasiyla giindemde yer edinmistir. Ancak yesil finans terimi literatiirde ilk olarak 1997°de
imzalanan “Birlesmis Milletler, Kyoto Protokolii iklim Konferansinda” alman kararlar
dogrultusunda kullanilmis ve yesille ilgili yeni paradigma ve terimler yaygin kullanim siirecine
gegmistir. (Soundarrajan ve Vivek, 2016: 35). Daha sonra ise bazi akademik ¢alismalarda ilk
orneklere yer verilmistir. Bunlar arasinda, David Berry (2002) c¢alismasinda Amerika’da
yenilenebilir enerji kredileri piyasasinda, kredi maliyetleri ve riski arastirarak, yesil
finansmanin yayginlasma siirecine O6nemli katki saglamistir. Jacob Lemming (2003)
calismasinda yenilenebilir enerji kaynaklarini (riizgar, jeotermal, giines enerjisi) liretici ve
finansmani agisindan arastirarak yesil finansmanin kullanimina yonelik atifta bulunmaktadir

(Berry, 2002).
2.2.1. Yesil Finansin Gelisiminde Etkili Olan Faktorler

Diinya genelinde yesil finansin gelisimiyle ilgili konularda uluslararasi kuruluslarin
onemli yere sahip oldugu bilinmektedir. Ozellikle Avrupa Yesil Mutabakat1 (EU Green Deal),
Birlesmis Milletler Cevre Programi (UNEP), Diinya Bankas1 ve Finansal Istikrar Kurulu (FSB)
gibi kuruluslar, yesil finansin 6nemini vurgulayarak ¢evre ve iklim riski aksiyonlariyla ilgili
caligmalar diizenlemekte ve bu alanda farkindalik yaratmaktadir. Devam eden gelisme
stirecinde ise yesil finans kavrami giderek daha fazla kurumsal yatirimci, finansal kurum ve
hiikiimetler tarafindan benimsenmis ve desteklenmistir. Bu dogrultuda yesil finans ile finans
sektoriinii  gelistiren, ¢evreyi iyilestiren ve ekonomik biiyiimeyi tesvik eden finansal
faaliyetlerin de mevcut oldugu bilinmektedir. Ayrica yesil finansi desteklemek i¢in ihtiyag
duyulan faktorler de Sekil 2.2°de gosterilmistir.
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Sekil 2. 2. Yesil Finansin Gelisiminde Etkili Olan Faktorler

FINANS SEKTORU | YESIL FINANS

“Yesil gz lerm Ve
teknolojilerm finansmani

-Yesil finansal irinlerin ve vesil
vatirmeilann gelistiribn esd
-Eredilendmme kararlarmda
cevresel rsklerm dikkate ahnmas

-Yeni finanzal tirinleri

gelistiribm esi yd
-Endiistri ve teknoloji igm daha
.-'-/ --\-\. )

fazla fmansman
-Fizk  yonetimi  tekniklermm
gelistiribn esi

CEVRESEL IVILESME

S\ / ——_ /[ EKONOMIK BUYOME
. > S/

-Yesil endiistriler ve teknolojiler ) — ' —
ile daha iyibir gevre ‘

-Yeni telenolojilerin gelistirihn ezt

-Cevre dostu endiistrilerm tegvik:
-Etkin  emizyvonlann  ticaret
planinin yenilenmesi

-Cevresel mevzuatin gelistinrme
-Aktif olarak karbon pivazas
trcaretmi geligtamel:

Kaynak: (Noh, 2010: 2)

Sekil 2.2°de yesil finans iizerinde etkin rol oynayan faktorler belirtilmistir. Burada Noh
(2010) galismasinda finans sektdriiniin, ¢evresel iyilesme ve ekonomik biiylime kiimelerinin
kesistigi yesil tarali alanin yesil finans olarak adlandirilabileceginden bahsetmektedir. Buradan
hareketle genel olarak yesil biiyiimenin saglanabilmesi ve siirdiiriilebilmesi bakimindan yesil
finans sektoriiniin de gelismesinin etkin rol oynayabilecegi diistiniilmektedir. Yesil finans ile
sirdiirtilebilir finans arasindaki en temel farklardan birisi, yesil finans cevresel etkileri
minimuma indirebilmek i¢in kullanilirken, siirdiirtilebilir finansin ise ESG faktorlerini bir arada

tutarak incelemesidir.

Yesil Biiyiime: Yesil biiyiime en genel tanimiyla, ekonomik biiylimenin cevresel
stirdiiriilebilirlik ve toplumsal refahi artirma hedefleriyle uyumlu hale getirilmesini ifade
etmektedir (Hickel ve Kallis, 2020: 471). Baska bir ifadeyle yesil biiyiime, bilyiime siireclerini
yavaglatmadan kaynagi verimli, daha temiz ve daha dayanikli hale getirmekle ilgilenen siire¢
olarak bilinmektedir (Hallegatte vd., 2012: 3). Geleneksel ekonomik biiyiime paradigmasinda,
biiyiime genellikle dogal kaynaklarin tiikenmesi, ¢evresel kirlilik ve sosyal esitsizlik gibi
sorunlara yol agabilmektedir (Hallegatte vd., 2012: 3; Jacobs, 2013: 198). Ancak, yesil biiyiime
yaklagimi, ekonomik biiyiimeyi ¢evresel ve sosyal faydalarla birlikte diisiinerek, kaynaklar
daha verimli kullanma, cevresel etkileri azaltma ve toplumsal refahi artirma amacin

gitmektedir (Smulders vd., 2014: 423-424). Bu amag dogrultusunda yesil bliyiime, ekonomik
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kalkinma ile ¢evresel ve sosyal faydalarin entegre edilmesini saglayarak, siirdiiriilebilir bir

gelecek i¢in dnemli bir strateji konumundadir.

Biyocesitliligin Finansmani: Uzun yillardir diinya genelinde biyogesitlilik ac¢isindan
cok dnemli kayiplar yasanmaktadir. Biyogesitliligin korunmasi ve biyogesitliligin finansmanina
yonelik IFC 2023 yilinda ilk kilavuzunu yaymlamistir. Kilavuz tanimina gore biyogesitlilik,
insanlarin ekonomik refahindan sosyal iliskilerine ve ¢evresel risklerden iklim degisikligine
kadar ¢cok Onemli bir yere sahip oldugu belirtilmektedir. IFC’nin tanimiyla biyogesitlilik,
mikroorganizmalardan ikonik tiirlere kadar diinya {lizerindeki tiim bitki ve hayvan yasaminin —
insanlara gida, tatli su, orman triinleri ve iklim diizenlemesi gibi hizmetlerin saglikli sekilde
saglanabilmesi yonelik ekosistemin temelini olusturmaktadir. Biyogesitlilik finansmant,
doganin iyilesmesine ve yenilenmesine olanak taniyan yeni iiretim ve tiilketim modellerine
gecisi desteklemektedir. Kiiresel biyogesitliligin korunmasi ve siirdiiriilebilmesi i¢in 700 milyar
dolar ihtiyacin oldugunu o6ne siiren IFC biyogesitliligin korunmasina yonelik finansman
ihtiyacinin da yesil tahvil ve yesil krediler kapsaminda temin edilebilecegine kilavuzda yer
vermektedir. Biyogesitliligin korunmasina yonelik 6rnek uygulama da ise, 2022 yilinda IFC
Brezilya’da faaliyet gosteren su hizmetleri sirketine (SABESP) 150 milyon dolar kredi
saglamistir. Bu kredi ile Sao Paulo’daki Pinherious Nehri’ne baglanan kanallarin temizlenmesi,
insanlar i¢in salgin hastaliklarin 6nlenmesine ve nehir ekosistemindeki biyocesitliligin

korunmasina yonelik hizmetlerin saglanabilmesi hedeflenmistir (IFC, 2023).
2.2.2. Yesil Finans Uriin ve Hizmetleri

Yesil finans, iklim finansmani veya siirdiiriilebilir finans ile birbirinin yerine kullanilsa
da aslinda yesil {iriin ve hizmetleri, ¢cevresel agidan siirdiiriilebilir uygulamalar1 ve yatirimlari
tesvik etmek i¢in tasarlanmis finansal araglar1 ve girisimleri ifade etmektedir (Madaleno vd,
2022: 1-2). Yesil finans iirlin ve hizmetleri, ¢evrenin korunmasi, gelistirilmesi ve diisiik
karbonlu ekonomiye gecise olumlu katkida bulunan proje ve yatirimlari desteklemeyi
amaglamaktadir (Sachs vd., 2019). Bu dogrultuda yesil finans {iriin ve hizmetleri kiiresel
baglamda 6nem kazanmakta ve yaygin kullanimi tesvik edilmektedir (Volz, 2018: 490).
Boylelikle uzun vadeli siirdiiriilebilirlik ve ekonomik istikrar i¢in gerekli olan temel prensipleri
tesvik etmektedir. Ayn1 zamanda dogal kaynaklarin siirdiiriilebilir kullanimi ve g¢evresel
etkilerin azaltilmasi, gelecek nesillere daha saglikli bir diinya birakilmasini saglamaktadir
(Owen vd., 2018: 139-140). Yesil finans iiriin ve hizmetlerinin ¢esitli bilimsel ve ekonomik

faktorlerle saglamis oldugu faydalarin oldugu da bilinmektedir. Bunlar:
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4 Cevresel Etkilerin Azaltilmasi: Yesil finans, ¢evresel etkilerin azaltilmasini ve
dogal kaynaklarin siirdiiriilebilir sekilde kullanilmasini tesvik etmektedir. Boylelikle
iklim degisikligi, dogal sermayenin (kaynaklarin) korunmasi ve biyocesitliligin
korunmasi gibi 6nemli ¢evresel sorunlarla miicadelede etkili bir arag haline gelmektedir
(Numan, vd., 2023: 2).

v Risk Yonetimi ve Dayanikhilik: Yesil finansin benimsenmesi, ¢evresel risklerin
daha iyi anlasilmasini saglamakta ve finansal kuruluslar ile yatirimcilar arasindaki risk
yonetimi kapasitesini artirmaktadir. Iklim degisikligi gibi ¢evresel faktorlerin finansal
performans tizerindeki olasi etkileri daha iyi degerlendirilebilmekte ve bu etkilere karsi
dayaniklilik saglanabilmektedir (Cao ve Tao, 2023: 938).

v Inovasyon ve Teknolojik Gelisim: Yesil finans, temiz enerji, enerji verimliligi
ve slirdiirtilebilir tarim gibi sektérlere yatirim yapilmasini tesvik ederek yenilikgi
coziimleri destekler. Bu da teknolojik gelisim ve yesil ekonomiye gecis siirecini
hizlandirabilmektedir (Noh, 2010: 2; Jiakui vd., 2023).

v Sosyal ve Toplumsal Fayda: Yesil finans, sadece gevresel degil, ayn1 zamanda
sosyal ve toplumsal fayda saglayan projeleri desteklemektedir. Bu da yerel topluluklarin
refahin1 artirabilmekte, is olanaklarin1 genisletebilmekte ve sosyal esitsizlikleri
azaltabilmektedir (Owen vd., 2018: 140).

Bahsedilen bu etkiler dogrultusunda, yesil finansin benimsenmesi ve gelistirilmesi hem

cevresel hem de ekonomik agidan 6nemlidir. Bu yaklagim, siirdiiriilebilir kalkinma hedeflerine

ulasmada etkili bir ara¢ olarak kabul edilmektedir.

Tablo 2. 1. Yesil Finans Uriin ve Hizmetleri

Bireysel Bankacihk Uriin
ve Hizmetleri

Kurumsal Bankacihk/ Yatirnm
Bankaciligi Uriin ve Hizmetleri

Varlik Yonetimi Uriin ve
Hizmetleri

Sigortacilik Uriin ve
Hizmetleri

Yesil Tasit Kredileri

Yesil Proje Finansman1 Kredileri

Yesil Kamu Fonlart

Yesil Arag Sigortasi

Yesil Kredi/Banka Kartlar

Yesil Menkul Kiymetlestirme

Yesil Yatirim Fonlari

Yesil Bina ve Konut
Sigortast

Yesil Mevduatlar ve | Yesil Tahviller Karbon Fonu Karbon Sigortast
Tasarruf Hesabi
Yesil Konut Kredileri Yesil Girigsim/ Risk Sermayesi

Karbon Finansmani ve Emisyon
Ticareti

Kaynak: (Kuloglu ve Oncel, 2015: 6-10).

2.2.2.1. Bireysel Bankacilik Uriin ve Hizmetleri

Gilinlimiizde bankalar siirdiiriilebilirlik ve siirdiiriilebilir finans ¢ercevesinde, ¢evresel

etkilerin, iklim degisikliklerin ve yenilenebilir enerji kaynaklari ile yesil yatirim ve projelerin
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finansmanini karsilamak i¢in bu alanlarda Onemli adimlar atmaktadir. Cevresel etkilerin
minimum diizeye indirilebilmesi, iklim degisikligi hizinin yavaslatilmasi, kiiresel 1sinmay1
diistirebilmek, karbon emisyonunu azaltabilmek ve yenilenebilir enerji kullanimini
desteklemek amaciyla bankalar; finansal enstriimanlari (yesil krediler, yesil banka kartlari, yesil
mevduat ve tasarruf hesaplar1 gibi) kullanicilar igin piyasaya siirmektedir. Bu finansal

enstriimanlar agsagida bagliklar halinde agiklanmistir.
2.2.2.1.1. Yesil Krediler

Yesil krediler banka ve finans kuruluslar1 tarafindan 6ncelikle bireysel bankacilik {iriin
ve hizmetleri bashigi altinda islem géormektedir. Yesil krediler, doga dostu ve ¢evreye faydali
proje ve lrlinlerin finansman ihtiyacinin karsilanmasi dogrultusunda bireysel yatirimcilara
sunulan diisiik faizli ve uzun vadeli kredi (bor¢ verme) olarak adlandirilmaktadir. Baska bir
ifadeyle, yesil krediler ¢evresel ve siirdiiriilebilir amaglar dogrultusunda borg verme, kredi ve
bor¢ piyasalarinda g¢evresel, sosyal ve yonetisim (ESG) kriterlerinin dikkate alindigi bir
yaklagimi ifade etmektedir. Bu tiir krediler, gevresel etkileri azaltmayi tesvik eden projelere,
sosyal fayda saglayan girisimlere ve etik yonetisim ilkelerine uygun olan yatirimcilara
verilmektedir. Yesil krediler, finansal kuruluslarin ve kredi piyasasi katilimcilarinin sosyal ve
cevresel etkileri g6z 6niinde bulundurarak daha stirdiiriilebilir bir ekonomik biiylimeyi tesvik
etmeyi amaglar. Bu baglamda da bankalarin ¢evresel siirdiiriilebilir ve yesil yatirimlara borg
verebilmesi i¢in yasal bir diizenlemeye, yol gosterici haritaya ve genel olarak ilkelere ihtiyaci
oldugu bilinmektedir. Boylelikle, Kredi Piyasasi Birligi (LMA), Avrupa-Orta Dogu ve Afrika
(EMEA Market) ve Asya Kredi Piyasasi Birligi (APLMA) kuruluglart yesil kredilendirmeyle
ilgili ilkeleri belirlemis ve uygulamaya gec¢irmistir. Bu ilkeler diinya genelinde kabul géren
Uluslararast Sermaye Piyasasi Birligi (ICMA) kurulusunun yayimladig: yesil tahvil ilkeleriyle
ayn1 olmakta ve ICMA kurulusu yardimiyla hazirlanmaktadir.

Yesil kredilendirme ilkeleri dort ana basliktan olusmaktadir (ICMA, 2018). Bunlar;

. Gelirlerin Uygun Kullanimi: Burada oOncelikle yesil kredinin temel
belirleyicisinin, kredi tutarinin yesil projeler i¢in kullanilmasi1 oldugu vurgulanmaktadir.
Yesil projelerin net bir sekilde ¢evresel faydalar saglamasi gerekmektedir ve bu
faydalarin nicel olarak degerlendirilmesi ve raporlanmasi beklenmektedir. Eger kredi
fonlar1 kismen veya tamamen refinansman i¢in kullanilacaksa, borg alanlarin finansman

ve refinansman arasindaki pay1 belirtilmelidir. Ayrica, hangi yatirimlarin veya proje

73



portfoylerinin refinanse edilebilecegi acikliga kavusturulmali ve refinanse edilen yesil
projeler i¢in beklenen geriye doniik donem belirtilmelidir.

o Projenin Belirlenme ve Degerlendirme Siireci: Yesil kredi alan bor¢lu bir
yatirimet; kiiresel baglamda belirlenen g¢evresel siirdiiriilebilirlik hedeflerine uymasi,
borglularin, bu bilgiyi genel hedefleri, stratejileri, politikalar1 ve/veya ¢evresel
stirdiiriilebilirlikle ilgili prosediirleri baglaminda konumlandirmas: beklenmektedir.
Ayrica, borglularin uyum saglamak istedikleri herhangi bir yesil standart veya
sertifikasyonu agiklamalar1 gerekmektedir.

o Gelirlerin Yonetim Siireci: Yesil kredinin geliri, seffafligt korumak ve
stirdirmek amaciyla, borglu tarafindan uygun sekilde izlenmek tizere farkli bir hesaba
aktarilmalidir. Bu sebeple borglularin, fonlarin yesil projelere tahsis edilmesini izlemek
i¢in iyi bir yonetim siireci kurmalar1 gerekmektedir.

o Raporlama Siireci: Borclular, kredi kullanimina iligskin giincel bilgileri, yesil
projelere tahsis edilen tutarlari ve bu projelerin beklenen etkileri dahil olmak iizere, yesil
kredi gelirlerinin kullanimina iligkin bilgileri y1llik olarak giincel tutmalidir. Projelerden
beklenen etkilerin iletilmesinde seffaflik 6n planda olmalidir. Son olarak yesil kredi
prensipleri, niteliksel performans gostergelerinin kullanimini ve miimkiin oldugunda
niceliksel performans Olgiitlerini (6rnegin, enerji kapasitesi, elektrik iiretimi,
azaltilan/Onlenen sera gazi emisyonlart vb.) ve nicel belirlemenin kullanildig1 ana

metodoloji ve/veya varsayimlar agiklanmalidir.

Tiirkiye’de ilk olarak yesil kredi anlagmas1 2018 yilinda Garanti BBVA Bankasi ile
Zorlu Enerji sirketi arasinda gerceklesmistir. Kredi tutar1 10 milyon ABD dolar1 olarak
belirlenmis ve faiz modeli ise vade siiresince, Zorlu Enerji sirketinin siirdiiriilebilirlik
kapsaminda, ¢evresel, sosyal ve yonetim alanindaki performans puanina gore yenilenmesine
karar verilmistir. Sirketin baz puani hesaba katilarak, ESG performansinda yiikselis olmasi
durumunda daha diisiik faiz, ESG performansinda diisiis olmasi durumunda ise daha yiiksek
faiz uygulanacagi anlagmada taraflarca kabul edilmistir. Garanti BBVA siirdiiriilebilirlik
baglaminda, kurumun siirdiiriilebilir finans biinyesinde de ilk adimlarmi kaydettigini

belirtmektedir (Garanti BBVA, 2018). Genel olarak yesil krediler tiirlerine gore degismektedir.

Bireysel bankacilik iiriin ve hizmetleri dogrultusunda Tiirkiye’de bankalar tarafindan
uygulamaya konulan bazi projelerin oldugunu sdylemek miimkiindiir. Bunlar arasinda,
Akbank’1n bireysel miisterilerine “Cevre Dostu Tasit Kredisi” ve Is Bankasi’nin da “Cevreci

Tasit Kredisi Kampanyasi1” sunmasi hem ekonomik diizeyde hem de siirdiiriilebilir gelecege
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destek olmak adma dnemli bir girisimdir. Oncelikle 6rnek gosterilen iki bankanin da sundugu
cevreci (¢evreye faydali) krediler birbirleriyle ortak 6zellikler tagimaktadir. Bu baglamda iki
bankanin da bireysel miisterilere saglamis oldugu imkanlar dogrultusunda, gezegendeki karbon
emisyonlarmin miimkiin oldugunca yavaglatmaya ve ¢evre dostu iiriinlerin kullanim oraninin
artmasmna katki saglayacagi taahhiit edilmistir. Iki bankanin da cevreci kredileri ile tiim
markalarda gegerli sifir veya ikinci el, hibrit (benzin ve elektrik) ve elektrikli ara¢ alimlarinda
kullanilabilirliginin miimkiin oldugu belirtilmistir. Bir diger durumda ise bu iki kredinin bazi
olumlu ve olumsuz kisitlamalar1 vardir. Birinci durum, kredi tutar1 baglaminda 2 milyon
TL’den yiiksek tutardaki sifir veya ikinci el arag alimi i¢in bu krediler saglanamamaktadir.
Diger durum ise Ornegin 400.001 — 800.000 TL degerinde bir ara¢ i¢in %50’sini
karsilayabilecek kredi imkani sunulmaktadir. Yine bu 6rnekte 36 aya kadar vadenin mevcut
oldugu sdylenmektedir. Ozet olarak arag fiyat ve yasina gore bankanin gevre dostu tasit kredisi
kullandirabilecegi ve bu oranlarin bu degiskenlere gore degisiklik gosterecegi belirtilmistir (Is

Bankasi, 2023; Akbank, 2024).
2.2.2.1.2. Yesil Kredi/Banka Kartlari

Yesil kredi kartlar1 ve yesil banka kartlari, kullanim ve avantajlariyla cevresel
stirdiirtilebilirligi tesvik etmek ve desteklemek igin tasarlanmis finansal tirinlerdir (Kim, 2020:
107). Bu kartlar, gelencksel kredi ve banka kartlarina benzer sekilde ¢alismakta ancak ¢evre
dostu harcamalar1 ve uygulamalar tesvik eden 6zellikler ve tesvikler ile geleneksel kartlardan
ayrigmaktadir. Yesil kredi ve banka kartlarinin bazi 6zellikleri s6yle siralanabilmektedir (UNEP
FI, 2012: 17).

. Cevresel Odak: Yesil kredi kartlar1 genellikle ¢evresel siirdiirtilebilirlige yonelik
faaliyetlerin finansmani i¢in kullanilmaktadir. Bu kartlar ¢evre dostu iiriinlerle yapilan
aligveriglerden kazanilan odiiller (para, puan, indirim) gibi avantajlar sunmaktadir.
Ayrica, her islemden sonra alinan iicretin (komisyon) bir kismi ¢evresel projeler i¢in
calisma yapan organizasyonlara bagislanabilmektedir. Yesil banka kartlari ise ¢ek veya
fon hesabina bagli veya hesapta bulunan finansman kadarinin kullanilabilirligini ifade

etmektedir.

. Saglanan Avantajlar: Bazi yesil kredi/banka Kartlari, ¢evre dostu isletmelerde
veya ¢evre dostu iirlinler satin almak i¢in yapilan harcamalar ve aligverisler i¢in nakit

geri 6deme veya para puan gibi avantajlar saglayabilmektedir.
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. Karbon Emisyonlarim Dengeleme (Karbon Nétr): Bu kartlar, kullanim sonucu
islemlerinden kaynaklanan karbon emisyonlarini nétrlemek amaciyla, agaglandirma
projeleri, karbon uzaklastirma, enerji verimliligi projeleri, karbon yakalama ve
depolama veya diisiikk karbonlu iiriinlerin kullanimina yonelik girisimlere finansal
destek saglayarak, karbon emisyonlarini dengeleme imkani sunabilmektedir (Casem
Grup, 2024).

. Siirdiiriilebilir Malzemeler: Her iki kartinda gevresel etkileri azaltmak icin geri
dontstiiriilmiis veya biyolojik olarak parcalanabilir malzemelerden tiretilmis olmasi
Onem tasimaktadir. Bu sayede dongiisel iiretime ve tiiketime destek vererek dogal

kaynak tasarrufuna ve siirdiirtilebilirlige dogrudan etki edebilmektedir.

Kiiresel baglamda yesil kredi ve banka kartlar1 arasinda énemli girisimlerden bir tanesi
Hollanda’ da faaliyet gosteren Tendris Holding B.V. tarafindan “Green Card Visa” olarak
cikarilan yesil kredi/banka kartidir. Bu Kkart Tendris sirketinin gezegendeki karbon
emisyonlarini dengelemeyi amaglayarak iiretilen ilk kart sistemi olarak kabul edilmektedir.
Yesil kredi/banka kartlar1 arasinda dnem derecesi yiiksek olan bir diger kart ise Ingiltere kokenli
Barclays Bank tarafindan ¢ikarilan “BarclayBreatheCard” kart sistemidir. Bu kart sistemi ile
yesil hizmet ve {iriin alimlarinda kart sahiplerine bir¢ok indirim firsat1 ve faydalar sunmaktadir.
Bu kart, ev yalitimi ve yesil enerji yatirimlari igin diisiik faiz oranlar1 saglamakla birlikte banka
kart aidatindan elde ettigi gelirin %50'sini diisiik enerji projelerine yatirim yaparak
stirdiiriilebilirlige katkida bulunmaktadir (Kurt, 2023: 32-33). Bir diger 6rnek ise, Londra’da
kurulan ve vakif olarak hizmet eden “TreeCard” girisimidir. Vakif tirettikleri banka kartlari ile
her 50 dolarlik aligveriste 1 aga¢ dikilmesine imkan saglamaktadir. Vakif bu iirliniin geri
dontstiiriilebilir sise ve plastikten liretilmesini saglayarak ayn1 zamanda kartin ana maddesini
kiraz agacindan tireterek 1 agac ile ortalama 300 bin kart {iretilebildigini belirtmektedir. Aym
zamanda TreeCard kurulusu, karbon ayak izlerini azaltmak i¢in, gelistirdigi yesil teknoloji
uygulamas: ile insanlarin her adimimin aga¢ dikimine imkan saglayabilecegini ortaya
koymustur. Bireylerin sadece uygulamay1 indirerek platforma kayit olmalarini ve atilan 10 bin
adimda 1 gercek agac dikilecegini belirtmistir. Bu sayede her 1 aga¢ dikimine olanak saglayan
bireylerin uygulama hesaplarina 50 puan degerinde yesil puan hediye ederek, bireylerin,
stirdiiriilebilir aligveris, seyahat vb. gibi hizmetlerde para puan olarak kullanabilmesine olanak

saglamaktadir (TreeCard, 2024).

Tiirkiye’de 6nemli ve basarili 6rneklerden biri ise Is Banka’sinin yesil déniisiimiin ve

stirdiirtilebilir gelecegin saglanabilmesine yonelik yapmis oldugu calismalar arasindaki yesil
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kredi ve banka kartlaridir. Bu Kkart sistemi Is Bankasi ile Tiirkiye Erozyonla Miicadele,
Agaclandirma ve Dogal Varliklari Koruma (TEMA) Vakfi arasinda orman harcamalarina
yonelik faaliyetlerin gelismesi agisindan gergeklestirilen bir projedir. Bu projede iiretilen
kartlarin doga dostu ve biyolojik olarak ¢0ziilebilir niteliklere sahip plastik maddelerden
olusturulmas1 ve her harcamada %0.02°lik para puanimin TEMA vakfina aktarilmasi
hedeflenmistir. Bu sayede kart {iretiminin geri doniistiiriilebilir 6zellikte olmasi hem dogaya
verilen zararin minimize edilmesi hem de her kullanim sonucunda orman harcamalarina direkt

katk1 saglayabilirdzelikte olmasi bilyiik 6nem tasimaktadir (Is Bankas1, 2024).

Bir diger 6rnek, Garanti BBV A’nin yesil doniisiime destek verebilecek “Cevreci Bonus
(Gold- Platinum)” kartlarin1 miisterilerine sunmasidir. Garanti Banka’s1 bu girisim ile dogaya
faydal1 ve destek verebilecek adimlar atmanin énemini vurgulayarak trettigi Cevreci Bonus
kartlarinin ticretlerinden ve kart kullanimindan elde edilen puanlarin bir kisminin (World Wide
Fund for Nature- WWF) Diinya Dogal Hayati Koruma Vakfi’na aktarilacagini belirtmistir.
Kartin diinya genelinde her yerde kullanilabilecegini aktaran Garanti Banka’si, Cevreci Bonus
Platinum ile aylik 2000 TL ile 4000 TL arasindaki harcamalar i¢in %50 bonus, 4.000 TL ve
iizeri degerdeki harcamalar icinse 2 kat daha fazla bonus kazanilacagini miisterilerine
belirtmistir. Aynt zamanda banka bu kart ile aylik 750 TL ve iizeri e-ticaret alisveris hizmetleri
gerceklestirildiginde %5 ek bonus kazanilacagini taahhiit etmistir. Miisteriler kazandiklar
bonus puanlar ile bonus magazalarinda bedava aligveris yapabilmektedir (Garanti BBVA,

2024).
2.2.2.1.3. Yesil Konut Finansman/Kredileri

Yesil konut finansman kredileri, enerji verimliligi ve c¢evresel siirdiiriilebilirligi
destekleyen gayrimenkul projeleri i¢in finansman saglayan kredilerdir. Bu tiir krediler hem
bireysel ev sahipleri hem de ¢evre dostu 6zelliklere sahip konutlarin insasi veya mevcut
konutlarin enerji verimliligi acisindan iyilestirilmesi/yenilenmesi i¢in maddi destek imkani
sunmaktadir. Yesil konut kredilerinin saglayabilecegi faydalar arasinda (UNEP FI, 2012: 18-
21)

> Enerji Verimliligi: Yesil konut kredileri, enerji tasarrufu saglayan 6zelliklere sahip
konut projelerine finansman saglayarak, yiiksek verimli 1sitma ve sogutma sistemleri,
yalitim, enerji tasarruflu pencere, kapt ve giines panelleri gibi yliksek inovasyonlu

iirtinler ile insa edilmesine olanak tanimaktadir.
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> Su Verimliligi: Bu krediler, dogal kaynaklarla birlikte (yagmur suyu depolama vb.) su
tasarrufu saglayan tesisatlar ve sistemler igceren projelere finansman saglayarak suyu
daha etkin bir sekilde kullanan musluklar, dus basliklari, lavabolar ve bahge sulama

sistemlerini i¢cerebilmektedir.

