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OZET

Karesel finansal kriz, merkez bankalarinin yetkilerini gbézden
gecgirmesine ve finansal istikrari, ikincil hedef olarak belirlemesine yol
acmistir. iklim degisikligi, merkez bankalarinin hedeflerine ulasmalari icin
riskler olusturdugundan, bu risklerin para politikasina dahil edilmesi
gerekmektedir. Merkez bankalarinin iklim degisikligi ile mucadelede rol
almalari, yesil parasal genisleme gibi araglart kullanabilmeleri,
surdurulebilirlik yetkileri ile ilgilidir. Ttrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, fiyat
istikrari  hedefi ile ¢elismemek kaydiyla, hukumet politikalarini
desteklemektedir. Tlrkiye, Paris Iklim Anlagsmasina taraf olarak yesil
donusum konusundaki kararhligini ortaya koymustur. Boylece Turkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi da dolaylh bir surdurdlebilirlik hedefi

tasimaktadir.

Yesil tahviller, erigilebilirligi ve likiditesi su anda kisitl olsa da merkez
bankalarinin yesil finansmani desteklemek igin portfdylerine dahil
edilebilecegi bir ara¢ olarak 6ne ¢ikmaktadir. Calismada, para politikasina
yesil tahvillerin nasil dahil edilebilecedi konusunda basarih uygulama
ornekleri verilmekte, Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’'nin yegil tahvilleri
nasil kullanabilecegi ve yesil tahvil piyasasinin gelisimi i¢in neler yapabilecegi

konularinda dnerilerde bulunulmaktadir.

Calisma sonucuna gore, Tlrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, yesil
tahvillerin dis degerlendirme giderini kargilayarak, yesil tahvil ihracini tesvik
edebilir. Yesil tahvilleri teminat cergevelerine dahil ederek, yesil tahvillere
veya yesil tahvil fonlarina yatinm vyaparak yesil merkez bankacilig
faaliyetlerinde bulunabilir ve vyesil tahvil piyasasinin gelisimine katkida

bulunabilir.

Anahtar Kelimeler: Yesil Tahviller, iklim Degisikligi, Fiyat istikrari,
Finansal istikrar, Sirdirtlebilirlik, Yesil Merkez Bankaciligi, Yesil Finans,
Sirdurilebilir Kalkinma Amaglari, iklimin Finansmani
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ABSTRACT

The global financial crisis has led central banks to review their
mandate and set financial stability as a secondary objective. Because climate
change poses risks for central banks to achieve their goals, these risks need
to be incorporated into monetary policy. Central banks' involvement in the fight
against climate change and their ability to use tools such as green monetary
expansion are related to their sustainability powers. Central Bank of Turkey
supports government policies, provided that they do not conflict with the price
stability target. By becoming a party to the Paris Climate Agreement, Turkey
has demonstrated its commitment to green transformation. Thus, Central Bank

of Turkey also has an indirect sustainability target.

Green bonds stand out as a tool that central banks can include in their
portfolios to support green finance, although their availability and liquidity are
currently limited. In the study, examples of successful applications on how to
include green bonds in monetary policy are given, suggestions are made on
how Central Bank of Turkey can use green bonds and what it can do for the

development of the green bond market.

According to the results of the study, Central Bank of Turkey can
encourage the issuance of green bonds by covering the cost of external
valuation of green bonds. It can engage in green central banking activities and
contribute to the development of the green bond market by including green

bonds in collateral frameworks, investing in green bonds or green bond funds.

Keywords: Green Bonds, Climate Change, Price Stability, Financial
Stability, Sustainability, Green Central Banking, Green Finance, Sustainable

Development Goals, Climate Finance.
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GiRiS
iklim degisikligi, insanlarin gelecegini tehdit eden, en karmasik
sorunlardan biridir. iklim degisikliginin yol actigi riskler konusunda kamuoyu
bilincinin artmasi ve Paris Anlagsmasi'nda uluslararasi topluluklarin iklim
degisikligi ile mucadele taahhudu ile merkez bankalarinin iklim degisikligi ile

mucadeledeki rolu guindeme gelmigtir.

Merkez bankalarinin birincil hedefi, faiz oranlarini kullanarak fiyat
istikrarini saglamaktir. Kuresel mali krizden bu yana, merkez bankalarinin
¢ogu, birincil hedeflerinin yanina ikincil hedef olarak finansal istikrari eklemigtir.
iklimle ilgili riskler finansal istikrari etkileyebileceginden, merkez bankalari,
dogrudan veya dolayli olarak surdurilebilirligi hedeflemeye baslamistir. Bunu
takiben, Yesil Merkez Bankaciligi ve Yesil Para Politikasi Araglari gibi
kavramlar ortaya cikmistir. Artan sayida merkez bankasi, Surdurilebilir
Bankacilik Agi (SBN) ve Finansal Sistemi Yesillendirmek icin Merkez
Bankalari ve Denetciler Agi (NGFS) gibi girisimlere dahil olmus, merkez
bankalarinin arag setleri, parasal yesillendirme politikalarini ve surduarulebilirlik

hedeflerini kapsayacak sekilde geniglemistir.

Bu calismanin konusu, iklim degisikliginin merkez bankalari i¢in nasil
bir risk olusturdugu ve merkez bankalarinin iklim degisikligi ile micadelede
yesil tahvilleri nasil kullanabilecegidir. Merkez bankalarinin iklimle micadelede
rol almasi gerektigi konusunda neredeyse bir fikir birligi olusmasiyla, iklimle
ilgili konular, para politikasina dahil ediimeye baslanmistir. Gittikce artan
sayida merkez bankasi surdurulebilirlikle ilgili hedefler belirlemekte, iklim
riskine kargi aksiyon almak uzere calismalar yuriutmektedir. Turkiye, Kasim
2021’de Paris iklim Anlasmasina taraf olarak yesil donisiim konusundaki
kararlihgini ortaya koymustur. Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)
ise, Finansal istikrar Raporlarinda iklimle ilgili risklere deginerek ve Kasim

2021’de biinyesinde Yesil Ekonomi ve iklim Degisikligi Mudurligu kurarak



iklimle ilgili risklerin para politikasi Uzerindeki etkisini degerlendirmek Uzere

caligsmalar yuruten merkez bankalari arasina katiimigtir.

Calismanin amaci, sinirli sayida akademik g¢alisma bulunan merkez
bankalarinin iklim degisikligi ile mucadeledeki roli ve merkez bankalarinin
yesil tahvilleri nasil kullanabilecegi konularinda literatire katki saglamaktir.
Tez kapsaminda, iklim degisikliginin nedenleri, gegcmis ve gelecek etkileri goz
onunde bulundurularak merkez bankalarinin iklim degisikligi ile ilgili risklerden
nasil etkilenebilecedi agiklanmaktadir. iklimin finansmaninda yesil tahviller
konusuna ve merkez bankalarinin yesil tahvil deneyimlerine yer verilerek,
Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’'nin (TCMB) vyesil tahvillerle ilgili

yapabileceklerine dair dnerilerde bulunulmaktadir.

Calismada, dort bolume vyer verilmektedir. Birinci bdlumde,
surduarudlebilir kalkinma amaglari ile iklim degisikligi iligskisine deginilerek yesil
tahvillerin tanimi yapilmaktadir. Dunyaca kabul gormus yesil tahvil standartlari,
ilkeleri ile yesil tahvillerin denetimine deginilmektedir. “iklim Degisikligi ile
Mucadele” adl ikinci bélumde, iklim degisikliginin nedenlerine, etkilerine, iklim
degisikligi ile mucadele i¢in atilan adimlara ve uluslararasi olusumlara
deginilmektedir. “Merkez Bankalari ve Yesil Tahviller” adli dgtincu bolumde ise
iklim degisikligi ile iligkili riskler ve iklim riskiyle mucadelede merkez
bankalarinin rolU tartigilarak, yesil tahvil uygulamalarinda basari elde etmis
merkez bankalarindan ornekler verilmektedir. Son bélimde, TCMB’nin yesil
tahvilleri para politikasina nasil dahil edebilecedi konusunda Onerilerde

bulunulmaktadir.

Bu ¢alismada, iklimin finansmani konusunda, iklim fonlarinin genel ag
sitelerinden; yesil merkez bankaciligi ve merkez bankalarinin surdurulebilirlik
hedefleri konusunda, kalkinma bankalarinca yayinlanan arastirma
raporlarindan; diger konularda ise makaleler, ¢esitli kurumlarca yayinlanan

raporlar ile 6zel ve kamu genel ag sitelerinden yararlaniimigtir.



BiRINCi BOLUM
YESIL BUYUME VE YESIL TAHVILLER
Yesil buyume, c¢evre dusunulerek mali politikalar gelistirmeyi
hedefleyen bir anlayistir. Dogal kaynaklarin daha etkin kullanimi ve gelecek
nesillerin ihtiyaglarini gdzeten surdurulebilir kalkinma igin, yesil blyime bir
on kosul ve yol haritasidir. Yesil buyume, buyuk yapisal degisim

gerektirdiginden, finansman igin ¢esitli olusumlara ihtiya¢ duyulmustur.

1.1. Siirdirilebilir Kalkinma

Surdurdlebilirlik kavrami 1970’li yillarda ortaya ¢ikmig, resmi olarak ilk
kez 1987 yilinda Dinya Cevre ve Kalkinma Komisyonu tarafindan yayimlanan
“Ortak Gelecegimiz’ (Brundtland Raporu) adli raporda tanimlanmistir. Bu
tanima gore, surdurdlebilir kalkinma, bugunun ihtiyaclarini, gelecek nesillerin
de kendi ihtiyaglarini karsilamalarindan 6dun vermeden kargilayan bir
kalkinma modelidir (Aksu, 2011). Bu modelde, Ulkelerin ekonomik ve sosyal
kalkinma hedeflerinde ortak payda surdurdlebilirliktir. Herkesin temel
ihtiyaclarinin ~ kargsilanmasini  ve daha iyi bir hayat beklentisinin
gerceklestiriimesini hedefler. Cevre dustntlmeden olusturulan bir kalkinma
stratejisi, su anki ihtiyaglari karsilayabilir ancak gelecek nesillerin ihtiyaclarinin
giderilmesini tehlikeye sokabilir. Bu nedenle, ekonomik ve sosyal yapi ile gevre
etkilesiminin birlikte degerlendirilerek hem bugunkd hem gelecek nesillerin
kaynaklardan hakkaniyetli bir gekilde yararlanmasinin saglanmasi,

surdurulebilir kalkinmanin temel felsefesini olusturmaktadir (TCSBB, 2021).

Surdurdlebilir kalkinmaya dair kiresel hedefler ilk defa 2000 yilinda,
Bin Yil Kalkinma Hedefleri ile ortaya konulmus, bu hedeflerin
uygulanmasindaki deneyimlerden yola ¢ikarak tum ulkeleri ilgilendiren daha
kapsayici hedefler belirlenmigtir. 2015 yilinda Birlesmis Milletler (BM) Genel
Kurulunda, 17 amag, 169 hedeften olusan ve 2030 yilina kadar yerine

getiriimesi gereken Surdurdlebilir Kalkinma Amagclarini  (SKA) igeren



“‘Dunyamizi Donustlirmek; Surduralebilir Kalkinma igin 2030 Gundemi” kabul
edilmistir. Surdurllebilir kalkinma amaglari, 196 Uye ulke tarafindan

imzalanarak hayata gegmistir (T.C. Sayistay Baskanligi, 2020).

2030 Gundemi veya Kiresel Amagclar olarak da adlandirilan SKA,
yoksulluk ile mucadele, dinyanin korunmasi ve insanlarin baris ve refahi igin
bir evrensel eylem cagrisidir. Bu eylem, Sekil 1.1’de gosterildigi gibi, temel
amaclarin yani sira, iklim degisikligi, ekonomik esitsizlik, yenilikgilik,
surdurulebilir tuketim, baris ve adalet gibi birbiriyle baglantili yeni alanlar da

icermektedir.

YOKSULLUGA SAGLIK VE KALITELI NITELIKU TOPLUMSAL
SON YASAM EGiTim CINSIYET

Es@

amsnnnmsmlsw SANAYi, YENILIKCILIK 10 ESITSIZLIKLERIN
EKONOMIK VE ALTYAPI AZALTILMAS!

w A

SUDAKI BARIS, ADALET AMAGLAR iCiN
1 YASAM l VE GUGLD ORTAKLIKLAR ﬁ‘“ﬁ‘a
KURUMLAR 5L =
an
KORESEL AMAGLAR

Sekil 1.1: Siurdiiriilebilir Kalkinma Amacglar

Kaynak: UNDP, 2021a

Surdurulebilir Kalkinma Amaglari, Ocak 2016’da yurdrlige girmistir ve
bu tarihten itibaren 15 yil boyunca Birlesmis Milletler Kalkinma Programi
(UNDP) politikasi ve finansmanina rehberlik edecektir. UNDP, kulresel
amagclarin uygulanmasi igin ¢alisan bir Birlesmis Milletler ajansidir (UNDP,
2021a).

UNDP, 50 yili agkin bir suredir, hukimet, sivil toplum kuruluglari,
universiteler ve 6zel sektor dahil gok sayida ulusal ve uluslararasi kurulusla is
birligi yapmaktadir. UNDP Tarkiye Temsilciligi, Turkiye'nin kalkinma

hedeflerine yonelik gozimler bulmayi hedeflemektedir. Temsilcilik, Turkiye’nin
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kalkinma glndemine, kapsayici ve surddrulebilir buyime, demokratik
yonetisim, iklim degisikligi ve ¢evre olmak Uzere 3 konuda proje ve politika
destegi vermektedir (UNDP, 2021b)

1.2. Yesil Buyiime

Son donemlerde yasanan ekonomik krizler ile iklim degisikligi gibi
cevresel ve ekonomik problemler, surdurulebilir kalkinma gercevesi altinda
yesil buylime, yesil ekonomi, disuk karbonlu ekonomi, sturdurulebilir Gretim ve
tuketim gibi kavramlari ortaya c¢ikarmistir (TCSBB, 2021). Yesil buyume
kavrami, 2005 yilinda Seul’'de dizenlenen Birlesmis Milletler Ekonomik ve
Sosyal Komisyonu toplantisindan sonra popdlerlik kazanmistir (Binpinar,
2021a). Ekonomik ve Kalkinma Is Birligi Teskilati (OECD), Birlesmis Milletler
Cevre Programi (UNEP) gibi uluslararasi orgutlere gore yesil buylme veya
yesil ekonomi, gevreye katkida bulunan mal ve hizmetlerin yatirim ve tuketimini
on plana ¢ikaran bir anlayigtir. Buna gore, cevresel surdurulebilirlige katki
saglanirken ekonomik gelisme, gelir artigi, istihdam ve fakirligin azaltilmasina
da katki saglanmaktadir. Avrupa Birligi tanimina gore ise, yesil ekonomi,
surdurdlebilir Gretim, tuketim, enerji verimliligi ve yenilenebilir enerji kullanimi

ile yeni is imkanlarin yaratiimasidir (TCSBB, 2021).

Yesil buyume, BM Sdrdurulebilir Kalkinma Amaglarinin  (SKA)
gerceklestiriimesi ile yakindan ilgilidir. 8 numarali SKA olan ‘insana Yakisir is
ve Ekonomik Biiyiime’ ile 13 numarali SKA olan ‘iklim Eylemi’ arasindaki
iligkinin Ulkelerce dogru kurgulanmasi gunumuz sartlarinda nem kazanmistir.
8 numarali SKA olan Insana Yakisir Is ve Ekonomik Blyime; yeniliklerin,
yatirnmciligin, insana yakisir islerin desteklenmesini ve bunlarin kalkinma
odakl politikalara dahil edilmesini gerektirmektedir (Binpinar, 2021a). Yesil
blylime, 8 numarali SKA bashg: altindaki 8.4 nolu ‘Uretim ve kiresel kaynak
verimliligini saglamak ve ekonomik buyumeyi saglarken, cevreye zarar

vermemek’ hedefinin merkezindedir (GPP, 2021).

Yesil blyime agisindan, 13 ve 8 nolu surdurllebilir kalkinma
amagclarinin birbiriyle dengede olmasi, adil bir gecisi ve yesil donusumu
kolaylastirabilir. Yine bu iki surdurulebilir kalkinma amacinin etkilesiminden, 1


https://www.ntv.com.tr/buyume

nolu SKA olan Yoksulluga Son Verilmesi, 2 numarali SKA olan Agliga Son, 3
numarali SKA olan Saglikli ve Kaliteli Yasam, 7 numarali SKA olan Erigilebilir
ve Temiz Enerji ile 11 numarali SKA olan Surdurulebilir Kentler ve Topluluklar

basta olmak Uzere diger SKA'larin gergeklesmesi de desteklenebilecektir.

Yesil ekonomi ve yesil buylUme yaklasimi dusuk karbonlu, kaynak
etkin ve sosyal kapsayiciligi olan ekonomik faaliyetleri odagina alan bir
yaklagimdir. Tum faaliyetlerde en dusuk karbon emisyonunu ve cevre

kalitesinin surdurtlmesini hedeflemektedir.

GuUnumuzde, yesil bluyime imkanlardan daha fazla yararlanmak igin
ulkeler, bazi duzenlemeler gerceklestirmektedir. Bu sureg, yesil bir donusumu
de gerekli kilmaktadir. Ulkelerce, yesil biyiime kapsaminda, yenilenebilir
enerji ve enerji verimliligi, iklim dostu tarim uygulamalari, butinlesik kaynak
yonetimi, duastk veya sifir karbonlu ulasim, eko-binalar, akilli altyapi
teknolojileri ve akill sebekeler gibi konularda stratejiler gelistiriimektedir
(Binpinar, 2021a).

1.2.1. Yesil Buyume Endeksi

Kiresel Yesil Buyume Enstitisi (GGGI) tarafindan yayinlanan
Kiresel Yesil Buyume Endeksi, yesil blyimenin o6lcimid amaciyla
olusturulmus ilk endekstir. GGGI, 2012 yilinda Rio+20 Birlesmis Milletler
Surdardlebilir  Kalkinma  Konferansi ile  kurulmus uluslararasi  bir
organizasyondur. Vizyonu, dusuk karbonlu, esnek, gugclu, kapsayici ve
surdurulebilir bir blyime; misyonu ise uUye Ulkelerin ekonomilerini yesil bir
blyime modeline donustirmelerine destek olmaktir. Yesil Buyume Endeksi,
bir Glkenin surdurulebilirlik hedeflerine ulasma performansini, SKA ve yesil
bdyUmenin dort boyutu ile degerlendirmektedir. Bu dort boyut, verimli ve
surdurulebilir kaynak kullanimi, dogal sermayenin korunmasi, firsatlar ve

sosyal boyutlardir.

Kuresel Yesil Blyume Enstitusu tarafindan Aralik 2020’de yayinlanan
Yesil BuyiUme Endeksi 2020 isimli raporda, 2019 yilinda kitalar bazinda, yesil

bliyimede en iyi performans gdsteren Ulkeler belirlenmigtir. Avustralya



kitasinda Yeni Zelanda, Afrika’da Tanzanya, Asya’da Japonya, Avrupa’da
isvec, Amerika kitasinda ise Meksika, en iyi performans gdsteren iilkeler
olmustur (GGGI, 2020).

1.2.2. Yesil Buylime Stratejileri

Yesil buyimenin ilk olarak 2005 yilinda Asya ulkeleri i¢in yeni bir duguk
karbonlu surdurulebilir kalkinma modeli olarak sunulmasindan sonra, 2008
kuresel ekonomik krizi ile birgok ulke, ekonomik durgunluktan g¢ikabilmek igin
yesil buyime yaklagimini benimsemigtir. 2009 yilinda 34 Ulke, Birlesmis
Milletler iklim Degisikligi Cerceve Soézlesmesi (BMIDCS) kapsaminda
Kopenhag'da gercgeklestirilen 15. Taraflar Konferansi’'nda (COP15), Yesil
Blyume Deklarasyonunu imzalayarak krizle micadelede ve sonrasinda yesil

blylume stratejilerini uygulayacaklarini beyan etmigtir.

1.2.2.1. OECD Yesil Buiyuiime Stratejisi

Ulkelerin yesil blylimeyi hayata gecirmesine destek olmak amaciyla
OECD, 2012 yilinda Yesil Buyume Stratejisini hazirlamigtir (Eymirli, 2020).
Stratejide, OECD tarafindan, Ulkeler i¢in kavramsal bir ¢cergceve olusturulmus
ve Uulkelerin yesil buyimede aldiklari yolu gozlemlemek igin gostergeler
gelistirilmigtir. Yesil buyume kavramsal cgercevesinde yer alan 5 gosterge

asagida belirtiimektedir:

e Cevre ve kaynak verimliligi: Uretime dayali CO2 verimliligi, enerji
verimliligini igerir.

e Yasam kalitesinin gevresel boyutu: Cevresel risklere ne kadar maruz
kalindigini gosterir.

e Dogal varlik tabani: Tath su kaynaklari, arazi, orman kaynaklari, yillik
yuzey sicakligi degisimi gibi atmosfer ve iklimle ilgili degiskenler yer alir.

o Ekonomik imkanlar ve politika tepkileri: Teknoloji ve yenilik, patentler,
cevre vergileri gibi gostergeleri igerir.

e Sosyo-ekonomik degisken: Ekonomik olarak Gayri Safi Yurt i¢ci Hasila
verileri, toplumsal olarak nufusun yas gruplarina goére dagilimi,

beklenen yasam suresi gibi degigkenler yer alir (OECD, 2021).



OECD olcum cercevesi, Ulkelerin kosullarina ve o6nceliklerine
uyarlanabilen saglam bir aragtir. OECD tarafindan gelistirilen goéstergelerden
ulkelerce segim yapilmasi ve bu gostergelere gore gelismelerin kontrolu, yesil

blyUme stratejisinin basarisi igin gereklidir (Karadas ve Isik, 2019, s.270-271).

1.2.2.2. AB Yesil Mutabakat

AB Yesil Mutabakati, Avrupa Birliginin (AB) 11 Aralik 2019 tarihinde
acikladigi, sadece bir iklim politikasi olarak degil, ayni zamanda bir ekonomik
bir donusum programidir. Mutabakat, 2050 yilina kadar AB'’yi net sera gazi
emisyonlarinin olmadigi, modern, kaynaklari verimli kullanan ve rekabetgi bir
ekonomiye donusturen, hi¢g kimse veya higbir lokasyonun geride kalmadigi

yeni bir blyume stratejisidir.

AB’nin karar alici organlarindan biri olan Avrupa Komisyonu, 2030
yilina kadar 1990 seviyelerine kiyasla net sera gazi emisyonlarini en az %55
oraninda azaltmayi hedeflemektedir. Bu hedef, Avrupa'nin 2050 yilina kadar
iklim notr ilk kita olmasi ve Avrupa Yesil Anlagsmasi'ni gergcege donustirmesi
icin énemlidir (EC, 2021; T.C. Ticaret Bakanhgi, 2021a, s.6). AB, mevcut
yasalarini 2030 ve 2050 hedefleriyle uyumlu hale getirmek icin iklim, enerji ve
ulasimla ilgili mevzuatini Fit for 55 (55'e Uygun paket) adi verilen bir dizi yeni
girisim paketi kapsaminda duzenlemeye c¢alismaktadir. Temmuz 2021’de
Avrupa Konseyi'ne sunulan paket, asagidaki yasama tekliflerini ve politika
girigsimlerini igerir:

e AB Emisyon Ticaret Sistemi (ETS): Mevcut ETS'de 2005 yilina

kiyasla 2030 yilina kadar %61'lik bir emisyon azaltimi,

o Uye devletlerin emisyon azaltma hedefleri: AB diizeyinde sera gazi
emisyonlarini azaltma hedefinin 2005 yilina kiyasla %29'dan %40'a

cikariimasi,

e Arazi kullanimi, arazi kullanimi degisikligi ve ormanciliktan

kaynaklanan emisyonlar,



e Yenilenebilir enerji: Yenilenebilir enerji kaynaklarinin toplam eneriji
uretimindeki hedeflenen payi olan %32'yi 2030 yilina kadar en az

%40'a ¢gikarma,

e Enerji verimliligi: AB duzeyindeki enerji verimliligi hedefini %32,5’ten

%36'ya ¢glkarma,

o Alternatif yakit altyapisi: Araglarin alternatif yakitlarla doldurulmasi

veya yakit ikmali igin altyapinin yayginlagtiriimasini hizlandirma,

e Otomobiller ve kamyonetler icin CO2 emisyon standartlari: 2035'ten
itibaren AB'de igten yanmali motorlu araba veya kamyonetlerin

piyasaya surilmemesi,

e Enerji  vergilendirmesi: Eneriji arunleri ve elektrigin

vergilendirilmesinin gézden gegirilmesi,

e Karbon sinir ayar mekanizmasi: Uluslararasi ticaret kurallari ile
uyum icinde AB’nin emisyon azaltma c¢abalarinin, Uretimin baska
Ulkelere tasinmasi yoluyla sinirlari digindaki emisyonlari artirarak

dengelenmesini 6nleme,

e Sdurdurulebilir havacilik yakitlari: Havacilik sektorinde gelismis
biyoyakit ve elektroyakit tiketimini tesvik ederek ugak emisyonlarini

onemli 6l¢glde azaltma,

¢ Nakliyede yesil yakit: Neredeyse tamamen fosil yakitlara dayanan
deniz tasimacihiginda yenilenebilir ve dusuk karbonlu yakitlarin
kullaniminin teklif edilmesi, gemilerde kullanilan enerjinin sera gazi

yogunlugunu 2050 yilina kadar %75'e kadar azaltma,

e Sosyal iklim fonu: Binalar ve karayolu tagimaciligi igin dnerilen ayri
emisyon ticaret sistemi i¢in 2025-2032 doneminde toplam 72,2
milyar euro tahsis edilmesidir (EC, 2021).

Fit For 55’te 2023-2025 yillari arasi igin aliminyum, ¢imento, elekitrik,

gubre, demir-gelik sektorlerinde her drun icin belirlenen karbon emisyon



miktarinin asan tutari GUzerinden vergi alinacaktir. Herhangi bir gegis sureci
bulunmamaktadir. 2025 yilinda AB’ye bu 5 sektér icin Turkiye tarafindan
ihracat sirasinda 771 milyon euro 6denecegdi tahmin edilmektedir (Demirkan,
2022).

Sera gazi emisyonlari, son 30 yilda %130 artan Ulkemiz, emisyon
yogunlugunu azaltmadigi taktirde AB ulkelerine ihracatinda ciddi kayiplar ile
karsi karsiya kalabilecektir \WWF, 2021b). Adaylik surecinde hayata gegirdigi
reformlar ve 25 yili agkin suredir yurarlikte bulunan Gumruk Birligi ile AB’ye
yakin bir entegrasyon saglamis, 2020 yilinda 140 milyar dolarlik bir ticaret
hacmi yakalayan Turkiye’nin, en énemli ticaret ve yatirrm ortagi olan AB’deki

gelismeleri takip etmesi buylk 6nem arz etmektedir.

AB, Yesil Mutabakat sayesinde ilerleyen donemde tum politikalarinda
yesil donUsume girerken, ticaretinin yarisina yakinini AB ile gerceklestiren
ulkemizin, ticaret ve sanayi basta olmak Uzere ilgili tUm alanlardaki AB
politikalarina uyumu, uluslararasi rekabetgiligin korunmasi igin bir ihtiyagtir.
T.C. Ticaret Bakanhgi, AB Yesil Mutabakatina uyum igin atilacak adimlari
belirlemek amaciyla, Temmuz 2021'de Yesil Mutabakat Eylem Plani’ni
yayinlamistir. Eylem Planinin ayni zamanda, AB basta olmak Gzere dunyadaki
doénusum politikalari ve Ulkemizin kalkinma hedefleri ile uyumlu, surdurulebilir,
kaynak etkin ve yesil bir ekonomiyi tesvik icin bir yol haritasi ve iklim krizi ile
mulcadelede bir ara¢ olmasi beklenmektedir (WWF, 2021b; T.C. Ticaret
Bakanhgi, 2021a). Yesil Mutabakatin AB ile ticaretimizde ticari bir engele
donusmemesi 6nem arz ettiginden Yesil Mutabakat Eylem Planina gore, su

hususlarda dizenleme ve galigmalar yapiimasi planlanmaktadir:

* Enerji yogun ve kaynak yogun sektorlerimize etkileri

- Imalat sanayi sektdrlerinde sera gazi saliniminin azaltiimasi

» Sektorler Uzerinde olusacak ilave maliyetlere yonelik destek
mekanizmalari

« Ulkemize uygun bir karbon fiyatlandirma mekanizmasi

« Sanayiden kaynakli sera gazi emisyonlarinin izlenmesi

10



» AB tarafindan belirlenecek standartlar gergevesinde belgelendirme
faaliyeti ve raporlama igin teknik destek (T.C. Ticaret Bakanhgi, 2021a, s.12-
13).

1.2.2.3. Karbon Vergisi ve AB Emisyon Ticaret Sistemi

2019 yilinda Avrupa Yesil Mutabakatini, 2021 yilinda iklim Yasasini
yayinlayan AB, iklim krizi ile micadelede énemli bir adim atmistir. iklim
Yasasinda, 2030 ve 2050 hedeflerine ek olarak, karbon yutaklarinin
geligtiriimesi, 2040 iklim hedefi belilenmesi, 2050 yilindan sonra negatif
emisyon taahhudune de yer verilmigtir. AB kurumlari ve uUye devletler, AB
seviyesinde ve ulusal dizeyde gerekli dnlemleri almakla yukimludur (Karbon
Vergisi, 2021).

iklim kriziyle miicadele etmek ve iklim Yasasr’ni etkili uygulayabilmek
igin, AB’nin karbon kagagi ile miicadele etmesi gerekmektedir. AB, ingiltere,
Japonya, Cin, Guney Kore, Yeni Zelanda gibi karbon azaltimi baglayiciligi olan
ulkeler ile ticari iliski halindeki karbon emisyonlarini azaltma hedefi olan
ulkelerin, maliyetlerden dolayi, Uretim veya ithalat faaliyetlerini, sera gazi
emisyonu konusunda siki kurallari bulunmayan ulkelere tagimasina karbon
kacagl denmektedir. Bu durum, sera gazi emisyonlarinda azalmaya bir katki
sunmadigi gibi, firmalarin faaliyetlerin baska Ulkelere kaydirmasi nedeniyle
sosyal ve ekonomik tahribata da yol acmaktadir. Karbon kacagi ile
mucadelede, Sinirda Karbon Duzenleme (SKD) ve Emisyon Ticaret Sistemi
(ETS) olmak uzere birgok ulkede uygulanmakta olan ve birbirlerini tamamlayan

iki piyasa araci kullaniimaktadir (Ozeng, 2021).

Avrupa Yesil Mutabakatinda yer alan SKD Mekanizmasi ile ilgili teklif,
Avrupa Komisyonu tarafindan 14 Temmuz 2021 tarihinde yayimlanmistir.
Uygulama, 1 Ocak 2023 tarihi itibariyla 3 yillik mali yikimlUltk getirmeyen bir
gecis donemi ile bagslatilacaktir. AB Emisyon Ticaret Sistemine paralel olarak
kurgulanan mekanizmanin temel amaci, baglangi¢ olarak demir gelik, cimento,
aluminyum, elektrik ve glbre sektorlerinde ticaret konu mallarin ithalat
fiyatinin, esyanin karbon icerigi dikkate alinarak belirlenmesidir (T.C. Ticaret
Bakanhgi, 2021a, s.12).
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SKD mekanizmasinda, 2050’de karbon nétr olacak ilk kita olma
hedefine yonelik olarak 2026’dan itibaren AB’ye ihrag edilen drtnler igin Uretim
surecinde salinan sera gazi tonu bagina vergi alinmasi planlanmaktadir. SKD
veya karbon vergisinde devlet, karbon fiyatini ve piyasadaki emisyonlarin
miktarini belirler. ETS’den farkli olarak, sirketler, tretim kosullarindan ziyade
ihrag ettikleri Urinler Uzerinden vergilendirilecektir. Bu degisim, karbon kacgagi

riskini engelleyecektir (Karbon Vergisi, 2021; Bozhan, 2021).

SKD mekanizmasi, Turkiye gibi AB digi ulkeleri dogrudan
etkileyeceginden, bu Ulkelerde de ulusal bir karbon fiyatlandirma
mekanizmasinin kurulmasi zorunlu hale gelmektedir. AB iginde faaliyet
gOsteren ithalatgi, Grin icerigindeki karbon emisyonlarini, SKD otoritesine
sunar ve belirtilen emisyon karsiligi sertifikayr Avrupa Birligi Emisyon Ticaret
Sisteminden satin alir. Emisyon beyanlarinin dogrulanmasi, SKD otoritesi
tarafindan akredite edilmis kurumlar tarafindan yapilir (Ozeng, 2021).
Ihracatgilarin Glkelerinden SKD sertifikasi almalari ve her yil 31 Mayis
tarihinde, bir onceki yil AB’ye ihra¢ ettikleri Urin miktar ile sera gazi

emisyonlarini ibraz etmeleri gerekmektedir (Bozhan, 2021).

ihracatci Ulkelerde AB ile benzer bir emisyon fiyatlandirma
mekanizmasi (karbon vergisi ya da AB ile uyumlu yerel bir ETS) bulunmasi
durumunda ihracat¢inin drindeki karbon iceriginden kaynaklanan ek
maliyetten muaf olabilecektir. Bu durum, ulusal ve bdlgesel karbon piyasalarini
kritik bir konuma getirmektedir ve AB, Kanada, Cin, Japonya, Yeni Zelanda,
Glney Kore, Isvigre ve Amerika Birlesik Devletleri gibi llkelerde uygulanmaya
baglanan veya gelistirme asamasinda ulusal sistemler mevcuttur. Dlnya
Bankasi verilerine gore, 2020 yili Kasim ayi itibariyla, tim dinyada toplamda

64 karbon fiyatlandirma girisimi bulunmaktadir (Ozeng, 2021).

AB ETS, AB'’nin iklim degisikligiyle mucadele politikasinin temel tagi
ve dinyanin ilk blyik karbon pazaridir. Sistem, AB llkelerinde, izlanda,
Lihtenstayn ve Norvec'te yodun enerji kullanan 11.000 tesisin ve bu Ulkeler
arasinda faaliyet gosteren hava yollarinin emisyonlarini sinirlandirmaktadir.
AB emisyonlarinin yaklasik %40’1 ETS kapsamindadir. AB Emisyon Ticaret
Sistemi (AB ETS) “Ust sinira ulag ve ticaret yap” prensibiyle calismaktadir. Ust
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sinir, sistemin icinde yer alan tesislerin salabilecegdi sera gazinin toplam
miktarina gore ayarlanmaktadir. Ust sinir zamanla azaltiimakta, boylelikle
toplam emisyonlar digmektedir. Ust sinira ulasmis sirketler, emisyon izinlerini
almakta veya satmaktadir; ihtiya¢ halinde birbirleriyle bunun ticaretini
yapabilmektedirler. Sinirin tGzerinde emisyonu olan tesislerin fazlalik miktar
kadar karbon kredisini temin etmesi gerekmektedir. Sinir degerden daha az
emisyon Uureten tesisler ise fazla karbon kredilerini satabilmektedir. Guglu
karbon fiyati, ayni zamanda temiz, disuk karbon teknolojilerine yatirnmi da
tesvik etmektedir (Avrupa Birligi, 2021). Karbondioksit (CO2), perfluorokarbon
(PFC) ve azot oksit (N20) Ureten sirketler, ETS’ye katilmak zorundadir.

ETS ve karbon vergisi sadece sera gazi emisyonlarini azaltmakla
kalmamakta, iklimle ilgili calismalar veya diger kamu harcamalari i¢in gelir
saglama amacini da tasimaktadir (Karbon Vergisi, 2021). Gelismekte olan
ulkelerde sera gazi emisyonlarinin azaltimi c¢abalarina katki saglamak ve
piyasa temelli emisyon azaltim mekanizmalarinin kurulmasi i¢in 2011 yilinda
Dunya Bankas! tarafindan Karbon Piyasalarina Hazirlik Ortakhdr (PMR)
projesi hayata gecirilmistir. TUrkiye, bu projeye 2013 yilinda katiimistir (T.C.
Cevre, Sehircilik ve iklim Degisikligi Bakanligi, 2021g). Proje ile, AB’dekine

benzer sekilde karbon ticaretine imkan saglanacaktir (Karbon Vergisi, 2021).

