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“Strdurilebilir finans” ve “yesil finans” gibi finans alanindaki gérece yeni tar-
tismalar, tanimlanmalarindan kaynaklanan kavramsal belirsizlikler ve bunlarin
detaylandirilmasina iligkin ¢aligmalar giin gectik¢e artmaktadir. Bunlardan biriyle
kars1 karsiya oldugumuz yesil finans 6zelinde bir tartisma, finans alaninda ¢aligan
Marco Migliorelli ve uluslararas: finans konularinda uzmanlagmig Philippe Desser-
tine editérlugiinde yapilmistir. Palgrave macmillan yayinevinden ¢ikan “The Rise
of Green Finance in Europe Opportunities and Challenges for Issuers, Investors
and Marketplaces” isimli ¢aligma, iki kisim ve on bir bélumden olugmaktadir. Ki-
tabin ilk kismu teorik tartigmalari kapsarken, ikinci kismi ise Avrupa 6zelinde sun-

mus oldugu bazi uygulama 6rnekleri ile dikkat cekmektedir.

Caligmanin ilk kisminda yer alan Romain Berrou, Philippe Dessertine ve Marco
Migliorelli tarafindan kaleme alinan ilk bélim “An Overview of Green Finance”, ve
Romain Berrou, Nicola Ciampoli ve Vladimiro Marini tarafindan yazilan ikinci bé-
lim “Defining Green Finance: Existing Standards and Main Challenges”, birbirini
tamamlar nitelikte degerlendirilebilir. ilk boliimde “siirdiiriilebilir finans” ve “yesil
finansin” gelisimine katk: saglayan uluslararas: gelismelerden (Siirdurilebilir Kal-
kinma Amaglar: ve Paris Anlagmasi) bahsedilmigtir. Bu baglamda Paris Anlagmas:
onemli bir kilometre tag: niteligindedir. Zira ilk defa Paris Anlagmasinda ¢evresel
konularin (sera gazi emisyonlarimin azaltilmasi, iklim degisikligi vb.) disinda fi-
nansmanin gerekliligi ve nasil saglanacag: uzerinde durulmustur. Cesitli yesil fi-
nansal iirtin ve hizmetlerin (yesil tahviller, yesil krediler, yesil varliga dayali menkul
kiymetler, yesil fonlar, yesil proje finansmani operasyonlari, yesil endeksler gibi)
tanitildigs bu bélumi, séz konusu trunler icerisinde en yaygin kullanima sahip
olan yesil tahvillere yonelik yapilan tanimlamalar ve bu tahviller i¢in olusturulan

standartlar takip etmigtir.

Siirdiiriilebilir yatirimlarin temel finansérlerinden olan uluslararasi finans ku-
ruluglar: (Diinya Bankasi, Avrupa Imar ve Kalkinma Bankasi gibi), sanayi sirketleri
ve bankalar yatirim stratejilerini olustururken portféy cesitlendirme davraniginda
bulunur. Bunun bir sonucu olarak, bu kuruluslar bir yandan yenilenebilir enerji
ve enerji verimlilii projelerini hayata gecirmek icin yesil finansman imkanlar su-
narken; ayn1 zamanda fosil yakit sirketlerini de desteklemekten geri kalmamakta-
dir. Guntimuzde kiresel iklim degisikliginin yol a¢tig1 sorunlarla ile birlikte yesil
finansa olan ilgi her gecen gin artmaktadir. Ancak uluslararas: finans kurulugla-
rinin, sirketlerin ve bankalarin geleneksel triin ve hizmetleri ile kiyaslandiginda
yesil finansin hala “nig” bir tiriin olarak kaldig: Olaf Weber ve Amr ElAlfy tarafin-