» Cevre Dostu Malzeme Kullanimi: Yesil konut kredileri, ¢evreye zarart minimize eden
ve geri donistiiriilebilir ve siirdiiriilebilir malzemelerle insa edilen projeleri

kapsamaktadir.

> Yasanabilir Ic Mekan Ortam: Bu krediler, ic mekandaki hava kalitesini artiran
ozelliklere sahip projelere yonlendirilir. Bu durumda diisiik emisyonlu boyalar ve
kaplamalar, dogal havalandirma ve kimyasal iceriklerden arindirilmis malzemeleri

icerebilmektedir.

Diinya genelinde, Uluslararasi Finans Kurumu (IFC), gelismekte olan piyasalarda yesil
ve dayanikli konut finansmanini destekleyen lider uluslararasi yatirimcidir. IFC, finansal
kurumlara yatirnm yaparak ve sermaye mobilize ederek, diisiik gelirli ve yetersiz hizmet alan
topluluklara uygun fiyath yesil konut saglanmasmna yardimci olmaktadir (IFC, 2023).
Tirkiye’de yesil konut projelerine yonelik kredi destegi saglayabilen bazi 6zel ve kamu
bankalarindan s6z etmek miimkiindiir. Ornegin Ziraat, Yap1 Kredi ve Halk Bankasi gibi
bankalar; geleneksel konut kredilerinde uygulanan faize gore siirdiiriilebilirlik gergevesinde
yesil konut Kredileri i¢in bagvurularda daha diisiik faizli kredi ve uzun siireli geri ddeme imkani
sunmaktadir. Ozellikle enerji verimliligi yiiksek olan yesil konutlara finansman destegi
saglayan bankalar, oncelikle bu krediye bagvurulacak konut i¢in “A ve B dereceleri” diizeyinde
enerji verimliligi kimligine sahip olmalar1 gerektigini belirtmektedir. 2024 yili verilerine gore
Ziraat Bankasi, Halk Bankasi ve Yap1 Kredi Bankasi’nin yesil konut kredisi i¢in diizenlemis

oldugu tutarlar tabloda Tablo 2.2’de gosterilmistir.

Tablo 2. 2. Tiirkiye’deki Baz1 Bankalarin Yesil Konut Finansmani i¢in Faiz Oranlari

Banka ismi Kredi Tiirii Kredi Tutar1 (TL) | Mevduat Faiz Oram (%0)
(Maksimum Ay)
Ziraat Bankasi Normal Konut Kredisi 500.000 TL 0-120 Ay %4.29
Ziraat Bankasi Yesil Konut Kredisi 500.000 TL 0-120 Ay %3.15
Halk Bankasi Normal Konut Kredisi 100.000 TL 0-120 Ay %4.39
Halk Bankasi Yesil Konut Kredisi 100.000 TL 0-120 Ay %3.94
Yapi Kredi Bankas1 | Normal Konut Kredisi 100.000 TL 0-120 Ay %3.55
Yapi Kredi Bankas1 | Yesil Konut Kredisi 100.000 TL 0-120 Ay %3.15

(Tablo yazar tarafindan olusturulmustur)
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Tablo 2.2°de gosterilen yesil konut kredileri bankalarin giincel internet adreslerinden
yararlanilarak elde edilen veriler dogrultusunda olusturulmustur. Tablo 2.2°den de anlasilacagi
iizere belirlenen yesil konut kredilerinin normal konut kredilerinden daha diisiik faizle
kullanilabilmesi miimkiindiir. Bankalar bu konut kredilerini, belirledigi bazi1 sertifika ve
standartlar dogrultusunda kullaniciya sunmaktadir. Tabloda gosterilen bankalar erisime agik
web adreslerinden yararlanilarak sadece Orneklendirme amaciyla kullanilmigtir ve bu faiz
oranlart makroekonomik (enflasyon) degiskenler dogrultusunda degisiklik gosterebilmektedir.

Bu sebeple kredi faiz oranlar1 i¢in en dogru sonug¢ banka ile birebir goriisme sonucu elde

edilebilir.

Sertifikasyon ve Standartlar: Birgok yesil konut finansmani kredi uygulamalari,

projelerin uluslararasi veya ulusal diizeyde taninmis sertifikasyon ve standartlara (6rnegin,
LEED, EKB, BREEAM vb.) uygun olmasini sart kogsmaktadir. Bu sertifikasyon sistemleri
genel olarak ortak ama¢ dogrultusunda hareket ettikleri i¢in prosediirleri geregi yesil konutlarin
tasimalar1 gereken oOzelliklerin ortak oldugu bilinmektedir. LEED, EKB, BREEAM

Sertifikasyonlarindan 6rnekle:

v' LEED Sertifikasyonu, yesil konut projelerinde enerji, su, iklim degisikligi ve dogal
kaynak tiiketimindeki tasarrufu destekleyen iiriinlerin ne diizeyde kullanildigini puan
sistemiyle gosteren belgedir. LEED’in puanlama sisteminde, yesil konut projesinde
kullanilan siirdiiriilebilir ve dongiisel ekonomiye destek saglayacak faktorlere (¢evresel,
sosyal, ekonomik, CSE) gore smiflandirma yapilmaktadir. Ornegin, siirdiiriilebilir
alanlar kapsaminda, yagmur suyu yonetimi 3 puan, 151k kirliligi azaltma 1 puan, ingaat
sirasinda dogayr ve cevreyl koruma 2 puan gibi siralanmaktadir. Bu puanlama
sisteminde ayn1 zamanda bina igin sertifikasyon islemleri de uygulanmaktadir. Ornegin,
40-49 puana sahip yesil bir konut “normal sertifika”, 50-59 arasinda olanlar “giimiis
sertifika”, 60-79 arasindakiler “altin sertifika” ve 80 puan iizerinde olan yesil konutlar
ise “platin sertifika” unvani ile derecelendirilmektedir (LEED, 2021; Asan, 2022). Bu
sertifikasyon sisteminin uluslararasi diizeyde kabul gérmesi, yesil konutlara ilgi duyan
yatirimcilara dnemli avantajlar sunabilmektedir. Oncelikle bu sertifikalar binanin yapim
asamasindan son asamasina kadar olan siireci takip etmektedir. Ornegin bu
sertifikalardan birine sahip olan konut sahipleri, yesil konut projesinin finansmani i¢in
yabanci iilke bankalarindan ve 6zel kuruluslardan kredi destegi saglayabilmekte ve bu

sertifikalar sayesinde daha diisiik kredi faizleri 6deme imkanina sahip olmaktadir. Bu
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sayede konut sahiplerine diisiik faizli kredilerin verilmesi CSE baglaminda da
strdiirilebilirligim performansina pozitif etki edebilmektedir.

Tiirkiye’de 2008’de yayimlanan “Enerji Performansi Yonetmeligi” geregince Cevre ve
Sehircilik Bakanlig1 biinyesinde c¢esitli enerji kuruluslari bina ve konutlarin enerji
performansima yonelik Enerji Kimligi Belgesini (EKB) 2021 yilindan itibaren
diizenlemeye baslamigtir. EKB kisaca, binalarin enerji verimliligi, enerji tliketim
siiflandirmasi, sera gazi salimi seviyesi ve 1sitma-sogutma sistemlerinin etkinligi gibi
bilgileri igeren bir belgedir. Beyaz esyalardaki enerji verimlilik siniflandirmalarina
benzer bir sekilde, binalar da A'dan G'ye kadar siniflandirilmaktadir. Yeni binalarin en
diistik C smifinda olmasi gerekmektedir; aksi halde yapr ruhsati verilememektedir.
Mevcut binalarda enerji verimliligi uygulamalarina gecildiginde ise sinif seviyesi
kisitlamasi olmamasi ve her siniftan bu belgeyi alma imkanlar1 oldugu belirtilmistir
(EKB, 2023).

BRE (Bina Arastirma Kurulusu) Grup tarafindan 2015 yilinda kurulan BREEAM,
diinya genelinde Bina Arastirma Kurulusu Cevresel Degerlendirme Yontemi olarak
bilinmektedir. Uluslararasi gergevede yiiksek oranda kabul goren bu kurulus, bina ve alt
yap1 uygulamalarinin siirdiiriilebilirlik kapsaminda ve ESG c¢ergevesinde degerlendirme
konusunda en 6nemli kurulus olarak bilinmektedir. Genel olarak yesil konut ve yapilar
dahilinde, sifir karbon, biyogesitliligin korunmasi, saglik ve sosyal etki, dongiisellik ve
esneklik konularinca yasam boyu performansi degerlendirme ve arttirma iglemlerini de
icermektedir. Genel olarak BREEAM, siirdiiriilebilir yapili ¢evre olusumunu
desteklemek i¢in bilime dayali dogrulama ve sertifikasyon sistemleri paketini
kullanicilara sunmaktadir. Diinya genelinde BREEAM tarafindan sertifikalandirilmig
yesil yap1 6rneklerinden bazilari: BREEAM’1n degerlendirmesi sonucunda 99.3 puan
ile “Gstiin” derecelendirme sertifikasina sahip olan ilk sirket Romanya’da faaliyet
gosteren “LIDL” silipermarket sirketi olmustur. Bu market yapim asamasindan
baslanarak ilerleyen siirecler ve faaliyete ge¢ildigi zamandan itibaren, yapisal baglamda
cevresel ve yesile yonelik tiim siirdiiriilebilir faaliyetlerin (insani, sosyal, ¢evresel,
ekonomik ve yonetim agisindan) ESG ile uyumlu sekilde gergeklesmesi sonucunda bu
belgeye sahip olmustur. Bir diger drnek ise, “Schneider Electric-SE” olarak bilinen ve
1850 galisana sahip olan Fransiz sirketi, 2015 yilinda yedi katli ofisi i¢in tadilat ve
yenileme ¢aligmalar1 sonucunda BREEAM tarafindan 93.3 puan ile en yiiksek dereceye
sahip ikinci sirket unvanina sahip olmustur. Oncelikle sirket yesil yapiya doniisiim

projesini sirket i¢i c¢alisanlariyla tiim ESG ilkelerini gozeterek faaliyet siirecini
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yonetmistir. Sirket yonetimi birinci hedefinde, ¢evreye saygi gosterme ve bu konuda
sirketin miisterilerle birlikte ortak hareket edebilme potansiyelini dikkate almistir. SE
sirketi proje kapsaminda, enerji tiiketimini %50 azaltarak, Fransa’daki konutlarin 2020
yilina kadar sera gazi azaltma hedeflerine de ulastirmayi basarmustir. Bu faydalar
dogrultusunda, ¢evresel etkileri en aza indirmek, yesil alanlar1 korumak ve biyolojik
cesitliligi arttirmak icin “Yesil Cat1” projesi gelistirmis ve sirketin ¢at1 boliimiinde 10
adet ar1 kovani bulundurarak biyocesitliligi korumaya yonelik adim atildigim
gostermistir. Ayn1 zamanda suyun verimli yonetimi, yagmur suyundan faydalanma ve
su kacaklarini 6nlemeye yonelik bir¢ok aksiyonlarin da alindig1 bilinmektedir. Bir diger
faktor ise sosyal boyutu ele alarak, ¢alisanlar i¢in sirket igerisinde fitness ve dinlenme
salonlar1, elektrikli ara¢ hizmeti ve aile giinleri diizenleyerek dnemli bir adim atmuigtir.
Bu sayede bina ve yapidaki problemlerinin siirekli iyilestirilmesi ve gelistirilmesi
konusunda ileriye yonelik hedefler gergeklestirmistir. Bu projeler kapsaminda SE
sitketi BREEAM sertifikasin1 almaya hak kazanmig ve stirdiiriilebilirlige yonelik
projeler dogrultusunda uluslararast diizeyde Ornek sirketler arasina girmistir

(BREEAM, 2024).

Diinya genelinde bankalar ve finans kuruluslar1 yesil konut kredileri igin bina
sahiplerinden “yapinin” yesile ve siirdiiriilebilirlige uygun nitelikte olduguna dair genel olarak
yukarida belirtilen sertifikalarin birini istemektedir. Bu baglamda konut sahiplerinin bu belgeye
sahip olmalar1 dogrultusunda bu kredilerden faydalanabilecekleri belirtilmektedir. Yesil konut
kredileri genel olarak degerlendirildiginde bir¢ok faydasindan s6z edebilmek miimkiindiir.
Ozellikle konut kredilerinde uzun vadenin getirdigi yiiksek faiz sonucunda konut sahibi olacak
kisilerin bu faizden dolayi geri 6deme riskinin de yiikseldigi bilinmektedir. Fakat, siirdiiriilebilir
bir gelecek icin yesil doniisiimii benimseyen bireyler kullanicilar (yap1 sahipleri) yesil konut
kredilerinden yararlanarak bu programin sartlarini yerine getirdikleri vakit, daha diisiik faizler
ile kredilerden faydalanabilmektedir. Boylelikle yesil konut sahipleri hem ¢evresel faktorleri
dikkate alarak hem de siirdiiriilebilirlige adim atarak dogal ¢evreye minimum olumsuz etki
saglamig olmakla birlikte biitgesine gore de uygun finansman avantajlarindan

yararlanabilmektedir.
2.2.2.1.4. Yesil Mevduat ve Tasarruf Hesaplari

Yesil mevduat ve tasarruf hesaplari, ¢evresel siirdiiriilebilirlik ve sosyal sorumluluk
ilkelerine uygun olarak faaliyet gosteren bankalarin veya finansal kurumlarin sundugu tirtinler

olarak bilinmektedir. Bu tiir hesaplar, yatirimcilarin veya tasarruf sahiplerinin paralarini ¢evre
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dostu ve sosyal sorumluluk istlenen projelere yatinrm yapmak i¢in kullanmalarini
saglamaktadir. Yesil mevduatlar genellikle ¢evresel olarak stirdiiriilebilir projelere finansal
destek saglamak amaciyla kullanilmaktadir (Bhatnagar ve Kaveri, 2023: 7). Bu projeler
arasinda yenilenebilir enerji, enerji verimliligi, atikk yonetimi, temiz su ve diger ¢evre dostu
alanlar 6rnek olarak gosterilebilmektedir. Yesil tasarruf hesaplari ise genellikle sosyal projelere
veya toplumun faydasina olabilecek faaliyetlere finansal destek saglamak i¢in kullanilmaktadir
(Pal, 2015: 50-51). Bu projeler arasinda egitim, saglik hizmetleri, kirsal kalkinmaya yonelik

projeler gibi alanlar bulunabilmektedir.

Genel baglamda bu hesaplar, yatirimcilara veya tasarruf sahiplerine finansal getiri
saglamanin yani sira, ¢evre, toplum ve gezegen igin olumlu etkiler yaratma firsat1 sunmaktadir.
Bu nedenle, ¢evre ve sosyal sorumluluk bilincine sahip bireyler veya kurumlar i¢in dnemli bir
yatirim ve tasarruf secenegi olabilirler (ICICI Bank, 2024). Ayni zamanda bu tasarruf hesaplari
ile bankalar; siirdiiriilebilir ve c¢evre odakli faaliyetlerin finansman ihtiyacini
karsilayabilmektedir. Yesil mevduat ve tasarruf hesaplarinin saglayabilecegi bazi avantajlar su

sekildedir (Deloitte, 2023: 3-6):

v" Cevre Dostu Projelere Destek: Yesil mevduat ve tasarruf hesaplari, siirdiirtilebilir
enerji, enerji verimliligi, atik yonetimi ve diger ¢cevre dostu projelere yatirim imkanlari

sunarak dogal kaynaklarin korunmasina katki saglayabilmektedir.

v’ Faiz Getirisi: Yesil mevduat ve tasarruf hesaplari geleneksel mevduatlar gibi faiz
getirisi imkan1 sunmaktadir. Bankalar, bu tiir mevduatlar1 yesil projelere finansman
saglamak amactyla kullanirken, yatirnmcilara da mevduat siiresine goére faiz
odemektedir. Bu durum yatirimer agisindan dikkat gekebilir, bankalarin hem ¢evresel
yatirimlar ve gevre koruma harcamalari igin gereken fon ihtiyacini karsilayabilir hem

de yesil doniisiime katki saglayabilmektedir.

v' Risk Diversifikasyonu ve Uzun Vadeli Getiri: Yatirimcilar portfoylerini
¢esitlendirmek igin yesil mevduatlar1 kullanabilmektedir. Bu durum yatirimin riskini
azaltabilir ve finansal hedeflerin gergeklesmesine yardimci olabilir. Bu sayede ¢evresel
ve sosyal olarak siirdiiriilebilir projelere yatirim yaparak uzun vadeli finansal getiri
potansiyelini de artirabilmektedir. Ayn1 zamanda, yatirimcilarin fonlarini gevre dostu
ve sosyal olarak sorumlu projelere yonlendirmesi, “BM siirdiiriilebilir kalkinma

ilkeleri” kapsaminda gelecek nesillere daha iyi bir diinya birakma amacini destekler.
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Yesil mevduat ve tasarruf hesaplari, finansal getiri ve kar elde etmekten ¢ok ¢evresel ve
toplumsal fayda yaratabilecek unsurlarin desteklenmesini 6ngérebilmektedir. Ozellikle yesil
finansmanin onemli bir pargasi, gelece§e yatirnm ve gelecek nesillere yasanabilir cevre
birakabilmek diinya devletlerinin, yonetimlerin ve kurumlarin, sosyal sorumluluk hizmetleri
acisindan onemli bir yere sahiptir (Hang, 2022: 818-819). Genel olarak yesil mevduatlar ve
tasarruf hesaplari, ¢evresel ve sosyal sorumluluk bilincine sahip bireylerin ve kurumlarin
finansal kaynaklarini ¢evre dostu ve toplumsal olarak faydali projelere yonlendirmesini

saglamaktadir. Tiirkiye’de bu hesaplarin bulundugu bankalara 6rnek olarak:

4 QNB Finansbank siirdiiriilebilir finans gercevesi altinda, bireysel yatirimcilarina
“yesil/stirdiiriilebilir mevduat” isimli hesaplar tanimlayabilmektedir. Bu hesap ile
yatirimer nakit fazlasini tasarruf hesabinda bulundurarak, bankanin ¢evre dostu ve
stirdiirtilebilir iirlin ve hizmet projeleri i¢in fon ihtiyaglarinin karsilanmasina ve diisiik
karbon salinimi ic¢in proje gerceklestirebilmesine katki saglayabilmektedir. Ayni
zamanda QNB Finansbank BM siirdiiriilebilirlik hedeflerine uyum i¢in web sitesinde
karbon saliimini “iklim notr” olarak gergeklestirmistir. (QNB Finansbank, 2024).

v Akbank, bireysel ve ticari miisterilerine siirdiiriilebilir finansman c¢ergevesi
altinda “siirdiiriilebilir mevduat” isimli hesaplar tanimlayabilmektedir. Bu hesaplar
dogrultusunda, miisterilerin ticari olarak kendi siirdiiriilebilirlik faaliyetleri diginda
Akbank’m stirdiiriilebilir faaliyetlerini gerceklestirebilmesinde énemli bir fon teminati
saglayabileceklerini one siirmektedir. Akbank miisterilerine bu mevduat hesaplar1 i¢in
92 ile 365 giin arasinda genis vade imkan1 sunmaktadir. Bu sayede mevduat ve tasarruf
hesaplar ile vade sonunda elde ettikleri gelir ile hem kendi alanlarinda siirdiirtilebilirlik
faaliyetleri hem de bankanin siirdiiriilebilirlik faaliyetlerine destek verebileceklerini

belirtmektedir (Akbank, 2024).

Tiirkiye’de birgok banka ve finansal kurulus, siirdiiriilebilir ve yesil finans kapsaminda
yatirimct ve miisterilerine yesil mevduat ve tasarruf hesabi imkani sunabilmektedir. Yukarida
gosterilen QNB Finans Bankas1 ve Akbank sadece ornek olarak gosterilmistir. Diger kamu ve

0zel bankalarda siirdiirtilebilirlik kapsami altinda birgok firsat sunabilmektedir.

2.2.2.2. Kurumsal Bankacilik/Yatirim Bankacilig Uriin ve Hizmetleri

Kurumsal bankacilik ve yatirim bankaciligi, genellikle biiyiik 6l¢ekli sirketler, finansal
kuruluslar, hiikiimetler ve diger kurumsal miisterilere yonelik ¢esitli finansal iriinler ve
hizmetler sunan bir bankacilik alanidir. Bu hizmetler, kurumsal miisteri gruplarmin finansal

ihtiyaclarin1 karsilamak ve isletmelerinin faaliyetlerini desteklemek ic¢in tasarlanmistir.
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Kurumsal bankacilik ve yatirrm bankaciligi alanlarinda Tirkiye’de ve diinyada bir¢ok
kurumsallagsmig bankanin bu alanlarda faaliyetinden s6z edebilmek miimkiindiir. Genel olarak
kurumsal bankacilik hizmetleri, degisen ¢evre kosullart ve risklere karsi faaliyet alanlarinda
degisiklige gidebilmektedir. Giinlimiiz diinyasinda sirket ve kurumlarin siirdiiriilebilirlige
adapte olmasi ve yesil finansman ihtiyacinin karsilanmasi i¢in kurumsal bankalarin bu alanlara
yonelik faaliyetleri bulunmaktadir. Ornegin Tiirkiye nin en biiyiik yatirim ve kalkinma bankasi
olan Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi’nin bu alanlarda 6ncii rol iistlendigi bilinmektedir
(TSKB, 2022). TSKB ayni zamanda, diinya genelinde kabul goéren “Sustainalystic”
stirdiiriilebilirlik (ESG) 6l¢me sirketi tarafindan 2023 itibariyla ESG risk notu 6.9 ESG yonetim
notu ise 73.8 olarak belirlenerek Tiirkiye’de 1. Sirada kiiresel bankalar arasinda ise 10. sirada
yer almaktadir. TSKB kurumsal misyon olarak bankacilik ve finans alaninda siirdiiriilebilirlige
odaklanarak gelecegimiz i¢in 6nemli adimlar atan ve bu baglamda 6nemli roller istlenen banka
olarak bilinmektedir. Genel olarak bankalarin ve finansal kuruluslarin kurumsal ve yatirim
bankacilig1 {irtin ve hizmetleri birbirleriyle benzerlik gosterebilmektedir. Bu baglamda TSKB
ornegini ele aldigimizda, kurumsal bankacilik ve yatirim bankaciligi {iriin ve hizmetleri soyle

siralanabilmektedir:

Siirdiiriilebilirlige ve Yesil Finansmana Yoénelik Kurumsal Krediler: Tiirkiye Sinai

Kalkinma Bankasi, kurumsal bankacilik faaliyetlerini, siirdiiriilebilirlik ve dongiisel ekonomiye
destek verebilecek iiriin ve hizmetlere yonelik belirledigi cerceve igerisinde sunmaktadir

(TSKB, 2022). Bunlar sirasiyla:

- Dongiisel Ekonomiye Gecisi Desteklemeye Yonelik Krediler: TSKB
dongiisel ekonomiye faydali olabilecek yatirim projelerinin desteklenmesine, karbon
saliniminin azaltilmasina ve dongiisel ekonomiyi tesvik edici, farkindaligi arttirict
projelerin de finansmaninin kargilanmasina yonelik kredi destegi saglamaktadir.

- Enerji ve Kaynak Verimliligine Yonelik Krediler: TSKB, Tiirkiye’nin enerji
verimliligini arttirmak ve disa bagimliligi azaltmak amaciyla, enerji ve kaynak
verimliligine yonelik kredi destegi sunmaktadir. Toplamda 159 projeye finansman
destegi saglamakla birlikte, demir ¢elik, ¢imento, tekstil, aliiminyum, otomotiv yan
sanayl ve kimya sektOrlerinde faaliyet goOsteren sirketlerin, {iretim siirecleri, atik
yonetimi, enerji ve kaynak verimliligi gibi alanlarinin gelismesine yonelik destekler
sundugunu belirtmektedir.

- Yenilenebilir Enerjiye Yonelik Krediler: Tiirkiye ekonomisinin gelismesiyle

birlikte artan enerji ihtiyacinin da karsilanmasi zorlasmakta, ayn1 zamanda yeterli enerji
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rezervine sahip olmadig1 i¢inde enerji ithalatina yiiksek miktarda doviz 6demektedir. Bu
durum, Tirkiye nin gelecegi agisindan yenilenebilir enerjinin biiyiikk 6nem tasidigini
ortaya koymaktadir. 2002 yilindan bu yana Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankas1 (TSKB),
orta ve uzun vadeli kaynaklar1 kullanarak Tirkiye'deki gesitli yenilenebilir enerji
projelerine finansal destek saglamaktadir. Bu destek, hidroelektrik, giines, riizgar,
biyokiitle/biyogaz ve jeotermal enerji santralleri gibi farkli yenilenebilir enerji
kaynaklarini icermektedir. Banka, bugiine kadar 421 yenilenebilir enerji projesinin
finansmaninda yer alarak, toplamda 8.862 MW kurulu giice ulasmistir. TSKB'nin
yenilenebilir enerji projelerine sagladigi finansman destegi, Tirkiye’nin enerji
doniigsiimiine katkida bulunarak enerji arz giivenligini artirirken, ayn1 zamanda ¢evresel
stirduriilebilirligi de desteklemektedir.

- Kadin istihdami ve Firsat Esitligine Yonelik Faaliyetlerin Finansmani:
TSKB Tiirkiye’nin nitelikli siirdiiriilebilir kalkinmasi i¢in kadinlarin ekonomik hayata
katilimlarini tesvik edecek projelere finansman destegi saglamaktadir. Sorumlu bir
isveren olarak, cinsiyet ve firsat esitligini destekleyen ve kadin dostu uygulamalari
benimseyen sirket ve kurumlarin siirdiiriilebilirlik anlayisiyla gerceklestirebilecek
yatirim projelerine destek vermektedir. Bu krediler ile genel olarak Tiirkiye'de faaliyet
gosteren, kadin istthdamini tesvik eden ve is yerinde cinsiyet esitligine 6nem veren
sirketlerin siirdiiriilebilirlik kriterlerine uygun yatirim projelerinin ve isletme sermayesi
ithtiyaclarmin finansmanina yonelik katkilar saglamaktadir.

- Cevre Kirliligini Onlemek Amaciyla Cevre Yatirimlarina Yénelik Kredi:
TSKB c¢evre kirliligi ve iklim degisikliginin etkilerini azaltmaya yonelik projeler i¢in
saglanan kredilerle, sirketlerin daha verimli ve ¢evresel acidan siirdiirtilebilir bir tiretim
seviyesine gegisine destek saglamaktadir.

- Ar-Ge ve inovasyon Gelisimine Yonelik Finansman: Tiirkiye’deki sirketlerin
yiiksek teknoloji kullanimini artirabilmek ve yiiksek katma deger saglayabilecek proje
ve yatirimlar i¢in Ar-Ge harcamalarina yonelik krediler saglamaktadir.

- Siirdiiriilebilir Saghk ve Egitime Yonelik Kredi: Egitim sektdriinde,
Tiirkiye nin ekonomik ve teknolojik degisimlere uyum saglayabilmesi ve siirdiiriilebilir
biiylime ve gelisme saglayabilmesi i¢in modern ve donanimli egitim kurumlarinin kritik
bir rol oynadigi bilinmektedir. Bu sebeple TSKB orta ve uzun vadeli finansman
modelleriyle egitim alanindaki yatirim ve modernizasyon projelerine destek vererek
gelecek nesiller i¢in onemli imkanlar sunmaktadir. Saglik sektoriinde ise, siirekli gelisen

ve rekabetin arttigi bir ortamda, nitelikli hastane yatirimlari, mevcut hastanelerin
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yenilenmesi ve modernizasyonu ile yliksek teknolojiye sahip cihaz ve ekipman
alimlarina finansman paketleri sunarak Tiirkiye'de stirdiiriilebilir ve kaliteli saglik
hizmetlerinin saglanmasina destek olmaktadir.