1.3. Yesil Buyumenin Finansmani

Yesil blylmenin finansmaninda kullanilabilecek araglar, yesil tahviller

ve diger araclar bashgi altinda incelenebilir.

1.3.1. Yesil Tahviller

Yesil tahvil, 6zellikle iklim veya cevre ile ilgili bir projeye sermaye
bulmak igin cikarilan bir bor¢ teminatidir (Worldbank, 2015, s.23). Iklim
Tahvilleri Girisimi (CBI) tanimina gore ise yesil tahvil, gelirlerin kismen veya
tamamen, yeni yesil projeleri finanse etmek veya mevcut yesil projeleri yeniden
finanse etmek icin kullanilacagi ve yesil tahvilin dort temel bileseni olan ‘Fonun
Kullandinm Kosullari, Proje Degerlendirme ve Segme Sureci, Gelir Yonetimi
ve Raporlama’ ile uyumlu bir tahvil, kredi veya bagka bir borglanma aracidir
(ICMA, 2018, s.3-4).
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Yesil tahvil, yesil projelerin finansmani igin dnemli bir aragtir. Hem 6zel
kuruluslar hem devletlerin yesil tahvile olan ilgileri giderek artmaktadir. Yesil
tahviller, degisik yesil proje kategorilerinde kullaniimakla birlikte en c¢ok
yenilenebilir enerji ve enerji verimliligine yonelik projelerde kullaniimaktadir
(Kandir ve Yakar, 2017, s.170)

1.3.1.1. Yesil Tahvillerin Ozellikleri

Yesil tahvillerde de standart tahvillerde oldugu gibi, ihrag eden
kurulugun 6dung alinan tutari belirli bir sire boyunca geri 6demesi garanti edilir
ve alacaklilara sabit veya degisken getiri oranina sahip bir kupon araciligiyla
odeme yapilir. Yesil tahviller, 6zel aktorler veya kamu tarafindan ihrag edilebilir
(Jun ve digerleri, 2016).

Yesil tahvilin 6zellikle iklimle iligkili ve ¢evreci projeler igcin sermaye
toplamak amaciyla ¢ikarilan bir bor¢ teminati olmasi ve toplanan fonlarin belirli
projelerin finansmani icin kullaniimasi, yesgil tahvilleri geleneksel tahvillerden
ayirir. Boylece vade, kupon, fiyat ve ihragginin kredibilitesi gibi finansal
Ozelliklerini degerlendirmenin yani sira, yatirnmcilar, tahvillerin desteklemeyi
planladidi projelerin gevresel amacini da degerlendirir (Worldbank, 2015, s.23)
Yesil tahvillerin dort temel ilkeye uygun ihra¢ edilmesi de yesil tahvilleri

geleneksel tahvillerden ayiran bir diger 6zelliktir.

1.3.1.2. Yesil Tahvil Standartlar

2007°de ilk ihragtan bu yana, surekli buyuyen yesil tahvil piyasasinin
dizenlenmesi icin standartlara ihtiya¢ duyulmustur. Ayrica, yatirmcilarin
gercekte yesil olmayan veya cgevresel dederi az olan projelere aldanarak
yatirim yapmak anlamina gelen “yesil aklama” (green washing) gibi endiseleri
de bulunmaktadir. Gerek yatirimcilara, fon sagladiklari projelerin yesil projeler
oldugu konusunda gliven vermek, gerekse toplanan fonlarin ¢evre dostu
amagclarla kullaniimasini saglamak amaciyla, diinyaca kabul géren bir standart
olmamakla birlikte, Glkesel ve uluslararasi bazda ¢alismalar mevcuttur (T.C.

Hazine ve Maliye Bakanligi, 2021a, s.52).
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Bu calismalarin yaygin olarak kabul goreni, uluslararasi bir kurulus
olan iklim Tahvilleri Girisimi (CBI) tarafindan ilki Kasim 2001°de yayinlanan
iklim Tahvilleri Standartlar’dir. CBI, iklim ¢ézimleri igin calisan, yatirimci
odakli, kar amaci gutmeyen bir organizasyondur ve amaclarindan biri de
guvenilir bir standart olusturmaktir. Son olarak, Aralik 2019’da bu standartlarin
3. versiyonu yayinlanmigtir. Bir tahvili veya diger borclanma senedini, iklim
Tahvilleri Standartlarina gore sertifikalandirmak, onun, Yesil Tahvil ilkeleri
(YTI) ile tamamen uyumlu oldudunu, i¢ kontrol, izleme, raporlama ve
dogrulamanin etkin yapildigini, Paris iklim Anlasmasi hedefleri ile uyumlu bir

sekilde varliklari finanse ettigini onaylamak anlamina gelir (CBI, 2019).

Yesil tahvil yatinmcilarindan toplanan fonlarin yesil projelerde
kullanilip kullaniimadiginin belirlenebilmesi i¢in Uluslararasi Sermaye Piyasasi
Birligi ICMA) tarafindan olusturulan (YTI) ile bu ilkelere dayanarak iklim Tahvil
Girigimi (CBI) tarafindan olusturulan Yesil Tahvil Standartlari kullaniimaktadir.
Yesil Tahvil Girigsimi blnyesinde kurulan Yesil Tahvil Standartlari Kurulu
tarafindan yesil tahvil projeleri incelenerek yesil tahvil standartlarina uyan

projelere sertifika verilmektedir (Kandir ve Yakar, 2017, s.167).

Uluslararasi kuruluslar disinda, cesitli Ulkelerde tahvil standartlari
calismalari mevcuttur. AB igerisinde ortak bir yesil tahvil standarti yoktur
ancak AB raporlarinda bir yesil tahvil standarti dnerisi yer almaktadir. AB
Komisyonu tarafindan yayimlanan AB Taksonomisi, bir standardizasyon kabul
edilebilir. Taksonomi, vyatirimcilar, sirketler ve politika yapicilarina
surdurulebilirlikle ilgili birtakim tanimlamalar sunarken yatirmcilari yesil
aklamaya karsi korumayi amaglar. AB’nin yani sira Guneydogu Asya Birligi
Sermaye Piyasalari Forumu (ACMF) da Glneydogu Asya ulkeleri igin 2017
yilinda Yesil Tahvil Standartlarini yayinlamistir (Satioglu, 2021, s.24).

Cin yesil tahvil piyasasi 2015 yilinda kurulmus, ayni yil, Cin Merkez
Bankasi tarafindan Cin'’in ilk ulusal standarti kabul edilen “Yesil Tahvil Onayl
Proje Katalogu” yayinlanmistir. Katalogun ilk revizyonu 2021 yilinda yapilimis,
yesil tahvil taksonomisi duzenlenmistir. 2021 versiyonunun temel o6zellikleri,
ulusal standartlarin birlegtiriimesi ve yesil tahvil piyasasina hizlica entegre

edilmesi, uluslararasi standartlarla uyum ve standartlarin uluslararasi
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piyasalarca taninmasi, yesil tahvil piyasasinin genigletilmesi, Gg¢lncu taraf
degerlendirme ve sertifikalandirma igin daha zengin teknik ayrinti ve daha

fazla gerekliliktir (SynTao Green Finance, 2021).

Tablo 1.1, Uluslararasi Sermaye Piyasasi Birligi (ICMA), iklim Tahvil
Girigimi (CBI), Gineydogu Asya Birligi Sermaye Piyasalari Forumu (ACMF) ve

AB Yesil Tahvil Standartlari arasindaki farklari géstermektedir.

TABLO 1.1. YESIL TAHVIL STANDARTLARININ KARSILASTIRILMASI

ICMA Yesil CBI Yesil ACMF Yesil . .
Ozel Baslik Tahvil Tahvil Tahvil Agtzﬁzg;f‘ahr:’"
Prensipleri Standartlar Standartlar
Yasal Gorcavel
Standartlara Tavsiye edilir. Zorunludur. Zorunlu degildir. uvumliu
uygunluk Yl
olmalidir.
Ust diizey N AB
: . Belirli .
Proje kategoriler ; . . Taksonomisine
. kriterlerine Yesil Katalog.
kategorileri hakkinda baglidir uyumlu
rehberlik. ghair. olmalidir.
Yeniden
finansman igin
kullanilan Tavsiye edilir. Zorunludur. Tavsiye edilir. Zorunludur
gelirlerin
aciklanmasi
Etki izleme ve Tavsiye edilir. Zorunludur. Tavsiye edilir. Zorunludur.
raporlama
D'% . Tavsiye edilir. Zorunludur. Tavsiye edilir. Zorunludur.
degerlendirme
Dis Tavsiye
degerlendirme | Tavsiye edilir. edilir Y Zorunludur. Zorunludur.
yayinlanmasi )
3¢Ia§“erlen dirme Onayli Akredite
g Belirtiimemisgtir. dogrulayicilar | Belirtiimemistir. dogrulayicilar
kuruluglarinin : .
! listesi vardir. olacaktir.
akreditasyonu

Kaynak: Tran, H. M. ve digerleri, 2021

1.3.1.3. Yesil Tahvil ilkeleri

Yesil

tahvillerin

cevre dostu

yesil

projelerin

finansmaninda

kullanildigini belirlemek ve piyasaya bir standart getirmek igin ilk girisimlerden
birisi, 2014 yilinda Uluslararasi Sermaye Piyasasi Birligi (ICMA) tarafindan
yesil tahvil surecinde belli kriterler olusturmak amaciyla gelistirilen yesil tahvil
ilkeleridir. Yesil Tahvil ilkeleri, génilliilik esasina dayalidir. Son versiyonu,
2021 yilinda yayinlanmigtir (Kandir ve Yakar, 2017, s.168; ICMA, 2021a, s.4)
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Yesil Tahvil ilkeleri, yesil tahvil piyasasinin gelistiriimesinde rol

oynayan bir gerceve dokiimandir. ihraggilara giivenilir bir yesil yahvil inraci igin

rehberlik etmekte, bir yesil tahvilin sahip olmasi gereken 6zellikleri agiklamakta

ve ihraggilar tarafindan paydaslara raporlanacak olan bilginin seffafliginin,

dogrulugunun ve butunligunun énemini vurgulamaktadir.

YTi'nin dért temel bileseni vardir:

Fonun Kullandirrm Kosullari
Proje Degerlendirme ve Se¢gme Sureci
Gelir Yonetimi

Raporlama (ICMA, 2021a, s.4)

1.3.1.3.1. Fonun Kullandirim Kosullari

Yesil tahvil gelirlerinin yesil projeler igin kullaniimasi esastir. Yesil

projeler, net cevresel faydalar saglamalidir. Uygun olabilecek yesil proje

kategorileri gsunlardir:

¢ Yenilenebilir enerji (Uretim, iletim, cihazlar, Grunler);

Enerji verimliligi (yeni ve yenilenmis binalar, enerji depolama,
merkezi isitma, akilh sebekeler, cihazlar, Urlnler) Kirliligin
onlenmesi ve kontrolu (hava emisyonlarinin azaltiimasi, sera gazi
kontroll, toprak iyilestirme, atik dnleme, atik azaltma, atik geri

doénusumau ve enerji/emisyon verimli atiklardan enerjiye donusim);

Yasayan dogal kaynaklar ve arazi kullaniminin c¢evresel
surdurulebilir yonetimi (¢evresel surdurulebilir tarim, cevresel
surduarulebilir hayvancilik, biyolojik bitki koruma veya damla sulama
gibi iklimsel akilli giftlik girdileri, gevresel surdurdlebilir balikgilik ve
su urlnleri yetigtiriciligi, ¢cevresel surdurulebilir ormancilik, dogal

peyzajlarin korunmasi veya restorasyonu dahil);
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e Kara ve su biyogesitliliginin korunmasi (kiyi, deniz ve havza

ortamlarinin korunmasi);

e Temiz ulagim (elektrikli, hibrid, kamu, demiryolu, motorlu olmayan,
cok turld ulasim, temiz enerji aracglarina yonelik altyapi ve zararli

emisyonun azaltiimasi)

e Surdurulebilir su ve atik su yonetimi (temiz ve/veya igme suyu, atik
su aritimi, surdurulebilir kentsel drenaj sistemleri ve nehir 1slahi ve

diger sel azaltma bigimleri igin strduralebilir altyapt);

o iklim degisikligine adaptasyon (iklim gozlemi ve erken uyar

sistemleri gibi bilgi destek sistemleri danhil);

e Eko-verimli vel/veya donglisel ekonomiye uyarlanmis urlnler,
uretim teknolojileri ve suregleri (eko-etiket veya gevre sertifikasi,
kaynak verimli ambalajlama ve dagitim ile cevresel baglamda

surdurulebilir Grtnler gelistiriimesi ve tanitilmasi gibi);

e Yesil binalar (ICMA, 2021a, s.4-5)

1.3.1.3.2. Proje Degerlendirme ve Se¢gme Siireci

Yesil Tahvil ihraggisi, yatinmcilara, g¢evresel surdurdlebilirlik
amaclarini, projelerin yukarida tanimlanan Yesil Projeler kategorilerinden
hangisine uydugunu, projelerin olasi gevresel ve sosyal risklerini belirlemek ve
yonetmek icin kullanacagi kriterleri agikga bildirmelidir ve bu bilgiyi, gevresel

surdurulebilirlik hedeflerinin bir geregi olarak gérmeleri gerekir.

Yesil tahvil ilkeleri, seffafligi tesvik etmekte, ihraggilarin proje
secimlerinde bir yesil standart benimsemelerini ve sertifikasyona
basvurmalarini, proje degerlendirme ve seg¢imi surecinin dis degerlendirme ile

tamamlanmasini 6nermektedir (ICMA, 20213, s.5).
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1.3.1.3.3. Fonun Yonetimi

ihraccl, yesil tahvil gelirleri ile diger gelirlerini ayri tutmal ve takip
edilmelidir. YTI, seffafi§i tesvik etmekte ve yesil tahvil gelirlerinin takibinin
dogrulanmasi igin, ihragginin gelir yonetiminin bir denetci veya diger uguncu

taraf ile desteklenmesini 6nermektedir (ICMA, 20214, s.6).

1.3.1.3.4. Raporlama

Ihraggilar, fonun kullandirmina dair bilgiyi en az senede bir ve dnemli
gelismeler oldugunda guncellemelidir. Yillik rapor, yesil tahvil gelirlerinin tahsis
edildigi projelerin bir listesini, ayrica projelerin kisa bir tanimini ve tahsis edilen

tutarini ve projelerin tahmin edilen etkilerini igermelidir.

Seffaflik, projelerin etkisinin anlatmak igin dnemlidir. YTI, niteliksel ve
niceliksel performans gdstergelerinin (enerji kapasitesi, elektrik tretimi,
azaltilan/énlenen sera gazi emisyonlari, temiz enerjiye erisim saglanan Kisi
sayisl, su kullaniminda azalma, araba sayisindaki azalma vb.) kullaniimasini,
niceliksel tayinde kullanilan yonetimin acgiklanmasini ve bunlari duzenli

raporlamalarina yansitmalarini 6nerir (ICMA, 2021a, s.6).

1.3.1.4. Yesil Tahvillerin Degerlendirme Siireci

ICMA, 2021 versiyonunda yesil tahvil strecindeki seffafigi artirmak
amaciyla ‘Yesil Tahvil Cerceveleri’ ve ‘Dig degerlendirme’ olmak Gzere iki Oneri

sunmustur.

1.3.1.4.1 Yesil Tahvil Cergeveleri

ICMA, ihraggilara, yesil tahvillerinin YTi'nin dért temel bileseniyle
(Gelirlerin  Kullanimi, Proje Degerlendirme ve Segim Sdreci, Gelirlerin
Yonetimi, Raporlama) uyumunu, Yesil Tahvil Cercevesinde veya bagka yasal
belgelerle, yatirmcilarin kolayca erisebilecegi sekilde agiklamalarini
dnermektedir. ihragcilar, ayrica, proje secerken, degindikleri taksonomiyi,
referans gosterdikleri standart ve sertifikalari agiklamaya da tesvik
edilmektedir.
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1.3.1.4.2. Dig Degerlendirme

ihrac éncesi, ihragginin, yesil tahvilinin veya yesil tahvil gercevesinin
YTI'nin dért temel bileseniyle uyumunu dis degerlendirmeye tabi tutmasini

onermektedir.

ihrac sonrasinda ise, Yesil Tahvil ile sadlanan fonlarin uygun yesil
projelere tahsis edildigini dogrulatmak amaciyla, ihragginin gelir yonetiminin

bir dis denetci veya baska bir iguncu taraf¢a incelenmesini tavsiye etmektedir.

Ihraggllar, inrag dncesindeki ve sonrasindaki bu dig incelemeleri, kendi

web siteleri veya diger iletisim kanallari araciligiyla kamuya duyurmalidir.

1.3.1.4.2.1. Dis degerlendirme Tirleri

Yesil Tahvil surecinin digaridan incelenmesinin gesitli yollari vardir.
ICMA tarafindan 2021 yilinda yayinlanan Dig Degerlendirme Rehberi’ne gore

inceleme turleri sunlardir:

o Ikinci Taraf Goérlsl: Bagimsiz bir kurum tarafindan genelde Yesil
Tahvil ilkeleri ile uyum degerlendirilir. Daha genis olarak, ihragginin
cevresel ve surdurllebilirlikle ilgili hedefleri, stratejileri, politikalar
ve/veya sureglerinin ve proje turlerinin ¢evresel 6zelliklerinin

degerlendiriimesini igerebilir.

e Dogrulama: ihracgl, is siirecleri ve/veya cevresel kriterlere yoénelik
bir bagimsiz dogrulama alabilir. Dogrulama, dahili veya harici
standartlara uyum Uzerine odaklanabilir. Bir ihragginin gelirlerin
kullanimi i¢in dahili izleme yontemi, Yesil Tahvil gelirlerinden elde
edilen fonlarin tahsisi, gevresel etki beyani veya raporlamanin YTi

ile uyumunun da dogrulanmasi mumkundur.

e Sertifikasyon: Bir ihraggi, Yesil Tahvilini veya ilgili Yesil Tahvil
gergevesini ya da Gelir Kullandirimini, onaylanmis bir harici yesil
degerlendirme standardi ve etiket ile sertifikalandirabilir. Bir

standart veya etiket, sertifikasyon kriterine uyumu dogrulamak
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adina genellikle nitelikli, akredite tglncu taraflar tarafindan test

edilir.

e Yesil Tahvil Skorlama/Derecelendirme: Bir ihraggi, yesil tahvili, ilgili
Yesil Tahvil gercevesi veya Gelir Kullandirimi gergevesinin ilgili
kisimlarini nitelikli Ggluncu taraflar tarafindan belirlenmis bir
skorlama/derecelendirme metodolojisine gore degerlendirmeye tabi
tutabilir. Bu degerlendirme, gevresel performans verileri, YTi'ye
yonelik ilerleme sureci ya da 2 derece iklim degisikligi senaryosu
gibi farkh bir performans gostergesine odaklanabilir (ICMA, 2021b,
s.3)

1.3.1.4.2.2. Dis Degerlendirme igin Etik ve Profesyonel

Standartlar

Dis degerlendirmeyi, cesitli tiplerde firmalar yapabilir. Muhasebe
sirketleri, akredite kuruluslar ve kredi derecelendirme kuruluglari gibi bazi
sirketlerin faaliyetleri, profesyonel standartlara uygun iken, bazilarinin
olmayabilir ancak dis degerlendirme yapan kuruluglarin tumunun, batunluk,
nesnellik, profesyonel yeterlik ve itina, gizlilik ve profesyonel davranis ilkelerine
uymasi gerekir (ICMA, 2021b, s.3).

1.3.1.4.2.3. Dig Degerlendirmelerin Organizasyonu

Dis degerlendirme yapabilmek igin, dis degerlendiricilerin, orgutsel
yaplya, ¢alisma yonergelerine, dis degerlendirme konusunda yeterli deneyim
ve Ozelliklere sahip personele, mumkinse, mesleki sorumluluk sigortasina
sahip olmasi gerekir. (ICMA, 2021b, s.5)

1.3.1.4.2.4. Dig Degerlendirme Sonucu Tahvillerin Yesil Olarak

Etiketlenmesi

Tahvillerin, bagimsiz bir dis degerlendirme sonucu “yesil” olarak
etiketlenmesi mimkiindir. ihraggilar, daha fazla seffaflik icin, tahvil gelirlerinin
yesil kimlik bilgileri hakkinda harici bir inceleme yaptirabilir, iklim Tahvilleri
Standardi ve Sertifikasyon Programi kapsaminda bir sertifikasyon alabilirler.
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Tablo 1.2 ve 1.3'te, tahvillerin etiketlenebilmesi igin ihragc oncesi ve

sonrasi degerlendirme turleri 6zetlenmektedir (CBI, 2021b).

TABLO 1.2. TAHVILLERIN IHRAG ONCESiI DEGERLENDIRILMESI

INCELEME TURU

KAPSAM

SERVIS SAGLAYICILARI

Ugiincii Taraf

Guvence raporlari, ihracin Yesil
Tahvil llkeleri veya Yesil Kredi

Muhasebe / denetim firmalari

Derecelendirmesi

Yesil Tahvil ilkeleri ile uyumunu ve
yesil kimlik bilgilerini degerlendirir.

Giivencesi ilkeleri gibi uluslararasi bir cerceve
ile uyumlu olup olmadigini raporlar.
Cevresel Sosyal Yonetisim
ikinci taraf gériisti, uygun (ESG) hizmet saglayicilari
ikinci Taraf projelerin/varliklarin “yesilligini” (Oekom, Sustainalytics, Vigeo
Goriisi analiz ederek ihragginin yesil tahvil | Eiris, vb) ve bilimsel uzmanlar
cercevesini degerlendirir. (CICERO, CECEP
Danismanlik, vb).
Yesil Tahvil Derecelendirme kuruluslari, tahvilin | Moody's, S&P Global Ratings,

JCRA, R&I, RAM Holdings vb
derecelendirme kuruluslar

iklim Tahvilleri
Standardina gore
ihrag oncesi
dogrulama

iklim Tahvilleri Standardi, piyasada,
Paris Anlagmasi ile uyumlu tek
standarttir. Bagimsiz dogrulama,
gelir kullaniminin iklim Tahvilleri
Standardina ve sektore 6zel
kriterlere (6rn. Dislk Karbonlu
Tasimacilik) uygun oldugunu
onaylar.

iklim Tahvilleri Standardi ve
Sertifikasyon Programi
tarafindan onaylanan
dogrulayicilar

Kaynak: CBI, 2021b

TABLO 1.3. TAHVILLERIN IHRAG SONRASI DEGERLENDIRILMESI

iNCELEME TURU

KAPSAM

SERVIiS SAGLAYICILARI

ikinci taraf veya
uclinci taraf
glivence raporu

Uygun yesil projelere gelir tahsisinin
glvencesi.

Denetim firmalari, ESG
arastirma hizmeti saglayicilari
ve bilimsel uzmanlar

Etki raporlama

Bir projenin/varhigin iklim veya
cevresel etkisini sayisal olarak
Olgmeyi amaglayan raporlama

inraggi, Denetim firmalari, ESG
arastirma hizmeti saglayicilari
ve bilimsel uzmanlar

iklim Tahvilleri
Standardina gore
ihrag sonrasi
dogrulama

Gelirlerin uygun yesil projelere ve
yesil proje turlerine tahsisi de dahil
olmak uizere Iklim Tahvilleri
Standardina kargi giivence

iklim Tahvilleri Standardi ve
Sertifikasyon Programi
tarafindan onaylanan
dogrulayicilar

Kaynak: CBI, 2021b
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https://www.climatebonds.net/standard/about
https://www.climatebonds.net/standard/about
https://www.climatebonds.net/certification/approved-verifiers
https://www.climatebonds.net/certification/approved-verifiers
https://www.climatebonds.net/standard/about
https://www.climatebonds.net/standard/about
https://www.climatebonds.net/certification/approved-verifiers
https://www.climatebonds.net/certification/approved-verifiers

1.3.1.5. Yesil Tahvil Tirleri
GUnumuzde dort gesit yesil tahvil bulunmaktadir:

Standart Yesil Temali Tahvil: YTIi ile uyumlastirilmis bir tahvildir,

ihraggiya rucu hakki bulunur.

e Yesil Gelir Tahvili: Tahvil sahiplerinin ihraggiya riicu hakki yoktur
ancak kredi riskine karsi gelirler, Ucretler, vergiler vb. nakit

akislarina rehin hakki vardir.

e Yesil Proje Tahvili: Yatirrmcinin, ihragglya rucu hakki olsun veya
olmasin, proje riskine dogrudan maruz kalacagi, YT ile uyumlu
tahvildir.

e Yesil Varliga Dayali Menkul Kiymet ve ipotek Teminatli Tahvil: Bir
veya daha fazla yesil proje tarafindan teminatlandiriimis, YTI ile
uyumlu tahvillerdir. Ik geri 6deme kaynagi, genellikle varliklarin
nakit akislaridir (ICMA, 2021a, s.8).

1.3.1.6. Yesil Tahvil Piyasalari

ik yesil tahvil ihraci, Avrupa Yatirim Bankasi tarafindan 2007 de “iklim
Farkindalik Tahvili” adiyla, 600 milyon avro tutarinda yapilmigtir. Bu tahvil
enerji verimliligi ve yenilenebilir enerji projelerini finanse etmek igin
kullanilmistir. 2008 yilinda, Diinya Bankasi, iskandinav emeklilik fonlarinin
iklim odakh projeleri destekleme amagli talebine yonelik 440 milyon dolarlik
‘yesil tahvil’ adi altinda ihrag gergeklestirmistir. Dunya Bankasi, 2008'den bu
yana 13 milyar ABD dolarindan fazla yesil tahvil ihrag etmistir. 2012°de
Fransa’'da, ilk belediye yesil tahvili ihrag edilmistir. ilk yillarda distik olan ihrag
tutari, 2013 yilindan sonra reel sektérdeki firmalarin, yerel bankalarin ve devlet
kurumlarinin da ihraca baslamasiyla artmistir (Satioglu, 2021, s.19; Mentese,
2021, s.6). Tablo 1.4’te kuresel gapta yesil tahvil piyasasinin gelisimi yer
almaktadir. Buna gore, 2014’te yaklasik 37 milyar ABD dolari olan kiresel yesil
tahvil piyasasi, 2020’de 290 milyar ABD dolarina ulagmistir.
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TABLO 1.4. YILLARA GORE TAHVIL IHRAG TUTARLARI

Ulke ihrag tutar (Milyar ABD dolari)
2014 37
2015 45
2016 84
2017 157
2018 172
2019 267
2020 290
Kaynak: CBI

Grafik 1.1'de kitalara goére yesil tahvil piyasasinin gelisimi yer

almaktadir. Buna gore, Avrupa, yesil tahvil ihracinda lider konumdadir.
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Grafik: 1.1: Kitalara Gore Yesil Tahvil Piyasasinin Geligimi
Kaynak: CBI

Tablo 1.5te ulkelere gore 2020 vyih vyesil tahvil ihraglan
gosterilmektedir. 2020 yihinda en fazla ihrag, 261,3 milyar ABD dolari ile
ABD’de gerceklesmigtir. ABD’yi 151,6 milyar ABD dolari ile Cin, 148 milyar

ABD dolari ile Fransa takip etmektedir.
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TABLO 1.5. ULKELERE GORE 2020 YILI YESIL TAHVIL IHRAG TUTARLARI

Ulke ihrag tutari (Milyar ABD dolar)
ABD 261,3
Gin 151,6
Fransa 148
Almanya 122.,4
Uluslarustu 100,4
Hollanda 65,8
isvec 54,1
Ispanya 47 .4
Kanada 33
Japonya 31,7
italya 24,9
isvec 22,1
Diger 240,7

Kaynak: CBI

1.3.1.6.1. Turk Yesil Tahvil Piyasasi

BMIDCS tarafi olarak Paris Anlasmasini imzalayan ve Ekim 2021’de
Paris Anlasmasini onaylayan Turkiye, Niyet Edilen Ulusal Katki (INDC)
beyanina gore, 2030 yilina kadar sera gazi emisyonlarinda %21 oranina kadar
azaltma yapacaktir. Turkiye’nin ayrica 2053 yilina kadar net sifir emisyona
ulasma hedefi bulunmaktadir. Turkiye, iklim degisikligi hususlarini ulusal
kalkinma planlarina entegre etmis, 2011 yilinda da Ulusal iklim Degisikligi
Eylem Planini olusturmustur. 2011-2023 yillarini kapsayan plan kapsaminda
bir yol haritasi hazirlanmisti. 11 Aralhk 2019 tarihinde Avrupa Yesil
Mutabakatinin agiklanmasindan sonra Turk Ticaret Bakanliginca, 16 Temmuz
2021'de Yesil Mutabakat Eylem Plani agiklanmigtir. Eylem Planinin 9 ana
bagligindan biri olan ‘Yesil Finansman’ kapsaminda, Hazine ve Maliye
Bakanhgi tarafindan uluslararasi sermaye piyasalarinda gergeklesebilecek bir
yesil veya surduralebilir tahvil ihracina yonelik ‘Strduralebilir Tahvil Cergeve
Dokimanr ve SPK tarafindan ‘Yesil Tahvil Rehberi’ hazirlanmasi yer
almaktadir (T.C. Hazine ve Maliye Bakanhgi, 2021b).
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Dusuk karbon ekonomisine gegis icin gereken yatirimlarin ve gevresel
surdurulebilirlige katki saglayan projelerin finansmani igin ihtiya¢ duyulan uzun
vadeli fonlarin temini sermaye piyasalarinin énemini artirmigtir. Yesil tahvil
piyasalarinin hizla buyddugu ve uluslararasi kuruluglarin bu piyasalarin
saglikh islemesi adina dizenleyici ¢gergceve gelistirdigi gortlmustar. Turkiye'de
ilk yesil tahvil ihraci 2016 yilinda Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi (TSKB)
tarafindan yapilmistir. Illk ihragtan bu yana Tirk Yesil Tahvil Piyasasini
gelistirmek ve cevreci yatirimlarin finansmanini tegvik etmek igin Sermaye

Piyasasi Kurulu (SPK), duzenleyici ¢cerceve ¢alismalarina baglamigstir.

11. Kalkinma Plani, 2021 Ekonomi Reformlari Paketi ve Paris iklim
Anlagsmasi oncelikleri ve eylemleri ¢cercevesinde, Sermaye Piyasasi Kanunu
md. 1 ve md. 128/e hukumleri uyarinca hazirlanan SPK Yesil Borglanma Araci
ve Yesil Kira Sertifikasi Rehberi Taslagi, Kasim 2021’de yayinlanmistir.
Rehber ile Turk sermaye piyasasinda yesil bor¢lanma araci ve yesil kira
sertifikasi ihracglarinin artmasi, seffaflik ve dig degerlendirme yukumlaliklerinin
yatirnmci guvenini pekistirmesi ve sudrdurulebilir kalkinmaya katki veren
projelere yatirnm imkanlarinin gesitlendiriimesi hedeflenmektedir. SPK Yesil
Borclanma Araci ve Yesil Kira Sertifikasi Rehberi Taslagi, yesil tahvil alaninda
finansal piyasalarda en yaygin kabul goren ve kuresel standart haline gelen
Uluslararasi Sermaye Piyasalari Derneginin Yesil Tahvil ilkeleri esas alinarak

hazirlanmistir ve asagidaki konularda dizenlemeler icermektedir:
e Yesil Borglanma Araclari ve Yesil Kira Sertifikalari
e Yesil Projeler
e Yesil Borglanma Araglari / Yesil Kira Sertifikasi Cergceve Belgesi
e Dig Degerlendirme Hizmeti Veren Kuruluglar (SPK, 2021a).

SPK Yesil Borglanma Araglari ve Yesil Kira Sertifikasi Rehberi, yesil
bor¢lanma araglarini ve yesil kira sertifikalarini, bunlarin yurt ici ve yurt digi
ihraclarinda uyulmasi gereken esas ve ilkeleri duzenlemektedir. Rehber ile
yesil projelerin finansmani surecinde uyulacak temel ilkeler ve Yesil Borglanma

Araci/ Yesil Kira Sertifikasi Cergeve Belgesi’nin asgari unsurlar
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belirlenmektedir. Yurt icinde bu rehber kapsaminda ihra¢ edilmeyen sermaye
piyasasi araglari igin yesil bor¢clanma araci ve yesil kira sertifikasi veya bunlara

esdeger ifadeler kullanilamayacaktir (SPK, 2021b).

Yesil Mutabakat Eylem Plani kapsaminda, Hazine ve Maliye Bakanhgi
tarafindan da Kasim 2021’de Suirdurulebilir Finans Cergevesi adli belgeyi
yayinlanmistir. Cerceve, ikinci taraf gorisi icin dis degerlendirmeye tabi
tutularak sonucu, Kasim 2021 tarihinde kamuya acik hale getirilmigtir.
Sardurdlebilir kalkinmanin gelisimine katkida bulunma amaciyla hazirlanan
cerceve belge uyarinca, Turkiye Cumhuriyeti'nde 3 tir finansman araci ihrag

edilebilir:

e Yesil proje kategorilerine giren harcamalari finanse etmek igin
kullanilacak, net gelire esit bir tutarin mtinhasiran kullanilacagi yesil
finansman araclari,

e Sosyal proje kategorilerine giren harcamalari yeniden finanse
etmek icin kullanilacak, net hasilat tutarinin  madnhasiran
kullanilacagi sosyal finansman araglari

e Hem yesil hem sosyal proje kategorileri kapsamindaki harcamalari
yeniden finanse etmek icin net hasilat tutarina esit bir tutarin

munhasiran kullanilacagi surdurulebilirlik finansman araclari.

Cercevenin yesil tahviller ile ilgili boliumunun dayanagini, ICMA’nIn
Yesil Tahvil ilkeleri 2021 versiyonu ve Kredi Piyasasi Derneginin Yesil Kredi
ilkeleri olusturmaktadir. Tiirkiye'nin Siirdirilebilir Finans Cergevesi, bu ilke ve
esaslara uygun olarak, YTi'nin dort temel bilesenini igerir. Tiirkiye Cumhuriyeti,
ihrag edilen her bir surdurdlebilir finansman araci igin, bu bilesenleri
benimseyecegini ve YTi kapsaminda tavsiye edilen dis incelemeyi

yaptiracagini ve ikinci taraf gorusunu yayinlayacagini taahhut etmektedir.

Tarkiye, Sudrdurdlebilir Finans Cergevesinin bagimsiz ikinci taraf
goruslt icin Sustainalytics’e yetki vermistir (Hazine ve Maliye Bakanligi,
2021b). Sustainalytics, kurumsal yatirrmcilara ve sirketlere gevresel, sosyal ve
yonetisim (ESG) arastirmalari yapan, ESG kaynakli risk ve firsatlarin
yonetimini saglayan bir kurulustur (Sustainanalytics, 2022). Turkiye
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Cumbhuriyeti Sardurulebilir Finansman Cercgevesi, ikinci taraf gorisu igin 2
Kasim 2021 tarihinde degerlendirmeye tabi tutulmus, rapor ingilizce olarak
Hazine ve Maliye Bakanligi internet sitesinde yayinlanmistir (Hazine ve Maliye
Bakanligi, 2021b).
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Sekil 1.2. Gelismekte Olan Piyasalar Yesil Tahvil ihraci 2012-2020 (Milyon ABD dolari)
Kaynak: IFC, 2021

Sekil 1.2, 2012-2020 déneminde, gelismekte olan piyasalarda yesil
tahvil ihrag tutarlarini géstermektedir. Uluslararasi Finans Kurumu tarafindan
yayinlanan Gelismekte Olan Piyasalar Yesil Tahvil ihraci 2020 Raporu’na
gore, Cin, 18.076.000.000 USD ile 1.sirada yer almaktadir. Ayni rapora gore,
Tarkiye’nin 2020 yih yesil tahvil ihraci, 115.000.000 USD olmustur (IFC, 2021).