dan ele alinan “The Development of Green Finance by Sector” bélumiinde tarti-
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silmaktadir. Ik kismin son béliimii olan “Institutional Initiatives to Foster Green
Finance at EU Level”, Vladimiro Marini tarafindan yazilmistir. AB diizeyinde yesil
finans: tegvik etmek icin girigilen kurumsal duzenlemeler bélimiin ana temasini
sekillendirmektedir. Bu baglamda, AB'nin surdiralebilir finansi1 desteklemek icin
olusturdugu girisimlerden biri olarak kargimiza Aralik 2016’da kurulan yiksek
diizey uzmanlagmis grup (high-level expert group) (HLEG) gikmaktadir. Kurulun
nihai tavsiyelerinde surdurilebilir faaliyetler icin AB taksonomisinin olugturulma-
sinin 6nceligi vurgulanmaktadir. Béylece calismanin birinci ve ikinci bélimlerinde
tizerinde ayrintili bir sekilde durulan yesil finansin net bir taniminin olmamasinin
ve “yesil yikama”'nin (greenwashing) yol a¢tig1 sorunlarin agilmasi ve siirdiiriilebi-
lir yatirimlarin gelismesi miimkun hale gelecektir. Ayrica HLEG'nin ¢alismalarina
dayanarak Mart 2018de Avrupa Komisyonu tarafindan strdurtlebilir bayumeyi
finanse etmek i¢in eylem plani (Action Plan for Financing Sustainale Growth) ya-
yinlanmigtir. Eylem plani strdurilebilir bir ekonomiye ulagmak icin gerekli olan
finansman kaynaklarinin saglanmasinin rolint belirtmesi acisindan énem tagi-
maktadir. Bu planinin temel eylemlerinden biri strdurtlebilir faaliyetler i¢in bir
AB taksonomisi olugturmaktir. Nitekim kitabin yayinlanmasinin ardindan Avrupa
Komisyonu tarafindan Temmuz 2020°’de AB Taksonomi Tuzugii, Ekim 2023’te Av-
rupa Yesil Tahvil Standardi kabul edilmigtir (European Commision, 2024; Europe-
an Council, 2023).

Galigmanin ikinci kisminda yer alan yedinci bélim “From Transaction-Based to
Mainstream Green Finance”, Marco Migliorelli ve Philippe Dessertine tarafindan
kaleme alinmigtir. Bu bolumde islem-bazli yesil finans (transaction-based green fi-
nance) ve ana akim yesil finans (mainstream green finance) iizerinde durulmusgtur.
Islem-bazl1 yesil finans “ilgili piyasa katilimcilarinin bagimsiz kararlariyla “yesil”
olarak etiketlenen ve cevresel faaliyetleri finanse etmeye yonlendirilen finansal
varliklarin stok ve akimlarini” kapsar seklinde tanimlanmigtir (s.155). Ana akim
yesil finans ise “cevresel olarak strduriilebilir bir ekonomiye ulagmaya etkili bir
sekilde katki saglayacak miktarda, cevresel faaliyetleri finanse etmeye yonlendiri-
len finansal varliklarin stok ve akimlarini” tanimlar olarak ifade edilmistir (s.158).
Bu iki tamimin yakindan incelenmesi 6nem tagimaktadir. Biraz daha ayrintili de-
gerlendirme yapildiginda, islem-bazli yesil finansin, cevresel hedeflere ulagmak i¢in
yeterli finansman kaynagini saglamada baz: kisitlar: da icerisinde barindirdig: ifa-

de edilmektedir. Bunlar, yatirimalarin karar verme stirecinde tum c¢evresel riskleri

1 Tiirkee literatiirde “greenwashing” kavramini “yesil boyama” olarak kullanan ¢aligmalar da mevcuttur.

185



Turkish Journal of Business Ethics (TJBE)
is Ahlaki Dergisi

dikkate almamasi, yitksek iglem maliyetleri ve bazi yatirimalarin yesil finans: alt
diizey getirisi olan bir yatirim stratejisi olarak gérmesinden olugmaktadir. Daha
genis bir perspektif sunan ana akim yesil finans ise yatirimailarin ¢evresel riskleri
karar verme stirecinde goz éntinde bulundurmasini, piyasa talebinin yesgil yatirim-
lara kanalize edilmesini ve gerektiginde cevresel faaliyetlerin finansmani i¢in ek
katkinin politika yapiclar tarafindan tesvik edilmesini kapsar. Ashinda iglem-bazh
yesil finans ile ana akim yesil finans arasindaki temel farki, piyasa konsolidasyo-
nunun olusturdugu belirtilebilir. Bu baglamda ilkinde piyasa tegvikleri temel rol

oynarken, ikincisinde politika yapicilar tarafindan saglanan tegvikler belirleyicidir.