- Siirdiiriilebilir Is Saghg ve Giivenligi (ISG) Yatirim Projelerine Yonelik
Krediler: Bu krediler arasinda, toz filtreleme ve havalandirma sistemlerinin kurulmasi,
is saghigt ve giivenligine yonelik risk olusturan ekipmanlarin yenilenmesi ve
modernizasyonu, yangin giivenligi ile ilgili tesisat ve ekipmanlarin alinmasi, elektronik
gaz ve toz dl¢iim sistemlerinin kurulmasi gibi dnlemler bulunmaktadir. Is¢ilerin refahini
artirmaya yonelik yapilan yatirnmlar da bu kredi destegi kapsaminda degerlendirilir. Bu
yatirnmlar arasinda hijyen kosullarinin iyilestirilmesi, 1siklandirma ve havalandirma
sistemlerinin giincellenmesi, soyunma ve dinlenme odalarinin yapilmas: veya
yenilenmesi gibi adimlar yer almaktadir. Siirdiiriilebilir is sagligi ve gilivenligi
sonucunda, ¢alisan bireylerin konforlu sekilde islerinin siirdiiriilebilmesi ve sosyal
haklarinin iyilestirilmesine yonelik krediler gelecek nesillerin is se¢gme ve is bulma
konularinda 6nemli bir faktor olarak belirtilmektedir. Bu sayede TSKB bu alana yonelik
sagladig1 kredilendirme sistemi ile ¢alisanlarin 6neminden bahsetmektedir.

- Siirdiiriilebilir Sirket Sermayesi Finansmani: TSKB, siirdiiriilebilir
kalkinmaya destek olabilecek sirketlerin, hammadde, personel giderleri, stok ve ticari

alacaklarin yonetimi ve ihracatin artmasina yonelik kredi destegi saglamaktadir.

Kurumsal bankacilik veya yatirim bankaciligi kapsaminda bankalarin degisen kosullara
ayak uydurabilmeleri, uluslararasi baglamda eksik yonlerini giderebilmeleri ve bazi alanlarda
yenilesmeye gitmeleri biliyiik faydalar saglayabilmektedir. Yukarida Tiirkiye Sinai Kalkinma
Banka’s1 ile kurumsal bir bankanin yesil finans ve siirdiiriilebilirlige yonelik faaliyetlerinin

genel haliyle neler oldugundan bahsedilmistir.
2.2.2.2.1. Yesil Proje Finansman Kredileri

Yesil proje finansmani kredileri, ¢evresel siirdiiriilebilirligi tesvik etmek i¢in 6nemli bir
aractir. Bu krediler, ¢cevre dostu projelerin hayata gecirilmesini ve yesil ekonomiye gecisi
destekleyerek, karbon emisyonlarini azaltmayi, dogal kaynaklari korumayi ve toplumun
stirdiiriilebilir kalkinmasini saglamayir amaglar (Belova vd., 2023). Yesil proje finansmani
kredileri, cevre dostu projelerin finansmani i¢in 6zel olarak tasarlanmis kredi tiriinleridir. Bu
projeler genellikle yenilenebilir enerji, enerji verimliligi, atik yonetimi, su tasarrufu gibi

cevresel agidan faydali uygulamalari icerebilmektedir (Niyazbekova, vd., 2024).
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Yesil projeler gergeklesebildigi vakit saglayabilecekleri 6nemli faydalar bulunmaktadir.
Ozellikle gevreci projelerin gelismesi durumunda bu kredilerinde artis gdstermesi miimkiin

olabilecektir. Genel olarak saglanabilecek faydalar siralandiginda:

v' Cevresel Faydalar: Yesil proje finansman kredileri, c¢evre dostu projelerin
finansmanii saglayarak dogal kaynaklarin korunmasma ve karbon emisyonlarinin
azaltilmasina yardimci olabilmektedir. Bu projeler genellikle yenilenebilir enerji, enerji
verimliligi, atik yonetimi gibi alanlarda gergeklestirilir ve gevresel siirdiiriilebilirligi

tesvik eder (Yusof, vd., 2020).

v" Yesil Ekonomik Biiyiime ve Istihdama Katki: Yesil projeler genellikle uzun vadeli
olarak planlanir ve siirdiiriilebilir ekonomik biiyiimeyi amaglar. Bu projelerin
finansmani, sirket ve kurumlarin yesil biiyiimesini destekler ve yesil ekonominin de
gelismesinde 6nemli rol oynar (Bowen ve Hepburn, 2014). Yesil projelerin finanse
edilmesi durumunda ise yesil ekonomiye gecis hizlanabilir ve siirdiiriilebilir is
modellerinin gelismesine de olanak saglanir. Boylelikle, yesil ekonomik biiylimeyi

destekler ve yeni is imkanlar1 yaratabilir.

v" Finansal Fayda ve Rekabet Avantaji: Yesil proje finansman kredileri genellikle daha
diisiik faiz oranlari ve uzun vadeli geri 6deme segenekleri sunmalar1 dogrultusunda
projenin maliyetlerini diisiirlir ve yatirimcilara daha uygun kosullarda finansman
saglayabilir (MyESG, 2023). Ayn1 zamanda, sermaye maliyetinin diigmesi indirgenmis
nakit akislarinin bugilinkii degerini artiracagindan yatirimin geri doniis siiresini de
azaltacaktir. Yesil projelerin desteklenmesi ayni zamanda sirketlere ve kurumlara
rekabet avantaji saglayabilmektedir. Cevre dostu uygulamalar1 benimseyen ve
stirdiiriilebilirlik ilkelerine bagl kalan sirketler, tiiketiciler ve yatirimcilar tarafindan

daha fazla tercih edilebilmektedir

v" Toplumsal Fayda ve Yatirnm Firsatlari: Yesil proje finansmani kredileri, proje
sonucunda, toplumun genel refahina ve yasam Xkalitesine katkida bulunulmasini
hedefler. Bu projelerle daha temiz bir ¢evre, daha saglikli ve konforlu yasam stili ve
gelecek nesillere daha iyi bir diinya birakilabilir. Yesil proje ve cevresel
slirdiiriilebilirlik proje taleplerinin artis gostermesi dogrultusunda yatirim imkanlarinin
da finansal bakimdan genis zemine (yatirimci) yayilabilmesine olanak saglayabilir

(Negre Salinas, 2023: 53).
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Yesil proje finansman kredilerinin ¢evresel, ekonomik, finansal, rekabetgi ve toplumsal
acidan fayda saglayabilme 6zelligine sahip olmalar siirdiiriilebilirlik bakimindan biiylik 6nem
tasimaktadir. Bu krediler, ¢evre dostu projelerin hayata gegirilmesine katkida bulunarak, daha
stirdiiriilebilir bir gelecek icin 6nemli bir rol oynamaktadir. Tiirkiye’de bu projelere yonelik

saglanan kredilerden 6rnekler soyle siralanabilir:

v’ Tiirkiye’de ilk yesil proje finansmani icin kredi, 2018’de Garanti BBVA, Is Bankasi,
Yap1 Kredi Bankasi ve Vakif Bankasi’nin garantorliigii kapsaminda, Almanya merkezli
olan KfW IPEX-Bank ve EBRD tarafindan Akfen Yenilenebilir Enerji sirketine
saglanmistir. Bu proje kapsaminda Akfen sirketi, 4 adet “Riizgar Enerjisi Santrali, RES”
kurulumu i¢in 260 milyon Dolarlik projeyi hayata ge¢irmistir (Yesil Ekonomi, 2024).

3

v" QNB Finansbank, yesil doniisiim siirecine destek vermek igin, “yesili arttik¢a faizi
diisen kredi” olarak adlandirdig: kredi sisteminin, ¢evreci etkisi yiiksek olan (tekstil,
gida, otomotiv, turizm, ingaat ve demir gelik) sektorlere odaklanarak bu alanlarda
gelistirilen projelere diisiik kredi destegi sunmaktadir (QNB Finansbank, 2024).

v Diinya Bankas1 2024 Subat aymda “Tiirkiye Yesil Thracat Projesi” ile Tiirkiye’ye 600
milyon Euro tutarinda kredi onay1 vermistir. Bu anlagsma Tiirk ihracatcilarinin rekabet
giiclerini ve dis pazarlardaki varliklarini siirdiirebilmeleri icin iiretim siireclerinden
kaynaklanan karbon emisyonlarini azaltmalarin1 desteklemek amaciyla kullanilacak
olan 600 milyon Euro tutarindaki bir kredi olmaktadir. Tiirkiye Yesil Thracat Projesi,
makinelerin, ekipmanlarin, 1sitma ve sogutma sistemlerinin gelistirilmesi ve atiklarin
azaltilmas1 veya geri doniistiiriilmesi gibi yesil ve iklim dostu projelere yatirim yapacak
ithracat¢ilara uygun maliyetli ve uzun vadeli finansman imkanlar1 saglamaya yardimci
olunabilecegi belirtilmistir. Avrupa Birligi 2026 yil1 itibariyle, yogun karbon emisyonlu
uriinlere tarife getireceginden Tiirk ihracatgilar icin karbon ayak izlerini azaltmanin
hayati bir 6nem tasidigina isaret etmektedir. AB pazari, Tiirkiye ihracatinin yiizde 40'mi
olusturmasiyla, bu durumun 6nemi daha da artmaktadir. Tiirk ihracatgilar ayn1 zamanda
onemli igverenler konumundadir ve iilkenin isgiiciiniin yaklasik ylizde 37'sini istthdam
etmektedirler. Bu durum, Tiirkiye’nin sahip oldugu sanayi sektoriiniin kiiresel ticarette
giderek daha yesil bir pazarla uyumlu hareket etme ihtiyacin1 6n plana ¢ikarmaktadir
(Investing, 2024).

v Tiirkiye’de yesil doniisiim i¢in atilan ilk adimlardan birisi de Is Bankas: tarafindan 2013
yilinda gergeklestirilmistir. Is bankas1 Tiirkiye’de “Yesil Bina” sertifikas1 almaya hak

kazanan ilk Tirk bankasi olmustur. Uluslararasi Bina Arastirma Kurulusu (BRE)
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tarafindan gorevlendirilen ve binalarin “yesil” uygunlugunu degerlendiren “BREEAM

In-Use” tarafindan “Cok Iyi” derecesine sahip olmustur.

Yesil proje finansmani igin ihtiyag duyulan krediler bazi 6rnek uygulamalar ile
aciklanmaya calisilmistir. Diinya’da ve Tiirkiye’de yesil proje ve yesil doniisiim siireclerine
dahil edilen programlar her gecen giin artmaktadir. Sonug itibariyle, yesil proje finansman
kredilerinin, desteklenmesi ve bu kredilerin diisiik faiz ve uzun siireli geri 6deme siire¢lerine

tabi tutulmasi kiiresel baglamda yesil doniisiimiin hizlanmasina olanak saglayabilecektir.
2.2.2.2.2. Yesil Menkul Kiymetlestirme

Menkul kiymetlestirme, finansal varliklarin (genellikle kredi veya alacaklarin) bir araya
getirilerek, bu varliklarin nakit akislarina dayanan menkul kiymetlerin ihra¢ edilmesi siireci
olarak tanimlanabilmektedir (Erdonmez, 2006: 75). Bu siireg, varliklarin likiditesini artirarak,
risklerin daha genis bir yatirimci tabanina dagitilmasina olanak tanir ve finansal piyasalarin
derinligini ve isleyisini de gelistirebilmektedir (Can, 2015: 32-33). Genel olarak menkul kiymet
varliklar1 (hisse senedi, tahvil, bono, doviz vb.) gibi finansal enstriimanlardan olugmaktadir
(Taureck, 2006: 54). Yesil menkul kiymetlestirme ise ¢evre dostu varliklarla desteklenen
finansal araglar yaratma siirecini ifade etmektedir. Bu varliklar arasinda yesil krediler, yesil
tahviller, yenilenebilir enerji projeleri veya diger siirdiiriilebilir girisimler yer alabilmektedir
(Petit ve Schlosser, 2020: 1-2). Buradaki amag, finansal likiditeyi korurken sermayeyi ¢evreye
faydali projelere yonlendirmektir. Yesil menkul kiymetlestirme, cevre dostu projelerin
finansmanim saglamak amaciyla kullanilan bir finansal aragtir. Ozellikle Avrupa Birligi
tarafindan 6nemle vurgulanan ve ilk adimda 2030 diger adimda ise 2050 yilina kadar olan
stirecte kiiresel baglamda karbon sifir (nétr) hedeflerine yonelik girisimlerin yesil menkul
kiymetlestirme ad1 altinda gergeklestirilebilecegini 6ne siiriilmiistiir (European Commission,
2023b). Yesil menkul kiymetlestirme, diisiik karbonlu ve iklime dayanikli varliklar igin borg
sermayesi piyasalarinda finansman kilidini agmaya yardimci olabilecek finansal iirtinlerle
olusmaktadir (Climate Bonds Initiative, 2024). Bu baglamda sektorler arasinda, basta kamu
sektorii, yesil varliklar i¢in menkul kiymetlestirme piyasalarini biiyiitmek ve gelistirmek i¢in

kilit bir role sahiptir. Yesil menkul kiymetlerin, kiymetlestirme islemlerinde bazi asamalar
(ESMA, 2022):

. Varhklarin Belirlenmesi: Yesil menkul kiymetlestirme siirecinde ilk adim,

menkul kiymetlestirilecek varliklarin veya projelerin belirlenmesidir. Bu varliklar,
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cevresel siirdiiriilebilirlik kriterlerine uygun olmalidir. Ornegin, bir giines enerjisi
santralinin gelecekteki enerji satis gelirleri menkul kiymetlestirilebilir.

. Ozel Amach Kurumun (SPV) Olmasi: Menkul kiymetlestirme islemi
genellikle 6zel amagli bir kurum (Special Purpose Vehicle - SPV) araciligiyla
gergeklestirilir. SPV, menkul kiymetlestirilecek varliklar1 satin alir ve bu varliklara
dayali olarak menkul kiymetler ihrag¢ eder.

o Menkul Kiymetlerin Thra¢ Edilmesi: SPV, varliklardan elde edilecek nakit
akiglarin1 teminat olarak kullanarak yesil tahviller veya diger menkul kiymetler ihrag
eder. Bu menkul kiymetler, genellikle yatirimeilara belirli bir getiri vaadinde bulunur.
o Gelirlerin Dagitilmasi: ihrag edilen menkul kiymetlerden elde edilen gelirler,
projelerin finansmaninda kullanilir. Projelerden elde edilen nakit akiglari ise menkul

kiymet sahiplerine diizenli demeler seklinde geri doner.

Yesil Menkul Kiymetlestirmenin saglayabilecegi bazi faydalar da bulunmaktadir
(UNEPCCC, 2021):

o Finansman Maliyetlerinin Diisiiriilmesi: Menkul kiymetlestirme, projelerin
finansman maliyetlerini diistirebilir. Menkul kiymetler, genellikle diisiik faiz oranlariyla
ihrag edilebilir, bu da projelerin finansal siirdiiriilebilirligini artirmaktadr.

o Piyasa Likiditesi: Yesil menkul kiymetlestirme, gevresel projeler i¢in ikincil
piyasalarin olusmasina katkida bulunur. Bu, yatirimcilarin likidite ihtiyaclarini
karsilamalarina ve yatirim portfoylerini daha etkin yonetmelerine yardimci olur.

. Cevresel Fayda: Yesil menkul kiymetlestirme, g¢evresel siirdiiriilebilirlik
projelerinin finansmanin1 saglayarak cevresel fayda yaratir. Bu projeler, karbon
emisyonlariin azaltilmasi, enerji verimliliginin artirilmas1 ve dogal kaynaklarin
korunmasi gibi ¢evresel hedeflere katkida bulunur.

. Yatirnmc1 Cesitlendirmesi: Yesil menkul kiymetler, ¢evresel ve sosyal

sorumluluk yatirimlarina 6nem veren yatirimcilari ¢ekerek yatirimei tabanini genisletir.

Yesil menkul kiymetlestirme, diinya genelinde c¢esitli projelerin ve varliklarin
finansmaninda kullanilmaktadir. Bu finansal aracin basarili ornekleri, yenilenebilir enerji,
enerji verimliligi ve slirdiiriilebilir tarim gibi alanlarda daha fazla goriilebilmektedir. Yesil

menkul kiymetlestirmenin bazi 6rnekleri:

v Toyota Finansal Servis, elektrikli ve hibrit ara¢ kredilerini menkul

kiymetlestirerek yesil varlik destekli menkul kiymetler (Green ABS) ihra¢ etmektedir.
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Bu menkul kiymetler, diisiik karbon salinimi ve ¢evre dostu 6zelliklere sahip araglarin
finansmanin1 saglamak i¢in kullanilir. Toyota, bu program ile siirdiiriilebilir ulagim
¢oziimlerine katkida bulunmaktadir (TOYOTA, 2024).

v Hollanda'da (Dutch Green Deal Securitization), hiikiimetin yesil enerji
projelerini desteklemek amaciyla baslattigi ve Yesil Mutabakat programi kapsaminda,
yenilenebilir enerji projelerinin gelir akislart menkul kiymetlestirilmektedir. Bu menkul
kiymetler, giines enerjisi ve riizgar enerjisi projelerinin finansmaninda kullanilmakta ve

stirdiiriilebilir enerji tiretimine katkida bulunmaktadir (Green Deal NL, 2024).
2.2.2.2.3. Yesil Tahviller (Green Bonds)

20. yiizy1ll sonlarinda kiiresellesme baglaminda gerek sirket ve kurumlar gerek
hiikiimetlerin genelinde ekonomik, sosyal ve ¢evresel endiselerin artmasiyla CSY faktorlerinin
de 6nemi artis gostererek yonetim planlamalarinin uzun vadeli politikalari arasinda yer almasi
gerektigi yoniinde kararlar alimmustir (Bhutta, vd., 2022: 1). Paris Iklim Anlagmas: ile ilk
adimda 2030 diger adimda ise 2050 karbon nétr hedeflerine ulasilabilmek igin iilke piyasalari
diisiik karbonlu bir ekonomiye gecisin finansmaninin nasil karsilanabilecegi yoOniinde
sorunlarla kars1 karsiya kalmaktaydi. Bu duruma ¢6ziim getirebilecek finansal araglar arasinda
basta yesil tahvil olmak iizere ve benzeri finansal araglar ihrag¢ edilerek degerli menkul
kiymetlerin piyasaya siiriilmesi ICMA kurulusu tarafindan desteklenmeye karar verilmistir
(Gianfrate ve Peri, 2019: 129). Boylelikle iklim tahvilleri veya siirdiiriilebilir tahviller olarak
da bilinen yesil tahviller ihra¢ edilmek {izere piyasaya siiriilme karar1 alinmistir. ICMA
kurulusunun tanimina gore yesil tahviller, “gelirlerin miinhasiran kismen veya tamamen yeni
ve/veya mevcut uygun yesil projeleri finanse etmek veya yeniden finanse etmek icin
kullanilacagi her tiirlii tahvil araci” olarak yeni bir finansal enstriiman olarak isleme alinmigtir
(ICMA, 2021).

Yesil tahviller, cevresel faydalar yiiksek olan projeler veya girisimler i¢in fon toplamak
tizere Ozel olarak tahsis edilmis sabit getirili finansal araglar olarak bilinmektedir (Flammer,
2021). Bu tahviller devletler, belediyeler, sirketler veya banka gibi finans kurumlari tarafindan
ihrag edilebilmektedir. Ozellikle iklim degisikligini hafifletme veya uyum saglama,
yenilenebilir enerjiyi tesvik etme, enerji verimliligini ve giivenligini artirma, siirdiiriilebilir
tarimi destekleme, dogal kaynaklar1 koruma ve biyogesitliligi artirma gibi bir¢ok ¢evre dostu

amaglara yonelik projeleri finanse etmek i¢in ihrag¢ edilirler (World Bank, 2024).

Diinya genelinde ilk yesil tahvil ihraci, 2007 yilinda Avrupa Y atirim Bankasi tarafindan
“Iklim Farkindalik/Bilinci Tahvili” olarak 600 milyon Euro degerinde ihra¢ edilmistir. Avrupa
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Birligi bu ihrag ile elde edilen gelirlerin yenilenebilir enerji ve enerji verimliligi ile glivenliginin
artirilmasina yonelik harcamalarda kullanacagini belirtmektedir. Daha sonra ise Diinya Bankasi
2008 yilinda iklim degisikligine yonelik risklere kars1 gelistirilebilecek proje finansmanlari i¢in
toplamda 440 milyon Euro degerinde iklim tahvili ihrag¢ etmistir (European Investing Bank;
World Bank, 2024). 2010 yilinda yesil tahvil piyasas1 hareketlilik gostermeye baslamis ve 2013
yilinda ise piyasa tam rekabet ortaminda ilerleyerek IFC tarafindan ihrag edilen 1 milyar dolar
degerindeki yesil tahviller ile genis alanda hareketlilik saglamistir. 2013 yilinin sonunda ise,
Isveg’te “Vasakronan” isimli emlak sirketi ilk kurumsal yesil tahvili ihra¢ ederek piyasada
dontim noktasini olusturmustur. Piyasaya yon veren diger biiyiik kurumlar arasinda da “SNCEF,
Berlin Hyp, Apple, Engie, ICBC ve Credit Agricole” sirketleri de 6nemli rol oynamistir
(Climate Bonds Initiative, 2024). Ornekler arasindan Apple sirketi 2016 yilindan 2022 yilina
kadar olan siire zarfinda 4.7 milyar dolarlik yesil tahvil ihra¢ ederek, iklim degisikligi ile
miicadele, karbon emisyonlarini azaltma ve yenilenebilir enerji projelerini desteklemek
amactyla kullanmistir. Ornegin, Nevada ve Illinois'deki giines enerjisi projeleri ve
Danimarka'daki riizgar ciftlikleri, Apple’in veri merkezlerini ve diger tesislerini %100
yenilenebilir enerji ile beslemektedir (Apple, 2022). Gliniimiizde ise 2008 yilindan 2024 Nisan
ayina kadar olan siire igerisinde Diinya Bankasi finans kurulusu 220’den fazla tahvil araciligiyla

toplamda 19 milyar dolar degerinde yesil tahvil ihrag etmistir (World Bank, 2024).

Yesil tahvillerin ayirt edici 6zelligi, thraglarindan elde edilen gelirlerin yalnizca yesil
projelerin finansmanina veya yeniden finansmanina (refinansman) tahsis edilmesidir. Bu
projeler belirli ¢evresel kriterleri karsilamali ve siirdiiriilebilir kalkinma hedeflerine katkida
bulunmalidir. Yesil tahviller genellikle sabit veya degisken faiz oranlari, vade tarihleri ve kredi
derecelendirmeleri dahil olmak tizere geleneksel tahvillerle benzer 6zelliktedir (Yazicioglu ve
Toke, 2022: 348-349). Bununla birlikte, gelirlerin kullanimi ve finanse edilen projelerin
cevresel etkilerine iligkin seffaflik ve hesap verebilirligi saglamak igin ek raporlama ve
aciklama gereklilikleri de getirirler (Ozkan, 2019: 74). Yesil tahvil satin alan yatirimcilari
sadece finansal getiriler degil, ayn1 zamanda cevreye faydali girisimleri destekleme firsat1 da
cezbedebilmektedir. Diinya genelinde yesil tahvillerin 2007-2020 yillart arast “Climate Bonds
Initiative”, “Iklim Tahvilleri Girisimi” platformu ile piyasadaki toplam ihrag degeri Sekil 2.3°de

gosterilmistir.
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Sekil 2. 3. 2007-2020 Yillar1 Aras1 Yesil Tahviller’in Degeri (Dolar)
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Kaynak: Climate Bonds Initiative (2024)

Yesil tahviller yesil finans piyasasinda ilk ¢ikis tarihi olan 2007 yilindan en son ki resmi
verilere gore 2020 yilinda toplam 1.02 Trilyon dolar degerine ulasarak rekor kirmistir. Yesil
finans piyasasinin 6nemli bir 6zelligi, yesil krediler ve sukuk dahil olmak iizere yesil bor¢lanma
araclariin diger araglara gore kayda deger bir sekilde biiylime egiliminde olmasidir. Kiiresel
yillik ihra¢ 2007 ile 2013 arasinda yatay ¢izgide hareket etmesine ragmen 2019’da 266,1 milyar
dolara ulasarak en yiiksek yil olarak ge¢mistir. Nitekim Covid-19’un etkisine ragmen, 2020
yilinda da piyasa ihraci aralik ayi itibariyle 222.8 milyar dolara ulagarak diisiis yasamamustir.
Grafik 1’de gosterilen yesil tahvillerin 67 tilkeden ve ¢ok sayida uluslararasi kurumlardan ihrag
edildigi belirtilmistir (Climate Bonds Initiative, 2024).

Yesil Tahvil Piyasasi’nin 2014 yilindan itibaren diinya genelinde yayginlagmasi ve ihrag

edilen yesil tahvillerin Milyar Dolar cinsinden degeri, Sekil 2.4’de gdsterilmistir.
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Sekil 2. 4. Kiiresel Baglamda Ihrag Edilen Yesil Tahvillerin Degeri ABD Dolar1 (Milyar)
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Kaynak: (Statista, 2023).

Avrupa Birligi ve Almanya kuruluslu olan kiiresel baglamda veri hizmeti sunan Statista,
2023 en giincel verileri ile Yesil Tahvil ihrag degerlerinin goriiniimiini Sekil 2.4’de ki gibi
gostermistir. Burada istatistiki verilerin 2014 yilindan itibaren baslamasindaki neden, Diinya
Bankasi, Avrupa Yatirim Bankasi ve IMF gibi finansman kuruluslarinin bir araya gelerek
piyasa da yeni bir ortak finansal kurum galismasi1 gergeklestirmelerinden kaynaklanmaktadir.
2014 yil1 itibariyle 37 milyar ABD dolarina ulasan Yesil Tahvillerin ihra¢ degerleri, 2021°de
582 milyar ABD dolarina ulasarak zirve yapmustir. 2022’de ise 487 milyar ABD dolarina
geriledigi goriilmektedir. Yesil tahvillerden elde edilen gelirlerin kullanim alanlar1 ise Sekil

2.5’de gosterilmistir.
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Sekil 2. 5. Yesil Tahvil Thraciyla Elde Edilen Gelirin Kullanim Alanlar
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Kaynak: (Climate Bonds Initiative, 2024).

Yesil tahvil ihracindan elde edilen 1.02 trilyon dolar degerindeki gelirlerin harcama
kalemleri arasinda birinci sirada enerji sektorii bulunmaktadir. Enerji sektoriine yapilan yatirim
harcamalar1 354.7 milyar dolar, ikinci sirada 263.5 milyar dolar ile diisiik karbonlu binalarin
ingas1, Uclincii sirada ulastirma harcamalarina 190.7 milyar dolar, dordiincii sirada su
altyapisina 98.7 milyar dolar ve besinci sirada ise atik yonetimi i¢in 36.9 milyar dolar
harcanmistir. Sanayi, bilgi ve iletisim teknolojileri ve arazi kullanimi i¢in toplamda 40,8 milyar
dolar harcanmig ve 17,6 milyar dolar ise tahsis edilmemis iicretler olarak kayitlara gegmistir.

(Climate Bonds Initiative, 2024).

Yesil tahvil piyasasi, yatirimcilarin gevresel siirdiiriilebilirlige giderek daha fazla
oncelik vermeleri ve degerleriyle uyumlu yatirim firsatlar1 aramalar1 nedeniyle son yillarda
onemli bir biliylime yasamistir. Bu biiyiime, sertifikali yesil tahviller, iklim tahvilleri,
stirdiiriilebilirlik tahvilleri ve sosyal tahviller de dahil olmak iizere, her biri farkli ¢evresel ve
sosyal hedeflere gore uyarlanmis belirli uygunluk kriterleri ve gelir kullanim yonergelerine

sahip cesitli yesil tahvil tiirlerinin gelistirilmesine yol agmustir.

Uluslararas1 sermaye piyasalarinda Tiirkiye’nin ilk yesil tahvil ihracin1 2016 yilinda
Tiirkiye Smai Kalkinma Bankas1 gerceklestirmistir. TSKB 7 bankanin koordinatorliiglinde
gergeklestirdigi yesil tahvil ihraci ile Tiirkiye’nin diisilk karbonlu ekonomiye gecisi icin
gereken finansmanin 6zel sektore aktarilacagini belirterek toplamda 300 milyon dolar

degerinde ve 5 yil vade siiresine sahip yesil tahvil ihracini ulusal ve uluslararasi piyasaya
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stirmiistiir. TSKB Tiirkiye’nin ilk yesil ve stirdiiriilebilirlik kapsaminda ihrag ettigi tahvil ile
iklim riskine kars1 ¢ozlim iiretebilen yenilenebilir enerji ve dogal kaynak verimliligi projeleri
ile sosyal degerler kapsaminda toplumsal faydalar yaratabilecek saglik ve egitim alanlarina
yonelik projelerinde desteklenecegini agiklamistir. Yesil tahvil ihraci 317 kurumsal
yatirimcidan talep gorerek bu talebin bilyiik cogunlugu %44 Ingiltere’den, %39 Kita
Avrupasi’ndan, %9 ABD’den ve %8’ide Asya’dan talep edildigi belirtilmistir. TSKB elde
edilen gelirlerin Tiirkiye 06zel sektoriine aktarilmasi dogrultusunda Tiirkiye’nin yillik
karbondioksit salintminin 8.3 milyon ton azalacagi yoniinde bilgi vermistir (TSKB, 2024).
Tiirkiye’de yurticinde yesil tahvil ihracin1 gergeklestiren ilk banka 2023 yilinda Tiirkiye Is
Bankas1 olmustur. Is Bankas1 500 milyon TL degerinde ve iki yil vade siireli yesil tahvillerin
ihracindan elde edilecek gelirlerin tamamiyla yesil projelere yonelik kredilere kaynak saglamak
amaciyla kullanilacagim belirtmektedir (Is Bankas1, 2024). 2016 yilinda Apple sirketi toplamda
1.5 milyar dolar degerinde ilk yesil tahvil ihracin1 ger¢eklestirmistir. Apple bu ihragtan elde
edilen gelirin “yenilenebilir enerji kaynaklarini kullanarak; tesislerde, tiriinlerde ve tedarik
zincirinde enerji verimliligini artirarak iklim degisikligi tizerindeki etkiyi azaltmak” icin

kullanilacagini belirtmistir (Environmental Finance, 2024).