TABLO 1.6. TURK YESIL TAHVIL iHRAGLARI

Tarih ihraggi Tiir Tutar

2016 TSKB Yesil Tahvil 300.000.000 USD
2017 YDA Yesil Tahvil 400.000.000 TL

2017 Garanti BBVA Yesil Tahvil 150.000.000 USD
2018 Rénesans Yesil Tahvil 288.000.000 EUR
2019 Garanti Yesil Bono 50.000.000 USD
2020 Yap! Kredi Yesil Tahvil 50.000.000 USD
2020 Vestel Elektronik Yesil 100.000.000 TL

2020 Akbank Yesil Tahvil 50.000.000 USD
2021 Arcelik Yesil Tahvil 350.000.000 EUR
2021 Aydem Enerji Yesil Tahvil 750.000.000 USD
2021 Zorlu Yenilenebilir Yesil Tahvil 300.000.000 USD

Enerji

Kaynak: Yazarin derlemesidir.
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Tablo 1.6, Tirkiye'de yesil tahvil ihraclarini gostermektedir. ilk yesil
tahvil ihraci, 2016 yilinda Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi (TSKB) tarafindan
300 milyon ABD dolar tutarinda ve bes yil vadeli olarak gergeklestirilmigtir.
Ihraca, 4 milyar ABD dolari talep gelmis, saglanan fon yenilenebilir enerji ve
enerji verimliligi projelerinin yani sira egitim ve saglik gibi sosyal projeler igin
kullaniimistir (Satioglu, 2021, s.19). Turkiye'de yesil tahvil piyasasi diinyaya
gOre daha yavas bir hizda olsa da, 2016 yilindan beri buyumektedir. 31 Aralik
2017’de YDA ingaat 400 milyon TL'lik yesil tahvil ihraci gergeklestirmistir. 2018
yiinda Rdénesans Saglik Yatirrm’in hayata gecirdigi Elazi§ $ehir Hastanesi
igin, tamamen yabanci yatirrmcilardan, yesil bono ihraci yoluyla 288 milyon

euro tutarinda finansman saglanmistir (Yazici, 2020).

2021 yihinda, Aydem Yenilenebilir Enerji, uluslararasi yatirrmcilarin
ragbet ettigi talep toplama donemi sonunda, iclerinde uzun donemli
yatinmcilarin da yer aldigi 131 yatirrmcinin katiimi ile 1,6 milyar dolar
tutarinda talep toplamistir. ihraci Temmuz 2021’de tamamlanan tahvillerin
nominal degeri 750 milyon dolar ve vadesi 5,5 yildir. Tahviller, 3,5 yil anapara
geri 6demesiz, ylizde 7,75 faiz oraniyla ihrac edilmistir. ihragtan elde edilen
gelir ile Aydem Yenilenebilir Enerji’'nin bankalara olan kredi borcunun tamami
kapatildiktan sonra 3 vyil igerisinde gergeklestirilecek hibrit yatirimlarin
finansmaninda kullanilacaktir. Bu ihrag ayni zamanda Turkiye’nin en bluyuk
yesil tahvil ihraci olma 6zelligini tasimaktadir. Avrupa imar ve Kalkinma
Bankasi (EBRD), Aydem Yenilenebilir Enerji'nin 750 milyon dolarlik yesil

eurobond ihracina, 75 milyon dolar yatirrm yapmistir (Aydemenerji, 2021)

2021 yilinda Argelik, uluslararasi piyasalarda 350 milyon Euro
tutarinda, 5 yil vadeli yesil tahvil ihraci gergeklestirerek Turkiye'den
uluslararasi piyasalara, yesil tahvil ihraci gerceklestiren ilk reel sektor sirketi
olmustur. Tahvil ihracina uluslararasi piyasalarda 33 Ulkeden 175'ten fazla
kurumsal yatirimci, yaklasik 1,6 milyar euro tutarinda talep iletmis boylelikle,
yatirimcilardan, planlanan tutarin 4,5 katindan fazla talep alinmistir. Tahviller,
yuzde 3 yeniden satig getirisi Uzerinden fiyatlanmis, kupon orani yizde 3
olarak geceklesmigtir. Arcelik'in yesil tahvili J.P. Morgan, Merrill Lynch ve
MUFG Securities EMEA araciliiyla Euronext Dublin Borsasi'nda islem
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gorecektir. Ihractan saglanan fon ile sirdirilebilirlik stratejisi kapsaminda
olusturulan Yesil Finansman Cercevesinde, enerji verimli trlnler, déngusel
ekonomi ¢ozumleri, Uretimde enerji verimliligi, kirliligi onleyici ve kontrol altina
alan ¢ozumler, surdarulebilir su ve atik su yonetimi, yenilenebilir enerji ve yesil

binalari kapsayan projeler finanse edilecektir (Yesil ekonomi, 2021a).

Zorlu Yenilenebilir Enerji, Kamuyu Aydinlatma Platformu'na (KAP)
aciklamasinda, yurt disinda nitelikli yatirnrmcilara satilmak tzere 300 milyon
dolar nominal degerli ve 5 yil vadeli tahvil ihra¢ edecegini bildirmigtir.
Aciklamaya gore ihrag edilecek tahvillerin 37,5 milyon dolar tutarindaki kismi
ucuncu yilda, diger 37,5 milyon dolar tutarindaki kismi1 dérdiinci yilda ve kalan
225 milyon dolar tutarindaki kismi ise vade sonunda itfa olacak, tahviller

irlanda Borsasi'nda islem gorecektir (Bloomberght, 2021).

1.3.1.6.2. Tiirk Yesil Tahvil Piyasasinin Geligimi igin Oneriler

Yesil projeler i¢in fon saglanmasinda yesil tahviller Gnemli bir finansal
aractir. Turkiye’nin yesil projelerin finansmani igin uluslararasi piyasalardan
dusuk faizli borglanabilmesi, yesil tahvillerin etkin kullanimi ile mimkidn
olabilecektir. Uluslararasi yesil tahvil piyasasindan daha fazla pay alabilmek
icin, yesil tahvil piyasasinin olusumu ve gelisimine yonelik dizenlemelerin

yapiimasi gerekmektedir (Kandir ve Yakar, 2017, s.170).

Tarkiye’'de yesil tahvil piyasasinin gelismesinin bir yolu, Sermaye
Piyasasi Kurulu (SPK) ve Borsa istanbul (BIST) tarafindan, yesil tahviller
konusunda bilgilendirmeler yapilmasidir. Yesil tahvil piyasalarinin, dinyada
uzun bir gecmisi yoktur ancak hizl bir sekilde blylimektedir. Ulkemizde de
heniiz bilinmeyen bu piyasalar konusunda, SPK ve BIST tarafindan sirketleri
bilgilendirme toplantilari yapilarak yesil projelere yatirrm yapacak sirket

sayisini artmasi mumkuanddar.

Yesil tahvil piyasasinin geligimi i¢in bir diger secenek, yesil tahviller
icin standart belirlenmesidir. Yesil tahvilin net bir taniminin yapilmasi,

kapsaminin tam olarak belirlenmesi, toplanan fonlarin kullanim alanlarinin
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bilinmesi icin yesil tahvil etiketi konusunda ulusal bir standardin olusturulmasi,

yatirimcilarin piyasaya ilgisini artirabilecektir.

Yesil Tahvil ilkeleri ve bu yine bu ilkelere dayanarak olusturulan Yesil
Tahvil Standartlari, yesil tahvillerin etiketlemesi igin genel c¢ergeveyi
olusturmaktadir. AB, yesil tahviller icin su standardizasyon olgulerini

tanimlamistir:

e ihragtan énce proje uygunluk ve secim kriterleri ve ihra¢ éncesi dis

degerlendirme.

e Ihragginin, igsel sireglerini ve fon kullaniminin belirtildigi ihrag

oncesi raporu.

e Ihrag sonrasi, fonlarin yoénetimi, dis degerlendirme ve dénemsel

raporlama

Avrupa Birliginde vyesil tahvil ihraci ile saglanan fonlarin yesil
yatinmlara yonlendiriimesini saglayacak standartlar, yesil tahvillere olan
glveni ve yesil tahvil piyasasinda likiditeyi artiracaktir. Standartlarin
uygulanmasinin, yesil tahvil ihraci ile ilgili islem maliyetlerini artirmasindan
dolayi kisa vadede olumsuz etkisi olsa da uzun vadede, piyasanin buyumesine

katkisi olacaktir.

Turkiye'de yesil projelerin hayata gecirilebilmesi icin ihtiya¢c duyulan
finansmanin saglanabilmesi acgisindan, yesil tahvil standartlarinin belirlenmesi
onemlidir. SPK’'nin 2021 yilinda yayinladidi, yesil projelerin finansmani
surecinde uyulacak temel ilkelerin belirlendigi SPK Yesil Borglanma Araci ve
Yesil Kira Sertifikasi Rehber Taslagi, Turk sermaye piyasasinin gelisimine
onemli katki saglayacak kritik bir adimdir. Bundan sonra, yesil tahvillerin yesil
nitelige sahip olup olmadiginin belirlenmesi, YTI ve Yesil Tahvil Standartlarina
uyumunun tarafsiz de@erlendirmesi igin bazi finansal kurumlarin
yetkilendirilmesi 6nem arz etmektedir. S6z konusu degerlendirmenin tarafsiz
ve bagimsiz bicimde yapilmasi, yatirnmcilara yesil tahvillere yatiracaklari

fonlarin amacina uygun kullanilacadi konusunda glven saglayacaktir. Bu
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glven artigi ise yesil tahvillere gosterilecek ilgiyi artiracak, piyasa likiditesinin

gelisimini olumlu etkileyecektir.

Borsalar, piyasaya erisim saglamada hayati bir rol oynamaktadir. Ozel
yesil tahvil listeleri, yesil tahvillerin sergilenmesinde ¢ok onemli olmustur.
Dunyada, ozel bir yesil tahvil bolumU baglatan menkul kiymetler borsalarinin
ilk 6rnegi, Ocak 2015’te acilan Oslo Menkul Kiymetler Borsasi’dir (CBI,
2021a). Yesil tahvil piyasasinin gelisimi icin bir diger secenek, Borsa Istanbul
(BIST) tarafindan yesil tahvil inracini tesvik edecek kararlar almak olabilir.
BIST, yesil tahvil listeleri veya piyasalari olusturabilir veya yesil tahvil inraciyla
ilgili maliyetleri indirmek suretiyle yesil tahvil ihracglarini tegvik edebilir.
Geleneksel tahvillerin BIST’te iglem gordugu genel piyasanin yaninda, yesil
tahviller i¢in ayri bir pazarin kurulmasi, bu tahvillerin likiditesini olumlu
etkileyecek ve yatirimci talebini artiracaktir. Yine BiST tarafindan Yesil Tahvil
Endeksi olusturulmasi, yesil tahvillerin performanslarinin  yakindan
izlenebilmesini saglayacak, kurumsal ve yabanci yatirrmcilarin yesil tahvillere
olan ilgisini artiracaktir. Yesil tahvil endeksi olusturulmasi, belirli bir endeksi
takip eden borsa yatirim fonlarinin ilgisini ¢gekerek, yesil tahvillerin taninirhgi
artirabilecektir (Kandir ve Yakar, 2017, s.167-170).

1.3.2. Yesil Buyumenin Finansmaninda Kullanilan Diger Araglar

Yesil tahvillerden baska, buylimenin finansmaninda kullanilabilecek
araclar, yesil krediler, yesil sukuk, yesil hisse senetleri ve endeks fonlari ile

yesil sekuritizasyondur.

1.3.2.1. Yesil Krediler

Yesil krediler, tamamen veya kismen yeni veya mevcut yesil projelerin
finansmani i¢in saglanan her turll kredi aracidir ve yesil finansin énde gelen
drtnleridir. Kalkinmanin finansmaninda ve 6zel sektérde farkli uygulamalar
gorilebilmektedir. ik olarak Diinya Bankasi gibi uluslararasi kalkinma
kuruluglar tarafindan gelistirilen, gevre, yenilenebilir enerji ve enerji verimliligi
alanlarina 6zel sunulan kalkinma kredileri, yesil finansmanin temelini

olusturmaktadir. Turkiye’de de uluslararasi kalkinma ve finans kuruluglarinin
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farkh yesil temali kredi programlariyla yesil finansman sektéri gelisme ve

ilerleme firsati bulmustur (Glindogan ve Bitlis, 2018, s.30).

Tarkiye'deki yesil krediler Dinya Bankasi, Avrupa Yatirnm Bankasi,
Avrupa Konseyi Kalkinma Bankasi, Alman Sanayilesme Fonu, Fransiz
Kalkinma Ajansi, Avrupa imar ve Kalkinma Bankasi gibi uluslararasi finans
kuruluslar tarafindan verilmektedir. Kredilerin yatirim projelerine aktariimasina
Turkiye'de faaliyet gosteren Ozel bankalar, Turkiye Kalkinma ve Yatirm
Bankasi, Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi, Turk Eximbank, Turkiye
Surduardlebilir Enerji Finansmani Programi (TURSEFF), T.C. Klguk ve Orta
Olgekli isletmeleri Gelistirme ve Destekleme idaresi Baskanligi (KOSGEB) ve
Turizm Bakanhgi gibi 6zel ve yari 6zel kamu kurumlari aracilik etmektedir
(Guler ve Tufan, 2015).

Tlrkiye’'de faaliyet gOsteren 6zel bankalar tarafindan verilen yesil
krediler, enerji verimliligi, yenilenebilir eneriji, cevre koruma ve kirliligi azaltma
ve su yonetimi gibi bagslangic sermayesi yuksek olan projelerde dusuk faiz,
uzun vade gibi avantajlar saglamaktadir (Satioglu, 2021, s.22). 2018 yilinda,
Garanti Bankasi tarafindan Zorlu Enerji'ye igsletme sermayesi ihtiyaglari icin
saglanan 10 milyon ABD dolari tutarindaki kredi, Turkiye'nin ilk yesil kredisidir.
Faizi, sirketin surdurulebilirlik performansina endekslenmigstir. Vade siresince
sirketin surdurulebilirlik performansi duzenli araliklarla degerlendirme ajansi
tarafindan puanlanacak, performansin iyilesmesi halinde faiz indirimi

uygulanacak, performans dusustnde faiz artirilacaktir (Garanti BBVA, 2018).

T. Vakiflar Bankasi TAO ile Fransiz Kalkinma Ajansi arasinda, 17
Aralik 2020 tarihinde, A ve B sinifi enerji kimlik sertifikasi olan konutlarin
finansmanina yonelik olarak, 3 yil geri 6demesiz toplam 10 yil vadeli 200
milyon EUR tutarindaki Yesil Konut Projesi Kredi Sézlesmesi imzalanmistir
(KAP, 2022). Yine 2020 yilinda, ING Bank ile Turkcell, vadesinde tek seferde
geri 6denecek 5 yil vadeli, 50 milyon euro tutarinda yesil kredi anlagsmasina
imza atmistir. Bu anlagsma, Turkiye’de bugune kadar yapilan en uzun ortalama

vadeli kurumsal yesil kredi anlagmasi olmustur (ING, 2020).
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2021 yilinda, Avrupa imar ve Kalkinma Bankasi (EBRD) tarafindan
Arcelik’e, sirketin yesil yatirmlarini finanse etmek Uzere 50 milyon euro
tutarinda yesil kredi saglanmistir. Ayni yil, EBRD ile Enerjisa arasinda ener;ji
verimliligi finansmani alaninda, akilli 6lgim ve akilli sebeke sistemlerinin
modernizasyonu igin 110 milyon ABD Dolar tutarinda yesil kredi anlasmasi
imzalanmistir (EBRD, 2022).

Yesil bankacilik uygulamasi ile bankalar yesil finansal urin ve
hizmetler sunmaya baglamistir. Bireysel bankacilik bolumunde sunulan trin
ve hizmetler; ipotekli konut kredisi, yesil tasit kredileri, yesil kredi kartlari
seklinde olabilmektedir (Saking, 2020). Vakiflar Bankasi tarafindan Fransiz
Kalkinma Ajansinda A ve B sinifi verimli konut finansmani igin temin edilen
200 milyon EUR tutarindaki kredi, bireysel bankacilik alaninda Yesil Konut
Kredisi seklinde kullandiriimaktadir. Kredi, strdarulebilir kalkinmaya destek
saglarken uygun faiz orani ve disuk pesinatla ev sahibi olmak gibi avantajlar
sunmaktadir (Vakifbank, 2022).

Yesil kredi UrinUnun gelisimini ve butinlagunu tesvik etmek ve
finansal piyasalarda uyumu saglamak tzere, 2018 yilinda Kredi Piyasasi Birligi
(LMA) tarafindan Yesil Kredi ilkeleri yayinlanmistir. Bu ilkeler, ICMA’nin Yesil
Tahvil ilkelerini temel alir (LMA, 2018, s.2).

1.3.2.2. Yesil Sukuk

Yesil sukuk, getirileri cevresel projeleri finanse etmek icin kullanilan
islami finansin surdirilebilir enstrimanlaridir (Worldbank, 2020, s.18). Yesil
sukuk tim geleneksel ve yesil yatirrmcilara agiktir. islama uygun veya cevre
dostu yatirnm yapmak isteyen yatirimcilar igin bir alternatiftir. YUkselen piyasa
ekonomileri ve gelismekte olan Ulkelerin  altyapr  yatirmlarinda
kullanilabilmekte, yatirimcilara, verdikleri paranin sadece yesil projelerde
kullanilacagi yoninde guivence vermektedir. Toplanan fonlar bagka bir amag
icin kullanilamamaktadir (Ela, 2019).

Yesil sukuk, geleneksel finansman ile islami finansman arasindaki bir

kopri goérevindedir ve hem cevresel etkisi hem faizsiz olmasi nedeniyle bir
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geleneksel sukuk veya yesil tahvil yatirmcisindan daha c¢ok yatirimci
cezbedecek yenilik¢i bir Grindar (Worldbank, 2020, s.18). Yatirrmci gevresi
bakimindan yesil sukuk ile yegil olmayan sukuk arasindaki fark, Tablo 1.7°de

oOzetlenmektedir.

TABLO 1.7. TAHVIL VE SUKUK IiGiN YATIRIMCI GEKICILIGI
Yesil Olmayan Yesil

. Geleneksel yatirrmci+ Geleneksel
Tahvil Geleneksel yatirimci ]
yesil yatirimci

Geleneksel yatirmci  + islami |
Sukuk Tim yatirnmcilar
yatirimcli

Kaynak: (Worldbank, 2020, s.18)

ik yesil sukuk ihraci, Malezya tarafindan gerceklestirilmistir. Malezya
sirketleri, SKA sukuku ve surdurulebilirlik sukuk gibi yeni yesil sukuk UGrlnleri
de ¢ikarmaktadir. islam Kalkinma Bankasi, yesil sukuk ihrag eden ilk cok tarafli
kalkinma bankasidir ve bu ihraci ile euro cinsinden ilk yesil sukuk ihracini da

gerceklestirmistir.

Grafik 1.2'de goruldugu Uzere, 2017°’den Temmuz 2020’ye kadar,
Endonezya, Malezya ve Birlesik Arap Emirlikleri'nden on iki ihraggl ile ¢ok
tarafli kalkinma bankasi olan islam Kalkinma Bankasi tarafindan doért para
biriminde yesil sukuk ihra¢ edilmis ve yaklasik 6,1 milyar ABD dolari
toplanmistir. COVID-19 salgini etkisiyle, 2020 yilinin ilk 7 ayinda yesil sukuk
ihraci, 2019 yilinin ayni dénemine kiyasla, %44,4 azalmistir. Ayni sekilde,
kUresel sukuk piyasasinda da 2020'nin ilk yarisinda 2019'un ayni donemine

gore %9,1 daralma gozlenmistir (Worldbank, 2020, s.11).
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Grafik: 1.2. Yesil Sukuk ihraci (2017-Temmuz 2020)
Kaynak: Worldbank, 2020, s.11

Grafik 1.3, 2017 yilindan Temmuz 2020’ye kadarki donemde, para
birimi bazinda dinyada yesil sukuk ihracini gostermektedir. Buna gore,
ihraglarin %65’i Amerikan dolari, %18’i euro, %16’s1 Malezya ringgiti, %1’i

Endonezya rupisi cinsinden gergeklesmistir (Worldbank, 2020, s.11).
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Grafik: 1.3. Para Birimi Bazinda Yesil Sukuk ihraci (2017-Temmuz 2020)
Kaynak: Worldbank, 2020, s.11

Tarkiye’nin ilk sdrdurdlebilir sukuk ihracini, Zorlu Enerji adina
olusturduklari toplam 450 milyon TL tutarinda ve ICMA’nin dért temel standarti
ile uyumlu, surdurilebilirik temasina sahip Sukuk Ihrag Programi
cercevesinde, TSKB gerceklestirmistir. ihrag Programi kapsaminda, 3 Haziran

2020 tarihinde 50 milyon TL tutarinda ilk ihrag yapilmistir (TSKB, 2020).
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1.3.2.3. Yesil Hisse Senetleri ve Endeks Fonlari

ingilizcesi “green chip” olan yesil hisse senetleri, alternatif enerji, kirlilik
kontrolu, karbon azaltma ve geri donasum gibi alanlara yogunlasan sirketlere
ait hisse senetleridir (Baysan, 2019). Yatinmcilar, yatirnrm kararlarini
kargilayabilecek olan halka arz olmus sirketlerin hisse senetlerini alarak bu
sirketlere ortak olabilmektedir (Satioglu, 2021, s.22). Yatirimlarini sadece bir
sirket Uzerinde sinirlamayi tercih etmeyen yatirimcilar, yesil endeks veya temiz
endeks olarak da adlandirilan endekslere yatirnm yapmayi tercih edebilirler.
Liksemburg Borsasi’'nin 2016 yilinda baslatti§i Liksemburg Yesil Endeksi,
yesil menkul kiymetlere yonelik ilk endekstir (Gindogan ve Bitlis, 2018, s.30).

1.3.2.4. Yesil Sekiritizasyon

Sekuritizasyon veya menkul kiymetlegtirme, bilangonun aktifinde stok
halindeki uzun vadeli ve taksitlere dayanan alacaklarin nakde
donusturulmesidir. Bu islem, tahvil piyasalar icin yeterli buyuklige kendi
baglarina ulasamayan kucguk Olgekli projelere ait kredilerin toplanmasini
saglamaktadir. Yesil sekuritizasyonda, yatirimcilarin getirileri, distk karbon
projelerinden saglanir (Escarus, 2018). Klguk 6lcekli projelere verilen krediler
birlestirilebilir ve daha sonra tahvil piyasalari icin yeterli bir anlasma
buayukligune ulagsmak icin menkul kiymetlegtirilebilir. Bu yonuyle, yesil
sekuritizasyon, sermayeye erigimi kolaylastirir ve yuksek faizli ortamlarda,
banka finansmanina gore daha disik sermaye maliyeti sunar. Glines ve
rizgar santrali projeleri, enerji verimliligi projeleri, depolama sistemleri
projeleri, yuksek sermaye gerektiren projeler oldugundan, yesil sekuritizasyon,

bu projeler i¢cin uygundur (CBI, 2017).

Yesil sekuritizasyon piyasalarini buytutmek i¢cin daha buyuk tesviklere
ve kuresel olarak standardizasyona ihtiya¢ vardir. Kamu sektord, kilit bir role
sahiptir. Yesil varlik portféylu tarafindan desteklenenler ve gelirleri yesil

projelere yatirirm yapmak igin kullanilanlar olmak Uzere iki ana tlrG vardir.

Teknolojik gelismeler nedeniyle degisen kosullarda, raporlama ve

seffaflik, islemin d6mri boyunca yesil etiketin korunmasina katkida bulunur. Her
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iki varlik tirii de ICMA’nin Yesil Tahvil ilkeleri ile uyumlu hale getirilebilir. Tablo
1.8, YTi ile yesil sekiiritizasyon arasindaki temel farklari gdstermektedir

(Filippo ve digerleri, 2021, s.3).

TABLO 1.8. YESIL TAHVILLER VE YESIL SEKURITIZASYON

Yesil Tahvil Yesil Sekiiritizasyon
) Teminatsiz krediler durumunda borgluya
Basvuru lhraggiya teminat veya tam riicu.
Yesil roieler icin Yesil varliklarin veya projelerin yeniden
Gelir Kullanimi ayr$|Im|§t|rp g ¢ finansman portféyleri veya gelirleri yesil

projeler icin tahsis edilir.

Kaynak: (Filippo ve digerleri, 2021, s.3).
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iIKINCi BOLUM
IKLIM DEGISIKLIiGi IiLE MUCADELE
Kuresel iklim degisikligi, dinyanin gelecegini tehdit eden endiselerin

basinda gelmektedir bu sebeple iklim degisikligi ile mucadele etmek

gerekmektedir.
2.1. iklim Degisikligi

iklim, uzun yillar boyunca (ortalama 30 yil) yeryiiziiniin herhangi bir
yerinde gozlenen hava olaylarinin ortalama durumudur. iklim degisikligi ise,
herhangi bir sebeple, iklim kosullarinda uzun sureli ve yavas gelisen, kuresel
dlgekli ve 6nemli yerel etkileri bulunan olaylara denir (Kése, 2018). BMIDCS
tanimina gore ise, iklimde uzun yillar boyunca gorilen dogal degisimler ile
dogrudan veya dolayli olarak insan faaliyetlerinin neticesinde ortaya ¢ikan ve
kiresel atmosferin kompozisyonunu bozan dedgisiklik, iklim degisikligidir
(Tugag, 2021, s.20).

2.1.1. iklim Degisikliginin Nedenleri

iklim degisikliginin dogal ve yapay sebepleri vardir. Guines isinlari,
dunya yuzeyine ulastiginda, yuzeyden yukari dogru geri yansir. Bu 1sinin bir
kismi atmosferdeki sera gazlari olan su buhari, karbondioksit, metan,
kloroflorokarbon, ozon tarafindan geri yansima sirasinda tutulur ve yuzeye geri
gonderilir. Sera gazlari bdylece bir battaniye gibi hareket ederek dinyanin
Isinmasini saglar. Sera gazlari olmasaydi, diinya ylzeyinin ortalama sicakhgi,
mevcut ortalama sicakhgi olan 15°C yerine, yaklasik -18°C olurdu. Bu, iklim
degisikliginin dogal sebebidir (OCE, 2018).

Caglar boyunca, dogal yollarla olan iklim degisikliklerinin, bugin temel
sebebi, yapay nedenler yani insan faaliyetleridir. 1850’li yillardan itibaren
dinyanin sanayilesme devrimine girmesi, Uretimin ve tuketimin artmasi,

sanayi, enerji, binalar ve ulastirma gibi sektorlerde yogun fosil yakit
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kullaniimasi sonucu, atmosfere daha fazla yayilan sera gazi sayesinde, daha
fazla 1sinin tutulmasina sera etkisi denmektedir (Tugag, 2021, s.21). Kuresel
Isinma da fosil yakitlarin yakilmasi, ormansizlasma, tarimsal etkinlikler ve
sanayi suregleri gibi cesitli insan etkinlikleri ile atmosfere salinan sera
gazlarinin birikimi ve sehirlesmenin de katkisiyla sera etkisinin kuvvetlenmesi
sonucunda, yeryuzinde ve atmosferin alt katmanlarinda saptanan sicaklik

artisi seklinde tanimlanabilir (Turkes, 2019, s.21).

Sekil 2.1, 1951-1980 ortalama sicakliklari baz alinarak, 1880-2020
yillari arasi kuresel yuzey sicakligindaki degisimi gostermektedir. Kuresel
sicakliklardaki artis hizi, 1980’lerden itibaren giderek yikselmis, son yillarda
tehlikeli boyutlara ulagsmistir. En sicak yillarin on dokuzu, 2000'den sonra
yasanirken 1880'den bu yana en sicak yil, 0.98 °C sapma ile 2016 yili olmustur
(NASA, 2022).

Yillik ortalama

(1951-1980 ortalamasina gore)

Sicaklik sapmasi (C)

N
o
N
o

YIL

Sekil 2.1: Kiiresel Yiizey Sicakhigindaki Degisim (1880-2020)
Kaynak: NASA, 2022

Sekil 2.2, 1990 yilindan 2021 yihna kadar, atmosfere salinan CO:
konsantrasyonunu gostermektedir. 1990 yilinda 20,5 Gt olan CO2 emisyonu,
2021 yihinda 33 Gt seviyesine ulasmistir. Emisyonlarda bugtine kadarki en
fazla dusus 2020 yilinda gérulmustur. Yenilenebilir enerji kaynaklarindaki artis
ve pandeminin petrol ve kdmdur talebini diger enerji kaynaklarindan daha fazla
etkilemesi nedeniyle 2020'de CO2 emisyonlari, enerji talebinden daha fazla
duserek bir dnceki yila goére 2 Gt azalsa da 31,5 Gt ile hala ylksek bir seviyede
kalmigtir (IEA, 2021).
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Sekil 2.2 : Kiiresel CO2 Emisyonlari (1990-2021)
Kaynak: IEA, 2021

Grafik 2.1, Ulkemiz sera gazi emisyonlarini gostermektedir. 1990
yilinda 219,60 milyon ton olan tGlkemiz sera gazi envanteri, 2019 yilinda %130
artarak, 506,1 milyon tona ulagmistir. Sera gazi emisyonlarinin buyuk kismini,

CO2 emisyonlari olugturmaktadir (TUIK, 2021).
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Grafik: 2.1 Ulkemiz Sera Gazi Emisyonlan (CO; esdegeri), 1990- 2019
Kaynak: TUIK, 2021

Hikimetler Arasi iklim Degisikligi Panelinin (IPCC) 2021 yilinda
yayinlanan raporuna gore, 20. yuzyildan bu yana gerceklesen isinmanin
yaklasik 1,1°C’sinin sebebi, insan faaliyetlerinden dodan sera gazi
emisyonlaridir (UNDP, 2021).
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Grafik 2.2, sektorlere gbre kuresel sera gazi emisyonlarini
géstermektedir. insan faaliyetlerinden dogan kiiresel sera gazi emisyonlarinin
%25'i, elektrik ve is1 Uretiminden kaynaklanmaktadir. Elektrik ve 1si1 i¢cin komur,
dogal gaz ve petrolun yakilmasi, kuresel sera gazi emisyonlarinin en buyuk
kaynagidir. Tarim, ormancilik ve diger arazi kullanimi emisyonlarinin toplam
emisyon icindeki payi, %24'tur. Bu sektdrden kaynaklanan sera gazi
emisyonlari ¢ogunlukla tarimdan ve ormansizlasmadan kaynaklanmaktadir.
Sanayi sektoru, toplam emisyonlarinin %21'inden sorumludur. Sanayi kaynakl
sera gazi emisyonlarinin bir sebebi, enerji amagli fosil yakitlar kullanimidir. Bu
sektor ayrica, enerji tuketimi ile iligkili olmayan kimyasal, metalurjik, mineral
donusum ve atik yonetimi faaliyetlerinden kaynaklanan emisyonlari igerir.
Karayolu, demiryolu, hava ve deniz tagimaciligi i¢in yakilan fosil yakitlarin
kullanildidi ulastirma sektéri  emisyonlarinin - %14'Gnden  sorumludur.
Dunyadaki ulagim enerjisinin neredeyse tamami buyuk olgude benzin ve dizel
olmak Uzere petrol bazl yakitlardan gelmektedir. Yakit ¢cikarma, aritma, isleme
ve nakliye gibi elektrik veya isi1 Uretimi ile dogrudan iligkili olmayan eneriji
sektorinden kaynaklanan tim emisyonlari ifade eden diger enerji, toplam
emisyonlar icinde %10'luk paya sahiptir. Binalar %6 ile kiresel sera gazi
emisyonlarinda en kilguk paya sahiptir. Bu sektorden kaynaklanan sera gazi
emisyonlari, binalarda isi1 i¢in yakilan yakitlardan veya evlerde yemek

pisirmekten kaynaklanmaktadir.
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Grafik: 2.2: Sektorlere Gore Kiiresel Sera Gazi Salinimlari (%)
Kaynak: EPA (Erisim:18.10.2021)
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Klresel iIsinmaya neden olan insan faaliyetlerinin 6zellikle sehirlerde
yogunlastigi gbze ¢carpmaktadir. Bu nedenle sehirler, iklim degigikligine iligkin
caligsmalarin sonu¢ vermesi agisindan hayati doneme sahiptir. Gunimuzde
dinya nufusu 7 milyar kigiye ulasmistir. Kuresel capta bu nufusun %50’si
sehirlerde yasamaktadir. 2025 yilinda bu oranin %65’e ulasacagi tahmin
edilmektedir. Sehirler dinyadaki enerji tiketiminin ve klresel sera gazi

emisyonlarinin %75’inden sorumludur (Ozhaseki, 2018).

2.1.2. iklim Degisikliginin Gozlenen Etkileri

Hikumetler Arasi iklim Degisikligi Panelinin (IPCC) 2021 yilinda
yayinlanan raporuna gore, insanlik i¢in kirmizi alarm ¢almakta, iklim degisikligi
yaygin sekilde goérulmektedir Raporda, insan kaynakli iklim degisikliginin
dinyanin her bolgesinde son 2 bin yildir esi benzeri gorulmemis seviyeye
ulastigi ve deniz seviyesinin yukselmesi gibi bazi gelismelerin ‘'geri

dondurilemez’ boyuta ulastigindan bahsedilmektedir (UNDP, 2021).

Her yil EylUl ayinda Arktik deniz buzu, alan olarak o senenin en duguk
degerine ulagmaktadir. 1980-2010 ortalamasina gore her on yilda %13
oraninda azalmaktadir. Grafik 2.3, 1979 yilindan itibaren her yil Eylul ayinda
Arktik buz tabakasindaki ortalama degisimi gostermektedir. 2012 yilinda, uydu
kaydinda en dusuk seviye gorulmektedir. 1979 Eylul ayindan 2018 Eylul ayina
kadar buzul alaninda ciddi bir azalis meydana gelmistir (NASA, 2021).
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Grafik 2.3 : Arktik Buzul Alani (1980-2019)
Kaynak: Saylan, 2019
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Sekil 2.3’teki Eylul 1979 ve Eylul 2018 tarihli uydu fotograflarinda,

deniz buzu tabakasinin ne kadar ktug¢ulmus oldugu gorulmektedir.

ific Visualization Studio

Sekil 2.3: Arktik Buzul Alaninin Degisimi (1979-2018)
Kaynak: Saylan, 2019

Deniz seviyesi, biri buzullarin erimesi, digeri deniz suyunun

genlesmesi olmak Uzere kuresel Isinmaya bagli iki nedenle artmaktadir.

Grafik 2.4, 1993-2019 arasi deniz seviyesinde kaydedilmis degisimi
gOstermektedir. Mayis 2019’daki son deger 94 (£+4) mm olarak tespit edilmistir.
Grafige gore, deniz seviyesi he yil yaklasik 3.3 mm yukselmektedir (Saylan,
2019).
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Grafik 2.4: Deniz Seviyesindeki Degigim (1993-2019)
Kaynak: Saylan, 2019
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2010 yilindan bu yana pes pese en sicak yil rekorlari kirllmaktadir.
Dunyanin dort bir yaninda siddetli yagislar sonucu sel ve tasgkinlar yasanirken,
tayfunlarin sikh@r artmakta, kurakhgin suresi ve siddeti artmakta, kis mevsimi
kisalip kar yagislari azalirken yaz mevsiminin suresi uzamakta, gegis mevsimi
olan ilkbahar ve sonbahar mevsimlerinde de belirgin bir azalis yasanmaktadir.
Dunyada meteorolojik afetlerden her yil ortalama 410 milyon insan
etkilenirken, 7600 insan 6lmektedir (Kose, 2018, s.68). BM tarafindan Ekim
2015'te yayimlanan, “Iklim Baglantih Dogal Afetlerin insani Maliyeti” isimli
raporda, 20 yilda kayitlara gecen toplam 6,457 dogal afetin %90’1 sel, firtina,
sicak hava dalgasi, kuraklik ve diger asiri iklim hareketlerinden kaynaklandigi

belirtiimektedir.

Ulkemizin de iginde bulundugu Akdeniz havzasi, iklim degisikliginin
olumsuz etkilerine en ¢ok maruz kalacak bolgelerden biridir. Bolgede genel
olarak sicakliklarin ortalama 2-3°C civarinda artacagi, yagislarin ise énemli
dlclide azalacag o6ngorilmektedir (Ozhaseki, 2018). Turkiye, kiresel
Isinmanin Ozellikle su kaynaklarinin azalmasi ve ¢ollesme ile bunlara bagl
ekolojik bozulmalar gibi olumsuz yonlerinden etkilenmeye baslamistir (T.C.
Disisleri Bakanhgi, 2021a).

Dunya genelinde en fakir grubun %80’i kirsal alanda kuguk ¢apli tarim
ve hayvancilik yaparak yasamini surdirmektedir. iklim degisikligi kaynakli
yagis azalmasi ve toprakta bozulma, s6z konusu gruplar goce
zorlayabilmektedir. Bu durum da istikrarsizli§i tetikleyerek, givenlik risklerini
artirabilmektedir (T.C. Digigleri Bakanligi, 2021a).