Marco Migliorelli tarafindan yazilan sekizinci bélumde, “The Development of
Green Finance in EU Agriculture: Main Obstacles and Possible Ways Forward”, AB
tariminda (ayn1 zamanda ormancilik ve diger arazi kullanimini kapsamaktadir)
yesil finansin gelisiminden ve oynadig: sinirli rolden bahsedilmistir. AB'de tarim
treticilerinin ¢ogu kucuk ¢iftcilerden olusmaktadir. Bu durum ciftgilerin finansal
kaynaklara (6zellikle yesil finansman kaynaklarina) erigim noktasinda sorun yarat-
maktadir. Yazar tarafindan bu problemin tstesinden gelmek ve AB'de yesil finansin
gelisimini desteklemek i¢cin menkul kiymetlestirme, garanti fonlar: ve diger fonlar-
dan olugan yatirim fonlar: (funds of funds) gibi spesifik finansal yapilar énerilmis-
tir. Bu bolimi takip eden dokuzuncu bélum “Fintech, Digitalization and Blocke-
hain: Possible Applications for Green Finance”, Gregor Dorfleitner ve Diana Braun
tarafindan kaleme alinmigtir. Bu bsliumde yesil kitle fonlamasi, blok zinciri tekno-
lojisi ve robo danigmanlarin yesil finansi harekete gecirme potansiyelleri, sunduk-
lan firsatlar, tagidiklar: engeller ve AB 6zelinde uygulama 6rnekleri tartigilmigtr.
Merkezi olmayan, teknolojinin geligsmesiyle ortaya ¢ikan bu araclarin tagidiklar:

risklerin azalmasiyla birlikte ilerleyen yillarda kullaniminin artmasi muhtemeldir.

Siirdiiriilebilir finansin ekonomide oynadig: rolu arttirmak igin siirdiiriilebilir
varliklara dair ortak bir taksonomi ve diizenleyici bir ¢cercevenin olusturulmasinin
énemi Silvio Goglio ve Ivana Catturani tarafindan ele alinan onuncu béliimde “Sus-
tainable Finance: A Common Ground for the Future in Europe?” vurgulanmistir.
Marco Migliorelli ve Philippe Dessertine tarafindan yazilan kitabin son bélumde
“Green Finance Today: Summary and Concluding Remarks”, yesil finansin bugiini

ve gelecegine dair genel bir degerlendirme yapilmisgtir.

Kitap giinumuzde gittikce popiiler hale gelen yeni kavramlar1 (“siirdirilebilir
finans”, “yesil finans”) ve bunlarla baglantili olarak sekillenen tartisma konularini
kapsaml bir gekilde ele almas1 agisindan énem tagimaktadir. Yesil finansin fark-

I1 boyutlarinin degerlendirildigi bolimlerden olusan ¢aligma yeterli bir uzunluga
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sahiptir. Kitap giincel bir konuyu degerlendirmesine ragmen, ayni zamanda bazi
elestirileri de kacinilmaz hale getirmektedir. ilk olarak, yesil finansin yiikselisi Av-
rupa ozelinde ele alinmigtir. Ancak sturdirilebilir yatirimlarda énemli paya sahip
bazi gelismekte olan ekonomiler (Cin, Hindistan gibi) ile mukayese yapilarak daha
butiincil bir analiz ortaya konulmamigtir. Her ne kadar altinci bélumde Cin ile ilgili
kisa bir kurumsal degerlendirme yapilmisg, onuncu bsliimde de AB disindaki dev-
let yesil tahvil ihraclarindan bahsedilmis olsa da, bunlar analitik bir kargilagtirma
icermez ve gelismekte olan iilkelerin diger érneklerini goz ard1 eder. ikinci olarak,
AB homojen yapiya sahip tlkeler toplulugundan olugsmadigindan, eski tyeler ile
yeni tyeler arasindaki uygulama farkliliklari ve nedenlerine ayr1 bir béliime yer

verilebilirdi.
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