Tiirkiye'nin ilk yerel yonetim (belediye) yesil tahvilini Istanbul Biiyiiksehir Belediyesi
(IBB), 29 Kasim 2023 tarihinde Londra Borsasi'nda ihra¢ etmistir. Bu tahvil, 5 yil vadeli ve
715 milyon dolar degerinde gerceklesmistir. IBB Finans Miidiirii, Tiirkiye'nin 2023 yil1 yesil
tahvil hedefinin 1,5 milyar dolar oldugunu ve IBB'nin tek basmna bu hedefin yarisin
gergeklestirdigini belirtmistir. Tahvil ihraci uluslararasi baglamda biiyiik ilgi gorerek toplamda
2,6 milyar dolarlik talep toplamayi bagarmistir. Fakat belediyenin kota izninden otiirii 715
milyon dolarlik ihra¢ gergeklestigi belirtilmistir. Bu talep, Londra piyasalarinda 2023'in en
yiiksek talebi olarak, IBB'nin de finansal giiciiniin ve yatirimcilarin giiveninin bu bagarili ihraca
katki sagladigi ifade edilmistir. Yesil Tahvil ihracindan elde edilen dovizin de kamu bankasina
yatirilarak iilkeye ve kamu bankalarina doviz cinsinden fon saglandigini vurgulanmistir. Tahvil
ihracina 200°den fazla yatirim kuruluslarindan talep gelmesiyle birlikte, en fazla talep %34
Birlesik Krallik, %17 ile ABD, %12 ile Birlesik Arap Emirlikleri, %11 ile Isvicre ve %26 diger
tilkelerden geldigi belirtilmistir. Sonug itibariyle, Tiirkiye’nin dovize ihtiyaci oldugu bir ddnem

icerisinde, IBB yesil tahvil ihrac1 ile bu ihtiyaca katki saglamistir (IBB, 2023).

Yesil tahvil ve diger finansal araglarin kiiresel baglamda, ihra¢ eden ve satin alan
taraflara (kullanicilara) yasal diizenlemeler geregince bilgi saglanmaktadir. Bu diizenlemeler

Uluslararas1 Sermaye Piyasasi Birligi ICMA tarafindan saglanmaktadir. ICMA kiiresel sermaye
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piyasalariin diizenlenmesi, gelistirilmesi ve standartlagtirilmasi konularinda faaliyet gésteren
Avrupa-Ziirih merkezli bir kurulus olarak bilinmektedir. ICMA, kiiresel baglamda "llkeler"
olarak bilinen Yesil Tahvil Ilkeleri (Green Bond Principles), Sosyal Tahvil ilkeleri (Social
Bond Principls), Siirdiiriilebilirlik Tahvil ilkeleri (SBG) ve Siirdiiriilebilirlik Baglantil1 Tahvil
Ilkeleri (SLBP) icin sekretarya olarak hizmet saglamaktadir. 2023'te kiiresel olarak toplam
slirdiiriilebilir tahvil ihract 863 milyar ABD dolar1 olarak belirlenmis ve bunun %97'sinin
ICMA ilkeleriyle (LGX DataHub ve Bloomberg'e dayali ICMA analizi) uyumlu oldugu
dogrulanmistir (ICMA, 2024).

ICMA uluslararasi belirleyici bir gorevi listlendigi i¢in standartlarinin da birgok tilke ve
uluslararas1 birlik tarafindan kabul gordigii bilinmektedir. Diger bakimdan iilkeler ve
uluslararasi birlikler (Avrupa Birligi, Birlesmis Milletler vb.) iilke piyasalarinda kendi yasal

diizenlemelerine gore de islem gergeklestirebilmektedir.
2.2.2.2.4. Yesil Sukuk (islami Boyut)

Yesil sukuk, Islami finans prensiplerine uygun olarak ihrag edilen ve elde edilen fonlarin
cevresel siirdiiriilebilirlik hedeflerine yonelik projelerde kullanilmasini saglayan finansal
aragtir. Sukuk, geleneksel tahvillerden farkli olarak, belirli bir varligin miilkiyetini temsil eden
sertifikadir ve yatirimcilara bu varliktan elde edilen gelirleri dagitir. Yesil sukuk, bu yapiyi
siirdiiriilebilir ve ¢evre dostu projelerin finansmaninda kullanarak, hem yatirimeilar i¢in Islami
finans prensiplerine uygun kazang elde etme imkani saglar, hem de cevresel fayda yaratir.
Sukuk yapilandirma sistemiyle ilerlemektedir. Buradaki sukuk yapisi, Islami finans
prensiplerine uygun sekilde yapilandirilir (Alam vd., 2023: 62-63). Bu siirecte genellikle
murabaha (kar payr anlagmasi), ijara (kiralama), musharaka (ortaklik) veya mudaraba (yatirim
ortaklig1) gibi Islami finansman yontemleri kullanilir ve Islami finans prensiplerine uygunluk
sertifikasi (Shariah Sertifikas1) gerektirir. Sukuk ihraci, Se¢ilen projelerin gelir akislarini veya
varliklarin1 teminat olarak kullanarak sukuk sertifikalar1 ihra¢ edilir. Bu sertifikalar,
yatirimcilara belirli bir getiri saglayacak sekilde diizenlenir ve genellikle belirli bir siire sonunda
anapara geri Odenir. Yesil sukukta projelerden elde edilen gelirler, sukuk sahiplerine belirli
doénemlerde dagitilir ve gelirler, Islami finans prensiplerine uygun sekilde kar pay1 olarak ddenir

(Duku ve Tsanyawa, 2023: 48-49).

Diinya genelinde yesil sukuk ihracinin yarisindan fazlasi ve ortalama %65’1 nin Malezya
ve Endonezya’da gerceklestigi bilinmektedir. Malezya, yesil sukuk piyasasinda Oncii
iilkelerden biridir. 2017 yilinda Malezya'nin Tadau Energy firmasi, Diinya Bankas1 ve Bank
Negara Malezya koordinatorliigiinde diinyanin ilk yesil sukuk ihraclarindan birini
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gerceklestirmistir. Bu sukuk ihracindan Malezya toplamda 60 milyon dolar gelir elde etmis ve
bu geliri giines enerjisi projelerinin finansmaninda kullanilarak Malezya'nin siirdiiriilebilir
enerji hedeflerine onemli bir katki saglamistir (Aassouli vd., 2018: 15-16). Yesil sukuk
ihraglarinda 6nemli bir diger 6rnek Endonezya iilkesidir. Endonezya hiikiimeti, 2018 yilinda
toplamda 1.25 milyar dolar degerinde ilk yesil sukuku ihrag¢ etmistir. Bu sukuk ile elde edilecek
gelirlerin, yenilenebilir enerji ve diger gevresel projeleri finanse etmek amaciyla kullanilacagi
belirtilmistir. Bu sukuklar, iilkenin siirdiiriilebilir kalkinma hedeflerine ulagsmasina destek

olmaktadir (Azhgaliyeva, 2021: 2).

Yesil Sukuk ve Yesil Tahvil Arasindaki Temel Farkhihiklar

Yesil sukuk ile yesil tahvil arasindaki en biiyiik fark, bu finansal araglarin dayandigi
prensipler ve yapilariyla ilgilidir. Yesil sukuk, Islami finans prensiplerine uygun olarak
yapilandirilan bir finansal aractir. Islami finans, faizin (riba) yasaklanmasi, risk paylasimi ve
varlik temelli finansman gibi kurallara dayanmaktadir (Mubarrak, 2022). Bu nedenle, yesil
sukuk ihraglar1 belirli varliklara dayalidir ve bu varliklarin miilkiyeti sukuk sahiplerine aittir.
Yatirimeilar, bu varliklardan elde edilen gelirlerden pay alirlar ve bu yap: Islami finansman
yontemleri (murabaha, ijara, musharaka, mudaraba gibi) kullanilarak olusturulur. Gelir
dagitimi, kar pay1 veya kira geliri seklinde olur ve faiz icermedigi icin Islami yatirimcilar igin
cazip bir secenektir. Ote yandan, yesil tahvil geleneksel finans prensiplerine uygun olarak
yapilandirilir ve faiz (kupon 6demesi) bazlidir. Yesil tahvil yatirimcilarina belirli bir faiz orani
tizerinden getiri saglar. Tahvil ihraglar1 genellikle belirli projeler i¢in kaynak saglasa da
yatirimeilar lizerinde belirli varliklarin miilkiyetini temsil etmez. Geleneksel tahvil yapilarina
dayanir ve faiz ddemeleri igerir. Gelir dagitimi belirli bir faiz orani lizerinden yapilir ve sabit

veya degisken faiz 6demesi seklinde olabilir.

Yesil sukuk, varlik temelli bir finansman araci oldugundan, ihrag¢ edilen sukuk belirli
varliklarin miilkiyetine dayanir ve bu varliklardan elde edilen gelirler yatirimcilara dagitilir.
Risk paylasimi esastir; sukuk sahipleri, varliklardan elde edilen gelirler {izerinden kazang
saglamakta ve bu varliklarin performansina gore risk tagimaktadirlar. Buna karsilik, yesil
tahviller genellikle ihra¢ eden kurumun genel kredi riskine dayanir ve belirli varliklara bagh
degildir. Yatirimcilar, tahvilin ihragg¢isinin kredi riskini tasirlar ve ihrager belirli bir faiz orani

lizerinden diizenli 6demeler yapmay1 taahhiit eder.

Sonug olarak, yesil sukuk ve yesil tahvil arasindaki en biiyiik fark, yesil sukukun Islami
finans prensiplerine uygunluk ve varlik temelli yap1 ile ayirt edilmesidir. Yesil tahvil ise

geleneksel finansman prensiplerine dayanir ve faiz bazlidir. Her iki arag da gevresel
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stirdiiriilebilirlik projelerini finanse etmek amaciyla kullanilir, ancak yatirimei tabanlar ve
yapisal ozellikleri farklilik gosterir. Bu nedenle, yesil sukuk Islami yatirimeilar igin daha

uygunken, yesil tahvil genis bir kiiresel yatirimei tabanina hitap eder.
2.2.2.2.5. Yesil Girisim/ Risk Sermayesi

Risk sermayesi, yenilik¢i, hizli biiylime potansiyeline sahip fakat finansman bulmakta
zorlanan girisimlere yapilan yatirim tiiriidiir. Bu sermaye genellikle risk sermayesi sirketleri
veya fonlar1 tarafindan KOBI’lere saglanir ve yatirimeilar, yiiksek risklerin yam sira yiiksek
getiri potansiyeline sahip projelere yatirim yapabilmektedir (Kurt, 2023: 36). Risk sermayesi
piyasalarinda ii¢ taraftan s6z edebilmek miimkiindiir. Birinci taraf, finansmana ihtiyaci olan kisi
veya kurumlar, ikincisi, risk sermayesi fonlarina yatirnm yapabilecek birey ya da kurumlar,
tctincti taraf ise, start-up (baslangi¢) asamasindan girisim asamasina kadar olan siireci basarili
ve dogru bir sekilde ilerletecek yoneticinin olmasidir (Randjelovic vd. 2003: 245-246). Yesil
girisim veya yesil risk sermayesi ise cevresel siirdiiriilebilirlik ve iklim degisikligiyle
miicadeleye yonelik inovasyon (yenilikei) projeleri ve sirketlere finans saglayan yatirim tiirii
olarak bilinmektedir (Wei, vd., 2015: 32). Yesil risk sermayesi 6zellikle ¢evre dostu teknolojiler
ve teknolojik yeniliklere, yenilenebilir enerji, enerji verimliligi, su yonetimi, atik yonetimi,
stirdiiriilebilir tarim ve diger ¢evresel fayda saglayan sektorlerde faaliyet gosteren girisimlere
destek saglamaktadir (Mrkajic, vd., 2019: 930). Yesil girisim sermayesi, kamu sektorii ve 6zel
sektoriin is birligi ile de saglanabilmektedir. Devlet tesvikleri, hibe programlar1 ve 6zel sektor

yatirimlari bu tiir sermayelerin kaynagi olabilmektedir.

Giiniimiizde uygulamalara yonelik, elektrikli arag iireticisi olan Tesla sirketi, giines
enerjisi sirketleri arasinda lider olan SolarCity gibi sirketler yesil girisim sermayesinin basarili
ornekleri arasindadir. Bu sirketler, yenilik¢i cevresel ¢oziimler gelistirerek hem finansal bagari
elde etmis hem de cevresel etki yaratmistir. Tiirkiye’de yesil girisim veya risk sermayesine
ornek olarak, Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi 2023 yilinin sonlarinda, “Tiirkiye Yesil Fonu”
projesi i¢in Diinya Bankasi’ndan 155 milyon dolar degerinde kredi temin etmistir. Bu krediyi,
T.C. Hazine ve Maliye Bakanlig1 garantorliigiinde gerceklestirerek Tiirkiye’de faaliyet gosteren
sirketlerin yesil doniisiim finansmani i¢in kullanilacagini belirtmektedir. TSKB Tiirkiye’de
sirketlerin yesil doniisiim i¢in finansman a¢i1g1 oldugunu ve bu agigin giderilebilmesi i¢in
onemli bir adim atildigini ifade etmistir. Bu proje ile Tiirkiye ve diinya genelinde kredi
kullanilarak kurulan, kapsayict doniisiimii ve sera gazi emisyonlarini azaltmay1 hedefleyen ilk

risk sermayesi (girisim sermayesi) yatirim fonu olarak belirtilmistir (TSKB, 2024).
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Tirkiye Yesil Fonu, odak noktasinda iklim risklerinin yonetimini bulunduran bir yol
haritasiyla Tiirkiye’de ve diinyada ilk adimda 2030 diger adimda ise 2050 “Karbon Net Sifir”
hedefine Onemli derecede katki saglayabilecegi yoniinde beyanda bulunmustur. Yesil
risk/girisim sermayesi, genel olarak siirdiiriilebilir kalkinma ve gevresel koruma hedeflerine
ulasmada 6nemli bir ara¢ olarak hem finansal yatirimcilar hem de toplum i¢in uzun vadeli deger
yaratmayr amaglamaktadir. Bu fon dogrultusunda, elektrik enerjisi iiretimi, demir-celik,
aliminyum, ¢imento, giibre ve hidrojen iiretim sektorlerinin desteklenecegi belirtilmektedir

(TSKB, 2024).
2.2.2.2.6. Karbon Finansmam ve Emisyon Ticareti

Karbon finansmani, karbon emisyonlarini azaltmay1 amaglayan projelerin finansmanini
saglamak icin kullanilan bir aractir. Bu tiir finansman, karbon emisyonlarini azaltan projelere
yatirim yaparak ve bu projelerden elde edilen karbon kredilerini satarak (gelir elde etme)
emisyon ticareti gerceklestirebilmektedir. Karbon finansmani, genellikle temiz enerji, enerji
verimliligi, orman koruma ve siirdiiriilebilir tarim gibi alanlarda uygulanir (Climate Change

Committee-CCC, 2024).

Karbon finansmani i¢in uluslararasi finans kuruluglarinin ilgili kurum, sirket veya
yatirimcilara saglamis oldugu karbon kredilerinden s6z edebilmek miimkiindiir. Bu krediler
karbon emisyonlarinin azaltilmasi veya ortadan kaldirllmasi karsihiginda verilen maddi
desteklerdir. Bir karbon kredisi genellikle bir ton karbondioksit esdegeri (CO2¢) emisyonunu
temsil edebilmektedir. Karbon piyasalari, karbon kredileri ticareti araciligiyla esneklik ve
maliyet etkinligi saglar bu sayede sirketler, emisyon azaltim hedeflerine en diisiik maliyetle
ulagabilirler. Karbon kredileri, uluslararasi kabul gormiis standartlar ve sertifikasyon siirecleri
tarafindan dogrulanir ve sertifikalandirilir. Bu siire¢, karbon kredilerinin gecerliligini ve
giivenilirligini saglar. Ornek olarak sertifikasyon ve standartlar arasinda Gold Standard,
Verified Carbon Standard (VCS) ve Clean Development Mechanism (CDM) yer almaktadir.

o Gold Standart: Gold Standard, karbon emisyonlarinin azaltilmasi ve
stirdiiriilebilir kalkinma projelerinin tesvik edilmesi i¢in olusturulmus bir sertifikasyon
standardidir. 2003 yilinda Diinya Dogay1 Koruma Vakfi (WWF) ve diger ¢evre orgiitleri
tarafindan kurulmustur. Gold Standard, projelerin yiiksek cevresel biitiinliik, sosyal
yarar ve seffaflik standartlarina uygunlugunu garanti eden bir sertifika saglamaktadir.
Bagimsiz denetim kuruluslar projeleri degerlendirmekte ve Gold Standard kriterlerine

uygun olup olmadigimi dogrulamaktadir. Proje basarili bir sekilde dogrulanirsa, Gold
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Standard sertifikas1 verilmektedir. Sertifikalandirilmis projeler boylelikle karbon
kredilerini piyasaya sunabilmektedir. Bu krediler, sirketler veya bireyler tarafindan
karbon ayak izlerini dengelemek igin satin alinabilir (Gold Standart, 2024).

o Verified Carbon Standart (VCS): Verified Carbon Standard (VCS), karbon
emisyon azaltimi projelerinin dogrulanmasi ve sertifikalandirilmasi i¢in kullanilan
diinya ¢apinda taninmig bir standarttir. VCS, 2005 yilinda Climate, Community ve
Biodiversity Alliance, International Emissions Trading Association ve World Business
Council for Sustainable Development gibi 6nde gelen ¢evre ve is diinyas: kuruluslar
tarafindan baglatilmistir. Giiniimiizde ise Verra kurulusu tarafindan yonetilmektedir.
VCS, diinya ¢apinda karbon piyasalarinda yaygin olarak kabul gormektedir. Bu durum
piyasada VCU'larin yiiksek likiditeye sahip olmasini ve kolayca alinip satilabilmesini
saglamaktadir. Bir¢ok sirket ve kurulus, karbon nétrliigii hedeflerine ulagsmak igin
VCU'lar1 kullanmaktadir. VCS, projelerin siki ve bagimsiz dogrulama siireglerinden
gecmesini saglamakta, bu da karbon kredilerinin giivenilirligini ve seffafligini
artirmaktadir. Verra'nin kayit sistemi, karbon kredilerinin olusturulmasi, transferi ve
iptali siireclerinde tam seffaflik saglar. Ayn1 zamanda farkli cografyalarda ve sektorel
baglamlarda uygulanabilir olmasi, VCS'nin kiiresel 0Ol¢ekte etkili olmasini
saglamaktadir. VCS tarafindan standartlar geregince dogrulanan projeler, Verified
Carbon Units (VCU) ad1 verilen karbon kredilerini olusturmaktadir. Bir VCU, bir ton
karbon dioksit esdegerinde sera gazi emisyonunun azaltilmasini temsil etmektedir

(Verra, 2024).
VCS’nin destekledigi bazi proje tiirleri (Verra, 2024):

- Yenilenebilir Enerji Projeleri: Riizgar, giines, hidroelektrik ve biyokiitle enerjisi
projelerini  destekleyerek fosil yakit kullanimimin azalabilecegi ve karbon
emisyonlarinin da diisebilecegi projelerdir.

- Orman ve Arazi Kullanimi Projeleri: Ormansizlagsmay1 énleme (REDD+), orman
yonetimi ve agaglandirma projelerini kapsamaktadir. Karbon tutma kapasitesini
artirarak emisyonlarin dengelenmesini amaglar.

- Enerji Verimliligi Projeleri: Bina ve konutlarda, sanayide ve ulasimda enerji
tasarrufu saglayan projeleri kapsamaktadir. Daha az enerji kullanarak emisyonlarin
azalmasina yardimci olmaktadir.

- Atik Yonetimi ve Metan Azaltinm Projeleri: Atiklarin geri doniistiiriilmesi, organik

atiklarin kompostlanmasi ve metan gazinin yakalanmasi projelerini igermektedir. Cop
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alanlarinda biriktirilen ve diger atik kaynaklarindan gelen metan emisyonlarini

azaltmay1 hedefler.

VCS, karbon emisyonlariin azaltilmasini tesvik eden ve siirdiiriilebilir kalkinmaya
katkida bulunan projelerin taninmasi ve desteklenmesi i¢in 6nemli bir aragtir. Giivenilir ve

seffaf yapisiyla karbon piyasalarinin etkin ve glivenilir islemesine yardimci olur.

Karbon piyasalarinda iki durum s6z konusudur. Bunlardan birincisi goniilliiliik esast,

ikincisi ise yasal uyumlu (zorunlu) piyasalar olarak adlandirilmaktadir (ICAP, 2024):

v Goniillii Karbon Piyasalari: Kyoto Protokolii’nlin disinda gelisen goniillii
karbon piyasalari, ¢evreci sirket, kurum ve sivil toplum kuruluslarinin faaliyetleri
stirecinde karbon ayak izlerini dengelemek i¢in goniillii olarak olusturduklart karbon
pazarlaridir. Bu piyasalarda ayni zamanda yatirnmcilar karbon azaltimina yonelik
kredileri de satin alabilmektedir (Yesil Biiylime, 2022). Bu piyasalar, genellikle
stirdiiriilebilirlik hedeflerine ulasmak veya kurumsal sosyal sorumluluk politikalarini
desteklemek isteyen sirketler tarafindan kullanilmaktadir.

v Yasal Uyumlu Karbon Piyasalari: Kyoto Protokolii'ne iiye olan devletler
karbon ticaretinde yasal ticaret yapmaktadir. Aynm1 zamanda Paris Iklim Anlasmasi’ndan
(2015) sonra karbon piyasalarina yonelik belirlenen yasal diizenlemeler ile uluslararasi
kuruluslar ve hiikiimetler tarafindan belirli sektorler veya sirketler i¢in karbon
emisyonlarini sinirlamak amaciyla kurulmus piyasalardir (Yesil Biiylime, 2022).
Ornegin bu piyasalar Uluslararas1 Karbon Eylem Ortakligi (ICAP) ve Avrupa Birligi
Emisyon Ticaret Sistemi (EU ETS) tarafindan da desteklenmektedir.

Karbon finansman tiirleri genel olarak karbon kredileri, karbon fonlar1 ve proje bazl

karbon finansmani seklinde olusmaktadir (EU ETS, 2024):

v Proje Bazhh Karbon Finansmani: Temiz enerji projeleri (gilines, riizgar,
biyokiitle), enerji verimliligi projeleri, orman koruma ve agaglandirma projeleri gibi
belirli projelere yatirim yapmayi icererek fon saglamaktadir.

v Karbon Fonlari: Yatirimcilar tarafindan finanse edilen bu fonlar, karbon
emisyonlarin1 azaltmaya yonelik projelere sermaye saglamaktadir. Bu fonlar,
projelerden elde edilen karbon kredilerinin satis1 dogrultusunda da gelir elde etmeyi
saglayabilir.

v Karbon Kredileri: Karbon kredileri, iklim degisikligi ile miicadelede 6nemli

bir finansal aragtir. Emisyon azaltimi projelerini tesvik ederek ve karbon piyasalar
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araciligiyla ekonomik bir tesvik sunarak hem gevresel hem de ekonomik faydalar

saglamaktadir.

Emisyon ticareti ise, sera gazi emisyonlarini kontrol altina almak i¢in kullanilan piyasa
bazli bir mekanizmadir. Emisyon ticareti sisteminin dogusunun baslica sebeplerinden birisi,
iilke ve sirketlerin karbon salimi haklariin, yil veya donem igerisinde bu haklarinin bosa
gitmemesi i¢in baska bir sirkete veya iilkeye satmasiyla baglamistir (Elitas ve Cetin, 2011: 55).
Diinyanin ilk biiylik emisyon ticaretini 2005 yilinda Avrupa Birligi baslatmistir. Avrupa
Birligi’nin karbon emisyon ticareti i¢in 2005 yilinda kurdugu EU ETS (Avrupa Birligi Emisyon
Ticareti Sistemi) ile Avrupa'daki karbon piyasalarimi ve diger uluslararasi piyasalari
desteklemek amaciyla 6zel yatirnmcilar ve finansal kuruluslarin destekleriyle gergeklesmistir.
ETS, sera gazi emisyonlarin1 azaltma cabalarini tesvik ederek, yenilenebilir enerji, enerji
verimliligi ve temiz teknoloji projelerine de yatirim yaparak karbon kredisi iiretimini tegvik
etmektedir (EU ETS, 2024). Bu sistem, "kirleten 6der" ilkesine dayanmaktadir. Bir diger
ifadeyle atmosfere sera gazi salan isletmeler, bu salinimlar i¢in bir bedel 6demek zorundadir.
Emisyon ticareti sistemi genellikle "Cap and Trade" (tavan ve ticaret) olarak bilinir ve belirli
bir bélgedeki toplam emisyon miktarmni sinirlamak igin kullanilir (Wu ve Chiu, 2023: 3).
Uluslararas1 Karbon Eylem Ortaklig1 tarafindan belirtilen emisyon ticaretine yonelik ilgili

faktdrler (ICAP, 2024):

v Emisyon Tavam (Cap): Belirli bir siire zarfinda izin verilen toplam emisyon
miktarint belirler. Hiikiimet veya diizenleyici otorite, bu sinirlar1 belirler ve katilimer

sirketlere belirli miktarda emisyon hakki (izin) tahsis eder.

v Emisyon Izinleri (Allowances): Sirketlerin belirli bir miktarda sera gazi
emisyonu yapma hakkini temsil eden ticaret birimleridir. Bir izin genellikle bir ton

CO2¢e’yi temsil eder.

v Emisyon Ticareti (Trade): Sirketler, emisyon izinlerini alip satabilirler. Eger
bir sirket, tahsis edilen izinlerin altinda emisyon yaparsa, fazla izinleri satabilir. Aksi
takdirde, emisyonlarin1 karsilamak i¢in ek izinler satin almasi gerekir. Baska bir
ifadeyle, sirketler, yil sonunda emisyonlar1 igin yeterli miktarda kotaya sahip olmalidir.
Eger emisyonlar: tahsis edilen kotay1 asarsa, ek kotay1 a¢ik artirma yoluyla veya diger
sirketlerden satin almak zorundadir. Eger emisyonlar1 daha diisiikse, artan kotalarini

gelecekte kullanmak tizere saklayabilir veya diger sirketlere satabilirler.
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v Kotalarin Azaltilmasi: Her yi1l piyasadaki toplam kota miktar1 kademeli olarak

azaltilir. Bu, toplam sera gazi emisyonlarinin zamanla azalmasini saglar.

v Denetim ve Uygulama: Sirketlerin emisyonlart izlenmekte ve
raporlanmaktadir. Kotay1 asan veya yanlis bilgi veren sirketlere agir para cezalar1 ve

yaptirimlar uygulanir.

Avrupa Birligi Emisyon Ticaret Sisteminin (ETS) iilke ve sirketlere saglamis oldugu
faydalar disinda baz1 olumsuzluklar da mevcuttur (EU ETS):

> Faydalar: Emisyon ticareti, sirketleri daha temiz teknolojilere yatirim yapmaya
ve sera gazi emisyonlarini azaltmaya tesvik eder. Daha az emisyon yapan sirketler,
kotalarin1 satarak ek gelir elde edebilirler. Toplam emisyon kotast her yil
azaltildigindan, uzun vadede iilke piyasalarinda sera gazi emisyonlarinda azalma
saglanir. Sirketler, kendi ekonomik ve operasyonel kosullarina uygun stratejiler
gelistirebilirler. Emisyon azaltim hedeflerine esnek bir sekilde ulasabilirler.

> Zorluklar: Karbon piyasasindaki fiyat dalgalanmalari, sirketler i¢in belirsizlik
yaratabilmektedir. Sistemin bazi sektorleri ve sera gazlarimi kapsam dist birakmasi,
genel etkinligi smirlayabilir. Ozellikle sisteme yeni katilan iilkelerde, izleme ve

raporlama sistemlerinin olusturulmasi ve isletilmesi zorlu olabilmektedir.