2.1.3. iklim Degisikliginin Beklenen Etkileri

19. ylizyllda Ingiltere’de baslayan, daha sonra Avrupa’yl ve tim
dunyay! etkileyen, sanayi, ulagim, tarim alaninda gelismelerin yani sira tip
alanindaki gelismelere de bagl olarak diinya nifusunun da artmasina yol agan
Sanayi Devriminden bu yana, dinyamiz 1,0°C isinmistir. IPCC’nin 2018
yilinda yayinlanan ‘Kiresel Isinma 1,5°C’ raporuna gore, eder sera gazi
salinimi ayni hizda devam ederse, 2030-2052 yillari arasinda, kuresel sicaklik,

bugiine goére 0,5°C daha artacak ve sanayi 6ncesi doneme gore toplam artis,
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1,5°C’ye ulasacaktir. Atmosfere karbondioksit (CO.) salinimi, bir sekilde
hemen durdurulsa bile, kiresel sicakliklar dismeyecektir. Mevcut CO2'nin
dogal sureglerle ortadan kaldiriimasi yuzyillar alacaktir. Gegmisteki 1sinma
sonucu tum okyanus hacmi yavas yavas geniglediginden, deniz seviyesi bu
sure zarfinda ylukselmeye devam edecektir. Kiresel sicakliklari, sanayi dncesi
zamanlara geri dondirmek icin, atmosferden CO.'yi aktif olarak ¢ikarmamiz
gerekecektir (OCE, 2018).

IPCC’nin 2021 yilinda yayinlanan 6. degerlendirme raporunda iklim
degisikligi beklentileri, bes farkli senaryoda degerlendiriimekte ve c¢aligilan tim
senaryolara gore, 2050 yilina kadar kiresel ortalama sicakhgin 1,5°C’nin
uzerine gikacagi tahmin edilmektedir. En iyimser senaryo olan 2050 yilinda net
sifir emisyon hedefi yakalansa bile, kiiresel ortalama sicakligin 1,5°C’nin az
Uzerinde olmasi 6ngoérulmektedir (Karbon Vergisi, 2021). Yine ayni raporda
yer alan senaryolardan bir baskasina gore kuresel 1sinma artisi 2100 yilinda
4°C’ye clkabilecektir. Kuresel 1sinmada 1,5°C artis, daha ¢ok sayida sicak
dalgasi, daha uzun siren iliman mevsimler ve daha kisa siren soguk
mevsimler; 2°C artis ise, tarim ve saglik bakimindan kritik seviye anlamina
gelmektedir (UNDP, 2021).

IPCC, 1988 yilinda Birlesmis Milletler Cevre Programi (UNEP) ve
Diinya Meteoroloji Orglitli tarafindan ortaklasa kurulmus, iklim degisikligi ile
ilgili bilimsel degerlendirmeler yapan bir BM kurulugudur. Siyasi liderlere iklim
degisikligi, etkileri ve riskleri ile ilgili periyodik bilimsel degerlendirmeler
sunmak ve iklim degisikligine uyum ve etkilerinin azaltilmasina yonelik

stratejileri belirlemek amaciyla kurulmustur, 195 Gyesi vardir.

IPCC, 5-7 yilda bir iklim sisteminin geldigi durum ile ilgili degerlendirme
raporlari hazirlamaktadir. Bu raporlardan ilki 1990, ikincisi 1995, tclncUsu
2001, dérduncusu 2007, besincisi 2013-2014 yillarinda yayinlanmig, 6. ve son
raporu ise Agustos 2021'de yayinlanmistir. IPCC’nin 6. raporunda, s,
sicaklik, yagmur, kuraklik, gibi iklimdeki fiziksel degisikliklerin bireyler ve
ekosistemler igin olusturdugu riskin ayrintili degerlendirmesi yapilmakta, 1,5°C
derece Uzerindeki esiginin agiimasinin an meselesi olduguna ve bu esigin

asilmamasi igin ¢abalari hizlandirmanin énemine deginilmektedir. Sera etkisi
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yapan gazlarinin salinimlarinda gugli ve slrekli azalmanin, hava kalitesini
hizla iyilegtirebilecegi ve 20 ila 30 vyl icinde kuresel sicakliklarin

dengelenebilecegi de ifade edilmektedir.

Klresel 1sinmanin artmasiyla daha da etkili olacak degisikliklerden,
dinyanin tim bolgeleri, ayni 6lglide olmasa da etkilenecektir. Ornegin, iklim
degisikligi, su dongusunu yogunlastirmaktadir. Bu da daha siddetli yagmur
taskinlara sebep olacak, baska birgok bdlgede ise daha siddetli kurakhk
yaratacaktir. iklim degisikligi, yagmur dizenini de etkileyecektir. Ylksek
rakimlarda yagislar artacak, tropik alti bolgenin buyuk kisminda yagislar
azalacaktir. Muson yagmurlarinda da bdlgelere goére farkh degisiklikler
beklenmektedir. Kiyisal alanlarda deniz yuksekligi artmaya devam edecek, bu
da deniz seviyesi altindaki gukur bdlgelerde daha sik ve daha siddetli tagkinlar
ve kiyisal erozyona neden olacaktir. Onceden 100 yilda bir olan asiri deniz
seviyesi olaylarinin bu yuzyilin sonuna kadar her yil gergceklesmesi ihtimali
vardir. Daha fazla i1sinma, kutuplarda ¢o6zilmeyi hizlandiracaktir. Isinma,
okyanus asitlenmesine ve denizlerde oksijen seviyelerinin azalmasina sebep
olacak, bu degisikliklerden tim okyanus ekosistemleri etkilenecektir (Birlesmis
Milletler, 2021).

iklim degisikligi diinyanin bazi kesimlerini olumlu, bazi kesimlerini ise
olumsuz yoénde etkileyecektir. Ornegin, tlkemiz genelinde goriillecek Akdeniz
iklimi yaz turizmini olumlu yonde etkilerken, kayak merkezleri basta olmak
uzere kis turizmini olumsuz yonde etkileyecektir. Bunun yani sira kis aylarinda
Isitma harcamalari azalirken, yaz aylarinda ise sogutma (klima) giderleri
artacaktir. Sicaklik artisi sis, pus ve kar yagisi gibi meteorolojik olaylarin
azalmasina neden olurken, kara, hava ve deniz ulasiminda bu hadiseler
nedeniyle yasanan aksakliklar azalacaktir. Yaz sicakliklarinin artmasi ve
uzamasl orman yangini riskini artiracaktir. Orman bakim ve sulama giderleri
artacaktir. Kurakligin siddeti ve slresi uzarken artan sicaklik nedeniyle, bahge
ve yesil alanlarin sulama ve bakim zamani uzayacagi igin suya olan talep
artacaktir. iklim degisikligi ve buna bagh olarak ortaya gikacak afetlerden
plansiz yapilasmanin ¢ok oldugu, Ozellikle alt gelir grubundaki vatandaslar
daha fazla etkilenecektir (Kose, 2018).
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2.2. iklim Degisikligi ile Miicadele

iklim degisikligi ¢ok boyutlu bir sorun oldugundan, ¢éziimii de gok
boyutlu diisinmek gerekmektedir. iklim degisikligi ile miicadele, azaltim ve

uyum politikalarinin birlikte yartttilmesini gerektiren karmasik bir stregtir.

2.2.1. iklim Degisikligi ile Miicadelenin Onemi

Iklim degisikligi, insanlarin geleceginin tehdit eden, en karmasik
sorunlardan biridir. Kiresel 1Isinmaya neden olan sera gazlari bugun kesilse
bile, gezegenimizin, Ozellikle okyanuslarin buna tepki vermesi zaman
alacagindan, iklim sorunundan gelecek nesiller de etkilenecektir (Responding
to Climate Change, 2021).

iklim degisikligi cesitli riskler barindirmaktadir ve risklerden
korunabilmek igin, iklim degisikligi icin micadele etmek énemlidir. iklim
degisikligi ile iliskili risklerden biri, fiziksel risklerdir. Fiziksel riskler akut veya
kronik olabilir. Akut riskler, dinya genelinde gorulen sicaklik artiglari, deniz
seviyesinde yukselme, yagis degisiklikleri gibi uzun suren degisimlerdir. Kronik
riskler ise, sel, kuraklik, orman yanginlari gibi risklerdir. Fiziksel risklerden,
Ozellikle otomotiv, petrol-dogal gaz, endustriyel Urunler, maden-metallrji,
ulagtirma sektorleri ile elektrik, su gibi kamu hizmetlerinin etkilenmesi
beklenmektedir. One ¢ikan riskler ise, degisen iklim kosullarindan, tretim ve
tedarik zincirlerinin etkilenmesi, maliyetlerin artmasi, pazar kayiplari, gelirlerde

diusus ve isletmelerin karsilasacag finansal risklerdir (TSKB, 2021).

iklim degisikligi ile iliskili fiziksel riskler, glivenlik riskini de beraberinde
getirmektedir. Kaynaklarin azalmasi, kuraklik, asiri hava olaylari, deniz
seviyesinde yukselme, gida arzinda azalma, guvenligi tehdit eden unsurlardir.
Literatirde iklim guvenligi, cevresel guvenligin bir alt unsuru olarak
gorulmektedir. BM Guvenlik Konseyi’nin 2009 yilinda yapmis oldugu
siniflandirmada iklim degisikligi ile ilgili riskler bes baslik altinda toplanmistir:

e iklim ile iligkili agiri hava olaylarinin ve afetlerin kirilganliklari artirmasi,
e iklim degisikliginin Glkelerin kalkinmasini yavaslatmasi, istikrarlarini

bozmasi,
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e Zarar goren ve kitlasan kaynaklar icin micadelenin ve catismalarin
artmasi,

e Iklim etkileri sonucu ¢atismalar nedeniyle gé¢ ve miiltecilik sorunlarinin
ortaya ¢gikmasi,

e Uluslararasi kaynaklarin paylasimina donuk rekabetin artmasi ve

uluslararasi is birliginin zarar gérmesidir (Tugag, 2021).

Iklim degisikligi ile micadele, insanlarin yasam bigimlerini, Gretim
yontemlerini degistirecek koklu bir degisimdir. Ulkelerin stirdirdlebilir kalkinma
hedefleri, blylme stratejileri, enerji, saglik, tarim politikalari, su kaynaklarinin
kullanimi, gida giivenligi, bu degisimden etkilenecektir. iklim degisikligi ile
muicadele dnemli oldugu gibi, mucadelenin basarili olabilmesi igin Ulkelerin
mucadelede kararli olmasi ve taahhutlerini yerine getirmesi de énemlidir (T.C.
Disisleri Bakanhgi, 2021a).

2.2.2. iklim Degisikligi ile Miicadele Yontemleri

iklim degisikligi, cok boyutlu bir sorun oldugundan, miicadele etmek
kolay degildir ve ¢6ziimiini de ¢ok boyutlu diisiinmek gerekir. iklim degisikligi
ile mucadele etmek, sadece karbondioksit salinimlarini azaltmak demek
degildir. Olumsuz sonuglarin hafifletiimesinin yani sira, iklim degisiklige uyum
saglamak da onemlidir ve azaltim ile uyum birbirinden ayri dusinulemez
(Kivilcim, 2013, s. 30-33; Tugan, 2014).

Azaltim, olumsuz sonuglarin minimuma indirilmesi i¢in ¢abalamak
anlamina gelmektedir. Olumsuz sonuglar, insan kaynaklidir. Enerji verimliligi
uygulamalar ve vyenilenebilir enerji kaynaklari aracihidiyla karbondioksit
salinimlarinin azaltiimasi mumkundur. Enerji verimliligine yonelik onlemler,
karbon emisyonlarini azaltmanin en gabuk ve masrafsiz yoludur. Yenilenebilir
enerji ise, hizla ilerlemektedir ve 2050 yilinda kuresel enerji talebinin
neredeyse tumudnun yenilenebilir enerji kaynaklarindan saglanmasi mumkin
olabilecektir (WWF, 2021a). Glbre ve hayvansal atik yonetimi, sanayide kirlilik
onleme, arag ve yakit vergileri, yakit donusumu, tarim ve ulasim politikasindaki
Onlemler, diger azaltim politikalarindan bazilaridir (Kivilcim, 2013, s. 30-33).
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Karbondioksit salinimlari istenen seviyeye cekilse bile, salinimlarin
gecmisten gelen etkilerinden kurtulmak, zaman alacaktir. Dolayisiyla, iklim
degisikliginin olumsuz etkilerine maruz kalinmasi kaginilmazdir. Basta, iklim
degisikliginden en fazla etkilenecek yoksul bolgelerde olmak Uzere, ekonomik,
sosyal ve gevresel etkileri ve riskleri en aza indirmek igin iklim degigikligine

uyum gostermek ve uyum stratejileri belirlemek gerekmektedir.

Uyum kisaca, iklim degisikligi ile bas edebilme, iklim degisikliginden
etkilenme diizeyinin azaltimasi olarak tanimlanabilir. Ornegin, su
kaynaklarinin verimli kullaniimasi, ormansizlagsmanin ve toprak kaybinin
Onlenmesi, toprak veriminin artirlmasi, uyum c¢alismalarina o6rnek
gosterilebilir. Insan kaynakli sera gazi emisyonlarinin  %17’si basta
ormansizlasma  olmak Uzere arazi  kullanimindaki  degisimden
kaynaklanmaktadir (WWF, 2021a). Toprak ve ormanlar, karbonu hem
depolayabilmekte hem de havadan yakalayabilmektedir. Toprak, havadaki
karbondioksiti yakalama acgisindan, ormanlardan daha etkilidir ve
okyanuslardan sonra en buyuk ikinci dogal karbon yutagidir. Gida Uretiminin
yani sira, topragin, erozyonu 6nlemede de faydasi vardir (Toprak, arazi ve
iklim degisikligi, 2021).

IPCC’nin 4. raporunda, sera gazi salinimlarinin azaltiimasi ve uyum
calismalarinin ekonomik maliyetinin, iklim degisikliginin verecegi zararin
maliyetinden c¢cok daha dusik olacadi belirtiimektedir. Rapora gdre hem
azaltm hem uyum politikalarinin bir arada yurGtilmesi gerekmektedir.
Turkiye, bir Akdeniz Ulkesi olarak, iklim degisikliginden en fazla etkilenecek
ulkelerdendir. Ayrica, Turkiye’'nin bir tarim Ulkesi olmasi, su kaynaklarinin hizla
azaliyor olmasi, turizmin onemli bir gelir kaynagi olmasi; Ulke olarak uyum
calismalarinin ne kadar donemli oldugunu gdstermektedir (T.C. Cevre ve
Sehircilik Bakanligi, 2011).

Tirkiye, BMIDCS'’ye ve Kyoto Protokoli’ne taraf olan bir (ke olarak;
iklim degisikliginin etkilerine uyum saglamakla ilgili taraf Glkelere ylUklenen
sorumluluklari kabul etmis bulunmaktadir. BMIDCS 4. maddeye gére,
taraflarca, iklim degisikligini azaltacak ve iklim degisikliine uyumu

kolaylastiracak onlemler alinmasi, uygulanip yayinlanmasi ve duzenli olarak
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guncellemesi gerekmektedir. Yine 4. maddeye gore, bu programlar, enerji,
ulasim ve sanayi, tarim, ormancilik ve atik yonetimi sektorleri ile ilgili olmalidir.
T.C. Cevre ve Sehircilik Bakanhginca 2011-2023 yillarini kapsayan T.C. iklim
Degisikligi Uyum Stratejisi ve Eylem Plani hazirlanmig, planda Turkiye’'nin

mevcut durum analizi yapilarak, uyum stratejisinin unsurlari,

o Afet risk yonetimi
e Biyolojik gesitliligin korunmasi
e Su guvencesi ve guvenligi

e (Gida glvencesi ve guvenligi

olarak belirlenmistir. Ayica, Biyolojik Cesitlilik Stratejisi ve Eylem Plani,
Agaclandirma ve Erozyon Kontroli Seferberligi Eylem Plani, Atik Yoénetimi
Eylem Plani, Atik Su Aritimi Eylem Plani gibi iklim degisikligi ile mucadele igin
yapilmasi gerekenleri iceren diger belgeler de mevcuttur (T.C. Cevre ve
Sehircilik Bakanhgi, 2011)

2.2.3. iklim Degisikligi ile Miicadele igin Uluslararasi Gabalar

Karesel iklim degisikligi, dunyanin karsilastigi en karmasik
sorunlardan biri oldugundan, ulusal ¢abalar tek basina micadele igin yeterli
deqildir. Yasal baglayiciligi ve yaptirimlari olan kuresel bir caba ve ig birligi
gerektirmektedir. Ulkeler, iklim degisikligi ile micadele kapsaminda dizenli
olarak toplanmaktadir ve cesitli protokoller imzalanmaktadir. GUnimuz iklim
rejiminin diizenlendigi Paris iklim Anlagsmasi ve 6ncesi dénem olmak Uzere,

uluslararasi ¢abalar iki bolumde incelenmektedir.
2.2.3.1. Paris Oncesi Dénem

Klresel i1sinmaya yol agan iki temel neden, ozon tabakasindaki
incelme ve karbon emisyonlaridir. iklim degisikligine karsi kiiresel capta
verilen miicadelede bir déniim noktasi kabul edilen Paris iklim Anlasmasi
oncesi donemde, Ozon Tabakasinin Korumasina Dair Viyana Sézlesmesi ve
Montreal Protokoli, BMIDCS ve Kyoto Protokolli, bu iki nedeni ortadan

kaldirmaya yonelik imzalanan anlasmalardir (Surer, 2014).
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2.2.3.1.1. Viyana Sozlesmesi

Viyana So6zlesmesi, yasal bir badglayiciigi olmamakla beraber
taraflarin, ozon tabakasinda insan kaynakl degisiklikleri dnlemeye yonelik
tedbir almalarini tesvik eden bir gerceve sozlesmedir. Ozon tabakasinin
incelmesi konusu, ilk kez 1976 yilinda Birlesmis Milletler Cevre Programinin
(UNEP) Yoénetim Konseyinde gundeme gelmistir. Ozon tabakasini incelten
maddelerin azaltlmasina iligkin temaslar 1981 yilinda baslamis ve
1985’te neticelenerek Ozon Tabakasinin Korunmasi igin Viyana Sozlesmesi
kabul edilmistir (T.C. Cevre, Sehircilik ve iklim Degisikligi Bakanligi, 2021b).

2.2.3.1.2. Montreal Protokolii

1985 yilinda Antarktika Uzerinde, ozon tabakasinda delik tespit
edilmesi Uzerine hikumetler, kloroflorokarbon (CFC) ve bazi halonlarin
uretimini ve tuketimini azaltacak oOnlemler alinmasi gerektigine kanaat
getirmiglerdir. 1987 yilinda, ozon tabakasinda incelmeye neden olan
maddelerin Uretim ve tuketiminin azaltiimasini saglayacak olan Ozon
Tabakasini incelten Maddelere iliskin Montreal Protokolii kabul edilmistir (T.C.
Cevre, Sehircilik ve iklim Degisikligi Bakanhgi, 2021b).

197 ulkenin taraf oldugu Montreal Protokoll, ¢evre konusundaki en
basarili cok tarafli anlasma kabul ediimektedir (T.C. Cevre, Sehircilik ve iklim
Degisikligi Bakanligi, 2021c). Protokolliin basarisi Uzerine, 1990 yilinda,
Londra’da "Cok Tarafli Fon" kurulmustur. Fonun amaci, gelismekte olan
ulkelere ozon tabakasini incelten maddelerin azaltiimasina yonelik projelerde
kullaniimak Gzere, yeni teknolojiler ve ekipman igin kaynak saglamaktir (T.C.
Cevre, Sehircilik ve iklim Degisikligi Bakanligi, 2021c). Kuruldugu giinden
bugiine gelismekte olan Ulkelere Aralik 2019 itibariyla yaklasik 4,7 milyar
Amerikan dolari fon kullandirimi yapilmistir (Multilateralfund, 2019).

Montreal Protokolu, ozon tabakasini incelten maddelerin azaltiimasini
dngoren cok tarafli anlagmalarin ilki olarak, BMIDCS’ye model olmustur. 1990,
1992, 1997, 1999 ve 2016 yillarinda, protokolde yer alan azaltim

taahhutlerinde guincellemeler yapilmis ve ek énlemler alinmigtir (T.C. Digigleri

52


https://iklim.csb.gov.tr/viyana-sozlesmesi-i-4399(T.C

Bakanhgi, 2021b). 2016 yilinda Ruanda’nin Kigali kentinde dizenlenen 28.
Taraflar Toplantis’'nda, iklimlendirme, sogutma ve vyangin sondirme
sistemlerinde sogutma gazi olarak kullanilan hidroflorokarbonlarin (HFC)
uretiminin ve tuketiminin kademeli azaltilmasini ongoéren Montreal Protokoll
Kigali Degisikligi kabul edilmistir. 2016 tarihli degisiklik, Glkemizce 127. taraf
olarak 2021 yilinda onaylanarak florlu sera gazlarinin Gretim ve tiketiminin 30

yil icinde %80 oraninda azaltilacagi taahhut edilmigtir (Yesil Ekonomi, 2021b).

Viyana Sozlesmesi ve Montreal Protokolu ile ilgili ulusal ve
uluslararasi ¢alismalari T.C. Cevre ve Sehircilik Bakanligi koordine etmektedir.
Ulkemiz Montreal Protokoliiniin tim degisikliklerini kabul etmistir ve
uygulamada en basarili tUlkeler arasinda yer almaktadir (T.C. Cevre, Sehircilik

ve iklim Degisikligi Bakanhgi, 2021c).

2.2.3.1.3. Birlesmis Milletler iklim Degisikligi Cerceve

Sozlesmesi

BMIDCS, 9 Mayis 1992'de New York'taki Birlesmis Milletler Genel
Merkezi'nde kabul edilerek 4-14 Haziran tarihleri arasinda Rio de Janeiro'da
imzaya acimis ve 21 Mart 1994 tarihinde yururlige girmistir. Su anda,
BMIDCS'nin 196 (ilke ve 1 bdlgesel ekonomik entegrasyon érgiitii olmak tizere
197 tarafi bulunmaktadir (UNFCC, 2021a).

BMIDCS, genel kurallarin, esaslarin ve yiikimltliklerin tanimlandigi
bir cerceve s6zlesmedir. S6zlesme’nin 2. maddesinde “Atmosferdeki sera gazi
birikimlerini, iklim sistemi Uzerindeki tehlikeli insan kaynakl etkiyi dnleyecek bir
dizeyde tutmayl basarmak” amag olarak tanimlamistir. Ayrica, “Bdyle bir
duzeye, ekosistemlerin iklim degisikligine dogal bir sekilde uyum saglamasina,
gida uretimini tehdit etmeyecek ve ekonomik kalkinmanin surdurulebilir sekilde
devamina izin verecek bir zaman dahilinde ulasiimalidir” hUkmu yer alir (T.C.
Cevre, Sehircilik ve iklim Degisikligi Bakanhgi, 2021d).

BMIDCS; taraf (ilkeleri, sera gazi emisyonlarini azaltmaya, arastirma
ve teknoloji Uzerinde is birligi yapmaya ve sera gazi yutaklarini (6rnegin toprak,

ormanlar, okyanuslar, goller) korumaya tesvik etmektedir. S6zlesme, sera gazi
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emisyonlarinin azaltilmasi igin, ulkelerin kalkinma o&nceliklerini ve 06zel
kosullarini géz o6nlne alan “ortak fakat farkhlastirilmis sorumluluklar ve
goreceli kabiliyetler” ilkesine dayanmaktadir. Bunun altinda, bazi Ulkelerin
sanayi devriminden sonra iklim degisikligine sebep olan sera gazlarini
atmosfere diger Ulkelerden daha c¢ok salmalarindan o6turi daha fazla

sorumluluk almalari gerektigi dugtuincesi yatmaktadir.

BMIDCS, farkh yukimldliiklere gore ulkeleri ¢ gruba ayirirken, tim
taraflar igin ortak yukumlullUklere ek olarak, gelismis ve gelismekte olan
ulkelere farkh sorumluluklar ytklemektedir (T.C. Disisleri Bakanhgi, 2021c).
Tam taraflarin ulusal emisyon envanterleri gelistirmeleri, emisyon azaltim ve
iklim degisikligine uyum onlemleri iceren ulusal programlar hazirlamalari ve
uygulamalarini Taraflar Konferansi'na bildirmeleri gerekmektedir (T.C. Cevre,
Sehircilik ve iklim Degisikligi Bakanhgi, 2021d).

Sozlesmenin EK-I listesi, 1992 vyl itibariyla OECD Uyesi olan,
aralarinda Turkiye’nin de oldugu Ulkeler ve AB Pazar Ekonomisine gegis
surecindeki Ulkeler olmak Uzere 42 Ulke ve AB'den olusur (T.C. Digigleri
Bakanhgi, 2021c). Bu listede bulunan gelismis Ulke taraflar igin daha siki
yukimlUltkler getiriimektedir. Ornegin, karbon yutaklarini gelistirme ve 2000
yiina kadar sera gazi salinimlarini 1990 yili duzeylerine ¢ekme hedefi
getirilmigtir ancak bu hedefin bir baglayicihgr yoktur (T.C. Cevre, Sehircilik ve
iklim Degisikligi Bakanligi, 2021d).

EK-II listesinde 23 lilke ve AB yer almaktadir (T.C. Disisleri Bakanligi,
2021c). Bu listede yer alan gelismig ulke taraflari, gelismekte olan ulkelere
yukumlalUklerini yerine getirmelerinde yardimci olmak ve uyum igin mali
kaynak saglamak ve teknoloji transferi yapmakla yukumluadar (T.C. Cevre,
Sehircilik ve iklim Degisikligi Bakanhgi, 2021d).

Ek digi Ulkeler grubunda ise 154 ulke bulunmaktadir. Bu ulkelere bir
yukumlUluk getirilmemigtir. Sadece sera gazi emisyonlarini azaltmaya,
arastirma ve teknoloji transferine iligkin is birligi yapmaya ve sera gazi

yutaklarini korumaya tesvik edilmektedirler (T.C. Digisleri Bakanhgi, 2021c).
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Tirkiye, bir OECD lyesi olarak, 1992 yilinda, BMIDCS kabul
edildiginde gelismis Ulkeler ile birlikte Sézlesme’nin EK-1 ve EK-II listelerine
dahil edilmistir. Iklim degisikligiyle micadele rejiminde Ek-I listesinde yer alan
ulkeler, dunyay: kirleten gelismis Ulke olarak degerlendiriimektedir ve bu
ulkelere bazi sorumluluklar yliklenmektedir. Bununla birlikte, halen G20’de yer
alan ve aralarinda en buyuk Kkirleticilerden Cin, Hindistan ve Brezilya’nin da
bulundugu bazi Ulkeler, Ek-1 listesi digindadir. Sera gazi birikiminde tarihsel
sorumlulugu %71’in altinda kalan tlkemiz, BMIDCS'nin “ortak farkllastiriimis
sorumluluklar ve goreceli yetenekleri” ilkesine gore hak ettigi konumun

verilmesi i¢in uzun yillar micadele vermistir (T.C. Disigleri Bakanligi, 2021c).

2001'de Marakeg’te gercgeklestirilen 7. Taraflar Konferansi’'nda
(COP7) Turkiye’'nin diger EK-I taraflarindan farkli konumu taninarak adi,
BMIDCS'nin EK-Il listesinden ¢ikariimistir. 24 Mayis 2004’te 189. taraf olarak,
BMIDCS (ilkemizce kabul edilmistir (T.C. Cevre, Sehircilik ve iklim Degisikligi
Bakanhgi, 2021e). Ulkemiz, BMIDCS miizakereleri altinda kendine 6zgl bir
konuma sahiptir. Bu kapsamda Turkiye, Ek-l kapsaminda olup da gegis
ekonomisi olmayan ve “6zel sartlar’” Taraflar Konferansi kararlariyla kabul

edilmis olan tek ulkedir.

2014 yihnda Lima’da tertiplenen COP 20’nin karar metninde,
ulkemizin 6zel durumuna atifta bulunularak durumunun diger Ek-I tlkelerinden
farkh oldugu teyit edilmis ve finansman, teknoloji ve kapasite gelistirme
desteginin onemine vurgu yapilmigtir. Ayrica, gelismis tlkelerin, 6zel kogullari
taninmis olan taraflar, sera gazi emisyon azaltimi, iklim degisikligine uyum,
duguk karbonlu ulusal kalkinma stratejilerini gelistirmeleri amaciyla Karesel
Cevre Fonu (GEF) dahil olmak Uzere ¢ok tarafli kurumlar, uluslararasi
kuruluglar ve ikili fonlar gibi yollarla destek saglamalari gerekliligine de
deginilmigtir.

BMIDCS’nin yirirlige girmesinden itibaren, sézlesmenin en (st karar
alma organi olarak gorulen “Taraflar Konferansi (COP)” duzenlenmeye
baslanmis ve 2021 yilinin sonuna kadar dudnyanin farkh kentlerinde 26
“Taraflar Konferansi” gergeklestiriimistir. Sézlesmenin etkin bir sekilde

uygulanmasi igin gerekli kararlar, sdzlesmeye taraf olan Ulkelerin katilmiyla
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konferanslarda alinir. Ayrica, taraflarca sunulan ulusal bildirimleri ve emisyon
envanterlerini gdézden gecirmek ve bu bilgilere dayanarak, taraflarca alinan
Onlemlerin etkilerini ve sodzlesmenin nihai amacina ulasmada kaydedilen

ilerlemeyi degerlendirmek, konferansin goérevidir.

Taraflar aksini kararlastirmadikca, COP her yil toplanir. ilk COP
toplantisi Mart 1995'te Almanya'nin Berlin kentinde yapilmigtir. COP, bir
tarafin oturuma ev sahipligi yapmayi teklif etmedigi surece, sekretaryanin
bulundugu Bonn'da toplanir (UNFCC, 2021b).

Bugline kadar gerceklesen taraflar konferanslarinin isimleri, tarihleri,

gerceklestirildigi yerler ve sonuglari Tablo 2.1’de 6zetlenmistir.
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TABLO 2.1. TARAFLAR KONFERANSLARI LiSTESI

Konferans | Tarihi Yeri Sonug
In ismi
COP1 28 Mart-07 Berlin Kuresel 1sinma ve zararli gaz emisyonlarini azaltma ihtiyacinin yakindan
Nisan 1995 izlenmesi amaciyla her yil dizenli olarak toplanmayi kabul etmiglerdir.
COP2 08-19 Cenevre,
Temmuz isvigre
COP3 01-10 Aralik Kyoto, Kyoto Protokoliiniin hazirlanmasi: BMIDCS kapsamindaki Ek-I iilkelerine
1997 Japonya sera gazi sinirlama zorunlulugu getirilmesi.
COP4 02-13 Kasim Buenos Kyoto'da ¢6zime kavusturulmamis konularin  bu konferansta
1998 Aires, sonuglandiriimasi bekleniyordu ancak sadece 2 yillik bir “Eylem Plani”
Arjantin kabul edilmistir.
COP5 25 Ekim-05 Bonn, Bu Konferans esasen teknik bir toplanti olup 6nemli bir ¢ikti ya da sonuca
Kasim 1999 Almanya ulagiimamistir.
COP6 13-24 Kasim Lahey
2000
COP7 29 Ekim-10 Marakes Marakes Metni: Tirkiye'nin 6zel konumu belirlenmistir.
Kasim 2001
COPS8 23 Ekim-01 Yeni Delhi | Delhi Bakanlar Deklarasyonu kabul edilmistir.  Yeni Delhi calisma
Kasim 2002 programi onaylanmistir.
COP9 01-12 Aralik Milano 2001 yihnda kurulan Uyum Fonunu 6ncelikle gelismekte olan Ulkeleri iklim
2003 degisikligine daha iyi adapte etmek teknoloji transferi yoluyla kapasite
gelistirme i¢in kullanilmasi kabul gérmastir.
COP10 06-17 Aralik Buenos Gelismekte olan Ulkelerin iklim degisikligine daha iyi adapte edilmesi igin
2004 Aires Buenos Aires Eylem Plani kabul edilmistir
COP11 28 Kasim-09 Montreal Montreal Eylem Plani kabul edilmis ve bu plan gelecek yillar i¢in bir yol
Aralik 2005 haritasi olarak tanimlanmistir
COP12 6-17 Kasim Nairobi, Temiz Kalkinma mekanizmasinin (CDM) esitliginin ve erigilebilirliginin
2006 Kenya artinlmasi; 2012 sonrasi iklim rejimi Uzerine yapilan tartismalarda
kazanilan ivmenin surdirtlmesi
COP13 3-14 Aralik Bali, Bali Yol Haritasi ile sadece gelismis Ulkeleri degil tum Ulkeleri kapsayan
2007 Endonezy | ve Kyoto Protokoli'niin yerini almasi 6ngoriilen yeni bir uluslararasi
a anlasma g6rusmeleri icin bir zaman cizelgesi
belirlenmistir.
COP14 01-12 Aralik Poznan, Yoksul (lkelere yardimci olmasi igin bir fonun finanse
2008 Polonya edilmesi ve ilkeleri Gzerinde anlagsmislardi
COP15 07-18 Aralik | Kopenhag | 2 ° C'nin altinda tutulma hedefi onaylanmis ve gelismis (Ulkelerin,
2009 gelismekte olan Ulkelerin 2020 yilina kadar azaltma ve uyumla basa
cikmalari icin 100 milyar dolari harekete gegirmesine karar verildi. Yesil
Buylime Deklarasyonu imzaland..
COP16 28 Kasim-10 | Cancun, | Yesil Iklim Fonu ve Iklim teknoloji Merkezi ve Aginin kurulmasina karar
Aralik 2010 Meksika verilmigtir.
COP17 28 Kasim-09 Durban, ABD ve Brezilya, Cin, Hindistan ve Glney  Afrika
Aralk 2011 G.Afrika gibi gelismekte olan llkeler de dahil olmak Uizere tim Ulkeler emisyonlari
azaltmaya baglamayi kabul etmistir
COP18 26 Kasim-07 Doha, Kyoto Protokolliniin 2. Taahhit dénemi kabul edilmistir.
Aralk 2012 Katar
COP19 11-23 Kasim Varsova, Kayip ve hasarla ilgili Varsova Uluslararasi Mekanizmasinin (WIM)
2013 Polonya kurulmasi kararini almiglardir.
COP20 1-12 Aralik Lima, Peru | Tim Ulkeler sera gazi emisyonlarini azaltma
2014 konusundaki taahhtlerini gelistirmeyi ve paylasmayi kabul etmislerdir
COP21 30 Kasim-12 Paris, Paris Anlagmasi Uzerinde uzlasiya variimistir. kuresel sicaklk artiginin
Aralik 2015 France 2°C’nin  olabildigince altinda tutulmasi, mimkinse 1,5°C le
sinirlandiriimasi hedefi belirlenmisti.
COP22 07-18 Kasim Marakes, Diger adi Eylem Konferansidir. Ulkeler arasi diyalog ve
2016 Fas isbirliginin dnemi vurgulanmistir.
COP23 6-17 Kasim Bonn, Paris Anlagmasinin uygulamada nasil calisacagi
2017 Almanya | detayli bir sekilde ele alinmigtir.
COP24 03-14 Aralik Katovice, | Kiresel sicakliktaki 1,5° C artigin etkilerini ortaya koyan IPCC raporu
2018 Polonya konferansa yon vermistir. Paris Anlasmasinin nasil uygulanacagina dair
hususlari igeren Kurallar Kitabi kabul edilmistir.
COP25 02-13 Aralik Madrid Paris Anlagsmasinin uygulamaya konmasi ve hikiumetlerden bir sonraki
2019 konferansa kadar daha iddiali karbon azaltma taahhutlerinin alinmasi
COP26 31 Ekim-12 Glasgow, Buyuk ekonomiler, 2040 yilina kadar kiresel bir gegisi taahhit eden
Kasim 2021 ingiltere Koémurden Temiz Enerjiye Gegis Bildirimi'ni imzaladi.

Kaynak: Downtoearth, 2021; Sadioglu ve Adiralan, 2020
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2.2.3.1.4. Kyoto Protokoli

Kyoto Protokold, Aralik 1997°de Kyoto’da gercgeklestirilen 3. Taraflar
Konferansr'nda kabul edilmistir ve BMIDCS ile ayni amaci gitmektedir.
BMIDCS'de sanayilesmis (lkelerin sera gazi emisyonlarini sinirlamalari
yonunde bir baglayicilik yokken, Kyoto Protokolunde bu ulkelere baglayicilik
getiriimektedir (T.C. Cevre, Sehircilik ve iklim Degisikligi Bakanligi, 2021e). 16
Subat 2005'te yururlige giren Kyoto ProtokolU'nun 192 tarafi bulunmaktadir.

Protokolde, gecis surecindeki sanayilesmis Ulkelere, sera gazi
emisyonlarini mutabik kalinan bireysel hedeflere uygun olarak sinirlama
yukimlulugu getirilirken, Glkelerden politika gelistirmeleri, 6nlemler almalari ve
periyodik olarak rapor vermeleri de beklenmektedir. Kyoto Protokoll, mevcut
sera gazi emisyonlarindan buyuk dl¢tde gelismis Ulkeleri sorumlu tutmakta ve
onlara “ortak fakat farklilastiriimis sorumluluk” ilkesi uyarinca, daha agir bir yuk
getirmektedir. Kyoto Protokoll, Ek-B listesi Ek-l1 tarafinda bulunan
sanayilesmis 37 Ulke ve gecis halindeki ekonomi ile Avrupa Birligi igin baglayici
emisyon azaltma hedefleri belirlemektedir. Genel olarak, bu hedefler 2008-
2012 bes yilhik dénemi (ilk taahhit dénemi) boyunca 1990 seviyelerine gore
ortalama yiizde 5'lik bir emisyon azaltmini icermektedir. ilk taahhiit
doneminden sonrasi olan, 2013-2020 arasini kapsayan sekiz yillik ikinci
taahhit donemi icin ise emisyonlarin 1990 seviyelerinin en az yuzde 18 altina

dusurtlmesi hedeflenmistir.

Kyoto Protokolu'nin 6dnemli bir unsuru, emisyon ticaretine dayanan
esnek piyasa mekanizmalarinin kurulmasidir. Protokol uyarinca, Ulkelerin
ulusal hedeflerine ulasabilmeleri igin, protokolde emisyon ticareti, ortak
uygulama ve temiz kalkinma mekanizmasi gibi ek imkanlara yer verilmistir. Bu
mekanizmalar, ideal olarak sera gazi azaltiminin en az maliyetli oldugu
yerden, ornegin gelismekte olan Ulkelerden baglamasini tesvik etmektedir,
cunku atmosferden uzaklastiriidiklari sirece emisyonlarin nerede azaldigi
onemli degildir. Bu, gelismekte olan Ulkelerde yesil yatirimi tegvik etmekte ve

emisyonu azaltma c¢abalarina yardimci olmaktadir.
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Kyoto Protokoll, ayrica seffafligi saglamak ve taraflarin performansini
olecmek igin titiz bir izleme, gozden gecgirme ve dogrulama sistemi kurmustur.
Protokol kapsaminda, ulkelerin emisyonlari takip edilmekte ve kesin kayitlari
tutulmaktadir. Taraflar, protokol kapsaminda duzenli araliklarla yillik emisyon
envanterlerini rapor ederler. BMIDCS gibi Kyoto Protokolii de (lkelere iklim
degisikliginin olumsuz etkilerine uyum saglamada yardimci olmak igin
tasarlanmistir. Kyoto ProtokolUne taraf olan gelismekte olan ulkelerdeki uyum
projelerini ve programlarini finanse etmek igin Uyum Fonu kurulmustur
(UNFCC, 2021c)

Tarkiye, 26 Agustos 2009 tarihinde Kyoto Protokoll’ne taraf olmustur.
Protokol kabul edildiginde Turkiye, BMIDCS tarafi olmadigindan, EK-I
taraflarinin emisyon azaltim yukumlaliklerinin tanimlandidi Protokol EK-B
listesine dahil edilmemigstir. Dolayisiyla, Protokol'in 2008-2012 vyillarini
kapsayan birinci yikimlulik déneminde Turkiye’nin herhangi bir emisyon veya
azaltim yUkumliligu  bulunmamaktadir (T.C. Cevre, Sehircilik ve iklim
Degisikligi Bakanhgi, 2021e).

2.2.3.2. Paris iklim Anlasmasi

BMIDCS'nin gelistiriimis hali olan ve 2020 sonrasi iklim degisikligi
rejiminin cergevesini olusturan Paris Iklim Anlasmasi, 2015 Aralik ayinda
Paris'te duzenlenen 21. Taraflar Konferansi’'nda (COP21) kabul edilmig ve
ulkemiz de dahil, 175 Ulke tarafindan, 22 Nisan 2016 tarihinde, New York’ta
duzenlenen imza toreninde imzalanmigtir. Anlasma, 5 Ekim 2016 itibaryla,
kUresel sera gazi emisyonlarinin %55’ini olusturan en az 55 tarafin anlasmayi
onaylamasi kosulunun kargilanmasi sonucunda, 4 Kasim 2016’da yururlige
girmistir. Kabulunden 1 yil gegmeden yururlige giren ilk kuresel anlagsma ve
gunumuze kadar iklim konusunda varilmis en dnemli uluslararasi duzenleme
niteligindeki Paris iklim Anlasmasinda kiiresel isinmanin 2 santigrat derecenin
altinda ve mumkunse 1,5 dereceyle sinirlandiriimasi hedeflenmektedir. Bu
hedef, fosil yakit kullanimini azaltmayi ve yenilenebilir enerjiye yonelmeyi
gerektirmektedir (ildem, 2021 ve T.C. Digisleri Bakanligi, 2021e).
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Paris iklim Anlasmasinin hedefi gelismis dlkelerin, iklim
degisikliginden en ¢ok etkilenecek az geligsmis Ulkeler ve ki¢uk ada devletleri
basta olmak Uzere, gelismekte olan Ulkelere azaltim, uyum, finansman,
teknoloji ve kapasite gelistirme konularinda yardimci olmalarini saglamaktir.
Boylelikle, gelismekte olan Ulkelerin iklim degisikliginin olumsuz etkilerine karsi
uyum ve direng kabiliyetleri artirilarak daha az sera gazi emisyonu yapmalari
saglanacaktir. Paris Anlagsmasrnin, BMIDCS'den temel farki, tim (lkelerin
katkilarina dayanacak bir sistem kurmus olmasidir. Anlasmada, “ortak fakat
farkhlastiriimis sorumluluklar ve goreceli kabiliyetler” ilkesine “ulusal kosullarin
Isiginda” ifadesi eklenmis ve gelismis veya gelismekte olan (lke
siniflandirmasinda bir kistas belirlenmemis; herhangi bir farklilagtirmaya
gidilmemistir (T.C. Disisleri Bakanligi, 2021e). Anlasmada ayrica, gelismis
dlkelerin mutlak emisyon azaltimi hedeflerini surdirirken, gelismekte olan
ulkelerin emisyon azaltimi hedeflerini gittikge artirmalari beklenmektedir. Her
ulke, anlasmanin hedefine ulasmaya yonelik faaliyetlerinin yer aldigi ‘Ulusal
Katki Beyani ile sera gazi emisyon azaltim hedeflerini sunmali ve bu beyani

bes yilda bir yenilemelidir.

Anlasmayi 22 Nisan 2016’da imzalayan Turkiye, Niyet Edilen Ulusal
Katki Beyanini 30 Eylul 2015 tarihinde s6zlesme sekretaryasina sunmustur.
Beyana gore Turkiye, sera gazi emisyonlarini 2030 yilinda referans senaryoya
gbre artistan %21 oranina kadar azaltacaktir (T.C. Cevre, Sehircilik ve iklim
Degisikligi Bakanhgi, 2021f). Ayrica, ulusal beyaninda anlasmayi, gelismekte
olan bir Ulke olarak imzaladigini belirtmistir (T.C. Digisleri Bakanhgi, 2021e).

Tarkiye, 2017, 2018 ve 2019 vyillarinda duzenlenen taraflar
konferanslarinda, 6zel kosullarinin Paris Anlagsmasi igin de gecerli olmasi
yéniinde girisimlerde bulunulmustur. Bu girisimlerde, Paris iklim Anlasmasi
kapsaminda, teknoloji ve finansman destegdi alabilmek igin kendisi ile benzer
konumdaki ulkelerle ayni sekilde muamele gérmesi ve ekonomik buylme,
nufus artigi gibi Olgutler dikkate alindiginda mutlak emisyon azaltimi
yapmasinin imkansizhgl hususlari Uzerinde durmus ve bu hususlarin
¢6zUmiind talep etmistir (T.C. Cevre, Sehircilik ve iklim Degisikligi Bakanhg,
2021f). Paris Anlasmasinin farklilagtirmaya imkan vermeyen sekilde

olusturuimasi ve BMIDCS’nin ek listelerine atifta bulunuimamasindan dolayi
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muzakerelerde Ulkemizin 6zel kosullarinin taninmasi mimkin olmamistir
(T.C. Digisleri Bakanhgi, 2021e). Bu ylzden, anlasma Ulkemizce
imzalanmasina ragmen, uzun sdre anlagsmanin tarafi olunmamis ve Paris
Anlasmasini onaylamis olma sarti aranan Yesil iklim Fonu gibi bazi fonlardan

yararlanilamamisgtir.

Ulkemizin 6zel durumunun taninmasi yénindeki girisimlerin
sonunculari, 28 Nisan 2021 tarihinde s6zlu olarak, 10 Eylul 2021 tarihinde ise
yazili olarak BMIDCS Sekretaryasina verilen notalardir. Ancak, Turkiye, Ek-I
listesinden ¢ikma talebini Kasim 2021 Glasgow zirvesi dncesi geri ¢cekerek,
Ekim 2021'de Paris Anlasmasina 192. Ulke olarak taraf olmustur. Bdylece,
2053 yihna kadar net sifir hedefine ulagmasina yardimci olacak bir adim
atmistir (Ildem, 2021).

2.3. iklimin Finansmani

iklimin finansmani, sera gazi azaltimi ve iklim degisikligine uyum
eylemlerini desteklemek amaciyla kamu, 6zel ve alternatif kaynaklardan
saglanan; ulusal veya uluslararasi finansman anlamina gelir (UNFCC, 2021d).
iklim degisikligiyle miicadelede (ilkeler birbirlerine sagladiklari finansal
destekler yoluyla gerek emisyon azaltimi gerekse iklim degisikligine uyum
faaliyetlerine katkida bulunmaktadir. Bu destekler, Ulkeler arasinda ikili iligkiler
cercevesinde veya cok tarafli kalkinma bankalari, bolgesel girisimler ve
BMIDCS altinda diizenlenen mali mekanizma yoluyla gerceklesebilir. iklimin
finansman tipleri surekli gelismekte ve yeni Ogelerle desteklemektedir
(Birpinar, 2021b).

Sera gazi emisyonlarinin azaltilmasi igin buayUk Olgekli yatirimlar
gerekmektedir. Olumsuz etkilere uyum saglamak ve degdisen iklimin etkilerini
azaltmak igin ciddi kaynak ihtiyaci oldugundan, iklim finansmani, iklime
adaptasyon i¢in son derece 6nemlidir (UNFCC, 2021d).

2.3.1. iklim Miizakerelerinde Finansman

BMIDCS ve Kyoto Protokollinde, gelismis ulkelerin gelismekte olan

ulkelere mali yardim ve teknoloji transferi alaninda destek saglamasi
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yukimluligi yer almaktadir. BMIDCS, Ek-ll listesinde bulunan taraflarin
gelismekte olan llkelere ikili ya da ¢ok tarafli kanallar araciligiyla finansman

destegdinde bulunmasini oGngérmagtur.

2001 yilinda COP 7’'de alinan kararla Kuresel Cevre Fonu (GEF)
kurulmustur. Paris Anlasmasi éncesi ddnemde BMIDCS mali mekanizmasini
bu fon yuritmus, gelismekte olan Ulkelere hibe ya da kredi bigiminde kaynak
saglamistir (Birpinar, 2021b). Yine 2001 yilinda, GEF biinyesinde Ozel Iklim
Degisikligi Fonu (SCCF) ve En Az Gelismis Ulkeler Fonu (LDCF) olmak lizere
iki 6zel fon ile Kyoto Protokoli kapsaminda, Uyum Fonu (AF) kurulmustur
(UNFCC, 2021d).

2010 yihinda dizenlenen COP16’da alinan karar ile gelismis Ulkelerce
gelismekte olan ulkelere 2020 yili itibariyla yillik 100 milyar ABD dolarlik bir
mali kaynak aktariimasi hedeflenmistir (Birpinar, 2021b). Ayni konferansta,
BMIDCS’nin mali mekanizmasiyla ilgili islevlerini yerine getirmesine yardimci
olmak igin Finans Daimi Komitesi (SCF) kurulmasina karar verilmistir. SCF,
iklim finansmaninda tutarlilik ve koordinasyon, BMIDCS'nin mali
mekanizmasinin rasyonellestiriimesi, iklim finansmani icin mali kaynaklarin
seferber edilmesi, gelismekte olan Ulkelere saglanan destegin Olcliimesi ve
raporlanmasi konularinda COP’a yardim eder. Komite ayrica, 2020 yilina
kadar iklim finansmani Uzerine yillik bir forum dizenlemek ve iki yilda bir, iklim
finansmanini  blyutmek icin stratejiler ve yaklasimlar hakkinda bir
degerlendirme sunmakla goérevlidir (UNFCC, 2021d).

2011 yilinda COP17’de, BMIDCS kapsaminda gelismis ve gelismekte
olan Ulkelerin esit bir sekilde temsil edildigi Yesil iklim Fonu’nun (GCF)
kurulmasi kararlastirilmis, mali mekanizma altinda iklim finansmani igin temel

kaynagin bu fon olmasi planlanmistir (Birpinar, 2021b).

2.3.2. Paris Anlagmasi ve iklimin Finansmani

2020 sonrasi iklim degisikligi rejiminin ¢ercevesini olusturan Paris
Anlagsmasr’’nin iklim finansmani konusunda getirdigi yeniliklerden ilki,

gelismekte olan (lkelere finansman saglama yikimliliginin “BMIDCS Ek-II
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ulkeleri” yerine “gelismis Ulkelere” verilmesidir. Paris Anlasmasinda gelismis
tlkelerin BMIDCS’de belirtilen yikimldlikleri hatirlatilirken, génillii olmak
kaydiyla diger taraf ulkelerin de finansman destegi saglayabilmesine imkéan
taninmigtir (Binpinar, 2021b ve UNFCC, 2021d). Gelismis ulkelere ayrica,
cesitli kaynaklardan iklim finansmanina 6nculik etme sorumlulugu verilmis,

mali destegin seffafligina vurgu yapiimistir (UNFCC, 2021d).

2010 yihinda dizenlenen COP16’da alinan karar ile gelismis Ulkelerce
gelismekte olan Ulkelere aktarilacak 100 milyar ABD dolarlik mali kaynak
taahhadd, 2015 yilinda Paris Anlasmasinin imzalandigi COP21 sirasinda
yeniden teyit edilmis ve 2025 yilina kadar uzatilmistir. OECD verilerine gore,
aralarinda ABD, ingiltere, Almanya, ispanya, Japonya, Kanada, Fransa,
Avustralya'nin bulundugu 23 gelismis ulke 2019'da taahhuitleri kapsaminda
79,6 milyar dolar finansman saglamistir. 23 Ulke arasinda Fransa, Japonya,
Norvec, Almanya, isve¢, Danimarka ve Avusturya iklim finansmanina adil bir
sekilde katkida bulunmustur. ABD, Yunanistan, Avustralya, izlanda, Yeni
Zelanda, Portekiz, Kanada ve irlanda saglamalari gereken finansmanin
yarisini ayirmistir (UNFCC, 2021d).

Paris Anlasmasi ile mali mekanizma islevi GCF’nin yani sira, GEF ve
Uyum Fonu’na birlikte verilmistir (Birpinar, 2021b). Ayrica, 2015 Paris
Konferansinda taraflarca, COP 16 ile kurulan SCF'nin Paris Anlasmasi'na da
hizmet etmesine karar verilmistir (UNFCC, 2021d). Cok tarafli kalkinma
bankalari ve ulusal kalkinma ajanslarinin ikili finansman desteklerinde
benimsedikleri politikalarda yenilikler olmustur. Bu bankalar, yatirim
yapillmasinin 6zel sektor agisindan ¢ok cazip olmadigi ulke, sektor veya
temalarda hibe ve kredi destedi saglamaktadir. 2016 yilinda ¢ok tarafl
kalkinma bankalari yayimladiklari ortak bir bildiriyle finansman faaliyetlerini
Paris Anlagsmasi'nin hedefleriyle uyumlu hale getirme taahhidinde
bulunmusglardir. Buna gore, iklim degisikligine olumsuz etki edebilecek
faaliyetleri fonlamayi birakacak olan kalkinma bankalari Paris Anlagmasi’'nin
finansman mekanizmasina dolayli katki saglayacaktir. Ortak bildirinin etkisiyle,
cok tarafli kalkinma bankalari kaynaklarini yaklasik iki kata kadar artirmistir.
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Yillik 100 milyar ABD dolari hedefine ulagsmak icin sergilenen
gayretler, son zamanlarda yavaslamistir. Gelismis Ulkeler tarafindan dogrudan
sag@lanan ikili fon akiglarinda Paris Anlagsmasi’nin kabull sonrasindaki suregte
blyuk bir artis olmamistir. 4 Kasim 2019'da resmi olarak anlasmadan ¢ekilene
kadar, iklim degisikligiyle micadelede ABD’nin buyuk payi olmustur. ABD’nin
anlasmadan c¢ekilmesi, diger gelismis ulkeleri de olumsuz etkilemigtir.
Baskanlik secimi sonrasi, ABD tekrar Paris Anlasmasina taraf olarak iklim

finansmanindaki payini iki kat artiracagini belirtmistir (Birpinar, 2021b).

2.3.3. Cok Tarafli iklim Fonlar

Cok Tarafli iklim Fonlari, Ulkeleri iklim degisikligine direncli hale
getirebilmek icin kritik 6neme sahiptir. Fonlar, yenilik¢i finansmani devreye
sokarak, gelismekte olan Ulkelerde emisyonlarin azaltilmasini saglarken

ekonomik direnci artirir ve yesil islere olanak saglar.

Cok Tarafli iklim Fonlari, Paris Anlasmasi ve BMIDCS'yi uygulamak
icin gelismekte olan tlkelere destek vermek seklinde ortak bir misyona sahiptir.
Uyum Fonunun (AF) misyonu, en savunmasiz topluluklari gliglendirecek ve
onlara fayda saglayacak somut uyum eylemlerini hizlandirmak igin finansman
saglamaktir. iklim Yatirm Fonunun (CIF) misyonu, yeni teknolojilere dnciiliik
etmek, pazarlar yaratmak ve adil bir iklim ekonomisine gegisi hizlandirmaktir.
Yesil Cevre Fonu (GEF) misyonu, gelismekte olan Ulkelerin cevre
sozlegsmelerine olan taahhutlerini yerine getirmelerine yardimci olmak ve
ulusal, bolgesel ve kuresel Olgekte ortakliklar olusturarak ¢evreyi korumakitir.
Yesil iklim Fonu (GCF) vizyonu, diigiik emisyonlu ve iklime dayanikli kalkinma

modelleri olusturmayi tesvik etmektir (GCF, 2021d)

BMIDCS, iklim fonlarinin tesisine, taraflar konferansinda karar verir.
Bu fonlar, Paris Anlasmasi'nda bahsedilen finansman planinin temelini
olusturur. BM iklim fonlari, Yesil iklim Fonu (GCF) ve Kiresel Cevre Fonu
(GEF) adi altindaki fonlardir.
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2.3.3.1. Yesil iklim Fonu (GCF)

Yesil iklim Fonu, 2010 yilinda Cancun Anlasmalari kapsaminda,
kuresel iklim yapilanmasi igin gelismekte olan ulkelere 6zel bir finansman araci
olarak kurulmustur. BMIDCS’nin mali mekanizmasina ve Paris Anlasmasina
hizmet eden fon, dinyanin en blyuk iklim fonudur (Green Climate Fund,
2021a).

Gelismekte olan Ulkelerin Beyan Edilen Ulusal Katkilar (NDC)
hedeflerini gerceklestirmek ve yukseltmek, iklime dayaniklihgini artirmak,
onlari dislk emisyonlu hale getirmek igin finansman saglamakla gorevli Yesil
iklim Fonu, 2015 yilinda ilk proje finansmaninin onaylanmasindan bu yana,

100'den fazla projeyi desteklemigtir.

Fon hedeflerine, gevre, enerji ve endustri, insan guvenligi ve insan
refahi alanlarinda degisime yatirrm yaparak ulasmayl amaclar. Amacina

ulasmada su donusumler esastir:

e Planlama ve programlamada donugsim: Emisyon azaltimi, uyum ve
surdurulebilir kalkinmayi en Ust duzeye ¢ikarmak icin entegre stratejiler
ve politika olusturmay tesvik eder.

e inovasyonu hizlandirma: iklimle ilgili yeni teknolojilere, is modellerine ve
uygulamalara yatirim yapar.

e Yatinm riskinden arindirma: Kit kamu kaynaklarini kullanarak, 6zellikle
iklime uyum yatirimlari igin risk-6dul profili gelistirir.

e Iklim risklerini ve firsatlarini yatinm karar verme sireglerine dahil etme:
Yeni metodolojileri, standartlari ve uygulamalari tesvik eder (Green
Climate Fund, 2021b).

Yesil iklim Fonu, ilke olarak (ilke odakli bir yaklagimi takip etmekte,
sadece gelismekte olan ulkelere ulusal katki hedeflerini gergeklestirmelerinde
yardimci olmakta, hazirlik programi araciligiyla kapasite gelistirme destegi

vermektedir.

Yesil iklim Fonu, agik bir ortaklik yapisina sahiptir. Proje tasarimi ve

uygulamasi i¢in dogrudan gelismekte olan Ulkelerle ¢alisan 200'den fazla
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akredite kurulus ve dagitim ortagindan olusan bir ag yapisi bulunmaktadir.
Ortaklari, uluslararasi ve ulusal ticari bankalar, ¢ok tarafli, bolgesel ve ulusal
kalkinma finansmani kurumlari, 6z sermaye fonlari kurumlari, Birlesmis
Milletler ajanslari ve sivil toplum kuruluglarindan olusmaktadir. Bu ag yapisi,

ortaklar arasinda uyumu tesvik eder.

Fon, mali destegini, gelismekte olan Ulkelerde iklim eylemi igin hibe,
imtiyazli borg¢, garantiler veya 6z sermaye araclarinin esnek bir kombinasyonu
yoluyla vyapilandirabilir. Bu esneklik, fonun vyesil piyasa olusumunu

desteklemek igin yeni mali yapilara pilot uygulama yapmasina olanak tanir.

Fon, kaynaklarinin %50'sini emisyon azaltimina, %50'sini uyum
faaliyetlerine yatirmakla yukumludur. Uyum icin ayrilan fonun en az yarisi,
iklime en duyarh Ulkelere (en az gelismis ulkeler ve Afrika Devletleri)
yatirimalidir. GCF programlama stratejisi hem azaltma hem de uyum
¢abalarini, birbirinden 6dun vermeden desteklemeyi amaclamaktadir ancak
fonun yatinmlarinin yalnizca Ugte birinin uyum faaliyetlerine, geri kalan Ugte
ikilik kismin azaltma faaliyetlerine qittigi bilinmektedir (Green Climate Fund,
2021c ve Birpinar, 2021b).

Fon, ortaklarinin da iklim hedeflerini ylkseltmelerini saglar.
Ortaklarinin risk yonetimi kapasitesine ve kendi risk yonetimi deneyimlerine
dayanarak, projeler henuz hazirlik asamasindayken onlari destekleme riskini
alabilir. Risk alma kapasitesi, risk analizi sistemi ile desteklenir (Green Climate
Fund, 2021c).

1 Temmuz 2021 tarihi itibariyla GCF, 121 gelismekte olan Ulkede, 8,8
milyar ABD dolari tutarinda 177 projeye onay vermistir. Bu miktarin %49’luk
kismi azaltma, %21 kadari uyum temalarindaki yatirrmlara yonelik
gerceklesirken geri kalan %30’luk kesimi her iki konuda kesisen yatirimlar dan
olugsmaktadir (Birpinar, 2021b).

2.3.3.2. Kiiresel Cevre Fonu (GEF)

Klresel Cevre Fonu tarafindan yonetilen fonlar arasinda, Uyum Fonu,

En Az Gelismis Ulkeler Fonu ve Ozel iklim Degisikligi Fonu (SCCF) yer alir.
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GEF, genel olarak, ¢ok tarafli gevre s6zlesmelerinin uygulanmasi igin finansal
destek verir ve BMIDCS'nin finansal mekanizmasi olarak gérev gorir (ACT
Alliance Secretariat, 2018).

Dunya Bankasi, Kuresel Cevre Fonunun mutevelli heyeti olarak
hizmet vermekte, fon kaynaklarinin kullanimini takip etmekte ve yatirimlar

hakkinda mali raporlar hazirlamaktadir.

Kuresel Cevre Fonu (GEF), gelismekte olan ulkelerin dogaya yatirim
yapmalarini saglamaya odaklanan en buyuk c¢ok tarafli fondur. Biyolojik
cesitlilik, iklim degisikligi, kimyasallar ve ¢ollesme gibi acil gevre sorunlarinin
¢6zUmu i¢in kurulmustur. Kurulusundan bu yana, 21,5 milyar ABD dolarindan
fazla hibe ve 5.000'den fazla proje ve program i¢in 117 milyar ABD dolari ek
finansman saglamistir. Fona 40 ulke bagis yapmaktadir ve 184 llke Uyedir
(Global Environment Facility, 2021).

Doért yillik dénguler halinde fon toplayip yatirimlarini gergeklestiren
GEF’in 2018-2022 yillarini kapsayan 7. donemi (GEF-7) kapsaminda hali
hazirda 1 milyar ABD dolarinin Uzerinde degere sahip proje finanse edilmistir
(Birpinar, 2021b). Turkiye, Kasim 2021 itibariyla, Kiresel Cevre Fonundan 37
ulusal proje igin 114.433.933 Amerikan dolari, 35 ¢ok uluslu proje igin
348.265.336 Amerikan dolari tutarinda finansman saglamistir. Projelerin odak
noktalari iklim degisikligi basta olmak Gzere, biyogesitlilik ve arazi bozulmalari
olmustur (GEF, 2021).

2.3.3.2.1. Uyum Fonu (AF)

Fas'in Marakes kentinde 2001 vyilinda duzenlenen 7. Taraflar
Konferansi (COP7) ile alinan kararla, 29 Ekim 2001 tarihinde kurulmusgtur.
Uyum Fonu, Kyoto Protokoli'ne taraf gelismekte olan udlkelerdeki iklim
degisikligine uyum projelerini ve programlarini finanse etmek igin kurulmustur.
Paris Anlagmasi'nin yururlige girmesiyle bu enstriman, Paris Anlagmasi'nin

finansal yapisina uygun hale getirilmigtir.

Fon, sadece gelismekte olan ulkelerdeki uyum projeleri ve

programlarini finanse eder. Uyum Fonu’nun bélgesel bir odak noktasi yoktur.
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iklim degisikliginin olumsuz etkilerine karsi hassas olan gelismekte olan
ulkelerin hepsi fondan yararlanabilmektedir. Fonun kullanildi§i baslica proje

alanlari sunlardir:

e Su kaynaklari yonetimi, tarim, saglik, kirilgan ekosistemler alanlarinda
uyum faaliyetleri

¢ Kirilgan ekosistemler, iklim degisikliginin neden olabilecegdi hastaliklarin
onlenmesi,

e iklimle ilgili afet planlama, hazirhig ve yénetimi,

e Kuraklik ve sel i¢in acil durum planlamasi, asiri hava olaylarina hizlh
yanit igin ulusal ve bdlgesel merkezler ve bilgi aglari kurulmasi (ACT
Alliance Secretariat, 2018).

Uyum Fonunun esas finansman kaynagi, sertifikali emisyon azaltim
kredilerinin satig gelirlerinin %2’lik kismidir. Temiz Kalkinma Mekanizmasi
kapsaminda, gelismekte olan Ulkelerdeki emisyon azaltma projeleri, sertifikali
emisyon azaltim kredileri kazanabilir. Bu krediler, Kyoto Protokoll
kapsamindaki emisyon azaltma hedeflerinin bir kismini karsilamak igin
sanayilesmis ulkeler tarafindan alinip satilabilir (AF, 2021). Fon,
hiakimetlerden, 0Ozel sektorden ve bireylerden katki saglamaktadir.
Kurulusundan bu yana, Alimanya 513 Milyon ABD dolari; isvec 172 Milyon ABD
dolari katki saglamistir. Sertifikali emisyon azaltim kredilerinin satiglarindan
elde edilen 208 Milyon ABD dolari da fona aktariimistir (Worldbank, 2021a).

Dunya Bankasi, Uyum Fonu'nun gecici mutevelli heyeti olarak hizmet
vermektedir. Uyum Fonu, kurulusundan bu yana 120’den fazla projeye, 850
milyon ABD dolarindan fazla taahhutte bulunmustur (AF, 2021).

2.3.3.2.2. En Az Geligsmis Ulkeler Fonu (LDFC)

Fas'in Marakes kentinde 2001 vyilinda duzenlenen 7. Taraflar
Konferansi (COP7) ile alinan kararla kurulmug, 2002 yilinda faaliyete
gecmistir. iklim degisikligine karsi en kirilgan ilkeler olan en az gelismis

ulkelerin adaptasyonu icin kurulmustur. Fon, oncelikle, en az gelismis Ulkelerin
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Ulusal Eylem Planlarinda belirtilen acil uyum ihtiyaglarini kargilamaktadir (ACT
Alliance Secretariat, 2018).

En Az Gelismis Ulkeler Fonunun boélgesel bir odagi yoktur. Bu siniftaki
tum Ulkeler fondan yararlanabilir. Fon, tarim ve gida guvenligi, su kaynaklari,
saglik risk yonetimi, afet risk yonetimi ve dnleme, iklim bilgi hizmetleri, dogaya
dayali uyum konularindaki projeleri finanse etmektedir (Global Environment
Facility, 2021).

Kasim 2021 itibariyla, en fazla gelir su kaynaklardan saglanmistir:
Almanya (390 Milyon USD), ingiltere (186 Milyon USD), isve¢ (185 Milyon
USD) (Worldbank, 2021a).

2.3.3.2.3. Ozel iklim Degisikligi Fonu (SCCF)

Ozel Iklim Degisikligi Fonu, 2001 yilinda BMIDCS Taraflar
Konferansi'nda, iklim degisikliginin olumsuz etkilerine karsi, gelismekte olan
ulkelere finansal ¢6zim sunmak icin olusturulmustur. Dinyanin ilk ¢ok tarafli
iklim finansman araglarindan biridir. En Az Gelismis Ulkeler Fonu gibi, Paris
Anlagsmasina da hizmet etme yetkisi vardir. Fon, iklime dayanikli ekonomilerin
ve topluluklarin olugturulmasina yardimci olmakta ve su hususlarda onlem

alinmasini saglamaktadir:

 iklime dayanikli teknolojilere ve altyapiya erisim

e Iklim risklerini dngérmek ve yénetmek

e Adaptasyon ¢ozumleri geligtirmek ve saglamak icin kuguk ve orta
Olcekli isletmeler ve girisimciler dahil olmak Uzere 6zel sektorun

katilimi.

Kasim 2021 itibariyla, en fazla gelir su kaynaklardan saglanmistir:
Almanya (120 Milyon USD), ABD (50 Milyon USD), Belgika (41 Milyon USD)
(Worldbank, 2021a).

2.3.4. iklim Yatinnm Fonlari (CIF)

iklim Yatinm Fonlari, cok tarafli kalkinma bankalari yoluyla, disik

karbonlu ve iklime dayanikl kalkinmaya gecis yapmak isteyen gelismekte olan
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ulkelere katki saglamaktadir. 2008 yilinda kurulmustur. Gelismekte olan ve
orta gelirli Ulkelerde mevcut temiz teknoloji, enerji erigimi, iklim direnci ve
surdurulebilir ormanlar araciliiyla donugumleri guglendirerek iklim eylemini
hizlandirmak amacindadir. Komur donusumda, akilli sehirler, dogaya dayall
¢ozumler, endustrinin karbondan arindirilmasi ve yenilenebilir enerji olmak
uzere bes yeni alanda yatirimlara, genis olgekli, duguk maliyetli, uzun vadeli
finansman imkani sunmaktadir. HUkUmetler, 6zel sektor, sivil toplum
kuruluslan, yerel topluluklar ve c¢ok tarafli kalkinma bankalari ile ortaklaga

calismaktadir. Bu kalkinma bankalari:

o Afrika Kalkinma Bankasi

¢ Asya Kalkinma Bankasi (ADB)

e Avrupa imar ve Kalkinma Bankasi (EBRD)

e Amerikalilar Arasi Kalkinma Bankasi Grubu

e Uluslararasi Finans Kurumu (IFC) dahil olmak tGzere Dinya Bankasi
Grubu

CIF, ¢ok tarafli kalkinma bankalariyla galisan tek c¢ok tarafli iklim
fonudur. iklim dostu pazar biylimesini destekler ve cok tarafli kalkinma

bankalari arasinda is birligi saglar.

CIF'in kaynaklar, c¢ok tarafli kalkinma bankalari araciligiyla
dagitiimaktadir. Fonun kurulusundan buguine,14 bagisci ulkeden saglanan 8,5
milyar dolarin Uzerinde kaynak, gelismekte olan uUlkelerde azaltim ve uyum

eylemi icin kullandiriimistir (CIF, 2021a).

iklim Yatirim Fonlar kapsaminda, Temiz Teknoloji Fonu ve Stratejik
Iklim Fonu olmak tzere iki ayri fon bulunmaktadir. Temiz Teknoloji Fonu,
dusuk karbonlu teknolojilerin dlgedini buyuterek gelismekte olan Ulkelerde
enerji ddnusumunu gerceklestirme amacindadir. Enerji depolama gibi gelecek
vaat eden yenilikler de dahil olmak Uzere yenilenebilir enerji, enerji verimliligi
ve temiz ulasim yatirimlarini desteklemektedir. Fonun buydkltaga, 5,8 milyar
dolara ulagmistir. Stratejik iklim Fonu, blinyesinde 8 ayri program olan bir

fondur. Bu programlar:
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iklim Direnci Pilot Programi: iklim direncini stratejik kalkinma
planlamasina uyarlamalarinda hukimetlere yardimci olmak ve planlari

eyleme gecirmek i¢in finansmani saglar.

Yenilenebilir Enerji Gelistrme Programi: Duguk gelirli Ulkelerde
yenilenebilir enerjiye erigimi artirmak icin enerji ¢ozumlerini destekler,
mini sebekelerin en blyuk kiresel fon saglayicilarindan biridir.

Orman Yatinm Programi: Gelismekte olan uUlkelere ormansizlagmanin
nedenlerini ele almalar igin dogrudan yatirim yapabilir veya yatirm
yapacak hikumetlere, 6zel sektdre hibeler ve dusik faizli krediler
sunar.

Hizlandiriimig Komur Donaguma Yatirrm Programi: Komurden temiz
enerjiye gecis yapan ulkeleri destekler, ulusal strateji olusturulmasi igin
destek sadlar.

Sanayi Karbonsuzlastirma Programi: Orta gelirli Glkelerde demir, celik,
¢cimento, petrokimya ve deniz tasimaciligi gibi yuksek emisyonlu
sektorlerde duguk karbonlu, iklime dayanikli is modelleri ve
teknolojilerine yatirimi destekler.

Doga Coziimleri: Doga, insan ve iklim Yatinmlari Programi, toprak
kaynaklarinin ve ekosistemlerin potansiyelinden yararlanmasina
yardimci olmak, tarim, ormanlar ve diger karasal ekosistemlerde
surdurulebilirligin finansmanini saglamaktadir.

Yenilenebilir Enerji Entegrasyonu: Enerji donigimunun hizlandiriimasi,
enerji sistemlerinde esnekligin artiriimasini ve yenilenebilir enerjilerin
penetrasyonunu artirmak igin gelismekte olan ulkelere finansman
saglamaktadir.