Avrupa Birligi Emisyon Ticareti Sistemi, 2005 yilindan 2024’e kadar olan siire
icerisinde enerji ve sanayi tesislerinden kaynaklanan emisyonlarin %37 oraninda azaltilmasina
yardimci olmustur. Avrupa Birligi 2013°ten 2024 kadar emisyon ticaretlerinde toplamda 152
milyar Euro’nun iizerinde kazang¢ sagladigini da belirtmektedir. Elde edilen bu kazang
kapsaminda Avrupa Birligi, ETS Fonlarinin, Inovasyon Fonlarmin ve Modernizasyon
Fonlarinin daha fazla giiclenmesi ve daha diisiik karbonlu inovasyon ve enerji gegisi icin

harcanacagini belirtmektedir (EU ETS).

Karbon finansmani, sera gazi emisyonlarini azaltmak veya telafi etmek icin finansal
kaynaklarin saglanmasiyla ilgiliyken, emisyon ticareti ise emisyon izinlerinin alinip satildigi
bir sistemdir. Karbon finansmani1 genellikle diisiik karbonlu veya karbonsuz projelerin
finansmaniyla ilgilidir. Emisyon ticareti ise belirli endiistriler i¢in emisyon azaltma hedeflerinin
belirlenmesi ve bu hedeflere ulagsmak igin emisyon izinlerinin alinip satilmasini igermektedir.
Her iki yaklasim da iklim degisikligiyle miicadelede kullanilan etkili araglar olarak

bilinmektedir.

104



Tablo 2. 3. Karbon Kredilerinde Emisyon Azaltma ve Giderilmesine Yonelik Yontemler

Yenilenebilir enerji
Depolama ile 6nlenen Temiz firinlar
emisyonlar N2O azaltimi
Metan azaltimi

Emisyon azaltimina

yonelik krediler : . . :
Ekosisteme verilen zararin énlenmesi

Tarimsal pratiklerde degisiklik
Endaiistriyel karbon yakalama ve depolama
Fosil yakitlara dayal glc istasyonlarin karbon yakalama
depolama

Depeclama ile azaltilan

emisyonlar

Ormanlastirma

Emisyon : :
Ekosistemin restorasyonu

Depolama ile karbon
giderimi

giderilmesine
yonelik krediler

Topragin karbon tutma kapasitesinin artirilmasi

(Kaynak: Yesil Biiylime, 2024).

Karbon kredilerinde Tablo 2.3’de belirtilen emisyon azaltimina ve emisyon
giderilmesine yonelik krediler olmak iizere iki durumdan séz edilebilmektedir. Emisyon
azaltimina yonelik krediler; depolama ile dnlenen (yenilenebilir enerji, temiz firinlar, N2O
azaltimi ve metan azaltimi), depolama ile azaltilan (ekosisteme verilen zararlarin
Onlenebilmesi, tarimsal faaliyetlerde degisiklikler, endiistriyel ve fosil yakitlara dayali gii¢
istasyonlarinda karbon yakalama ve depolama) emisyonlar olarak siniflandiriimaktadir.
Emisyon giderilmesine yonelik krediler ise; depolama ile karbon giderimi kapsaminda
(ormanlarin ve ormanlik alanlarin artirilmasi, ekosistemin yenilenmesi ve topraktaki karbon

tutma kapasitesinin arttirilmasi) belirtilmektedir.

2.2.2.3. Varhk Yonetimi Uriin ve Hizmetleri

Varlik yonetimi hizmetleri genellikle miisterilerin finansal hedeflerine ulagmalarini
saglamak igin kapsamli ve Ozellestirilmis ¢Oziimler igermektedir. Bu hizmetler finansal
danigmanlar, yatirim danmigsmanlart ve varlik yonetim sirketleri tarafindan saglanmakta ve
genellikle kisisel ve siirekli bir iliski gerektirmektedir. Varlik yonetimi siirecinde, menkul
kiymet yatirim ortakligi ve portfoy yonetimi gibi alanlarda Tiirkiye’de hizmet veren sirketler
arasinda basta PwC Sirketi gelmektedir (PwC, 2024). Bu varlik yonetimlerinin iilke
piyasalarinda siirdiiriilebilirlige ve yesil finansmana katki saglayabilmeleri i¢in ¢evreci olarak
nitelendirilen yatirimeilara “yesil kamu fonlari, yesil yatirim fonlar1 ve karbon fonu™ gibi gesitli

iriin ve hizmet imkanlar1 sunarak finans piyasalarinda islem siirmektedir.
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2.2.2.3.1. Yesil Kamu Fonlari

Yesil kamu fonlari, siirdiiriilebilir kalkinmay1 ve ¢cevre korumayi tesvik etmek amaciyla
kamu sektorii tarafindan saglanan finansman kaynaklaridir. Tiirkiye'de, Avrupa imar ve
Kalkinma Bankas1 (EBRD) gibi uluslararas1 kuruluslar tarafindan desteklenen yesil fonlar,
ozellikle enerji verimliligi ve yenilenebilir enerji projeleri i¢in nemli finansman saglamaktadir.
Yesil kamu fonlarinda Hollanda oncii bir rol oynayarak bu konuda devlet tahvilleri iireterek
yatirimcilarin ilgisini ¢gekmis ve gelecegin siirdiiriilebilirligine adim atmistir (Kurt, 2023: 38).
Bu fonlar, genellikle enerji verimliligi, yenilenebilir enerji projeleri, ¢evre dostu teknolojiler ve
iklim degisikligiyle miicadele gibi alanlarda kullanilmak {izere ayrilmaktadir. 2012 yili
itibariyle Avrupa Komisyonu, yesil kamu fonlarindan elde edilen gelirin GPP (Green Public
Procurement - Yesil Kamu Alimlar1) adi altinda kamuda, yesile ve siirdiiriilebilir uygulamalara
yonelik iiretim ve tliketimi destekleyici nitelikte olabilecek {iriin ve hizmetlerin kullanilmasini
tesvik etmektedir. Ayn1 zamanda yesil kamu harcamalarina yonelik tilke ve kuruluslara rehber
niteliginde bir kilavuz yayinlamistir (European Commission, GPP, 2012). Ardindan Avrupa
Komisyonu 2020 yili itibariyle kamu kurumlarinda bu uygulamanin zorunlu/yasal olarak
isleyise gectigini bildirmistir. Genel olarak bu fonlar ve diizenleyici politikalar, Tiirkiye'nin
Avrupa Yesil Mutabakat1 gibi uluslararasi diizenlemelere uyum saglamasina yardimci olurken,
ayni zamanda enerji ve kaynak verimliligini artirarak uzun vadede finansal tasarruflar ve

ekonomik kazanglar elde edilmesine de katki saglayabilmektedir.
2.2.2.3.2. Yesil Yatirinm Fonlar

Yesil yatirnm fonlari, yesil proje ve yatirimlar olmak iizere, yenilebilir enerji tiretimi,
enerji giivenligi, iklim risklerinin minimum seviyelerde tutulmasi ve diger cevresel etkilerin
risklerini minimuma diisiirmek i¢in gereken finansman ihtiyacinin karsilanabilmesi amaciyla
cikarilan fonlardir. Bu fonlar yalnizca ¢evre dostu projeleri (riizgar veya giines panelleri
ciftlikleri gibi) finanse ederek hem yerel hem de kiiresel Glgekte siirdiiriilebilir kalkinma
hedeflerine ulagilmasina 6nemli katkilar sunmaktadir (Ethicalconsumer, 2021). Yesil yatirim
fonlar ii¢ farkl tiirde incelenmektedir. Bunlar “Etki yatirimi, ESG yatirimi1 ve SRI yatirim
olarak degerlendirilmektedir. Etki yatirimi, ¢evreye olumlu isler yaparak katkida bulunan
sitketlere fon saglamaktadir. Bu fonlar sirketin belirledigi hedeflerin net sonuglar vermesine
odaklanarak, ayn1 zamanda kisa vadede (hizl1) getiriye degil uzun vadede ¢evreye olumlu etki
yaratabilecek yatirimlari kapsamaktadir. Siirdiiriilebilir ve sorumlu yatirimlar (SRI), ¢evresel
sosyal sorumluluk kriterlerini ve standartlar1 belirleyerek bunlara uygun faaliyette bulunan

sitketlere yatirim yapmaktadir. Cevresel, sosyal ve yonetisim (ESG) yatirimlari potansiyel
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yatirimlar taramak ve kontrol etmek i¢in ESG kriterlerini ana unsur olarak kullanmaktadir ve
buna gore yatirim saglamaktadir (Ethicalconsumer, 2021). Ug yaklasimda da bazi ortiismeler
vardir. Ancak genel olarak ESG yatirimi en yaygin yaklagimdir ve etki yatirimi etik olarak en
odakli olamidir. Yine de her sirketin ve fonun etik kurallara uygun olup olmadigi

degerlendirilmelidir.

Yesil yatirnm fonlarinda bir diger durum ise Aktif ve Pasif fon yonetimi olarak
belirlenmigtir. Aktif fon, fon yoneticilerinin piyasa kosullarini degerlendirerek hisse senedi,
tahvil ve diger finansal enstriimanlara yatirim yaparak portfoy degerinin artirilmaya ¢alisildig
bir yatirim fonu tiiriidiir. Aktif fonlar genellikle daha ytiksek risk ve getiri potansiyellerine sahip
olabilmektedir (Investing Review, 2023). Pasif fonlar ise bir endekse dayali olarak belirli bir
piyasa endeksini takip eden ve portfoylinii endeksteki hisse senetlerine uygun oranlarda
olusturan bir yatirim fonu tiirtidiir. Pasif fonlar genellikle diisiik maliyetli ve daha az riskli olma

egilimindedir. Bu fonlar genellikle endekslere dayali fonlar olarak da adlandiriimaktadir.
2.2.2.3.3. Karbon Fonu

Karbon fonu, sera gazi emisyonlarini azaltmayr amacglayan projelere finansman
saglamak i¢in kurulan bir yatirim fonudur. Bu fonlar, karbon kredisi piyasasinda aktif olarak
yer alir ve projelerden elde edilen karbon kredilerini satin alarak veya finanse ederek iklim
degisikligi ile miicadeleye katkida bulunurlar. Karbon fonlari, 6zel sektor, hiikiimetler,

uluslararasi kuruluglar ve sivil toplum kuruluslar tarafindan olusturulabilir ve yonetilebilir.

Karbon fonlari, Diinya Bankas1 tarafindan karbon piyasalarinin gelistirilme amaci
dogrultusunda “Karbon Finans Birimi” (World Bank Carbon Finance Unit), (gliniimiizde ise
Iklim Finansmani Fon Yonetim Birimi) Kurulmasiyla baslamistir. Bu birimin finansman
saglayabilme otoritesi dogrultusunda ilk olarak 2000 yilinda, Kyoto Protokolii ve UNGCC ile
ortaklasa “Prototip Karbon Fonu” (diger adiyla ilk nesil karbon fonu) uygulamasi baslatilarak
stirdiiriilebilir kalkinmaya destek verebilecek programin vizyonu olusturulmustur. Prototip
Karbon Fonu, gelismekte olan iilkelerde ve gecis ekonomilerinde karbon emisyonlarini
azaltmaya yonelik projelere yatirim yaparak bu projelerden elde edilen karbon kredilerini de
satin almaktadir. (World Bank; UNEP FI, 2012: 35; Kurt, 2023: 38-39). Bu fon ayn1 zamanda
Kyoto Protokolii'niin esneklik mekanizmalarini (Temiz Kalkinma Mekanizmasi-CDM ve Ortak
Uygulama-JI) desteklemek amaciyla da olusturulmustur. Diinya Bankasi’nin karbon fonlari
disinda, sagladigi iklim finansmaniyla da karbon emisyonlarini azaltmaya ve dengelemeye
yonelik destekleri oldugu bilinmektedir. 2000 yilindan giiniimiize kadar olan siire icerisinde

diistik karbonlu hayata ge¢is i¢in 2 milyar dolar, iklime dayali kalkinma, siirdiiriilebilir orman
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ve arazi kullanim1 vb. harcamalar i¢in de toplam 5 Milyar dolardan fazla finansman destegi
sagladig1 belirtilmektedir (World Bank).

2.2.2.4. Siirdiiriilebilir/Yesil Sigortacihk Uriin ve Hizmetleri

Sigortacilik islemleri, bireylerin ve kuruluslarin mali kayiplarini karsilamak ve risklerini
yonetmek amaciyla, belirli primler karsiliginda teminat saglayan ve bu teminatlarin finansal
stirdiiriilebilirligini risk havuzlar ve aktiieryal hesaplamalarla giivence altina alan bir finansal
hizmetler sektoriidiir (Altan, 2010: 188). Giinden giine artan kiiresellesmeyle birlikte iklim
degisikligi, dogal afetler ve birgok olumsuz etkenler insan yagamina maddi manevi zararlar
verebilmektedir. Cevresel degisimin yarattigi bu riskler, sigorta sirketlerinin sigortalama ve
yatinm uygulamalarini degistirmesine neden olmaktadir. Ayn1 zamanda riski azaltmayi,
yenilik¢i ¢ozlimler gelistirmeyi, is performansini iyilestirmeyi ve gevresel, sosyal ve ekonomik
sturdiiriilebilirlige  katkida bulunmayr amacglayan  “siirdiiriilebilir/yesil  sigortacilik”
uygulamalarina adim atilmistir (Uplus, 2024). Bu baglamda gerek insanlarin gerek sirket veya
kurumlarin doga olaylar1 ve iklim risklerinden mali agidan minimum diizeyde etkilenmesi ve

yeniden toparlanabilmesi i¢in siirdiiriilebilir/yesil sigortaciligin devreye girdigi sdylenebilir.

Yesil sigortacilik, daha ¢ok gelismekte olan tilkelerde, ¢cevresel siirdiiriilebilirligi tesvik
eden ve iklim degisikligi gibi c¢evresel risklere karsi koruma saglayan sigorta tiirtidiir. Bu
yaklagim, sigorta sektoriiniin ¢evreye duyarl yesil uygulamalar gelistirmesi ve yesil yatirimlari
desteklemesi amaciyla ortaya ¢ikmistir (Desalegn, 2023: 196). Yesil sigortacilik, ¢evresel zarari
azaltmay1 ve siirdiirilebilirligi tesvik etmeyi hedefleyen bir dizi policeyi icerir. Yesil
sigortacilik ile dogal afetlerin artan siklig1 ve siddeti karsisinda toplumlarin dayanikliligini
artirmak i¢in de 6nemli bir yere sahiptir (Zona vd., 2014: 3-4). Sigorta sirketleri, cevre dostu
uygulamalar tesvik ederek ve karbon ayak izlerini azaltarak iklim degisikligiyle miicadeleye
katkida bulunmaktadir. Giiniimiizde yaygin olarak kullanilan ve gelismekte olan yesil sigorta
tirleri arasinda; yesil tasit sigortasi, yesil bina/konut sigortast ve karbon sigortasi
bulunmaktadir (Hayta ve Giirblizer, 2020: 614-615). Genel olarak yesil sigortacilik
islemlerinde karsilasilan bazi engel ve sorunlarin giiniimiizde halen devam ettigi sdylenebilir.
Bunlar arasinda nelerin yesil sigorta {iriin ve hizmeti dahilinde olabilecegi ve yasal
diizenlemeler ile devlet tesviklerinin tam olarak belirlenememesi gibi durumlar sigortacilik
hizmetlerinde karsi karsiya kalinan sorunlar arasindadir (Desalegn, 2023: 197). Fakat bu
sorunlara bir nebze ¢oziim lretebilmek icin UNEP FI 2012 yilinda “Siirdiiriilebilir Sigorta
Ilkeleri” kilavuzunu yayinlayarak yesil sigortacilik uygulamalarinda bir rehberlik hizmeti

sunmustur. Bu ilkeler geneliyle dort ana unsur olarak agiklanmistir (UNEP FI, 2012):
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- Cevresel, sosyal ve yonetisim (CSY) konulariin sigortacilik faaliyetlerine entegre
edilerek islemlerin gerceklesmesini saglamak,

- Sdrdiirtilebilirlik ve yesil sigortacilik konularinin merkezi konumda tutularak
farkindalig1 artirmak, riski yonetmek ve ¢oztimler gelistirmek i¢in siirece, miisteriler,
is ortaklar1 ve paydaslarin kararlar1 dogrultusunda ortak ¢aligsmak,

- CSY ve yesil sigortacilik konularinda toplum genelinde yaygin eylemi tesvik etmek
icin yonetim ve hiikiimetler, yasal diizenleyiciler ve diger kilit paydaslarla birlikte
calisma taahhiidi vermek,

- Yesil sigortacilik ve siirdiiriilebilirlik konularinda, ilkeler dogrultusunda kaydedilen
tim ilerlemeyi diizenli bir sekilde kamuya, seffaf ve hesap verebilirlik nitelikte

aciklamaktir.

UNEP FI’'nin belirledigi bu ilkeler, siirdiiriilebilir/yesil sigortacilik, paydaslarla
etkilesimler de dahil olmak {izere sigorta deger zincirindeki tiim faaliyetlerin, ¢cevresel, sosyal
ve yonetisim konulariyla iliskili risklerini ve firsatlarin1 belirleyerek, degerlendirerek,
yoneterek ve izleyerek sorumlu ve ileriye doniik bir sekilde yapildig: stratejik bir yaklasimdir.
UNEP FI tanimma gore, siirdiiriilebilir sigortacilik, riski azaltmayi, yenilik¢i ¢ozlimler
gelistirmeyi, is performansini iyilestirmeyi ve ¢evresel, sosyal ve ekonomik siirdiiriilebilirlige
katkida bulunmay1 amaglamaktadir (UNEP FI, 2012). Genel baglamda, yesil sigortaciligin
onemi ise iklim degisikligi ve ¢evresel bozulmalarin ekonomik ve sosyal etkileri géz oniinde
alindiginda, toplumlarin ve ekonomilerin bu risklere kars1 daha direngli hale gelmesine

yardimci olabilmesidir.

Stirdiiriilebilir/yesil sigortaciliga yonelik bazi 6rnek uygulamalar mevcuttur. ABD’de
de itfaiyecilik fonu olarak bilinen ve “Fireman’s Fund Insurance Company” isimli sirket,
konutlara LEED sertifikasina sahip olmalar1 dogrultusunda ve ¢evreye duyarli olan bina ve
konutlara diizenli olarak yillik sigorta primlerinde %35 indirim uygulayarak bina ve konut
sahiplerine yilda yaklasik 100 dolarlik tasarruf saglamaktadir. Bir baska drnek ise, Isvigre
(Swiss Re) iklim riskini azaltma ve enerji gegisi icin yaptig1 calismalardir. Oncelikle 2019
yilinda, Swiss Re, ABD'deki bir Yesil Banka icin yenilik¢i bir ¢oziim olarak, firtinaya karsi
olusabilecek riskler i¢in yesil sigorta hizmeti sunmustur. Bu proje, Connecticut eyaletindeki
konut ve ticari ¢atilarin tizerine 14.000'den fazla giines paneli kurulumu gerceklestirilerek ayni
zamanda dogal afet vb. riskler i¢in yesil sigortacilik hizmetini de bu eyalet i¢in saglamstir.
Swiss Re’nin diger 6rnegi ise, Grand Paris Express Projesi olmustur. Bu proje ile Paris sehrinde

mevcut metro sisteminin biiyiikliigiinii iki katina ¢ikarmak i¢in 200 kilometre yeni hat ve 68
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yeni istasyon eklenmesiyle gerceklestirilmistir. Swiss Re, biiyiik altyap1 projeleri konusundaki
miithendislik ve risk bilgisi sayesinde bu projenin insaat ve ingaat sonrasi siirdiiriilebilir/yesil
sigorta kapsaminda lider bir reasiiror (sigorta risklerinin sigortalanmasi islemi) konumuna
gelmistir (Uplus, 2024). Ozetle, Swiss Re, iklim risklerini azaltmak ve siirdiiriilebilirligi tesvik
etmek amaciyla yenilik¢i sigorta ¢éziimleri gelistirmekte ve biiyiik altyap1 projelerinde aktif rol
almaktadir. Bu calismalar hem c¢evresel hem de ekonomik faydalar saglamakla birlikte

stirdiirtilebilir gelisimi desteklemektedir.

Afet Bonolari: Sirdiiriilebilir ve yesil sigortacilik iiriin ve hizmetlerine dahil edilen bir
diger unsur “Afet Bono’laridir”. Bu bonolar yasanabilecek dogal afet (tsunami, deprem, yangin
vb.) durumlarinin sonucunda olusabilecek risk ve hasarlarin maliyetlerini karsilamaya yonelik
ihra¢ edilmektedir. Afet Bonolar1 diinyada ilk kez 1994 yilinda ihra¢ edilmistir. Bu ihraci
Hannover Re sirketi 85 milyon dolar degerinde Tokyo’da bulunan Disneyland Sirketine dogal
afet ve deprem riskine kars1 olabilecek hasar ve kayiplara iliskin maliyetleri poligeleterek
gerceklestirmistir. Dogal afet ve iklim degisikliginin yol agabilecegi risklerin fazla olmasi hem
reasiirans sirketlerinin risklerini arttirmakta hem de afet bonolarinin risk priminin yiiksek
olmasina sebebiyet verebilmektedir. Bu nedenle diinya genelinde ihra¢ durumu ¢ok etkin bir
sekilde degildir. Tiirkiye’de ilk afet bonolar1 2013 yilinda Dogal Afet Sigortalar1 Kurumu
(DASK) tarafindan 3 yil vadeli olarak 400 milyon dolar degerinde ihra¢ edilmistir. DASK bu
afet bonolar1 ihracindan elde edilen gelir ile vade siiresince, Tiirkiye’de (6zellikle Istanbul) olasi
deprem ve sonucunda mal kaybina ugrayabilecek yatirimcilarin, hasarlarimi karsilayabilmek
lizere ve “yatirimciya geri 0deme ylikiimliiliigli olmadan (karsiliks1z)” gergeklestirecegini
belirtmistir. Herhangi bir olasi deprem yasanmadigi takdirde ise yatirimcilara vade sonunda
fonlarin 6denecegi taahhiit edilmistir (DASK, 2013; Yavuz ve Dikmen, 2015: 313; Cagn,
2019: 213-216).

2.2.2.4.1. Yesil Motorlu Tasit/Arac Sigortasi

Gilintimiizde gerek benzin gerek dizel yakitla enerji thtiyacin karsilayan motorlu tasit
ve araglar, gezegendeki karbondioksit artisina 6nemli safhada etki etmektedir. Bu araglarin
yerini elektrikli, hibrit veya alternatif araglara birakmalar1 s6z konusudur. Bu durumla birlikte,
normal arag¢ sigortalari, araglarin genel olarak kaza, doga olaylart vb. durumlarda onarim
islemlerini gergeklestirirken, yesil motorlu tasit sigortasi ise ¢evre dostu araglar ve
strdiiriilebilir stirlis aliskanliklar: i¢in tasarlanmis 6zel sigorta policelerini kapsamaktadir. Bu
tiir sigorta iirlinleri, ¢evreye olan olumsuz etkileri azaltmay1 ve siirdiiriilebilir ulagimi tesvik

etmeyi amaglar. Yesil motorlu tasit sigortasi, elektrikli ve hibrit araglar gibi ¢evre dostu tasitlar
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icin Ozel avantajlar ve indirimler sunmaktadir. Bu enstriimana iliskin yesil motorlu arag

sigortalarinin 6nemli 6zellikleri mevcuttur (Einsurance, 2020):

v Prim Indirimleri: Elektrikli ve hibrit araglar, diisiik emisyon seviyeleri ve yakit
tasarruflar1 sayesinde sigorta sirketleri tarafindan genellikle daha diisiik primlerle
sigortalanmaktadir. Boylelikle, c¢evre dostu araglarin sahiplerine finansal tesvik
saglayabilmektedir.

v Kilometre Bazh Sigorta (Pay-As-You-Drive, PAYD): Bu program, siiriiciilere
sadece kullandiklar1 kilometre kadar 6deme yapmalarini saglamaktadir. Daha az arag
kullanimi, daha az karbon emisyonu anlamina gelmekte ve bu tiir sigorta, stirdiiriilebilir
ulasimu tesvik etmektedir.

v Yesil Onarim Secenekleri: Kaza sonrasi onarimlar, ¢cevre dostu malzemeler ve
yontemler kullanilarak yapilabilir. Ayrica, hasarli bir aracin yerine hibrit veya elektrikli
bir aragla degistirme segenegi sunulabilmektedir. Bu durumun gelecekte yesil kasko

uygulamalarini baslatabilecegi diisiiniilmektedir.

Yesil ara¢ sigortalari, Tirkiye’de heniiz uygulamaya gecilmemis olsa da diinya
genelinde en iyi li¢ farkli ¢cevre dostu otomobil sigorta sirketi mevcuttur. Bunlar arasinda

(Autolnsurance, 2024):

> Progressive Sigorta Sirketi: Hibrit ve elektrikli araglar i¢in prim indirimleri
sunmaktadir. Aym1 zamanda c¢evre dostu malzemelerle onarim secenekleri
saglamaktadir. Sirket bu baglamda 2025 yilina kadar dogal kaynak tiikketimini azaltma
ve karbon nétrliigiine ulasma taahhiidii vermistir.

> Allstate Sigorta Sirketi: PAYD programi ile daha az siirlis yapan miisterilere
daha az Odeme yapmalarim1 saglayarak finansal avantajlar elde etmelerini
amaglamaktadir. Aym1 zamanda sirket, ¢evreye duyarli siiriisler gerceklestiren
misteriler icin (6rn. Asirt hizdan kaginmak gibi) %40’a kadar indirim firsati
sunmaktadir. Sirket 2022 yilindan itibaren 2030 yilina kadar sera gazi emisyonlari i¢in
net sifir taahhiidiinii vermistir.

> Geico Sigorta Sirketi: Elektrikli ve hibrit araglar i¢in 6zel indirimler sunan
sirket, cevre dostu uygulamalar tesvik etmek igin kagitsiz belge hizmetleri de
saglamaktadir. Ozellikle DriveEasy yol izleme programi ile, miisterilerin siiriis
davraniglarin1 ve diisiik kilometre performansi igin ¢esitli 6diiller saglamaktadir. EK
olarak hibrit ve alternatif araclart kullanan ciftgilere %10 yakit indirimi, seyahat

sirketlerine ise %5 yakit indirimi avantajlar1 sunmaktadir.
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Yesil motorlu tasit sigortalari, cevresel siirdiiriilebilirlik ve iklim degisikligiyle
miicadele agisindan 6nemli rol oynamaktadir. Bu tiir sigorta iirlinleri, ¢evreye duyarli arag
sahiplerini odiillendirir ve daha genis capta cevre dostu siiriis aliskanliklarini tesvik eder.
Ayrica, disiik emisyonlu ve enerji verimli araglarin benimsenmesini hizlandirarak, genel

karbon ayak izini azaltir.
2.2.2.4.2. Yesil Bina/Konut Sigortasi

Yesil bina veya konut sigortasi, ¢evre dostu yapilarin korunmasini amaglayan 6zel bir
sigorta thrtdiir. Bu sigorta, ¢evresel siirdiiriilebilirlik standartlarina uyan binalarin veya
konutlarin sigorta kapsamini igermekte ve genellikle ¢evre dostu yapir malzemeleri, enerji
verimliligi ve su tasarrufu 6zelliklerini dikkate almaktadir (Zona vd., 2014: 4). Bu sigortanin

bazi avantajlart mevcuttur (Uplus, 2024):

4 Sertifikah Evler i¢in Ozel indirimler: Yesil Bina/konut sigortasi yesile uygun
sertifikalara sahip olan evlere énemli avantajlar saglayabilmektedir. Ozellikle LEED
sertifikali evler, enerji verimliligi ve siirdiirilebilirlik kriterlerine uyduklar i¢in sigorta
primlerinde indirimler alabilmektedir. Ornegin, Fireman’s Fund Insurance Company,
LEED sertifikal1 ev sahiplerine yillik sigorta primlerinde %35 indirim sunmaktadir.

v Eko-Yeniden Yapim: Bazi sigorta sirketleri, hasar sonrasi g¢evre dostu
malzemelerle yeniden insa segenegi sunabilmektedir. Ornegin, Farmers Insurance,
"Eco-Rebuild" triiniiyle, eski cihazlarin enerji tasarruflu “Energy Star” sertifikasi
dogrultusunda, yeni cihazlarla degistirilmesini ve atiklarin geri doniistiiriilmesini
kapsayan bir ek polige sunmaktadir.

v Alternatif Enerji Kaynaklari: Kendi jeotermal, giines veya riizgar enerjisini
ireten ve fazla enerjiyi yerel sebekeye satan evler icin genis kapsamli policeler
mevcuttur. Bu poligeler, enerji kaybi durumunda ek maliyetleri karsilayabilmekte ve

yeniden baglant1 licret maliyetlerini geri 6deyebilmektedir.

Yesil bina sigortasi, sadece gevreye duyarliligi tesvik etmekle kalmamakta, ayni
zamanda uzun vadeli maliyet tasarrufu saglayarak siirdiiriilebilir uygulamalarin
benimsenmesini desteklemektedir. Bu tiir sigortalar hem bireyler hem de isletmeler icin gevre

dostu bir gelecege katkida bulunmanin 6nemli bir yoludur.
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2.2.2.4.3. Karbon Sigortasi

Karbon sigortasi, sirketlerin karbon emisyonlarindan kaynaklanan riskleri
yonetmelerine yardimci olan bir sigorta tiirlidiir. Bu sigorta tiirli, sirketlerin karbon
piyasalarinda karsilastiklar1 finansal riskleri, diizenleyici degisiklikler veya karbon
fiyatlarindaki dalgalanmalardan kaynaklanan ekonomik belirsizlikleri kapsamaktadir. Karbon
sigortas1 Ozellikle Emisyon Ticaret Sistemlerine (ETS) dahil olan sirketler i¢in onemlidir.
Karbon kredileri veya karbon emisyon ticareti gibi karbon piyasalarindaki riskleri yonetmek
amaciyla gelistirilen bu sigorta, sirketlerin karbon ayak izini azaltma cabalar1 sirasinda
karsilagabilecekleri finansal risklere karsi korunmalarin1 saglamaktadir. Karbon sigortasinin

kullanicilara saglayabilecegi bazi faydalarin da oldugu bilinmektedir (CFC, 2024):

v Giivenlik ve Giivence: Karbon sigortasi, karbon kredisi projelerinin basarisizlik
riskine kars1 alicilar1 korumaktadir. Ornegin, bir projenin belirli bir miktarda karbon
azaltma taahhiidiinii yerine getirememesi durumunda, sigorta tazminat O6demekle
yikiimliidiir.

v Yatirnme Giiveni: Sigorta, yatirimcilarin karbon kredisi projelerine daha fazla
giiven duymasini saglar, bu da daha fazla sermayenin bu projelere yonlendirilmesine
yardimc1 olabilmektedir.

v Piyasa Istikrari: Sigorta, karbon piyasalarindaki volatiliteyi ve riskleri

azaltarak daha istikrarli ve siirdiiriilebilir bir pazar olusumunu desteklemektedir.

Diinya genelinde karbon sigortas: sirketlerine ve bu sirketlerin gergeklestirdikleri

uygulamalara asagidakiler 6rnek olarak gosterilebilir:

v OKA, Carbon Sigortas1 Sirketi: OKA, karbon sigortas: alaninda faaliyet
gosteren ve Uluslararast Emisyon Ticareti Birligine (IETA) katilan ilk sirkettir. OKA
karbon sigortasi sirketi, "Corresponding Adjustment Protect” ve "Carbon Protect™ gibi
tirtinlerle karbon kredisi kayiplarina karsi mali tazminat saglamaktadir. Bu {irlinler,
kredi alicilarin1 beklenmedik kayiplara karsi korumakta ve karbon piyasalarinin
biiylimesini desteklemektedir (OKA, 2024).

v Kita Karbon Sigortasi Araci Sirketi: Kita, karbon kredisi islemlerini
sigortalayan bir Ingiliz firmasidir. Lloyd's of London tarafindan desteklenen Kita,
karbon kredisi islemlerindeki riski azaltmak i¢in 6zel sigorta {iriin ve hizmetleri
sunmaktadir. Emisyonlarin dengelenmesini, karbon projelerine olan yatirimi artirmayi

ve piyasadaki giiveni saglamay1 hedeflemektedir. Ayni zamanda karbon piyasasinda
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islem gosteren bir sirketin karbon kredilerinde diisiik performans izleniyorsa, Kita
sirketi bu kayb1 karsilayabilmektedir (Kita, 2024).

v Howden Kurulusu: Howden, goniillii karbon kredisi sigortast {iriinleri sunarak
karbon piyasalarinin biiylimesine yardimci olan bir kurulustur. Karbon piyasasi igin
gelistirdigi tiriinler, karbon kredilerinin dogrulugunu ve kalitesini artirmak icin tigiincii
taraf dogrulama ve sigorta teminat1 saglamaktadir. Howden, piyasay1 6l¢ceklendirmeye
yardimci olmak i¢in 2022°de diinyada ilk goniillii karbon kredisi sigortasi {iriiniini
piyasaya siirmiistiir. 50’den fazla iilkede faaliyet gosteren sirket, piyasaya siirdiigii bu
hizmet ile yliksek kaliteli, dogrulanmis karbon kredisi alicilarina ve saticilarina daha
fazla kesinlik saglamak ve goniillii karbon piyasasinin 2030 yilina kadar 50 milyar

dolara ulagsmasina yardimc1 olmak i¢in tasarlanmistir (Howden, 2024).

Karbon sigortasinda faaliyet gosteren sirket ve 6zel kuruluslar, iklim degisikligi ile
miicadelede 6nemli bir yere sahiptir. Bu sigorta tiirii, karbon piyasalarinin giivenli ve etkin bir
sekilde caligmasina katkida bulunarak, diinya genelindeki karbon ve emisyon azaltma

cabalarini destek saglamaktadir.
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UCUNCU BOLUM

GELISMiS ULKELERDE YESIiL BUYUME, YESIL TAHVIL iHRACI
VE CEVRESEL GOSTERGELER ARASINDAKI ILiSKI

3.1. VERI SETI VE METODOLOJI

Bu tez calismasinin uygulama boliimiinde, gelismis tilkelerin; yesil tahvil ihraci, yesil
biiyiime oran1 ve gevresel harcama gostergeleri (birden fazla degisken) arasindaki nedensellik
iliskisinin olup olmadig1 incelenmistir. Bu dogrultuda analize en uygun yontemin, “Dumitrescu
ve Hurlin Panel Nedensellik Analizi” oldugu belirlenmistir. Calismada kullanilan veri seti
“Diinya Bankas1” ve “Climate-data” resmi platformlardan elde edilmistir. Analiz igin segilen
G20 iilkelerinin yesil tahvil ihraci, yesil biiyiime rakamlari ve ¢evresel harcamalar1 panel veri
analizine uygun hale getirilmistir. Panel veri analizi genis kapsamli ve uzun siireli verilerin
analiz edilmesi i¢in kullanilan istatistiksel bir yontem olarak bilinmektedir. Panel veriler, ayni
orneklem birimleri lizerinde zamanla tekrarlanan gozlemleri igeren veri setlerinden
olusmaktadir. Iki boyutlu bir yapiya sahip olan bu yontem veri setlerindeki iliskileri arastirarak

capraz kesit (Cross-section) ve zaman serisi (time series) verilerini birlestirir (Daglh ve Ayaydin,

2012: 53).

Panel veri halinde diizenlenmis veri setleriyle calisildigi durumlarda, zaman serileri
analizinde oldugu gibi, nedensellik analizine girecek degiskenlerin duragan olmasi
gerekmektedir. Bu nedenle, 6nce birim kok testleri ile degiskenlerin duraganligi incelenir. Panel
birim kok testleri ve panel nedensellik testleri, panelin homojenlik durumuna ve birimler arasi
korelasyon olup olmamasina gore farkli kategoriler altinda incelenmektedir. Birimler arasi
korelasyon yoksa 1. Kusak varsa 2. Kusak testler uygulanir; panel homojen ise homojen,
heterojen ise heterojen testler kullanilir. Asagidaki tanimlarda, bu tez caligmasinda kullanilan
homojenlik ve birimler aras1 korelasyon testleri ile panel birim kok ve panel nedensellik testleri

aciklanmaya calisilmistir (Kalhan, 2021: 97).
3.1.1. Homejenlik Testleri

Panel birim kok ve panel nedensellik analizine baslamadan once, uygun testin
secilebilmesi ic¢in Oncelikle parametrelerin homojenligi degerlendirilmelidir. Homojenlik,
panel verilerdeki birimlerin benzer 6zelliklere sahip oldugunu ve bagimsiz degiskenlerin
bagimli degisken iizerindeki etkisinin tiim birimlerde ayni oldugunu ifade eder. Homojen bir

panelde, her birim ayni yapida davranir. Heterojen durumda ise panel verilerdeki birimlerin
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farkli ozelliklere sahip oldugunu ve bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken {izerindeki
etkisinin birimler arasinda farklilik gosterdigini ifade eder. Heterojen bir panelde, her birim
farkli bir yapida davranabilir. Bu dogrultuda homojenlik testlerinden literatiirde en yaygin
olarak kullanilan Swamy'nin S testi ve Pesaran Yamagata Delta Testi olarak goriilmektedir

(Giindiiz, 2014: 51; Kalhan, 2021: 97).

3.1.1.1. Swamy S Testi
Birimlerin homojenligini degerlendirmek i¢in, Swamy (1970) tarafindan gelistirilen
Swamy Homojenlik testi kullanilabilmektedir. Swamy S testinde kurulacak hipotez ise asagida

gosterilmistir;
Ho: gi=f

Hipotez, birimler dogrultusunda parametrelerin birbirlerinden herhangi bir farklilik

gostermedigini ve homojenlige sahip oldugunu gostermektedir.

S =Xow-n = 2 (B~ B) (B~ B)

i=1

Swamy S homojenlik testi sonuglarina gore degiskenler heterojen ¢ikarsa bu duruma

gore heterojen testler uygulanmaktadir (Kalhan, 2021: 98).

Swamy (1970) egim homojenligi testini bireysel egim tahminlerinin dagilimina
dayandirarak uygun bir havuzlanmig tahminciden elde edilmektedir. F testinde oldugu
Swamy’nin testi de N<T’ye gore kiiciiktiir. Ancak yatay kesit heteroskedastisitesine izin

verebilmektedir (Peseran ve Yamagata, 2008: 54).

3.1.1.2. Pesaran Yamagata Delta Testi
Pesaran ve Yamagata Delta testi panel verilerde, Swamy’nin S testi gibi egim
homojenligini test etmek i¢in kullanilmaktadir (Peseran ve Yamagata, 2008: 55). Delta testi

icin uygulanan istatistiki formiil:

s T b
NSk
ﬁ;““{ﬁl

Burada test istatistiginde degiskenlerin homojen durumda oldugunu gostermektedir. S,

Swamy S testini, k degisken sayisi ve N birim sayisini ifade etmektedir (Kalhan, 2021: 98).
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3.1.2. Sabit Etkiler — Tesadiifi (Rassal) Etkiler Modeli Tercihi

Panel veri analizinde sabit veya tesadiifi etkiler modellerinin tercih edilebilmesi
asamasinda Hausman Testi uygulanmaktadir. Hausman testi dncelikle sabit etkiler modeli ile
tesadiifi etkiler modeli arasinda tercih yapabilmek i¢in uygulanilan modeldir (Yerdelen

Tataloglu, 2016: 184).

3.1.2.1. Hausman Testi

Hausman Testi, tanimlama hatasini sinamak i¢in gelistirilmis ve farkli ekonometrik
alanlarda da kullanilmaktadir. Panel veri analizi yonteminde ise tahmin modelleri arasinda
secim yapmak icin kullanilmaktadir. Hausman testi uygulanirken iki varsayimdan soz
edilmektedir. Birincisi TE 1, ikincisi TE 3 varsayimlaridir. Hausman testinin, TE 1
varsayiminin gecerli, fakat TE 3 varsayiminin kabul gérmedigi durumda giicii yoktur. TE 3
varsayimi yoklugu, Hausman testinin standart olmayan limit dagilimina sahip olmasina ve test

sonucunda giivenilir olmamasina neden olmaktadir (Yerdelen Tataloglu, 2016: 191).

3.1.2.2. Sabit Etkiler Modeli

Gozlemlenemeyen birim etkileri i¢in, her bir durumda yatay kesit gozlemi tahmin
ediliyorsa ve parametrik davranis sergiliyorsa sabit etkiler modelinden s6z edilebilmektedir
(Karpat Catalbas ve Yarar, 2015: 106). Sabit etkiler modelinde;

.
¥, =8, + E B.X,, +u,
k=1 ’

Her bir yatay kesit verileri i¢in ayn1 (Bi = B) iken, sabit parametre birim etki icermesinden dolay1
birimden birime degiskenlik gostermektedir. Bu durumda birimler arasinda farkliliklar sabit

terimdeki farkliliklarla gosterilmektedir.

3.1.2.3. Tesadiifi (Rassal) Etkiler Modeli

Tesadiifi etkiler modelinde, bazi durumlarda ornekteki birimler tesadiifi (rassal)
olabilecek sekilde secilebilmektedir. Boylelikle birimler arasi farkliliklar da tesadiifi
olabilmektedir. Bu birim farklarina da “tesadiifi farklar” denilmektedir. Bu durumda, tesadiifi
etkilerin 6rnekleme siirecinin bir sonucu oldugu varsayilmaktadir (Yerdelen Tataloglu, 2016:
102). Bagka bir degisle, rassal etkiler modelinde yatay kesitteki degisikliklerin hata terimi gibi
rassal oldugu varsayilmaktadir. Bu modellerde, yatay kesit birimlerinde veya birimlere ve

zamana gore meydana gelebilecek farkliliklar, modele hata teriminin bir bileseni olarak
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eklenebilmektedir. Bunun sebebi ise sabit etkiler modelindeki bagimsizlik derecesindeki kayip
probleminin engellenebilmesidir. Rassal etkiler modelinde birime veya birime ve zamana 6zel
katsayilar degil birime veya birime ve zamana 6zel hata bilesenleri vardir (Demir ve Utkulu,
2018: 79). Bu modelin avantajlar1 arasinda, zaman degismezi degiskenlerin modele
eklenebilmesi durumudur. Ancak bu avantaj yiiksek maliyet dogurabilmektedir. Cilinkii
aciklayict degiskenlerin birim etki ile korelasyonsuz olmasi ilave varsayiminin da uygulanmasi

beklenmektedir (Yerdelen Tataloglu, 2016: 102). Tesadiifi etkiler modelinde;
F=a+f X +.+f.X +(1+v)

Rassal etkiler modelindeki iki bilesenli hata terimlerinden ilki i N =1,2,..., olan bir
kesitin zaman boyutunda degiskenlik gostermeyen pi degeri ile zaman boyutunda degerleri

birbiriyle baglantili olan geri kalan kismi gdsteren v (it) degeridir. (Ozer ve Citgi, 2009: 230).
3.1.3. Birimler Arasi Korelasyon Testi

Panel veri testinde hata teriminin varyans-kovaryans yapisi incelendigi durumlarda,
zaman icindeki gézlemlerden kaynaklanan otokorelasyonun yani sira, farkli birimler arasinda
da korelasyon olabilecegi goriilmektedir. Bu durum, yatay kesit bagimhiligi ya da uzamsal
korelasyon olarak da adlandirilir ve panel veri testinde her bir birim i¢in hesaplanan hata
terimleri arasindaki iligkiyi ifade etmektedir. Birimler arasinda korelasyon yok ise 1.Kusak
Birim Kok Testleri, korelasyon varsa ise, 2. Kusak Birim Kok Testleri tercih edilmektedir. Bu
bakimdan birimler arasi korelasyon testleri panel veri modelinde 6nemli bir test olarak
bilinmektedir (Giindiiz, 2014: 48; Gengoglu vd., 2020: 1287-1288). Bu tez calismasinda

uygulama bdliimiinde kullanilan birimler aras1 korelasyon testleri ise asagida agiklanmistir.

Pesaran CD Testi: Pesaran CD Testi, panel veri analizinde yatay kesit bagimliligini

(cross-sectional dependence) test etmek ic¢in kullanilan bir istatistiksel yontemdir. ‘CD’
kisaltmasi ‘Cross-sectional Dependence’ yatay kesit bagimliligi anlamina gelmektedir. Bu test,
ozellikle panel veri setlerinde farkli birimler arasinda bagimlilik olup olmadigini belirlemek
icin kullanilir. Pesaran CD Testi, panel veri analizinde birimler aras1 bagimlilig1 (korelasyonu)
kontrol etmenin kritik bir araci olup, bu bagimliliklarin varligt model sonuglarini1 6nemli dl¢iide
etkileyebileceginden, analizin giivenilirligini artirmak i¢in siklikla kullanilir. Breusch ve Pagan
Lagrange Carpani (LM) testinde N sabitken T sonsuz oldugu durumlarda gegerli olmaktadir.
Buna istinaden Pesaran CD Testi ise N ve T’nin sonsuz oldugu durumlarda gegerlidir. CD

testinin temel hipotezi (Yerdelen Tatoglu, 2016: 228):
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Ho: cov(uit, uje) = 0 (tiim t’ler i¢in i # j)

seklinde kabul edilmektedir. Hipotez asil olarak, parametrelerin hatalar1 arasinda korelasyonun
0’a esit durumda oldugunu gostermektedir. Hipotezin gegerliligini saglamak icin CD testi

asagidaki formiil ile hesaplanabilmektedir (Guliyev, 2023: 21).

N-
b= .N(N—IZ

Pesaran CD Testinin gegerli oldugu yukarida gosterilen formiil ile test edilebilmektedir.

+M =
"-‘:l:-

Burada N ve T’nin sonsuz oldugu durumlarda gegerli olabilecegi belirtilmektedir. Aksi takdirde

dengesiz panellerde ise bu formiil asagidaki gibidir.

A1 W
= [
VNV -1 w N —l;r kZ.,Z. ‘”]

Pesaran bir diger durum olarak gordiigli dengesiz panellerde, N ve T’nin (birim ve
zamanin) sinirli, eksik veya kayip oldugu durumlarda ise bu formiiliin kullanilabilecegini 6ne

stirmektedir (Sahin, 2021: 47).

Friedman Testi: Friedman Testi, k bagimli birimin (6rnegin, ayn1 denekler tizerinde

farkli zamanlarda yapilan 6l¢iimler) birden fazla durum veya testlerden elde edilen 6l¢timlerinin
karsilastirilmasinda kullanilan parametrik olmayan bir testtir. Genellikle verilerin normal
dagilim gostermedigi ve varyanslarin homojen olmadigi durumlarda tercih edilmektedir.
Friedman testinde hesaplanan test istatistigi, ki-kare dagilimi kullanilarak kritik bir degerle
veya p-degeri ile karsilastirilir. Eger test istatistigi kritik degerden biiylikse veya p-degeri
anlamlilik diizeyinden kiigiikse, birimler arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark oldugu
sonucuna varilir. Friedman’in Test istatistigi asagida gibidir (Yerdelen Tatoglu, 2016: 230-
231).

=[(T-1)((N=1) Ry +1)]

Formiildeki Friedman Testi, Sperman’in rank kolerasyon katsayisi kullanilarak
hesaplanmaktadir. Friedman formiilinde (T-1) serbestlik diizeyinde asimptotik X2
dagilmaktadir. R av e ise Sperman’in korelasyon Kkatsayis1 olarak asagidaki gibi

hesaplanmaktadir (Yerdelen Tatoglu, 2016: 230).
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2 N—-1 N n
R,y e ZN(N—-I)Z Z 7

i=1 j=i+1

Gosterilen formiill Sperman’nin  korelasyon katsayisini  hesaplamak amaciyla

kullanilmaktadir ve agsagidaki gibi hesaplanmaktadir (Yerdelen Tatoglu, 2016: 230):

2P (T +Y2)) (o, — (T +1/2))
7 g Zf;l(pi,‘ —(T+ 1/2))2

Sperman’nin korelasyon katsayilarini hesaplamak i¢in kullanilan formiildiir.

Frees Testi: Frees Testi, yatay kesit bagimliliginin var olup olmadigini tespit etmek
icin etkili bir yontemdir ve panel veri modellerinde bu tiir bir bagimliligin dikkate alinmasi
gerektigini gosterir. Yatay kesit bagimliligina sahip verilerde standart regresyon tahmin
yontemleri yaniltici sonuglar verebileceginden, bu tiir testler modelin dogrulugunu artirmak i¢in
onemlidir. Frees, rank korelasyon katsayilarinin karelerinin toplam degerini ifade eden bir test

onerisinde bulunmustur (Yerdelen Tatoglu, 2016: 231-232).
FRE = N(Riva "(T —1)-1)

Buradaki istatistiki testte R2av e, asagidaki sekilde elde edilmektedir (Yerdelen Tatoglu,
2016: 232):

Ryp = [N(N 1)]’” TP

i=1 j=i+l i=1 j=i+l

rij (rank korelasyon katsayis1) yukarida Friedman testinde gosterilmistir. Frees Testi,

genel olarak Q dagilimina uyum saglamaktadir.
3.1.4. Panel Birim Kok Testleri

Panel veri birim kok testi uygulanmadan once serilerdeki yatay kesit bagliliginin analiz
edilmesi ve daha sonra uygulanabilecek olan birim kok testlerinin belirlenmesi ve zaman
serilerinin duraganliginin saglanmasi gerekmektedir. Panel birim kok testleri, yatay kesit
bagimliligin1 dikkate almalar1 durumunda 1. ve 2. kusak testler olacak sekilde ayrilmaktadir. 1.

Kusak birim kok testleri, yatay kesit birimlerinin birbirinden iliskisiz oldugu ve paneli olusturan

120



kesitlerden herhangi birinde meydana gelebilecek sokun tiim kesitleri aym1 durumda
etkileyebilecegi varsayimina dayanmaktadir (Topaloglu, 2017: 24). Panel birim kok testi
sonucunda modelde yer alan verilerin duragan olup olmadig1 sinanmaktadir. Duragan Olmayan
veriler s6z konusuysa bu verilerin birinci farklar1 alinarak model calistirilmadan 6nce duragan
hale getirilmesi gerekmektedir. Ciinkii duragan olmayan verilerle gerceklestirilmesi beklenen
analizlerde hatali sonuglar elde edilmesi ve ortaya ¢ikacak olan regresyon denkleminin sahte
regresyon modeli olmasina neden olacaktir (Guliyev, 2023: 20). Verilerin duragan hale
getirilmesinden sonra analizlere iliskin elde edilecek bulgular iizerinde saglikli yorumlar
yapilabilmesi i¢in Oncelikle otokorelasyon ve degisen varyans sorunu olup olmadiginin
smnanmast gerekmektedir. Bu testler modelin sabit etkiler veya tesadiifi (rassal) etkiler

modellerine gore farklilik gosterecektir.

Klasik dogrusal regresyon analizinin hata terimlerine iliskin iki temel varsayimi
bulunmaktadir. Bunlardan ilki hata terimlerinin varyansinin biitiin gézlemler i¢in esit olmasidir.
Ikincisi ise hata terimlerinin otokolerasyona sahip olmamasidir (Gujarati, 1999: 61-63). Panel
veri modellerinde otokorelasyon, degisen varyans veya birimler arasi korelasyondan en az bir
faktoriin olmasi durumunda, ya parametre birimlerine dokunulmadan standart hatalar
yapilandirilmali ya da varliklar1 halinde uygun modeller dogrultusunda tahminler
uygulanmalidir (Yerdelen Tatoglu, 2013: 241). Literatiirde birinci kusak panel birim kok
testlerinden yaygin olarak Levin Lin ve Chu (LLC), Harris ve Tzavallis (HT) ve Brejtung panel
birim kok testleri kullanilmaktadir. ikinci kusak panel birim kok testlerinde ise 1. Kusakta
kullanilan testler ve Im Pesaran ve Shin (IPS) ve Fisher Genisletilmis Dickey Fuller panel birim
kok testlerinin kullanilabilecegi belirtilmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2013: 199-200). Bu
caligmanin analiz béliimiinde uygulanan testler, panel “Heterojen” oldugundan dolay1 veri seti

ve metodoloji boliimiinde sadece heterojen panel birim kok testleri agiklanmustir.

Birinci Kusak Birim Kok Testlerinden:

a) Levin, Lin ve Chu (LLC) Panel Birim Kok Testi: LLC panel birim kok testinde
biitlin birimlerin otoregresif parametre (p) oldugu séz konusudur. Bu testin

hipotezleri asagida gosterilmistir:
Ho: Seride bir birim kok oldugu bilinmektedir (Ho: pi = p = 1)
Hi: Seride bir birim kok oldugu s6z konusu degildir (He: pi=p < 1)

Bu hipotez testinin gecerliligi i¢in {i¢ farkli model kurulmustur. Sabitsiz, sabitli ve

sabitli-trendler olarak ayrilmistir (Yerdelen Tatoglu, 2013: 200):
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Model 1:

AY; = PYie1 + U5,
Model 2:
AYj = Olg; + PYi g + U5,
Model 3:
AYj = O + Oy + pYiq + Uy,

Birinci model, panelin homojen oldugunu, ikinci model sabit parametre ve heterojen
paneli, iiclincli model ise heterojen sabit ve bireysel trendleri gostermektedir. Genel olarak en

basitlestirilmis sekilde ikinci model kullanilabilmektedir.

Levin, Lin ve Chu testinin ozelliklerinden, genel olarak sadece dengeli panelde
kullanimi s6z konusu olmaktadir. LLC testi T testini temel almaktadir. Bu test 10 ile 250 birim
araligr (N: 10-250) ve her birimde 25 ile 250 (T: 25-250) gozlem sayisi oldugu durumlar i¢in
kullanilabilmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2013: 200).

b) Harris ve Tzavallis (HT) Panel Birim Kok Testi: HT panel birim kok testi LLC
testine benzer bir yapida olarak tiim birimlerin ayn1 otoregresif parametreye sahip
oldugunu gozlemlemektedir. LLC testinde belirtilen {i¢ modeli baz almaktadir ve
hipotezlerde aynidir. Ho hipotezi p = 1’e esit oldugu durumda iken testin bir diger
hipotez alternatifi ise p < 1’dir. HT testinin ilk asamasinda p Golge Degiskenli En
Kiigiik Kareler veya grup igerisinde tahminci kullanilarak tahmin edilebilmektedir.

Buna gore p i¢in grup tahmincisi asagida gosterilmistir (Yerdelen Tatoglu, 2013:

204):
~ N -1 N
p-1={2 Y O] [2Y 00
i=1 i=1

Test istatistiginde Qt doniisiim matrisi olarak tanimlanmaktadir. Bu tahminci modelinde
“Ip| < 1"’ oldugu zamanlarda tutarsizdir ve bu durum asimptotik sapma “Nickell sapmas1” olarak
bilinmektedir. Harris ve Tzavallis panel birim kok testinin genel olarak bazi 6zellikleri arasinda

LLC testindeki gibi dengeli panel olmast s6z konusudur. LLC testinden farkli olarak ise HT
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testi (T) zaman boyutunun sonlu oldugunu, (N) birim boyutunun ise sonsuza gittigini

varsaymaktadir (Yerdelen Tatoglu, 2013: 204).

c) Breitung Panel Birim Kok Testi: Breitung testinde yukaridaki LLC ve HT
testinden farkli bir yaklasim olarak kullanilan bir testtir. T istatistiklerinin standart
kullanim1 i¢in regresyon hesaplamalarindan 6nce veriler doniistiiriilebilmektedir.
Breitung ise asagidaki sekilde modelini belirtmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2013:
205):

Yie =1 + Bt + X,

Burada modelden hareketle Breitung panel birim kok testinde de LLC ve HT testindeki
gibi tiim birimlerin sabit otoregresif parametreye sahip oldugu bilinmektedir. Bu testin temel
ozellikleri arasinda, dengeli panellerde kullanimi1 uygun olmaka birlikte, direngli durumlar
secildiginde hata terimlerinin korelasyonuna gore t istatistikleri hesaplanmaktadir. Birinci
asamada T sonra ise N sonsuza giderken asimptotik dagilimdadir. Boylelikle test, T ve N’ nin

sonsuza gittigini varsaymaktadir (Yerdelen Tatoglu, 2013: 206-207).

ikinci Kusak Panel Birim Kok Testlerinden:

Ikinci kusak panel birim kok testlerinde, yukarida birinci kusakta agiklanan 3 testinde

kullanilabilecegi belirtilmistir. Digerleri ise agagida gosterilmistir.

a) Im, Pesaran ve Shin (IPS) Panel Birim Kok Testi: IPS testinin en kritik 6zelligi
verileri bir biitiin haline getirmek yerine, tiim birim ve zaman serilerine farkli
sekilde birim kok testi uygulamasidir. Ayni1 zamanda IPS testi tiim bireysel ADF
testlerinin ortalamasi olarak bilinmektedir. Test hipotezleri soyledir (Yerdelen
Tatoglu, 2013: 212):

Ho:pi=1
Ha: pi<l1

Bu hipotezlere gore hareket edilerek IPS testinde asagidaki model kullanilmaktadir
(Yerdelen Tatoglu, 2013: 212):

| Pi
AY i =pi¥i1 + 2, O Y i + 1Y + Ui
1=1
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IPS t istatistigi, bireysel ADF test istatistiklerinin ortalamasi oldugu asagidaki formiil
ile gosterilmistir (Yerdelen Tatoglu, 2013: 212):

_ 1
=~ E Zpi

Formiilde, tpi bireysel test istatistiklerini ifade etmektedir. IPS testinin genel olarak
ozellikleri arasinda ise, panelin dengeli veya dengesiz olma durumu s6z konusu degildir ayni
zamanda T ve N’nin sirasiyla sonsuza gittigi zamanlarda asimptotik sekilde gecerli olmaktadir

(Yerdelen Tatoglu, 2013: 213).

b) Fisher ADF ve Fisher Philips ve Perron Panel Birim Kok Testi: Fisher testleri
genel olarak baslangi¢ asamasinda tiim birimler i¢in her bir birime kok testi
uygulamasiyla birlikte bu testlerden elde edilen p-degerleri tiim testin
biitiinlestirebilmek ic¢in kullanilmaktadir. Bu test istatistiklerinden klasik ADF testi
zaman serileri i¢in, Philips ve Perron zaman serileri iginse PP testini her birim i¢in
kullanmaktadir. Buradan hareketle kullanilacak olan model ise asagidaki gibidir

(Yerdelen Tatoglu, 2013: 214-215):
Yit = dll’. + Xlt (l = 11---, N y t= 1,...,T'1)

Burada:

dir_ = Bi() -+ Bilt + ...+ Bimilrni ve

X = oG XG5 1 + Uy

esitlikleri vardir ve uitduragan yapidadir ve heteroskedastik olabilmektedir. Yit,
stokastik yapida olmayan dit ve stokastik yapida olan Xit zamanlarinin birlesmesiyle

olusabilmektedir. Buradaki hipotezler ise (Yerdelen Tatoglu, 2013: 215):
Ho: pi= 0 (tim parametrelerin zaman serileri birim kokliidiir, duragan degildir).