Akilli Sehirler Programi: Dusuk karbonlu, iklime dayanikli kentlesmeye
gecisi hizlandirmak icin gelismekte olan Ulkelerdeki kentsel planlama
calismalarini desteklemektedir (CIF, 2021b).
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UCUNCU BOLUM
MERKEZ BANKALARI VE YESIL TAHVILLER

Merkez bankalarinin temel amaci olan fiyat istikrandir. Kiresel
finansal krizle beraber merkez bankalari, finansal istikrari da hedef olarak
belirlemektedir. Para politikasinda faiz oranlari ile birlikte yeni araclar da
kullaniimaktadir. Yesil tahviller, merkez bankalarinin yesil finansmani
desteklemek icin portfoéylerine dahil edilebilecedi bir ara¢ olarak 6ne

cikmaktadir.

3.1. iklim Degisikligi ile Miicadele ve Merkez Bankalari

iklim degisikligi ile iligkili risklerin, sadece gevre ve ekosistemleri degil
ayni zamanda dinya ekonomisini ve finansal sistemi tehdit ediyor olmasi,
hukumetleri ve kamuoyunu harekete geciren kuresel endiselerin basinda
gelmektedir. Merkez bankalari iki sebepten oturd, iklim degisikligini dikkate
almalidir. Birincisi, iklim degisikliginin finansal sistem icin risk olugturmasi ve
felaketlerin sikligi arttikca, iklim kaynakli finansal riskin de artmasidir. ikincisi
ise, iklim degisikliginin para politikasi aktarim kanallarini ve dolayisiyla merkez
bankalarinin enflasyon hedeflerine ulasmasini etkileyebilmesidir (OMFIF,
2020 ve Dafermos, 2021a).

Bircok merkez bankasi, iklim degisikliginin finansal istikrar igin bir
tehdit olusturdugu konusunda hemfikir iken merkez bankalarinin iklimle
muicadelede aksiyon almasi konusunda degisik gorusler bulunmaktadir. Bir
tarafa gore, merkez bankalari, finansal istikrarin gézetmen ve koruyucusu
olarak, iklim degisikligi ile mucadelede rol uUstlenmeli, para politikasini
belirlerken, iklim degisikliginin etkilerini dikkate almalidir (OMFIF, 2020). Diger
tarafa gore, merkez bankalari, kiresel iIsinmanin dnlenmesinde ana aktor
olmadigi gibi, iklim politikasindan sorumlu degildir ve iklim degisikligi ile
mucadele merkez bankalarinin gérevi digindadir (ECB, 2021).
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Merkez bankalarinin iklim degisikligi ile micadelede rol Ustlenmesi
gerektigini savunan goruse gore, iklim degisikliginin barindirdidi fiziksel riskler
ve gegis riskleri, varlik fiyatlari, doviz kurlari, beklentiler ve banka kredileri gibi
aktarim kanallarini etkileyerek, enflasyon hedeflemesi gergevesinin etkinligini
azaltabilir. Bu yluzden, merkez bankalari, finansal istikrardan sorumlu olarak,
iklimle ilgili riskleri analiz etmeli, operasyonlarinda agikga hesaba katmali ve
sistemin iklimle ilgili finansal risklere maruziyetinin degerlendiriimesine katki

saglamaldir (Dafermos, 2021a).

iklim degisikligi ile ilgili fiziksel risk, gecis riski ve yUkimlGlik riski
olmak Uzere finansal sistemi etkileyebilecek Ug farkh risk tlrl tanimlanmistir.
Fiziksel riskler, iklim degisikliginin somut ve yikici etkileriyle finansal sisteme
aktarilan risklerdir. Ornegin, sel, firtina gibi doga afet kaynakli fiziksel riskler,
bir ekonomiye dogrudan zarar verebildigi gibi, Uretim ve tedarik zincirlerini
kesintiye ugratarak dolayli olarak da zarar verebilir (Dikau ve Volz, 2019). Yine,
gayrimenkul varliklarinda fiziksel bir hasar, sistemik olarak portféyinde bu gibi
felaketlerle defter degeri dusebilecek varlik bulunduran sirketlerin degerlerini

ve tahvil getirilerini etkileyebilir.

Dogal afet kaynakl fiziksel riskler, aninda gézlemlenebilir ve ekonomik
etkileri hizli gorulebilirken, kiresel i1sinma gibi uzun vadede gergeklesen
olaylarin ekonomik etkileri dolayhdir ve yavas goérulir. Ornegin sicakliklarda
artis, su rezervini veya yaz ve kis turizminin oldugu merkezleri dogrudan
etkilerken, bu bolgelerdeki tarim ve sanayi sektorinu dolayli olarak etkiler. Bu

etkiler, finans sektorune aktarilarak sistemik hale gelebilir.

Sistemik  riskin  bankacillk  sektdrinde yansimasi, ipotekli
gayrimenkullerin sel riskine maruz kalmasi gibi dogrudan olabilir. Bankalar
artan kredi riskiyle karsi karsiya kalabilir.  Fiziksel risklerin, bankacilik
sektoriine oldugu gibi, sigorta sektdriine de biiyiik yansimalari olabilir. iklim
olaylarinda gorulen siklik, Uretim duslUsu, tedarik zincirinin aksamasi gibi
olaylar, dolayh yoldan firmalarin geri ddeme kabiliyetlerini etkileyebilir ve
bankacilik sektorunu istikrarsizlagtirabilir (OMFIF, 2020 ve Dafermos, 2021a,
Dikau ve Volz, 2019).
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Gegis riskleri, iklim degisikliginin etkilerini hafifletme ve karbon
emisyonlarini azaltma surecinde meydana gelebilecek politika ve fiyatlar ile
ilgili belirsizligi tanimlar. Duguk karbonlu bir ekonomiye gecis, buyuk yapisal
degisim gerektirir ve bu ugurda yapilan ayarlamalar finansal kurumlarin
varliklarinin degerinde disluse sebep olabilir (Dikau ve Volz, 2019). Fosil yakit
tedarigine dayal politikalarda ve teknolojilerde dedisim, finansal kurumlarin
riske maruziyetini artirabilir ve kredi akigini olumsuz etkileyebilir (OMFIF,
2020). Kuresel 1sinmay! bir buguk derece ile sinirlama hedefi, karbon vergileri
ve cevre duzenlemeleri getirerek, karbon yogun isletmelerin degerlemesini
etkileyebilir. Politika degisikliklerinin fiyatlandiriimamasi, potansiyel sistemik

yansima olarak petrol sirketlerinin degerini dusurebilir (Dikau ve Volz, 2019).

YukumlualUk riskleri, tazminat talep eden fiziksel risk ya da gegis riskine
maruz kalmis kisi veya sirketlerin finansal kayiplariyla ilgili risklerdir (OMFIF,
2020) Ornegin, Uglinct sahislar, karbon yayarak cevreyi kirletenlerden gelen
mali zararlar i¢in tazminat talep edebilir. Bu durumun, Gglnci sahis sorumluluk
sigortasi saglayan sigorta sektdriine yansimalari olur ve dolayisiyla, merkez

bankalari gibi finansal dizenleyiciler de etkilenir.

Merkez bankacihginda hem fiziksel riskin hem de gegcis riskinin
makroekonomik istikrari etkileyebilecedi ve finansal sistemin istikrarina yonelik
riskler olusturabilecegi goérusu yaygindir. Bu ylzden, merkez bankalari
tarafindan farkli iklim senaryolarinin dikkate alinmasi ve iklim degisikliginden
kaynaklanan potansiyel aksamalarin iyi analiz edilmesi gerekmektedir (Dikau
ve Volz, 2021).

3.2. Merkez Bankalarinin iklim Degisikligi ile Miicadeledeki Roliiniin

Sinirlari

GUnUmuzde, iklim konulari, para politikasina dahil edilmeye baglamis
olsa da iklim degisikliginin nasil ele alinmasi gerektigi konusunda fikir birligi
bulunmamaktadir. Merkez bankalarinin, finansal sistemin iklim risklerine
maruz kalmasina mi odaklanmasi, yoksa dugsuk karbonlu bir ekonomiye gegisi

tesvik ederek, dolayisiyla iklimle iligkili sistemik riskin azaltiimasina katkida
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bulunarak daha aktif bir rol md oynamasi gerektigi, tartisma konusudur
(Dafermos, 2021a).

Merkez bankalarinin, risklere maruz kalma tarafiyla ilgilenmesi
gerektigi gorusu, dusuk karbon ekonomisine gegiste esas sorumlulugunun
hikimetlerde oldugunu savunmaktadir ve Kuiresel Kuzey'deki merkez
bankalari arasinda yaygindir. ‘Riske maruz kalma yaklagimi’ veya pasif gorius
olarak adlandirilabilecek goruse gore, merkez bankalari, iklim krizine pasif bir

sekilde yanit vermelidir (Dafermos, 2021a ve Dafermos, 2021b).

Pasif gorlse gore, iklim degisikligi finansal sistem icgin yeni bir risk
kaynagidir. iklimle ilgili olaylar, insanlarin ve sirketlerin borglarini geri ddeme
kabiliyetini etkileyerek bankacilik sektort igin risk olusturabilir. Yine, iklim
politikalarindaki ani degisiklikler karbon yogun sirketlere yatirim yapanlar igin
risk olusturabilir. Merkez bankalari hem 6zel finans kurumlarini hem de

kendilerini iklim risklerinden korumak igin harekete gegcmelidir.

Pasif goruste, derin bir dontsum gerekli degildir. Merkez bankalari,
eskiden oldugu gibi, iklim risklerini basitce 6lgmeli ve ardindan bu riskleri
operasyonlarina dahil etmelidir. Ancak, iklim riskleri, merkez bankaciligina
dahil edilirken, 'piyasa tarafsizligi ilkesine' saygi duyulmalidir. Merkez
bankalari, 'serbest' piyasalari bozmamal, belirli sektorlere ayricalik
tanimamalidir. Merkez bankalarinin yapmasi gereken, iklimle ilgili risklerin
sayisallastiriimasina katkida bulunmak ve kendilerinin bu risklere maruziyetini
azaltmak igin aksiyonlar almak, finansal kurumlari da bu yolda tesvik etmektir
(Dafermos, 2021b).

iklim degisikligi ve merkez bankacili§i konusunda popiilerlik kazanan
daha radikal bir yaklagima gore, merkez bankalari iklim degisikligiyle
mucadelede aktif rol oynamalidir. Bunun sebebi, karbon yogun faaliyetleri aktif
olarak destekleyen finansal sistemin, iklim krizinde énemli bir sorumluluga
sahip olmasidir. Aktif yaklagim adi verilen bu yaklasima gore, Merkez
bankalarinin finansal sistemi iklim degisikliginden nasil koruyacagi degil, iklim
kriziyle micadele igin ihtiyag duyulan finansmanin karbondan arindiriimasina

nasil énculik edecedi 6nemlidir. Yani merkez bankalar piyasa tarafsizligini
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degil, karbon nétrliga hedeflemelidir. Bu yaklasim, hikimetlerin karbondan
arindirma igin birincil roli oynamasi gerektigini kabul eder, ancak merkez
bankalarina karbondan arindirma surecinde dnemli rol verir (Dafermos, 2021a
ve Dafermos, 2021b).

Aktif yaklagsimin bir diger adi, ‘sistemik risk’ yaklagimidir. Merkez
bankalari, iklim risklerini analiz etmenin yani sira, dusuk karbonlu bir
ekonomiye gecgise dogrudan katkida bulunmalidir, bdylelikle iklime bagli
sistemik risk onlenebilecektir. Merkez bankalarinin iklim kriziyle micadele i¢in
ihtiyag duyulan finansmanin karbondan arindiriimasina nasil 6nculik
edecegine odaklanmasi, acil radikal degisiklikler gerektirir. Ornegin merkez
bankalari, parasal genisleme programlari kapsaminda fosil yakit sirketlerine
finansal destek saglamayi birakmali, ticari bankalara bor¢ verme kurallarini
iklimle uyumlu hale getirmeli ve bankalari ¢gevre dostu yatirimlar igin daha fazla

kredi saglamaya aktif olarak tesvik etmelidir.

Aktif yaklagim, iklim acil durumuyla uyumlu tek yaklasimdir ancak
merkez bankalari tarafindan kabul edilse bile, karbonsuzlagsma igin yeterli
olmayacaktir ¢iinki iklim adaletine dayanmamaktadir. iklim krizinde tarihsel
sorumluluk Kiresel Kuzey ulkelerinde iken, kriz, Kiresel Gliney ulkelerine agir
yuk getirmektedir. Bu sebeple Kiresel Kuzey merkez bankalarinin karbondan
arindirma g¢abalarinin hizi, Kiresel Guney'den daha yuksek olmalidir. Kiresel
Kuzey merkez bankalari, Kiresel Guney'deki iklim uyum yatirimlarina destek
olmali, 6rnegin finansal zorluk yasayan Ulkelerin devlet tahvillerini satin almayi
taahhit etmelidir (Dafermos, 2021b).

Dinya uygulamalarinda, merkez bankaciligi ve iklim degisikligi
konusunda analizler ne pasif ne aktif yaklasima siki sikiya baghdir. Bazi
caligmalar iklim risklerinin dogasini tanimlarken, merkez bankalarinin duguk
karbona gecise aktif olarak katkida bulunmasi desteklemeyebilir; bazi analizler
her iki yaklasimin da politik sonuglarini destekleyebilir; bazilari ise pasif
yaklasima gore politika Gretirken, disuk karbona gecise nasil katki

saglanabilecegini de g6z 6niinde bulundurabilmektedir (Dafermos, 2021a).
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3.3. Merkez Bankaciligi Hedefi Olarak Surddrilebilirlik

iklim degisikliginin yol actigi riskler konusunda kamuoyu bilincinin
artmasi ve Paris Anlasmasi'nda uluslararasi topluluklarin iklim degigikligi ile
mucadele taahhudu ile merkez bankalarinin iklim degigikligi ile mucadeledeki
roli glindeme gelmistir. Artan sayida merkez bankasi, Surdurllebilir
Bankacilik Agi (SBN) ve Finansal Sistemi Yesillendirmek igin Merkez
Bankalari ve Denetciler Agi (NGFS) gibi girisimlere dahil olmus, yesil finans
politikalarini benimsemis veya iklim riskini makro ihtiyati cergevelerine dahil

etmistir.

Genel olarak, merkez bankalarinin iklim degisikligini gérmezden
gelemeyecegdi konusunda bir fikir birligi olsa da merkez bankalarinin yesil
finansmani artirmada destekleyici veya tesvik edici bir rol oynamasi gerekip
gerekmedigi veya iklim degisikliginin mevcut operasyonlara ne ol¢ude dahil
edilmesi gerektigi konusunda bir anlagsma yoktur. Bu durum, dinya merkez

bankalarinin gorev alanlarinin farkli olmasina baglanabilir.

Merkez bankalarinin rolinde, yillar iginde, krizlere veya politikalara
bagl degisiklikler meydana gelmistir. Ornegin, 2008/2009 finansal krizi,
merkez bankalarinin yetkilerini gozden gecgirmesine ve ¢ogu merkez
bankasinin finansal istikrari, ikincil hedef olarak belirlemesine yol agmistir.
Gunumuzde ise, iklim ile ilgili riskler merkez bankalarinca dikkate alinmakta ve
surdurulebilirlik, merkez bankalarinin gérev ve hedefleri arasina girmektedir
(Dikau ve Volz, 2021).

GCogu merkez bankasinin temel amaci ve birincil odak noktasi fiyat
istikraridir. Bu amag, yuksek enflasyonun kisa vadede tasarruf, yatirrm ve
uretime iligkin karar verme surecini bozduguna ve dolayisiyla ekonomik
blyumeyi yavaglattigina dair kanitlara dayanmaktadir. Dusuk ve istikrarli
enflasyon, blylime veya gelisme icin bir 6n kosuldur. Finansal istikrari
korumak da merkez bankalarinin ilgi alanindadir ve merkez bankaciliginin bir
diger (genellikle ikincil) hedefi, surdurulebilir blylime veya bazi durumlarda
maksimum istihdam gibi daha genis ekonomik politika hedeflerini

desteklemektir.

77



Merkez bankalarinin temel hedeflerine ulasmak icin para politikasini
yurutlrken, cevresel faktorleri ne kadar dikkate aldigi, bu hedeflerin iklim
degisikliginden nasil etkilendigine baghdir. Cogu merkez bankasinin ilgi
odaginda olan fiyatlar ve fiyat degigkenligi, iklim degisikliginden ve buna bagh
asir hava olaylarinin siklik ve siddetindeki artigtan c¢esitli kanallar yoluyla
etkilenebilir. Bunlardan ilki, iklim degisikliginin, yurt icinde ve yurt diginda
tarimsal Uretim ve dolayisiyla tiketici fiyat enflasyonunun énemli bir bileseni
olan gida fiyatlari Gizerindeki etkisidir. Ornegin, iklim degisikligine bagli kuraklik
ve sel, tarimsal Uretimi etkileyerek arz soklarina ve dolayisiyla artan fiyatlara
ve maliyet enflasyonuna neden olabilir. Tarimsal Gretimin, ekonominin temel
diregini olusturdugu gelismekte olan ekonomilerde, iklim dedisikligi, toplam

gelir ve istihdam Gzerinde daha etkili olabilir.

ik etki, iklim degisikliginin fiyatlar (izerinde dogrudan etkisi iken, ikinci
etki, iklim degisikliginin etkilerini azaltma politikasinin enflasyon Uzerindeki
potansiyel etkisidir. Iklim degisikligi politikalari, érnegin bir karbon vergisi,

ciktinin dusmesine ve enflasyonun yukselmesine neden olacaktir.

Fiyat istikrari Uzerindeki etkilerinin yani sira, iklim degisikliginin
finansal istikrar Gzerindeki etkileri, merkez bankalarinin c¢evresel risk ve
surdurulebilirlik konularini ele almasi igin gugli bir gerekgedir. Bununla
beraber, merkez bankalarinin aktif olarak finansal sistemi yegillendirmeye
katihp katilmamasi veya elindeki araclarn kullanip kullanmamasi, yasal
yetkilerine baghdir. Aktif bir yesillendirme rolt Gstlenmeleri ve strdurilebilirlik
amaclarini gerceklestirebilmeleri icin agik bir yasal yetki gereklidir. Gunumuz
gelismis ekonomilerinin gogunda merkez bankalari, sadece birincil amaci olan
fiyat istikrarini ve bazi durumlarda finansal istikrari saglamaya yonelik dar bir
yetkiye sahiptir. Boyle dar yetkiler ile merkez bankalari, iklimle ilgili riskleri
ancak, temel hedefleri cercevesinde ele alabilirler. Dar vyetki, merkez
bankalarinin, daha ileri giderek surdurulebilirligi ve yesil finansi aktif olarak
tesvik etmelerini engeller. Gelismekte olan Ulkelerde ise merkez bankasi
yetkileri daha kapsamlidir, sosyal, ekonomik hedefleri ve bazen
surdurulebilirligi icerir. Birgok gelismekte olan ulke merkez bankasi, yesil

finansmanin ve surdurulebilir kalkinmanin tesvikinde daha aktif olmustur.
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iklim degisikligi, sadece merkez bankalarinin temel operasyonlari igin
ele almasi gereken bir konu degildir. Merkez bankalarinin, gorevlerine bagli
olarak, iklim degisikligi ile ilgili riskleri ve iklim degisikliginin etkilerini azaltmayi
ele alma gibi daha genis roller edinmesi mumkundur. Dikau ve Volz (2021),
“Merkez Bankalarinin Gorevleri, Strdurulebilirlik Hedefleri ve Yesil Finansin
Tesviki” isimli galismalarinda, iklimle ilgili risklerin ve azaltim politikalarinin
merkez bankasi gorev ve hedeflerine ne Olgide uydugunu arastirmiglardir.
Merkez bankalarinin gbrev ve hedeflerini inceleyerek uygulamada
benimsedikleri  duzenlemelerle ve  surdurulebilirlik  sorumluluklariyla
karsilastirmiglardir. IMF'nin merkez bankalari mevzuat veri tabanindan
yararlanarak 135 merkez bankasi hedefi analiz edilmigtir. %12'sinin
surdurulebilir blyime veya kalkinmanin tegvik edilmesini agikga bir hedef
olarak belirledigi, %40"'Inin fiyat istikrari temel hedefinden 6din vermeden
hikimetlerin  politika hedeflerini  ve dolayisiyla potansiyel olarak
surdurulebilirligi desteklerken, %48'inin iklim degisikligi ile ilgili konularda

dogrudan veya dolayli bir hedefi olmadigi sonucuna variimistir.

Calismada, merkez bankalarinin yetkilerinde, strdurdlebilirlige acgik bir
atif olmasa bile, iklim risklerini temel politikalarina dahil ettikleri edilmistir.
Hukumetin politika hedeflerinde iklim degisikligini azaltma veya adaptasyon
yer aldigi surece, hukimetin ulusal hedeflerini desteklemekle gorevilendiriimis
merkez bankalarinda, bir yetki degisikliine gerek kalmayacaktir. Ancak,
merkez bankalarinin neredeyse yarisinin hedefinde, hikimetin politikalarini
desteklemek yoktur (Dikau ve Volz, 2021).

m No direct or indirect
"sustainability" mandates

m Direct or indirect "sustainability"
mandates

Sekil 3.1. “Siirduriilebilirlik” Hedefi Olan ve Olmayan Merkez Bankalari

Kaynak: Dikau ve Volz, 2021.
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Sekil 3.1, incelenen 135 merkez bankasi i¢inde surdurulebilirlik hedefi
olan ve olmayanlarin payini gdstermektedir. 135 merkez bankasindan 70’i
dogrudan veya hukumetin politika hedefi araciligiyla dolayl olarak
surdurulebilirligi amaclarina dahil etmistir. 65 merkez bankasinin ise dogrudan

veya dolayl bir surduralebilirlik amaci bulunmamaktadir.

m Explicit "sustainability" mandate

m Suport for government policy
objectives

Sekil 3.2. Acik ve Potansiyel ‘Siirdiiriilebilirlik’ Hedefi Olan Merkez Bankalarinin Orani

Kaynak: Dikau ve Volz, 2021.

Sekil 3.2, dolayh ve dolaysiz surdurtlebilirlik hedefi olan 70 merkez
bankasi icinde acik ve potansiyel hedefi olanlari géstermektedir. 70 merkez
bankasindan 15’inin, surdurulebilir ekonomik buyume veya kalkinmanin tesviki
veya desteklenmesi i¢in agik bir hedefi vardir. Diger 55 merkez bankasi,
genellikle fiyat istikrari olan birincil hedefini engellemeyecek sekilde hukimetin
politikalarini desteklemekle gorevlidir. Analiz ayrica, dogrudan veya dolayli
surdurulebilirlik yetkilerine sahip merkez bankalarinin bayik bir bolimunadn,
gelismekte olan Ulke ekonomilerinde oldugunu gostermektedir. Arastirma ile
ilgili bir diger bulgu, dogrudan veya ortuk bir surdurulebilirlik yetkisine sahip 70
merkez bankasindan 20'sinin bir enflasyon hedeflemesi ¢ergevesi, 19'unun bir
doviz kuru gipasi, 6’sinin parasal bayuklik hedefi ve euro bolgesindeki 19 tlke
merkez bankasi ile Avrupa Merkez Bankasinin (ECB) de dahil oldugu 25’inin
baska bir cergceve se¢cmis olmasidir. Arastirma sonucuna gore bir merkez
bankasinin amaglarina dogrudan veya dolayli olarak surdurtlebilirligi eklemesi
ile sectigi para politika gergevesi arasinda guglu bir iligki yoktur.
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Bazi merkez bankalari, acik surdarulebilirlik yonergelerinin
yoklugunda bile iklim degisikligi ile ilgili riskleri ele almaktadir. Ornegin,
Ingiltere Merkez Bankasr'nin yetkisinde strdrtlebilirlige agik bir atif yoktur.
Bu yuzden, iklim degisikliginin yol actigi zorluklar ele alarak yetkisini astigi
tartisiimaktadir. ingiltere Merkez Bankasi'nin iklim risklerini ele almaya ydnelik
proaktif durusu, bazilari tarafindan fazla politik olarak kabul edilse de Banka,
hakimetin ekonomi politikasini ve buyume hedeflerini desteklemekle
yukumliddr. Hukumetin ekonomi politikasi hedefi, strdurulebilir ve dengeli
biylme oldugu igin, ingiltere Merkez Bankasinin, hiikiimetin strdirilebilir
ekonomik blyume politikasini destekleyerek dolayh bir strdirilebilirlik hedefi
ile donatildigi iddia edilebilir (Dikau ve Volz, 2021).

3.4. Yesil Merkez Bankacihgi

Klresel iklim krizi butin ekonomik oyunculari etkileyen bir risk
unsurudur. iklim krizi ile miicadele igin uygulanacak politikalarin, fiyat istikrari
ve finansal istikrar Uzerinde etkili olmasi beklenmektedir. Siddetli kuraklik, sel
gibi doga olaylari, tarim ve ener;ji fiyatlari Gzerinden fiyat istikrarini; bu doga
olaylarinin zararlarinin telafisi ise sigortacilik sektérii Uzerinden finansal
istikrar1  etkileyebilmektedir. Dogal afetlerin sikligi arttikga, merkez
bankalarinin para politikasina etkileri igin takip etmesi gereken olasi arz

soklarinin sayisi ve siki§i da artmaktadir (Undvar, 2021).

Son yillarda, iklim krizi ile muicadeleye bagh olarak, merkez
bankalarinin gérev kapsami ve sinirlari geniglemektedir. Birgok ekonomide,
merkez bankalarinin gorev kapsamlarina, surdurilebilir kalkinma amaclari
eklenmistir. Yine birgok ekonomide finansal kapsayicilik ve suardurulebilir
finansmanin tesviki 5Gnem kazanmig, bu konular kalkinma finansmaninin temel
taslari arasinda yer almistir. Merkez bankalarinin finansal kapsayiciligi tesvik
etmek igin kullandiklari araglardan o6ne c¢ikanlar, tlketicinin korunmasi ve
finansal okuryazarliktir. Ayrica, ‘dengeli dizenleme’ adi verilen ve birgok
merkez bankasina yol godsterici olan finansal dizenlemenin hem finansal
istikrar hem de finansal kapsayicilik Gzerindeki etkilerini dikkate alan bir aragtir.

Kenya Merkez Bankasi’'nin mobil 6deme sistemlerine yonelik duzenlemesi,
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dengeli dizenlemeye guzel bir érnektir ve Ulke ekonomisine énemli katki

saglamigtir.

Merkez bankalarinin surdurulebilir kalkinma amaglari kapsaminda,
KOBI finansmani ve tarimsal finansman alanlarinda tesvikler de ©6nem
kazanmaktadir. Bu alanlarda saglanan tesviklere 6rnek olarak, Nijerya ve
Pakistan merkez bankalarinin KOBI ve tarimsal kredi garanti programlari
olusturmasi, Banglades Merkez Bankasinin KOBI girisimcileri igin egitim

programlari dizenlemesi gosterilebilir.

Sardurdlebilir kalkinma amaglari kapsaminda, artan sayida merkez
bankasini ve finansal duzenleyici kurumu ilgilendiren bir diger alan, yesil
finansmandr. iklim degisikliginden kaynaklanan gevresel risk, reel ekonomi ve
finansal sektdr icin 6nemli bir sistemik risk olusturdugundan, merkez
bankalarini ilgilendirmektedir. Bununla birlikte, karbon salinimi yogun
isletmelerin faaliyetlerine finansman saglanmasi, piyasa basarisizligi olarak
goOrulmektedir. Karbon yogun yatirimlari durdurmak igin gevresel dizenlemeler
ve karbon fiyatlandirmasi gibi politika aracglari éne ¢ikmaktadir. Karbon
fiyatlandirma piyasalarinin olmadigi veya galismadigi durumlarda, finansal
otoritelerinin kredi tahsis surecinde yetkilerini kullanmasi alternatif ¢oztmler

arasinda yer almaktadir (Aras, 2021).

3.4.1.Yesil Merkez Bankacilig igin Kiiresel Faaliyetler

iklim degisikligi kaynakl riskler, fiyat istikrarini ve finansal istikrari
etkilediginden, iklimsel risklerin merkez bankalari tarafindan takip edilmesi ve
para politikasi stratejilerine dahil edilmesi gerekmektedir. Bununla beraber,
iklim degisikliginin ekonomik ve finansal etkileri ile mucadele, kiresel bir
koordinasyon gerektirdiginden, gelismis ve gelismekte olan Ulke merkez
bankalari iklim degisikligi ve yesil finans konularinda galismalar yurttmektedir.
G20, Uluslararasi Para Fonu (IMF), Finansal istikrar Kurulu (FSB),
Uluslararasi Odemeler Bankasi (BIS) ve Ekonomik is birligi ve Kalkinma
Orgiitii (OECD), iklim degisikligi kaynakl risklerin para politikasi tasariminda

yer almasi i¢in ¢alisan uluslararasi kuruluslardan bazilaridir (Birinci, 2021).
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12 Aralik 2017 tarihinde Fransa Merkez Bankasi onculiginde 8
merkez bankasi ve duzenleyici otorite tarafindan Finansal Sistemi
Yesillendirme Ag1 (NGFS) kurulmustur. Aga katilim, gonullulik esasina
dayanir. Paris Anlagmasinin hedeflerine ulasmak icin gereken kiresel bilinci
gelistirme, finansal riskleri ydonetme ve yesil yatirirmlara destek verme amaci
guder. Platformda, NGFS Uyeligi tesvik edilmekte ve yesil finans konusunda
analitik caligmalar yuratulmektedir (NGFS, 2021).

iklim degisikligi etkilerinin para politikasina dahil edilmesi icin merkez
bankalari da bireysel olarak calismalar yuritmektedir. Avrupa, ingiltere,
Amerika ve Japonya gibi baglica gelismis ulke merkez bankalari, bu konuda
somut adimlar atmigtir. Avrupa Merkez Bankasi (ECB), bir eylem plani
sunmus, ingiltere Merkez Bankasi (BoE) 2050 itibariyla karbon emisyonunu
sifirlama hedefini desteklemek igin yesil tahvil alimina gegecegini ilan etmistir.
Japonya Merkez Bankasi (BoJ) ve Amerikan Merkez Bankasi (FED) ise
karesel iklim degisikliginin finansal sistem Uzerindeki etkilerini incelemek Gzere
komiteler kurmustur. Diger gelismis ve gelismekte olan merkez bankalari da
iklim degisikligi ve yesil finans konularinda benzer galismalar yurutmektedir
(Birinci, 2021).

iklim degisikligi kaynakli riskleri sinirlandirmak amaciyla, TCMB de
para politikasi ana hedefini degistirmeksizin, sdrdurulebilir finans
uygulamalarini destekleme karari almistir. Biinyesinde "Yesil Ekonomi ve Iklim
Degisikligi MadarlGgu" kuran TCMB, iklim degisikliginin finansal sistem
icerisinde sebep olabilece@i kirilganliklari ve acabilecegi firsatlari tespit
etmeyi, ulusal ve uluslararasi kurum ve kurulugla yakin is birligi icinde galisarak
oncu role sahip olmayi hedeflemektedir (Birinci, 2021) TCMB’nin ilk olarak,
Mayis 2021 tarihli Finansal Istikrar raporunda iklimle ilgili finansal risklere
deginerek ve bunyesinde, iklim degisikligi icin ayri bir idari yapilandirma

kurarak, bu konuda galigmalar ylraten merkez bankalari arasina katilmistir.

3.4.2. Yesil Merkez Bankaciligi Puan Karti

G20 merkez bankalari ile finansal denetgilerinin uygulama ve
soylemlerinde ne kadar yesil oldugunu analiz eden ilk galisma 2021 yili Mart
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ayinda, Positive Money ve Green Central Banking tarafindan yapilmigtir.
Calisma, literatir taramasi, uzman goérismeleri, merkez bankacilar ve
denetcilerle ikili etkilesimlere dayanarak hazirlanmig, G20 ulkelerinin,
arastirma ve savunuculuk, para politikasi, maliye politikasi ve ornek liderlik

olmak Uzere dort kategoride ne kadar yesil olduklari puanlanmistir.

Farkl Ulkelerde, farkh yetkilere sahip merkez bankalari icin yesile
donugumun nasil olmasi gerektiginin degerlendirildigi her kategori igin kriterler
belirlenmistir. Arastirma ve Savunuculuk kategorisinde oOnemli kriterler,
Finansal Sistemi Yesillendirme Agi (NGFS) ve Surdurulebilir Bankacilik Agi
(SBN) Uyeligi, merkez bankalarinin arastirma ve raporlari, bagkanlarinin

konugmalari, para ve maliye politikasi ile ilgili calisma tebligleridir.

Para politikasi, merkez bankalarinin birincil sorumlulugudur. Fiyat
istikrarini saglarken, geleneksel ara¢ olan faiz oranina, kuresel mali krizle
beraber yeni araclar eklenmistir. Calismanin para politikasi kategorisinde,
politika yapicilar i¢in yeni araglar olan varlik alimlari ve para rezervlerinin
karbondan arindirilmasi ve teminat ¢ergevelerinin yesillendirilmesi, finansman
ve yeniden finansmanda yesil kredi uygulamalari, zorunlu rezerv ve faiz
oranlari, dogrudan kredi tahsisi ve mali otoriteyle koordinasyon kriterleri g6z
onunde bulundurulmustur. Ornegin, karbon yogun sirketlerin tahvillerini
satarak parasal rezervlerini karbondan arindirmak, yesil kredi kullandirimi olan
bankalarin zorunlu rezervlerine yuksek faiz verilmesi, merkez bankalarinin
yesil devlet tahvillerini dogrudan satin almasi bu kategoride puan getirecek

eylemlerdir.

Maliye Politikasi kategorisinde, iklimle ilgili finansal risklerin neler
oldugunun ve yaklagsik etki derecelerinin tespiti icin uygulanacak stres testleri,
puan getirecek kriterlerdendir. Diger bir kriter, sermaye aragclaridir. Makro
intiyati duzeyde, Dongusel Sermaye Tamponu (DST) arag setinin dnemli bir
parcasidir. iklimle ilgili riskler, risk agirliklandirma yéntemiyle varliklara dahil
edilebilir, boylelikle kurumlarin iklimle ilgili risklere karsi tutmalari gereken
sermaye miktari belirlenebilir. Cevreye =zararli varlklarin risk agirliklar
artirilabilir (Barmes ve Livingstone, 2021). Sermaye koruma tamponu, var olan

asgari sermaye gereksinimine ilave bir tampon islevi gormektedir, iktisadi
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bliylime doéneminde artiriirken, daralma ddnemlerinde gevsetiimektedir
(Yetkin ve Onal, 2019) DST, iklim degisikliginin etkilerini azaltmaya yonelik
ayarlanmadigr takdirde, finansal sistem genelinde c¢evresel risklerin
birikecektir. Bir diger kriter, likidite araglarinin yesil projeleri icerecek sekilde
uyarlanmasidir. Yenilenebilir enerji projeleri gibi daha uzun vadeli ve daha az
likit olan Gretken yatirimlarin desteklenmesi, puan kazandiran bir faktoérdur. Bir
diger kriter de merkez bankalari ve denetgilerin, tim finansal kurumlarin
surdurulebilir finansmani misyon edinmelerini zorunlu kilmalaridir (Barmes ve

Livingstone, 2021).

Liderlik kategorisi, merkez bankalarinin iklim riskini ne kadar
onemsedigi ve ne kadar yesil oldugu ile ilgilidir. Merkez bankalarinin kendi
cevresel risklerini agiklamasi, politika disi portfoylerini yesillendirmesi,
taksonomi ve standartlar olusturmasi, iklim riskleri ve yesil finans konularinda
egitimler vermesi, bu kategoride degerlendiriimektedir (Barmes ve Livingstone,
2021).