Ha: |pi| < O (baz1 parametrelerin zaman serileri duragan halde iken bazilar1

duragan halde olmamaktadir).

Fisher ADF ve Fisher Philips ve Perron test istatistikleri ise asagidaki gibidir (Yerdelen
Tatoglu, 2013: 215):
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N
A =—22 In(p) = Adn
i=1
Ve,

N
1
zZ= > (-2In (p) -2) = N(O.1)
2 VYN i=1

seklinde olmaktadir. Burada, pi, yatay kesit i i¢in panel birim kok testinin muhtemel
degeri olarak bilinmektedir. Genel olarak Fisher birim kok testlerinin 6zellikleri arasinda, veri
setlerinin dengeli panel olabilme kosulu yoktur ve bireysel seriler bos alanlar
doldurabilmektedir. Bu 6zellik diger testlere gore Fisher testinin daha esnek yapida oldugunu
gostermektedir. Her iki testte de asimptotik izlenim T’ nin sonsuza gittigi durumlarda gecerlidir.
Parametre sayis1 N sinirli ise, testler “en az bir tane parametrenin duraganidir” seklinde tutarlilik
gostermektedir. Fakat bu durumun tersine, N sinirsiza dogru giderse dengenin saglanabilmesi
amacityla, birim kok igerigi olmayan parametre sayisi N ile ayn1 diizeyde artis gostermelidir

(Yerdelen Tatoglu, 2013: 215).
3.1.5. Panel Nedensellik Analizi

Panel nedensellik analizi, panel veri setlerinde degiskenler arasindaki nedensel iligkileri
incelemek icin kullanilan istatistiksel bir yontemdir. Panel veri setleri, hem zaman serisi hem
de yatay kesit verilerini igerdiginden, panel nedensellik analizi bu iki boyutu bir arada
degerlendirerek nedensel iliskileri daha giiclii ve gilivenilir bir sekilde analiz etme imkani saglar.
Panel nedensellik testlerinde iki durum s6z konusu olmaktadir (Kalhan, 2021: 102). Birinci
durumda homojen panel i¢in “Granger Nedensellik Analizi”, ikinci durumda heterojen panelde
ise “Dumitrescu ve Hurlin Panel Nedensellik Testi” kullanilabilmektedir. Bu ¢alismada panelin
heterojen sonuglanmasi sebebiyle, Dumitrescu ve Hurlin Panel Nedensellik Analizi

kullanilmustir.

Dumitrescu ve Hurlin (DH) Panel Nedensellik Analizi

Dumitrescu ve Hurlin’in (2012) nedensellik analizi, Granger Nedensellik analizinin
heterojen paneller icin genisletilmis hali olarak bilinmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2017: 154).
DH analizi i¢in gelistirdikleri test, zaman (t) ve birim (n) boyutu arasindaki artis ve azalist yani
aralarindaki biiyliklik farkim1 pek dikkate almadan ¢ok etkin sonuglar verebilmektedir. Bu
analizin temel Ozellikleri arasinda, dengesiz paneller i¢in uygun kullanima sahip olmasi ve

parametreler arasi korelasyon ile heterojenligi dikkate alarak analizi gerceklestirmektedir
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(Dumitrescu ve Hurlin, 2012: 1452: Kalhan, 2021: 102). Dumitrescu ve Hurlin, paneldeki
parametreler arasindaki nedenselligi ortaya koymak amaciyla asagidaki esitlikteki regresyon

denklemini kullanmiglardir.

K K
Vir = @ +Z YikVit-k +Z BirXi -k + Eiy
k=1 k=1

Formiildeki xi ¢ ve Vit : t donemlerinde her bir parametre i i¢in iki farkli duragan
degiskene ait gozlemleri ifade etmektedir. Katsayilarin parametreler arasinda degiskenlik
gostermesine izin saglanabilmekte ancak zaman boyutunun degismedigi varsayilabilmektedir.
Gecikme degerinin de (K) tiim parametreler i¢in ayni diizeyde oldugu varsayilmaktadir

(Yerdelen Tatoglu, 2017: 155; Kalhan, 2021: 103).

Granger (1969) nedenselligin olup olmadigini belirleme yonteminde, X’in geg¢mis
donem degerlerinin y’nin bugiinkii degerleri iizerindeki kritik etkilerini test etmektir. Temel

hipotez su sekildedir (Yerdelen Tatoglu, 2017: 155):
Ho: fu=--=Lik=0 vi=1,...,N1
Bu hipotez, paneldeki tiim parametreler i¢in nedenselligin olmadigin1 gostermektedir.

Dumitrescu ve Hurlin testi, parametreler i¢cin nedenselligin var olabilecegi, fakat tiim
parametreler icin bunun gerekli olmadigim1 varsaymaktadir. Testin alternatif hipotezi su

sekildedir:
Ho: fii=--=Pik=0 vi=1,...,N1

Hi: B #0 ya da Bik 0 Vi=Ni+1,...,N1

3.2. ANALIZ VE BULGULAR

Bu calisma, yesil tahvil ihracinin ve diger siirdiiriilebilir finansman araglarinin ¢evresel
harcamalar ve yesil biiylime tizerindeki etkilerini analiz etmek i¢in Dumitrescu-Hurlin panel
nedensellik testi kullanarak gerceklestirilmistir. Calismanin temel bulgular, yesil tahvil ihraci,
biyogesitliligi koruma, ¢evre koruma ve kirlilik azaltma harcamalar1 gibi unsurlar arasinda
nedensellik iligkilerinin varligini ve yoniinii ortaya koymustur. Analize konu olan degiskenlere

ait tanimlayici istatistikler ve nedensellik testi sonuglari asagida detayli anlatilmistir.
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Tablo 3. 1. Degiskenlere Ait Aciklamalar

Kisaltma | Degisken Aciklama Veri Kaynagi
YTi Yesil Tahvil Thraci Milyon Dolar (Yillik) | https://climatedata.imf.org/
YB Yesil Biiylime % (Yillik) https://ggindex-simtool.gggi.org/
BKH Biyogesitliligi Koruma
Harcamalari
CKH Cevre Koruma Harcamasi Milyon Dolar (Y1llik) https://climatedata.imf.org/
KAH Kirliligin Azaltilmas1 Harcamasi
AYH Atik Yonetimi Harcamalari

Yesil tahvil ihraci, biyogesitliligi koruma harcamalari, ¢evre koruma harcamalari,
kirliligin azaltilmast harcamalar1 ve atik yOnetimi harcamalar1 “Climate-data” resmi
sayfasindan analize dahil edilen {ilkelerin resmi para birimleri cinsinden elde edilmistir. Ancak
analizlerin daha saglikli sonuglar verebilmesi adina ulusal para birimi cinsinden olan harcama
tutarlart oncelikle uluslararas1 diizeyde gecerliligi olan Amerikan dolarina doniistiiriilmiis,
ardindan logaritmasi alinarak analize dahil edilmistir. S6z konusu degerler tilkelerin ¢evreci
yatirimlara ve dolayisiyla da dongiisel ekonomi anlayisina verdigi 6nemi yansitmaktadir. Yesil
biliylime degiskeni ise bu yatirimlarin bir nebze sonucu niteligindedir. 0-100 aras1 deger alan
yesil biliylime iilkelerin ekonomik agidan gelisim gosterirken, bu gelisimin ne kadar ¢evreci

oldugunun somut gostergesi olarak agiklanmaya baglamistir.

Geleneksel biiylime gostergesi olan GSYH’nin aksine yesil biiyiime; g¢evresel etki,
kaynak kullanimi, karbon emisyonlari, su tiiketimi, atik iiretimi, yenilenebilir enerji kullanimi
ve fosil yakitlara olan bagimlig1 dikkate alinmakta ve stirdiiriilebilirlik odakli politikalarin ve
yatirimlarin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisi dogrultusunda hesaplanmaktadir. Bir diger
onemli gosterge olan yesil tahvil ihrag tutarlari ise yesil biiylimenin saglanmasi noktasinda
yapilacak yatirimlarin ihtiya¢ duydugu finansmanin temin edilmesi noktasindaki en énemli
yesil finansal enstriimandir. Neredeyse diger tiim yesil finansman aracglarinin toplamindan daha
fazla hacme sahip olan yesil tahvil ihra¢ miktarlari, ihra¢ eden tilke ve ihrag tutarlar1 diizenli
olarak yaymlanmakta ve seffaflik ilkesi geregi bu finansal enstriimandan elde edilen fonlarin
kullanim alanlar1 araci kuruluslar ve yatirimcilar tarafindan siki bir sekilde denetime tabi
olmaktadir. Analiz donemi 2014 yilindan baglamakta ve 2022 yilinda sona ermektedir. Bu
zaman araliginin tercih edilmesinin en 6nemli sebebi, 2014 yil1 6ncesinde yesil tahvil ihracina
iliskin bilgilerin yaymlanmamasi, yesil harcama tutarlarinin ise goniilliiliik esasina gore
yayinlaniyor olmasidir. Ancak 2012 yilinda diizenlenen Paris Iklim Konferans: sonrasinda yesil
ekonomi konusundaki bilincin artmasiyla birlikte birgok {ilke s6z konusu harcamalar
yayinlamaya baslamis ve diizenli bir veri akis1 saglanmistir. 2023 yilina ait veriler ise heniiz

yayinlanmadigindan analiz donemi 2022 yilinda sonlandirilmistir. Analize dahil edilen
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iilkelerin 2014-2022 wyillarin1 kapsayacak sekilde 9 yillik verilerine iliskin tanimlayici

istatistikler Tablo 3.2’de verilmistir.

Tablo 3. 2. Tanimlayici Istatistikler

Degiskenler Gozlem | Ortalama | Standart Sapma | Minimum | Maksimum
Yesil tahvil ihract 189 8.26e+09 1.49e+10 0 9.94e+10
Yesil bityiime 189 65.87423 6.932523 45.8 77.53
Biyogesitliligin korunmasi 189 8.30e+08 7.60e+08 0 2.70e+09
Cevre koruma harcamalari 189 1.19e+10 1.36e+10 0 6.87e+10
Kirliligin azaltilmas1 harcamalari 189 1.10e+09 1.46e+09 0 8.79e+09
Atik ydnetimi harcamalari 189 7.23e+09 1.08e+10 0 5.94e+10

Tablo 3.2°de c¢alismada kullanilan serilerin Ozet istatistiki verileri gosterilmistir.
Buradan hareketle, analize konu olan 189 gozlem sayis1 bulunmaktadir. Degiskenlerin ortalama
degeri (dolar) incelendiginde, yesil tahvil ihract 8.26 milyar dolarken, yesil biiyiime orani 65.87
ortalamaya, biyocesitliligi korumaya yonelik harcamalar 830 milyon, ¢evre koruma
harcamalar1 11.9 milyar, kirliligin azaltilmas1 harcamalari 1.1 milyar ve atik yoOnetimi

harcamalar1 ise 7.23 milyar dolardir.

Yesil tahvil ihraci, analiz doneminde yesil tahvil ihraci hi¢ yapmayan {ilkelerden dolay1
istatistiki veriler arasinda minimum degerin 0 oldugu goriilmektedir. En yiiksek degere ise 99.4
milyar dolar ile Cin iilkesinin ulastigi goriilmektedir. Degiskenler arasinda yesil biiyiime
rakaminin en diisiik oldugu iilke 45.8 ortalama ile Birlesik Arap Emirlikleri (BAE) olarak
hesaplanirken, en yiiksek rakama sahip olan iilke ise 77.53 ile Isvigre’dir. Biyogesitliligin
korunmasina yonelik en fazla harcamayr 2.7 milyar dolar ile Italya’min gergeklestirdigi
belirlenmistir. Japonya ise hem 68.7 milyar dolar degerindeki ¢evre ve ¢evreyi korumaya
yonelik harcama hem de 59.4 milyar dolar degerinde atik yonetimi harcamasiyla birinci sirada
yer almaktadir. Kirliligin azaltilmas1 konusunda harcamalarin en ¢ok Almanya tarafindan
yapildig1 goriilmiistiir. Almanya kirliligin azaltilabilmesi ve daha temiz bir ¢evre i¢in toplamda

8.7 milyar dolarlik harcama gerceklestirmistir.

Panel veri analizinde degiskenlerin homojen ve heterojen yapida olup olmadiklari

Swamy S Homojenlik Testi ile Tablo 3.3’te gdsterilmistir.
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Tablo 3.3. Swamy S Homojenlik Testi Sonuglari

Degiskenler Swamy S Test Olasiik Hipotez
Istatistigi Degeri Degerleri
YTI == YB 36871.80 0.0000* | Ho: Parametreler homojendir.
Hi: Parametreler heterojendir.
YTI === BKH 525.32 0.0000* | Ho: Parametreler homojendir.
Hi: Parametreler heterojendir.
YTI == CKH 442.88 0.0000* | Ho: Parametreler homojendir.
Hi: Parametreler heterojendir.
YTI =emp KAH 412.85 0.0000* | Ho: Parametreler homojendir.
Hi: Parametreler heterojendir.
YTi weemp AYH 397.41 0.0000* | Ho: Parametreler homojendir.
Hi: Parametreler heterojendir.
BKH == YB 15989.03 0.0000* | Ho: Parametreler homojendir.
Hi: Parametreler heterojendir.
CKHeesp YB 38103.72 0.0000* | Ho: Parametreler homojendir.
Hi: Parametreler heterojendir.
KAH=es YB 13091.30 0.0000* | Ho: Parametreler homojendir.
Hai: Parametreler heterojendir.

*%]1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 3.3’te goriildiigii {izere (yesil tahvil thracindan, yesil biiyiimeye, biyogesitliligi
koruma harcamalarina, ¢evre koruma harcamalarina, kirliligi azaltma harcamalarina ve atik
yonetimi harcamalar1) ve (biyogesitliligi koruma harcamalari, ¢evre koruma harcamalari,
kirliligi azaltma harcamalar ile yesil biiylime arasinda) yapilan Swamy S Homojenlik testi
sonuglarina gore P-value < 0.005 oldugundan anlamli diizeyde oldugundan Ho hipotezi
reddedilmis ve parametrelerin homojen olmadigi birimden birime degistigi kabul edilmistir. Bu
durum neticesinde, analizin sonraki asamasinda heterojen paneller igin 6nerilen Dumitrescu -
Hurlin Panel Nedensellik testi uygulanmstir. Degiskenlerin, sabit veya tesadiifi (rassal) etkiler
modellerinden hangisinin gegerli olup olmadiginin sinanmasi i¢in Hausman testi uygulanmastir

ve Tablo 3.4’te sonuglar1 gosterilmistir.

Tablo 3.4. Hausman Testi Sonuglari

Degiskenler Hausman Test Olasiik Hipotez
Istatistigi Degeri Degerleri

YTI == YB 42.50 0.0000 Ho: Rassal etkiler modeli gecerlidir.
Hi: Sabit etkiler modeli gegerlidir.

YTI === BKH | 0.09 0.7668 Ho: Rassal etkiler modeli gecerlidir.
Hi: Sabit etkiler modeli gegerlidir.

YTI ==y CKH | 8.80 0.0030 Ho: Rassal etkiler modeli gegerlidir.
Hai: Sabit etkiler modeli gegerlidir.

YTI =emp KAH | 0.66 0.4165 Ho: Rassal etkiler modeli gecerlidir.
Hi: Sabit etkiler modeli gegerlidir.

YTI wep AYH | 0.98 0.3223 Ho: Rassal etkiler modeli gegerlidir.
Hai: Sabit etkiler modeli gegerlidir.

BKH == YB 8.01 0.0046 Ho: Rassal etkiler modeli gegerlidir.
Hai: Sabit etkiler modeli gegerlidir.

CKHmesp YB 1.38 0.2402 Ho: Rassal etkiler modeli gegerlidir.
Hi: Sabit etkiler modeli gegerlidir.

KAH=eey YB 6.61 0.0101 Ho: Rassal etkiler modeli gecerlidir.
Hai: Sabit etkiler modeli gegerlidir.
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Tablo 3.4’de goriildiigii tizere Hausman Testi sonucuna gore, yesil tahvil ihraci ve yesil
bliylime, yesil tahvil ihraci ile ¢evre koruma harcamalari, biyogesitliligi koruma harcamalari ve
yesil bliylime, kirliligi azaltma harcamalar1 ve yesil biiylime arasindaki iligkiyi inceleyen
modellerin Prob < 0,05 oldugundan sabit etkiler modeli gegerlidir. Yatay kesit bagimliligi olup
olmadigini incelemek amaciyla Friedman Testi yapilabilmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2013:
30). Yesil tahvil ihraci ile biyocesitliligi koruma, yesil tahvil ihraci ile kirliligi azaltma
harcamalari, yesil tahvil ile atik yonetimi harcamalari, ¢evre koruma harcamalar1 ve yesil
biliyiime arasindaki iligkiyi inceleyen modellerin Prob > 0.05 oldugundan tesadiifi etkiler modeli
gecerlidir. Tesadiifi etkiler modelinde yatay kesit bagimlilig1 olup olmadigini inceleyen testler

arasinda Pesaren CD testi kullanilabilmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2016: 228).

Tablo 3.5. Birimler Aras1 Korelasyon Testleri

Degiskenler Birimler Arasi Test istatistigi | Olasihk Hipotez
Korelasyon Testi Degeri Degerleri
YTI ==mp YB Friedman Testi 93.943 0.0000* Ho: Birimler arasi korelasyon vardir.
Hi: Birimler arasi korelasyon yoktur.
YTI ==y BKH Pesaran CD Testi 23.687 0.0000* | Ho: Birimler arasi korelasyon vardir.
Hi: Birimler arasi korelasyon yoktur.
YTI == CKH Friedman Testi 102.819 0.0000* Ho: Birimler arasi korelasyon vardir.
Hi: Birimler arasi korelasyon yoktur.
YTI wep KAH Pesaran CD Testi 10.740 0.0000* Ho: Birimler arasi korelasyon vardir.
Hi: Birimler aras1 korelasyon yoktur.
YTI wep AYH Pesaran CD Testi 24.086 0.0000* | Ho: Birimler arasi korelasyon vardir.
Hi: Birimler arasi korelasyon yoktur.
BKH ==y YB Friedman Testi 40.648 0.0041* Ho: Birimler arasi korelasyon vardir.
H1: Birimler arasi korelasyon yoktur.
CKH==mp YB Pesaran CD Testi 21.856 0.0000* Ho: Birimler arasi korelasyon vardir.
Hi: Birimler arasi korelasyon yoktur.
KAHmmmy YB Friedman Testi 3.279 0.0010* | Ho: Birimler arasi korelasyon vardir.
Hi: Birimler arasi korelasyon yoktur.

*%1 anlamhlik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 3.5’te goriildiigii izere bir dnceki analizde sabit etkilerin gegerli oldugu modeller
icin Friedman, tesadiifi etkilerin gecerli oldugu modeller i¢in Pesaran CD testleri kullanilmistir.
Yesil tahvil ihraci ile yesil biiyiime, yesil tahvil ihract ile ¢evre koruma harcamalari,
biyocesitliligi koruma harcamalari ile yesil biiytime ve kirliligi azaltma harcamalar1 ile yesil
biliylime arasinda Friedman testi sonucuna gore (pr < 0.05), Ho hipotezi reddedilmekte, bir diger
ifadeyle birimler arasinda korelasyon oldugu anlasilmaktadir. Yesil tahvil ihraci ile
biyocesitliligi koruma harcamalari, yesil tahvil ihraci ile kirlilik azaltma harcamalari, yesil
tahvil ihraci ile atik yonetimi harcamalar1 ve ¢evre koruma harcamalar ile yesil biliylime
arasinda Pesaran CD testi sonucuna gore (pr < 0.05), Ho hipotezi reddedilmekte, bir diger

ifadeyle birimler arasinda korelasyon oldugu anlagilmaktadir.
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Tablo 3.6. Panel Birim Kok Testleri

Degiskenler Birim Kok Testleri Test Istatistigi | Olasihk Hipotez
Degeri Degerleri

YTI === YB Levin, Lin, Chu Testi -1.8718 0.0306* Ho: Tiim birimler birim kok igermektedir.
Hi: En az bir birim duragandir.

YT| === BKH Levin, Lin, Chu Testi -65.6095 0.0000* Ho: Tiim birimler birim kok igermektedir.
Hi: En az bir birim duragandir.

YT] == CKH Pesaran CADF Testi -2.766 0.0000* | Ho: Tiim birimler birim kok icermektedir.
Hi: En az bir birim duragandir.

YTI wemp KAH Levin, Lin, Chu Testi -1.6e+2 0.0000* Ho: Tiim birimler birim kok igermektedir.
Hi: En az bir birim duragandir.

YTI ==mp AYH Levin, Lin, Chu Testi -60.3498 0.0000* Ho: Tiim birimler birim kok igermektedir.
Hi: En az bir birim duragandir.

BKH == YB Levin, Lin, Chu Testi -3.7331 0.0001* | Ho: Tiim birimler birim kok icermektedir.
Hi: En az bir birim duragandir.

CKH==mp YB Ho: Tiim birimler birim k6k igermektedir.
Hi: En az bir birim duragandir.

KAH==ep YB Ho: Tiim birimler birim kok icermektedir.
Hi: En az bir birim duragandir.

Tablo 3.6 incelendiginde, yesil tahvil ihraci ile yesil biiyiime, yesil tahvil ihraci ile
biyocesitliligi koruma harcamalari, yesil tahvil ihraci ile ¢evre koruma harcamalari, yesil tahvil
ithract ile kirliligi azaltma harcamalari, yesil tahvil ihraci ile atik yonetimi harcamalari,
biyogesitliligi koruma harcamalari ile yesil biiylime, gevre koruma harcamalari ile yesil biiylime
ve kirlilik azaltma harcamalart ile yesil biiyiime arasindaki iligkiyi inceleyen modellerin Levin,

Lin, Chu ve Pesaran CADF Testi sonuglarina gore serilerin duragan oldugu goriilmektedir.

Tablo 3.7. Dumitrescu-Hurlin Panel Nedensellik Testi Sonuglari

Degiskenler Test Istatistikleri Olasihik Hipotez
Degerleri
W-bar 0.9716 - Ho: Yesil tahvil ihrac1 Yesil biiylimenin nedeni degildir.
YT] wep YB Z-bar -0.0920 0.9267 Ha: Yesil tahvil ihraci Yesil biiyiimenin nedenidir.
Z-bar tilde | -0.6757 0.4993
W-bar 5.7288 - Ho: Yesil bilyiime Yesil tahvil ihracinin nedeni degildir.
YB  p YTI Z-bar 15.3232 0.0000 H1: Yesil bityiime Yesil tahvil ihracinin nedenidir.
Z-bar tilde | 3.9489 0.0001
W-bar 4.0871 - Ho: Yesil tahvil ihraci Biyogesitliligi koruma harcamalarinin
YT === BKH | Z-bar 10.0034 0.0000 nedeni degildir.
Z-bar tilde 2.3530 0.0186 Ha: Yesil Tahvil fhract Biyogesitliligi koruma harcamalarinin
nedenidir.
W-bar 2.4883 - Ho: Biyogesitliligi koruma harcamalart Yesil tahvil ihracinin
BKH === YTi Z-bar 4.8227 0.0000 nedeni degildir.
Z-bar tilde 0.7987 0.4245 Ha: Biyogesitliligi koruma harcamalar1 Yesil tahvil ihracinin
nedenidir.
W-bar 4.5761 Ho: Yesil tahvil ihract Cevre koruma harcamalarinin nedeni

YTi === CKH | Z-bar 115879 | 0.0000 | degildir.
Z-bar tilde 2.8283 0.0047 Hi: Yesil tahvil ihraci Cevre koruma harcamalarinin nedenidir.

W-bar 7.7137 - Ho: Cevre koruma harcamalar1 Yesil tahvil ihracinin nedeni
CKH === YTi | Z-bar 21.7548 0.0000 | degildir.

Z-bar tilde 5.8784 0.0000 Ha: Cevre koruma harcamalar1 Yesil tahvil ihracinin nedenidir.

W-bar 3.6686 - Ho: Yesil tahvil ihraci Kirliligi azaltma harcamalarinin nedeni
YT weep KAH | Z-bar 8.6471 0.0000 | degildir.

Z-bar tilde | 1.9461 0.0516 Hi: Yesil tahvil ihraci Kirliligi azaltma harcamalarinin

nedenidir.

W-bar 2.3907 - Ho: Kirliligi azaltma harcamalar1 Yesil tahvil ihracinin nedeni
KAH === YTi | Z-bar 4.5065 0.0000 | degildir.

Z-bar tilde | 0.7089 0.4815 Hi: Kirliligi azaltma harcamalart Yesil tahvil ihracinin

nedenidir.
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W-bar 2.5925 - Ho: Yesil tahvil ihract Atik yonetimi harcamalarinin nedeni

YT] weep AYH | Z-bar 5.1602 0.0000 | degildir.

Z-bar tilde 0.9000 0.3681 Hi: Yesil tahvil ihraci Atik yonetimi harcamalarinin nedenidir.
W-bar 1.8613 - Ho: Atik yonetimi harcamalar1 Yesil tahvil ihracinin nedeni

ATHw=p YTI | Z-bar 2.7909 0.0053 degildir.

Z-bar tilde 0.1892 0.8499 Hi: Atik yonetimi harcamalari Yesil tahvil ihracinin nedenidir.

W-bar 1.0673 - Ho: Biyogesitliligi koruma harcamalar1 Yesil bilyiimenin
BKH ==y YB Z-bar 0.2180 0.8274 | nedeni degildir.
Z-bar tilde | -0.5827 0.5601 Hi: Biyogesitliligi koruma harcamalar1 Yesil biiylimenin
nedenidir.
W-bar 13.1766 - Ho: Yesil bilyiime Biyogesitliligi koruma harcamalarinin
YB ===y BKH | Z-bar 39.4567 0.0000 | nedeni degildir.
Z-bar tilde | 11.1889 0.0000 Hi: Yesil bityiime Biyogesitliligi koruma harcamalarmin
nedenidir.
W-bar 2.0133 - Ho: Cevre koruma harcamalari Yesil bilyiimenin nedeni
CKH==mp YB Z-bar 3.2834 0.0010 | degildir.
Z-bar tilde 0.3369 0.7362 Hi: Cevre koruma harcamalar1 Yesil bilyiimenin nedenidir.
W-bar 5.6455 - Ho: Yesil bityiime Cevre koruma harcamalarinin nedeni
YB =y CKH Z-har 15.0532 0.0000 | degildir.

Z-bar tilde 3.8679 0.0001 Ha: Yesil biiylime Cevre koruma harcamalariin nedenidir.

W-bar 0.9517 - Ho: Kirliligi azaltma harcamalar1 Yesil biiylimenin nedeni

KAH==ep YB Z-bar -0.1564 0.8757 degildir.

Z-bar tilde | -0.6950 0.4871 Ha: Kirliligi azaltma harcamalar1 Yesil biiylimenin nedenidir.
W-bar 7.1082 - Ho: Yesil bilyiime kirliligi azaltma harcamalarinin nedeni

YB ===y KAH | Z-bar 19.7928 0.0000 | degildir.

Z-bar tilde 5.2898 0.0000 Ha: Yesil biiylime kirliligi azaltma harcamalariin nedenidir.

Tablo 3.7 incelendiginde, degiskenlere ait Dumitrescu-Hurlin Panel Nedensellik Testi
sonuglart gosterilmistir. Tablo 3.7’den hareketle birinci test sonucuna gore, p-value > 0.05
oldugundan degiskenler arasinda nedensellik iligkisi olmadigimn ifade eden Ho temel hipotez
kabul edilmis ve yesil tahvil ihracindan yesil biliylimeye dogru bir nedensellik olmadigi
sonucuna ulasilmistir. Bir diger degisle, yesil biiylime yesil tahvil ihracinin nedeni degildir.
Yesil biiylimeden yesil tahvil ihracina dogru olan nedensellik incelendiginde ise p-value < 0.05
oldugundan Ho temel hipotezi reddedilmis ve yesil bliylimeden yesil tahvil ihracina dogru bir
nedensellik iliskisinin oldugu sonucuna ulasilmistir. Bir diger ifadeyle yesil bliyiime yesil tahvil
ithraclarmin nedenidir. Dolayisiyla degiskenler arasinda tek yonli bir iliskinin oldugu

belirlenmistir.