Arastirma ve savunuculuk kategorisinin 10 puan, para politikasinin 50
puan, maliye politikasinin 50 puan ve ornek liderlik kategorisinin 20 puan
olmak Uzere toplam 130 puan Uzerinden de@erlendirildigi analizde, sonuglar
A+ ile F arasi harflere donustirilmis ve Tablo 3.1’deki Yesil Merkez

Bankaciligi Puan Karti olusturulmustur.
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TABLO 3.1. YESIL MERKEZ BANKACILIGI PUAN KARTI (MART 2021)

Toplam Arastirma ve Para Finansal Ornek Harf Notu
Sira Ulke Puan (130 | Savunuculuk |Politikasi (50| Politika (50 | Liderlik (20 | (A+ile F
tizerinden) | (10 Gzerinden) | iizerinden) lizerinden) | Uzerinden) arasi)
1 Cin 50 10 16 24 0 C
2 Brezilya 45 10 16 18 1 C-
3 Fransa 43 10 3 22 8 C-
4 ingiltere 38 10 4 19 5 D+
5 AB 33 10 2 15 6 D+
6 italya 31 10 2 15 4 D+
7 Almanya 29 10 1 15 3 D
8 Endonezya 21 10 1 8 2 D
9 Japonya 19 10 5 4 0 D-
10 | Avustralya 15 10 0 4 1 D-
11 Kanada 13 10 0 2 1 D-
11 Meksika 13 10 1 1 1 D-
13 [ Giiney Kore 11 10 0 1 0 D-
13 ABD 11 10 0 1 0 D-
15 Hindistan 9 3 5 1 0 F
16 Rusya 8 5 0 1 2 F
17 |Giiney Afrika 7 7 0 0 0 F
18 Turkiye 4 1 0 3 0 F
19 Arjantin 0 0 0 0 0 F
Suudi
19 | Arabistan 0 0 0 0 0 F

Kaynak: Green Central Banking

Calisma sonuglarina gore, dunyanin onde gelen ekonomilerinin
merkez bankalari ve mali denetgilerinin, iklim krizine anlaml bir yanit vermede
basari ortalamalarn dusuktiur. Ulkelerinin  bazilari, ¢evresel riskleri
degerlendirmek ve yesil yatirmlari tegvik etmek i¢cin somut adimlar atmakta
basarili olurken, zararl faaliyetlerin finansmanini yavaslatmada higbiri bagarili

olamamistir (Caswell, 2021; Barmes ve Livingstone, 2021).

ilk versiyonu Mart 2021°de yayinlanan puan kartina gére, toplamda en
yuksek puani, 50 veya harfe donusturtilmas sekliyle C ile Cin almigtir. 2. sirayi,
45 puan ve C harf notu ile Brezilya, 3. Sirayi ise 43 puan C harf notu ile Fransa
almistir. Turkiye ile Hindistan, Rusya, Glney Afrika, Arjantin, Suudi Arabistan
F notu alan ulkeler olurken, diger ulkeler D notu almistir. Rapora gore, yesil
para ve maliye politikalari bakimindan ulkelerin sGylemleri ve eylemleri farkhlik
g6stermektedir. Ulkelerin biyik ¢cogunlugu, Arastirma ve Savunuculukta 10
tam puan alirken, diger (i¢ kategoride zayiftir. Ulkelerin, 4 kategorinin herhangi

birinde yuksek etkili bir eylemi bulunmamaktadir.
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TABLO 3.2. YESIL MERKEZ BANKACILIGI PUAN KARTI (EKIM 2021)

Toplam Puan Aragtirma ve Para Finansal Ornek Harf notu
Sira Ulke (230 Savunuculuk Politikasi (50 Politika (50 Liderlik (20 (A+ile F
tizerinden) (10 iizerinden) iizerinden) {izerinden) Uzerinden) arasi)
1 Fransa 52 10 8 26 8 C
2 Brezilya 51 10 18 19 4 C
3 Cin 50 10 17 23 0 C
4 AB 47 10 8 23 6 C-
5 ingiltere 46 10 6 23 7 C-
6 italya 45 10 8 23 4 C-
7 Almanya 44 10 8 23 3 C-
8 Endonezya 26 10 1 13 2 D
9 Japonya 25 10 6 6 3 D
10 Hindistan 18 10 5 2 1 D-
11 Meksika 17 10 1 5 1 D-
11 Giiney Kore 17 10 0 6 1 D-
13 Avustralya 16 10 0 5 1 D-
14 Kanada 15 10 0 4 1 D-
14 ABD 15 10 0 5 0 D-
16 Rusya 12 6 0 4 2 D-
17 | Guney Afrika 10 10 0 0 0 D-
18 Turkiye 5 3 0 2 0 F
19 Arjantin 0 0 0 0 0 F
Suudi
19 Arabistan 0 0 0 0 0 F

Kaynak: Green Central Banking

Yesil Merkez Bankaciligi Puan Kartinin guncellemesi, Ekim 2021’de
yapilmistir. Tablo 3.2°de gdsterilen guncel puan kartina gére yine, G20 merkez
bankalari ve denetcilerinin herhangi bir yuksek etkili eylemi bulunmamaktadir.
Politika vyapicilar, tartisma ve veri toplama c¢alismalarinda ilerleme
kaydedememis, kendi c¢evresel risklerini acgiklama konusunda da iyi

performans gosterememiglerdir (Caswell, 2021)

En ylksek puanin yine C’nin Gzerine ¢ikmadigi analizde, Fransa, en
ust siraya yuUkselmistir. Fransa, ilk puan kartina gore, para politikasi
kategorisinde 50 Uzerinden 3 puan alirken, bu raporda 8 puan almistir.
Yikselmede, Avrupa Merkez Bankasi'nin (ECB) kurumsal sektdr varlik
alimlarina gergevesine iklim hususlarini dahil edecegini taahhut etmesi orta
derecede; ECB’nin kamu sektoru satin alma programi kapsaminda yesil tahvil
satin almasi ve Fransa Merkez Bankasinin fosil yakit yatirrmlarindan asamal
olarak geri cekilecegine yonelik tuzUk hazirlamasi dusuk derecede etkili

olmustur.
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Brezilya, 6nceki raporda 130 Uzerinden toplam 45 puan alirken, bu
raporda 51 puan alarak 2. siradaki yerini korumustur. Para politikasi
kategorisinde 16 olan puani, ‘dusik etkili’ olsa da uluslararasi rezervlerin
yonetimine surdurdlebilirlik kriteri konmasi ve rezervlerin karbon profilini
degerlendirmek icin CO> emisyonlarinin izlenmesinin eklenmesiyle 18’e

yukselmistir.

Cin, onceki raporda 1. siradayken, komur Uretimini desteklemesi
nedeniyle 3. siraya gerilemigstir. Cin’in arastirma ve savunuculuk kategorisine
G20 Sdrdurdlebilir Finans Calisma Grubu Es Baskanligi eklenmistir. Buna ek
olarak, Cin Merkez Bankasi Ulkenin doviz rezervlerinde yesil tahvil payini
artirmistir. Boylelikle, para politikasi kategorisinde 50 Uzerinden 16 olan puani
17’ye ylkselmigtir. Maliye Politikasinda, finansal kurumlarin toplam aktifleri
icindeki yesil tahvillerin payini degerlendirmeye almasi ve yurt diginda komurle
calisan elektrik santralleri insa etmeyeceg@i soylemi, Cin'i Uguncl sirada

tutmustur.

Avrupa Merkez Bankasinin iklim eylem plani ve banka portfdylerine
iklimle alakal kisitlamalar getirmesi, AB'nin konumunu besgincilikten bir Ust
siraya yukseltmistir. Uygulanmasi halinde, bu politika, herhangi bir G20
merkez bankasi veya denetgisinin ilk "yuksek etkili" iklim eylemi olacaktir. Bu
hamle ayrica, Fransa 6rneginde oldugu gibi, avro bdlgesindeki italya ve
Almanya'ya vyarar saglamig, bu Ulkelerin para ve maliye politikasi

kategorilerinde puanlari artmig ancak siralamadaki yerleri degismemistir.

Puan kartinda siralamasinda en buyuk degisiklik olan Ulke, Hindistan
olmustur. Ulkenin merkez bankasinin NGFS’ye katilmasi ve yesil kredi
politikasini iklim stres testine tabi tutmasi sonucu, Hindistan, F olan notu D-‘ye
cevirmig, siralamada 10.luga ylUkselmistir. Guney Kore, para politikasi
kategorisinde bir eylemi ve puani olmamasina ragmen, iklimle Baglantili
Finansal Beyan Gorev Guclne (TCFD) destek verecedini agiklamasi ve planli
bir yesil kredi programina gegmesi nedeniyle, maliye politikasi kategorisinde
puan toplayarak siralamada yikselmistir. Onceki raporda F notu alan Rusya
ve Guney Afrika, notlarini D-'ye yukseltmis ancak siralamadaki yerleri ayni

kalmistir. Rusya’nin maliye politikasi kategorisinde yesil finansman igin tesvik
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vererek, Gulney Afrika’nin arastirma ve savunuculuk kategorisine
Surduaralebilir Finans Calisma Grubu Uyeligini ekleyerek puanini ylkseltmistir.
Arjantin ve Suudi Arabistan’da parasal ve duzenleyici otoritelerin iklim riski
adina bir eylemleri bulunmadigindan, 0 olan puanlarini ve siralamada en
asagida bulunan yerlerini korumaktadirlar (Caswell, 2021; Green Central
Banking Scorecard, 2021).

Her iki raporda da F notu alan Turkiye, arastirma ve savunuculuk ile
maliye politikasi kategorilerinde puan toplayabilmigtir. BDDK’nin NGFS’ye uye
olmasi, raporda az etkili olarak degerlendirilerek arastirma ve savunuculuk
kategorisinde Ulkemize 1 puan getirmistir. 2. raporun yayinladigi Ekim 2021’e
kadar, TCMB’nin, faiz oranlarina iligkin basin acgiklamasinda, iklimi
enflasyonist bir baski unsuru olarak kabul ettigini belirtmesi, 10 Gzerinden 1
olan puanini 3’e yUkseltmistir. Bu kategoride, orta etkili olarak degerlendirilen
eylem, dlkenin merkez bankasinin NGFS’ye Uye olmasidir ve 10 Gzerinden
tam puan alan Ulkelerin hepsinde merkez bankasi, NGFS’ye tuyedir. TCMB’nin

de NGFS’ye Uye olmasi halinde, bu kategoriden tam puan almasi mumkundur.

Tlrkiye maliye politikasinda 50 Gzerinden 2 puan almistir. BDDK’nin
A sinifi enerji kimlik belgesine sahip konutlar i¢in LTV oranini (kullandirilacak
kredinin konut ekspertiz degerine orani) %80'den %90'a, B sinifi konutlar igin
ise %85'e yukseltmesi ve yine BDDK'nin 2018 yilinda bankalarin
surdurulebilirlikle ilgili kapasite, politika ve faaliyetlerinin bir envanterini sunan
Tark Bankacilik Sektori Surduralebilirlik Anketi'ni gergeklestirmesi, bunda
etkili olumstur. Ekim 2021’deki puan kartina gore, para politikasi ve liderlik
kategorilerinde puan toplayamamis olan Ulkemizin, Kasim 2021'de TCMB
binyesinde Yesil Ekonomi ve Iklim Degisikligi MudirlGgi kurulmasi ile bir

sonraki degerlendirmede puan kazanmasi beklenmektedir.

3.4.3. Merkez Bankalar ve Finansal Sistemin Yesillendirilmesi

Merkez bankalarinin finansal sistemin vyesillendiriimesine, kendi
operasyonlarini yesillendirerek katkida bulunmasi mimkindur. Para politikasi
ve portfdy ydnetimi dahil, merkez bankalarinin kilit operasyonlarda

kullanilabilecegi ara¢ setleri mevcuttur ancak seceneklerin ¢cogu merkez
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bankalari ve NGFS tarafindan degerlendirme asamasindadir. Bununla
beraber, eldeki veriler gogunlukla, gelismis Ulke deneyimlerine dayandigindan,

gelismekte olan ekonomilerde fizibilite caligsmalari yapilmalidir.

Merkez bankalari igin, finansal sistemin yesillenmesini saglama
yollarindan birincisi, portféy ydnetiminde, surdurulebilir yatirnm uygulamalarini
benimsemesidir. Merkez bankasi portfoyleri igin surdurulebilirlikle ilgili biri
finansal, digeri finansal olmayan iki hedef tanimlanabilir. Finansal hedef, iklim
veya ESG riskinin portfdy Uzerindeki etkisini; finansal olmayan hedef,

portféyln gevre ve toplum Uzerindeki etkisini dikkate alabilir.

Bu hedeflere baglh olarak, merkez bankalari igin genel olarak bes farkl
surdurulebilir yatinm stratejisi onerilmektedir:
e Negatif tarama (Belirli kriterlere gére yatirim tercihi),
e Pozitif tarama veya endeks agirligi yontemler,
e ESG entegrasyonu (Portfoyun yonetiminde ESG kriterlerini dikkate
alma),
e Etki yatirrmi (Olgilebilir bir pozitif etki yaratmayi amaglama),

e Oylama ve katilim, dnerilen yatirim stratejileridir.

Bu konunun uygulama orneklerinden bazilari gsunlardir:

o italya Merkez Bankas’nin, 6z sermaye fonlarinda ESG
entegrasyonu,

e Avrupa Merkez Bankasr'nin emeklilik portfoytine dusuk karbon 6z
sermaye Olgutleri getirmesi,

e Fransa Merkez Bankasr’nin, surdurdlebilir yatirnm o6zel raporu

yayinlamasi.

Merkez bankalari icin, finansal sistemin yesillenmesini saglama
yollarindan ikincisi, para politikasidir. iklim degisikliginin merkez bankalarinin
para politikasi operasyonlari tUzerinde etkileri oldugu giderek daha fazla kabul
edilmektedir. Para politikasi aktarim kanallari, iklim degisikliginden
etkilenebileceginden, merkez bankalarinin, makroekonomik modellerine ve
tahmin araclarina iklim risklerini de ekleyerek arag setlerini guglendirmeleri

gerekmektedir.
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Merkez bankalarinin para politikasi ¢ergevelerini, iklimle ilgili risklere
uyarlamalari, kredi iglemleri, teminat politikalari ve varlik alimlari alaninda
olabilmektedir. Bu U¢ alanda vyapilabilecek uyarlamalar Tablo 3.3te
gosterilmektedir (Worldbank, 2021c).

TABLO 3.3. PARA POLITIKASINI iKLIM RISKLERINE UYARLAMA YOLLARI

KREDI OPERASYONLARI

Merkez bankasi bor¢ verme faiz oranini, karsi tarafin
iklim degisikligi ile micadeleye katkisina veya is

1. Borg verme faiz orani modelini ne dlglide karbondan arindirdigina goére

belirlenmesi.
2. Rehinli teminatin Dusuk karbonlu varliklarini rehin veren taraflara, daha
bilesimine gore fiyatlama disUk bir faiz orani uygulanmasi.

Karsi tarafin iklimle ilgili bilgileri ifsa etmesine veya
3. Krediye uygunluk yatirimlarinin yesil olup olmamasina goére kredi
olanaklarina erigim izni verilmesi.

TEMINATLAR

Sardurdlebilir varliklarin tesvik edilmesi igin iklimle ilgili

4. Risk marjini ayarlama X s .
risklere gdre risk marjini ayarlama.

inragginin karbon performansi degerlendirilerek uygun
olmayan varliklari teminata kabul edilmemesi.
(Uygunluk gerekliliklerinin ayarlanmasi, risk toleransinin
sikilagtirilmasi, vb.)

5. Negatif tarama

Bankalarin veya sermaye piyasalarinin surdurilebilir
teminatlan (6r. yesil tahviller) ve surdurdlebilirlikle

6. Pozitif tarama baglantil varliklari kabul etmesi. (Uygunluk
gerekliliklerinin ayarlanmasi, risk toleransinin artirilmasi,
vb.)

7. Teminat havuzlari i¢in iklimle ilgili bir élcttle uyumlu olarak teminat rehin

iklimle ilgili bir amag belirleme | vermesini zorunlu kilma.

VARLIK ALIMLARI

Varlik alimlarini iklimle ilgili risklere, inraggl veya varlik
kriterlerine verilen agirliklara gére yapma

) iklimle ilgili kriterleri karsilayamiyorsa, bazi varliklari
9. Negatif tarama veya ihraggilari satin alimlardan harig tutma.

8. Endeks agirlikh alimlar

Kaynak: Worldbank, 2021c

iklim krizi ile miicadelede yayginlasmaya baslayan bir ara¢ da yesil
parasal genisleme programlaridir. Yesil parasal geniglemenin temel amaci,
geleneksel parasal genigleme programlarinin aksine, ekonomik buyumeyi
artirmak degil, iklim dedisikligi ile mucadeleye katkida bulunmaktir. Bu

programlar araciligiyla merkez bankalari, yesil tahvil satin alarak tahvil faiz
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oranlarini dustrmektedir. Yesil yatirimlar, faiz oranlarindaki degisime ne kadar
guclu tepki verirse, program o kadar etkili olacaktir (Dafermos ve digerleri,
2018).

Diger para politikasi araglari arasinda, bankalarin yesil kredilere
karsilik daha az rezerv (sifir veya dusUk faizli) tutmasina olanak taniyan yesil
zorunlu karsilik politikasi ve ticari bankalar araciligiyla yesil yeniden finansman

imkani sayilabilir. Para politikasinin yesillendirilmesine:

e Cin Merkez Bankasinin yesil kredi imkanlari i¢in faiz stibvansiyonu
sunmasil, orta vadeli bor¢ verme imkaninda AA dereceli yesil

tahvilleri teminat olarak kabul etmesi,

e Rusya Merkez Bankasinin rezerv orani belirlerken bankalarin ESG

puanlarini dikkate almasi,

e isve¢ Merkez Bankasinin, parasal genisleme programi
kapsaminda, finans digi sirketler tarafindan ihra¢ edilen tahuvil
alimlarinda negatif tarama uygulamasi, bdylelikle surduralebilirlik
standartlarina uymayan ihraggilarin tahvillerini satin almamasi,

ornek gosterilebilir.

Merkez bankalarinin finansal sistemin yesillenmesini saglama
yollarindan ucguncusu, iklimle ilgili finansal agiklamalandir. Merkez
bankalarinin iklimle ilgili finansal risklerin etkileri konusunda seffaf olma

taahhudu, piyasaya 6rnek olabilir. Bu uygulamaya,

e ingiltere Merkez Bankasi’'nin 2020 yilinda, iklimle ilgili ilk finansal

aciklamasini yayinlamasi,

e Avrupa Merkez Bankasi ve euro sistemine dahil 19 bankanin, 2023
yilina kadar yatirim portfoylerinin iklim performansini yillik olarak
raporlamayi taahhit etmesi,

ornek gosterilebilir (Worldbank, 2021c).

Merkez bankalarinin finansal sistemi yesillendirmek icin bunlardan

baska, makro ihtiyati araclari, yesil kredi tahsis politikasi veya yesil projelerin
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finansmani gibi araglari da kullanmasi da mimkuandar. Makro ihtiyati araglar,
sermaye tamponlarini, sektor kaldirag oranlarini, iklimle ilgili finans sektoru
stres testlerini icerebilmektedir. Yesil kredi tahsisi veya yesil projelerin
finansmani, bankalarin kredi portfoylerinin sabit bir ylzdesini yesil projelere
tahsis etmesini veya merkez bankalarinin kalkinma bankalarina yesil projeler

icin finansman saglamasi seklinde olabilmektedir. Dliinya uygulamalarina,

e Banglades Merkez Bankasr’'nin ticari bankalar ve diger finans
kuruluglarinin toplam kredi portfoylerinin %5'ini yesil sektorlere

tahsis etmeleri konusunda duzenlemesi,

e Hindistan Merkez Bankasrnin, kredilerde yenilenebilir enerji
sirketlerine 6ncelik verilmesi ve ticari banka kredisinin %40'inin bu
sektorlere ayrilmasi konusunda duzenlemesi,

ornek gosterilebilir.

Bu tip araclar, gelismis ulke merkez bankalarinda pek kullaniimasa da
bazilari gelismekte olan Ulke merkez bankalarinca kullaniimaktadir. Finansal
sistemi yesillendirme duzenlemelerinin surdurdlebilirligi ve etkililigi, merkez
bankalarinin hedefleri, risk ve finansal istikrar uygulamalari, tanimlamalari gibi
bircok faktore baglidir. Merkez bankalarinin politika amaclarini yesil veya
surdurulebilir olarak belirleyebilecedi bir siniflandirmanin mevcut olmamasi,
politikalarin istenmeyen sonuglar verebilmesi, bu araclarin kisitlaridir
(Worldbank, 2021c).

3.4.4. Merkez Bankalarinin Politika Araci Olarak Yesil Tahviller

Merkez bankalari surdurulebilir bir kiresel ekonomiye dogru hareketi
tesvik etmede giderek daha aktif bir rol oynamaya baslamistir. Yesil tahviller,
erigilebilirligi ve likiditesi su anda kisith olsa da merkez bankalarinin yesil
finansmani desteklemek igin portfdylerine dahil edilebilecegi bir ara¢ olarak

one ¢ikmaktadir (Fender ve digerleri, 2019).

Dunyanin onde gelen merkez bankalari, operasyonlarini Paris
Anlasmasi hedeflerine uyumlu hale getirmek icin ¢aba gdstermekte ancak

politika hedefleri ile ters dusmektedir. Piyasa tarafsizligi ilkesi geredi, merkez
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bankalari, belirli bir sektore ayricalik taniyamamaktadir. Devlet tahvillerine ek
olarak 6zel sirket ve banka tahvillerini de portfoyine eklemek durumundadir.
Sermaye yogun sirketler, karbon yogun sektorlerde faaliyet gostermektedir ve
piyasa tarafsizligi geredi merkez bankalari, bu sirketlerin tahvillerine de
portfdylerinde yer vermektedir. Bu sekilde, Cin, ABD, Kanada, Japonya
Merkez Bankalari ile Avrupa Merkez Bankasi fosil yakit finansmanini

desteklemeye devam etmektedir.

Dunya merkez bankalarinin yaklagik yarisi, hukumetlerin ekonomik
politikalarini desteklemek yoniinde ikincil hedeflere sahiptir. iklim degisikligi,
¢ogu hikimetin gindeminde yer almaktadir ve ikincil hedefi olan merkez
bankalarinin, iklim degisikligi ile micadelede rol oynamasini gerektirmektedir.
Avrupa Merkez Bankasinin hedefi, fiyat istikrari hedefine halel getirmeksizin,
Birligin hedeflerine ulasiimasina katkida bulunmak amaciyla Birlik'teki genel
ekonomik politikalari desteklemektir. Ocak 2021'den bu yana ECB,
surdurulebilirlikle baglantili tahvilleri teminat olarak ve varlik satin alma
programlarinin bir parcasi olarak kabul etmektedir. 2021'de ingiltere Merkez
Bankasi, iklim degisikligini, hedeflerine dahil etmistir. Fransa ve Macaristan
Merkez Bankalari da iklim dostu yatirimlar icin fon olusturarak bilangolarini

yesillendirmeye galismaktadir.

Bircok merkez bankasi, surdurulebilir yatinmlara destek olmak igin
yesil tahvillere 1limh bakmaktadir ancak bazi tereddutler de bulunmaktadir.
Yesil tahvillerle ilgili karsilasilan sorunlardan biri, mevcut yesil ve surdurulebilir
tahvil piyasalarinin bayuklugudur. Su anda, yesil ve surdurdlebilir tahviller,
tahvil piyasasinin sadece bir kismini olusturmaktadir. Birgok yesil tahuvil,
hikimet veya devlet kurumlari tarafindan ihra¢ edilmekte ve merkez
bankalarinin iyi bir fiyattan satin almalarini zorlagtirmaktadir. Ornegin
Finlandiya Merkez Bankasi, eurosistem dahilinde bir tlkede ihrag edilen yesil
tahvilleri, birincil piyasadan alamamakta, tahvillerin ikincil piyasaya gelmesini

beklemek zorundadir, bu sirada her sey fiyatlandirilir.

Merkez bankalar agisindan, yesil tahvillerle ilgili bir baska sorun,
tahvillerin yesil olup olmadiginin tespitidir. Merkez bankalarinin hiukumet

tarafindan ihrac edilen yesil tahvilleri satin almasi, yegile yatirrm yapmanin
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glvenli bir yolu olarak gériilmektedir. ingiltere Merkez Bankasi ve Peru Merkez
Bankasi, uUlke hukumetinin ihrag etmeye hazirlandigi yesil tahvilleri satin
almaya cgalisacagini beyan etmistir. Bazi merkez bankalari ise, tahvillerin yesil
olup olmadigi sorununu asmak icin, Uluslararasi Odemeler Bankasi (BIS)
tarafindan sunulan yesil tahvil fonuna yatirim yapmaktadir. Eyltl 2019'da BIS,
merkez bankalarinin yesil tahvil yatirrmlarina artan talebini karsilamak Uzere
ABD dolari cinsinden bir fon gikarmistir. Fon kapsamindaki tahviller, minimum
A- notuna sahiptir ve YTI'ye veya Iklim Tahvilleri Standardina uygundur. ABD
dolarn cinsinden fonun ardindan, Ocak 2021'de BIS, euro cinsinden fon
cikarmistir. iki fon, merkez bankalari icin toplam 2 milyar dolarlik yesil tahvili
yonetmektedir. Merkez bankalari i¢in, bu fonlara yatinm yapmak guvenlidir
¢unkl yesil tahvilleri dogrulama zorunlulugunu ortadan kaldirmaktadir
(Centralbanking, 2021).

3.5. Secilmis Ulkeler Merkez Bankalari ve Yesil Tahviller

Yesil tahvillerin para politikasinda arag¢ olarak kullanimi ile ilgili ¢cesitli
ornekler bulunmaktadir. Calismalara konu olmus ve basarisi kanitlanmis
uygulamalardan bazilari Cin Merkez Bankasi, Singapur Para Otoritesi ve

Avrupa Merkez Bankasina aittir.

3.5.1. Gin

Cin, 2018 verilerine gdre, dinyanin en buyuk sera gazi Ureticisidir ve
kiresel karbon emisyonunun %28'inden sorumludur (Worldbank, 2021d). Cin
hikimeti, 13. Bes Yillik Planina (2016-2020) “ekolojik medeniyet” temasini
dahil ederek daha surdurulebilir bir blylmenin énund agmayi taahhat etmistir.
Eylul 2020’de, Cin Devlet Baskani Xi Jinping, 2060 yilina kadar net
karbondioksit emisyonlarini neredeyse sifira indirecegini agiklamistir. Bu
gelismeler, komurin hala Cin ekonomisinin temel enerji kaynagi oldugu
(2019'da toplam enerji tuketiminin  %57,7'si) gercegi g6z Onlnde
bulunduruldugunda, Ulkenin enerji tiketim modelinin yeniden sekillendirilmesi

anlamina gelmektedir (Macaire ve Naef, 2021).
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3.5.1.1. Cin Sermaye Piyasalari Dizenleme ve Denetimi

Cin'de finans sektdrinin dizenleme ve denetimini Ustlenen kurum,
sektore gore degismektedir. Menkul kiymetler sektorinden, Cin Menkul
Kiymetler Duzenleme Komisyonu (CSRC); bankacilik ve sigortacilik

sektorlerinden Cin Bankacilik ve Sigorta Dizenleme Komisyonu sorumludur.

CSRC, Ekim 1992'de bakanlik dizeyinde kurulmus bir devlet
kurumudur. Yonetiminde devlet konseyince atanan 1 baskan, 4 baskan
yardimcisi ve 2 asistan baskan bulunur. CSRC'nin gorevi, menkul kiymet ve
vadeli islem piyasalarini dizenlemek ve denetlemektir. Bu sorumluluklar,
Menkul Kiymetler Kanunu ve Menkul Kiymet Yatirm Fonlari Kanunu gibi
kanunlara dayanir. Yasal cerceveye gore, CSRC, menkul kiymetlerin ve
fonlarin halka arzina izin verir, vadeli islem piyasalarina, araci kurum ve kredi

derecelendirme kuruluslarina lisans verir (Tran ve digerleri, 2021).

3.5.1.2. Cin'de Yesil Tahvil Piyasasinin Geligimi i¢in

Diizenlemeler

Cin'de vyesil tahvillerle ilgili dizenleme, Ug¢ belgeye dayanir. Bu
belgeler, Cin Merkez Bankasinin (PBoC) Yesil Finansal Tahviller duyurusu,
Ulusal Kalkinma ve Reform Komisyonunun (NDRC), Yesil isletme Tahvilleri
icin Yesil Tahvil ihracina iligkin Kilavuzu ve CSRC’nin Kurumsal Yesil

Tahvillerin Desteklenmesine Yonelik Yol Gdsterici Gorusleridir.

2020 Mayis

2015 Aralik 2016 Ocak 2019 Mart

" - PBoC, NDRC
in‘'de yedi i
PBoC ve NDRC NDRC Ginde e ve CSRC

1 ; ; Yesil Tahvil i i
Ik yesil tahvil . dlivil N - Yesil Tahvil
standarti olan 'Yesil lhracina lliskin Yegil Endustri Onayli Proje
Tahvil Onayli Proje Kilavuz Rehber Katalogu Katalogu taslagi
Katalogu

Sekil 3.3: Cin Yesil Tahvil Taksonomisi Zaman Cizelgesi

Kaynak: Tran ve digerleri, 2021
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Sekil 3.3’te, Cin yesil tahvil taksonomisinin zaman igcinde geligimi
gosterilmektedir. 2015 yilinda PBoC ve NDRC tarafindan Cin’de ilk yesil tahvil
standardi olarak hizmet veren Yesil Tahvil Onayli Proje Katalogu
yayinlanmigtir. 2016'da NDRC tarafindan, ihraglari tesvik etmek ve yesil
tahvillerin yesil blilyiimede bir finansal arac olabilmesi icin Yesil Tahvil ihracina
lliskin Kilavuz yaymlanmistir. Bu ydnergeler, enerji tasarrufu ve emisyon

azaltma, yesil kentlesme ve dongusel ekonomi gibi temalara odaklanmistir.

2019'da NDRC, PBoC ile Ekoloji ve Cevre Bakanhgi dahil, Cin’in yedi
bakanligi Yesil Endustri Rehber Katalogu'nu yayinlamistir. Bu katalog, yesil
faaliyetlerin altisi olan enerji tasarrufu ve ¢evre koruma, temiz enerji, temiz
uretim, eko-gevre endustrisi, surddrdlebilir alt yapr ve uglncu taraf
dogrulamasini kapsamaktadir. Ayrica, Mart 2016'da Sanghay Menkul
Kiymetler Borsasi (SSE), ihraggilar icin kendi yesil tahvil kilavuzunu
yayinlamistir. SSE kilavuzu, hangi projelerin yesil oldugu, gelir kullanimi,
raporlama ve yayinlama, Gguncu taraf denetim ve sertifikasyonu konularinda,

PBoC katalogunu referans almaktadir (Tran ve digerleri, 2021).

PBoC’nin Cin Yesil Tahvil Onayli Proje Katalogunda yesil tahviller
yoluyla finanse edilmeye uygun yesil proje turlerinin resmi bir listesi yer alir.
PBoC katalogu, Cin Yesil Tahvil Piyasasinda neyin yesil olduguna dair en
kapsamli kilavuzdur. Azaltim, uyum ve hava Kkirliligini projelerini kapsar.
NDRC'nin yoénergeleri de yesil tahvil ihraci igin uygun projelerin bir listesini
tanimlar. NDRC’nin kilavuzunda, PBoC katalogunda yer almayan nukleer

enerji projeleri de yer alir.

Haziran 2020'de PBoC, CSRC ve NDRC, (Cin'in yesil tahvil
standartlarini kiresel standartlarla uyumlu hale getirmek igin Yesil Tahuvil
Onayli Projeler Katalogu'nu yayinlamistir. 2020 Katalogu'nda temiz kémdur
kaldiriimig, yesil tahvil tanimi duzeltilmistir. 2015 Katalogu'nda yesil tahviller,
“hareketliligi yuksek, riski dusuk yatirim araci” olarak tanimlanirken, katalogun
2020 taslaginda, daha spesifik olarak “yesil endustrileri, yesil projeleri veya
yesil ekonomik faaliyetleri desteklemek igin yasal prosedirlere uygun olarak
ihrag edilen, dngorilen kosullari saglayan, yesil finansal tahviller dahil ancak

bunlarla sinirli olmamak Uzere anapara ve faizin geri 6denmesi taahhut edilen
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yesil sirket tahvilleri, yesil bor¢clanma araglari ve yesil varliga dayali menkul

kiymetler” seklinde tanimlamaktadir.

Diger politikalara bakildiginda, Cin hikumetinin, yesil finansmani
guclu bir sekilde destekledigi gorulmektedir. Eylul 2016'da PBoC, Yesil
Finansal Sistemin Kurulmasi igin Rehber’i yayinlamistir. Rehbere gére, temel
yesil finans araclari arasinda yesil tahviller, yesil kredi, yesil kalkinma fonlari,
yesil sigorta ve karbon piyasalari bulunmaktadir. 2017'den beri Cin, Yesil
Finans Pilot Bolgeleri konseptini uygulamaktadir. Konsept, ulkenin saglam bir
yesil finansal sistem kurma c¢abalarinin pargasidir. Pilot bdlgelerde, kazanilan
deneyimin, ulusal Olgekte nasil kullanilabilecegini test etmek icin kullanilir
(Tran ve digerleri, 2021).

3.5.1.3. Cin Yesil Tahvil Piyasasi

Cin yesil tahvil piyasasi icin yeni dizenlemeler, lGlkede yesil finansin
hizla gelismesine yol acmistir. 2015’'te neredeyse var olmayan yesil tahvil
piyasasl, hizla buyumus, 2019 yilinda uluslararasi standartlarla uyumlu yesil
tahvil ihraci, 31,3 milyar ABD dolarina ulasmistir. Cin, kiresel yesil tahvil
pazarinin yuzde 12'sini elinde bulundurarak, pazarin yuzde yirmisine sahip
ABD’nin hemen ardindan gelmektedir. Cin’'i yakin ara ile Fransa takip
etmektedir. Cin yesil tahvil piyasasi, uluslararasi standartlarla uyumlu olmayan
ancak ulusal standartlarla uyumlu (temiz komar projeleri) tahvilleri de
icermektedir. 2019 yilinda, bu tur tahvillerin toplam ihraci yaklagik 25 milyar
ABD dolari tutarindadir (Macaire ve Naef, 2021).

3.5.1.4. Cin Merkez Bankasi ve Yesil Tahviller

Merkez bankalarinin daha yesil bir ekonomiye gegisi destekleme
yollarindan biri, kredi imkanlaridir. Merkez bankalari, finans kuruluglarina
teminat karsiligi kredi saglamaktadir. Bir kiymetin merkez bankasi tarafindan
teminata kabul edilmesi, o kiymetin fiyatini ve dolayisiyla reel ekonomiyi
etkiler. 1 Haziran 2018 tarihinde, Cin Merkez Bankasi (PBoC), teminat
havuzuna kabul ettigi varliklarda genis bir reforma girmistir. Orta vadeli borg

verme faaliyetleri igin teminata kabul edilebilecek varliklara, yesil tahviller ile
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tarim isletmeleri ve KOBI tahvillerini eklemek suretiyle, varlik cesidini

genigletmigtir.

TABLO 3.4. GIN MERKEZ BANKASI VARLIK SINIFINDA 2018 REFORMU

01 Haziran 2018 6ncesi 01 Haziran 2018 sonrasi
Finans girketleri o .
Kabul edilmiyor Kabul ediliyor ve dncelik veriliyor
yesil tahvilleri
KOBI tahvilleri Kabul edilmiyor Kabul ediliyor ve 6ncelik veriliyor
Tarim tahvilleri Kabul edilmiyor Kabul ediliyor
Diger tahviller Kabul edilmiyor Kabul edilmiyor

Kaynak: Macaire ve Naef, 2021

Tablo 3.4, Cin Merkez Bankasinin teminata kabul ettigi varliklarla ilgili
reformu 6zetlemektedir. 01 Haziran 2018 tarihinden 6nce PBoC, finansal yesil
tahvilleri, KOBI ve tarim sirketlerini finanse etmek icin ihrac edilen finansal
tahvilleri teminata kabul etmezken, sonrasinda kabul etmeye baglamistir.
PBoC, ayrica yesil tahvillere ve KOBI tahvillerine teminat kabuliinde éncelik
tanimistir. Yesil tahvilleri teminata kabul eden merkez bankasi ornekleri
bulunmaktadir ancak Cin Merkez Bankasi teminat kabullinde yesil tahvillere
ve KOBI tahvillerine éncelik taniyan bir merkez bankasi olarak diinyada tektir
(Macaire ve Naef, 2021).

Macaire ve Naef (2021), ‘Yesil Merkez Bankasi Teminat Politikasinin
Etkisi: Cin Merkez Bankasi Kanitr’ isimli ¢alismalarinda, 2018 reformundan
Oonce ve sonra, yesil ve yesil olmayan tahvillerin getirileri arasindaki farki
kargilastiriimistir. Amag hem teminat kabull gibi dogrudan hem de yesil tahvil
tesviki gibi dolayh para politikasi araglariyla bir merkez bankasinin yesil tahvil
fiyatlandirmasini etkileyip etkilemedigini gormektir. Dolayl etkiye bakmak
faydalidir ¢uUnkl birgok merkez bankasi, dusuk karbonlu girigsimleri

desteklemeye caligsmaktadir.
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Calismaya, ayni finans sirketinin hem yesil hem yesil olmayan, ihrag tarihi
01/6/2017°den 6nce ve vadesi 31/5/2019'den sonra olan tahvilleri dahil
edilmistir. Ayni sirket tahvillerinin tercih edilme sebebi, sirketle ilgili bir haber
sonrasi 6dememe riskinin, sirketin yesil ve yesil olmayan tahvillerini benzer
etkileyecek olmasidir. Veri seti, 7 farkl finans kurumu tarafindan ihrag edilmis

10 yesil, 8 yesil olmayan tahvilin getiri serilerinden olugmaktadir.

Cin Merkez Bankasinin 2018 yilindaki politika degisikliginden sonra,
ayni firmanin yesil olan ve yegil olmayan tahvillerinin getirileri arasindaki fark,
acilmistir. Politika degisikliginin, finans sirketlerinin yesil tahvil getirisini, yesil
olmayanlara kiyasla (46 bp) énemli Olclide azalttidi, politikanin anlamli bir
etkisi oldugu sonucuna variimigtir. Politika degisikligi oncesi, yesil ve yesil
olmayan tahviller konusunda bir 6ncelik tercihi bulunmayan Cin Merkez
Bankasinin, politika degisikligi sonucu teminatlarda yesil etiketli tahvillere
oncelik tanimis olmasinin, yesil tahvillerin getirisini, yesil olmayan benzer
Ozellikteki tahvillere gore acik¢a dusurdugu ve etkinin gok gabuk meydana

geldigi sonucuna ulasiimistir.

Bulgular, merkez bankalarinin yesil finansmani destekleyebilecegi
yonundendir ancak iki noktaya dikkat ¢ekilmektedir. Birincisi, ¢calismada Cin
yesil taksonomisi degerlendiriimemis, aynen kabul edilmigtir. Ancak, yesil
finansin basarisi, dayandigi yesil taksonominin basarisina baghdir. Diger
nokta, yesil tahviller, tim tahvillerin klguk bir bolumunu temsil ettiginden, yesil
tahvillerle finansman 6énlemini almak, iklimin siddetli etkilerini hafifletemez.
Calisma bulgulari, yesil tahvil ihraglarini destekler ancak yesil tahviller tek
basina iklim dedisikliginin yikici etkilerini azaltmak icin yeterli olmayabilir,
karbon vergisi gibi huklimetlerce alinan dnlemlere de ihtiya¢ vardir. Merkez
bankalari ayrica karbon ayak izi yuksek varliklari almamak gibi ek onlemler de

alabilir.

Merkez bankalari, yesil tahvillerle ilgili politika degisikliklerinin piyasa
uzerindeki etkisini resmi olarak goézlemlemeye baglamistir. Bu sebeple para
politikalarini Paris Anlagsmasina uyumlu hale getirme yollari arayan ulkelere,

Cin deneyimi yararli bir érnek olabilir.
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3.5.2. Singapur

Singapur hikimeti, 2019 ve sonrasinda karbon vergisinin
getiriimesiyle birlikte sera gazi emisyonu azaltimi konusundaki niyetini ve
siyasi taahhidunu agikga ortaya koymustur. Singapur, 2030 yilina kadar
emisyon yogunlugunun, 2005 seviyesine gore %36 oraninda azaltiimasini

hedeflemektedir (Azhgaliyeva ve digerleri, 2020).

3.5.2.1. Singapur Sermaye Piyasalari Diizenleme ve Denetimi

Singapur Para Otoritesi (MAS), Singapur'da finansal hizmetlerin tek
dizenleyici ve denetleyici kurumudur, ayni zamanda Singapur Merkez

Bankasidir.

Singapur’da finansal hizmetler, bankalar, finans kurumlari, sigorta
sirketleri, menkul kiymet iglemleri, vadeli islemler, fon yonetimi ve 6deme
sistemlerini kapsar. MAS, menkul kiymetler piyasasini denetler, bir borsa
kadar olmasa da gozetim prosedurleri vardir. Piyasanin gunluk denetimini kar
amaci gutmeyen Singapur Menkul Kiymetler Borsasi (SGX) Ustlenir. Menkul
kiymet alim satimi SGX kurallarn ile duzenlenir. Listeleme kriterleri ve
listelenen sirketlerin yukamlulikleri, SGX Listeleme Kilavuzunda bulunur.
Borsa ayni zamanda ihraggl dizenlemesi, Uye denetimi ve piyasa gozetimi ile

ilgili duzenlemeyi de saglar (Tran ve digerleri, 2021).

3.5.2.2. Singapur Yesil Tahvil Piyasasi

Singapur yesil tahvil piyasasinin buyuaklaga, 2019 yili itibariyla 4,5
milyar ABD dolarinin Gzerindedir. Yesil tahvil ihracinin en fazla oldugu iki

sektdr gayrimenkul ve yenilenebilir enerjidir (Osborneclarke, 2021).

Yesil tahviller Singapur'da City Developments Limited, DBS Bank,
Hindistan Yenilenebilir Enerji Gelistirme Ajansi, Manulife Financial Corporation
ve Star Energy Geothermal Limited tarafindan ihra¢ edilmistir. Singapur'da
ihra¢ edilen yesil tahviller, Singapur ile Asya ve Kuzey Amerika Ulkelerinde
dusuk karbonlu proje finansmaninda kullaniimigtir (Azhgaliyeva ve digerleri,
2020).
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3.5.2.3. Singapur Yesil Tahvil Piyasasinin Gelisimi igin

Diizenlemeler

Singapur'da yesil finansin odak noktalari, finansal kurumlarin ESG
entegrasyonu, ESG urunleri igin daha fazla Ar-Ge faaliyeti, mevcut yesil finans

artnlerinin genisletilmesi ve bdlgede varlik sinifinin blyatiimesidir.

Singapur'daki ¢evreci finans girisimleri, 2015 yilinda Singapur
Bankalar Birligi (ABS) tarafindan Sorumlu Finansman ABS YoOnergelerinin
tanitilmasiyla baglamigtir. 2016 yilinda, Singapur Menkul Kiymetler
Borsasi'nin surdurulebilirlik konusundaki yetkileri artinimistir. MAS, Mart
2017’den itibaren Ug¢ yil boyunca yesil tahvil ihracini sibvanse etmek Uzere
baslattigr Yesil Tahvil Hibe Programi ile Singapur'un yesil tahvil piyasasini
kurmustur. 2020 yilinda MAS, hibe programini genisleterek 2023'e kadar

gecerli Surdurulebilir Tahvil Hibe Programini da tanitmistir.

Yesil finans piyasasini desteklemek icin Singapur Bankalar Birligi
(ABS), 8 Ekim 2015 tarihinde, ABS Sorumlu Finansman Rehberini ve 1
Haziran 2018 tarihinde rehberin revize halini yayinlamigtir. Ayrica, ABS,
Singapur’un Paris Anlagsmasi kapsaminda Ulusal Katki Beyanini desteklemek

icin ESG yonergeleri yayinlamistir.

Singapur, vyesil finans alanindaki deneyimlerini diger merkez
bankalariyla paylasmak amaciyla, Cin Halk Cumbhuriyeti, ingiltere, Fransa,
Almanya, Meksika, Hollanda, Singapur ve isve¢c Merkez Bankalari ile beraber
Finansal Sistemi Yesillendirme Agini (NGFS) kurmustur (Tran ve digerleri,
2021).

3.5.2.4. Singapur Para Otoritesi ve Yesil Tahviller

Singapur yesil tahvil piyasasinin kurucusu ve duzenleyicisi olan
Singapur Para Otoritesi (MAS), Giineydogu Asya Ulkeleri Birligi (ASEAN)
bdlgesinde 2030 yilina kadar yilda 200 milyar ABD dolari yesil yatirima ihtiyag
oldugunu tahmin etmektedir. Singapur'un finans sektord, bdlgede

surdurulebilir ve yesil finansmani hizlandirmada yuksek potansiyele sahiptir.
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MAS, Singapur'u Asya'da ve dlnyada yesil finans merkezi haline getirmek igin

calismaktadir.

MAS, Mart 2017°den itibaren U¢ yil boyunca yesil tahvil ihracini
subvanse etmek uzere Yesil Tahvil Hibe Programini (GBGS) baslatmistir.
2019 yilinda GBGS’nin kapsami, sosyal ve surdurtlebilir tahvilleri de icerecek
sekilde genigletilmis, programin adi Surduralebilir Tahvil Hibe Programi
olmustur. 2017 tarihli GBGS, tahvilleri “yesil” olarak etiketlemek i¢in zorunlu
olan dis degerlendirme giderini karsilayarak yesil tahvil ihra¢ maliyetini
dusurmeyi ve dis dederlendirmenin tesvik edilmesini hedeflemektedir. GBGS,
yesil tahvil ihraci igin buyuk bir tesviktir gunkt dig degerlendirme maliyetleri,
yesil tahvil ihracinin erken asamasindaki en onemli engellerden biridir

(Osborneclarke, 2021; Azhgaliyeva ve digerleri, 2020).

2017 programinin ardindan, 2020 yilinda, Singapur'da yesil, sosyal ve
surdurulebilir tahvillerin ihracini tesvik etmeyi amaglayan Strdurdilebilir Tahvil
Hibe Programi aciklanmigtir. Yeni program, 31 Mayis 2023'e kadar gecerli

olacaktir.

MAS, hibeden faydalanabilmek icin potansiyel ihragcilarin ve
ihraglarin kargilamasi gereken bir dizi yeterlilik kriteri belirlemistir. Bu kriterler,

Tablo 3.5’te 6zetlenmektedir.
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TABLO 3.5. SINGAPUR PARA OTORITESI HIBE YETERLIK KRITERLERI

Kriter Yesil Tahvil Hibe Programi Yeterlik Yesil/Sosyal/Sirdiirilebilir
Tahvil Hibe Programi Yeterlik
ihraggi ilk kez ve tekrar eden vyesil tahvil | ilk kez ve tekrar eden yesil,
ihraggilari. ihraggilar hibe igin birden ¢ok | sosyal ve siirdirilebilir tahvil
kez basvurabilir. ihraggilari. ihraggilar hibe igin
birden ¢ok kez basvurabilir.
ihrag Uluslararasi kabul gérmis yesil tahvil | Uluslararasi  kabul gérmis
ilkeleri veya c¢ercevesi ile uyumu | yesil/sosyal/surdurilebilirlik
gostermek igin harici bir inceleme veya | tahvil ilkeleri veya cergevesi ile
derecelendirme yapilmis herhangi bir para | uyumu gdstermek igin harici bir
biriminin tahvilleri. inceleme veya derecelendirme
yapilmis herhangi bir para
biriminin tahvilleri.
Singapur'da ihrag edilmis ve listelenmis | Singapur'da ihra¢ edilmis ve
yesil tahvil. listelenmis yesil, sosyal veya
surdurdlebilir tahvil.
Minimum ihrag¢ bayudkligiu 200
milyon Singapur dolari veya ilk
ihrag tutari en az 20 milyon
Minimum ihrag buyukligi 200 Milyon | Singapur dolari olan en az 200
Singapur dolari veya esiti doviz. milyon Singapur dolari tahvil
programi buyukliga.
Vadeye kalan suresi en az 1 yil
Vadeye kalan siiresi en az 3 yil olma olmak
Gider Uluslararasi kabul gérmus herhangi bir | Uluslararasi  kabul gérmus
uygunlugu, | yesil tahvil ilke veya cercevesine dayali | herhangi bir
yeterlik olarak yapilan bagimsiz dis inceleme veya | yesil/sosyal/sUrdurilebilir tahvil
derecelendirme ile ilgili olarak ortaya ¢ikan | ilkelerine veya c¢ergevesine
maliyetler. dayall olarak yapilan bagimsiz
dis inceleme veya
derecelendirme ile ilgili olarak
ortaya ¢cikan maliyetler.
ihrag 100.000 Singapur dolari ust sinir veya | 100.000 Singapur dolari st
basina ust | nitelikli ihra¢ basina uygun giderin %100'0. | sinir veya nitelikli ihra¢ bagina
sinir uygun giderin %100'U

Kaynak: (Osborneclarke, 2021 ve Azhgaliyeva ve digerleri, 2020)

Bu nitelikler kriterler kargilandigi takdirde, MAS, YTi, ASEAN Yesil

Tahvil Standartlari ve iklim Tahvilleri Standarti gibi uluslararasi herhangi bir

yesil/sosyal/surdurulebilir tahvil gergevesine dayanarak yapilan bagimsiz dis

inceleme veya derecelendirme maliyetinin, ihrag basina en fazla 100.000

Singapur

dolari

ile smirlh olmak Uzere,

(Osborneclarke, 2021).
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MAS, ulusal bir yesil tahvil standarti gelistirmek yerine ICMA Yesil
Tahvil ilkeleri, CBI iklim Tahvil Standartlari ve ACMF ASEAN Yesil Tahviller
Standartlari gibi uluslararasi yesil tahvil standartlarini kabul etmistir. Singapur,
mevcut uluslararasi standartlari kabul ederek, sadece Singapurlu ihraggilarin
degil, uluslararasi ihraggilarin da tahvillerini Singapur Menkul Kiymetler

Borsasi’nda (SGX) listelemeleri igin cazip bir yer olmustur.

Singapur, yesil tahvilleri daha c¢ekici bir finansman segenegi haline
getirmek icin, Uguncu taraf degerlendirme giderlerini kargilamak suretiyle
ihraggilara hibe destegi vermistir. Yesil tahvillerin ilk ihra¢ maliyetini sibvanse
etmek oldukga cazip bir segenektir ve Singapur'un hibe programi, ilk ihracgilari
cezbetmeyi basarmistir. Singapur'un yakin zamanda hibe programini tg¢ vyil
daha uzatmis olmasi ve bazi uygunluk kriterlerini gevsetmesi, Yesgil Tahvil Hibe
Programinin, ilk yesil ihracini gerceklestirenleri tegvikte basarili oldugunun

gOstergesidir (Azhgaliyeva ve digerleri, 2020).

3.5.3. Avrupa Birligi

Avrupa Birligi, 2020 yilinda 2,02 Milyar ton CO, emisyonu
gerceklestirmistir. Cin ve ABD’nin ardindan dinyanin en buyuk 3. sera gazi
ureticisidir (Ourworldindata, 2022). AB, Uye Ulkelerin hedeflerinin haricinde,
2030 yilina kadar sera gazi salinimini 1990 yili seviyesine kiyasla en az %55
azaltmayi taahhut etmigtir. AB ayrica, 2050 yilinda iklim noétr ilk olmayi
hedeflemektedir. Bu hedefini, Avrupa Yesil Mutabakatinda belirtmektedir (EU,
2022).

3.5.3.1. AB Sermaye Piyasalari Dizenleme ve Denetimi

Avrupa finansal denetim sistemi, 2010 yilinda uygulamaya konmustur.
Sistem, Avrupa Sistemik Risk Kurulu (ESRB) ile denetim makamindan olusur.
Deneti makaminda, Avrupa Bankacilik Otoritesi (EBA), Avrupa Menkul
Kiymetler ve Piyasalar Otoritesi (ESMA), Avrupa Sigorta ve Emeklilik Otoritesi

bulunur.

ESRB, AB mali sisteminin makro ihtiyati gdzetiminden ve sistemik

riskin dnlenmesi ve azaltilmasindan sorumludur. Bu nedenle ESRB, bankalari,
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sigortacilari, varlik yoneticileri ile diger finansal kurumlari ve piyasalari
kapsayan genisg bir gorev alanina sahiptir. Makro ihtiyati gorevi geregi sistemik
riskleri izler, de@erlendirir, uyarilar ve tavsiyelerde bulunur (ESRB, 2022).
Almanya’nin Frankfurt kentinde kurulan ESRB’nin sekretaryasini, Avrupa

Merkez Bankasi yuritmektedir (T.C. Disigleri Bakanhgi, 2011).

EBA, 1093/2010 sayili Parlamento ve Konsey Tuzugu ile kurulmustur
ve 1 Ocak 2011 tarihinde faaliyete baglamistir. Merkezi Londra’dadir (T.C.
Disigleri Bakanhgi, 2011). Avrupa bankacilik sektorinde etkin ve tutarli
intiyath duzenleme ve denetim saglamak igin c¢alisan bagimsiz bir AB
otoritesidir. Amaci, AB'de finansal istikrari, bankacilik sektorinin
batanlagana, verimliligini ve duzenli isleyigini korumaktir. Kurum ayrica,
denetim uygulamalarinin birlestiriimesini tegvik etmede dnemli bir rol oynar ve
AB bankacilik sektériindeki riskleri ve kirilganliklari degerlendirir (EBA, 2022).

ESMA, 1095/2010 sayili Parlamento ve Konsey Tuzugu ile kurulmus
bagimsiz bir AB kurumu olarak Fransa’nin baskenti Paris'te faaliyet
gostermektedir (T.C. Digisleri Bakanhgi, 2011). Yatirnmcilarin korunmasini,
istikrarli ve dlizenli finansal piyasalari tesvik ederek AB'nin finansal sisteminin
istikrarini korumaya katkida bulunan badimsiz bir AB otoritesidir. ESMA, su

faaliyetleri yurutmektedir:

o Finansal istikrara yonelik risklerin degerlendiriimesi,
o AB mali piyasalari igin kurallarin olusturulmasi,

o Denetimin tesvik edilmesi,

o Finansal varliklarin denetimi (ESMA, 2022).

Avrupa Sigorta ve Emeklilik Otoritesi, Avrupa Komisyonu, Avrupa
Parlamentosu ve AB Konseyinin bagimsiz danigma organidir. 1094/2010
saylili Parlamento ve Konsey Tuzugu ile kurulmus olup Almanya’nin Frankfurt
kentinde faaliyet géstermektedir (T.C. Disigleri Bakanligi, 2011). Misyonu, AB
ekonomisi, vatandaslari ve isletmeleri icin finansal sistemin kisa, orta ve uzun
vadeli istikrarina ve etkinligine katkida bulunarak kamu ¢ikarini korumaktir. Bu

misyona, poli¢ce sahiplerinin haklarini koruyarak ve AB’de sigorta ve emeklilik
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sektorlerinde saglam bir ¢ergceve ve denetim mekanizmasi kurarak ulasmayi
hedefler (EIOPA, 2022).

3.5.3.2. AB Yesil Tahvil Piyasasinin Geligimi i¢in Dizenleme ve

Denetlemeler

AB icinde tek tip bir yesil tahvil standardi olmamakla beraber,
AB Komisyonunun 31 Ocak 2018 tarihli Strdurilebilir Finans Teknik Uzman
Grubu nihai raporunda bir standart olusturulmasi konusunda tavsiye yer
almaktadir. Bu tavsiye Uzerine, bir yesil tahvil standarti olusturulmasi eylemi,
AB Komisyonunun 7 Mart 2018'de yayinladigi Surdurulebilir Blylimenin
Finansmanina iliskin Eylem Planina dahil edilmistir. 14 Ocak 2020
tarihli Avrupa Yesil Mutabakati Yatirrm Planinda, Komisyonun AB Yesil Tahvil
Standarti olusturacagini duyurmustur. Bu standartin yesil tahvil piyasasinin

blylumesine yardimci, gonulll bir standart olmasi hedeflenmektedir.

AB Yesil Tahvil Standarti, sirketlerin ve kamu otoritelerinin, buyuk
Olcekli yatinnmlarin finansmaninda yesil tahvilleri nasil kullanabilecekleri
konusunda bir altin standart olacak, surdurulebilirlik gerekliliklerini kargilayip
yatirmcilari ve ihraggilari koruyacaktir. ihragcilar, AB siniflandirmasiyla
uyumlu yesil projeleri finanse ettiklerini ispat edebilecek, yatirimcilar da
yatirimlarinin surddrulebilir olduguna guvenebilecek, bodylece yesil yikama
riskini azaltabileceklerdir. Standartlar, sirketlere, kamu kurumlarina ve AB
disinda yerlesik ihracgilar da dahil olmak Uzere tum yesil tahvil ihraggilarina

aclk olacaktir. Cergeve standart 6nerisinde, dort temel unsur bulunur:

Taksonomi uyumu: Tahvillerle saglanan fonlar tamamen AB

taksonomisi ile uyumlu projelere tahsis edilmelidir.

Seffaflik:  Tahvil gelirlerinin  kullanimi  konusunda tam gseffaf

olunmalidir.

Dis inceleme: Tum yesil tahviller, bir dig inceleme kurulusu tarafindan

kontrol edilmelidir.
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Go6zden gegcirenlerin denetimi:  Yesil tahvil ihraggilarina hizmet
saglayan dis inceleme kuruluglari, ESMA'ya kayith olmali ve ESMA tarafindan
denetlenmelidir. Denetim, hizmet kalitesini artirmak ve incelemelerin

guvenilirligi icin gereklidir.

Avrupa Komisyonu, baslattigi AB Yesil Tahvil Standarti (GBS) ile ilgili,
ESMA’dan 12 Haziran 2020 tarihinde gorus istemistir. ESMA, 23 Eylul 2020
tarinli gorusinde, standarta destek vermistir. Ekim 2021'de Avrupa
Parlamentosu, AB Yesil Tahvil Standartlari 6nerisi igin Avrupa Merkez
Bankasindan (ECB) gorus istemistir. ECB'nin gorus bildirme yetkisi, Avrupa
Birligi'nin Isleyisine iliskin Antlasmanin 127(4) ve 282(5) maddelerine
dayanmaktadir. Ozellikle, Antlasmanin 127(2) ve 282(1) maddelerinin birinci
bendi uyarinca para politikasinin uygulanmasi, Anlasmanin 127(6) Maddesi
uyarinca kredi kurumlarinin ihtiyath denetimi ve Anlasmanin 127(5) Maddesi
uyarinca mali sistemin istikrarina iliskin yetkili makamlar tarafindan izlenen
politikalar olmak Uzere, Onerilen dizenleme ECB'nin yetki alanlarina giren
hiakimler icermektedir. ECB, 5 Kasm 2021 tarihinde, Avrupa
Parlamentosunun gorus istemine cevaben, yesil tahviller i¢cin makul bir sure
icinde AB Yesil Tahvil Standartinin zorunlu hale getiriimesi konusunda goris
bildirmistir (ECB, 2022).

3.5.3.3. AB Yesil Tahvil Piyasasi

Kuresel yesil tahvil ihraci, 2015 yilinda 45 milyar euro civarinda iken
hizla buyuyerek 2020'de 237 milyar euroya yukselmistir. Bu buyumede, AB
piyasasi d6nemli rol oynamigtir. 2020 yilinda, yesil tahvillerin neredeyse yarisi,
euro cinsinden ihrag edilmistir. 2013- 2020 arasi ddnemde euro cinsinden yesil
tahvil ihracinda kamu %42’lik pay ile lider konumda iken, 2020°'de, AB
piyasalarindaki yesil tahvillerin %80’inden fazlasi 6zel sektér tarafindan ihrag

edilmistir.

Sektorel olarak bakildiginda, euro bdlgesinde yesil tahvil ihracinda
%20’lik payin elektrik, su, dogalgaz sektorlerine, %5’lik payin ise sanayi gibi
karbon yogun sektorlere ait oldugu gorulmektedir. Karbon yogun sektorlerin
yesil tahvil ihracinda onemli rol oynamasi, bu sektorlerde karbonsuzlasma
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potansiyelinin fazla olmasindandir. AB Komisyonu tahminine gére 2050 yilina
kadar basta eneriji, ulasim ve ingaat sektorleri icin olmak Uzere 235 milyar euro

ek yatirnma ihtiyac olacaktir (Bremuz ve digerleri, 2021).

3.5.3.4. Avrupa Merkez Bankasi ve Yesil Tahviller

Avrupa Merkez Bankasli, varlik satin alma programinda agik bir
cevresel hedefi olmamasina ragmen, Kurumsal Sektor Satin Alma Programi
(CSPP) ve Kamu Sektoru Satin alma programi (PSPP) kapsaminda yesil tahvil
satin almaktadir. Avrupa Merkez Bankasinin yesil tahvillerle ilgili bir bagka
faaliyeti de kredi islemlerinde teminat olarak yesil tahvilleri kabul etmesidir
(ECB, 2022).

ECB, 2016 yilinda CSPP’yi uygulamaya koymasindan bu yana,
Avrupa tahvil piyasasinin énemli bir alicisi haline gelmistir. CSPP’nin, euro
bdlgesi kurumsal yesil tahvilleri icin finansman kosullarini iyilestirdigini ve
Avrupa vyesil tahvil piyasasinin buyumesinde rol oynadigini gosteren

calismalar mevcuttur.

ECB, CSPP kapsaminda kuguk boyutlu ihraggilar da dahil banka digi
sirketlerin tahvillerini hem birincil hem ikincil piyasadan satin alabilmektedir. Bir
kiymetin, CSPP kapsaminda satin alima konu olmasi, o kiymetin, ECB ile
islemlerde teminat olarak kabul edildigi anlamina gelir. CSPP kapsaminda
satin alinabilen menkul kiymetlerin euro bolgesinde yerlesik banka disi bir
sirket tarafindan euro cinsinden ihra¢ edilmis olmasi, satin alma aninda
vadesine en az 6 ay, en fazla 31 yil kalmis olmasi ve kredi derecelendirme
kuruluslarindan en az birinden yuksek kredi puani almig olmasi gereklidir.
Kredi kuruluslari tarafindan ihra¢ edilen menkul kiymetler, satin alima uygun
degildir. CSPP alimina uygun borglanma senetleri igin minimum ihrag hacmi
sartl olmamasi, kiglk ihraggilar tarafindan ihrac edilen borglanma senetlerin
de satin alinabilecegini gosterir. Satin alim sirasindaki vadeye kadar getiri,
mevduat faiz oraninin Uzerinde oldugu surece, vadeye kadar negatif getirili
bor¢lanma senetleri de uygun kabul edilir. ECB’nin program kapsaminda satin
alacagi yesil ve geleneksel tim tahviller igin bu sartlar aranir (ECB, 2022 ve
Bremuz ve digerleri, 2021).
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Sekil 3.4, kuresel yesil tahvil marjlarina CSPP duyurusunun etkisinin
Olguldugu bir galismanin sonucunu gostermektedir. Veriler, 1 Nisan 2015- 27
Eylal 2018 doénemini kapsamaktadir. Calismada, 10 Mart 2016 tarihli CSPP
duyurusu oncesi ve sonrasi ECB alimina uygun yesil tahvillerin getirilerdeki
degisiklik karsilastiriimaktadir. Dikey cizgilerden acgik gri olan, CSPP duyuru
tarihi olan 10 Mart 2016'y1, koyu gri gizgi ise CSPP kapsaminda satin alimlarin
baslangig tarihi olan ise 8 Haziran 2016'y1 gostermektedir. Duyurudan sonraki
donemde yesil tahvil getirilerinde kaydedilen ortalama 25 baz puan dususun
neredeyse tamami, CSPP programinin duyurulmasindan hemen sonra
meydana gelmistir (ECB, 2022). CSPP kapsaminda alimlarin basladigi
tarinten sonra da distus devam etmistir. Duyurunun etkisi sadece CSPP'ye
uygun yesil tahvil getirilerinde degil, CSPP’ye uygun yesil olmayan tahvil ve
CSPP’ye uygun olmayan yesil tahvil getirilerinde de goértulmuastir. CSPP
duyurusunun ardindan yesil tahvil marjlarinin istikrarli bir sekilde distigu ve

bu etkinin 6nemli bir kisminin ECB alimlarina baglanabilecegi tespit edilmistir.
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Sekil 3.4: Kuresel Yesil Tahvil Marjlari

Kaynak: ECB, 2022

ECB’nin CSPP kapsaminda yesil tahvil alim programlarinin 2020
yihina kadar yesil tahvil getirilerine etkisinin dl¢uldugu bir baska galismanin
sonuglari, ECB'nin para politikasinin yesillenmesini destekler niteliktedir.
Calismaya gore, ECB satin alma programlari sayesinde, Avrupa yesil tahvil
piyasasl, ihraggilar icin daha cazip hale gelmistir. ECB'nin tahvil alimi

yapacagini duyurmasinin ardindan, ECB’nin tahvil talebi, kurumsal yesil
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tahvillerin getirilerinin dismesine neden olmustur. ECB’nin tahvil satin alimlari,
dusen getiriler nedeniyle, euro bolgesi kurumsal yesil tahvil ihraggilari igin

finansman kogullarini olumlu etkilemistir (Bremuz ve digerleri, 2021).
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DORDUNCU BOLUM
SONUG VE ONERILER

Iklim degisikliginin sadece gevreyi degil, diinya ekonomisini ve finansal
sistemi tehdit etmesi, kiiresel endigelerin baginda gelmektedir. iklim degisikligi,
su kaynaklarinda azalma, tarimsal Uretimde ve isgucu verimliliginde dusus gibi
arzi olumsuz etkileyecek unsurlardan dolayi enflasyonist etki olusturarak fiyat
istikrarini; fiziksel riskler, gecis riskleri ve yukumlulUk riskleri Gzerinden aktarim
kanallar vasitasiyla finansal sistemi etkileyerek para politikasinin etkinligini
azaltabilir. Merkez bankaciliginda, iklimle ilgili risklerin para politikasina dahil
edilmesi gerektigi konusunda bir fikir birligi olusmustur ancak merkez
bankalarinin iklimle micadelede aksiyon almasi konusunda farkli gorugler
vardir. Pasif yaklagima gore iklim degisikligi ile mticadele merkez bankalarinin
gorevi degilken, aktif yaklagsima goére iklim degisikligi ile micadele 6ncelikle
hukumetlerin gorevidir ancak merkez bankalari iklim kriziyle mucadelede, yesil

finansmana onculik etmelidir.

Merkez bankalari, temel amag olan fiyat istikrari hedeflerinin yanina,
kiresel mali krizden bu vyana, finansal istikrari, ikincil hedef olarak
eklemektedir. GinimUizde merkez bankalarinin dogrudan veya dolayli olarak
surdurulebilirligi hedeflemesi ile Yesil Merkez Bankaciligi ve Yesil Para
Politikasi Araglari gibi kavramlar ortaya ¢ikmis, merkez bankalarinin arag
setleri, parasal yesillendirme politikalarini ve suardurtlebilirlik hedeflerini

kapsayacak sekilde geniglemistir.

Merkez bankalarinin aktif olarak finansal sistemi yesillendirmeye
katihp katilmamasi veya elindeki aracglar kullanip kullanmamasi, yasal
yetkilerine baghdir. Aktif bir yesillendirme rolu Gstlenmeleri ve surduralebilirlik
amaglarini gergeklestirebilmeleri icin acik bir yasal yetki gereklidir. TCMB
Kanununda, ‘Banka, fiyat istikrarini saglama amaci ile ¢elismemek kaydiyla

hakimetin bliytime ve istihdam politikalarini destekler’ denmektedir.
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Dolayisiyla, Bankanin dogrudan olmasa da dolayli olarak bir strdarulebilirlik

hedefi vardir.

Merkez bankalarinin hedeflerine ulagsmak igin kullanabilecekleri
politika arag seti icerisinde yesil tahviller, giderek yayginlagmaktadir ancak
yesil tahviller konusunda bazi tereddutler de bulunmaktadir. Yesil tahvil
piyasalarinin geligsimi henuz istenen seviyede degildir. Yesil tahviller, tahvil
piyasasinin sadece bir kismini olusturmaktadir. Birgok yesil tahvil, hukimet
veya devlet kurumlar tarafindan ihra¢ edilmekte ve merkez bankalarinin bu
tahvilleri ikincil piyasalardan alabilmesi, iyi bir fiyattan satin almalarini
zorlastirmaktadir. TCMB’nin yesil tahvilleri iyi bir fiyatta satin alabilmesi icin
Tarkiye’de yesil tahvil piyasalarinin gelismesi gereklidir. Bunun i¢in dizenleyici
cerceve olusturularak yesil tahvil tanimi yapiimali, yesil tahvil icin ilkeler ve
tahvillerin yesil olarak etiketlenmesi icin gereklilikler belirlenmelidir. Cerceve,

SPK tarafindan olusturulma asamasindadir.

Yesil tahvil piyasalarinin gelismesi igin, yesil tahvil ihracina iligkin
yuksek islem maliyetlerinin azaltiimasi bir diger segenektir. MAS, yesil tahvil
ihracinin erken asamasindaki en o©onemli engellerden biri olan dig
degerlendirme maliyetlerini azaltmak Gzere 2017 yilinda GBGS'’yi baslatmistir.
Program, ilk ihraggilari cezbetmeyi basarmistir. TCMB, yerel yesil tahvil
ihraggilarina, yesil tahvil ihraci ile ilgili islem maliyetlerini kargilamayi
amagclayan garantiler saglayabilir. Ornegin, Singapur uygulamasindaki gibi,
tahvilleri yesil olarak etiketlemek igin zorunlu olacak dis degerlendirme giderini
karsilayabilir. Boylelikle, dis degerlendirmenin tesvik edilmesini saglayabilir,

yesil tahvil ihra¢ maliyetini dasurebilir ve yesil tahvil inracini tesvik edebilir.

Merkez bankalari agisindan, yesil tahvillerle ilgili bir bagka tereddut
konusu, tahvillerin yesil olup olmadigidir. Bu sorunu agmanin bir yolu hukumet
tarafindan ihra¢ edilen yesil tahvilleri almaktir ancak burada yine ikincil
piyasada tahvil fiyatinin yikselmesi sorunu gindeme gelmektedir. Diger yol,
BIS yesil tahvil fonlari gibi merkez bankalari icin sunulan ve dogrulama
zorunlulugunu ortadan kaldiran guvenli fonlara yatirrm yapmaktir. Bu fonlar,

TCMB igin guivenli bir arac olabilir.
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Merkez bankalari, Kurumsal Sektér Satin Alma Programlari
kapsaminda yesil tahvil alarak para politikalarini yesillendirebilmektedir. Bu
programlar, tahvil fiyatlarini ylikseltme ve dusuk getiri saglama amaci guder.
Ozellikle yesil tahvillerin piyasa hacminin halen kigiik oldugu piyasalarda,
kuguk hacimli ve kisa vadeli satin alma programlarinda basari saglanmaktadir.
ECB, CSPP kapsaminda yesil tahvil satin almaktadir. 10 Mart 2016 tarihinde
satin alim programini duyurmasinin ardindan tahvil getirileri istikrarli bir
sekilde dismustir. ilki duyurudan hemen sonra, ikincisi satin alimlarin
bagladigi 8 Haziran 2016 tarihinden sonra olmak Uzere tahvil getirilerinde iki
keskin dusls yasanmistir. Getirilerdeki istikrarli disus, Avrupa Merkez
Bankasinin satin alma programinin basarisini gostermektedir. TCMB de,
surdurulebilirlik hedefi kapsaminda, bilangosunu yesillendirmek ve yesil tahvil
piyasalarinin gelisimine destek olmak igin kuguk hacimlerde yesil tahvil alimi

yapabilir.

Bir diger yesil merkez bankaciligi araci, teminat ¢erceveleridir. PBoC,
01 Haziran 2018 tarihinden itibaren, orta vadeli bor¢ verme olanaginda,
finansal yesil tahvilleri teminat olarak kabul etmeye baslamis ve bu tahvillere
teminat kabulliinde 6ncelik tanimistir. Politika degisikliginin, finans sirketlerinin
yesil tahvil getirisini, yesil olmayanlara kiyasla énemli dlgide ve ¢ok ¢abuk
azalttigi, politikanin anlamh bir etkisi oldugu sonucuna variimigtir. Yesil
tahvilleri teminat olarak kabul etmek, TCMB igin de bir segenektir. Boylelikle
bankalari ve sermaye piyasalarini gevreyi destekleyen projeleri ve varliklari
finanse etmeye tesvik etmesi mumkindur. TCMB teminat c¢ergevesinin
yesillendiriimesi igin, teminat olarak kabul edilecek yesil tahvillerde tahvilin
yesil olarak etiketlenmis olmasi, temel faaliyet alani yesil olan bir girket

tarafindan ¢ikarilmis olmasi kabul kriterleri olarak secilebilecektir.

Sonuglar Ulkeler arasinda farklilik gdsterebilse de, gelismekte olan
ulkeler igin potansiyel bir iklim finansman kaynagi olan yesil tahvillerden,
TCMB’nin hem hedeflerine ulagsmak igin istifade etmesi hem de yesil tahvil

piyasasinin gelisimine katkida bulunmasi mumkuanddar.
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