Yesil tahvil ihraci ile biyogesitliligi koruma harcamalari arasindaki iliski incelendiginde
P-value < 0.05 oldugundan degiskenler arasinda nedensellik iliskisi olmadigini ifade eden Ho
temel hipotezi reddedilmis ve yesil tahvil ihracindan yesil biiyiimeye dogru bir nedensellik
oldugu sonucuna ulagilmistir. Bir diger degisle, yesil tahvil ihraci yesil biiyiimenin nedenidir.
Biyogesitliligi koruma harcamalart ile yesil tahvil ihracina dogru olan nedensellik test
edildiginde ise (zbar p-value < 0.05; zbar tilde p-value > 0.05) iliski hem vardir hem yoktur.
Dolayisiyla net bir sekilde biyogesitliligi koruma harcamalar1 yesil tahvil ihracinin nedenidir

demek miimkiin degildir.
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Yesil tahvil ihraci ile g¢evre koruma harcamalar1 arasindaki nedensellik iligkisi
incelendiginde P-value < 0.05 oldugundan Ho hipotezi reddedilmis ve yesil tahvil ihracindan
cevre koruma harcamalarina dogru nedensellik iligkisi oldugu goriilmiistiir. Bir diger ifadeyle,
yesil tahvil ihraci ¢evre koruma harcamalarinin nedenidir. Cevre koruma harcamalari ile yesil
tahvil ihraci arasindaki nedensellik iliskisi incelendiginde P-value < 0.05 oldugundan Ho
hipotezi reddedilmis ve ¢evre koruma harcamalarindan yesil tahvil ihracina dogru nedensellik
iliskisi oldugu goriilmiistiir. Bir diger ifadeyle, ¢cevre koruma harcamalari yesil tahvil ihracinin
nedenidir. Dolayisiyla her iki degisken arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisinin varligindan

sOz edilebilir.

Yesil tahvil ihract ile kirliligi azaltma harcamalarina dogru olan nedensellik test
edildiginde ise (zbar p-value < 0.05; zbar tilde p-value > 0.05) iliski hem vardir hem yoktur.
Dolayisiyla net bir sekilde yesil tahvil ihraci, kirliligi azaltma harcamalarinin nedenidir demek
miimkiin degildir. Kirliligi azaltma harcamalari ile yesil tahvil ihracina dogru olan nedensellik
test edildiginde de (zbar p-value < 0.05; zbar tilde p-value > 0.05) iliski hem vardir hem yoktur.
Dolayisiyla net bir sekilde kirliligi azaltma harcamalar1 yesil tahvil ihracinin nedenidir demek

miimkiin degildir.

Yesil tahvil ihraci ile atik yOnetimi harcamalarma dogru olan nedensellik test
edildiginde ise (zbar p-value < 0.05; zbar tilde p-value > 0.05) iliski hem vardir hem yoktur.
Dolayistyla net bir sekilde yesil tahvil ihraci, atik yonetimi harcamalarinin nedenidir demek
miimkiin degildir. Atik yonetimi harcamalari ile yesil tahvil ihracina dogru olan nedensellik test
edildiginde de (zbar p-value < 0.05; zbar tilde p-value > 0.05) iligki hem vardir hem yoktur.
Dolayistyla net bir sekilde atik yonetimi harcamalar: yesil tahvil ihracinin nedenidir demek

miimkiin degildir.

Biyogesitliligi koruma harcamalar ile yesil biiylime arasindaki nedensellik iliskisi
incelendiginde p-value > 0.05 oldugundan degiskenler arasinda nedensellik iliskisi olmadigin1
ifade eden Ho temel hipotezi kabul edilmis ve biyogesitliligi koruma harcamalarindan yesil
bliylimeye dogru bir nedensellik olmadigi sonucuna ulagilmistir. Bir diger ifadeyle,
biyogesitliligi koruma yesil biiylimenin nedeni degildir. Yesil biiyiimeden biyogesitliligi
koruma harcamalarina dogru olan nedensellik incelendiginde ise p-value < 0.05 oldugundan Ho
temel hipotezi reddedilmis ve yesil biiyiimeden biyogesitliligi koruma harcamalarina dogru bir
nedensellik 1iligkisinin oldugu sonucuna ulasilmistir. Bir diger ifadeyle yesil biiyiime
biyocesitliligi koruma harcamalarinin nedenidir. Dolayisiyla degiskenler arasinda tek yonlii bir
nedensellik iligkisinin oldugu belirlenmistir.
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Cevre koruma harcamalarindan yesil bliyiimeye dogru olan nedensellik test edildiginde
ise (zbar p-value < 0.05; zbar tilde p-value > 0.05) iliski hem vardir hem yoktur. Dolayisiyla
net bir sekilde ¢cevre koruma harcamalari, yesil biiylimenin nedenidir demek miimkiin degildir.
Yesil biiylimeden ¢evre koruma harcamalarina dogru nedensellik test edildiginde ise p-value <
0.05 oldugundan Ho hipotezi reddedilir ve yesil biiylimeden ¢evre koruma harcamalarina dogru

tek yonlii iliskiden bahsedilebilir.

Kirlilik azaltma harcamalarindan yesil biiyiimeye dogru olan nedensellik test
edildiginde p-value > 0.05 oldugundan degiskenler arasinda nedensellik iligkisi olmadigin
ifade eden Ho temel hipotezi kabul edilmis ve kirlilik azaltma harcamalarindan yesil biiyiimeye
dogru bir nedensellik olmadigi sonucuna ulasilmigtir. Bir diger degisle, kirlilik azaltma
harcamalar yesil biiylime nedeni degildir. Yesil biiyiimeden kirlilik azaltma harcamalarina
dogru olan nedensellik incelendiginde ise p-value < 0.05 oldugundan Ho temel hipotezi
reddedilmis ve yesil biiylimeden kirlilik azaltma harcamalarina dogru bir nedensellik iligkisinin
oldugu sonucuna ulasilmistir. Bir diger ifadeyle yesil biiytime kirlilik azaltma harcamalariin

nedenidir. Dolayistyla degiskenler arasinda tek yonlii bir iliskinin oldugu belirlenmistir

Calismanin analiz sonuglarindan yararlanilarak elde edilen bulgular 6zetlendiginde, ilk
olarak, yesil biiylime ve yesil tahvil ihraci arasindaki iligskinin tek yonlii oldugu goriilmiistiir.
Yesil bliylimeden yesil tahvil ihracina dogru bir nedensellik iligkisi bulunurken, yesil tahvil
ithracindan yesil biiylimeye dogru bir iliski tespit edilmemistir. Bu sonug, yesil biiylime
oranlarindaki degisimin, iilkelerin yesil tahvil ihra¢ etme egilimlerini etkiledigini, ancak yesil
tahvil ihracinin tek basina yesil biliylimenin bir tetikleyicisi olmadigini gostermektedir.
Biyogesitliligi koruma harcamalar ile yesil tahvil ithract arasindaki nedensellik testinde, yesil
tahvil ihracinin biyogesitliligi koruma harcamalarina dogru gii¢lii bir nedensellik iligkisi oldugu
bulunmus; biyogesitliligi koruma harcamalarinin ise yesil tahvil ihraci tizerinde net bir etkisi
oldugu kesin olarak sdylenememistir. Bu durum, yesil tahvil ihraglarinin biyogesitliligi koruma
icin onemli bir finansman kaynagi oldugunu, ancak bu iki degisken arasinda karmasik
etkilesimlerin olabilecegini isaret etmektedir. Cevre koruma harcamalari ile yesil tahvil ihraci
arasindaki incelemelerde, ¢ift yonlii bir nedensellik tespit edilmistir. Bu bulgu, ¢evre koruma
harcamalarinin yesil tahvil thracini etkiledigi gibi, yesil tahviller ihraglarinin da ¢evre koruma
cabalarim1 finanse ederek geri dondiigiinii gostermektedir. Bu dongii, dongiisel ekonominin
siirdiiriilebilir kalkinmaya katkisinin somut bir gostergesidir. Ote yandan, kirliligi azaltma ve
atik yonetimi harcamalar ile yesil tahvil ihraci arasinda yapilan testlerde, hem iligki oldugu

hem de olmadigi durumlarin tespit edilmesi nedeniyle bu degiskenler arasinda net bir
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nedensellik iliskisinin belirlenemedigi goriilmistiir. Bu bulgular, kirliligi azaltma ve atik
yOnetimi siireglerinin yesil tahvil ihraclarinin etkisi altinda olabilecegini, ancak bu etkinin diger
faktorlerle karmasiklasabilecegini gostermektedir. Son olarak, yesil biiyiime ve ¢evre koruma
harcamalari, yesil biiylime ve biyogesitliligi koruma harcamalar1 gibi diger iliskilerde de
genellikle yesil biiylimeden bu harcamalara dogru tek yonlii bir nedensellik oldugu tespit
edilmistir. Yesil biiylimenin biyogesitliligi koruma ve ¢evre koruma harcamalarini artirici
etkisi, yesil bilylimenin siirdiiriilebilir kalkinma ve dongiisel ekonomi hedeflerine ulagmada kilit

rol oynadigimi dogrulamaktadir.

Bu bulgular, siirdiiriilebilir kalkinma hedefleri dogrultusunda yesil finansman
araglarmin etkinligini vurgulamakta ve yesil tahvil ihracinin ¢evresel harcamalar tizerindeki
etkilerini anlamada 6nemli katkilar sunmaktadir. Ancak, bazi degiskenler arasindaki karmasik
iligkiler g6z Oniine alindiginda, daha fazla arastirma ve ayrintili analizlerin yapilmasi gerektigi
aciktir. Gelecekteki calismalar, bu alanlardaki belirsizlikleri gidermek ve dongiisel ekonominin
farkl1 bilesenleri arasindaki etkilesimleri daha iyi anlamak i¢in yeni veri setleri ve yontemler

gelistirebilir.
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SONUC

1900’1i yillar itibariyle kiiresel baglamda gelisen sanayi ve endiistrilesme, ulusal ve
uluslararasi piyasalari olumlu sekilde etkisi altina almis olsa da olumsuz yonlerinin daha fazla
oldugunu séylemek miimkiindiir. 21. yiizyilin baslarindan giiniimiize kadar olan siire igerisinde
makinelesmenin toplumlarda ve fabrika iiretim alanlarinda bilingsizce kullanim1 sonucu dogal
kaynaklara ve genel olarak gezegen yapisina onemli Olglide zarar verilmistir. Bu durum
ckonomik baglamda degerlendirildiginde, dogrusal (gelencksel) ekonomi modelinin temelini
olusturmaktadir. Dogrusal ekonomi, her ne kadar ekonomik gelismelerin zeminine olanak
saglasa da, dogal kaynaklarin ve ¢evresel tahribatlarin bir o kadar 6nemsiz oldugunu gosteren
ekonomik bir anlayisa sahiptir. Ozellikle 1950 ve 1960’11 yillar itibariyle dogal kaynaklarin gok
hizli bir sekilde tiikenmesi, ormanlarin gitgide yok olmasi, iklimlerin siirekli degisiklik
gostermesi ve fabrikalagma sonucu atik {iretiminin deniz ve su alanlarma dokiilmesiyle
biyogesitlilikte biiylik kayiplar yasanmasi biiyiik dikkat ¢ekmistir. Daha genel olarak ¢evresel
tahribatlarin maksimum seviyelere ulagsmasi iilke yonetimlerinin ve g¢evre bilincine sahip
topluluklarmn, insan ve diger canli tiirlerine ne kadar biiyiikk zarar verebilecegi ve gelecek
nesillerin yasami i¢in biiyiik endiseler doguracagini gozler oniine sermektedir. Bu sorunlar
neticesinde Birlesmis Milletler 1972°de Stockholm’ de diizenledigi “Insana Dair Cevre
Konferans1” ile giindeme getirmistir. Bu konferans diinya genelinde insan ve ¢evrenin birlikte
degerlendirildigi ilk Konferans niteligi tasimakla birlikte siirdiriilebilirligin temelini
olusturdugu da soylenebilir. Konferansin hedefleri arasinda ilk olarak, diinyadaki c¢evresel
sorunlari kiiresel giindeme tagimak ve bu konuda farkindalik yaratabilmek olmustur. Ayni
zamanda c¢evre sorunlariin ulusal sinirlar1 asmasi nedeniyle tilkeler arasi is birliginin 6nemi de
vurgulanmistir. Gelismis lilkelerin ¢evreye daha fazla zarar verdigi diislincesiyle gelismekte
olan {ilkelerin ¢evresel sorumluluklarin1 dengelemek programin temel hedefleri arasindadir.
Konferansa dair sonuglar degerlendirildigin de, Birlesmis Milletler Cevre Programi (UNEP)
kurularak ¢evre politikalarin1 koordine eden bir kurum olmustur. Ayni zamanda cevre
sorunlarinin ekonomik kalkinmadan ayr1 diisiiniilemeyecegini ve c¢evresel stirdiiriilebilirligin
kalkinmanin 6nemli bir pargast oldugu vurgulanmistir. Bu temanin, sonraki yillarda
strdiiriilebilir kalkinma kavraminin gelisimine zemin hazirladigi ve gilinlimiize kadar olan

konferanslara ilham kaynag1 oldugu sdylenebilir.

BM’nin bir sonraki konferansi, 1987 yilinda yayinlanan “Brundtland Raporu” diger
adiyla “Ortak Gelecegimiz”, Birlesmis Milletler Diinya Cevre ve Kalkinma Komisyonu

tarafindan hazirlanan ve siirdiiriilebilir kalkinma kavramini popiiler hale getiren 6nemli bir
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belge niteligi tasimaktadir. Diinyadaki kaynaklarin smirsiz olmadigimi ve giinden giine
azaldigim1 belirten tlke yonetimleri, olusan ¢evre bilincinin de gelismesiyle birlikte,
sirdiirtilebilir kalkinmanin resmi tanimii ortaya koymaktadir.  Rapor, siirdiiriilebilir
kalkinmay “gelecek nesillerin kendi ihtiyaglarii karsilama kapasitelerinden 6diin vermeden,
giinlimiiziin ihtiyaglarin1 karsilamak™ olarak tanimlamistir. Rapor’daki amagclar, kiiresel is
birligi ve ortak sorumlulugu ve ekonomik kalkinmanin sadece ekonomik biiytime ile degil,
sosyal adalet ve cevresel siirdiiriilebilirlik temelinde gerceklesmesi gerektigini savunmaktadir.
Rapor’un vurguladigi temel sorun ve ¢6ziim onerileri 6zetlendiginde ise, ¢evresel bozulma ve
dogal kaynaklarin asir1 tiketimi ile mevcut kalkinma politikalarinin yeniden gozden
gecirilmesini gerektirdigini savunur. Rapor diinya genelinde ilk kez iklim degisikligine dikkat
cekmis ve fosil yakit kullaniminin sinirlandirilmasinin 6nemine isaret etmistir. Bu Oneri,
sonraki yillarda karbon emisyonlarini azaltma politikalarinin temelini olusturmustur. Bir
sonraki adim 1992 yilinda Birlesmis Milletler Cevre ve Kalkinma Konferansi (Rio Zirvesi)
stirdiirtilebilir kalkinma kavramini uluslararasi politikalarin merkezine yerlestirmistir. Rio
Zirvesinde iklim degisikligi, biyolojik g¢esitlilik, yoksullukla miicadele ve sosyal adalet
konularinda kiiresel bilincin artmasi da dikkat ¢ekmektedir. BM’nin bir sonraki programi ise
1997°de gerceklestirilen Kyoto Protokolii (Japonya), Birlesmis Milletler Iklim Degisikligi
Cerceve Sozlesmesi (UNFCCC) kapsaminda gelistirilen, sera gazi emisyonlarinin azaltilmasini
hedefleyen uluslararas1 bir anlasmadir. Kyoto Protokolii, sera gazi emisyonlarini azaltma
konusunda sanayilesmis iilkelere baglayic1 yiikiimliiliikler getiren ilk uluslararasi anlagsma
olmas1 nedeniyle tarihi bir 6neme sahiptir. Protokol, iklim degisikligiyle miicadele konusunda
kiiresel bir farkindalik yaratmis ve Paris Anlagsmasi gibi sonraki uluslararasi girisimlere zemin
hazirlamigtir. 2002°de Birlesmis Milletler tarafindan gergeklestirilmis olan konferanslardan bir
digeri, Johannesburg Zirvesi olmaktadir. Diger adiyla da Diinya Siirdiiriilebilir Kalkinma
Zirvesi olarak bilinen bu program, yoksullugun azaltilmas: ve siirdiiriilebilir kalkinmanin bu
hedefe ulagmada kilit bir ara¢ oldugunu vurgulamistir. Ozellikle su kaynaklarina erisim, enerji
verimliligi ve saglik hizmetleri gibi konularda somut hedefler belirlenmistir. Johannesburg
Zirvesi, ayn1 zamanda, slirdiiriilebilir kalkinmayi sosyal, ekonomik ve ¢evresel boyutlarda daha
da ileriye tagimay1 hedeflemistir. Zirvede, biyogesitliligin korunmasinin ve dogal kaynaklarin
stirdiiriilebilir yonetiminin gerekliligi vurgulanmistir. Ormanlarin korunmasi, deniz ve su
kaynaklarinin siirdiirtilebilir kullanim, tath su kaynaklarinin korunmasi gibi ¢gevresel konular
iizerinde genis ¢apli tartismalar yapilmistir. Genel olarak siirdiiriilebilirlik, iklim degisikligi ve
dongiisel ekonomi konular1 giincelligini hemen hemen her yil glindemde tutmaktadir.

Diizenlenen konferanslar arasinda en etkili olanlardan bir digeri 2015 yilinda gerceklestirilen
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“Paris Iklim Anlasmas1” olmustur. Bu anlasma, iklim degisikligiyle miicadele icin kiiresel
diizeyde kabul edilen en kapsamli ve baglayici anlagmalardan biridir. Paris Anlagmasi’nin ana
hedefi, kiiresel sicaklik artigini sanayi Oncesi seviyelerin 2°C altinda tutmak, hatta miimkiinse
1,5°C ile sinirlandirmaktir. Bu hedef, iklim degisikliginin en yikici etkilerinden kagimmay1
amaclar. Anlagma, tilkelerin tarihsel emisyonlarindaki farkliliklar1 g6z 6niinde bulundurarak,
gelismis tilkelerin iklim degisikligi ile miicadelede daha biiyiik bir sorumluluga sahip oldugunu
kabul eder. Ancak, Paris Anlagsmas1 gelismekte olan iilkeleri de sorumluluk almaya davet eder
ve her lilkenin kendi kapasitesi dogrultusunda hareket etmesini tesvik eder. Anlagsmanin en
onemli hedeflerinden biri de uzun vadede, kiiresel sera gazi emisyonlarinin yiizyilin ikinci
yarisinda (2050) net sifir seviyesine indirilmesini saglamaktir. Bu hedef salinan emisyonlarin
yutak alanlar (6rnegin, ormanlar, okyanuslar) tarafindan tamamen dengelenmesi anlamina

gelir.

Paris Iklim Anlasmas dogrultusunda ekonomik yapi ile doganin, ¢evrenin, kaynaklarin
ve bircok faktoriin siirdiirilebilir olmast ve gelecek nesillere aktarilabilmesi iilke
yonetimlerinin baglica kalkinma planlari arasinda da yer edinmektedir. Bu iilkeler agisindan
degerlendirme yapildiginda, 6rnegin Avrupa Komisyonu siirdiiriilebilir kalkinmanin ve
dongiisel ekonominin isleyisi bakimmdan kendi biinyesindeki iilkelere ve ithalat-ihracat
gerceklestirdigi tilkeler ile uyulmasi gereken taksonomiler yayinlamigtir. Bu durumda 6ne ¢gikan
konular arasinda Paris Iklim Anlasmasi geregince yesil doniisiim siireci icin Avrupa Birliginin
2019 yilinda yol haritasi olarak belirledigi Avrupa Birligi Yesil Mutabakat’s, geri
doniistiirtilebilir iiriin ve minimum atik tiretimi ile dogaya en az zarar verebilen veya tamamen
imha edilebilen nesneler ortaya koyabilmektir. Dolayistyla ilk adimda 2030 daha sonra ise 2050
yilina kadar dogaya ve atmosfere karbondioksit (CO2) ve sera gazi salimiminin sifira
indirebilmesini hedeflemistir. Avrupa Birligi bu konuda gosterdigi kararlilik ile etkilesim
icerisinde oldugu iilkeler arasinda vaat edilen tarihler dogrultusunda, smnirda karbon
uygulamasina uymayan iilkeler i¢in ticari vb. iligkilerinde kota uygulayabilecegini taahhiit
etmigstir. Tlrkiye de Avrupa Birliligi’nin bu kararliligina karsilik olarak 2021 Ticaret Bakanligi
Yesil Eylem Plani’ni yiiriirliige koymustur.

Ulke ve kuruluslarin dongiisel ekonomi ve siirdiiriilebilirlige gecis asamasinda finansal
(mali) agidan yasanabilecek zorluklar ve katlanilacak maliyetlerin karsisinda finans ihtiyaci i¢in
gerekli kaynaklara ulagmalar1 gerekmektedir. Siirdiirtilebilir finans, finansal istikrar1 ve finansal
sistemdeki faaliyetlerin gevresel, sosyal ve yonetisim boyutlarin1 dikkate alarak uzun vadeli

ekonomik kalkinmay1 ve toplumsal refahi destekleyen bir yaklasimi ifade etmektedir. Bu
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yaklagim, finansal kararlarin sadece kisa vadeli getiriye degil, ayn1 zamanda ¢evresel ve sosyal
etkilere de odaklanmasini gerektirmektedir. Yesil finansman ise ¢evresel siirdiiriilebilirligi
destekleyen projelere yapilan finansal yatirimlar: ifade eder. Temel amaci, iklim degisikligiyle
miicadele, ¢cevre koruma ve dogal kaynaklarin siirdiiriilebilir yonetimine yonelik projelerin
finansmanini saglamaktir. Stirdiiriilebilir ve yesil finansmanin hayata gegisi i¢in birgok banka
ve kurulus (IMF, Diinya Bankasi, BM, vb.) gerekli prosediirlerin uygulanmastyla sirket, kamu
ve Ozel kuruluslara kaynak saglayabilmektedir. Bunlara ilaveten, genel olarak belediyeler,
kamu veya 6zel kuruluslar kendi finansal enstriimanlarini piyasaya sunabilmektedir. Ornegin,
yesil tahvil, yesil hisse senedi, ¢cevre dostu ve siirdiiriilebilir projeler ile finansman ihtiyaci
karsilanabilmektedir. Bu sayede finansal yatirimcilarin da yesil ve siirdiiriilebilir projeler
dikkatlerini ¢ekmekte veya finansal piyasalarda hi¢ yatirnm (islem) yapmayan fakat c¢evre
bilincinin yiiksek oldugu kisilerin de ¢evre dostu siirdiiriilebilir projelere yatirim yapabilme
potansiyelleri artmaktadir. Geneliyle degerlendirildigi vakit yesil proje finansman destegi,
karbon emisyonlarini azaltma ve iklim degisikligiyle miicadelede kritik rol oynanabilmektedir.
Ayn1 zamanda yenilenebilir enerji, enerji verimliligi ve iklim dostu altyapilar gibi projeleri
finanse ederek ¢evreyi koruma amaglarina ulasmayi hedefler. Siirdiirtilebilir finansman ise hem
cevreyi korurken, hem de sosyal esitligi tesvik ederek siirdiiriilebilir ekonomik biiylimeyi
saglar. Sosyal tahviller ve etki yatirimlar1 gibi araglarla toplumsal sorunlari ¢ozerken ayni

zamanda ekonomik getiri saglayabilmektedir.

Bu tez ¢alismasinin ilk iki boliimii olan “Siirdiirilebilirlik ve Dongiisel Ekonomi” ile
“Siirdiiriilebilir Finans ve Yesil Finansman” teorik olarak incelenmis ve detayli sekilde
anlatilmistir. Devaminda ise uygulama boliimii olan ii¢lincii kisimda, Dumitrescu ve Hurlin
Panel Nedensellik Analizi ile yesil biiyiime, yesil tahvil ihraci ve ¢evresel gostergeler arasindaki
etkilesim test edilmistir. Elde edilen bulgulardan hareketle, 189 gozlem iizerinden yapilan
analizlerde yesil tahvil ihracinin ortalama 8 milyar 26 milyon dolar, yesil biiylimenin 65 milyon
dolar, biyogesitliligi koruma harcamalarinin 8 milyar 30 milyon dolar, ¢evre koruma
harcamalarinin 1 milyar 19 milyon dolar, kirliligi azaltma harcamalarinin 1 milyar 10 milyon
dolar ve atik yonetimi harcamalarinin 7 milyar 23 milyon dolar oldugu gorilmektedir. Bu
rakamlar, calismada kullanilan gelismis iilkelerin ¢evresel siirdiiriilebilirlige yonelik finansal
katkilariin gesitliligini ve derinligini yansitmaktadir. Gelismis iilkelerin, ¢evreye verdikleri
onem, bu harcamalarin toplam miktarlarinda ve cesitliliginde kendini gdstermektedir. Ornegin,

yesil tahvil ihraci, ¢evre dostu projelerin finanse edilmesine yonelik bir ara¢ olarak One
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cikmakta, bu iilkelerin siirdiirtilebilir biiylimeyi destekleme c¢abalarinin bir gostergesi olarak

degerlendirilmektedir.

Analiz sonuglarina gore, yesil tahvil ihraci ile yesil biiyiime arasinda tek yonlii bir iligki
bulunurken, biyogesitliligi koruma harcamalar1 ile yesil tahvil ihraci arasinda net bir
nedensellik iliskisi kurulamamistir. Bu durum, gelismis {tlkelerin yesil tahvil ihraclarim
artirarak c¢evresel koruma ve siirdiiriilebilir biiyiime hedeflerine ulasmaya calistiklarini
gostermektedir. Bunun yani sira, ¢evre koruma harcamalari ile yesil tahvil ihraci arasindaki ¢ift
yonlii iliski, her iki degiskenin birbirini destekledigini ortaya koymakta; bu da bu iilkelerin
cevresel harcamalarmi artirarak yesil tahvil ihracimi tesvik ettiklerini ve siirdiirtilebilirlik
hedeflerine ulagmak i¢in gereken kaynaklari mobilize ettiklerini gostermektedir. Sonug olarak,
gelismis iilkelerin ¢evresel siirdiiriilebilirlik agisindan daha biiyiik bir sorumluluk tagidiklar1 ve

bu dogrultuda 6nemli finansal yatirimlar yaptiklar1 goriilmektedir.

Ancak, bu calismanin kisitlar1 arasinda Tiirkiye’nin yesil biiylime rakamlarinin
olmamasi nedeniyle analiz kapsamina dahil edilmemesi Onemli bir unsur olarak One
cikmaktadir. Tiirkiye'nin bu alandaki verilerinin eksikligi, aragtirmanin kapsamini daraltmakta
ve bulgularin karsilastirilabilirligini  sinirlamaktadir. Literatiir incelendiginde dongiisel
ekonomi, siirdiiriilebilirlik ve yesil finansman konularinda yapilmis bir¢ok calisma
bulunmaktadir (Oakley ve Garforth, 1985; Wced, 1987; Anderson, 2007; Hartwick ve Peet,
2009; Onemli, 2010; Héhne vd., 2012; Barkemeyer, 2014; Van Buren vd., 2016; Hickel ve
Kallis, 2020; Tiirktemiz, 2023). Bu ¢alismalar, genellikle siirdiirtilebilirligin ¢cevresel, sosyal ve
ekonomik boyutlarini teorik olarak ele almakla birlikte, dongiisel ekonomiye ge¢is icin
stratejiler ve yesil finansman araclarinin oneminden bahsetmektedir. Ancak yesil biiyiime, yesil
finansman araglar1 ve ¢gevresel gostergeler arasindaki iliskileri belirlemeye yonelik herhangi bir
calisma olmadig1 goriilmiistiir. Bu dogrultuda literatiir taramasi, bu ¢alismaya benzer bir
arastirmanin bulunmadigini gostermektedir, bu da arastirmanin 6zgiinliigiinii artirmaktadir. Bu
caligmanin gliniimiiz diinyasinda siirdiiriilebilir finansman ve yesil biiyliime konularinda 6nemli
bir farkindalik yaratma potansiyeli bulunmaktadir. Elde edilen bulgular, akademik camiada
yesil tahvil ihraci ve ¢evresel harcamalar arasindaki iligkilerin anlasilmasina katkida bulunarak
gelecekteki aragtirmalara zemin hazirlamaktadir. Kamu ve toplum diizeyinde ise,
stirdiiriilebilirlik politikalarinin benimsenmesi ve c¢evresel yatirimlara yonelimin tesvik
edilmesi acisindan bir farkindalik saglamaktadir. Bu baglamda, calismanin hem akademik hem
de pratik diizeyde katkilari, ¢cevresel siirdiiriilebilirlik hedeflerine ulagsma ¢abalarina 6nemli bir

destek sunmaktadir.
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